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 ي مديريت اجرايي پژوهشنامه                                                                                                  

   پژوهشي–          علمي 

  89نيمه ي دوم ، )40پياپي( 2ي  سال دهم، شماره             

  
ي ي فكري بر عملكرد مالي شركت ها تبيين اثرات سرمايه

  داروسازي با رويكرد فازي 
  

   ∗اسفنديار ملكيان

  ∗∗محمدجواد زارع بهنميري

  8/2/1389:تاريخ پذيرش                         4/11/1388 :تاريخ دريافت 

  چكيده

هاي نامشهود شركت ها و   بر دانش يا دانش محور، داراييمبتني با رشد اقتصاد در عصر حاضر   

از  هدف . به شمار مي آيدي براي دستيابي به مزيت رقابتي پايدار ها كليد  فكري آني سرمايه

 ،بر اين اساس. ستها شركت فكري بر عملكرد مالي ي تبيين اثرات سرمايهاجراي تحقيق حاضر، 

 اطلاعات لازم از ، فكري و عملكردي  مربوط به سرمايهتحقيقات انجام گرفتهپس از مروري جامع بر 

ده شاستخراج )  داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت هاي ( آماريي جامعه

ابزار  ، فكريي به منظور سنجش سرمايهصورت هاي مالي شركت ها و  ،جهت بررسي عملكرد. است

به استخراج مدل سپس .  استقرار گرفتهاستفاده  مورد  درصد96پرسشنامه با ضريب پايايي 

 ي سرمايهيعني ( فكريي  مستقل سرمايهي گانهرهاي سهي اثرات متغي رگرسيوني تبيين كننده

نتايج .  آماري پرداخته شده استي هاي جامعه بر عملكرد شركت) ساختاريو انساني، ارتباطي 

 و 494/0 انساني و ارتباطي هر كدام به ترتيب ي رهاي مستقل سرمايه متغي،تحقيق نشان داده است

 ساختاري ي ر مستقل سرمايه متغيكه  درحالي؛ داشته اندها اثرات مثبت  بر عملكرد شركت544/0

  . نداشته استمعناداري ها تأثير  بر عملكرد شركت

داروسازي، بورس صنعت فازي، منطق ،  مالي فكري، عملكردي سرمايه:واژه هاي كليدي

   تهراناوراق بهادار

                                                 
∗
   استاديار گروه حسابداري دانشگاه مازندران –نويسنده مسئول  
∗∗

   دانشگاه مازندرانحسابداريكارشناسي ارشد دانشجوي  
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   مقدمه- 1

گي مي كنند و مي ميرنـد، و        در اقتصاد مبتني بر دانش، سازمانها بر اساس دانش زند              

موفق ترين شركتها، آنهايي هستند كه از اين دارائي هاي ناملموس به نحو بهتر و سـريع                 

 نـشان داد كـه بـرخلاف    (Bontis, et al, 1999)مطالعـات  . تري استفاده مـي كننـد  

، دانش واقعـاً منبعـي      )مثل پول، زمين، ماشين آلات و غيره      (كاهش بازدهي منابع سنتي     

 اين اسـت كـه      باشدچه بيشتر در خور توجه       آن. افزايش عملكرد كسب و كار است     براي  

بازار به مدت طولاني ارزش دانـش و عوامـل نامـشهود ديگـر را در فرآينـد ايجـاد ارزش                     

براي مثـال در  . تغيير كرده است  » ارزش پنهان   «  اين   ي  اخيراً اندازه . تشخيص داده است  

بـازاري اش و     درصـد ارزش 3/12ك فقـط  ي هاي خـالص شـركت مـر     ي دارا 1996سال  

چنـين    درصـد از ارزش بـازاري اش و هـم          4ي هاي خالص شركت كوكـاكولا تنهـا         يدارا

ــدارا ــافت  يـ ــاي مايكروسـ ــود  6ي هـ ــش داده بـ ــازاري اش را پوشـ ــد ارزش بـ                   درصـ

(Harvey and Lusch,1999).    بر اين اساس، موفقيت حال و آينـده در رقابـت بـين 

  كمي مبتني بر تخصيص استراتژيك منابع فيزيكـي و مـالي و تـا حـد                ها، تا حد   نسازما

چالش مديران، آماده كردن محيط مناسب      . زيادي مبتني بر استراتژيك دانش خواهد بود      

. (Bontis, et al, 1996)براي رشد و پروش ذهن انسان در سازمان دانش محور اسـت 

. هـا اسـت    اساسـي مـديران در ايـن سـازمان        بنابراين، توانايي مـديريت دانـش، مهـارت         

(Quinn, J.B,1999)      در حقيقت، محيط كسب و كار مبتنـي بـر دانـش، در بـسياري

 عوامـل  ي ازكشورهاي جهان، مستلزم يك مدل و نامگذاري جديد است كه در بر گيرنـده      

 فكـري توجـه روز   ي  نوظهور سـرمايه مبحث در اين وضعيت، ؛باشدمي ناملموس سازمان   

بنـابراين در دنيـاي امـروز    . (Bontis, et al, 1999) را به خود جلب كرده استافزوني

و نيـز طبقـه بنـدي جـامعي از ايـن              فكري ي   تعريفي از سرمايه   به دنبال ها   تمام شركت 

چنين  هم. است فكري   ي  ثر بر سرمايه  ؤ تمامي عوامل م   ي   كه در برگيرنده   هستندسرمايه  

ارها و تكنيك هاي تحليلي در مـورد صـورت هـاي            كارگيري ابز ه  ارزيابي عملكرد حاوي ب   

ه اطلاعات ب كه   استدست آوردن اطلاعات مفيد     ه   جهت ب  ،مالي و ساير داده هاي مربوط     

مـورد اسـتفاده    شركت هـا     در ارزيابي عملكرد گذشته و وضعيت مالي كنوني          آمدهدست  

مـي توانـد بـر       زيـرا    ، اطلاعات بايد براي پيش بينـي مفيـد باشـد           بنابراين .قرار مي گيرد  
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 اثـر مـستقيمي داشـته       مـي گيرنـد   تصميماتي كه استفاده كنندگان از صورت هاي مالي         

  .)1368سجادي نژاد، (باشد

ها در  ترين مشكلات سيستم هاي حسابداري سنتي، ناتواني آن يكي از مهم     

  ها، به ويژه سازمان هاي دانش محور  فكري شركتي سنجش و اندازه گيري سرمايه

 فكري ي در جوامع دانش محور كنوني، بازده سرمايه . (Andersson, 2004)دمي باش

كار گرفته شده در مقايسه با سرمايه هاي مالي در تعيين قابليت سودآوري و بازده ه ب

از اين رو، تمايل به سنجش و لحاظ كردن . ها، اهميت چشمگيري يافته است مالي آن

 فكري بيش از پيش افزايش يافته ي ر سرمايهارزش واقعي دارايي هاي نامشهود مبتني ب

  .(Bontis, et al, 2000)است

 نقش و اهميت توجـه      ي   كننده  مذكور در فوق كه بيان     ي  لهأمستند به بيان مس   

 در ايـن    ، آن بـا عملكـرد شـركت هاسـت         ي   فكري و بررسي رابطـه     ي  به سنجش سرمايه  

تبيـين قـرار   مـورد  رسـي و   آن با عملكرد بر  ي   فكري شركت ها و رابطه     ي  تحقيق سرمايه 

اسـتخراج مـدل رگرسـيوني      از اجراي تحقيق حاضر،      هدفبر اين اساس،    . خواهند گرفت 

هـا در قالـب يـك مـدل      آن) ROA( فكري شركت هـا و عملكـرد   ي بين عوامل سرمايه  

    2، ارتباطي 1 انساني ي   سرمايه : آن شامل  ي  دهنده  رهاي تشكيل مفهومي سه موردي از متغي 

 معنـاداري   ي  باشد كه آيا رابطـه      گويي به اين سؤال كلي مي      طريق پاسخ ، از   3و ساختاري 

شـركت هـاي داروسـازي بـورس اوراق         ) ROA( فكري و عملكـرد      ي   سرمايه يبين اجزا 

  بهادار تهران وجود دارد؟ 

  

   تحقيقي پيشينه -2

   تحقيقات خارجي-2-1

   (Bramhandkar, et al, 2007)    ي هدر تحقيق خود به بررسـي تـأثير سـرماي 

 معنـاداري   ي   شركت داروسازي پرداختند كه نتايج حاكي از رابطه        139فكري بر عملكرد    

  .ستها  فكري و عملكرد شركتي بين اجزاي سرمايه

      (Tan, et al, 2007)        150در تحقيق خود بـا تمركـز بـر آسـيا و كـسب اطلاعـات 

سـه بخـش    ارتبـاط  2002 تـا  2000هـاي    شركت عمومي در بورس سنگاپور بين سـال       

مـورد بررسـي    شركت ها) عملكرد(با بازده مالي  )  انساني، ساختاري و ارتباطي    ي  سرمايه(
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 فكري شـركت و بـازده مـالي          ي قرار داد كه نتايج حاكي از آن است كه اولاً بين سرمايه           

 ثانياً تأثير سـرمايه فكـري در        ؛ مثبت معناداري وجود دارد    ي  فعلي و آتي شركت ها رابطه     

  .استركت ها در صنايع مختلف متفاوت بازده مالي ش

    (Rude and Mihalic, 2007)   فكـري بـر   ي نيز به بررسي تأثير اجـزاي سـرمايه 

نتايج اين تحقيق نـشان داد اولاً       . عملكرد مالي در صنعت هتلداري در اسلوواني پرداختند       

صـنعت   فكري و عملكرد مالي در اين        ي   مثبت معناداري بين اجزاي سرمايه     ي  يك رابطه 

ثانيـاً  . سـت وجود دارد و اين امر نشان دهنده تأثير سرمايه فكري بر عملكـرد شـركت ها               

 فكـري بـر   ي  ارتباطي در مقايـسه بـا سـاير اجـزاي سـرمايه     ي ضريب تأثير بالاي سرمايه   

  . ستعملكرد مالي شركت ها

    Appuhami, 2007) ( فكـري بـر عملكـرد بـه     ي در تحقيق خود با نام اثر سرمايه 

بـر  )  انـساني، سـاختاري و ارتبـاطي       ي  سـرمايه ( فكـري    ي   اجزاي سرمايه  ي  رسي رابطه بر

 كشور پرداخته است كه نتايج تحقيق نـشان         ي  عملكرد شركت ها در صنعت بانك و بيمه       

 فكـري و عملكـرد ايـن     ي   ارتباط مثبت معناداري بين تك تك اجـزاي سـرمايه          ي  دهنده

   .شركت ها بوده است

     (Sebastian, et al , 2007)  فكـري و عملكـرد   ي در تحقيقي به بررسي سـرمايه 

 ـ  .شركت ها در كشور استراليا پرداخته اند       دسـت آمـد حـاكي از ارتبـاط مثبـت           ه   نتايج ب

  .  فكري و عملكرد شركت ها بوده استي معناداري بين سرمايه

    Chu, et al, 2006) (فكري ي نيز به بررسي ارتباط بين اجزاي سرمايه ) ي يهسـرما 

انـستيتو تحقيقـات     1با عملكرد، صنايع پيـشرفته تخصـصي      ) انساني، ارتباطي و ساختاري   

 مثبـت   ي  پرداختنـد و نتيجـه گرفتنـد كـه اولاً يـك رابطـه             ) ITRI(تكنولوژي صـنعتي    

 فكري و عملكرد شـركت هـا وجـود دارد و ثانيـاً افـزايش      ي معناداري بين اجزاي سرمايه 

  هـا در سـازمان      اسـتراتژيك آن   ي  خلق ارزش و ذخيـره    يند  ا فكري منوط به فر    ي  سرمايه

   .مي باشد

  ,2006)  Flavio, et al (    فكـري  ي  در تحقيق خود به بررسـي اثـر اجـزاي سـرمايه 

 در 2005 تـا  2000هـاي   شركت ها بر معيارهاي عملكرد مالي شركت ها در بـين سـال     

                                                 
1-High tech 
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ده اسـت بـين اجـزاي       كه نتايج تحقيق نشان دا    .بين هزار شركت بزرگ برزيلي پرداختند     

  .ها ارتباط مثبت معناداري وجود دارد  فكري شركت ها و عملكرد مالي آني سرمايه

   ,2006) Juma and McGee (اجـزاي  از ثير هر يـك  أدر تحقيق خود به بررسي ت

 .نـد  فكري بر عملكرد شركت هاي با تكنولـوژي بـالا در كـشور آمريكـا پرداخت                ي  سرمايه

 انـساني،   ي  سـرمايه ( فكـري    ي  ن داده است كـه اجـزاي سـرمايه        دست آمده نشا  ه  نتايج ب 

  . مثبت معناداري داردي با عملكرد شركت ها رابطه) ساختاري و ارتباطي

   ,2005) Subramaniam and Youndt (     ـ  ثير اجـزاي  أنيـز در تحقيـق خـود ت

 نتـايج  .بررسي قرار دادنـد  سازمان مورد 93 فكري بر انواع نوآوري ها را در بين   ي  سرمايه

 مثبـت   ي   فكري و نوآوري هـاي سـازمان رابطـه         ي  نشان داد بين تك تك اجزاي سرمايه      

  . معناداري وجود دارد

    (Youndt and Snell, 2004)   ـ  ثير بـين تـك تـك اجـزاي     أدر تحقيـق خـود ت

 ـ  . فكري را بر عملكرد سازماني مورد بررسي قرار داده اند          ي  سرمايه دسـت آمـده    ه   نتايج ب

 مثبت معنـاداري بـين اجـزاي سـرمايه فكـري و عملكـرد       ي  رابطهي ندههمگي نشان ده  

  . ها بوده است سازمان

      (Shiu , 2004)  فكري بـر عملكـرد   ي ثير سرمايهأنيز در تحقيق خود به بررسي ت 

نتايج حاكي از وجود ارتبـاط معنـاداري        .  شركت با تكنولوژي بالا پرداخت     80 ي  سه ساله 

  .ملكرد شركت ها داشته است فكري و عي بين سرمايه

     (Chen, et al , 2004)      در بررسي خود يك مدل سـنجش سـرمايه فكـري را كـه

 فكـري بـه   ي در اين تحقيـق، سـرمايه  . مبتني بر شاخص هاي كيفي است بيان مي كنند 

ها معرفي و     و شاخص هاي كيفي مربوط به هر كدام از آن           است  بخش تقسيم شده   چهار

 چهـار سپس يك آزمون معناداري بين نتايج حاصـل از  . ها تأييد شدند ي آن يرواو  اعتبار  

 نتـايج حـاكي از يـك    . فكري شركت و عملكـرد شـركت هـا انجـام شـد          ي  بخش سرمايه 

   .ستها  معنادار قابل توجيه بين آني رابطه

    Baum and Silverman, 2004) (     نيز به بررسي و آزمـون ارتبـاط بـين اجـزاي

 بـر    ميمات ريسك مالي و عملكرد شـركت هـا و تـأثير ايـن اجـزا                فكري و تص   ي  سرمايه

 ي  نتايج حاكي از يك تأثير معنـادار اجـزاي سـرمايه          . عملكرد آتي شركت ها پرداخته اند     

نـورمن   .استفكري بر عملكرد و ريسك مالي شركت هاي حاضر در صنعت بيوتكنولوژي             
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(Juma and Payne, 2003) فكـري بـر   ي  سـرمايه در تحققيات خود به بررسي تأثير 

 معنادار قوي بـين     ي   نتايج نشان از رابطه    .عملكرد شركت هاي با تكنولوژي بالا پرداختند      

 Pherson and )  . فكري و عملكرد شركت هاي مورد مطالعه، داشـته اسـت  ي سرمايه

Pike, 2001) به بررسي اندازه گيري عملكرد شركت هـا بـا اسـتفاده از    خود در تحقيق

 فكري با استفاده از شاخص برنـد، شـهرت و سـرقفلي،             ي  قدي و سرمايه  شاخص جريان ن  

 فكـري يـك هتـل       ي  براي اثبات تجربي اين مدل، ميزان عملكرد و سـرمايه         . پرداخته اند 

 ي  مثبت معنادار بين عملكـرد و سـرمايه  ي  حاكي از يك رابطه نتيجه.  است محاسبه شده 

   .فكري اين هتل مي باشد

  

   تحقيقات داخلي-2-2

 فكـري   ي   نيز در تحقيق خود به بررسي اثر سـرمايه         )1385(وريان و ديگران    من

 ي اين تحقيق نشان داد كـه بـين اجـزاي سـرمايه    . بر عملكرد بانك ملت تهران پرداختند  

گونه تـأثيري    ولي اين سرمايه ها هيچ؛فكري روابط متقابل نسبتاً قوي وجود داشته است     

  .ن تهران نداشته استبر عملكرد سازماني شعب بانك ملت استا

 تحقيقي را انجام داده اند كـه در ايـن تحقيـق             )1385( حاج كريمي و ديگران     

هاي كـاربردي و علمـي مـديريت دانـش و             مفاهيم بنيادي و زير ساخت     ي  ضمن مطالعه 

ها و جوامـع بـدين بحـث تأكيـد          ها، دولت  سرمايه هاي فكري، بر ضرورت توجه سازمان      

 ـ  در اين تحقيق اطلا    .كردند عات كم       ون ي و كيفـي از طريـق پرسـشنامه اي جـامع و مـد          

 و فرضيات اصلي و فرعي تحقيق بـا بهـره گيـري از تكنيـك هـاي       است جمع آوري شده  

   . دشييدأ آماري اثبات و تي پيشرفته

ــغرنژاد  ــرمايه   ) 1387(اص ــي ارزش س ــه بررس ــود ب ــق خ ــري ي در تحقي              فك

         ذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و بـازده مـالي                هاي سرمايه گذاري پ    شركت

 فكري  ي   مثبت معناداري بين سرمايه    ي  ست كه رابطه   ا نتايج حاكي از آن   . ها پرداخت  آن

 فكـري و نـرخ رشـد        ي   نرخ رشـد سـرمايه     ، سرمايه فكري و بازده مالي آتي      ،و بازده مالي  

  .وراق بهادار وجود داردهاي سرمايه گذاري در بورس ا بازده مالي شركت

 ي زيـر     فوق، در تحقيق حاضر فرضيه     ي  پژوهش هاي انجام شده   مستند به مرور    

  :مورد بررسي و آزمون قرار خواهد گرفت
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  : تحقيقي فرضيه

هـاي   شـركت ) ROAنـسبت بـازده دارايـي       (مـالي    فكـري بـر عملكـرد        ي  سرمايه      

  .  تأثير مثبت داردپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانداروسازي 

  

   تحقيق روش- 3

شركت هاي داروسازي كارشناسان مديران و  آماري تحقيق حاضر را ي جامعه

قلمرو زماني چنين  هم. اند شكيل دادهت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .است صورت يك مقطع زمانيه  ب1387تحقيق اطلاعات جمع آوري شده طي سال 

سه - 1: عبارتند ازتحقيق تفاده در مورد اسرهاي متغيو   انساني، مشتريي سرمايهر  متغي

سود خالص بر ارزش (ي ي بازده دارانسبت - 2رهاي مستقل، عنوان متغيه بساختاري 

             ر وابستهعنوان متغيه ب به عنوان معيار عملكردي شركت ها كه )ها دفتري دارايي

 . مي باشد

اي مـستند بـه        اسـتفاده در تحقيـق حاضـر پرسـشنامه         گيـري مـورد     ابزار اندازه 

اي از خيلي كم تا خيلي زيـاد        گيري پنج گزينه    ات موضوعي مرتبط با مقياس اندازه     تحقيق

 ـ. بـوده اسـت  ) طيف ليكرت (  ي  تحقيـق، از رويـه  ي منظـور معتبـر سـازي پرسـشنامه    ه ب

گـاه   قيق، و آن   موضوعي تح  پژوهش هاي گيري از    رهاي مورد اندازه   متغي ياستخراج اجزا 

اي مقدماتي استفاده شـده     متخصصان و نيز نمونه   هاي  گيري از نظر  سازي آن با بهره   بومي

ــت ــران( )(Hult and Ferrel , 1997 اسـ ــان و ديگـ -166، 1377 ،بازرگـ

 ي    شـاخص مربـوط بـه سـرمايه         230 به همين منظور،     .)139،  1383ساروخاني،  )(171

 90 سـاختاري    ي   شاخص، سـرمايه   81نساني   ا ي  فكري جمع آوري شده است كه سرمايه      

هـا بـا هـدف     ايـن شـاخص  .  شاخص را در بر مي گرفت59 ارتباطي   ي  شاخص و سرمايه  

 فكري در شـركت هـاي       ي  كه براي سنجش سرمايه    هاي مرتبطي  مشخص شدن شاخص  

پس از بررسـي    . داروسازي ايران مناسب مي باشند، بين متخصصان و خبرگان توزيع شد          

 شاخص به عنوان شاخص هاي مرتبطي كـه         59 ه، بر اساس نظر خبرگان    نتايج اين مرحل  

 فكري در شـركت هـاي داروسـازي ايـران مناسـب مـي باشـند،                 ي  براي سنجش سرمايه  

 شـاخص   20 انـساني،    ي   شاخص مربوط به سرمايه    20 شاخص، 59 از اين    .انتخاب گرديد 

ابـزار  . اسـت ي   ارتبـاط  ي   شاخص مربوط به سـرمايه     19 ساختاري و     ي مربوط به سرمايه  
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شـناختي، سـه دسـته سـؤال اصـلي            مذكور حاوي چهار دسته سؤال مشخصات جمعيـت       

 داده هاي استخراج شـده از پرسـشنامه   .  مستقل بوده استي  رهاي سه گانه  سنجش متغي

ر هاي وابـسته  متغيمنظور سنجش ه ب. ه استشداز طريق روش هاي رياضي فازي سازي       

 ي   شـركت هـاي موجـود در جامعـه         ي   شـده   ارائه) كاسناد و مدار  (صورت هاي مالي     ز  ا

  . ده استشآماري استفاده 

 – آزمون كولموگراف    -1: آزمون هاي مورد استفاده در تحقيق حاضر عبارتند از        

      ـ  -2 ؛ر وابـسته اسميرنف به منظور آزمون نرمال بودن داده هاي متغي  ه  آزمـون فريـدمن ب

 ـ  ها و متغي  لفهؤبندي م منظور رتبه   بـه منظـور   6 آزمـون آلفـاي كرنبـاخ   -3 ؛هرهاي سه گان

 يمنظـور تبيـين اثـرات اجـزا    ه ره ب رگرسيون چند متغي-4) پايايي(تعيين قابليت اعتماد  

  . فكري بر عملكرد مالي شركت هاي داروسازي ي سرمايه

هاي جمع آوري شده بر اساس طيف دن پرسشنامه ابتدا دادهكربراي فازي 

 Saremi et) . اعداد فازي مثلثي تبديل مي شود بهي يك  شمارهليكرت مطابق جدول

al, 2009), (Li, 2007), (Chen, 2000), (Shen Tai, 2008) 
  

تبديل اظهارنظرهاي كلامي طيف ليكرت به اعداد فازي  - يك ي جدول شماره

  مثلثي

  خيلي كم  كم  متوسط  زياد  خيلي زياد

5  5  4  5  4  3  4  3  2  3  2  1  2  1  1  

  

دن اعداد بايد اعداد فازي شده را با استفاده از جمع فازي جمع كربعد از فازي 

 متخصصان و هايجايي كه در اين تحقيق اهميت نظر نماييم براي جمع فازي از آن

يكسان در نظر ) همگن بودن(ها   آني خبرگان با توجه به ميزان تحصيلات و تجربه

 با توجه به اعداد فازي مثلثي تعريف  اين مقادير براي هر شاخص.گرفته شده است

),,(شده
~ c

i
b
i

a
ii XXXX   : براي عبارات كلامي به صورت زير محاسبه مي شوند=

),,(
~

111
∑∑∑

===

=
n

i

c
i

n

i

b
i

n

i

a
i XXXX  

  

                                                                                                                                                                      
{ }αµα ≥∈= )(: xRxX X

{ }αµα ≥∈= )(: xRxSupX X
U
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  .دست مي آيده صورت زير به بعد از انجام جمع فازي اعداد فازي ب

),,(
~ c

i
b
i

a
ii XXXX =  

  

 اعداد فازي نهايي را 1 دي فازيي دست آمده بايد با استفاده از قائدهه اعداد فازي نهايي ب

  .يمكنبه يك عدد تبديل 

a
i

a
i

c
i

a
i

b
i

i X
XXXX

X +−+−=
3

)()(
  

دست آمده از رويكرد فازي ه رهاي مستقل ب متغيي اعداد دي فازي شده نشان دهنده

  . براي هر پرسشنامه كه توسط شركت ها پاسخ داده شده است

مختلفي وجود دارد كه يكي از گيري  ابزار اندازه) روايي(به منظور تعيين اعتبار

-171، 1377 ،بازرگان و ديگران(ها پرسش از متخصصان و خبرگان است آن

گيري تحقيق حاضر داراي اعتبار   سؤالات ابزار اندازه.)139، 1383ساروخاني، )(166

 موضوعي تحقيق گرفته  پژوهش هايگيري، از رهاي مورد اندازه متغيي زيرا اجزا؛است

كه  علاوه اينه ب. ها ابتياع شده است عبارتي توافق خبرگان امر در مورد آنه شده و ب

 و تادانآزمون در اختيار تعداد ده نفر از اس صورت پيشه ي شده، ب طراحي پرسشنامه

گاه پس   آنه، آماري قرار گرفتي هاي جامعه شركتخبرگان و دوازده نفر از كارشناسان 

ها مورد  آوري داده  نهايي طراحي و براي جمعي  پرسشنامهناصلاحي آناهاي خذ نظرأاز 

  . ه استاستفاده قرار گرفت

هاي مختلـف    گيري نيز روش   ابزار اندازه ) پايايي( قابليت اعتماد  منظور تعيين ه  ب

ــي از آن   ــه يك ــود دارد ك ــددي وج ــت    و متع ــي آن اس ــازگاري درون ــنجش س ــا س                   ه

(Conca, et   al , 2004) تواند با ضريب آلفـاي   گيري مي  سازگاري دروني ابزار اندازه

ايـن روشـي اسـت كـه در اغلـب      .  (Cronbach , 1951) گيـري شـود   كرونباخ اندازه

 اگر چه حداقل مقدار قابل . (Peterson , 1994) گيرد تحقيقات مورد استفاده قرار مي

   نيـز قابـل قبـول و        55/0 و حتـي     6/0 مقـادير    ،  باشـد   7/0قبول براي اين ضريب بايـد       

 در .)(Nunnally , 1978  (Van de ven and Ferry , 1979)پـذيرش اسـت  

   . بوده است96/0گيري  ابليت اعتماد ابزار اندازهتحقيق حاضر، ق

                                                 
1-di fuzzy 
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  ي تحقيقها يافته -4

   آماري توصيفياطلاعات -4-1

 آماري ي  جامعهيهاي آماري توصيفي مربوط به اعضا دادهي دو   جدول شماره

  . دهد تحقيق را نشان مي

  

   ي تحقيق  جامعهياعضا آماري توصيفي اطلاعات - ي دو جدول شماره

  جمع  مرد  نز  كميت

  125  95  30  فراواني

  

  جنس

  %76  %24  درصد

  

100 

  درصد

  جمع  60بيشتر از   40-50  30-40  30كمتر از   كميت

  125  13  42  53  17  فراواني

  

  سن

   درصد11   درصد33   درصد42   درصد14  درصد  )سال(

  

100 

  درصد

  جمع  دكتري  فوق ليسانس  ليسانس  زيرليسانس  كميت

  125  63  40  22  0  فراواني

  

تحصي

   درصد50   درصد32   درصد18   درصد0  درصد  لات

  

100 

  درصد

 بيشتر   15-20  10-15  5-10  5كمتر از   كميت

  20از

  جمع

  125  35  18  25  15  32  فراواني

  

  سابقه

  )سال(

 100   درصد27   درصد15   درصد20   درصد12   درصد26  درصد

  درصد

  

  ه هافرضي آزمون -4-2

 فـوق  ي  گويي به سؤال ويژه    منظور پاسخ ه  بكه در تحقيق حاضر      با توجه به اين   

رهاي مـستقل   بين متغيي  همبستگي و رابطهي  رگرسيون و نيز محاسبهي هاز مدل معادل 

 ) 1378نوروسـيس،   (ي   لـذا لازم اسـت شـرايط پنجگانـه         ؛و وابسته اسـتفاده شـده اسـت       

   .دهاي رگرسيوني نيز مورد بررسي قرار گير استفاده از تحليل
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دوم . بوده اسـت  اي   رها حداقل رتبه  متغي ي  همهگيري   مقياس اندازه كه   اول اين 

 ـ   كه   اين كـار نيـز بـا آزمـون         كـه ايـن    بـوده اسـت   ر وابـسته نرمـال      توزيع مقـادير متغي

 سـوم ايـن  .  آمده اسـت سه ي  شد و نتيجه در جدول شماره  تأييد  اسميرنف -كولموگروف

و ) ANOVA(ا آزمــون تحليــل واريــانسبــرهــا بــين متغيخطــي  ي رابطــهوجــود كــه 

 اسـت   بـوده ديگر   مشاهدات مستقل از يك   كه   چهارم اين .  شد تأييد  F آماره   ي  محاسبه

كـه   م اينپنج. فتقرار گرو تأييد  مورد بررسي  واتسون -كه اين موضوع با آزمون دوربين     

 )R(ب همبـستگي  يضركار با استفاده از       كه اين  بوده است مدل رگرسيون خطي، مناسب     

  . فت قرار گرتأييدمورد آزمون شده و   ) R Square(ب تعيينيو ضر

  

   ر وابستهآزمون تعيين نرمال بودن توزيع مقادير متغي  -ي سه  جدول شماره

                                                  )Kolmogorov-Smirnov( اسميرنف-كولموگروف

  آزمون

ر وابستهمتغي  

  دار نيسطح مع  آماره 

  ROA 368/1  650/0نسبت بازده دارايي 

 
نشان  ) درصد5 از بيشتر(دست آمدهه داري ب سطح معني، در جدول فوق

 و لذا استنرمال  نسبت بازده دارايير وابسته يعني توزيع مقادير متغيدهد كه  مي

  و فكريي  معنادار بين سرمايهي رابطه تعيين رايبتوان از مدل معادلات رگرسيون  مي

 . استفاده كردعملكرد شركت هاي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  : دكرصورت زير بيان ه بنابر اين مدل رگرسيوني استفاده شده در تحقيق را مي توان ب

ROA = β 0+ β 1 HCE + β 2 CEE + β 3 SCE +η   
  : بالا ي كه در رابطه

ROA : ؛بازده دارايي      

HCE : ؛ انسانيي سرمايه  

CEE : ؛ ارتباطيي سرمايه  

SCE : مي باشد ساختاريي سرمايه .  

ر مستقل عوامل  بررسي و تبيين رابطه بين متغيرايدر تحقيق حاضر ب

 مدل استفاده شده 7ها از  شركت) ROA(ر وابسته عملكرد  فكري و متغيي سرمايه
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ورد آزمون قرار خواهند  و م مي شود مطرح در زير گروه از فرضياتسهاست كه در قالب 

  .گرفت

  

صورت ه ر هاي مستقل بر عملكرد ب اثرگذاري متغيي آزمون فرضيه -4-2-1

  يك به يك 

  

  

  صورت يك به يكه رها بنتايج تحليل آماري اثرگذاري متغي -ي چهار جدول شماره

  
  

 R(ب تعيـين ي  و ضـر )R(ب همبـستگي يضـر ، مدل رگرسـيون خطـي  آزمون 

Square ( منظور تب ه  ب  ار وابسته ب  يين واريانس متغي ـ  سـه   رهـاي مـستقل      متغي  ه گانـه ب

هرگـاه  ( دست آمده ه  داري ب   يك نشان داده است كه با توجه به سطح معني           به  صورت يك 

sig ≤0.05كه ضـرائب رگرسـيون معـادل صـفر      شود يعني اين  شود فرض صفر رد مي

ــ اســتاندارد ، ضــريب)ر مــستقل و وابــسته همبــستگي وجــود نــدارداســت و بــين متغي 

ر  متغي دو تأييد نشده، ولي در مورد        ساختاري ي  سرمايهر  در مورد متغيBeta (  (رگرسيون

كه با توجه    نتيجه اين .  تأييد شده است    ارتباطي ي   انساني و سرمايه   ي  سرمايهديگر يعني   

    بـا   ارتبـاطي، ي  انـساني و سـرمايه  ي سـرمايه رهاي مستقل به چهار مدل بيان شده، متغي 

آزمـون دوربـين   .  هـستند  مثبت معنادار  ي  داراي رابطه ها   عملكرد شركت وابسته  ر  متغي- 

ديگـر   مـشاهدات مـستقل از يـك   ها نيز نـشان داده اسـت كـه        واتسون هر كدام از مدل    

  .قرار گرفته است) 5/2 -5/1(ها بين   اين آزموني  زيرا آماره؛نداشب مي
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 ـ     راثرگذاري متغي  ،معادله رگرسيوني نهايي استاندارد    ه  هاي مستقل بر عملكرد ب

  : صورت يك به يك

ROA =  725/0 HCE +η    مدل اول 

ROA = 741/0  CEE +η    مدل دوم 

 

  صورت دوه بر هاي مستقل بر عملكرد  اثرگذاري متغيي آزمون فرضيه - 4-2-2

  يك به

  صورت دو به يكه رها بنتايج تحليل آماري اثرگذاري متغي -  ي پنج جدول شماره

  
  

 R(ب تعيـين ي  و ضـر )R(ب همبـستگي يضـر ، مدل رگرسـيون خطـي   آزمون

Square ( ه  ب   ار وابسته ب  منظور تبيين واريانس متغي ـ سـه گانـه   رهـاي مـستقل      متغي  ه  ب

هرگـاه  ( دست آمـده ه داري ب يك نشان داده است كه با توجه به سطح معني           به   صورت دو 

sig ≤0.05سـيون معـادل صـفر    كه ضـرائب رگر   يعني اين؛شود  شود فرض صفر رد مي

   در مـدل چهـارم ضـريب    ، )ر مستقل و وابسته همبـستگي وجـود نـدارد   است و بين متغي

 ارتبـاطي  ي انـساني و سـرمايه   ي سرمايهرهاي در مورد متغيBeta ((استاندارد رگرسيون   

 ـ   پنجمدر مدل   . تأييد شده است   ي سـرمايه ر  ضريب اسـتاندارد رگرسـيون در مـورد متغي 

در مـدل  . تأييـد شـده اسـت      انساني ي  سرمايهر  ، ولي در مورد متغي    تأييد نشده  ساختاري

      ولي در   ؛تأييد نشده   ساختاري ي  سرمايهر  ششم ضريب استاندارد رگرسيون در مورد متغي 
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 واتـسون هـر كـدام از        -آزمـون دوربـين   . تأييد شده است    ارتباطي ي  سرمايهر  مورد متغي  

 ي  زيـرا آمـاره  ؛نداش ـب مـي ديگر  از يكمشاهدات مستقل ها نيز نشان داده است كه        مدل

  .قرار گرفته است) 5/1 -5/2(ها بين  اين آزمون

ر هاي مستقل بـر عملكـرد        اثرگذاري متغي  ، رگرسيوني نهايي استاندارد   ي  معادله

  :صورت دو به يك ه ب

ROA = 496/0  HCE +  524/0 CEE + η  مدل چهارم 

ROA = 707/0  HCE + η    مدل پنجم 

ROA = 768/0 CEE + η     مدل ششم 

 

4-2-3سه صورت ه بر هاي مستقل بر عملكرد  آزمون فرضيه اثرگذاري متغي

  يك به 

  

  صورت سه به يكه رها بنتايج تحليل آماري اثرگذاري متغي - ي شش جدول شماره

  
  

 R(ب تعيـين ي  و ضـر )R(ب همبـستگي يضـر ، مدل رگرسـيون خطـي  آزمون 

Square ( راي  ب   ي  وسيلهه  بسته ب ر وا  تبيين واريانس متغي گانـه  سـه   رهاي مستقل    متغي

 ـ يك نشان داده است كه با توجه به سـطح معنـي        به  سه  صورت  ه  ب ( دسـت آمـده  ه داري ب

كه ضرائب رگرسـيون معـادل     يعني اين؛شود  شود فرض صفر رد ميsig ≤0.05هرگاه 

    ب  ضـري هفـتم ، در مدل )ر مستقل و وابسته همبستگي وجود ندارد صفر است و بين متغي

 مورد تأييد قـرار نگرفتـه        ساختاري ي  سرمايهر  در مورد متغيBeta (  (استاندارد رگرسيون 

   آزمـون  . تأييد شـده اسـت     مشتري   ي  سرمايه و    انساني ي  سرمايهرهاي  ولي در مورد متغي
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ديگـر   مـشاهدات مـستقل از يـك    واتسون اين مدل نيـز نـشان داده اسـت كـه        -دوربين

 .قرار گرفته است) 5/1 -5/2(ون بين  اين آزمي  زيرا آماره؛نداشب مي

ر هاي مستقل بـر عملكـرد        اثرگذاري متغي  ، رگرسيوني نهايي استاندارد   ي  معادله

  : به يك سهصورت ه ب

 
ROA =  494/0 HCE +  544/0 CEE + η  مدل هفتم 

  

  

  

  گيري نتيجهو بحث - 5

  

 فكـري و عملكـرد شـركت        ي  در اين تحقيق در ابتدا با سنجش عوامل سـرمايه         

 ي به بررسي اثر عوامل سـرمايه اي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران      ه

  شـده   انجام ي  هفت آزمون فرضيه  نتيجه  . شده است فكري بر عملكرد شركت ها پرداخته       

 ارتبـاطي  ي  انساني و سرمايهي سرمايه ، كه در بررسي هاي يك به يك      حاكي از اين است   

ايـن  ،  مثبـت معنـاداري دارنـد   ي عملكرد شركت هـا رابطـه  طور جداگانه بر  ه  ب) مشتري(

موهـان   يانـگ چـو و ديگـران، فلاويـو و ديگـران،        ،  رانجيت اپوهامي  با تحقيقات    دستاورد

، ، مارك يوندت و اسكات اسـنل      نورما جاما و جفري مك گي     ،  سابرامانيام و مارك يوندت     

  معناداري ندارد  ي  رد رابطه  عملك بر ساختاري   ي  ا سرمايه  ام .ردخواني دا  همهيو جن شيو    

  .كه با تحقيقي كه منوريان و ديگران انجام دادند، مطابقت دارد

بـر عملكـرد    ارتبـاطي  ي  انساني و سـرمايه    ي  در بررسي هاي دو به يك، سرمايه      

الكـا برامهنـدكار و همكـاران، رانجيـت      كـه بـا تحقيقـات      مثبت معناداري دارند،   ي  رابطه

نورمـا  ،  موهان سابرامانيام و مارك يوندت        فلاويو و ديگران،   يانگ چو و ديگران،   ،  اپوهامي

 امـا . اردخـواني د  همجاما و جفري مك گي، مارك يوندت و اسكات اسنل، هيو جن شيو        

 انـساني بـر     ي   ساختاري فقط سـرمايه    ي   انساني و سرمايه   ي  در بررسي دو به يك سرمايه     

 ارتبـاطي   ي  سرمايهي دو به يك     چنين در بررس   هم. دارد ي مثبت معنادار  ي  عملكرد رابطه 

 مثبـت   ي  هـا رابطـه    شركت عملكرد   ر ارتباطي ب  ي   ساختاري نيز فقط سرمايه    ي  و سرمايه 

  .  دارديمعنادار
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 بـه نحـوي     ه است، دشدر نهايت در بررسي هاي سه به يك، نيز نتايج بالا تأييد             

بـاطي بـر     ارت ي   انـساني و سـرمايه     ي   فكـري، سـرمايه    ي   سـرمايه  ي  كه از عوامل سه گانه    

 ي  سـاختاري بـر عملكـرد رابطـه    ي   امـا سـرمايه    ؛ مثبت معناداري دارنـد    ي  عملكرد رابطه 

 .  معناداري ندارد

 مـستقل تحقيـق، در   ي سـه گانـه  رهـاي  متغيكه بنابر اين مي توان بيان داشت    

از ايـن  . انـد   داشـته ر وابسته تحقيـق بر متغيداري   او معن مجموع اثرات تبييني قابل قبول      

 .ي دارد خـوان  هـم  بيـان شـده در پيـشينه        تحقيقـات  تـايج تحقيق حاضر بـا ن    تايج  ننظر،  

 معنـادار  ي  فكـري رابطـه  ي كـه سـرمايه  اند  موارد تأكيـد كـرده  اينبر نيز محققان مذكور  

دست آمده در اين تحقيق نيز ايـن موضـوع را   ه  نتايج ب. ها داردشركت عملكرد  برمثبتي  

بين  معناداري   ي  ري و عملكرد شركت ها كه رابطه       ساختا ي  جز سرمايه ه  ، ب دكنييد مي   أت

  .دست نيامده ها ب آن

   پيشنهادهاي حاصل از نتايج تحقيق-6

 اخيرشركت ها، توجه ويـژه اي را بـراي انـدازه گيـري سـرمايه هـاي            ي  در دهه 

 و در پـي يـافتن روشـي          اند   نفع ابراز كرده    گزارش به طرف هاي ذي     ي  فكري براي ارائه  

هـا   ، در سـازمان   محسوسرايي هاي نا ملموس داخلي و استخراج ارزش نا        براي ارزيابي دا  

 به شرح زير ارائه مـي  هايي لذا با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق، پيشنهاد ،مي باشند 

  : شود

بهره گيري شركت ها در استفاده از اين مدل، براي تهيه، ارائه و تحليل صورت  -1

ابداري مورد استفاده در شركت ها و هاي مالي كامل و واقعي در سيستم حس

 ). در خريد سهام شركت هاي ديگر( تصميمات سرمايه گذاري آتي شان

در استفاده از اين مدل سنجش، براي ) سرمايه گذاران(بهره مندي سهامداران  -2

 ي بر مبناي سرمايه(ارزيابي صحيح و واقعي از ارزش فعلي و آتي شركت ها 

 . مالي بالاتر در آيندهدر جهت كسب عملكرد ) فكري

 فكري ي ايجاد واحدهاي مجزا در شركت ها، براي سنجش و مديريت سرمايه -3

ي ناملموس، براي كسب عملكرد مالي ي در جهت بهره مندي از اين داراشركت

 . بالاتر
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 گزارش ي الزام سازمان بورس اوراق بهادار به شركت هاي عضو، براي تهيه -4

 شان، جهت شفاف سازي اطلاعات براي تصميمات ي  فكري سالانهي سرمايه

 . سهامداران و سرمايه گذاران

  

  براي تحقيقات آيندهي هايپيشنهاد -7

 هاييعنوان پيشنهاد ه  مقاله، موارد زير ب   با توجه به مستندات ارائه شده در متن         

  :دشوتواند ارائه   انجام تحقيقات آتي در ارتباط با موضوع تحقيق حاضر ميايبر

ها با عملكرد   فكري و آزمون تجربي آني تفاده از ساير مدل هاي سنجش سرمايهاس - ♦

 ها شركت

   استفاده از ساير مباني عملكردي در شركت ها - ♦

   بررسي روابط متقابل بين اجزاي سرمايه هاي فكري شركت ها- ♦

  هاي گزارش دهي سرمايه هاي فكري در يك شركت  بررسي و استخراج صورت- ♦
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   يادداشت ها -8

 human. ( موجودي دانش افراد يك سـازمان اسـت  ي  انساني نشان دهندهي سرمايه. 1

capital(  

 مشتري عبارت از اطلاعات بازار براي استفاده در جـذب و حفـظ مـشتريان                ي  سرمايه. 2

  )customer capital .(است

 ـ         ي ـسرمايه ساختاري شامل دارا   . 3           وژي، فرآينـدها و    ي هـاي زيـر سـاختاري، مثـل تكنول

هـاي تجـاري و حـق ثبـت       ي فكري، مثل دانش فني، مارك     يروش هاي كاري، و نيز دارا     

  )structural capital .(محصولات، مي شود
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