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 غذایی  و کشاورزی عملکرد مالی شرکت ها در صنعت بررسی رابطه بین سرمایه فکری و
 

 

 2سمیه فاروجی زاده، 1,1 فرزانه نصیرزاده

  عضو هیئت علمی گروه حسابداری، دانشگاه فردوسی، مشهد ایران -1

  شیروان، ایران  دانشگاه آزاد اسلامی واحدکارشناس ارشد حسابداری، -2

 

 

  خلاصه

ی صنایع غذایی و کشاورزی هارابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت هدف از این مطالعه، بررسی          

 غذایی و صنایع یهاشرکت در برگیرنده تمامی . جامعه آماری  پژوهشباشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته

های ترکیبی است که با استفاده از داده 1831تا  1811سال های  دراوراق بهادار تهران بورس  شده درکشاورزی پذیرفته

( رابطه هانسبت فروش به خالص دارایی) بین سرمایه فکری و عملکرد مالی دادند که. نتایج نشان اندمورد مطالعه قرار گرفته

( هانسبت فروش به خالص دارایی) با عملکرد مالی یارتباطبین سرمایه ساختاری و چنین، هموجود دارد.  یدارامعنمثبت 

( هانسبت فروش به خالص داراییاما بین سرمایه انسانی و سرمایه نوآوری با عملکرد مالی ) ؛وجود دارد یدارارابطه معن

ن سهام( بین سرمایه فکری و اجزای آن با عملکرد مالی )بازده حقوق صاحبااز سوی دیگر  وجود ندارد. یدارارابطه معن

( رابطه بازده سرمایهبین سرمایه فکری و سرمایه ساختاری  با عملکرد مالی ) افزون بر این،. مشاهده نگردید یدارارابطه معن

بازده و سرمایه نوآوری با  عملکرد مالی ) ارتباطیبین سرمایه انسانی، سرمایه  درحالی که. یافت شد یدارامعنمثبت 

 ود ندارد.وج یدارا( رابطه معنسرمایه
 

 ساختاری، سرمایه نوآوری سرمایه، سرمایه انسانی، ارتباطیسرمایه فکری، عملکرد مالی، سرمایه : کلمات کلیدی
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 مقدمه   .1

سرمایه فکری، زاده عرصه علم و دانش است. این واژه که هنوز در دوران تکوین خود به سر می برد، برای نخستین بار     

که شرکت بزرگ سوئدی اسکاندیا شروع به اجرای مجموعه ای از روش های نو آورانه علمی برای توجه  زمانی مطرح شد

. سرمایه فکری نوعی سرمایه است که به عنوان دارایی [1](2002، 1ویژه به دارایی های نامحسوس خود کرد )ادوینسون

. در دو قرن گذشته دانش عمومی بر استسازمان نامشهود یك سازمان شناخته و ادعا می شود که یك دارایی ارزشمند در 

این محور قرار گرفته بود که تنها دو عامل نیروی کار و سرمایه در تولید محصول نقش دارند؛ در حالی که در عصر حاضر، 

های دانش و اطلاعات به عنوان دارایی ایجاد کننده ثروت و ارزش اقتصادی شناخته شده اند. علاوه بر این توسعه فناوری

 جدید در قرن بیستم بخش وسیعی از فعالیت های فیزیکی ایجاد کننده ارزش را به ابعاد مبتنی بر دانش انتقال داده است. 

ها باید برای مواجهه با شرایط مربوط به بازارهای دائما در حال تغییر و تغییرات در زمینه فناوری، توانایی و شرکت

، وسازی با محیط را توسعه دهند. در این رابطه منابع انسانی و مدیریت شرکتهای ضروری برای پذیرش و همسشایستگی

های شود. پیشرفتروند و دانش به یك دارایی مهم در شرکت تبدیل میشمار میه راهبردها و سازمان از اجزای مهم ب

ا و دانش تجربی افراد در ها، استعدادههای ارتباطی، ماهیت دانش و مهارتسریع فناوری در قدرت محاسباتی، فناوری

ها و توانایی فکری ها، ویژگیدهند. امروزه اطلاعات جهانی بازار، به نوع متفاوتی از کارگر با شایستگیمحیط کار تغییر می

 . [2](1331، 2کننده به سمت تفکر منظم و مهم در محیط دانش محور نیاز دارد )بونتیس سریع و هدایت

 

 مبانی نظری

 سرمایه فکری

 

که خواننده درونی را به همان میزان خواننده بیرونی از تلاش مدیریت و  استسرمایه فکری شکل پیشگام انتقال اطلاعات 

ریزی و حسابداری برای سرمایه فکری  سازد. این امر تلاشی به جهت بهبود طرحایجاد ارزش توسط منابع فکری آگاه می

های نامشهود مانند سرمایه انسانی به اری اشاره دارد. گزارشگری داراییانداز حیاتی در حسابداست و به پذیرش یك چشم

دلیل نبود یك چارچوب مشترک برای گزارشگری که بتوان بر پایه آن اطلاعات زیادی درباره کیفیت نیروی کار ارائه کرد، 

سرمایه انسانی و مشکلات عملی گذاری در زمینه های اطلاعاتی لازم و اطلاعات حسابرسی شده مربوط به سرمایهنبود بانك

. کمبود و نیز نامناسب بودن گزارشگری سرمایه فکری موضوع عدم تقارن تاطلاعات سرمایه انسانی دشوار اس گرد آوری

های غیر گذاران آگاه بازدهشود سرمایهآورد. همچنین موجب میگذاران آگاه و نا آگاه را به وجود میاطلاعاتی بین سرمایه

 گذاران نا آگاه به ویژه در طول دوره عرضه اولیه اوراق شرکتری را بدست آورند و ثروت بیشتری توسط سرمایهعادی بالات

(IOP) های تولید را تغییر دهد یا تواند ضمن تغییر خود، سایر نهادهای است که میانتقال یابد. سرمایه انسانی تنها نهاده

د و در سطح وسیع به رشد اقتصادی بیانجامد. در نتیجه در سطح کلان منافع تعدیل نماید، مبنایی برای نوآوری فراهم ساز

تر و سطح اجتماعی حاصل از انباشت سرمایه انسانی، سلامت بیشتر، اشتغال شهری بالاتر، همبستگی اجتماعی افزون

رازمدت بر رشد اقتصادی شود و در دآورد که موجب کاهش هزینه معاملات میامانتداری بالاتری را در جامعه به وجود می

ها کمتر به منابع مشهود بستگی بخشد. در سطح خود ارزش بازار سازمانگذارد و رفاه و آرامش جامعه را بهبود میتاثیر می

   ت.امشهود به ویژه سرمایه انسانی اسهای ندارد و بیشتر وابسته به دارایی

                                                 
1. Edvinsson 
2 Bonites 
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ریزی و های فکری، امکان طرحگیری و ارزش گذاری سرمایههای سنجش، اندازهها و روشبا شناخت ماهیت، اجزا، مدل

شود. با طرح مفهوم ارزش سرمایه فکری شاید بتوان چنین ها مهیا میبهینه سازی، کنترل و نظارت مستمر بر آن در شرکت

د تبیین خواه هاهای فکری آنها، با ارزش سرمایهادعا نمود که بخش عظیمی از تفاوت ارزش بازاری و ارزش دفتری شرکت

رو هدف پژوهش حاضر پاسخ به این سوال اصلی است که آیا بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت ها در  شد. از این

 .رابطه معناداری وجود دارد غذایی -صنعت کشاورزی
 

، سرمایه بازار و مابین چهار جزء سرمایه فکری شامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری معتقد است باید [3](2008) 1بونفر

 سرمایه نوآوری تمایز قائل شد.

 سرمایه انسانی: مجموعه ای از دانش های فنی و روتین موجود در تفکرات کارکنان است.

 سرمایه ساختاری: همه آیتم های نامشهود از دانش ضمنی که قابل تفکیك هستند را شامل می شود.

جهان خارج )به عقیده بونفر این چهار جزء شامل پایگاه داده، سهم بازار، سرمایه بازار: استعدادهای سازمانی در ارتباط با 

 شهرت و اعتبار و محصولات و خدمت جدید است.

 سرمایه نوآوری: قابلیت های نوآوری سازمان را دربر می گیرد. 

 
 (2008) بونفر ارزش پویایی سرمایه فکری 1شکل 

 

 سرمایه انسانی 

ت که سرمایۀ انسانی یك منبع نوآوری و نوسازی استراتژیك، از اهمیت خاصی برخوردار ( بر این باور اس1331) 2بنتیس

است. روس و همکاران معتقدند کارکنان سرمایۀ فکری را از طریق شایستگی، نگرش و چالاکی فکری شان ایجاد می کنند. 

شود وچالاکی زءرفتاری کارکنان میشود، نگرش دربرگیرندة جها و تحصیلات فرد میها شایستگی شامل مهارتبه زغم آن

های سازد. بروکینگ معتقد است که داراییهای نوآورانه مسائل قادر میها و تفکر در مورد راه حلفکری فرد را به تغییر رویه

 .[4](1331، 8های رهبری است )روسها، تخصص، توانایی حل مسئله و سبكانسانی یك سازمان، شامل مهارت

عتقدند سرمایۀ انسانی به مثابه مبنای سرمایۀ فکری اشاره به عواملی نظیر دانش، مهارت قابلیت و طرز چن و همکاران  م

شود این دانش و مهارت در ذهن تلقی کارکنان دارد، که منتج به بهبود عملکرد، جذب مشتریان و افزایش سود شرکت می

است. اگر کارکنان متفکر توسط سازمان به نحو مطلوب  کارکنان جای دارد، بدین معنا که ذهن آنها حامل دانش و مهارت

، 1تواند فعال شود، با اینکه به صورت ارزش بازاری درآید )چنبه کار گرفته نشوند، دانش و مهارت موجود در مغز آنها نمی

2001)[5]. 
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تملك سازمان نیستند. اما ها در شوند، آنترین در نظر گرفته میگرچه در یك سازمان یادگیرنده کارکنان به عنوان مهم

افزار ریز نرمخیر؟ برای مثال، برنامه سوال مطرح اینکه آیا دانش جدید ایجاد شده توسط کارکنان متعلق به سازمان است یا

تواند ادعا کند که برنامه یك شرکت که در تعطیلات آخر هفته در منزل یك برنامه تدوین می کند، آیا شرکت هنوز می

های کارکنان برای ها تا حد زیادی به دانش و مهارتاست؟سرمایۀ انسانی سبب شده است که در سازمانمتعلق به شرکت 

توان از اطلاعات بیشتر دربارة وری متکی شوند. منافع زیادی را میایجاد درآمد و رشد و همچنین، بهبود کارآیی و بهره

ها تخصیص داد منابع انسانی را طور موثرتری در درون سازمانتوان سرمایۀ انسانی به دست آورد. بر اساس این اطلاعات می

های منابع انسانی را به آسانی تشخیص داد. به علاوه، سرمایۀ انسانی تسهیل کنندة تهیه های مهارتی و تواناییو شکاف

ایۀ انسانی، بیشتر گذاران یا سرمایه گذاران بالقوه است. با وجود اهمیت روزافزون سرمتر برای سرمایه اطلاعات جامع

های مالی به عنوان کنند، در صورتحسابها هنوز طبق روال سنتی، پولی را که برای توسعۀ منابع انسانی صرف میسازمان

 .کنند  گذاری گزارش می یك هزینه و نه سرمایه

 سرمایه ساختاری

بانك دانش امکان  شود. ایجادد به بازار مکند که دانش از طریق آن، خلق و آماده وروسرمایۀ ساختاری، محیطی ایجاد می

های سرمایۀ فکری ایجاد دارایی دهد. سرمایۀ ساختاری یك سازمان باید نقشه و راهنمایی برایاستفادة دوبارة دانش را می

به  را داراست؟ تنها دانش سازمان که باید هابرای مثال، کجا به دنبال دانش بگردیم و یا چه فردی بهترین مهارت .کند

های اصلی سازمان مرتبط است. این دانش باید منجر به عنوان راهنما استفاده شود، دانشی است که مستقیماً با استراتژی

معنا مواجهه خواهید شد که نیازمند باشید، با انبوهی از اطلاعات بی نتایج عملکرد بهتر شود. اگر به دنبال یافتن چیزی

 .رسازی برای یافتن هدف مورد نظمرتب

 ایسرمایه رابطه

های بازاریابی و روابط با مشتریان است. سرمایۀ مشتری نشان دهندة ای، دانش موجود در مسیرموضوع اصلی سرمایۀ رابطه

مشتری در ابتدا توسط هیوبرت  توانایی بالقوه یك سازمان به سبب عوامل نامشهود بیرونی است. گرچه اصطلاح سرمایۀ

ایی توسعه داده که شامل دانش موجود در همۀ روابطی ف جدید مفهوم آن را به سرمایۀ رابطهطرح شد، اما تعاری 1ساینت

( به 2،1331کند )بنتیسهای تجاری و یا دولت برقرار میگان، به انجمناست که سازمان با مشتریان، رقبا، تأمین کنند

و  8درون و بیرون سازمان است. همچنین، چن ای شامل روابط با ذینفعانکنند که سرمایۀ رابطهعلاوه، روس اظهار می

کنند. این ( سرمایۀ مشتری را در قالب قابلیت بازاریابی، شدت بازار و وفاداری مشتری طبقه بندی می2001) همکاران

نگرش برنقش خدمات تأثیر آن بر روابط علیّ بین رضایت کارکنان، رضایت مشتریان، وفاداری مشتریان و عملکرد مالی 

 دارد.تأکید 

پذیری قیمت  کار را حفظ کند، انعطاف که رضایت مشتریان می تواند رابطۀ کسب و نددر مطالعات خود دریافته ا محققان

داده است که از طریق  دیگری نشان های محصول را کاهش دهد و اعتبار یك شرکت را افزایش دهد. همچنین، پژوهش

بینی کرد. این مطالعات شواهد بیشتری را دربارة اهمیت شتریان را پیشتوان وفاداری ماندازه گیری وفاداری کارکنان می

دهد. به طور کلی، سرمایۀ مشتری که نقش یك پل سرمایۀ مشتری به عنوان بخش کلیدی سرمایۀ فکری سازمان ارائه می

جه، عملکرد کسب و کار کند، درتبدیل سرمایۀ فکری به ارزش بازار و در نتیو واسطه را در فرآیند سرمایۀ فکری ایفا می

سازمان، عامل تعیین کننده اصلی است. بنابراین، رشد سرمایۀ مشتری به حمایت از سرمایۀ انسانی و سرمایۀ ساختاری 

 .[6](1811بستگی دارد )قلیچ لی، 
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2. Bontis  
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 سرمایه نوآوری

ژی و محصول جدید برای سرمایه نوآوری نیز عبارت است از صلاحیت سازماندهی، اجرای پژوهش و توسعه و ایجاد تکنولو  

برآورده ساختن تقاضای مشتریان. نوآوری به کاربرد جدید دانش، ایده، روش و مهارت هایی اشاره دارد که می تواند قابلیت 

 (.2001)چن،  های منحصر به فرد و اهرم های جدیدی برای رقابت سازمانی ایجاد کند

 

 ارزیابی عملکرد

انجام ماموریتها و وظایف و فعالیت های سازمانی و نتایج حاصله از انجام آنها اطلاق ارزیابی عملکرد سازمانی به چگونگی 

گیری می گردد. ارزیابی به فرایند پیچیدة سنجش، ارزش گذاری و قضاوت در خصوص عملکرد اطلاق می شود. اندازه

گیری عملکرد، تقد است اندازهعملکرد، ابزاری برای فهم وضعیت شرکت و اطمینان از موفقیت آن در آینده است. رز مع

های بعدی را العملدهد و عکسکند، نتایج را به صورت کمیّ نشان میها را تعیین میابزاری تحلیلی است که شاخص

(. در راستای دست یابی به اهداف نهایی سازمان، ارزیابی عملکرد مقایسه برنامه های گذشته و 1331نماید )رز، تعیین می

ای جرا شده با طرح استراتژی های آینده و اهداف عملکردی است. همچنین ارزیابی عملکرد سنجش دورهاستراتژی های ا

 .دهی به مدیران است میزان پیشرفت اهداف کوتاه مدت و بلند مدت وگزارش

 

 معیارهای ارزیابی عملکرد مالی

ن هاست. سیستم های سنجش انتخاب سنجه های مناسب عملکرد مالی یکی از چالش های اساسی پیش روی سازما

عملکرد نقشی کلیدی در توسعه برنامه های استراتژیکی، ارزیابی میزان دستیابی به اهداف سازمانی و مدیریت پاداش دهی 

ایفا می کنند. در مطالعات مختلف بر این نکته اذعان شده است، از آنجایی که امروزه تمرکز سازمان ها بر ایجاد ارزش برای 

ان به عنوان اهداف اصلی بلندمدت قرار دارد، سنجش عملکرد مالی تنها بر اساس شاخص های مالی مبتنی بر ذینفعان سازم

حسابداری جوابگوی این نیاز نیست. از این رو معیارهای مبتنی بر ارزش جهت گنجاندن صریح هزینه سرمایه در محاسبات 

 .عملکردی ابداع شدند 

ی برای ارزیابی عملکرد مالی شرکت ها اشاره شده است که بسته به ادراک مدیریت در مطالعات مختلف به معیارهای متنوع

شرکت می توان از معیارهای مناسب بهره گرفت. نسبت های مالی برآمده از داده های مربوط به صورت های مالی به عنوان 

ه شده اند. سال های طولانی ابزار سنجشی مهم در تعیین چگونگی عملکرد و دارایی های مالی شرکت ها در نظر گرفت

تعداد زیادی از مطالعات، سودمندی های نسبت های مالی را نشان داده اند. این نسبت ها برای کاربران این امکان را به 

دار جهت تصمیم گیری،  وجود می آورندکه یك جمع بندی و تحلیل از داده های مرتبط برای فراهم آوردن اطلاعات معنی

 .فراهم کنند

 

 نه پژوهشپیشی

 

 هایدرشرکت مالی عملکرد و رشد هایفرصت فکری، سرمایه عنوان با تحقیقی در [7](2011) 1سراسکوریو و ساردو

 مالی عملکرد بر مثبتی اثر جاری دوره فکری سرمایه بازده پویا، دریافتند پانل هایداده تحلیل و تجزیه از استفاده با اروپایی

 مالی عملکرد و رشد هایفرصت بین خطی غیر رابطه یك همچنین. دارد کم و بالا، متوسط تکنولوژی با اروپایی هایشرکت

 و رشد هایفرصت بین مثبت یرابطه بر هاشرکت فکری سرمایه از کارآمدتر استفاده که دهدمی نشان هایافته. شد یافت

                                                 
Sardo and Serrasqueiro 28 
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 بر بیشتری تأثیر جاری دوره در فکری سرمایه زا موثر استفاده که دهدمی نشان نتایج. گذاردمی بیشتری تاثیر مالی عملکرد

 .دارد وجود رشد هایفرصت و مالکیت تمرکز بین خطی غیر رابطه این، بر علاوه. دارد بزرگ هایشرکت در رشد هایفرصت

 هنتیج این به مالی پایداری و فکری سرمایه عملکرد، گیریاندازه عنوان با تحقیقی در [8](2011) 1و همکاران ریکاردو

. گذاردمی تاثیر مثبت طور به هاشرکت( شرکت بازده و سودآوری) بلندمدت مالی عملکرد در فکری سرمایه که رسیدند

 دارند. پایدارتری مالی عملکرد ارائه به تمایل بنیان دانش هایهمچنین شرکت

جهانی  کشاورزی های صنعتشرکت بر عملکرد فکری سرمایه به بررسی نقش  [9](2012) 2 وین سنز و همکاران

ای و سرمایه ساختاری با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری دهد که، بین سرمایه رابطهپرداختند. نتایج نشان می

وجود دارد. بین سرمایه نوآوری و عملکرد شرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد. همچنین بین سرمایه انسانی و عملکرد 

 .وجود داردشرکت رابطه منفی و معناداری 

( پژوهشی با عنوان سرمایه فکری و عملکرد مالی: مطالعه از بخش بانکداری ترکیه انجام دادند 2012) 8اوزکان و همکاران

بانك عامل در ترکیه بین سالهای  11هدف از این مطالعه بررسی ارتباط بین عملکرد سرمایه فکری و عملکرد مالی در 

ملکرد سرمایه فکری بر بخش بانکی ترکیه به طور کلی توسط بهره وری سرمایه بود نتایج نشان داد ع 2011و  2001

تاثیر گذار است. همچنین نتایج نشان داد سرمایه انسانی و سرمایه ارتباطی بر عملکرد مالی بانك ها تاثیر   (HCE) انسانی

 .معناداری دارد

بـر روی سرمایه فکری و عملکرد شرکت در شرکت در پژوهشی با عنوان مطالعـه ای  [10](2011) 1چانگونگ و همکاران

آن ها نمونه ای  .های زیست فناوری، به بررسی تأثیر سرمایه فکـری بر عملکرد شرکت های زیست فناوری پرداختند

مـورد آزمـون  2001 - 1331شـرکت زیست فناوری در بازار ایالـت متحـده را طـی سـال هـای  213متشکل از 

 .که ارتباط مثبتی بـین نـوآوری تکنولـوژی و عملکـرد مالی وجود دارد ندنتیجه رسید به اینو قراردادند

 مالی عملکرد و شرکت بازار بـرارزش فکـری سـرمایه تـأثیر عنـوان بـا را پژوهشی [11](2011) 1جرجیوس و دیمیتریوس

 بـا 2001-2002 سالهای طی را یونان اقتصادی بخش 1 به متعلق شـرکت 32 از متشـکل ای نمونـه هـا. آن دادند انجام

 رشد و داراییها، بـازده سهام، صاحبان حقوق بازده نسبتهای و قراردادند آزمون مورد رگرسیونی تحلیل و تجزیـه از اسـتفاده

 را سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به عادی سهام بـازار ارزش نسـبت مـالی، عملکـرد برای شاخصی عنوان به را درآمد

 در فکری سرمایه برای شاخصی عنوان به را پالیك فکری افزوده ارزش ضریب جزء سه و بـازار ارزش شـاخص عنـوان به

 رسمیت به شرکتها رقابتی مزیت بـرای راهبـردی مهـم دارایـی یـك عنوان به فکری سرمایه اینکه وجود با. گرفتند نظر

 جـزء یـك)  انسـانی سـرمایه میـان ارتبـاط وجود تنها و نکرد اثبات را ادعـایی چنـین پژوهش این نتایج اما شده، شناخته

 .کرد راتائید( سهام صاحبان حقوق بازده)  مالی عملکرد و شاخص(  فکـری سـرمایه

شرکت یونانی به منظور بررسی تأثیر سرمایه  32به بررسی  2001تا  2002های  سال [12](2011) 2مادیشن و همکاران

موجود تنها  ه هایزار و عملکرد مالی شرکتها پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بر خلاف اغلب فرضیفکری بر ارزش با

 ..رابطه معنادار بین عملکرد مالی و اثر سرمایه انسانی بدست آمد

 

                                                 
Ricardo and Vander 29 

Vincenzo et al 30  
3.  Ozkan 
4. Changong & al  
5. Dimitrios, M., & Gforgios 
6. Madison 
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 . نمونهپرداختندتاثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت  به بررسی پژوهشی در  [13](1831) و همکاران دستگیر

شرکت است ارزش سرمایه فکری شرکت ها بر اساس مدل پالیك و عملکرد مالی با استفاده از سه  21انتخابی شامل 

ین، نسبت قیمت به درآمد و نرخ رشد محاسبه شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان شاخص کیو توب

 است.دهنده ارتباط معنی دار بین سرمایه فکری و دو شاخص عملکرد مالی )نسبت قیمت به درآمد و نرخ رشد( 

 و( سـاختاری و ارتبـاطی انسـانی، سرمایۀ) فکری سرمایۀ متغیر سه میان رابطۀ [14](1831)زاده  یحیی پژوهش در

 شده بررسی( گذاری سرمایه  بازده و عادی، سهام کل بازده سهم، هر سود سهام، صاحبان حقوق بازده) شرکتها عملکرد

 موجود شرکتهای به مربوط اطلاعات از استفاده با و لیزرل آزمـون کـارگیری بـه با ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. است

 از یکـی بـا تنهـا سهام، صاحبان حقوق بازده که است داده نشان 1811 ـ1812 دورة طـی تهـران بهـادار راقاو بورس در

  دارد. مستقیم ارتباط ارتباطی سرمایۀ یعنی فکری سرمایۀ متغیرهـای

 

ازده حقوق ، ب (ATOها )در این تحقیق برای محاسبه ارزیابی عملکرد از معیارهای نسبت نسبت فروش به خالص دارایی

 استفاده می شود.  (ROI( و بازده سرمایه شرکت)ROEصاحبان سهام )
 با توجه به مطالب ارائه شده فرضیات تحقیق به شرح زیر است:

 رابطه معناداری وجود دارد.بین سرمایه فکری و عملکرد مالی  فرضیه اصلی:

 فرضیه های فرعی:

 . دارد اری وجوددمعنا رابطهمالی  عملکرد و انسانی سرمایه بین-1

 . دارد داری وجودمعنا رابطهمالی  عملکرد و ساختاری سرمایه بین -2

 .دارد داری وجودمعنا رابطهمالی  عملکرد و ارتباطی سرمایه بین -8

 .دارد داری وجودمعنا رابطهمالی  عملکرد و نوآوری سرمایه بین -1

 روش تحقیق

آوری اطلاعات در این پژوهش برای جمعهمبستگی است.  -هیت توصیفیو از نظر ماهدف کاربردی  لحاظاز این پژوهش 

های مورد نیاز برای آزمون ای استفاده شده است. دادهمربوط به ادبیات موضوع و بررسی پیشینه تحقیق از روش کتابخانه

ها ی شرکتی حسابرسی شدههای مالها، از پایگاه اطلاعاتی رهآورد نوین، سایت سازمان بورس و اوراق بهادار، صورتفرضیه

 های صنایع غذایی و کشاورزیشرکت کلیه شامل پژوهش، این آماری جامعه های توضیحی استخراج شده است.و یادداشت

  .باشدمی شرکت 81 تعداد به 1831تا  1811های طی سال تهران بهادار بورس شده در پذیرفته

 از هریك آزمون برای مناسب الگوی ابتدا است نیاز عملکرد مالی، بر اجزای سرمایه فکری از هر یك تأثیر بررسی از قبل

 سرمایه انسانی، متغیرهای همزمان اثرات بررسی خصوص در. گردد انتخاب تحقیق مدل به توجه با تحقیق هایفرضیه

شده در مقاله تههای رگرسیون به کار گرف مدل از عملکرد مالی  بر سرمایه نوآوری و سرمایه ارتباطی سرمایه ساختاری،

 است: شده استفاده ( به شرح ذیل2012وین سنز و همکاران )
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 (: مدل های پژوهش1جدول )

 
 متغیرهای وابسته

خالص دارایی های عملیاتی  شاخص سودآوری که برابر با نسبت فروش به ها نسبت فروش به خالص دارایی

نسبت سود خالص به جمع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی   بازده حقوق صاحبان سهام ، شرکت 

وری که برابر با نسبت درآمد فروش )فروش خالص( به ارزش دفتری شاخص بهره  بازده سرمایه شرکت و  شرکت

  های شرکتمجموع دارایی

 

 متغیرهای مستقل

 شود.ای محاسبه میای، سرمایه نوآوری و سرمایه رابطهنی، سرمایه رابطهسرمایه انسا جمعاز   سرمایه فکری 

 های شرکت های کارکنان به ارزش دفتری مجموع دارایینسبت هزینه  سرمایه انسانی 

 های شرکت : نسبت فروش خالص به ارزش دفتری مجموع دارایی  سرمایه ساختاری 

 های شرکت های عمومی، اداری و فروش به ارزش دفتری مجموع دارایینسبت هزینه  سرمایه ارتباطی 

 های شرکتهای تحقیق و توسعه به ارزش دفتری مجموع دارایینسبت هزینه  سرمایه نوآوری 

 متغیرهای کنترلی

)اهرم مالی شرکت( نسبت ارزش دفتری   وش و)اندازه شرکت( لگاریتم طبیعی فرهمچنین دو متغیر 

های شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده است )وین سنز و ها به جمع ارزش دفتری داراییمجموع بدهی

 (.2012همکاران، 

 ترین رایج از پژوهش هایمدل برآورد برای موجود، تحلیل و تجزیه هایروش و هاداده نوع به توجه با پژوهش، این در

. است شده استفاده(   8پاگان -بروش آزمون و  2هاسمن آزمون ،  1چاو آزمون) ترکیبی هایداده در تشخیصی هایآزمون

 انجام منظور به و 1اکسل افزار نرم از نیز پژوهش متغیرهای محاسبه و هاداده اولیه تحلیل و تجزیه برای راستا، همین در

  .است شده استفاده 1آر افزار نرم از نهایی تحلیل و تجزیه و یآمار هایآزمون

 نتایج و بحث

                                                 
Chow 40 
Hausman 41 

Breush Pagan 42 

Excel 43  
R 44  
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در این بخش با استفاده از میانگین، میانه و سایر شاخص های آماری مناسب به بررسی کلی متغیرهای پژوهش می 

 پردازیم.

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. )2 (جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه ینمیانگ                                شرح

متغیرها

ی 

 مستقل

Hc 0.071 سرمایه انسانی

3 

0.052

7 

0.2929 0.0011 0.0571 

Prc 0.093 سرمایه ساختاری

1 

0.076

6 

0.7052 -

0.4420 

0.1478 

Rc 0.071 سرمایه رابطه ای

4 

0.055

6 

0.2940 0.0063 0.0537 

IC 0.239 سرمایه فکری

7 

0.231

6 

0.8723 -

0.3479 

0.1763 

متغیرها

 ی وابسته

AT ها یینسبت فروش به خالص دار

O 

1.240

1 

1.130

9 

3.3649 0.0787 0.6076 

ROE 0.555 بازده حقوق صاحبان سهام

9 

0.300

9 

25.400

3 

-

4.3860 

2.2770 

ROI 0.133 بازده سرمایه

9 

0.124

9 

0.6077 -

0.3657 

0.1404 

متغیرها

ی 

 کنترلی

Size 5.672 اندازه شرکت

2 

5.686

1 

7.3005 4.1554 0.5858 

Lev 0.697 اهرم مالی

5 

0.667

7 

2.0953 0.1476 0.2859 

 

است. هم چنین میانگین بازده حقوق صاحبان  0.2397مشاهده می شود میانگین سرمایه فکری  2همانطور که در جدول 

است. یکی از مهم  0.0766دارایی ها ومیانه بازده  0.2316میانه سرمایه فکری  2طبق جدول  می باشد. 0.5559سهام 

است. کمترین  0.1763ترین معیار های پراکندگی، انحراف معیار است. با توجه به جدول فوق  انحراف معیار سرمایه فکری

 است. 2.0953و 0.1476و بیشترین مقدار اهرم مالی به ترتیب 

 است شده استفاده پاگان بروش و هاسمن چاو، هایآزمون از رگرسیون مدل برآورد برای مناسب الگوی انتخاب منظور به

 است: شده ارائه 3جدول  در آن از حاصل نتایج که
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 (: نتایج مربوط به انتخاب الگو برای آزمون فرضیه های پژوهش3جدول )

 
برای معیارهای  مقدار( آزمون چاو -pدرصد، سطح معنی داری ) 1 داریشود در سطح معنیگونه که ملاحظه میهمان

است. لذا  01/0 کمتر ازها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایه( عملکرد مالی شرکت )نسبت فروش به خالص دارایی

 یهای پانلتوان از روش دادهگر این است که میو بیان رد شده درصد 1خطای آزمون در سطح  (OLS)مدل  فرضیه 

  استفاده نمود.

 معیارهای برای آزمون این( مقدار p-) داری معنی سطح درصد 1 داریمعنی سطح در هاسمن آزمون نتایج به وجهت با

. است 01/0 از بیشتر( سرمایه  بازده و سهام صاحبان حقوق بازده ها،¬دارایی خالص به فروش نسبت) شرکت مالی عملکرد

 پانل مدل است لازم نتیجه در شده پذیرفته درصد 1 خطای سطح در آزمون( تصادفی اثرات با پانل مدل)  H_0 فرضیه لذا

 .شود برآورد تصادفی اثرات با

 این( مقدارp- ) داری معنی سطح درصد، 1 داریمعنی سطح دهد که، درنتایج حاصل از آزمون بروش پاگان نشان می

 01/0 از بیشتر( ه حقوق صاحبان سهامنسبت فروش به خالص دارایی ها و بازد)معیارهای عملکرد مالی شرکت  برای آزمون
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در نتیجه لازم  شده پذیرفته درصد 1 خطای سطح در آزمون( شده ادغام اثرات با پانل )مدل فرضیه فرضیه لذا. است

ه( شود. همچنین نتایج این آزمون برای معیار عملکرد مالی شرکت )بازده سرمای برآورد شدهادغام اثرات با است مدل پانل

درصد رد شده در نتیجه لازم  1درصد است لذا فرضیه ) مدل پانل با اثرات ادغام شده( آزمون در سطح خطای  1تر از کم

 است مدل پانل با اثرات تصادفی برآورد شود.

 

 

 پژوهش اصلی فرضیه آزمون از حاصل نتایج

نسبت فروش به  شامل) مالی عملکرد رهایمعیا از هریك اساس بر 8های ا تا مدل آزمون از حاصل نتایج ،4 جدول در

 طبق. است شده ارائه پژوهش اصلی فرضیه خصوص در( و بازده سرمایه سهام صاحبان حقوق بازده ها،خالص دارایی

 معیارهای و فکری سرمایه بین که است آن دهندهنشان فکری سرمایه متغیر به مربوط معناداری سطح جدول این اطلاعات

 معناداری مثبت رابطه درصد 31 اطمینان سطح در( بازده سرمایه ها ول نسبت فروش به خالص داراییشام) مالی عملکرد

 درصد 31 اطمینان سطح در( سهام صاحبان حقوق بازده)مالی  عملکرد معیار و فکری سرمایه بین حالیکه در. دارد وجود

 .شودیم پذیرفته اصلی پژوهش فرضیه بنابراین. ندارد وجود معناداری رابطه

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی پژوهش4جدول )

 
 مأخذ: یافته های پژوهش

 

 های فرعی پژوهش فرضیه آزمون از حاصل نتایج

نسبت فروش به  شامل)عملکرد مالی  معیارهای از هریك اساس بر 2تا  1های مدل آزمون از حاصل نتایج ،5جدول  در

 طبق .است شده ارائه فرضیه های فرعی پژوهش خصوص در( سهام و بازده سرمایهها، بازده حقوق صاحبان خالص دارایی

 و انسانی سرمایه بین که است آن دهندهنشان انسانی سرمایه متغیر به مربوط معناداری سطح جدول این اطلاعات

 سطح در( سرمایه بازده و سهام صاحبان حقوق بازده ها،دارایی خالص به فروش نسبت شامل) مالی عملکرد معیارهای

 .شودمی رد پژوهش اول فرعی فرضیه بنابراین. ندارد وجود معناداری رابطه درصد 31 اطمینان

 بین که است آن دهندهنشان ساختاری سرمایه متغیر به مربوط معناداری سطح ملاحظه می شود؛ 5همانطور که در جدول 

 31 اطمینان سطح در( بازده سرمایه ها وبه خالص دارایی نسبت فروش شامل) مالی عملکرد معیارهای و ساختاری سرمایه
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 در( سهام صاحبان حقوق بازده) عملکرد معیار و ساختاری سرمایه بین حالیکه در. دارد وجود معناداری مثبت رابطه درصد

 .شودمی پذیرفته پژوهش فرعی دوم فرضیه بنابراین. ندارد وجود معناداری رابطه درصد 31 اطمینان سطح

سرمایه  بین مشاهده می شود؛ 5متغیر سرمایه ارتباطی همانطور که در جدول  به مربوط معناداری بررسی سطح در

 وجود مثبت معناداری رابطه درصد 31 اطمینان سطح در( هانسبت فروش به خالص دارایی) عملکرد مالی معیار و ارتباطی

ی )بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایه( در سطح اطمینان در حالیکه بین سرمایه ارتباطی و معیار عملکرد مال. دارد

 .شودمی پذیرفته سوم پژوهش فرضیه فرعی درصد رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین 31

 و سرمایه نوآوری بین که است آن دهندهنشان متغیر سرمایه نوآوری به مربوط معناداری سطح جدول این اطلاعات طبق

 31در سطح اطمینان  (ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایهنسبت فروش به خالص دارایی) الیعملکرد م معیار

 .شودمی رد فرعی چهارم پژوهش فرضیه درصد رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین
 

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه های فرعی پژوهش5جدول )

 
 مأخذ: یافته های پژوهش

 

 پیشنهاد هانتیجه گیری و 

در پژوهش حاضر رابطه چهار متغیر سرمایه فکری )سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری، سرمایه ارتباطی و سرمایه نوآوری( و 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایه( بررسی شده است. ها )نسبت فروش به خالص داراییعملکرد مالی شرکت

های صنایع غذایی و کشاورزی پذیرفته شده در استفاده از اطلاعات مربوط به شرکتها با نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ها، با دو متغیر سرمایه نشان داده است که، نسبت فروش به خالص دارایی 1831-1811بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

شده صنایع غذایی و کشاورزی پذیرفته هایفکری سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی ارتباط مستقیم دارد. بنابراین شرکت

ها باید علاوه بر سرمایه ساختاری به سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران برای بالابردن نسبت فروش به خالص دارایی

های بازاریابی و روابط با مشتریان ارتباطی نیز توجه داشته باشند. موضوع اصلی سرمایه ارتباطی، دانش موجود در کانال
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اش است. به طور کلی سرمایه دهنده توانایی بالقوه یك سازمان به دلیل عوامل نامشهود بیرونی. سرمایه ارتباطی نشاناست

کند، عامل تعیین کننده اصلی در تبدیل سرمایه ارتباطی که به منزله یك پل و واسط در فرآیند سرمایه فکری عمل می

و کار سازمان است. بازده سرمایه تنها با یکی از متغیرهای سرمایه فکری فکری به ارزش بازاری و در نتیجه، عملکرد کسب 

های سازمانی های غیر انسانی یا قابلیتها باید به تمامی دارایییعنی سرمایه ساختاری ارتباط مستقیم دارد. بنابراین شرکت

-و مناسبی را برای استفاده و بهرهتواند شرایط مساعد نیز توجه داشته باشند. یك موسسه با سرمایه ساختاری قوی می

برداری از سرمایه انسانی ایجاد کند و به سرمایه انسانی اجازه دهد تا از توان بالقوه خود نهایت استفاده را ببرد و بنابراین 

 (1838شود )یحیی زاده فر، سبب افزایش سرمایه نوآوری و مشتری می

( و ابوالفتحی و طالب نیا 2011(، ریکاردو و همکاران )2012همکاران )های وین سنز و نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش

( و 2012(، چانگ ونگ و همکاران )2011های دیمیتریوس و جرجیوس )( سازگاری دارد ولی با نتایج پژوهش1832)

 ( ناسازگار است.1838یحیی زاده فر و همکاران )

تواند از طریق تغییر در متغیرهای مستقل بدین تغیرهای وابسته میبا توجه به نتایج این پژوهش، هرگونه تأثیرگذاری بر م

 شرح توجیه و تبیین شود:

نتایج این پژوهش نشان داده است که متغیر مستقل سرمایه انسانی و نوآوری بر هیچ کدام از متغیرهای وابسته تأثیر  -

آماری است که باید در شیوه مدیریت خود از  های جامعهمعنادار نداشته است. این یافته هشداری جدی به مدیران شرکت

 های انسانی و نوآوری سرمایه فکری تجدید نظر کنند.جنبه

دهد که متغیر مستقل سرمایه ساختاری در مقایسه با سه متغیر دیگر، تأثیری بینابین بر این نتایج همچنین نشان می -

با تغییر و تعدیل در آن به سادگی در راستای بهبود توانند ها داشته است. بر این اساس مدیران میعملکرد شرکت

 متغیرهای وابسته پژوهش اقدام کنند.

به علاوه نتایج این پژوهش نشان داده است که متغیر مستقل سرمایه ارتباطی کمترین تأثیر را بر عملکرد شرکت ها  -

ار داشته است. این یافته هشدار جدی به داشته است. به عبارت دیگر این متغیر فقط بر یك متغیر وابسته تأثیر معناد

های رابطه ای سرمایه فکری های صنایع کشاورزی و غذایی است که باید در شیوه مدیریت خود از جنبهمدیران شرکت

 تجدید نظر کنند.

با پژوهش های آتی در ارتباط ها، موارد زیر به منظور انجام پژوهشهای انجام شده و نتایج حاصل از آنمستند به تحلیل

 حاضر ارائه می شود:

 .هاشرکت در فکری سرمایۀ اجزای تقویت و ارتقـا بـه مربـوط مشـکلات و مسـائل بررسی -1 

 .مالی بازارهای بر فکری ای سـرمایه دهـی گـزارش هایصورت تأثیر بررسی -2
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