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 دهیچک
ویژه در محیط ه های مادی ب ین سرمایه، جایگزین سرمایهتر مهمدانش به عنوان  امروزه   

. است ته یافگسترده  کاربردی مهم ومفهوم سرمایه فکری  لذا است.  شده   فناوریرقابتی و 

های  تجاری، منابع انسانی و سیستم علامتاطلاعات،  سرمایه فکری در مشتریان، فرایندها،

. این کند های رقابتی پایدار ایفا می ای در خلق مزیت شود و نقش فزاینده سازمان متجلی می

ار در بورس اوراق بهاد شده  پذیرفته یها شرکتپژوهش به بررسی رابطه سرمایه فکری و عملکرد 

یی او شاخص کار ها شرکتپرداخته است. به این منظور ابتدا پنج شاخص کلیدی عملکرد 

در بورس  شده  ی پذیرفتهها شرکتدر جامعه آماری  "پالیک"از مدل  سرمایه فکری با استفاده 

ثیر سرمایه فکری و ا، سپس تشده   گیری ، اندازه1388تا  1384 های سالاوراق بهادار طی 

از الگوی رگرسیون خطی مورد  های عملکرد مالی با استفاده  هر یک از شاخصآن بر  اجزای

های  دهد سرمایه فکری با شاخص میآزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل از این تحقیق نشان 

وری کارکنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، بهره

 دارد.  مستقیمهر سهم رابطه  و سود ها داراییسهم، بازده 

 سرمایه فکری، عملکرد ، سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری، سرمایه فیزیکی.ها:  کلید واژه

 

 



 

 

  ادبیات نظری و پیشینه تحقیق-1

های حسابداری فعلی از نقش و اهمیتت فزاینتده حتق مالکیتت معنتوی و       سیستم بسیاری از   

هتا در   بتوده و از تتوان ستنجش ارزش واقعتی دارایتی     ی عصتر نتوین غافتل    های  دانش در سازمان

هتا از   های متالی در تشتریا ارزش واقعتی شترکت     صورت ،به عبارت دیگر. ناتوانندمحاسباتشان 

محور کنونی، بازده سرمایه فکری بکار  های بسیاری برخوردار هستند. در جوامع دانش محدودیت

این  ].6[ اهمیت یافته است ، شده  به کار گرفته های مالی بسیار بیشتر از بازده سرمایه شده  گرفته

هتای متالی    های فکری، نقش و اهمیت سرمایه در مقایسه با سرمایه در آینده به آن معناست که

. این موضتو  موجتا ایجتاد    خواهد یافتگیری  در تعیین قابلیت سودآوری پایدار، کاهش چشم

که در محاسبات حسابداری سنتی اعمتال   ها با آنچه ها و سازمان فاصله بین ارزش واقعی شرکت

 است.  شده   گردد، می

و  هتا  اصلی این پژوهش بررسی نقش و اهمیت سترمایه فکتری در ارزش واقعتی شترکت     لهئمس

در موفقیتت یتا شکستت     یا کننتده  اهمیت و جایگاه تعیتین  که ای لهئمس ؛کارکرد مالی آنهاست

های مطتر  نستبت بته     ه رو به افزایش شرکت. از سوی دیگر به دلیل اقبال و توجدارد ها شرکت

بر این مفهوم در کشور نیز بته شتمار    ارج نهادنبرای  یمفهوم سرمایه فکری، این پژوهش تلاش

 آید.  می

توجته محققتان را بترای توضتیا ارزش      ،هتا  افزایش شکاف بین ارزش واقعی و دفتری شرکت   

استت. ارزشتی کته متا از آن      ه دکتر جلا ، شده   های مالی حذف نامرئی که در این بین از صورت

بریم و در تمامی ابعتاد ستازمان همچتون یتک پیکتره دانتش        نام می تحت عنوان سرمایه فکری

شرکت تایوانی،  500گرفته بین  اساس تحقیقات صورت شود. بر اما نادیده گرفته می ،حضور دارد

برابتر بتین    5تا بیش از  1از تدریج ه ها به ارزش دفتری آنها ب نسبت ارزش بازار )واقعی( شرکت

درصتد   80اند کته در حتدود    افزایش یافته است. تحقیقات نشان داده 2001تا  1997ی ها سال

اهمیتت و ضترورت    ]3[.استت   متالی آنهتا متنعکس نشتده     یها گزارشدر  ها ارزش بازار شرکت

)سترمایه   شتده   ای است که این سرمایه کمتتر شتناخته   پژوهش حاضر ناشی از اهمیت و فزاینده

تبتع آن موفقیتت و شکستت آنهتا در      به ها و عملکرد مالی آنها و فکری( در ارزش واقعی شرکت

 امروزی دارد.  محیط رقابتی و پیچیده

اقتدام  "به کار برده شد. در این تعریت   « جان کنت گالبریس»وسیله  واژه سرمایه فکری ابتدا به

کارگیری این نگرش به این  است. به "محضتفکر "چیزی فراتر از مفهوم تفکر به عنوان  "فکری

 .]9[ ی پویاتر از شکل ثابت سرمایه استمعناست که احتمالا سرمایه فکر



 

 

استت.   هتحقیقات مختلفتی انجتام شتد    ،ها شرکتدر بحث سرمایه فکری و رابطه آن با عملکرد 

نتی  سترمایه فکتری یع   ءای است که توسط بونتیس با هدف بررسی سته جتز   یکی از آنها مطالعه

سرمایه مشتری، سرمایه ساختار و سرمایه انسانی در بختش ختدماتی و غیرختدماتی در متالزی     

ثیر بیشتری بر عملکرد هر دو ادهد که سرمایه ساختاری ت است. این بررسی نشان می شده   انجام

امتا تتاثیر آن بتر     ،صنعت دارد. اگر چه تاثیر سرمایه انسانی نیز در هر دو صنعت با اهمیت بتوده 

 های خدماتی بوده است. های غیرخدماتی بیشتر از شرکت رکتش

که از طریق آن عملکرد سرمایه فکری  "ضریا ارزش افزوده فکری"عنوان  با ییالگولیک از اپ   

تتا   1996ی هتا  ستال کرواستی در  هتای   و بانتک  1995تا  1993ی ها سالهای استرالیا در  بانک

تفتاوت قابتل    ،ده استت. نتتایج هتر دو بررستی    کتر بتود، استتفاده    نمتوده گیتری   را اندازه 2000

سسات مالی بر اساس معیارهای حسابداری سنتی بتا حستابداری   وبندی م ای را در رتبه ملاحظه

های ژاپنتی را   ماوریدیس عملکرد بانک ،الگودهد. با استفاده از همین  یی نشان میامبتنی بر کار

ای را میتان عملکترد سترمایه     بتل ملاحظته  نیز تفاوت قا مطالعات اومطالعه کرد.  2000در سال 

 ].13[ دهد های ژاپنی نشان می های مختل  بانک فکری در میان گروه

هتا را متورد    ویلیامز رابطه بین عملکرد سرمایه فکری و شفافیت عملکردهتای شترکت  فایرر و    

در ستطو   اگر چته   ،رابطه منظمی میان این دو یافت نکرد های وی یافته اما ند؛بررسی قرار داد

ه رسید که کاهش زیادی در میتزان شتفافیت سترمایه فکتری بت      بالای سرمایه فکری به نظر می

 .]9[ وجود آمده است

بارنی معتقد است از زمانی که سرمایه فکری از لحاظ ماهیتت عمومتا یتک مفهتوم نامشتهود         

 و عملکترد  هتای رقتابتی پایتدار     کته مزیتت   راهبتردی رفته رفته به عنوان دارایتی   ،شناخته شد

ای مورد توجه قرار گرفتته   های مطر  به طور گسترده کند، از طرف شرکت مالی بهینه ایجاد می

 .]4[ است

انجام شد، به بررستی رابطته سترمایه فکتری و      2007تان و همکاران در تحقیقی که در سال    

 2002تا  2000 های سال در فاصلهبورس اوراق بهادار  یها شرکتشرکت از  150عملکرد مالی 

مختلت  قابتل توجته بتود. از جملته اینکته         های    سنگاپور پرداختند. نتایج این پژوهش در بخش

معنتادار از همبستتگی متبتت برختوردار      ای هبه گون ها شرکتسرمایه فکری و عملکرد مالی این 

و نیتز نترخ رشتد سترمایه فکتری بتا        هتا  شرکتهستند. همچنین سرمایه فکری و عملکرد آتی 

ستهم سترمایه فکتری در عملکترد      ،بودند. از سوی دیگر مستقیمدارای رابطه  ها شرکتد عملکر

 .]16 [با صنعت متفاوت بودند ها شرکت

دند. سرمایه ساختاری متعلق به کردونالدسون و پرستون در مقابل سرمایه ساختاری را مطر     

د. شتو  انی و غیتره متی  کل سازمان است و شامل سرمایه نوآوری، سرمایه روابتط، شتالوده ستازم   



 

نگرش سهامداران مطابقت دارد که معتقتد استت روابتط     نظریهمحاسبه ارزش سرمایه فکری با 

کنندگان و  شامل تمامی اشکال رابطه شرکت با سهامدارن، کارمندان، مشتریان، عرضه نفعان ذی

 .]8[ دشو ها می نمایندگان اتحادیه

گیتری سترمایه ستازمانی را از طریتق      عیتار انتدازه  های لو و رادهاکریشتنان م  دو محقق به نام   

هتای ثابتت،    سازی فروش شرکت به عنوان تابعی از سرمایه سازمانی شرکت، ختالص دارایتی  الگو

شرکت  250تعداد کارکنان و سرمایه تحقیق و توسعه، گسترش بخشیدند. آنها با بررسی حدود 

ش بازار و رشد و جایگاه بالقوه شرکت را به ها، ارز نشان دادند که سرمایه سازمانی فراتر از دارایی

 .]11[د طور مشخص تخمین خواهد ز

سنجش سرمایه فکری و  های    جهت رفع نقاط ضع  روش 2002نیز در سال  رودف و لیلیارت   

 .]15[ دندکرارائه  FIMIANروشهای مالی خاصی را با عنوان نامشهود  یها دارایی

 یهتا  شترکت بین سرمایه فکری، ارزش بازار و عملکرد متالی  چن و همکاران به بررسی رابطه    

پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از وجود  2002تا  1992 های سالبورس اوراق بهادار تایوان طی 

بود. همچنین این تحقیتق   ها شرکتمتبت سرمایه فکری بر عملکرد مالی و ارزش بازار این  تاثیر

کننده عملکرد مالی آتتی   بینی ه عنوان یک شاخص پیشتوان از سرمایه فکری ب نشان داد که می

 ]. 7[ استفاده نمود

 

 سنجش سرمایه فکری

امتا   ،استت  شتده    گیری سرمایه فکری طراحی های سنجش فراوانی جهت اندازه امروزه سیستم   

های زیاد اخیتر بترای ستنجش     رغم کوشش بههنوز یک روش جامع جهت سنجش وجود ندارد. 

های نامشهود، هنوز یک سیستم جامع و کامتل کته تمتامی     وارد کمی داراییکیفی و در برخی م

هتای   های سنجش را در بر بگیرد طراحی نشده است. در ایتن بختش ستیر تکامتل و روش     جنبه

 ].12[ است شده   سنجش سرمایه فکری به صورت خلاصه و در مقایسه با یکدیگر نشان داده

 

های متفاوت سنجش سرمایه  )دسته بندی یه فکریسرمامقایسه مفاهیم و الگوهای . 1 جدول
 فکری(

بندی: اجزا و  عنوان طبقه

 عوامل

کمی یا 

کیفی 

 بودن

رویکرد گذشته 

یا رویکرد آینده 

 داشتن

قابلیت 

 الگوبرداری
ترازنامتته مشتتهودم ستترمایه   

 فردی، سرمایه ساختاری
 نسبی

 شده  های واقع هزینه

 در گذشته
 خیر



 

 

بندی: اجزا و  عنوان طبقه

 عوامل

کمی یا 

کیفی 

 بودن

رویکرد گذشته 

یا رویکرد آینده 

 داشتن

قابلیت 

 الگوبرداری
هتتای مشتتهودم  نتتا ر دارایتتی

یتتتدگاه بیرونتتتی، دیتتتدگاه د

درونتتتی، شایستتتتگی افتتتراد، 

 داراییهای نامشهود

 خیر هر دو کیفی
ارزیابی متوازنم دیدگاه مالی، 

دیتتتدگاه مشتتتتری، دیتتتدگاه 

فرایندی، دیدگاه یتادگیری و  

 نوآوری

 هر دو کیفی

 خیر

 

 

 

 

 

ارزش افتتتتزوده اقتصتتتتادیم 

ریتتتتتزی متتتتتالی،  برنامتتتتته

بنتتدی، هدفگتتذاری،   بودجتته

 ها پرداخت

 کمی
 شده  های واقع هزینه

 در گذشته

تنها در 

بخشهای 

 داخلی

م ستتترمایه فکتتتریشتتتاخص 

راهبتترد، معیارهتتای متتالی و  

 غیرمالی

 نسبی
استعداد بالقوه خلق 

ارزش را مد نظر 

 دهد قرار می

به صورت 

 محدود

هتای   واسطه فنتاوریم دارایتی  

هتتای انستتانی،  بتتازار، دارایتتی

های  های فکری، دارایی دارایی

 زیرساختی

ز ا

های  ارزش

کیفی به 

سوی 

های  ارزش

کمی 

هدایت 

 شود. می

هر دو )نگرش 

درآمدی/ بازاری/ 

 ای( هزینه

به صورت 

 محدود

هام نسبت درآمتد   بازده دارایی

 کل به داراییها
 کمی

 شده  های واقع هزینه

 در گذشته
 بله

ستتازی بتتازارم   روش ستترمایه

تمایز بین ارزش بازار و ارزش 

 دفتری

 کمی
 شده  اقعهای و هزینه

 در گذشته
 بله

روش سرمایه فکری مستقیمم 

بازار، دارایی فکتری، فنتاوری،   

 داراییهای ساختاری و انسانی

 کمی
های  مفاهیم دارایی

 بازار
 بله

تجتتارت نتتاویگیتور استتکاندیام 

متتالی، مشتتتری، فراینتتدی،   

 KPIانسانی، توسعه 

 خیر هر دو نسبی



 

بندی: اجزا و  عنوان طبقه

 عوامل

کمی یا 

کیفی 

 بودن

رویکرد گذشته 

یا رویکرد آینده 

 داشتن

قابلیت 

 الگوبرداری
FIMIAM ،م سرمایه انسانی

مایه ستترمایه مشتتتری، ستتر  

هتتتای  ستتتاختاری و بختتتش 

 مشترك آنان

 بله ارزش بازار کمی

م ضریا ارزش افتزوده فکتری  

ستترمایه ستتاختاری، ستترمایه 

 انسانی، سرمایه فیزیکی

 بله گذشته نگر کمی

 

بته   ارائه شده استت و  توسط رودف و للیارت ،شده   بندی که در جدول فوق نشان داده طبقه     

ی و سنجش کمی و کیفی سرمایه فکری از سه بعتد کمتی یتا    موجود شناسای های    بررسی روش

کیفی بودن روش سنجش، رویکرد به آینده یا گذشته و نیز سهولت قابلیت استتفاده از روش در  

 موارد دیگر پرداخته است.

 

 

 طرح کلی پژوهش 

آوری اطلاعات مورد نیاز نمونه آماری، دو متغیر اساسی پتژوهش   در این پژوهش پس از جمع   

طته  شوند، سپس در مرحله بعد به بررسی راب می گیری اندازهعنی سرمایه فکری و عملکرد مالی ی

 دهد. شود. شکل زیر طر  کلی پژوهش را نشان می میان این دو متغیر پرداخته می

ای طراحی  های جداگانه فرضیه ،شده  های عملکرد مالی در نظر گرفته برای هر کدام از شاخص   

سته فرضتیه    از یتک هتر   تیا پژوهش حاضر دارای پنج فرضیه اصلی است کته  شود. بدین تر می

 است.  شده   فرعی در مورد عناصر سرمایه فیزیکی تشکیل

 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.های  شرکت سرمایه فکری با بازده حقوق صاحبان سهام .1

 ارد.بورس اوراق بهادار رابطه دهای  شرکت های سرمایه فکری با بازده دارایی .2

 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.های  شرکت وری کارکنان سرمایه فکری با بهره .3

بورس اوراق بهتادار رابطته   های  شرکت سرمایه با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم .4

 دارد.

 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.های  شرکت ضریا ارزش افزوده فکری با سود هر سهم .5

 



 

 

 رزش افزوده فکریتشریح الگوی ضریب ا

 محاستبه  بتا  مبتنی بر چند مرحلته استت. در ابتتدا الگتو     ضریا ارزش افزوده فکریالگوی      

و  هتا  خروجتی تفاوت بین ارزش  VAشود.  می شرو  VAتوانایی شرکت در خلق ارزش افزوده 

  شودم های شرکت است که در معادله زیر نشان داده می ورودی

 

 

 

 

را نشتان   و عایدات ناشی از فروش کالاها و خدمات در بتازار  رآمدهادکل  (OUT)ها  خروجی   

( نیز تمام INها ) دیودهد و شامل تمامی محصولات و خدمات فروش رفته در بازار است. ور می

را به استتنای هزینه نیتروی انستانی شتامل     است وجود آمدهه مخارجی که در کسا درآمدها ب

نیروی انسانی به عنوان منبع کلیدی تلقی  الگو،که در این  شود. توجه به این نکته مهم است می

شود و نته   گذاری محسوب می به این صورت که پرداخت دستمزد به عنوان یک سرمایه ؛شود می

شترکت در دانتش و مهتارت کارکنتان کته از طریتق بتازار         ،یک عامل هزینه. بته عبتارت دیگتر   

یقت شرکت یا سازمان با پرداخت به نیتروی  کند. در حق گذاری می سرمایه ،شود گذاری می ارزش

 ].14[کنتد   گذاری متی  انسانی خود در میزان تلاش، خلاقیت، وفاداری و شایستگی آنان سرمایه

کننتده   یروی کاری به متابه یک موجود خلقیک جنبه کلیدی در الگوی پالیک نقش ن ،بنابراین

 گیرد.  جای نمیورودی در که  ارزش است

طتور کته    است. همان شده   کار گرفته طه بین ارزش افزوده و سرمایه انسانی بهراب ،دومین مرحله

شتود و   هزینه نیروی انسانی یعنی حقوق و دستمزدی که به کارکنتان پرداختت متی    ،عنوان شد

 برابر با سرمایه نیروی انسانی است. 

 

 

 VAHU ه میتزان  چت  ،دهد که به ازای هر واحد پول دستمزد پرداختی بته کارکنتان   نشان می

 شود. ارزش افزوده ایجاد می

( در ایجاد ارزش در یک دوره استت.  SCسهم سرمایه ساختاری ) ،اطلاعات بعدی مورد نیاز     

سرمایه ساختاری برابر با ارزش افزوده منهای سرمایه انسانی است. یعنی  ،مطابق نظر ادوینسون

بد که سرمایه انسانی کاهش یابتد.  یا هنگامی سهم سرمایه ساختاری از ارزش افزوده افزایش می

شتود. ایتن مطلتا در تحقیقتات      متی  SCموجا افزایش سهم  ،در خلق ارزش HCسهم کمتر 

هزينه نيروي انساني   HC = VAHU = VA / HC 

 
 

VA = OUT – IN 

   = VA كل درآمد حاصل از فروش -هزينه هاي كالاها و خدمات فروش رفته  –استهلاك 

 



 

های  است که در بخش شده   در این تحقیقات نشان داده .]13[ تجربی نیز به اثبات رسیده است

همتراه بتا   و  HCانتدکی بزرگتتر از    VA  ،صنایع سنتی همانند صنایع سنگین و صنایع معدن

محققتان متوجته شتدند کته      ،است. در مقابل در صنایع دارویی و امنیتی SCبخش کوچکی از 

درصتد کتل ارزش را    40تتا   25تنهتا   HCها  اوضا  کاملاً متفاوتی حکم فرماست. در این حوزه

کمتتتر از  VAاستتت. در برختتی متتوارد کتته   SCکتترد و ستتهم اصتتلی متعلتتق بتته  ایجتتاد متتی

 شود. محقق نمی SCاست،  HCگذاری در  سرمایه

 

است که با توجه بته واقعیتت    شده  کار گرفته و سرمایه ساختاری به VAرابطه بین  ،مرحله سوم

هماننتد   SCچرا کته اگتر    ای متفاوت محاسبه خواهد شد؛ گونه به، SCو  HCنسبت معکوس 

دست  یک نتیجه غیرمنطقی به ،( محاسبه شودVA/HCروش محاسبه کارایی سرمایه انسانی )

یی سترمایه  ابه این معنی که رشد کارایی سرمایه ستاختاری بته معنتی افتت کتار      .خواهیم آورد

یی هتر دو سترمایه یعنتی    اچرا که منطقی است که کتار  ؛انسانی خواهد بود که غیر ممکن است

HC  وSC 13[ شود سرمایه فکرییی کل با هم منجر به افزایش کارا.[ 

 دهد. را در خلق ارزش جدید نشان می SCسهم  SCVAضریا 

 

 

 

( از طریق جمع کارایی سرمایه انستانی و سترمایه   ICEیی سرمایه فکری )اکار ،در مرحله بعدی

 آید.  دست می ساختاری به

 

 

محتور، بته    محور و کتارگران دانتش   برای کار دانش ICEیی سرمایه فکری یا امروزه نقش کارا   

از طریق سرمایه فیزیکی و مالی  VAرای کار یدی و کارگران یدی است. وری ب متابه نقش بهره

ایجاد ارزش افزوده بیشتر تتا   ؛است. هدف هر تجارتی نیز واضا است شده   و سرمایه فکری ایجاد

. قترار دارد از طریق میزان معینی سرمایه فیزیکی و مالی و فکری کته در اختیتار متا     امکان حد

کتار   بته منتابع آن یعنتی سترمایه فیزیکتی بته       ،یعنتی ارزش افتزوده   وکتار  کستا ثمره  ،بنابراین

هر  شده  ، سرمایه ساختاری و سرمایه انسانی به منظور کسا کارایی خلق ارزش ایجادشده  گرفته

لازم استت   ،یی منابع خلتق ارزش ابه منظور کسا نگرشی جامع به کار پسمنبع وابسته است. 

ثیرگذار این منتابع در اقتصتاد   اچرا که موقعیت ت ؛ب آیندکه سرمایه فیزیکی و مالی نیز به حسا

SC = VA - HC 

SCVA = SC / VA 

 

ICE =VAHU +SCVA 

 

 

 



 

 

تحتت  منتابع  سرمایه فکتری قتادر بته خلتق ارزش،      ،جدید نباید نادیده گرفته شود. در حقیقت

نیتاز   شتده   کتار گرفتته   یی سرمایه فیزیکی بهابه اطلاعات کار بدین ترتیا و مالکیت خود نیست

 است.

 است. شده  کار گرفته رمایه فیزیکی بهرابطه ارزش افزوده و س ،پس مرحله بعدی

 

 

VACA  چته میتزان    ،شتده   کتار گرفتته   دهد که به ازای هر واحد سرمایه فیزیکی بته  نشان می

 ،شتوند  بتا هتم مقایسته متی     هتا  شترکت وجود آمده است. زمتانی کته گروهتی از     ارزش جدید به

VACA رود. به شمار می به عنوان شاخص توانایی شرکت در جهت مهار بهتر سرمایه فیزیکی 

هتتای عینتتی و دقیقتتی هستتتند کتته از  شتتاخص SCVAو  VACA ،VAHUهتتای  شتتاخص

یی خلتق  اشوند. از طریق آنها مدیریت قادر خواهتد بتود کته کتار     ای مشتق می اطلاعات ترازنامه

 را تجسم کند. شده  کار گرفته ارزش منابع کلیدی یعنی سرمایه فکری و سرمایه به

سه شاخص فوق بتا یکتدیگر جمتع     ،ظور سنجش کارایی کلی خلق ارزشدر مرحله نهایی به من

 شوندم می
 

 

 روش تحقیق

توصیفی است. جامعه  ،این تحقیق از لحاظ هدف کاربردی و از نظر نحوه گردآوری اطلاعات     

در بتورس اوراق بهتادار تهتران طتی      شتده   فعتال پذیرفتته   یهتا  شرکتآماری این پژوهش کلیه 

گیتری   باشند. از این تعداد، با استفاده از روش نمونه ساله( می 5)دوره  1388تا  1384 های سال

   برداری بدون جایگذاری از یک جامعه محدود که در زیر نشتان داده  نمونه رابطهتصادفی ساده و 

 ].1[ اند شده  شرکت انتخاب 180است،  شده
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متورد   هتای     افتزار  و نترم  ها شرکت شده  از پژوهش از طریق اسناد مالی منتشرمورد نی های     داده   

مورد نیاز، سرمایه فکری بر  های     اند. پس از تجمیع داده شده   آوری یید بورس اوراق بهادار جمعأت

و با استتفاده از تکنیتک رگرستیون خطتی،      شده   اساس الگوی پژوهش و عملکرد مالی سنجیده

 . ستپژوهش مورد آزمون قرار گرفته ا ایه     فرضیه

 

ارزش افزوده فكري ضريب  (VAIC) = VAHU + SCVA + VACA 

 

  CA = VACA = VA / CA  هاي مشهود شركت كل دارايي

 

 



 

 ها تجزیه و تحلیل یافته

 اصلی پژوهش، از طریق آزمون رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافتته  های     هر کدام از فرضیه   

طبتق الگتوی فتوق بته      ،ها شرکتبین سرمایه فکری و اجزای آن با پنج شاخص عملکرد مالی  و

 مستدست آمده ا

 

(1) 
ititit VAICY   10

 

(2) 
ititititit VACASCVAVAHUY   3210

 

 

اصتلی   رابطهکه در قالا دو  باشد که می ها شرکتشاخص عملکرد مالی  itY ،بر این اساس     

 ثیرأت( 2) رابطهسرمایه فکری بر شاخص عملکرد مالی و در  ثیرأت ،(1) رابطهشوند. در  آزمون می

 ،شوند. جداول ذیل جزای سرمایه فکری بر شاخص عملکرد مالی مورد آزمون واقع میهر یک از ا

دهتد.   خلاصه نتایج آزمون رگرسیون را در مورد هر یک از پنج شاخص عملکرد مالی نشانی متی 

 شتده  دهزنگتر تخمتین    مذکور به صورت رگرسیون پس های    هر یک از الگوکه لازم به ذکر است 

 است.
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بتتتتتتازده 

حقتتتتتوق 

صتتتاحبان 

ستتتتتهام  

(ROE) 

VAIC 516/3 
568/0 

002/0 05/0 
رد 

0H 

VAHU 361/3 
572/0 

001/0 05/0 
رد 

0H 

VACA 614/2 
411/0 

015/0 05/0 
رد 

0H 

 

( برای متغیر وابسته حقوق صاحبان سهام، با توجه بته آزمتون معنتاداری    1در آزمون الگوی )   

ده حقوق صاحبان سهام در جامعته  زبین دو متغیر ضریا ارزش افزوده فکری و نرخ با βضریا 

 95(. لذا در سطا اطمینان 002/0آماری تحقیق، سطا معناداری کوچکتر از سطا خطا است )

بین سرمایه فکری و بتازده حقتوق    یمستقیمو طه معنادار دهنده وجود راب نشان ، این امردرصد

 صاحبان سهام است. 

بتین   مستقیمی و رابطه معناداریک دهنده وجود  ( نشان2آزمون الگوی )نتایج  ،از سوی دیگر   

باشتد. بتا    سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی با شاخص بازده حقوق صاحبان سهام متی  های    متغیر

ایتن  ا بتای شاخص سرمایه انسانی از سایر متغیرها بیشتتر استت، بنتابراین    توجه به اینکه ضری

 سرمایه فکری بر بازده حقوق صاحبان سهام است. تاثیرشاخص دارای بیشترین سهم از 
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بتتتتتتازده 

ا داراییهتتتت

(ROA) 

VAIC 112/3 536/0 001/0 05/0  0ردH 

VAHU 118/4 403/0 030/0 05/0  0ردH 

VACA 182/3 628/0 000/0 05/0  0ردH 

 



 

از  و هتا  دارایتی ( بترای متغیتر بتازده    1پیداست، در آزمتون الگتوی )   3همانطور که از جدول    

 محاسبه 536/0نیز  شده  دارداست و ضریا بتای استان 05/0که سطا معناداری کمتر از  آنجایی

بتین سترمایه    یمستقیمو نتایج آزمون رگرسیون خطی نشان از وجود رابطه معنادار ، است شده  

 دارد.   ها داراییفکری و بازده 

( برای متغیتر وابستته بتازده    2از بین اجزای سرمایه فکری، در آزمون الگوی ) و از سوی دیگر   

 مستتقیمی  و رابطته معنتادار   ها داراییو سرمایه فیزیکی با بازده  ، متغیر سرمایه انسانیها دارایی

 دارند.
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بهتتتتره وری 

کارکنتتتتتان 

(EP) 

VAIC 251/4 640/0 000/0 05/0  0ردH 

VAHU 832/3 597/0 000/0 05/0 0د رH 

SCVA 299/4 645/0 000/0 05/0  0ردH 

 

ن بتی  یمستتقیم و (، حاکی از وجتود رابطته معنتادار    1نتایج آزمون رگرسیون برای الگوی )     

وری کارکنان است. شاخص سرمایه فکری بتا ضتریا بتتای     متغیر سرمایه فکری و شاخص بهره

 متبت دارد. ثیرأتن بر شاخص عملکردی بهره وری کارکنا، 640/0، شده  استاندارد

 شتده   همچنین از بین اجزای سرمایه فکری، متغیر سرمایه ساختاری با ضریا بتای استاندارد   

ی هستتند  دو متغیر مستتقل ، 597/0 شده  و متغیر سرمایه انسانی با ضریا بتای استاندارد645/0

 اند. شده   ( تبیین2در الگوی ) که
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ارزش بتتتازار بتتته  

ارزش دفتتتتتتتری 

(MV/BV) 

VAIC 047/3 513/0 005/0 05/0  0ردH 

SCVA 582/4 509/0 000/0 05/0  0ردH 

VAHU 985/3 496/0 000/0 05/0  0ردH 

VACA 708/4 791/0 000/0 05/0  0ردH 

 

ادعتا کترد کته در    چنتین  تتوان   (، متی 1از آزمون الگوی )   به سطا معناداری حاصل با توجه     

با شاخص ارزش بازار  یمستقیم و سرمایه فکری دارای رابطه معنادار ،درصد 95سطا اطمینان 

شاخص سرمایه فیزیکی و سرمایه  های    ( نیز متغیر2) الگویباشد. در آزمون  به ارزش دفتری می

با سرمایه فکری هستند. همچنین با توجه بته اینکته    یمستقیمو ابطه معنادار ساختاری دارای ر

 ،مستتقل استت   هتای     ( در بین متغیر0.791شاخص سرمایه فیزیکی دارای بیشترین ضریا بتا )

شتاخص   متعلتق بته  سرمایه فکری بر شاخص ارزش بازار به ارزش دفتتری   ثیرأتبیشترین سهم 

 سرمایه فیزیکی است.
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سود هر ستهم  
(EPS) 

VAIC 785/3 689/0 000/0 05/0  0ردH 

VAHU 826/3 698/0 000/0 05/0  0ردH 

SCVA 211/3 574/0 000/0 05/0  0ردH 

VACA 652/3 654/0 000/0 05/0  0ردH 

 

شتود، بتا توجته بته اینکته ستطا معنتاداری آزمتون          مشتاهده متی   6طور که در جدول  همان   

رابطه معناداری بتین سترمایه فکتری و ستود هتر       ،( کمتر از سطا خطاست1) رگرسیون الگوی

( نیز تمتام اجتزای سترمایه فکتری بتا      2در آزمون الگوی ) ،شود. از سوی دیگر سهم مشاهده می

 هستند. مستقیمیو دارای رابطه معنادار شاخص عملکردی سود هر سهم 

 

 گیری بحث و نتیجه



 

پس از سنجش شاخص سرمایه فکری و اجزای آن با استفاده از الگوی ارزش افتزوده سترمایه      

 گانته عملکتردی   پتنج  هتای     آنهتا بتر شتاخص    تتاثیر توستط پالیتک،    شتده   ارائه (VAIC)فکری 

وری  هتا، نترخ بهتره    بان سهام، بتازده دارایتی  این پژوهش شامل بازده حقوق صاح شده در تعری 

کارکنان، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم و سود هر ستهم بتا استتفاده از رگرستیون     

هتر پتنج شتاخص عملکترد متالی بتا سترمایه فکتری         مشاهده شد که مورد آزمون قرار گرفت و 

 هستند. مستقیم ای بورس اوراق بهادار دارای رابطه یها شرکت

ثیر این عامتل  اها و درك اهمیت و ت کید بیشتر بر سرمایه فکری در سازماناتوان توجه و ت یم   

به عنوان یتک  را ها  ثیر متبت آن در فرایند خلق ارزش در سازماناها و ت در عملکرد کلی سازمان

ها توصیه کرد. از آنجایی کته در الگتوی تحقیتق     گذار در بهبود عملکرد مالی سازمانثیرأتعامل 

فراهم  ،کند رمایه انسانی به عنوان یک عامل کلیدی در محاسبه سرمایه فکری ایفای نقش میس

الگتوی   کتارایی  ،فضای رقابتی در جهت تعیتین ستطا حقتوق و دستتمزد کارکنتان     یک ن دآور

 دهد. تحقیق را به میزان زیادی افزایش می

و جتود رابطته معنتادار    سرمایه فکتری در الگتوی پتژوهش، و    ینکته قابل توجه در مورد اجزا   

مهتم سترمایه    تتاثیر بین سرمایه انسانی و هر پنج شاخص عملکرد است. این مطلتا   یمستقیم

نقتش   ،بته عبتارت دیگتر    و کنتد  ییتد متی  امورد بررسی را ت یها شرکتانسانی در عملکرد مالی 

ر محوری سرمایه انسانی در سرمایه فکری و بته تبتع آن در عملکترد متالی را متورد تأکیتد قترا       

 دهد. می

 راچتن و همکتاران    های    این مطالعه نتایج تحقیقات مشابه خارجی همچون پژوهش های     یافته   

ها، بازده حقوق  بازده دارایی های    ی بورس اوراق بهادار تهران در خصوص متغیرها شرکتدر بین 

کند و  یید میات ،وری کارکنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم صاحبان سهام، بهره

بررسی رابطه عملکرد مالی و سترمایه فکتری   به که  (2007) تان و همکاران  نیز با نتایج تحقیق

نتایج ایتن   ،نیز مطابقت دارد. از سوی دیگر پرداخته بود بورس اوراق بهادار سنگاپور یها شرکت

نیتز همختوانی   پژوهش با تحقیق مدهوشی و اصغرنژاد و نیز مطالعه انتواری رستتمی و ستراجی    

 دارد.
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