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  36تا  1 صفحه از  ،1393 ، بهارويكم بيست شمارهششم،  سال، حسابرسي و مالي حسابداريهاي پژوهش
 

 

  تأثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي شركت 

*محسن دستگير
***امين جعفريراضيه  **مهدي عرب صالحي 

****حسنعلي اخلاقي 
 

  03/12/1392: تاريخ پذيرش        01/10/1392: تاريخ دريافت

  چكيده

هاي مالي و فيزيكي شده است و ترين سرمايه جايگزين سرمايهعنوان مهمامروزه در اقتصاد جهاني، دانش به

هاي ود جديد سازماني مانند نوآوريفضاي كسب و كار مبتني بر دانش، نيازمند رويكردي است كه دارايي نامشه

محور، نقش سرمايه فكري در اقتصاد دانش. گيردرا در بر مي. . . نيروي انساني، روابط با مشتريان، ساختار سازماني و

ها بنابراين سازمان. كندهاي فيزيكي ايفا ميها بسيار بيشتر از نقشي است كه سرمايهدر ايجاد ارزش براي سازمان

به لحاظ . ندباش ميهاي فكري خود مند سرمايهمزيت رقابتي پايدار، نيازمند شناسايي، مديريت نظام براي كسب

ها، اين مقاله به بررسي ارتباط بين سرمايه فكري و عملكرد اهميت سرمايه فكري در فرايند برتري راهبردي شركت

. شركت است 68ي انتخابي شامل نمونه. ستهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته امالي شركت

ها بر اساس مدل پاليك و آوري گرديده و ارزش سرمايه فكري شركتبراي آزمون فرضيات اطلاعات لازم جمع

سپس با . عملكرد مالي با استفاده از سه شاخص كيو توبين، نسبت قيمت به درآمد و نرخ رشد محاسبه شده است

هاي هادري و فيشر و آزمون يها انجام و از آمارهيبي فرايند تجزيه و تحليل دادههاي تركاستفاده از روش داده

نتايج حاصل از آزمون . دوربين واتسون استفاده گرديده و در پايان نيز تجزيه و تحليل رگرسيوني انجام شده است

نسبت قيمت به ( اليدار بين سرمايه فكري و دو شاخص عملكرد مدهنده ارتباط معنيهاي پژوهش نشانفرضيه

  . دباش مي) درآمد و نرخ رشد

  . سرمايه فكري، مدل ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري، عملكرد مالي :هاي كليدي واژه

 

                                                 
 Mdastgir@hotmail. com.             ، نويسنده اصلي و مسئول مكاتباتوازاستاد دانشگاه شهيد چمران اه*

  . عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهان**
 . كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي مباركه*** 

 . عضو هيأت علمي، گروه حسابداري، دانشگاه پيام نور**** 
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  مقدمه  -1

دنياي امروز، اقتصاد سنتي را پشـت سـر گذاشـته و وارد اقتصـاد مبتنـي بـر دانـش        

وري از دانـش،  ليد و بهـره اقتصاد مبتني بر دانش، اقتصادي است كه در آن تو. شدهاست

هاي متمايز اقتصاد مبنتي يكي از ويژگي. كندنقش اصلي را در فرايندايجاد ثروت ايفا مي

گـذاري در سـرمايه انسـاني و فنـاوري اطلاعـات و      بر دانش، جريـان هنگفـت سـرمايه   

يـرا  كند؛ زاقتصاد مبتني بر دانش به گونه بالقوه منابع نامحدودي ارائه مي. ارتباطات است

هـاي نامشـهود اقلامـي ماننـد     دارايـي . سرمايه انساني براي ايجاد دانش نامحـدود اسـت  

، تجربـه و مهـارت كاركنـان، رضـايت مشـتري،      قدرت، خلاقيـت و نـوآوري كاركنـان   

-هاي فيزيكي مياطلاعات و دانش موجود در سازمان است كه به سرعت مكمل دارايي

تواند چيزي از دارايي بـودن اقـلام   يكي نمينداشتن ماهيت فيز. )5: 1388نمازي، ( شود

رو، براي شناسايي اين اقلام بايد همان قواعد و مقررات مربـوط  از اين. نامشهود كم كند

از مفاهيم استانداردهاي حسابداري  5در بيانيه شماره . ها را رعايت كردي داراييبه همه

ها داراي شرايط زير باشـد  راييشود كه اگر يك قلم از داگفته مي 63مالي، در پاراگراف 

  :كرد) ثبت و گزارش( بايد آن را شناسايي

ها قرار گيرد و واحد تجاري بتواند از منـافع حاصـل   در قالب تعريف دارايي) الف( 

هـاي نقـدي   هـا جريـان  مند گشته و به تنهايي يا بـا سـاير دارايـي   از دسترسي به آن بهره

گيـري  از ديـدگاه تصـميم  ) پ( ل تعيين باشد،مقدار آن قاب) ب( ورودي به وجود آورد،

از  6در بيانيـه شـماره   . باشـد ) اعتمـاد ( قابل اتكـا ) ث( داراي اهميت و اثرگذار باشد و

-گونه تعريـف مـي  ها اين، دارايي25مفاهيم استانداردهاي حسابداري مالي در پاراگراف 

رويـدادهاي مـالي   به سبب ( منافع اقتصادي محتمل آينده را كه يك واحد تجاري: شوند

از ايـن رو،  . ها را تحت كنترل قرار دهدتواند به دست آورد يا آنمي) و غير مالي گذشته

ها باشد بايد آن را به عنوان يك قلم دارايي هر گاه منابع مالي نامشهود داراي اين ويژگي

 آيـد شناسايي كرد، درست همانند اقدامي كه در مورد يك منبع مالي مشهود به عمل مـي 
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هـا، آن دسـته از منـابع اقتصـادي     گونه كه اشاره شد دارايـي همان. )246: 1998، 1هندركسن(

در تعريـف سـرمايه   . رود در آينده براي واحـد تجـاري سـودآور باشـند    هستند كه انتظار مي

. تواند براي ايجـاد ثـروت مـورد اسـتفاده واقـع شـود      فكري هم ذكر شده كه اين سرمايه مي

دانـش چيـز جديـدي نيسـت امـا      . شـود ري نوعي دارايي محسـوب مـي  بنابراين سرمايه فك

. )245: 2000، 2تـامس و لارنـس  ( آن به عنوان سرمايه شركت، امـري جديـد اسـت   پذيرش

بنابراين در هزاره سوم ميلادي كه در آن سرمايه فكري نه مالي، زيربناي اصلي بـراي پويـايي   

هـاي  م است منـابع اصـلي و محـرك   محور است، لازو موفقيت آتي شركت در اقتصاد دانش

  ها به وسـيله مـديران تعيـين گردنـد؛ زيـرا افـزايش شـناخت و        عملكرد و ارزش در سازمان

تـر و  تـر، پربـازده  كنـد تـا كـاراتر، اثـربخش    ها كمك ميكارگيري سرمايه فكري به سازمانبه

تخصـيص  هـا بـه ميـزان كمتـري بـه      افزون بر اين، موفقيت رقـابتي شـركت  . نوآورتر باشند

 راهبردي منابع فيزيكي و به ميزان بيشتري به مديريت راهبردي سـرمايه فكـري بسـتگي دارد   

با توجه به اهميت سرمايه فكري، پژوهش حاضر به بررسـي تـأثير سـرمايه    . )5: 1388نمازي، (

  . پردازدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميفكري بر عملكرد مالي شركت

  نظري چارچوب -2

  فكري سرمايه تعريف -2-1

و نويسـندگان   تعريف سـرمايه فكـري انجـام شـده     هاي بسياري برايتاكنون تلاش

هاي مرتبط با مفهـوم  نخستين تلاش. اندآن به توافق رسيدهروي پارامترهاي اصليزيادي

امـا بـه لحـاظ    . مـيلادي اسـت  1962 در سـال  3سرمايه فكري مرهون مجـلات مچـلاپ  

نسـبت داده   4توسط جان كنزگالبريـت  1969ع مفهوم سرمايه فكري به سال تاريخي ابدا

تفكـر بـه معنـاي تفكـر     "وي بر اين باور بود كه سرمايه فكري چيزي فراتر از . شودمي

                                                 
1. Hendreckson 
2. Toms & Lorens 
3. Machlup 
4. Galbraith 
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. )65: 1998، 1بنتـيس ( شـود اي از اقدام فكري را نيـز شـامل مـي   است و درجه "صرف

دانش، اطلاعـات و تخصـص ابـزاري     كند منابع فكري مانندبيان مي) 1997( 2استيوارت

سـازمان تعريـف    براي ايجاد ثروت هستند و سرمايه فكري را به عنـوان ثـروت جديـد   

شكاف موجود ميـان ارزش دفتـري و   ) 1997( 3مطابق با نظر ادوينسون و مالون. كند مي

  . 4شودارزش بازار شركت تحت عنوان سرمايه فكري تعريف مي

  . ن تعاريف به نمايش در آمده استنمونه ديگري از اي 1در جدول 
  يركف هيسرما منتخب فيتعار –1 جدول

  تعاريف  تاريخ  نويسندگان

  1997  روس و روس

 ترازنامه در هك است تكشر پنهان يهاييدارا مجموع يركف هيسرما

 مغز در هك است يزيآنچ شامل هم بنابراين. شودينم نشان داده

 در افراد خروج از  پس هك يزيچ آن هم  است و سازمان ياعضا

  . مانديم يباق سازمان 

  1998  5بويسوت
صورت  در هك دارد وجود هاگروه و افراد در هك يلاتيتما و هاحالت

  . دارند را افزوده ارزش جاديا تيقابل شدنختهيبرانگ
سازمان همكاري و توسعه 

  OECD) ( اقتصادي
2000  

 نامحسوس يهاييدارا از دسته دو توسط هك است ياقتصاد ارزش
  . يه انسانيسرما و يه سازمانيسرما شود،يم جاديا تكشر

  2004  6كاپلان و نورترون

دانش،  و هامهارت مانند يانسان هيسرما شامل نامحسوس يهاييدارا
و  ياطلاعات يهاستميس داده، يهاگاهيپا مانند ياطلاعات هيسرما

 يرهبر كسب نگ،فره مانند يسازمان هيسرما ،يفناور يهارساختيز
  . است دانش ميتسه ييتوانا و

  . 1119، 2005، 7مار و مستغفر: منبع* 

واقع سـرمايه فكـري ارزش    در. است فكري بر اساس ماهيت سرمايه هااستدلال اين

                                                 
1. Bontis 
2. Stewart 
3. Edvinsson & Malone 

اين نظريه صحيح است اما در شرايط دنيـاي واقعـي بخشـي از ايـن     ) تئوري حسابداري( اساس مباني نظري بر. 4

 . ها باشدهاي مشهود با ارزش دفتري آناضافه ارزش ممكن است ناشي از تفاوت ارزش جاري دارايي

5. Boisot 
6. Kaplan & Norton 
7. Marr& Moustaghfir 
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ها مزيت رقـابتي  هاي مالي حذف شده و موجب شده سازمانپنهاني است كه از صورت

ي مختصر به تعـاريف سـرمايه فكـري نشـان     نگاه. )162 :2005، 1چن( به دست آورند

ولي بـا وجـود   . كه نويسندگان هنوز بر سر يك تعاريف واحد توافق نظر ندارند دهد مي

كه در تعاريف سرمايه فكري وجود دارد، تـوافقي بـر روي رويكردهـاي اقتصـاد     تنوعي

 طوري كه تعداد قابل توجهي از محققـان سـه جـزء   محور و دانش محور وجود دارد، به

) ايرابطـه ( اصلي سرمايه فكري را سرمايه انساني، سرمايه ساختاري و سـرمايه مشـتري  

 . )134 :2011، 2ديميتريوس و جرجيوس( اندشناسايي كرده

  فكري سرمايه اجزاي -2-2

بررسي ادبيات سرمايه فكري حاكي از آن اسـت كـه در بيشـتر الگوهـا سـه عنصـر       

  . ه مشتري عوامل اساسي هستندسرمايه انساني، سرمايه ساختاري و سرماي

  انساني سرمايه -2-2-1

ترين جـزء  اولين و مهم) HU( 4انسانيمعتقدند كه سرمايه  3بسياري از نظريه پردازان

شـده   هاي مختلفي ازسرمايه فكري ارائـه   بنديحال طبقهجزء سرمايه فكري است و تا به

) 1997( و روس  روس. در جزئي به نـام سـرمايه انسـاني اتفـاق نظـر دارنـد       كه همگي  

 شـان و چـالاكي فكـري  ) مهـارت ( معتقدند كاركنان سرمايه فكري را از طريق شايستگي

در . )418: 1997روس و روس، ( كنندايجاد مي) حل نوآورانه مسائلتفكر در مورد راه(

هاي ديگر رونويسي شود، بنابراين منبعـي اسـت   تواند توسط بنگاهواقع اين سرمايه نمي

هـاي  هـا و همكـاري  منافع رقابتي بادوام است و كاركنان با استفاده از خلاقيتكه داراي 

 دسـت آورد كننـد تـا ارزش تجـاري بـه    شخصي خود فرصتي را براي بنگاه فـراهم مـي  

طبق تعريف سـازمان همكـاري و توسـعه اقتصـادي سـرمايه      . )72 :1382مجتهد زاده، (

بنابراين مدلي كه بـراي ارزيـابي   . "هاها و نگرشدانش، مهارت"انساني عبارت است از 

                                                 
1. Chen 
2. Dimitrios & Georgios 
3. Edvinsson & Malon (1997), Stewart (1997), Bontis (1998), Coo & Bontis (2002).  
4. Human Capital 
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بايست قابليت ارزيابي سطوح آموزش پرسنل و كيفيـت  رود ميكار ميسرمايه انساني به

 هاي سازماني داشته باشدها در سطوح فعاليتكارگيري آموزش هاي آموزشي و بهسيستم

رديده كـه  كند سرمايه انساني موجب گبيان مي) 1997( 1روسلندر. )27: 1390صياديان،(

وري هاي كاركنان براي ايجـاد درآمـد و بهـره   ها تا حد زيادي به دانش و مهارتسازمان

  . متكي شوند

  ساختاري سرمايه -2-2-2

وظيفه مـديران  . گردندهايشان باز ميهاي انساني هر شب به خانهطور كلي سرمايهبه

م از طريـق سـرمايه   اين مه. هاي دانشي است كه شب به خانه باز نگردندساخت دارايي

 شـود انجـام مـي  ) ها، انتشارات و فرايندهاشبكه داده ها،شامل فناوري( )SC( 2يساختار

عنوان منابعي جهـت  هاي ساختاري را بهسرمايه) 1997( 4ادوينسون. )38: 2002، 3رونب(

وري، كاهش ريسك و افزايش ظرفيت براي تجديد ساختار مورد توجـه  حمايت از بهره

كند كه دانش از سرمايه ساختاري، محيطي ايجاد مي. )28: 1388صياديان، ( دهد ميقرار 

سـرمايه سـاختاري   . )47: 1997، 5ويبياس( شودطريق آن خلق و آماده ورود به بازار مي

براي مثـال  . هاي سرمايه فكري ايجاد كنديك سازمان بايد نقشه و راهنمايي براي دارايي

: 1386قرشي، ( ها را داراست؟ا چه فردي بهترين مهارتكجا به دنبال دانش بگرديم و ي

بنـابراين، ايـن دو سـرمايه در    . دباش ـ مـي اين سرمايه تابعي از سرمايه انساني نيـز  . )134

طور هماهنگ سرمايه مشتريان را شكل كنند تا بهها كمك ميتعامل با يكديگر به سازمان

  . )28: 1389همتي و همكاران، ( كار گيرندو توسعه داده و به

  

  

                                                 
1. Roselender 
2. Structural Capital 
3. Brown 
4. Lief Edvinson 
5. Sveiby 
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  مشتري سرمايه -2-2-3

) 2004( چن و همكاران. يكي از ابعاد سرمايه فكري، سرمايه مرتبط با مشتري است

بنـدي  را در قالب قابليت بازاريابي، شدت بازار و وفاداري مشتري طبقه 1سرمايه مشتري

ن، اين نگرش به نقش خدمات و تأثير آن بر روابط علـي بـين رضـايت كاركنـا    . كنندمي

چـه  چنـان . )194: 2004چـن،  ( رضايت و وفاداري مشتريان و عملكرد مالي تأكيد دارد

بنگاه اقتصادي علاقمند به حفظ مشتريان فعلي باشد و از طرف ديگر بخواهـد مشـتريان   

ايجاد ارزش براي مشتريان از طريـق  . ها ارزش بيافريندجديدي جذب كند بايد براي آن

كننـد،  ني بر ارزش كه انتظارات مشتريان را برآورده مـي هاي مبتكيفيت خدمات و قيمت

هـاي  كننـد و ايـن جريـان   هاي نقدي عملياتي ايجاد ميمشتريان جريان. پذير استامكان

  كننده ارزش اقتصـاديبراي بنگـاه و منـابعي بـراي بـرآوردن نيازهـاي سـاير        نقدي فراهم

 ـآور نيست كه بنگاهبنابراين تعجب. نفعان استذي را صـرف  اي ملاحظـه ابع قابـل ها، من

 2فورنـل . )73: 1382مجتهـدزاده،  ( كنند تا ارزش بيشـتري بـراي مشـتريان خلـق كننـد     

پـذيري   انعطـاف  توانـد در مطالعات خود دريافته است كه رضايت مشتريان مـي ) 1992(

طور كلي، سـرمايه  به. قيمت محصول را كاهش دهد و اعتبار يك شركت را افزايش دهد

در تبـديل سـرمايه فكـري بـه ارزش     ) در فرايند سرمايه فكري نوان واسطهعبه( مشتري

بنـابراين، رشـد   . كننده اسـت بازار و در نتيجه عملكرد كسب و كار سازمان، عامل تعيين

لـي،  قلـيچ ( سرمايه مشتري به حمايت از سرمايه انساني و سرمايه ساختاري بستگي دارد

1384 :83( .  

  يفكر سرمايه هايويژگي -2-3

هاي مشهود، در توانايي بـالقوه بـراي ايجـاد    باوجود شباهت سرمايه فكري با دارايي

كننـد،  ها متمايز مـي كه سرمايه فكري را از اين داراييهاييآتي، ويژگي هاي نقديجريان

  :اند ازعبارت

                                                 
1. Customer Capital 
2. Fornel 
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هـاي فيزيكـي كـه    برخلاف دارايـي . هاي غيررقابتي هستندفكري، دارايي سرمايه -

قـرار  خصوص در يك زمان خـاص مـورد اسـتفاده    براي انجام يك كار به توانندفقط مي

. كـار گرفـت  زمان براي چند امر خاص بهطور همتوان بهفكري را مي هايسرمايهگيرند، 

تواندامكان حمايـت از هـزاران مشـتري را در    براي مثال، سيستم پشتيباني از مشتري مي

هـاي  ترين معيارهاي برتري دارايـي ز مهماين توانايي يكي ا. يك زمان خاص فراهم كند

  . استبر فيزيكي فكري 
شـدن بـه مالكيـت شخصـي      اي، قابليـت تبـديل  سرمايه انساني و سرمايه رابطـه  -

بنـابراين، رشـد   . كنندگان مشترك باشدمينأندارند، بلكه بايد بين كاركنان و مشتريان و ت

 . )45: 1390خضري، ( دها نياز به مراقبت و توجه جدي داراين نوع از دارايي

  فكري سرمايه موفق مديريت -2-4

هاي مناسب براي ها همواره مستلزم ابزارها و تكنيكمديريت كارا و اثربخش شركت

ايجـاد ارزش   يارهـاي و معامروزه، جريان اقتصاد . دباش ميدرك مسائل مديريتي معاصر 

يد براي مواجهه بـا ايـن   هاي جدتغيير يافته است و منابع نامشهود و سرمايه فكري اهرم

مثبت بـر ارزش آينـده بنگـاه، لازم     يرگذاريتأثبراي . تغييرات محيطي و ساختاري است

گيـري و  ازهانـد  است درك بهتري از سرمايه فكري و آخرين ابزار موجود براي شناسايي،

اي فزاينـده  طـور  بـه عملكرد تجاري . مديريت اين عامل مهم ايجاد ارزش را داشته باشيم

 زمند مديريت فعال در حوزه سرمايه فكري و منابع نامشهود براي دسـتيابي بـه بـازده   نيا

رسـمي   انجمن يلهبه وسرهنمود حسابداري مديريت منتشرشده . پايدار سهامداران است

1( آمريكا
 (AICPA براي مديريت موفق سرمايه فكـري تعيـين مـي    را ياساس، پنج گام-

گيـري  ازهاند )3ترسيم عوامل كليدي ارزش، )2گاه،هاي فكري بنشناسايي سرمايه )1 :كند

همتـي و  ( گزارشـگري سـرمايه فكـري    )5مديريت سرمايه فكـري و   )4 سرمايه فكري،

  . )1: 1390همكاران، 

                                                 
1. American Institute of Certified Public Accountants 
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معيارهاي شناسايي آن مشخص شود تـا  و در مرحله اول بايد سرمايه فكري تعريف 

مشـخص  . را تعيـين كـرد   هاي فكـري سـازمان  بر اين اساس، بتوان ارزش واقعي دارايي

تواند بـه   سرمايه فكري هستند، از اين نظر مهم است كه ميء كردن اينكه چه اقلامي جز

در مرحله دوم، سـرمايه فكـري از نظـر    . سازمان در جهت رسيدن به اهدافش كمك كند

هـاي ارزش، عـواملي   منظـور از محـرك  . گيرد هاي ارزش، مورد ارزيابي قرار ميمحرك

شـوند و آن را تحـت تـأثير قـرار      تغيير در ارزش سرمايه فكـري مـي   هستند كه موجب

هدفمنـد مشـخص    ها بايد براساس يك طرح اسـتراتژيك و برنامـه  اين محرك. دهند مي

 يـري گ بـا انـدازه  در مرحله سوم، اطلاعات مديريتي دقيق و معنـاداري در رابطـه   . شوند

 يريتيمـد ، اطلاعـات  مرحلـه چهـارم  در . شـود  آوري مـي  عملكرد سرمايه فكـري جمـع  

در مرحله قبلي، براي تجزيه و تحليل عملكرد و بهبود عمليات مديريتي  شده يآور جمع

در مرحله آخـر  . گيرند قرار مي مورداستفادهگيري در سازمان  در زمينه آموزش و تصميم

در طـول  ي  هاي خارجي در رابطه با عملكرد سازمان در زمينه سـرمايه فكـر  نيز گزارش

ها براي سهامداران داخلي و خارجي اين گزارش. شوند د دوره مالي فراهم مييك يا چن

  . و بقيه افرادي كه منافعي در شركت دارند مفيد خواهد بود

  فكري سرمايه يريگ لزوم اندازه -2-5

 از يبرخـوردار روزافزون،  ي، با رقابتامروزي موفقيت در دنياي پيچيدهبراي كسب  

. ها امـري لازم اسـت  اين دارايي و مديريت شناسايي، )فكري سرمايه( هاي دانشيدارايي

از وضـعيت  كرده و با اطلاع  يريگ را اندازه ها آن بايست يمها، داراييمديريت اين  براي

علاقـه بـه   . اقدامات لازم را به عمل آورند هااين داراييرفع كمبودهاي شان براي كنوني

. مختلف ارزشيابي براي آن شده استي ها روشمديريت سرمايه فكري، باعث گسترش 

   :قراردادتوان در قالب چهار گروه اصلي  ي مختلف را ميها روش) 2002( از نظر ويليام
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(DIC) فكري سرمايه مستقيم يها روش -2-5-1
1  

شناسـايي عناصـر مختلـف آن     يلهبـه وس ـ ارزش پولي سرمايه فكري را  ها روشاين 

ايـن عناصـر در    يطـوركل  بـه . )29 :1389ران، همتي و همكا( دهندقرار مي موردمحاسبه

شوند كه هر طبقه تعدادي از اجزاي سرمايه فكـري را در  ابتدا به چندين طبقه تقسيم مي

 يبـرا گيـري و در نهايـت   ازهانـد  طور مجـزا شناسـايي،  اين اجزاء در هر طبقه به. بر دارد

ه فكـري نيازمنـد   اجـزاي سـرماي   كردن يكم. شوندسرمايه فكري تركيب مي يريگ اندازه

هـا  برخي از اين مدل. هاي گوناگوني از قبيل شمارش تعداد و ارزش ريالي استمقياس

مـك  ( جامعگذاري ، روش ارزش)1996، 3بروكينگ( 2كارگزار فناوريمدل: از اند عبارت

 ،6آهـونن ( ، اعلاميه منابع انساني)1998، 5ناش( ، حسابداري براي آينده)1996، 4فرسون

ايــن . )67 :1389مظفــري، ( )2000، 7ســوليوان( فكــريگــذاري دارايــي زش، ار)2002

هـاي دولتـي و بـراي    هاي غيرانتفاعي، واحـدهاي تجـاري، بنگـاه   ، براي سازمانها روش

جزئيـات بيشـتري را در   از سـوي ديگـر   . هستند يدمف ياجتماعمحيطي و اهداف زيست

. انـد  اسـتفاده  قابـل از سـازمان   در هـر سـطحي   يآسـان  بـه و  ادهگران قرار داختيار تحليل

اي بـراي ايجـاد    هاي تاريخي هستند، پيشـنهادهاي بـالقوه  چون براساس ارزشهمچنين 

ايـن   هـا  روشعيب اصلي اين . كنند ارائه مي مؤسسات يمالتري از سلامت تصوير جامع

 د و تنـوع ها را بـه نتـايج مـالي ارتبـاط دا    توان نتايج حاصل از آن نمي يآسان بهاست كه 

  . )1 :1390عيدي، هلشي و حاجي( تركيبي آن را دشوار كرده است يريگ اندازه ها ياسمق

  بازار گذاريارزش يها روش -2-5-2

گذاري بازار شركت و سرمايه سـهامداران  بر محاسبه تفاوت بين سرمايه ها روشاين 

                                                 
1. Direct Intellectual Capital Methods 
2. Technology Models 
3. Brooking 
4. Mc Pherson 
5. Nash 
6. Ahonen 
7. Sullivan 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  11  ..................................................................................  تأثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي شركت

 

فكـري مبتنـي    هاي نامشهود يا سـرمايه دارايي به عنوانالتفاوت آن و در نظر گرفتن مابه

بنابراين اگر بر مبناي قيمت جاري سهام در بازار اوراق بهادار، ارزش بازار يـك  . هستند

شركت برابر ده ميليارد ريال باشد اما مجموع سـرمايه شـركاء برابـر يـك ميليـارد ريـال       

شركت برابر نه ميليـارد ريـال خواهـد     يفكر يهسرماصورت ارزش ريالي  يندر اباشد، 

، ارزش بـازار  )1985، اسـويبي ( 1متوازن نامحسوسبرگه : از اند عبارت ها روشاين . دبو

ــري ــه ارزش دفت ــتيوارت( ب ــازار تخصــيص)1997 ،2اس ــرمايه، ارزش ب ــه س ــذاريافت  گ

ايـن  . )31: 1389همتـي و همكـاران،   ( )1978تـوبين،  ( 4، كيو توبين)1998، 3استندفلد(

 و مل نبودن، قابليت حسابرسي دارنـد ارقام مالي تأكيد دارند كه باوجود كا وير ها روش

 يـن ا هـا آنمزيـت اصـلي   . از سازمان ارائه دهنـد واقعي  كنند كه يك ارزشيابي تلاش مي

فعـال در يـك صـنعت مشـابه      هـاي بـين شـركت  ي تواننـد بـراي مقايسـه    كه مـي  است

گـران مـالي قـرار    در اختيـار تحليـل   ياندك ياربسقرار گيرند، ولي جزئيات  مورداستفاده

  . هند دادخوا

 هادارايي بازده يها روش -2-5-3 

اين روش، متوسط درآمد قبل از كسر ماليات شركت را در يك دوره محاسبه نمـوده  

در اين حـال  . كندهاي فيزيكي در همان دوره تقسيم ميو آن را بر متوسط ارزش دارايي

بـه  هـاي حاصـله شـركت بـا متوسـط بازگشـت       تفاوت ميان مقدار بازگشت به دارايـي 

مقدار تفاوت صفر يا منفي باشد شـركت   چنان چهشود و هاي صنعت محاسبه مي دارايي

شود كـه سـرمايه فكـري    داراي سرمايه فكري مازاد بر متوسط صنعت نبوده و فرض مي

شود كه شركت سـرمايه  مقدار تفاوت مثبت باشد فرض مي چنان چه. شركت صفر است

صـورت مقـدار تفـاوت مزبـور در متوسـط       در اين. فكري مازاد بر متوسط صنعت دارد

شود تا متوسط مـازاد درآمـد   هاي فيزيكي شركت در همان دوره ضرب ميارزش دارايي

                                                 
1. The invisible balance sheet 
2. Stewart 
3. Standfield 
4. Tobin's Q 
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تقسيم اين مازاد درآمد ساليانه بـر متوسـط هزينـه سـرمايه      يلهبه وس. ساليانه معين گردد

هـا  ايـن مـدل  . شركت تخميني از ارزش سـرمايه فكـري شـركت حاصـل خواهـد شـد      

 يهسـرما ، ضريب ارزش افـزوده  )1997استيوارت، ( ارزش افزوده اقتصادي: از ندا عبارت

. )69، 1389مظفـري،  ( )1999، 2لـو ( و درآمـد سـرمايه دانـش   ) 2004، 1پاليـك ( يفكر

مقايسـه  همچنـين از  . هاي بهره بسيار حسـاس هسـتند  ها، به نرخي بازده داراييها روش

شـود، بلكـه تنهـا از بعضـي عوامـل كـه        نميبازار استفاده  يها باارزشها مستقيم ارزش

كننـد، بهـره گرفتـه     هـا اسـتفاده مـي   گران بازار در ارزيابي خـود از شـركت از آن  تحليل

كامـل نبـودن، داراي    بـا وجـود  كنند، كه  روي ارقام مالي تأكيد مي ها روشاين . شود مي

 . قابليت حسابرسي هستند

   امتيازي هايكارت يها روش -2-5-4

هـايي در  اجزاء مختلف سرمايه فكري شناسايي و در قالب شـاخص  ها شرواين در 

. آينـد كـه در نمودارهـا بـه نمـايش در مـي     شوند و يا اينهاي امتيازي گزارش ميكارت

ي مستقيم سرمايه فكري هستند با اين تفـاوت  ها روشي كارت امتيازي شبيه به ها روش

هـاي نامشـهود صـورت    مالي داراييهاي گونه تخميني از ارزشهيچ ها روشكه در اين 

كـاپلان و  ( كـارت امتيـازي متـوازن   : از انـد  عبـارت  هـا  روشبرخـي از ايـن   . گيـرد نمي

، چرخـه مميـزي   )1997ادوينسون و مـالون،  ( 4كننده اسكاندياهدايت) 1992، 3نورترون

همتـي و  ( )2001مريتـوم،  ( 7، خطـوط راهنمـاي مريتـوم   )2001، 6مار و شـيوما ( 5دانش

واحـدهاي تجـاري    و يرانتفـاعي غ يها سازمانبراي  ها روشاين . )31: 1389، همكاران

تري از سلامت مـالي مؤسسـات   اي براي ايجاد تصوير جامع پيشنهادهاي بالقوهو  مفيدند

-در آن مورداستفادههاي اين است كه شاخص ها روشاز معايب اين يكي . كنند ارائه مي

                                                 
1. Pulic 
2. Lev 
3. Kaplan & Nortron 
4. Scandia 
5. Knowledge Audit Cycle 
6. Mar & Schiuma 
7. Meritum guidelines 
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تواننـد   بـراي هـر هـدف و هـر سـازمان مـي       هاي محتوايي هستند كهها از نوع شاخص

در هـر  . ها با يكديگر بسـيار مشـكل اسـت   مقايسه شركت متفاوت باشند و از اين لحاظ

وجه نقد ( و منابع پولي) . . . اموال و( حال منابع حسابداري متداول شامل منابع فيزيكي

ه فكـري شـامل   منابع سازماني با رويكـرد سـرماي   كه يدرحال. هستند) هاگذاري و سرمايه

روي  يو پـول منـابع فيزيكـي   . سرمايه انساني، سرمايه سازماني و سرمايه ارتباطي اسـت 

روي ارزش آتي اثرگـذار   يفكر يهسرمامنابع  كه يدرحالارزش جاري تأثيرگذار هستند، 

 يالگوهـا ، يادشدهي ها روشبه  با توجه. )1: 1389عيدي، هلشي و حاجي( خواهند بود

الگـوي تكنولـوژي بروكـر، رهيـاب اسـكانديا،      . ي ارائـه شـده اسـت   متعدد يريگ اندازه

هـا  اي از ايـن مـدل  حسابداري براي آينده و مدل ارزش افـزوده سـرمايه فكـري نمونـه    

  . گرددتشريح مي) پاليك( هاترين و پر كاربردترين مدلدر ادامه يكي از مهم. هستند

  )پاليك( فكري سرمايه افزوده ارزش مدل -2-6

هاست كه در هاي بازده داراييء مدلجز VAIC)(1ي افزوده سرمايه فكر مدل ارزش

 يري ـگ انـدازه  يبـرا و ابـزار تحليلـي    شـده  يمعرف 2ميلادي توسط آنته پاليك 1998سال 

افزايش توانايي مديران، صاحبان سـهام و سـاير    باهدفاين مدل . عملكرد شركت است

طريق سرمايه فكري براي سازمان و از  از جادشدهيانفعان سازماني در ارزيابي ارزش ذي

هاي عمده منابع سازماني طراحي گرديده و در طـول سـاليان   كل منابع و مؤلفهي دريچه

بيـان   )a2000( پاليـك . )36 :1389همتي و همكاران، ( پس از معرفي، تكامل يافته است

) يكـي و مـالي  فيز( شـده  گرفته به كارها به وسيله سرمايه كند كه ارزش بازار سازمانمي

روش . شـود  يم ـ يانسانشود و سرمايه فكري سپس شامل سرمايه ساختاري و ايجاد مي

هـاي  ارائه اطلاعات در رابطـه بـا توانـايي ايجـاد ارزش در مـورد دارايـي       باهدفپاليك 

CE( كارگرفته شدهسرمايه به( مشهود
يـك  ) سرمايه انسـاني و سـاختاري  ( و نامشهود )3

كـارايي سـه دسـته از    )VAIC( روش ارزش افزوده سرمايه فكري. شودسازمان ارائه مي
                                                 

1. Value Added Intellectual Capital 
2. Ante Pulic 
3. Capital Emplyed 
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  :كند مي يريگ اندازه  ها راورودي

1( و مالي يكيزيشده ف گرفته به كارارزش افزوده سرمايه 
 (VACA  

2( ارزش افزوده سرمايه انساني
 (VAHU  

(STVA) ارزش افزوده سرمايه ساختاري
3  

شـتري از تـوان ايجـاد ارزش يـك     اسـتفاده بي  ارزش افزوده سرمايه فكري همچنين 

  . )139: 2011ديميتريوس و جرجيوس، ( دهد ميشركت را نشان 

 بـه شـرح زيـر    برخي از مزاياي ارزش افزوده سرمايه فكري نسبت به ديگر مفاهيم 

  :باشد مي

 يواقعطور اولين روشي است كه عملكرد دارايي فكري را به به عنواناين روش  .1

گيـرد  سطوح شركت آغاز و تا اقتصادهاي ملي را هم در بر ميكند كه از مي يريگ اندازه

هيچ يـك از  . دارايي فكري موفق عمل كرده است يريگ در اندازهو تنها روشي است كه 

ي معروف مانند نرخ سود، ارزش افزوده سيستمي و ارزش افزوده اقتصـادي بـه   ها روش

 . ندباش ميحل نراه كنندهئهكه صرفاً بر اساس تحليل سرمايه فكري هستند، ارادليل اين

هـاي مهـم   گيـري به دليل ظرفيت اطلاعاتي اين روش، سيستم در هنگام تصـميم  .2

 :گرددتجاري مشمول موارد زير مي

هاي شركت به سوي عملكرد كاركنان و ارتباطـات بـين   متمايل شدن تمام فعاليت -

 . مشتري و افراد برون سازمان

و شناسـايي نقـاطي كـه نيازمنـد توجـه      هاي تجاري درون شـركت  كنترل فعاليت -

 . ندباش ميبيشتري 

قابليت محاسبه ضرايب سـرمايه انسـاني، ارزش افـزوده دارايـي فكـري و ارزش       -

هاي شركت و هم براي كل شركت و در افزوده سرمايه فكري هم براي هر يك از بخش

 . )52: 1389مظفري، ( نتيجه توانايي مقايسه واقعي با رقبا

                                                 
1. Value Added Capital Employed 
2. Value Added Human Capital 
3. Structural Capital Value Added 
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هـاي  بر هر دو جنبـه، ارزيـابي كـارايي و خلـق ارزش از دارايـي      اين مدل مبتني .3

 . دباش ميملموس و ناملموس در يك شركت 

در ضـريب ارزش افـزوده سـرمايه فكـري مبتنـي بـر        شـده  استفادههاي داده كليه .4

هـاي مـالي   در گـزارش  طورمعمـول  بـه اطلاعات استاندارد حسابداري و مالي اسـت،كه  

 ـتأو  يدگيرس ـ قابـل ين محاسـبات مبتنـي بـر هـدف،     بنـابرا . شركت درج شده است  ديي

 . )105: 1388مدهوشي و اصغرنژاد، ( ندباش مي

  پيشينه پژوهش -3

مـيلادي   1990ي محـور در دهـه  هـاي دانـش  ي ارزش بازار سازمانزمان با توسعههم

ي سرمايه فكـري بيشـتر شـد و    پردازان و پژوهشگران نسبت به مقولهمندي نظريه علاقه

هاي بسيار زياد و مؤثري را در جهت شناخت سرمايه فكري و تـأثير   گران تلاشپژوهش

  . انجام دادند. . . آن بر عملكرد مالي شركت و

  خارجي هايپژوهش -3-1

  :اهم مطالعات خارجي مرتبط با موضوع پژوهش به شرح زير است 

رمايه اي بـر روي س ـ در پژوهشي با عنوان مطالعـه ) 2012( 1ونگ و همكارانچانگ 

، به بررسي تأثير سرمايه فكـري  يفناور ستيزهاي فكري و عملكرد شركت در شركت

شـركت   279اي متشكل از ها نمونهآن. پرداختند يفناور ستيزهاي بر عملكرد شركت

مـورد آزمـون    2005 -1994هـاي  در بازار ايالـت متحـده را طـي سـال     يفناور ستيز

مختلـف  نسـاني توسـط عوامـل و فاكتورهـاي     هـاي ا در اين پژوهش سرمايه. قراردادند

و به اين نتيجه رسيد كه ارتباط مثبتي بـين نـوآوري تكنولـوژي و عملكـرد      يريگ اندازه

  . مالي وجود دارد

پژوهشي را بـا عنـوان تـأثير سـرمايه فكـري بـر       ) 2011( ديميتريوس و جرجيوس 

                                                 
1. a et Chang Wen 
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شـركت   96شـكل از  اي متهـا نمونـه  آن. ارزش بازار شركت و عملكرد مالي انجام دادند

بـا اسـتفاده از تجزيـه و     2008-2006هاي سال بخش اقتصادي يونان را طي 4متعلق به 

هاي بازده حقوق صاحبان سهام، بـازده  و نسبت قراردادندتحليل رگرسيوني مورد آزمون 

ها، و رشد درآمد را به عنوان شاخصي براي عملكـرد مـالي، نسـبت ارزش بـازار     دارايي

شـاخص ارزش بـازار و    به عنـوان ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام را سهام عادي به 

شاخصي براي سرمايه فكري در  به عنوانسه جزء ضريب ارزش افزوده فكري پاليك را 

يـك دارايـي مهـم راهبـردي بـراي       به عنوانكه سرمايه فكري با وجود اين. نظر گرفتند

اين پژوهش چنـين ادعـايي را    ، اما نتايجشده شناختهها به رسميت مزيت رقابتي شركت

و ) يـك جـزء سـرمايه فكـري    ( اثبات نكرد و تنها وجود ارتبـاط ميـان سـرمايه انسـاني    

  . كرد دييتأرا )بازده حقوق صاحبان سهام( شاخص عملكرد مالي

طي تحقيقي با عنوان سرمايه فكـري و عملكـرد بنگـاه، بـر اسـاس      ) 2009( 1پانتيلو 

ا كه در اقتصاد سنتي غربي انجـام شـد، ارتبـاط بـين     شواهدي در صنعت بانكداري ايتالي

بانـك   21هـاي  كارايي ايجاد ارزش بازار شركت و عملكرد مـالي را بـا اسـتفاده از داده   

نتـايج ايـن تحقيـق نتوانسـت ارتبـاط      . در بورس سهام ميلان ايتاليا بررسي كرد شده ثبت

 يري ـگ و انـدازه ) ه شدهكارگرفتبه جز سرمايه به( مثبت خاصي را بين متغيرهاي پژوهش

  . عملكرد شركت نشان دهد

در پژوهشي با عنوان كارايي سـرمايه فكـري و عملكـرد    ) 2009( 2محمد و اسماعيل

هاي مالي مالزي به بررسي تأثير سرمايه فكري بر عملكرد شركت، مطالعه بر روي بخش

بـه ايـن    پرداختنـد و  2007شركت براي سـال   18هايي از هاي مالي بر اساس داده بخش

هـاي  نتيجه رسيدند كه سرمايه فكري ارتباط مثبتي با عملكرد شـركت دارد و در بخـش  

ايجاد ) فيزيكي و مالي( شده گرفته به كارمالي مالزي ارزش بازار بيشتر به وسيله سرمايه 

  . شود تا سرمايه فكريمي

  

                                                 
1. Puntillo 
2. Muhammad & Ismail 
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  يداخل يهاپژوهش-3-2

ر ايـن زمينـه بـه شـرح زيـر      د شـده  انجامهاي در تحقيقات داخلي برخي از پژوهش

 . است

در پژوهشي با عنوان بررسي ارتباط ميـان سـرمايه فكـري بـا     ) 1389( سپهردوست 

در بورس اوراق بهادار تهران به بررسـي ارتبـاط ميـان     شده رفتهيپذهاي عملكرد شركت

هـاي نقـدي عمليـاتي و ارزش افـزوده بـه       سرمايه فكري با سود قبل از ماليات، جريـان 

الـي   1383هـاي هاي مورد آزمون طـي سـال  هاي ارزيابي عملكرد شركت خصعنوان شا

هـاي  در اين تحقيق براي بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري و شـاخص . پرداخت 1385

دار بودن رابطـه   تابع توليد كاب داگلاس و براي بررسي معني شده ليتبدعملكرد از فرم 

. بسته از آزمون گرنجري استفاده شدعلت و معلولي دو طرفه بين متغيرهاي مستقل و وا

هـاي نقـدي عمليـاتي،    بين جريـان  موردمطالعهآمده نشان داد كه در دوره   دست بهنتايج 

  . داري وجود داشته استسرمايه فكري و ارزش افزوده رابطه مثبت و معني

در پژوهشي با عنوان بررسي تـأثير كـارايي عناصـر    ) 1389( صدقيعباسي و گلدي 

 ريتــأثهــا در بــورس اوراق بهــادار تهــران، ري بــر عملكــرد مــالي شــركتســرمايه فكــ

سـود هـر سـهم،    ( بـر عملكـرد مـالي   ) انساني و ساختاري( هاي سرمايه فكري شاخص

شــركت طــي  99را بــراي ) هــاي بــازده حقــوق صــاحبان ســهام و بــازده ســالانه نــرخ

عناصـر   نتايج پـژوهش نشـان داد ضـريب كـارايي    . بررسي كردند 1379-1382هاي سال

تـأثير ضـريب   . سرمايه فكري بر نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام تـأثير مثبـت داشـتند     

هاي فيزيكي و انساني بر سود هر سهم مثبـت امـا تـأثير ضـريب كـارايي      كارايي سرمايه

  . بود دار ومعنيسرمايه ساختاري منفي

هـا بـا   ركتدر تحقيقي با عنوان تبيين آثار فكري بر عملكرد مالي ش) 1389( ملكيان 

هـاي مـالي و   هاي داروسازي براي بررسـي عملكـرد، صـورت   رويكرد فازي در شركت

و به اين نتيجـه رسـيد كـه     قرارداد مورداستفادهسنجش سرمايه فكري ابزار پرسشنامه را 

بـر عملكـرد شـركت تـأثير      ·/544و  ·/494به ترتيب  هر كدامسرمايه انساني و ارتباطي 
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داري نداشـته   سرمايه ساختاري بر عملكرد شركت تأثير معنـي  هك يدرحال. اند مثبت داشته

  . است

در پژوهشي با عنوان بررسـي تـأثير سـرمايه فكـري بـر      ) 1388( نمازي و ابراهيمي 

در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه     شده رفتهيپذهاي عملكرد مالي جاري و آينده شركت

در بورس  شده رفتهيپذهاي ركتبررسي تأثير سرمايه فكري بر عملكرد جاري و آينده ش

انتخـابي   و نمونـه 1385الـي   1383هايدوره زماني پژوهش سال. اوراق بهادار پرداختند

هـاي ايـن پـژوهش بـا اسـتفاده از      نتايج حاصل از آزمون فرضيه. شركت بود 120شامل 

 از انـدازه  نظـر  صـرف ، حاكي از ايـن اسـت كـه    يجزئروش رگرسيون حداقل مربعات 

ختار بدهي و عملكرد مالي گذشته، بين سرمايه فكري و عملكرد مالي جاري شركت، سا

شـركت و عملكـرد جـاري و آتـي      انـدازه  نيبدار و و آينده شركت رابطه مثبت و معني

  . دار وجود دارد رابطه مثبت و معني

 روش پژوهش -4

هـاي  اين پژوهش در صدد بررسي تأثير سـرمايه فكـري بـر عملكـرد مـالي شـركت      

بنـابراين از آن جهـت كـه نتـايج آن     . دباش ميدر بورس اوراق بهادار تهران  شده تهرفيپذ

قـرار گيـرد، از حيـث هـدف      مورداسـتفاده هـاي مـالي    گيـري تواند در فرايند تصميممي

بـراي   مـوردنظر براي دستيابي بـه اطلاعـات   . كاربردي و از نظر ماهيت همبستگي است

فارسـي و لاتـين، مقـالات اينترنتـي،      هـا و مجـلات تخصصـي    اجراي پژوهش از كتاب

تـدبير پـرداز،    افـزار  نـرم هاي نمونه، هاي توضيحي شركت هاي مالي و يادداشت صورت

  . گاه بورس اوراق بهادار تهران استفاده گرديدوب

  هاي پژوهشفرضيه -5

پژوهش، مباني نظـري موضـوع و اسـتفاده از مـدل پاليـك بـراي        به عنوانبا توجه  

 شـده  نيتـدو هـاي   ، فرضـيه )مشـهود و نامشـهود  ( ؤثر بر عملكرد مـالي بررسي عوامل م
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  :است از پژوهش عبارت

هـاي بـورس اوراق بهـادار    سرمايه فكري بر عملكرد مالي شـركت  :فرضيه اصلي -

 . دارد مثبت تهران، تأثير

بـر  ) فيزيكـي و مـالي  ( شـده  كارآمـده  بهارزش افزوده سرمايه : فرضيه فرعي اول  -

  . دارد تأثير مثبتهاي بورس اوراق بهادار تهران، عملكرد مالي شركت

هـاي  ارزش افزوده سرمايه انساني بر عملكـرد مـالي شـركت    :فرضيه فرعي دوم  -

  . دارد تأثير مثبتبورس اوراق بهادار تهران، 

هـاي  ارزش افزوده سرمايه ساختاري بر عملكرد مالي شركت :فرضيه فرعي سوم  -

  . دارد مثبتتأثير بهادار تهران،  اوراقبورس 

 گيريجامعه آماري و روش نمونه -6

بـورس   شـده  رفتـه يپذهـاي  در اين پژوهش كليه شـركت  مورداستفادهجامعه آماري  

در انتخاب نمونه از روش حذف سيستماتيك استفاده گرديـده  . اوراق بهادار تهران است

  :و شرايط زير در نظر گرفته شده است

ها آمده، پايان سال مالي شركت  دست به مقايسه بودن اطلاعاتقابلبه منظور  .1

  . ختم شود اسفندماهبه پايان 

هـا در  هـاي مـالي شـركت   هـاي همـراه صـورت   اطلاعات كامل و يادداشت .2

  . دسترس باشد

  . ماه در طي دوره پژوهش رخ نداده باشد از سهوقفه معاملاتي بيش  .3

  . منفي نباشد يموردبررسها طي دوره حقوق صاحبان سهام آن .4

بـانكي و  ( ي صـنايع خـدماتي  هاي نمونه توليدي بوده و در مجموعهشركت .5

هاي مالي نباشند زيرا نوع فعاليت گريگذاري ليزينگ و واسطه، سرمايه)بيمه

  . باشد مي ها متفاوت از ساير صنايعآن

  . انتخاب گرديد 1389تا  1384شركت در بازه زماني  68، ها تيمحدودبا اعمال اين 
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  پژوهش يهارين متغييتب -7

ه در ادامـه بـه   ك ـوابسـته و مسـتقل اسـت     يرهـا ين پژوهش شـامل متغ يا يرهايمتغ

  . شودها پرداخته ميف آنيتوص

  وابسته) هاي( ريمتغ -1- 7

ند كـه  باش ـ مـي ي ايـن پـژوهش   هاي عملكرد مالي شركت متغيرهاي وابستهشاخص

و نـرخ رشـد    P/E(1( ، قيمت به درآمد هر سهم)Q( هاي كيو توبيننسبت: از اند عبارت

  . GR(2( درآمد

  مستقل) يها( ريمتغ -7-2

  :از اند عبارتدر اين پژوهش چهار متغير مستقل وجود دارد كه  

   (VACA) شده گرفته كارآمده بهشاخص ارزش افزوده سرمايه  .5

   (VAHU)شاخص ارزش افزوده سرمايه انساني .6

  (STVA) شاخص ارزش افزوده سرمايه ساختاري .7

 )شـاخص ارزش افـزوده سـرمايه فكـري    ( ص جداگانـه مجموع سـه شـاخ    .8
(VAIC)  

  متغيرها يريگ اندازه روشمدل پژوهش و  -8

ضـريب ارزش افـزوده سـرمايه    ( در ايـن پـژوهش، مـدل پاليـك     مورداستفادهمدل  

و  يريــگ را انــدازههــا  ايــن مــدل، كــارايي ايجــاد ارزش در شــركت. دباشــ مــي) فكــري

اين اصل است كـه ايجـاد ارزش بـر خاسـته از دو     و بر اساس  دهد ميقرار  يموردبررس

 اي فكـري و منابع سـرمايه ) مشهود( اي فيزيكي و ماليعامل اوليه با عنوان منابع سرمايه

به اين دليل در پژوهش حاضر براي سنجش سرمايه فكـري از مـدل   . دباش مي)نامشهود(

                                                 
1. Price on Earning Per Share 
2. Growth Revenues 
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  :گردد كهپاليك استفاده مي
نفعـان فـراهم    اده از آن را توسـط ذي سادگي محاسباتي مدل پاليـك امكـان اسـتف    -

اي كـه امكـان مقايسـه     گونـه كند و مبناي سنجش آن ثابت و استاندارد است به مي

 . كند هاي بزرگ را در صنايع مختلف فراهم مي نمونه

هـاي مـالي حسابرسـي شـده     در ايـن مـدل از صـورت    شده استفادههاي  كليه داده -

در مقايسـه  ( اعتمادند قابلعيني و  شده مانجابنابراين محاسبات . شونداستخراج مي

  . )140، 2011ديميتريوس و جرجيوس، ( )با پرسشنامه

  :گرددهاي زير طي ميبراي محاسبه متغيرهاي پژوهش گام

  ي متغيرهاي مستقل محاسبه) الف

، از طريـق  VA(1( اولين گام براي محاسبه متغيرهـاي فـوق محاسـبه ارزش افـزوده     

از كـل درآمـد حاصـل از فـروش      شده يداريخراجزا و خدمات  ي مواد،كسر كل هزينه

  . دباش ميكالاها و خدمات 

در اين مدل، هزينه حقوق و دستمزد به دليل نقش فعال نيـروي انسـاني در فراينـد     

بنابراين، هزينه مربوط به كاركنان بـه عنـوان   . شودايجاد ارزش در ورودي گنجانده نمي

  . گرددگذاري تلقي ميعنوان سرمايهبلكه بهشود، هزينه در نظر گرفته نمي

هـاي سـالانه بـه    توان با استفاده از اطلاعات موجود در گـزارش ارزش افزوده را مي

  :محاسبه كرد 1رابطه صورت 

2 (OP) :3:( ،سود عملياتي (EC  ،هزينـه كاركنـان )4 (D :   هزينـه اسـتهلاك وA :

  . )انقضا( نامشهود هاييياستهلاك دارا

) HU( ، سرمايه انسـاني )CE( كارگرفته شده گام دوم؛ محاسبه و تعيين سرمايه به

                                                 
1. Value Added 
2. Operating Profit 
3. EmplyedCost 
4. Depreciation 

 )1(  VA = OP + EC + D + A 
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  :دباش مي) SC( و سرمايه ساختاري

CE : در شـركت اسـت كـه در ايـن پـژوهش از       شده گرفته به كاربيانگر سرمايه

  . آيدهاي خالص به دست ميطريق محاسبه ارزش كل دارايي

HU :حقـوق و دسـتمزد  ( بـراي كاركنـان   شده انجامهاي گذاريمجموعه سرمايه (

  . دباش مي

SC :تفاوت ارزش افزوده و سرمايه انساني است .  

محاسـبه   5و  4، 3، 2هاي رابطهاست كه با استفاده از  VAICو آخرين گام، محاسبه 

 :شودمي

  ي متغيرهاي وابستهمحاسبه) ب

در . شـود مـي  يري ـگ انـدازه  يمختلف ـهاي عملكرد مالي شركت با استفاده از شاخص

ها و درآمـد  هاي بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراييها از نسبتبسياري از پژوهش

تـداوم   مسـئله در نظـر گـرفتن    اما با. شودعملكرد استفاده مي يريگ اندازه يبراهر سهم 

فعاليت شركت براي پرداخت سود و توانايي شركت در پرداخت ميـزان بـازده يـا سـود     

هاي زيادي وجـود دارنـد كـه از سـودهاي     ، بايد توجه داشت كه شركتشده اعلامسهام 

بالايي برخوردارند، امـا در زمـان پرداخـت سـود بـه سـهامداران، نقـدينگي لازم بـراي         

را ندارند و بنابراين پرداخت سود به تعويق افتاده و بـازده سـهامداران در   پرداخت سود 

بـه ايـن ترتيـب    . يابـد اثر مرور زمان و به دليـل كـاهش قـدرت نقـدينگي كـاهش مـي      

كننـد و بنـابراين سـعي در    خود دسترسـي پيـدا نمـي    موردنظرسهامداران عملاً به بازده 

كنند كـه  هاي غير مولد مياري در فعاليتگذخود از بازار سهام و سرمايه خروج سرمايه

اين امر در كل منجر به كاهش دادوستد و از رونق افتادن بـورس اوراق بهـادار خواهـد    

 )2(  VACA = VA /CE 

 )3(  VAHU = VA / HU 

 )4(  STVA = SC / VA 

 )5(  VAIC = VACA + VAHU + STVA 
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در اقتصـاد،   شـده  انجـام هـاي  گذارياز سرمايه يا ملاحظه قابلاز سوي ديگر بخش . شد

 ي مسـئله ن بنـابراي . گيـرد هاي فعال بورس صورت ميروي اوراق بهادار مؤسسات و شركت

در كشـوري  . ها داراي اهميت بسيار اسـت برداري بهينه از آنها و بهرهگذاريهدايت سرمايه

جـذب   د،باش ـ مـي  انـدك  يخدماتكه ميزان سرمايه براي انجام كارهاي توليدي و مانند ايران 

گيـري  براي تصـميم  يمختلف يارهايمعها نياز به كارگيري مناسب آنسرمايه موجود و به

هـاي هـر   گذاران امكان دهد از سـرمايه تا اين كه به سرمايه دارد يگذار هيسرماورد در م

به بازدهي مناسب  حال نيدرعخود به نحوي شايسته و مطلوب بهره گيرند و  چند اندك

هاي عملكرد مـالي نسـبت قيمـت    از ديگر شاخص. )65، 1388روشندل، ( آورند دست

ان معمولاً اهميت زيادي براي ايـن نسـبت قائـل    گذارسرمايه. دباش ميبه درآمد هر سهم 

كه اين نسبت ابزار مهمي در بازار است ولي اتكاي تنها بر روي ايـن   نيباوجودا. هستند

متغير براي خريد يا فروش سهام خطرناك است، بنابراين اين نسبت بايد در تركيـب بـا   

 ـ. هاي ديگر مورد ارزيابي قرار گيردشاخص ژوهش نسـبت كيـو   به همين دليل در اين پ

ايـن دو  . گيـرد مورد ارزيابي قـرار مـي   هر سهمزمان با نسبت قيمت به درآمد توبين هم

هـا  در صورت هـر كـدام از نسـبت   ( نسبت تركيبي از اطلاعات حسابداري و بازار است

هـا از اطلاعـات   و در مخـرج آن اسـت   بـه هنگـام  روز و اطلاعات بازار كه اطلاعاتي به

براي محاسبه  ازيموردنهمچنين در دسترس بودن اطلاعات . )شودميحسابداري استفاده 

بـودن ايـن دو نسـبت     فهم قابلنسبت قيمت به درآمد هر سهم و نسبت كيو توبين و نيز 

ها موجـب ايجـاد مزيتـي    گران به دليل سادگي محاسبه آنكنندگان و تحليلبراي استفاده

ين پژوهش از رشد درآمـد فـروش   در ا. ديگر براي گزينش اين دو نسبت گرديده است

ي در ادامـه نحـوه  . شـود عملكرد مالي استفاده مـي  يريگ شاخص اندازهسومين  به عنوان

  . شودي اين سه شاخص بيان ميمحاسبه
اين نسبت از طريق تقسيم مجموع ارزش بازار سهام عادي و : )Q( نسبت كيو توبين

ر پايان سال بـر ارزش دفتـري   هاي غير جاري دهاي جاري و بدهي ارزش دفتري بدهي

  . گرددهاي شركت در پايان سال محاسبه ميكل دارايي
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دهنده اين است كه عملكـرد مـالي   تر باشد، نشانكيو توبين از يك كوچك چنان چه

  . شركت بازدهي چنداني نداشته است

اين نسبت از طريق تقسيم آخرين قيمت روز  ):P/E( نسبت قيمت به درآمد هر سهم

  . گرددآن محاسبه مي (EPS( بر درآمد هر سهم) (Pك شركت سهام ي

دهنـده رشـد سـازمان    ي سنتي نشـان ها روشرشد درآمد يكي از : (GR( رشد درآمد

  :شود مي محاسبه 6د كه با استفاده از رابطه باش مي

  

  هاي پژوهش ي تجزيه و تحليل يافتهها روش -9

هـاي  هاي مالي شـركت ام از صورتهاي خبه منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، داده 

 يبنـد  طبقـه  Eviews6 افزار نرمدر بورس اوراق بهادار تهران استخراج و در  شده رفتهيپذ

مورد پردازش قرار گرفت كه در ادامـه بـه تشـريح نتـايج      Excel شد و سپس در محيط

  . پرداخته خواهد شد

اكزيمم، مينـيمم،  م ـ( هـاي توصـيفي   هـا، آمـاره   در ابتدا جهت تجزيـه و تحليـل داده   

) 2و كشـيدگي  1واريـانس، چـولگي  : ميانگين، ميانه و پارامترهاي مربـوط بـه پراكنـدگي   

  . )2جدول ( محاسبه گرديد

                                                 
1. Skewne 
2. Kurtosis 
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  مشاهده 3256 و 1384- 1389 زماني دوره طي پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار -2جدول

  متغير

ارزش افزوده 

كار سرمايه به

گرفته شده فيزيكي 

 و مالي

ارزش 

افزوده 

سرمايه 

 انساني

ارزش 

افزوده 

سرمايه 

 ساختاري

ارزش 

افزوده 

سرمايه 

  فكري

نسبت 

  كيوتوبين

نسبت 

قيمت به 

درآمد هر 

 سهم

نرخ رشد 

 درآمد

  7.32078  5.59000  1.186860  5.48619 0.599686  2.442317  0.28014  ميانگين

 19.01018  8.484324  1.39670 5.58451  0.56341 2.960305 0.31578  ميانه

  3096.143  151.5000  24.9623 7.86573  8.26329  31.34060  3.790044  اكزيممم

  - 7437.44  - 51.4700  0.48903  4.336820  - 5.66067  - 2.84220  - 0.08028  مينيمم

  546.6851  15.7085  1.29063  0.61165  0.56534  2.28732  0.260676  انحراف معيار

  97.4967  40.1886  274.725  4.39843  122.087 60.6175  87.0543  كشيدگي

  - 5.61924 5.12728  15.15124  0.91682  2.77524 5.27182  7.36149  چولگي

  153573.6  25236.6  1267680  90.18172  241023  58183.25  123489 جاركو برا

 0.000 000 0 0.000 0.000 0.000 0.000  000. 0 سطح بحراني

 407 407 407 407 407 407  407  مشاهده

 هاي پژوهشگريافته: منبع* 

آزمـون  ( ي بعد به منظور تصديق درستي نتايج، مفروضات مدل رگرسيوندر مرحله 

آزمـون  . مورد آزمون قرار گرفـت ) خطي، همبستگي و همساني واريانس، همبودننرمال 

نرمال بودن با استفاده از رسم نمودار خطاها، آزمون خود همبستگي با استفاده از آزمـون  

اي متغيرهاي مستقل از مدل خطي با استفاده از حذف مرحلهون همدوربين واتسون، آزم

رگرسيون و آزمون همساني واريانس با استفاده از رسم نمودار پراكنش مقـادير بـرازش   

هـاي پـژوهش بـا اسـتفاده از      در نهايـت فرضـيه  . ها انجام پـذيرفت شده در مقابل مانده

. تفسير شـد  ٪5داري و سطح معني ٪95 در سطح اطمينان. . . و tفيشر، آماره f هاي آماره

ليمـر و بـراي    Fاز آزمون ) تابلويي يا تلفيقي( هاي تركيبيهمچنين براي تعيين نوع داده

  . تعيين اثرات ثابت يا تصادفي از آزمون هاسمن استفاده گرديد
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  هاي پژوهشتحليل نتايج آزمون فرضيه -10

لي توسط سه شاخص كيو توبين، گونه كه بيان شد، در اين پژوهش عملكرد ماهمان 

بنـابراين  . قـرار گرفـت   موردسـنجش نسبت قيمت به درآمد هر سهم و نرخ رشد درآمد 

ند متغيـره مـورد   چهاي رگرسيون فرضيه اصلي و سه فرضيه فرعي پژوهش توسط مدل

  . آزمون قرار گرفت

  عملكرد شاخص عنوان به توبين كيو نسبت: اول شاخص -10-1

بـا  . ليمر اسـتفاده گرديـد   Fهاي تركيبي از آزمونخاب بين نوع دادهدر ابتدا براي انت 

%) 5كمتر از  معناداري سطح( حاصل از اين آزمون آمده دست بهتوجه به سطح معناداري 

  . )3جدول ( هاي تلفيقي پذيرفته گرديدروش داده
  ليمرFFFF آزمون نتايج -3جدول

  

  
  

  

  هاي پژوهشگريافته: منبع*                         

  

ن واتسون يي آماره دورب، و با مقايسه)4جدول ( هاي آماريبا توجه به نتايج آزمون 

آن در جدول، مشخص گرديد كـه مـدل فـوق داراي     شده محاسبهآمده با مقدار   دست به

عناداري آزمـون  سطح م. استفاده شدARد كه براي رفع آن از جزءباش ميخود همبستگي 

ي مقـدار  همچنين با مقايسـه . هادري نيز نشان داد كه متغيرهاي اين پژوهش مانا هستند

  دست بهآن در جدول و مقدار سطح معناداري  شده محاسبهبا مقدار  tآمده آماره   دست به

شـده   گرفتـه  بـه كـار  ارزش افزوده سرمايه تك ضرايب، فرض صفر براي آمده براي تك

فيزيكـي و   شده گرفته به كاررد و بنابراين تنها ميان ارزش افزوده سرمايه  اليو م يكيزيف

  . داري وجود داردمالي و عملكرد مالي رابطه معني

  

  مريل Fآزمون 

 )0.1059 (  1.249939  
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  تلفيقيهاي  داده از استفاده با دوم فرضيه آزمون جهت ها داده تحليل و تجزيه نتايج -) 4( جدول

   هاي پژوهشگريافته: منبع*

بـر  براي كل رگرسيون كه برا آمده دست به معناداري در واقع با توجه به مقدار سطح 

دار بـودن  عدم معنـي ( تر است، فرض صفربزرگ ٪5بوده و از سطح خطاي  1652/0با 

شود كه بين و نتيجه گرفته مي دييتأ) كل رگرسيون و صفر بودن حداقل يكي از ضرايب

رسد دليـل ايـن   به نظر مي( داري وجود نداردسرمايه فكري و عملكرد مالي رابطه معني

-در طي دوره. . . ر از جمله شرايط اقتصادي و سياسي وامر وجود ساير عوامل تأثيرگذا

  . دباش ميي پژوهش 

 شاخص كيو توبين: متغير وابسته

  304اي هر متغير تعداد مشاهدات بر

خطاي   ضريب  ها متغير

  استاندارد

سطح   tآماره 

  يمعنادار

  يهادر آزمون

  مقدار  احتمال

ارزش افزوده سرمايه 

 كار گرفته شدهبه

 فيزيكي و مالي

0.733946  0.129476  5.668566  0.000 )0.5930(  0.23520 - 

ارزش افزوده سرمايه 

 انساني
0.002399 -  0.007082  0.338747 - 0.7350  )0.0763(  1.43023 

ارزش افزوده سرمايه 

 ساختاري
0.006605 0.012090  0.546378  0.5852  )0.0544(  1.96977 

ارزش افزوده سرمايه 

  فكري
0.046239  0.033248  1.390708  0.1652  )0.6161(  0.29520 - 

  -  -  0.0001  3.923737  0.185820  0.729107 ضريب ثابت

  -  -  AR (1)  0.604407  0.031124 19.41928 0.000 جزء

  - 2.66429  ).0.9961( - - - -  كيو توبين

 1.903183 واتسون-آماره دوربين 0.626278  ضريب تعيين

 0.000 سطح معناداري  114.6181 فيشر fآماره 
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 سهم هر درآمد به قيمت نسبت: دوم شاخص -10-2

-ليمـر روش داده F آمده حاصل از آزمـون   دست بهبا توجه به مقدار سطح معناداري 

 هاي تابلويي و سپس با استفاده از آزمون هاسمن، روش اثـرات ثابـت پذيرفتـه گرديـد    

  . )5جدول (
  هاسمن و مريل FFFF آزمون جينتا -5جدول

 آزمون هاسمن مريل Fآزمون 

 )0.0052(  1.575322  )0.0467(  10.8648  

   هاي پژوهشگريافته: منبع* 

ن واتسون يي آماره دوربو با مقايسه ،)6جدول ( هاي آماريبا توجه به نتايج آزمون 

دول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خـود  آن در ج شده محاسبهآمده با مقدار   دست به

سطح معناداري آزمون هـادري نيـز نشـان داد كـه متغيرهـاي ايـن       . دباش مينهمبستگي 

 آمده براي كـل رگرسـيون    دست بهبا توجه به مقدارسطح معناداري . پژوهش مانا هستند

 ـبنابراين فرض عدم . تر استكوچك ٪5كه از سطح خطاي )  0092/0(  بـودن  دار يمعن

زمان صفر نيسـتند و رگرسـيون   هم طور بهل رگرسيون رد، و اين نشان داد كه ضرايب ك

آن در  شـده  محاسـبه بـا مقـدار    tآمـده آمـاره     دست بهي مقدار با مقايسه. دار استمعني

تك ضرايب، فـرض صـفر بـراي    آمده براي تك  دست بهجدول و مقدار سطح معناداري 

فيزيكي و مالي رد  شده گرفته به كارزوده سرمايه ارزش افزوده سرمايه فكري و ارزش اف

 شـده  گرفتـه  به كـار و بنابراين ميان ارزش افزوده سرمايه فكري و ارزش افزوده سرمايه 

همچنـين مقـدار ضـريب    . داري وجـود دارد فيزيكي و مالي با عملكرد مالي رابطه معني

عملكـرد  ( تغيـر وابسـته  رابطـه بـا م  % 34تعيين نشان داد كه اين دو متغير مستقل قادرند 

  . را توجيه كنند) مالي
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  ييتابلو يها داده از استفاده با دوم فرضيه آزمون جهت ها داده تحليل و تجزيه نتايج -6جدول

 شاخص قيمت به درآمد هر سهم: متغير وابسته

  340تعداد مشاهدات براي هر متغير

  ضريب  ها متغير
خطاي 

  استاندارد
  tآماره 

سطح 

  معناداري

  يهادر ونآزم

  مقدار  احتمال

ارزش افزوده 

 كار بهسرمايه 

فيزيكي و  شده گرفته

 مالي

3.853882  2.018596 1.909189 0.0573  )5930 .0(  0.23520- 

ارزش افزوده 

 سرمايه انساني
008144 .0  0.127528  0.063861 0.9491  )0.0763(  1.43023 

ارزش افزوده 

 سرمايه ساختاري
0.285722 - 0.950794  0.300509 - 0.7640  ) 0.0544(  1.96977 

ارزش افزوده 

  سرمايه فكري
1.475476  0.562698  2.622146 0.0092   )6161  .0(  0.29520- 

  -  - 0.  8130  - 0.236762  3.231398 - 0.765072 ضريب ثابت

.AR (1)  0 جزء  062951  0.017487 3.599953  0.0004 -  -  

قيمت به درآمد هر 

  سهم
- - - -   )0.3145(  0.4925  

 2.025323 واتسون-آماره دوربين 0.348252  ضريب تعيين

  0.000 سطح معناداري 3.515834 فيشر fآماره 

  . هاي پژوهشگريافته: منبع* 

   درآمد رشد نرخ: سوم شاخص -10-3

 هـاي ليمـر روش داده  Fآمده حاصل از آزمـون   دست بهبا توجه به مقدار سطح معناداري 

 س بـا اسـتفاده از آزمـون هاسـمن، روش اثـرات ثابـت پذيرفتـه گرديـد        تابلويي و سـپ 

  . )7جدول(
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  مر و هاسمنيل Fج آزمون ينتا -7جدول 

  آزمون هاسمن مريل Fآزمون 

 )0.000( 2.2727   )0.000(  38.9439  

  . هاي پژوهشگريافته: منبع* 

ن واتسون يدوربي آماره ، و با مقايسه)8 جدول( آماريهاي با توجه به نتايج آزمون 

آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خـود   شده محاسبهآمده با مقدار   دست به

داد كـه متغيرهـاي ايـن    سطح معناداري آزمون هـادري نيـز نشـان    . دباش مينهمبستگي 

 آمده براي كـل رگرسـيون    دست بهبا توجه به مقدار سطح معناداري . پژوهش مانا هستند

دار بـودن  بنابراين فرض عدم معنـي . تر استكوچك ٪5طح خطاي كه از س)  0012/0(

زمان صفر نيسـتند و رگرسـيون   هم طور بهكل رگرسيون رد، و اين نشان داد كه ضرايب 

آن در  شـده  محاسـبه بـا مقـدار    tآمـده آمـاره     دست بهي مقدار با مقايسه. دار استمعني

تك ضرايب، فـرض صـفر بـراي    آمده براي تك  دست بهجدول و مقدار سطح معناداري 

فيزيكـي و مـالي و    شـده  گرفته به كارارزش افزوده سرمايه فكري، ارزش افزوده سرمايه 

ارزش افزوده سرمايه انساني رد و بنـابراين ميـان ارزش افـزوده سـرمايه فكـري، ارزش      

فيزيكـي و مـالي و ارزش افـزوده سـرمايه انسـاني بـا        شـده  گرفته به كارافزوده سرمايه 

همچنين مقدار ضريب تعيـين نشـان داد كـه    . داري وجود داردد مالي رابطه معنيعملكر

  . را توجيه كنند) عملكرد مالي( رابطه با متغير وابسته% 29اين دو متغير مستقل قادرند 
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  ييتابلو يها داده از استفاده با دوم فرضيه آزمون جهت ها داده تحليل و تجزيه نتايج -8جدول

 شاخص نرخ رشد درآمد :متغير وابسته

  407تعداد مشاهدات براي هر متغير

  ضريب  ها متغير
خطاي 

  استاندارد
  tآماره 

سطح 

  يمعنادار

  يهادر آزمون

  مقدار  احتمال

كار ارزش افزوده سرمايه به

 فيزيكي و مالي شده گرفته
126.0571  47.51164 2.653183 0.0084  )0.5930(  0.23520- 

ه ارزش افزوده سرماي

 انساني
30.88685 -  7.671116 4.026384 - 0.0001   )0.0763(  1.43023 

ارزش افزوده سرمايه 

 ساختاري
19.40575 - 16.99505 1.141847 -  0.2543  )0.0544(  1.96977 

ارزش افزوده سرمايه 

  فكري
34.35490 10.48997  3.275023  0.0012  )0.6161(  29520 .0- 

  -  -  0.0697  - 1.819511 60.61168 -11.2836 ضريب ثابت

  - 1.6899  )0.5682(  - -  - -  نرخ رشد درآمد

 2.483236 واتسون-آماره دوربين 0.298568  ضريب تعيين

 0.000 سطح معناداري  3.434024 فيشر fآماره 

  . هاي پژوهشگريافته: منبع* 

قيمت به درآمد هـر سـهم و    شاخص نسبتشاخص عملكرد تنها دو  سهبنابراين از بين 

  . دار ميان سرمايه فكري و عملكرد مالي استدهنده ارتباط مثبت و معنيرشد نشاننرخ 

  گيرينتيجه -10

با توجه به اهميت سرمايه فكري در سازمان در اين پژوهش، تـأثير سـرمايه فكـري     

نتـايج حاصـل از آزمـون    . قرار گرفت يموردبررسهاي عملكرد مالي شركت بر شاخص

بـه عنـوان   ( كه بين سرمايه فكري با نسبت كيو تـوبين  دهد ميهاي پژوهش نشان فرضيه

مشاهده اين نتيجه ممكن است به دليل . داري وجود نداردرابطه معني) شاخص عملكرد
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يكـي از متغيرهـاي موجـود در    ( در ارزش در بـازار سـهام  . . . تأثير شرايط اقتصـادي و 

بـا اسـتفاده از   ( اين فرضيه از آزمون آمده دست بهنتايج . باشد) محاسبه نسبت كيو توبين

هاي داخلـي انجـام   در پژوهش. مطابقت داشت) 2009( با پژوهش پانتيلو) اين شاخص

) 1389( )فقط شاخص سود هـر سـهم  ( صدقيعباسي و گلدي شده نيز با نتايج پژوهش

كه بـين سـرمايه فكـري و دو شـاخص      دهد مياز سوي ديگر نتايج نشان . ت داردمطابق

دار رابطـه معنـي  ) هاي قيمت به درآمد هر سهم و نـرخ رشـد  نسبت( يديگر عملكرد مال

هـاي مـورد مطالعـه بـا افـزايش و      توان بيان نمود كه در شركتبنابراين مي. وجود دارد

تـر  همچنين با بررسي دقيـق . توان عملكرد مالي را ارتقاء بخشيدبهبود سرمايه فكري مي

كار گرفتـه شـده فيزيكـي و    از سرمايه به توان نتيجه گرفت كه بعداجزاي مدل پاليك مي

گونـه  بنـابراين ايـن  . مالي، سرمايه انساني بيشترين ارتباط را با شاخص نـرخ رشـد دارد  

شود كه در محيط تجاري ايران توسعه منابع انسـاني يكـي از فاكتورهـاي    گيري مينتيجه

فاده از اين دو نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه با است. موفقيت اقتصادي است تيبااهم

، )2009( ، محمـد و اسـماعيل  )2012( ونـگ و همكـاران  شاخص بـا مطالعـات چانـگ   

 )شـاخص بـازده حقـوق صـاحبان سـهام     ( صدقي، عباسي و گلدي)1389( سپهردوست

 هـاي طـور كلـي يافتـه   به. مطابقت دارد) 1388( ، نمازي و ابراهيمي)1389( ، ملكيان)1389(

هاي فيزيكي و مـالي در  يران ارزش بيشتري براي داراييكه بازار ا دهد ميپژوهش نشان 

كـار  بالا بودن ضريب ارزش افـزوده سـرمايه بـه   ( هاي فكري قائل استمقايسه با دارايي

 هاي رگرسيون در مقايسه با دو متغير ديگرگرفته شده فيزيكي و مالي در هر يك از مدل

كه امكان دارد مـديران و  جاييآن بنابراين از. )ارزش افزوده سرمايه انساني و ساختاري(

گذاران زيادي با سرمايه فكري و تأثير آن بر عملكرد مالي شـركت آشـنا نباشـند،    سرمايه

-سازمان بورس اوراق بهادار تهران در اين زمينه سمينارها و كـلاس شود كه پيشنهاد مي

شود شنهاد ميهمچنين به كارگزاران بورس اوراق بهادار نيز پي. هاي آموزشي برگزار كند

گـذاران در مـورد ميـزان    اي بـه سـهامداران و سـرمايه   كه هنگام ارائه خـدمات مشـاوره  

پايـدار و   برخورداري شركت از سرمايه فكري و تأثير آن در جهت كسب مزيت رقـابتي 
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پـژوهش از مـدل   كـه در ايـن   همچنين با توجه بـه ايـن  . افزايش سود مطالبي بيان دارند

سـرمايه انسـاني و   ( سـرمايه فكـري  در اين مـدل تنهـا دو جـزء     و پاليك استفاده گرديد

اي شود اين مدل را به گونـه پيشنهاد ميگرديد، بنابراين به پژوهشگران  لحاظ) ساختاري

تعديل كنند، به نحوي كه سرمايه مشتري نيز به عنوان سومين مؤلفـه سـرمايه فكـري در    

  . قرار گيرد بررسي مدل وارد شده و تأثير آن برعملكرد مالي شركت مورد
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