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  هاي داروسازي شركت (Q)سرمايه فكري بر نسبت كيوتوبين تأثير

  

  *** يدجراحيد سيحم  **قه كامران راد يصد   *يا دارابيرو

  31/03/92 :تاريخ پذيرش  30/01/92 :تاريخ دريافت

  چكيده

 ،هاها و سرمايه فكري آنهاي نامشهود شركتاييبا رشد اقتصاد دانش محور، دار در عصر حاضر
يد توجه قابل ؤمروري بر ادبيات سرمايه فكري م .كليدي براي دستيابي به مزيت رقابتي پايدار هستند

ت روزافزون اين مقوله از ميبا توجه به اه .است گذاري و گزارشگري آنملاحظه به سنجش، ارزش
هاي داروسازي با استفاده از مدل پوليك مايه فكري شركتابتدا سر مطالعه مديريت دانش، در اين

سه متغير تشكيل دهنده سرمايه فكري شامل سرمايه انساني،  تأثيرمحاسبه شده و سپس به بررسي 
معيار عملكردي  عنوان بهها شركت) Q(مشتري و سرمايه ساختاري بر نسبت كيوتوبين/ سرمايه ارتباطي

- به. كيفي و از حيث هدف، كاربردي است- ضر از نوع توصيفيروش تحقيق حا. پرداخته شده است
افزارهاي ها و نرم ي مالي شركتها صورتاز ) Q(منظور سنجش سرمايه فكري و نسبت كيوتوبين

نتايج مطالعه نشان داده است كه دو متغير مستقل سرمايه . استفاده شده است آورد نوينتدبيرپرداز و ره
اما متغير مستقل سرمايه انساني  ،اندداشته) Q(مثبتي بر نسبت كيوتوبين ثيرتأارتباطي و سرمايه ساختاري 

  .منفي داشته است تأثير) Q(بر نسبت كيوتوبين

 ، بورس اوراق بهـادار يداروساز يها، شركت)Q(نسبت كيوتوبين، يه فكريسرما :يديكل يهاواژه
  .تهران

                                                 
     .مسئول مكاتباتنويسنده اصلي و ، استاديار دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران جنوب *

         Royadarabi110@yahoo.com 
 .انشگاه پيام نورد عضو هيئت علمي **
  .كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه پيام نور ***
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  مقدمه -1

محـور، اقتصـاد صـنعتي    تصاد دانـش قبل از اق. محور است، قرن اقتصاد دانش21قرن 
هـاي فيزيكـي و   در اين اقتصاد عوامل توليد ثروت اقتصـادي، دارايـي  . حاكم بوده است
در ايـن اقتصـاد، اسـتفاده از    . بوده است ...آلات و ن، نيروي كار، ماشينميمشهود مانند ز

ر، محـو امـا در اقتصـاد دانـش    ؛داشـته اسـت   مييك عامل توليد، نقش ك عنوان بهدانش، 
هـاي  يك عامل توليد ثروت در مقايسه بـا سـاير دارايـي    عنوان بهدانش يا سرمايه فكري 

نتيجـه دانـش    در. )1998، 1بنتـيس (كنـد  مـي مشهود و فيزيكي، ارجحيت بيشـتري پيـدا   

جهاني امـروز   اقتصاد فيزيكي در هاي مالي وجايگزين سرمايه ،ترين سرمايهمهم عنوان به
هـاي سـازماني   تـرين دارايـي   مهـم  وهـاي فكـري جـز   داراييدر اين اقتصاد،  .شده است
تـا   ،ها داردهاي فكري آن ها ريشه در قابليتشوند و موفقيت بالقوه سازمان ميمحسوب 

محـور،  بـا رشـد اقتصـاد دانـش    . )2002، 2و همكـاران  فلامهتز(هاهاي مشهود آندارايي
در   هـا  اي نامشهود شـركت هاي شاهد اين موضوع هستيم كه دارايي طور قابل ملاحظه هب

هـا  در حفظ و تحقق مزيت رقـابتي پايـدار آن   مي، عامل مههاي مشهودمقايسه با دارايي

   .)2002، 3تيلز و همكاران(است
مبتنـي بـر    مـي ها تا حـد ك بر اين اساس موفقيت حال و آينده در رقابت بين سازمان

بـر مـديريت راهبـردي     تخصيص راهبردي منابع فيزيكي و مالي و تا حد زيـادي مبتنـي  
بنابراين وظيفه رهبري يك سازمان خلق محيطي براي مديريت دانـش  . دانش خواهد بود

تر چالش مديران، آماده كردن محيط مناسب براي رشـد و پـرورش   به بيان روشن. است
در اين وضعيت رشـته جديـد   . )1996بنتيس، (ذهن انسان در سازمان دانش محور است

"سرمايه فكري"
بنتـيس و همكـاران،   (روزافزوني را به خود جلـب كـرده اسـت    توجه 4

در ايجـاد و كـاربرد دانـش بـراي      توانـد  مـي از ديدگاه راهبردي، سرمايه فكري . )2000
                                                 

1. Bontis  
2. Flamholtz et al 
3. Tayles et al 
4. Intellectual Capital 
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  ).1997، 1روس و همكاران(افزايش ارزش سازمان مورد استفاده قرار گيرد
هـا  د شركتتواند ارزش و عملكريق، ميطور كامل و دقهب يفكر هيسرما يريگاندازه
از ارزش  يدانـش بخـش مهم ـ   بر دانـش،  يك جامعه مبتنيچون در  ؛كند يريگرا اندازه

، 2كانـان و همكـاران  (دهـد يل م ـياز ثروت شـركت را تشـك   يز بخش مهميك كالا و ني

   ).2004، 3و همكاران ؛ چن2004
ارزيـابي  . اسـت هـا مطـرح   معيـار عملكـردي شـركت   عنـوان  به) Q(نسبت كيوتوبين

ي مـالي و  هـا  صـورت هاي تحليلي در مورد كارگيري ابزارها و تكنيكهاوي بعملكرد ح
 ـ  استدست آوردن اطلاعات مفيد هب برايهاي مربوط، ساير داده دسـت  هكه اطلاعـات ب

هـا مـورد اسـتفاده قـرار     آمده در ارزيابي عملكرد گذشته و وضعيت مالي كنوني شركت
  ).1368سجادي نژاد، (گيرد مي

ها و افزايش و شـدت ايـن   ن ارزش دفتري و ارزش بازار شركتتفاوت و شكاف بي
در واحـدهاي  سـرمايه فكـري    نقش قابـل توجـه اقـلام    بيانگرهاي اخير شكاف در دهه

، چرا كه فراسوي حـدود  شود ميتداول گزارش نماقتصادي است كه در حسابداري مالي 
چامروزلندر و فين(گيري در حسابداري استاندازه و دامنه شناسايي و

4
امـروزه،   .)2001 ،

دار و يپا يت سودآوريبه كار گرفته شده در قابل يفكر يهاهيت بازده سرماينقش و اهم
از ايـن رو،   .به كـار گرفتـه شـده اسـت     يمال يهاهيش از بازده سرمايها بمستمر شركت

هـاي نامشـهود مبتنـي بـر سـرمايه      تمايل به سنجش و لحاظ كردن ارزش واقعي دارايـي 
   .)2000بنتيس و همكاران، (از پيش افزايش يافته استفكري بيش 
سفانه هنوز اكثـر  اهاي نامشهود و سرمايه فكري، متت روزافزون داراييميرغم اهعلي
هاي حسابداري، سنتي عمل نمـوده و بـراي محاسـبه و ملحـوظ نمـودن شـفاف       سيستم

اسـت، كـافي    هـا ترين و ارزشمندترين دارايي ناملموس سازمانسرمايه فكري كه بزرگ

                                                 
1. Roos et al 
2. Kannan et al 
3. Chen et al 
4. Roslender & Fincham  
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هاي نامشـهود  اي و داراييت افشاي اقلام غيرترازنامهمياين در حالي است كه اه. ندنيست
  .)1384، ميانواري رست(هاي سالانه به شدت در حال افزايش استدر گزارش

ابتـدا محاسـبه و   ق حاضر، يتحق ياز اجرا هدف بالا،با توجه به مطالب بيان شده در 

و سـپس اسـتخراج مـدل     1ا با اسـتفاده از مـدل پوليـك   هسنجش سرمايه فكري شركت
هـا  آن) Q(هـا و نسـبت كيوتـوبين   بين عوامل سـرمايه فكـري شـركت   رابطه  يونيرگرس
 يرهـا ياز متغ يسـه مـورد   يك مـدل مفهـوم  ي ـيك معيار عملكردي در قالـب   عنوان به

در  و اسـت دهنده آن شامل سرمايه انساني، سرمايه ارتباطي و سرمايه سـاختاري   ليتشك
صورت زيـر مطـرح   هسؤال كلي تحقيق ب. شود مينهايت به سؤال كلي تحقيق پاسخ داده 

   :گرددمي
هـاي داروسـازي   شـركت ) Q(سرمايه فكـري بـر نسـبت كيوتـوبين     يآيا اجزا "

  "مثبت دارد؟  تأثيرپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  پيشينه تحقيق -2

  ز كشورتحقيقات انجام شده در خارج ا -2-1

بـراي   تواند ميسرمايه فكري شامل دانش، اطلاعات، دارايي فكري و تجربه است كه 
سـرمايه فكـري عبـارت اسـت از توانـايي ذهنـي       . آفريني مورد استفاده قرار گيردثروت

  . )2000بنتيس و همكاران، (جمعي يا دانش كليدي به صورت يك مجموعه
هـاي  سرمايه فكري را در شـركت  در تحقيق خود عملكرد) 2008(2مكي و همكاران

هاي مقطعي مـورد بررسـي   حاضر در بورس سهام لاهور با استفاده از مدل پوليك و داده
ايي و سـيمان داراي  ميكه صنايع نفت و گـاز، شـي   دهدميتحقيق نشان نتايج . قرار دادند

هـاي وابسـته بـه    بالاترين عملكرد، صنعت بانكداري داراي عملكرد متوسـط و شـركت  
ــي داراي ضــعيف بخــش ــرين عملكــرد ســرمايه فكــري هســتند دولت ــدكار و  .ت برامهن

                                                 
1. Pulic Model 
2. Makki et al 
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 139سـرمايه فكـري بـر عملكـرد      تـأثير در تحقيق خود بـه بررسـي    )2007(12همكاران
ن بود كـه رابطـه معنـاداري بـين اجـزاي      يشركت داروسازي پرداختند، نتايج حاكي از ا

در تحقيق خود ) 2007(23رانتان و همكا .ها وجود داردسرمايه فكري و عملكرد شركت
در بـورس سـنگاپور بـين     ميشـركت عمـو   150 از با تمركز بر آسيا و كسب اطلاعـات 

، سـرمايه  3ارتباط سه بخشي سرمايه فكري شامل سرمايه انساني 2002تا  2000هاي  سال

هـا را مـورد بررسـي قـرار     شركت) عملكرد(با بازده مالي 5و سرمايه ساختاري 4ارتباطي
حاكي از آن است كه اولاً بين سرمايه فكري شـركت و بـازده مـالي    تحقيق يج نتا .ندداد

 ـسـرمايه فكـري    تـأثير ثانيـاً   ؛ها رابطه مثبت معناداري وجود داردفعلي و آتي شركت ر ب
نيـز بـه    )2007(67هاليكميرودز و  .استها در صنايع مختلف متفاوت بازده مالي شركت

لكرد مـالي در صـنعت هتلـداري در اسـلوواني     اجزاي سرمايه فكري بر عم تأثيربررسي 
نتايج تحقيق نشان داد كه اولاً رابطه مثبت معناداري بين اجزاي سرمايه فكـري  . پرداختند

سرمايه فكـري بـر    تأثيردهنده و عملكرد مالي در اين صنعت وجود دارد و اين امر نشان
در مقايسـه بـا سـاير     ييبـالا  تأثيرثانياً سرمايه ارتباطي، ضريب  است؛ها عملكرد شركت

ق ي ـدر تحق )2007(718يآپوهـام  .هـا دارد اجزاي سرمايه فكري بر عملكرد مالي شـركت 
رابطـه   يبه بررس ")گذارانهيه سرمايسود سرما(بر عملكرد يه فكرياثر سرما"خود با نام 

بـر   يه ارتبـاط يو سـرما  يه سـاختار ي، سـرما يه انسـان يشامل سرما يه فكريسرما ياجزا
ق ي ـج تحقيمـه كشـور پرداختـه اسـت كـه نتـا      يها در صـنعت بانـك و ب  كتعملكرد شر

ن ي ـو عملكـرد ا  يه فكـر يسـرما  ين تك تـك اجـزا  يدهنده ارتباط مثبت معنادار ب نشان
نيز به بررسـي ارتبـاط بـين اجـزاي      )2006(8يانگ چو و همكاران .ها بوده استشركت

با عملكرد در صنايع ) ختاريسرمايه انساني، سرمايه ارتباطي و سرمايه سا(سرمايه فكري

                                                 
1. Bramhandkar et al  
2. Tan et al  
3. Human Capital 
4. Communication /Customer Capital 
5. Structural Capital 
6. Rudez & Mihalic 
7. Appuhami 
8. Young Chu et al 
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پرداختنـد و نتيجـه   ) ITRI(انستيتو تحقيقات تكنولـوژي صـنعتي   پنج پيشرفته تخصصي
هـا  گرفتند كه اولاً رابطه مثبت معناداري بين اجزاي سـرمايه فكـري و عملكـرد شـركت    

 راهبـردي وجود دارد و ثانياً افزايش سرمايه فكري منوط به فرآيند خلق ارزش و ذخيره 
 يه فكـر ير سـرما يتأث يق خود به بررسيز در تحقين )2006(1ويش .استدر سازمان  هاآن

از وجود ارتبـاط   يج حاكينتا .بالا پرداخت يشركت با تكنولوژ 80بر عملكرد سه ساله 
در  )2006(2يگ ـجوما و مـك . ها بوده استو عملكرد شركت يه فكرين سرمايمعنادار ب

بـا   يهـا بر عملكرد شركت يه فكريسرما ياجزاك از ير هر يثأت يق خود به بررسيتحق
 يدست آمده نشان داده است كه اجـزا هج بينتا. كا پرداختنديبالا در كشور آمر يتكنولوژ
ها  با عملكرد شركت) يه ارتباطيو سرما يه ساختاري، سرمايه انسانيسرما(يه فكريسرما

اثـر   يخود به بررس ـ قيدر تحق )2006(3و همكاران يريچير. دارد يرابطه مثبت معنادار
 يهـا ن سـال يها در ب ـشركت يعملكرد مال يارهايها بر معشركت يه فكريسرما ياجزا
ق نشـان داده  ي ـج تحقينتـا . پرداختنـد  يلين هزار شركت بزرگ برزيدر ب 2005 تا 2000

مـورد   يهاها در شركتآن يها و عملكرد مالشركت يه فكريسرما ين اجزاياست كه ب
در تحقيـق خـود بـه     )2005(چن و همكاران .وجود دارد يمعنادار ارتباط مثبت يبررس

هـاي تـايواني بـا    بررسي رابطه بين سرمايه فكري و ارزش بازار و عملكرد مالي شـركت 
دهنده وجود رابطه مثبـت معنـادار بـين    اند كه نتايج نشاناستفاده از مدل پوليك پرداخته

در  )2005(4وانگ و چانگ .ها استسرمايه فكري و ارزش بازار و عملكرد مالي شركت
هـاي  اجزاي سرمايه فكري بر عملكـرد تجـاري شـركت    تأثيردر تحقيق خود به بررسي 

 .انـد معلولي پرداختـه  -موجود در صنعت تكنولوژي اطلاعات با استفاده از رويكرد علي
طور مستقيم بر عملكرد تجاري هنشان داده است كه اجزاي سرمايه فكري ب تحقيق نتايج
، سرمايه انسـاني شامل  سرمايه فكري وجز چهارهمچنين بين . گذار استتأثيرها شركت

                                                 
1. Shiu  
2. Juma & McGee 
3. Richieri et al 
4. Wang & Chang 
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2و سرمايه فرآيندي 1سرمايه مشتري، سرمايه نوآوري
 .معلـولي وجـود دارد   -رابطه علـي  

3يوندت و اسنل
را بـر   يه فكـر يسـرما  ين تك تك اجـزا ير بيق خود تأثيدر تحق )2004(
دهنـده  نشـان  يدست آمـده همگ ـ هج بياند كه نتاقرار داده يمورد بررس يعملكرد سازمان

چـن و  . ها بـوده اسـت  و عملكرد سازمان يه فكريسرما ين اجزايب رابطه مثبت معنادار
مــدل ســنجش ســرمايه فكــري را كــه مبتنــي بــر   ،در بررســي خــود )2004(همكــاران
بخـش   چهـار در اين تحقيق، سـرمايه فكـري بـه    . كنندميهاي كيفي است بيان  شاخص
هـا  ي آنيها معرفي و اعتبار رواهاي كيفي مربوط به هر كدام از آنشده و شاخصتقسيم 

بخـش سـرمايه فكـري     چهـار سپس آزمون معناداري بين نتـايج حاصـل از   . تأييد شدند
ابطـه  وجـود ر ها، انجام شد كـه نتـايج حـاكي از    شركت و عملكرد كسب و كار شركت

 يقات خـود بـه بررس ـ  يدر تحق )2004(4نيجوما و پ. ها استآنمعنادار قابل توجيه بين 
ج، نشـان از  يبالا پرداختند كه نتا يبا تكنولوژ يهابر عملكرد شركت يه فكرير سرمايتأث

. مورد مطالعه داشـته اسـت   يهاو عملكرد شركت يه فكرين سرمايب يرابطه معنادار قو
 رد كـه دامـي اي از مقـالات خـود بيـان    نيز در مجموعه )2003؛ 2002؛ 1999(5جانسون

بخشـي  هـاي انسـاني، قابليـت برتـري    ينـد سـرمايه  اسرمايه فكري از طريق مـديريت فر 
براي غلبه كردن بر نقـاط ضـعف    )2002(6رودوف و لليارت. كندميها را فراهم سازمان
هـاي مشـهود و نامشـهود و    ها درباره سنجش و ملحـوظ نمـودن ارزش دارايـي   شركت

بـراي  هاي مالي خاصي را ي مالي كامل، روشها صورتها در تهيه همچنين كمك به آن
   .نمودند ارائه 7انميفي هاي نامشهود با عنوانسنجش دارايي

  تحقيقات انجام شده در داخل كشور -2-2

هـاي  ، در تحقيقي به بررسي ارزش سـرمايه فكـري شـركت   )1387(اصغرنژاد و همكاران

                                                 
1. Innovation Capital. 
2. Process Capital 
3. Youndt & Snel 
4. Juma & Pane 
5. Johnson 
6. Rodov & Leliart 
7. FIMIAN 
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 .هـا پرداختنـد  بازده مـالي آن گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سرمايه
، سـرمايه  ياست كه رابطه مثبت معناداري بين سرمايه فكري و بازده مال نشان دادهنتايج 

هـاي  ، نرخ رشد سرمايه فكري و نرخ رشد بـازده مـالي شـركت   يفكري و بازده مالي آت
تحقيقـي   )1385(بطحايي و همكـاران . گذاري در بورس اوراق بهادار وجود داردسرمايه

هـاي  اند كه در اين تحقيق ضـمن مطالعـه مفـاهيم بنيـادي و زيـر سـاخت      ا انجام دادهر
هـا،  هاي فكري، بر ضـرورت توجـه سـازمان   مديريت دانش و سرمايه ميكاربردي و عل

و كيفـي از   مـي در اين تحقيق اطلاعات ك. اندها و جوامع بدين بحث تأكيد نمودهدولت
ري شده و فرضيات اصلي و فرعي تحقيـق بـا   آواي جامع و مدون جمعطريق پرسشنامه

، )1388(زارع و همكـاران . هاي پيشرفته آماري اثبات و تأييدگرديـد گيري از تكنيكبهره
هـا بـا اسـتفاده از رويكـرد     و عملكرد شركت يه فكريرابطه سرما يبه بررس يقيدر تحق
 ـينتا .اندپرداخته يفاز و عملكـرد   ياطو ارتب ـ يه انسـان ين سـرما يج نشان داده است كه ب

هـا  با عملكرد شركت يه ساختاريسرما يوجود دارد، ول يها رابطه مثبت معنادارشركت
در تحقيق خود بـه بررسـي اثـر     )1385(يزداني و همكاران. نداشته است يرابطه معنادار

اين تحقيق نشان داد كه بين . سرمايه فكري بر عملكرد شعب بانك ملت تهران پرداختند
هـا  ولـي ايـن سـرمايه    ،قوي وجود داشته است كري روابط متقابل نسبتاًاجزاي سرمايه ف

  . ي بر عملكرد سازماني شعب بانك ملت استان تهران نداشته استتأثيرگونه هيچ

  تحقيق  فرضيه -3

مورد بررسي و آزمون  زير مستند به مرور ادبيات موضوعي، در تحقيق حاضر فرضيه
  :قرار خواهد گرفت

 يو سرمايه ساختار ي، سرمايه ارتباطيسرمايه انسانشامل  يكرسرمايه فاجزاي "
پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    يهاي داروسازشركت) Q(بر نسبت كيوتوبين

  ".مثبت دارد تأثيرتهران 
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  جامعه آماري و روش تحقيق -4

هاي داروسازي پذيرفته شده در بـورس  جامعه آماري پژوهش حاضر را كليه شركت
در بـورس   1387تـا   1383دهند كـه در دوره پـنج سـاله    ميادار تهران تشكيل اوراق به

گيري اجتناب شده و دليل محدود بودن جامعه مورد مطالعه، از نمونهبه. اندفعاليت داشته
  .شركت، مورد بررسي قرار گرفته است 28كل جامعه با 

ادعـا   1يبرسـا . كاربردي استكيفي و از حيث هدف، -تحقيق حاضر از نوع توصيفي
 ـ  كيفي تشـكيل  تحقيق  كند كه روشمي  مـي بـراي تحليـل ك   كدهنـده زيرسـاختار تئوري
  .)1973سايبر، (است
و  ير سرمايه انساني، سرمايه ارتبـاط يمورد استفاده در تحقيق شامل سه متغ يرهايمتغ

معيار عملكـردي   عنوان بهمستقل و نسبت كيوتوبين  يرهايمتغ عنوان بهسرمايه ساختاري 
  .هستندر وابسته يها و متغتشرك

و  يه فكـر يسنجش سرماهاي لازم براي آوري دادهجمعمنظور در پژوهش حاضر به
 يهـا در بـازه زمـان   شـده شـركت   يحسابرس ـ يمال هاي صورت، از )Q(نسبت كيوتوبين

   .استفاده شده استآورد نوين افزارهاي تدبيرپرداز و رهو همچنين نرممربوطه 
 يهـا منظور آزمون نرمـال بـودن داده  رنف بهياسم –ون كولموگروف در اين پژوهش، آزم

ه يره براي بررسـي رابطـه بـين اجـزاي سـرما     يون چند متغير وابسته و آزمون رگرسيمتغ
 . اندمورد استفاده قرار گرفته يداروساز يهاشركت) Q(و نسبت كيوتوبين يفكر

 در مـدل  .ده شده استاستفا كيها از مدل پولشركت يه فكريمنظور سنجش سرمابه

 ـ 2يه فكـر يب ارزش افزوده سرماياز ضر يه فكريسرماسنجش  برايك يپول صـورت  هب

ادوينسن(ر استفاده شده استيز
3

  .)2000؛ 1998؛ پوليك، 1997، 

 :است )1(رابطهصورت هب) VAIC(يه فكريهاي سرمابندي شاخصفرمول
)1(  VIACi = HCEi + CEEi + SCEi  

                                                 
1. Sieber 
2. VAIC 
3. Edvinsson 
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 :در اين رابطه
VIACi:   ؛ ضريب سـرمايه فكـريHCEi :   ؛ ضـريب سـرمايه انسـانيCEEi:   ضـريب

  . هستندضريب سرمايه ساختاري  :SCEiو سرمايه ارتباطي 
محاسـبه  ، SCEiو  HCEi، CEEi شامل يه فكرياولين گام براي محاسبه اجزاي سرما

  : گرددميتشريح  شرح زيرهكه ب استارزش افزوده كلي شركت 
  :است )2(رابطه صورتهكه ب iشركت  (VAi)محاسبه ارزش افزوده

)2(  VAi = Ii + DPi + Wi + Di + Ti + Ri  
 :در اين رابطه

Ii: ،هزينه بهره DPi: ،هزينه استهلاك Wi:  ،حقوق و دستمزد  
Di: ،سود سهام Ti: و ماليات Ri:  سود انباشته  

 يه انسـان يسرما يهااز شاخص يكي) 1998(كيو پول) 1997(نسونيطبق نظرات ادو
  . استحقوق و دستمزد  يهانهيجمع هز ،HCشركت 
   :شود ميتعريف  )3(رابطهصورت هب HCEi نيبنابرا

 

  :ر اين رابطهد

HCEi :؛ ضريب كارآيي سرمايه انسانيVAi :و  ارزش افزوده كلي شركتHCi :  كـل
  .استگذاري شده براي حقوق و دستمزد مبلغ سرمايه

CEEi: شود ميتعريف  )4(رابطهصورت هب :  

 :در اين رابطه
CEEi :  ؛ ضريب كارآيي سـرمايه ارتبـاطيVAi :   و  ارزش افـزوده كلـي شـركتCEi :

 .استها ارزش دفتري خالص دارايي

)3(  = 
i

i

HC

VA HCEi  

)4(  CEEi =
i

i

CE

VA  
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SCEi  شود ميتعريف  )5(رابطهبصورت:   

 :اين رابطهدر 
SCEi :   ،ضريب كـارآيي سـرمايه سـاختاري SCi :  سـرمايه سـاختاري و VAi : ارزش

  .استافزوده كلي شركت 
  :شود مياستفاده  )6(در فرمول بالا از رابطه) سرمايه ساختاري(SCiبراي محاسبه  

SCi : ،ــاختاري ــرمايه س ــركت و : VAi س ــي ش ــزوده كل ــغ  : HCi ارزش اف ــل مبل ك
  .است گذاري شده براي حقوق و دستمزد رمايهس

محاسـبه   )7(صـورت رابطـه  بـه ) Q(ر وابسته نسبت كيوتوبينيدر پژوهش حاضر متغ
  ):2009، 1بلك و همكاران(شود مي

    

نسبت به ساير مدل) VAIC(يب ارزش افزوده فكريمدل ضر يايمزا -5

  يه فكريهاي سنجش سرما

ملموس و  يهاييو خلق ارزش از دارا يياكار يابير هر دو جنبه ارزب ين مدل مبتنيا
اسـتاندارد و   ييمبنـا ، ن مـدل يا. )2007ن، همكاراتان و (استك شركت يناملموس در 

در واقـع روش  ).2001، 2؛ اسـويبي 1998پوليـك،  (كنـد يفراهم م يريگسازگار از اندازه
 ـكل. هسـتند كننـد محـدود    يري ـگازهق انديطور دقهرا ب سرمايه فكريكه بتوانند  ييها ه ي
بر اطلاعات  يمبتن يه فكريب ارزش افزوده سرمايضر استفاده شده در محاسبه يهاداده

                                                 
1. Black et al 
2. Sveiby 

)5(  SCEi =

i

i

VA

SC  

)6(  SCi = VAi- HCi  

)7(  QQ  
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درج  هاشركت يمال يهاطور معمول در گزارشهاست كه ب يو مال ياستاندارد حسابدار
 ـيبنابرا. شونديم -يد م ـيي ـق و تأي، تصـد يدگيبـر هـدف، قابـل رس ـ    ين محاسبات مبتن
  .)2007ن، همكاراتان و ؛ 1998پوليك، (اشندب

IC يهااغلب روش
 ـبـوده و مشـكلات ز   ي، ذهن ـيري ـگكه در اندازهنيبه علت ا 1 را در  يادي

   ).2001، 2؛ ويليامز2000اسويبي، (رنديگيكنند، مورد انتقاد قرار ميجاد ميا يريگان اندازهيجر

  هاروش تجزيه و تحليل داده -6

متغير مستقل و نسـبت   عنوان بهي بررسي رابطه بين سرمايه فكري برا تحقيق، اين در
 انجـام  يبرا. متغير وابسته از رگرسيون چند متغيره استفاده شده است عنوان بهكيوتوبين 

و  Excel 2007، 7 Eviewsافزارهـاي  نـرم  از اسـتنباطي  و توصـيفي  يهاتحليل و تجزيه
SPSS 17 و رعايـت  نياز به ،رگرسيون تحليل زموناز آ استفاده يبرا .است شده استفاده 
) 1378س، ينوروس ـ(گانهط پنجيلازم است شرا بنابراين .تاس اساسي يهامفروضه توجيه

   .رديقرار گ يمورد بررس يونيرگرس يهاليبراي استفاده از تحل
 ـتوز. بـوده اسـت   يا رها حداقل رتبـه يمتغهمه  يريگ اس اندازهيمق ر ي ـر متغيع مقـاد ي

جه يد شد و نتييتأ رنفياسم -كار با آزمون كولموگروف نيكه ا بوده استوابسته نرمال 
 ـتأ انسي ـل واريبا آزمون تحلرها ين متغيب يخطرابطه وجود . آمده است 1در جدول  د يي

ن يكه ا اند بودهگر يكديمستقل از  ،مشاهدات. آمده است 4تا  2اول جه در جديكه نت شد
مـدل  فت و در نهايـت  قرار گرد ييو تأ يررسمورد ب واتسون -نيموضوع با آزمون دورب

آزمون شده و  نييب تعيضرن كار با استفاده از يبوده است كه ا، مناسب يون خطيرگرس
  . فته استقرار گر دييتأمورد 
  
  

                                                 
1. Intellectual Capital  
2. Williams 
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  هآزمون فرضي -7

   :وضعيت نرمال بودن توزيع مقادير متغير وابسته ارائه شده است 1 در جدول

  ر وابستهير متغيع مقاديدن توزن نرمال بوييآزمون تع -1جدول 

  آزمون

  

  ر وابستهيمتغ

 -كولموگروف
-Kolmogorov(رنفياسم

Smirnov(  

  داري يسطح معن

  Q( 062/0(نسبت كيوتوبين

  هاي پژوهشگريافته :منبع*

بيشـتر از  (دست آمـده هب يداريسطح معن ،شود ميمشاهده  1در جدول طور كه همان
از و  اسـت  نرمـال  يه فكـر يسرما يعنير وابسته يمتغ ريع مقاديدهد كه توزينشان م ،%)5
ن رابطه معنادار بين سرمايه فكري ييمنظور تعهون بيتوان از مدل معادلات رگرسيم رواين

هاي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت) Q(و نسبت كيوتوبين
 ـ تـوان  مـي قيـق را  بنابراين مدل رگرسيوني استفاده شـده در تح  .استفاده كرد صـورت  هب

   :بيان نمود )8(رابطه

  :رابطهاين در 
Y : نسبت كيوتوبينمتغير وابسته    

HCE :سرمايه انساني    
CEE :سرمايه ارتباطي  
SCE :سرمايه ساختاري  

مثبـت اجـزاي سـرمايه     تـأثير ه دهنـد لازم به ذكر است مدل رگرسيوني بالا كه نشـان 
اسـت، از نتـايج تحقيقـات انجـام     نسبت كيوتوبين ها و نتيجتاً فكري بر عملكرد شركت

)8(  Y = a0 + a1HCE + a2CEE + a3SCE + ε  
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، )2008(1، حسين و همكاران)2007(برامهندكار و همكاراندر گذشته مانند تحقيق  شده
  .استنتاج شده است.. .و) 2008(2مكي و لدهي

 ي، سرمايه ارتبـاط يسرمايه انسانشامل آزمون فرضيه اثرگذاري اجزاي سرمايه فكري 
نشـان   2در جـدول   يهاي داروسـاز شركت) Q(بر نسبت كيوتوبين يو سرمايه ساختار
  .داده شده است

  رهاي مستقل سرمايه فكري بر متغير وابسته كيوتوبينيمتغ ياثرگذار يل آماريج تحلينتا -2جدول 

  هاي پژوهشگريافته: منبع* 

انس ي ـن واريـي منظـور تب به نييب تعيو ضر يون خطيمدل رگرسآزمون  2در جدول 
است كه بـا توجـه بـه سـطح      نشان دادهمستقل سه گانه  يرهايله متغيوسهر وابسته بيمتغ
 ـباشـد،   05/0تر يا مساوي وچكك يداريسطح معن هرگاه(دست آمدههب يداريمعن رض ف

ر سرمايه انساني، سـرمايه  يون براي هر سه متغيب استاندارد رگرسيضر، )شوديصفر رد م
دهـد كـه   مـي نشـان  % 98 نيـي ب تعيضـر . د شده استييارتباطي و سرمايه ساختاري تأ

ه در طور كهمان. اندمتغيرهاي مستقل، اثري قوي و معنادار بر متغير وابسته تحقيق داشته
                                                 

1. Hussain et al 

2. Makki and Lodhi 

 يرهايمتغ

  مستقل

  )Q(نسبت كيوتوبين= ر وابسته يمتغ

ريب ض

  ثابت

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

  داري معني

ضريب 

  تعيين
F آماره  

سطح 

  معني

  داري 

  آزمون

دوربين 

  واتسون

  000/0  516/38  030/0  183/1  ضريب ثابت

  
979/0  

  
167/0  

  
000/0  

  
747/1  

  000/0  -499/6  001/0  -008/0  سرمايه انساني

  0000/0  517/6  020/0  131/0  سرمايه ارتباطي

رمايه س
  ساختاري

887/0  017/0  869/51  000/0  
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سـرمايه انسـاني بـر    متغير مسـتقل  نمود كه  استنتاج توان مي ،شود مياين جدول مشاهده 
سرمايه ارتباطي اما متغيرهاي مستقل  داشته، منفي تأثير) Q(متغير وابسته نسبت كيوتوبين

آزمـون  . انـد مثبـت داشـته   تأثير) Q(و سرمايه ساختاري بر متغير وابسته نسبت كيوتوبين
 هسـتند؛ گر يكديمشاهدات مستقل از ز نشان داده است كه ين مدل نين اواتسو -نيدورب
  .قرار گرفته است) 5/1 -5/2(نين آزمون بيرا آماره ايز

معادلــه رگرســيوني نهــايي اســتاندارد، تبيــين اثــرات متغيرهــاي مســتقل بــر نســبت 
  :شود مياستخراج  )8(رابطهصورت هب) Q(كيوتوبين

  گيرينتيجه -8

اجزاي سرمايه فكـري و نسـبت   هاي مورد نياز براي محاسبه دادهدر اين تحقيق ابتدا 
هاي داروسازي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در      شركت) Q(كيوتوبين

ي مـالي  هـا  صـورت بـا اسـتفاده از اطلاعـات منـدرج در      1387تـا   1383فاصله زمـاني  
انـد؛  آوري شدهجمع آورد نوينتدبيرپرداز و رهافزارهاي ها و نرمحسابرسي شده شركت

مورد سنجش قـرار   Excel 2007افزارسپس متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق توسط نرم
يكـي از   عنـوان  به) Q(عوامل سرمايه فكري بر نسبت كيوتوبين تأثيرگرفتند و در نهايت 

با توجه به آزمون فرضيه انجام شـده،  . بررسي شده است هامعيارهاي عملكردي شركت
منفي داشته، امـا سـرمايه    تأثير) Q(مشخص گرديد كه سرمايه انساني بر نسبت كيوتوبين

رسد ميبه نظر . اندمثبت داشته تأثير) Q(ارتباطي و سرمايه ساختاري بر نسبت كيوتوبين
هـاي مربـوط بـه سـرمايه     هاي مورد بررسـي برخـي از شـاخص   كه در شركتاز آنجايي

مندي كاركنـان، صـلاحيت و شايسـتگي،    و انگيزه كاركنان، رضايت انساني مانند مهارت
به حد مطلوب و مورد انتظـار خـود نرسـيده اسـت،     .. .زمان صرف شده براي آموزش و

ها كـه نسـبت   ي منفي بر عملكرد اين شركتتأثيررود اين جزو سرمايه فكري ميانتظار 
  . اري از آن است، داشته باشدكيوتوبين معي

)9(  Q = 1/183 - 0/008 HCE + 0/131 CEE + 0/887 SCE + ε  
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بـا   يدار ر مستقل سرمايه فكري، رابطـه معنـا  يبيان داشت كه متغ توان ميطور كلي به
 تـايج ق حاضـر بـا ن  ي ـتحقنتـايج  ن نظر، ياست و از ا  ر وابسته نسبت كيوتوبين داشتهيمتغ
 ميپوهـا بيان شده در پيشينه مانند تان و همكاران، برامهندكار و همكاران و آ هايقيتحق

اند كه سـرمايه   د كردهيمحققان مذكور نيز بر اين موارد تاك .دارد يخوانهم 2007در سال 
درصدي تحقيق حاضر  98گذار است كه ضريب تعيين تأثيرها فكري بر عملكرد شركت

طـور كـه   همـان  .اسـت ها گذاري قوي سرمايه فكري بر عملكرد شركتتأثيردهنده نشان
سه جزو سرمايه فكري دو جـزو سـرمايه ارتبـاطي و سـرمايه      بيان شد در اين تحقيق از

منفـي بـر عملكـرد     تـأثير اند، اما سرمايه انسـاني  ساختاري اثري مثبت بر عملكرد داشته
به تحقيق مكـي و لـدهي    توان ميداشته است؛ براي مقايسه اين نتايج با تحقيقات مشابه 

با  تأثيرر سه جزو سرمايه فكري اين محققين نشان دادند كه ه. اشاره كرد 2008در سال 
همچنـين حسـين و همكـاران در سـال     . انـد ت و مثبتي بر سودآوري شركت داشتهمياه

نشان دادند كه بين سرمايه فكري و عملكرد مالي رابطـه قـوي وجـود نـدارد امـا       2008
نيـز   ميآپوهـا . جزو سرمايه انساني اثر مثبت و قابل توجهي بر عملكرد مالي داشته است

 تـأثير در تحقيق خود نشان داد كه سـرمايه انسـاني و سـرمايه سـاختاري      2007ال در س
در ايران نيز زارع و همكاران . منفي بر بازده هر سهم دارند تأثيرمثبت و سرمايه ارتباطي 

هـا  و عملكرد شركت يارتباط سرمايهو  يه انسانين سرمايبنشان دادند كه  1388در سال 
هـا رابطـه   بـا عملكـرد شـركت    يه ساختاريسرما يدارد، ول وجود يرابطه مثبت معنادار

نيـز نشـان داده شـد كـه      )1387(اصغرنژاد و همكاراندر تحقيق  .نداشته است يمعنادار
 ـ، يبازده مالسرمايه فكري با  وبين هر سه جز  و نـرخ رشـد بـازده مـالي     يبازده مالي آت

  .رابطه مثبت معنادار وجود دارد
 هـاي فكـري بـراي   گيري سرمايهاي را براي اندازهويژه ها توجهدر دهه اخير شركت

انـد و در پـي يـافتن روشـي بـراي ارزيـابي       هاي ذينفع ابراز كردهگزارش به طرف ارائه
در . هـا هسـتند  هاي ناملموس داخلي و اسـتخراج ارزش نامحسـوس در سـازمان   دارايي

هـا  قعي سازمانحقيقت سرمايه فكري يك مدل جديد و كامل را براي مشاهده ارزش وا

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  191  ...........................................  هاي داروسازيشركت (Q)تأثير سرمايه فكري بر نسبت كيوتوبين

 

  :پيشنهادهاي برگرفته از نتايج تحقيق حاضر به شرح زيرند. آوردميفراهم 
ي مالي كامـل  ها صورت ارائه فاده از اين مدل براي تهيه وها در استگيري شركتبهره

گـذاري  سـرمايه  هايمميها و تصو واقعي در سيستم حسابداري مورد استفاده در شركت
در اسـتفاده از ايـن مـدل سـنجش بـراي      ) گذارانسرمايه(مدارانمندي سهابهره، شانآتي

در ) بـر مبنـاي سـرمايه فكـري    (هاارزيابي صحيح و واقعي از ارزش فعلي و آتي شركت
هـا بـراي   ايجاد واحـدهاي مجـزا در شـركت   ، جهت كسب عملكرد مالي بالاتر در آينده

رايـي نـاملموس   مندي از ايـن دا بهره سنجش و مديريت سرمايه فكري شركت در جهت
الـزام سـازمان بـورس اوراق بهـادار بـه      و همچنـين   براي كسب عملكـرد مـالي بـالاتر   

سـازي  شـان جهـت شـفاف   هاي عضو براي تهيه گزارش سـرمايه فكـري سـالانه    شركت
 شـده  ارائـه  با توجه به مستندهاي.گذارانسهامداران و سرمايه هايممياطلاعات براي تص

 ـ هايقيمنظور انجام تحق هب يهايشنهاديعنوان پهر بيمقاله، موارد زدر متن  در ارتبـاط   يآت
  :گرددمي ارائه ق حاضريبا موضوع تحق

هـا بـا   هـاي سـنجش سـرمايه فكـري و آزمـون تجربـي آن      استفاده از ساير مدل  .1
 هاعملكرد شركت

و مقايسـه ايـن    بررسي اثرات سرمايه فكري بر عملكـرد سـاير صـنايع در ايـران     .2
 ختلفصنايع م اثرات بين

  سرمايه فكري بر روي بازارهاي مالي دهيي گزارشها صورت تأثيربررسي  .3
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