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 دهيچک
ويژه در محيط رقابتي و ه هاي مادي ب ين سرمايه، جايگزين سرمايهتر مهمدانش به عنوان  امروزه   

ي در سرمايه فكر. است يافته گسترده  كاربردي مهم ومفهوم سرمايه فكري  لذا است.  شده   فناوري
شود و نقش  هاي سازمان متجلي مي تجاري، منابع انساني و سيستم علامتاطلاعات،  مشتريان، فرايندها،

. اين پژوهش به بررسي رابطه سرمايه فكري و كند هاي رقابتي پايدار ايفا مي اي در خلق مزيت فزاينده
اين منظور ابتدا پنج شاخص در بورس اوراق بهادار پرداخته است. به  شده  پذيرفته يها شركتعملكرد 

در جامعه آماري  "پاليک"از مدل  يي سرمايه فكري با استفاده او شاخص كار ها شركتكليدي عملكرد 
، سپس شده   گيري ، اندازه1933تا  1931 هاي سالدر بورس اوراق بهادار طي  شده  ي پذيرفتهها شركت

از الگوي رگرسيون  ملكرد مالي با استفاده هاي ع آن بر هر يک از شاخص ثير سرمايه فكري و اجزايات
دهد سرمايه فكري با  ميخطي مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان 

وري كاركنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر  هاي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، بهره شاخص
 دارد.  ممستقيو سود هر سهم رابطه  ها داراييسهم، بازده 
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 مقدمه 

هاي حسابداري فعلي از نقش و اهميت فزاينده حق مالكيت معنوي و دانـش   سيستم بسياري از   
هـا در محاسباتشـان    ي عصر نوين غافل بوده و از توان سنجش ارزش واقعي داراييهاي  در سازمان

هـاي   هـا از محـدوديت   هاي مالي در تشريح ارزش واقعي شـركت  صورت ،به عبارت ديگر. ناتوانند
بسيار  شده  محور كنوني، بازده سرمايه فكري بكار گرفته بسياري برخوردار هستند. در جوامع دانش

 اين به آن معناست كه ].5[ اهميت يافته است ، شده  هاي مالي به كار گرفته بيشتر از بازده سرمايه
هـاي مـالي در تعيـين قابليـت      هاي فكري، نقش و اهميت سـرمايه  در مقايسه با سرمايه در آينده

. اين موضوع موجـ  ايجـاد فاصـله بـين ارزش     خواهد يافتگيري  سودآوري پايدار، كاهش چشم
 شـده    گـردد،  ها با آنچه كه در محاسبات حسابداري سـنتي اعمـال مـي    ها و سازمان واقعي شركت

 است. 
و  هـا  اصلي اين پژوهش بررسي نقش و اهميت سـرمايه فكـري در ارزش واقعـي شـركت     لهئمس

در موفقيـت يـا شكسـت     يا كننـده  اهميـت و جايگـاه تعيـين    كه اي لهئمس ؛كاركرد مالي آنهاست
هاي مطـر  نسـبت بـه     . از سوي ديگر به دليل اقبال و توجه رو به افزايش شركتدارد ها شركت

بر اين مفهوم در كشور نيز بـه شـمار    ارج نهادنبراي  يفهوم سرمايه فكري، اين پژوهش تلاشم
 آيد.  مي
 

 ضرورت انجام پژوهش

توجـه محققـان را بـراي توضـيح ارزش      ،هـا  افزايش شكاف بين ارزش واقعي و دفتري شركت   
ي كه ما از آن تحت است. ارزش ه دكر، جل  شده   هاي مالي حذف نامرئي كه در اين بين از صورت

 ،بريم و در تمامي ابعاد سازمان همچون يک پيكره دانش حضور دارد نام مي عنوان سرمايه فكري
شركت تايواني، نسـبت ارزش   611گرفته بين  اساس تحقيقات صورت شود. بر اما ناديده گرفته مي
 1331ي ها سالابر بين بر 6تا بيش از  1تدريج از ه ها به ارزش دفتري آنها ب بازار )واقعي( شركت

 هـا  درصد ارزش بازار شركت 31اند كه در حدود  افزايش يافته است. تحقيقات نشان داده 9111تا 
اهميـت و ضـرورت پـژوهش حاضـر ناشـي از       ]9[.است  مالي آنها منعكس نشده يها گزارشدر 

زش واقعـي  )سـرمايه فكـري( در ار   شـده   اي است كه اين سرمايه كمتر شـناخته  اهميت و فزاينده
 تبع آن موفقيت و شكست آنهـا در محـيط رقـابتي و پيچيـده     به ها و عملكرد مالي آنها و شركت

 امروزي دارد. 
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 پيشينه پژوهش

اقـدام  "به كار برده شد. در اين تعريف « جان كنت گالبريس»وسيله  واژه سرمايه فكري ابتدا به   
كارگيري ايـن نگـرش بـه     است. به "محضتفكر "چيزي فراتر از مفهوم تفكر به عنوان  "فكري

 .]3[ ي پوياتر از شكل ثابت سرمايه استاين معناست كه احتمالا سرمايه فكر
يكي است.  هتحقيقات مختلفي انجام شد ،ها شركتدر بحث سرمايه فكري و رابطه آن با عملكرد 

نـي سـرمايه   سرمايه فكـري يع  ءاي است كه توسط بونتيس با هدف بررسي سه جز از آنها مطالعه
 شـده    مشتري، سرمايه ساختار و سرمايه انساني در بخش خدماتي و غيرخدماتي در مالزي انجـام 

ثير بيشتري بر عملكرد هر دو صنعت دارد. ادهد كه سرمايه ساختاري ت است. اين بررسي نشان مي
هـاي   ركتامـا تـاثير آن بـر ش ـ    ،اگر چه تاثير سرمايه انساني نيز در هر دو صنعت با اهميت بـوده 

 هاي خدماتي بوده است. غيرخدماتي بيشتر از شركت
كـه از طريـق آن عملكـرد سـرمايه      "ضري  ارزش افزوده فكـري "عنوان  با ييالگوليک از اپ   

تا  1335ي ها سالكرواسي در هاي  و بانک 1336تا  1339ي ها سالهاي استراليا در  فكري بانک
اي  تفاوت قابل ملاحظـه  ،ده است. نتايج هر دو بررسيكربود، استفاده  نمودهگيري  را اندازه 9111

يي اسسات مالي بر اساس معيارهاي حسابداري سنتي با حسابداري مبتني بر كاروبندي م را در رتبه
 9111هـاي ژاپنـي را در سـال     ماوريديس عملكرد بانـک  ،الگودهد. با استفاده از همين  نشان مي

اي را ميـان عملكـرد سـرمايه فكـري در ميـان       بل ملاحظهنيز تفاوت قا مطالعات اومطالعه كرد. 
 ].19[ دهد هاي ژاپني نشان مي هاي مختلف بانک گروه

هـا را مـورد    ويليامز رابطه بين عملكرد سرمايه فكري و شفافيت عملكردهـاي شـركت  فايرر و    
در سـطو   اگـر چـه    ،رابطه منظمي ميان اين دو يافت نكـرد  هاي وي يافته اما ند؛بررسي قرار داد

وجود ه رسيد كه كاهش زيادي در ميزان شفافيت سرمايه فكري ب بالاي سرمايه فكري به نظر مي
 .]3[ آمده است

بارني معتقد است از زماني كه سرمايه فكري از لحاظ ماهيـت عمومـا يـک مفهـوم نامشـهود         
 و عملكـرد  هـاي رقـابتي پايـدار     كـه مزيـت   راهبـردي رفته رفته بـه عنـوان دارايـي     ،شناخته شد

اي مورد توجـه قـرار گرفتـه     هاي مطر  به طور گسترده كند، از طرف شركت مالي بهينه ايجاد مي
 .]1[ است

سون و مالون نيز تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري را به عنوان سرمايه فكري تعريف نادوي   
ل سـرمايه انسـاني و   تر شام سرمايه فكري شركت در يک مفهوم وسيع ،دند. به اعتقاد بونتيسكر

دارد كـه سـرمايه انسـاني شـامل      وي در مقاله ديگري بيـان مـي   ].6[ شود سرمايه ساختاري مي
هاي كاركنان همانند شايستگي، تعهد، انگيزه و وفاداري آنان است. اگر چـه   ويژگي اي از مجموعه
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ست كـه بـا   ا آن اين ويژگيشود اما  سرمايه انساني به عنوان جوهره سرمايه فكري محسوب مي
 ].5[ رود خروج كاركنان از بين مي

انجام شد، به بررسـي رابطـه سـرمايه فكـري و      9111تان و همكاران در تحقيقي كه در سال    
 9119تـا   9111 هاي سال در فاصلهبورس اوراق بهادار  يها شركتشركت از  161عملكرد مالي 

 ـ هـاي     سنگاپور پرداختند. نتايج اين پژوهش در بخش ف قابـل توجـه بـود. از جملـه اينكـه       مختل
 ـ ها شركتسرمايه فكري و عملكرد مالي اين  معنـادار از همبسـتگي متبـت برخـوردار      اي هبه گون

و نيز نرخ رشد سرمايه فكري با عملكرد  ها شركتهستند. همچنين سرمايه فكري و عملكرد آتي 
بـا   ها شركتكري در عملكرد سهم سرمايه ف ،بودند. از سوي ديگر مستقيمداراي رابطه  ها شركت

 .]15 [صنعت متفاوت بودند
دند. سرمايه ساختاري متعلـق بـه   كردونالدسون و پرستون در مقابل سرمايه ساختاري را مطر     

د. شـو  كل سازمان است و شامل سرمايه نوآوري، سرمايه روابـط، شـالوده سـازماني و غيـره مـي     
داران مطابقت دارد كـه معتقـد اسـت روابـط     نگرش سهام نظريهمحاسبه ارزش سرمايه فكري با 

كننـدگان و   شامل تمامي اشكال رابطه شركت با سهامدارن، كارمندان، مشتريان، عرضه نفعان ذي
 .]3[ دشو ها مي نمايندگان اتحاديه

گيـري سـرمايه سـازماني را از طريـق      هاي لـو و رادهاكريشـنان معيـار انـدازه     دو محقق به نام   
هـاي ثابـت،    به عنوان تابعي از سرمايه سازماني شركت، خـالص دارايـي   سازي فروش شركتالگو

شـركت   961تعداد كاركنان و سرمايه تحقيق و توسعه، گسترش بخشيدند. آنها با بررسـي حـدود   
ها، ارزش بازار و رشد و جايگاه بالقوه شركت را بـه   نشان دادند كه سرمايه سازماني فراتر از دارايي

 .]11[د ز طور مشخص تخمين خواهد
سنجش سرمايه فكـري و   هاي    جهت رفع نقاط ضعف روش 9119نيز در سال  رودف و ليليارت   

 .]16[ دندكرارائه  FIMIANروشهاي مالي خاصي را با عنوان نامشهود  يها دارايي
 يهـا  شـركت چن و همكاران به بررسي رابطه بين سرمايه فكري، ارزش بازار و عملكرد مـالي     

پرداختند. نتايج پژوهش حـاكي از وجـود    9119تا  1339 هاي سالبهادار تايوان طي  بورس اوراق
بود. همچنين اين تحقيـق   ها شركتمتبت سرمايه فكري بر عملكرد مالي و ارزش بازار اين  تاثير

كننده عملكرد مـالي آتـي    بيني توان از سرمايه فكري به عنوان يک شاخص پيش نشان داد كه مي
 ]. 1[ استفاده نمود

بـه بررسـي    ،روش گونـاگون  6پس از سنجش سرمايه فكري بـه   نيز انواري رستمي و سراجي   
رابطـه معنـادار    ،كـه در سـه روش   انـد  بـورس پرداختـه   يها شركترابطه آن با ارزش بازار سهام 

  ].9[ده است شييد يان اين دو متغير تاي ممستقيم
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ه سنجش سرمايه فكري و بررسي رابطه آن نژاد اميري نيز بپژوهشي توسط مدهوشي و اصغر    
اسـت.   شـده    گذاري بورس اوراق بهادار ايران انجام سرمايه يها شركتدر  ها شركتبا بازده مالي 

بين سرمايه فكري و بازده مـالي و بـازده مـالي آتـي      مستقيمنتايج پژوهش حاكي از وجود رابطه 
 .]9[ مذكور است يها شركت

 
 سنجش سرمايه فکري

امـا   ،اسـت  شـده    گيري سرمايه فكري طراحـي  هاي سنجش فراواني جهت اندازه وزه سيستمامر   
هاي زيـاد اخيـر بـراي سـنجش      رغم كوشش بههنوز يک روش جامع جهت سنجش وجود ندارد. 

هاي نامشهود، هنوز يک سيسـتم جـامع و كامـل كـه تمـامي       كيفي و در برخي موارد كمي دارايي
هـاي   رد طراحي نشده اسـت. در ايـن بخـش سـير تكامـل و روش     هاي سنجش را در بر بگي جنبه

 ].19[ است شده   سنجش سرمايه فكري به صورت خلاصه و در مقايسه با يكديگر نشان داده

 
 (هاي متفاوت سنجش سرمايه فكري )دسته بندي سرمايه فكريمقايسه مفاهيم و الگوهاي . 1 جدول

بندي: اجزا و  عنوان طبقه

 عوامل

كمي يا 

 بودنكيفي 

رويکرد گذشته يا 

رويکرد آينده 

 داشتن

قابليت 

 الگوبرداري

ترازنامـه مشــهود: سـرمايه فــردي،   
 سرمايه ساختاري

 نسبي
در  شده  هاي واقع هزينه

 گذشته
 خير

هـاي مشـهود: ديـدگاه     ناظر دارايي
بيروني، ديدگاه درونـي، شايسـتگي   

 افراد، داراييهاي نامشهود

 خير هر دو كيفي

ــواز  ــابي مت ــالي،  ارزي ــدگاه م ن: دي
ديدگاه مشتري، ديـدگاه فراينـدي،   

 ديدگاه يادگيري و نوآوري
 هر دو كيفي

 خير
 
 
 
 
 

ريزي  ارزش افزوده اقتصادي: برنامه
بنــدي، هدفگــذاري،  مــالي، بودجــه

 ها پرداخت
 كمي

در  شده  هاي واقع هزينه
 گذشته

تنها در بخشهاي 
 داخلي

: راهبــرد، ســرمايه فكـري شـاخص  
 و غيرمالي معيارهاي مالي

 نسبي
استعداد بالقوه خلق 
ارزش را مد نظر قرار 

 دهد مي
 به صورت محدود



 25  1931بهار  -1شماره -انداز مديريت مالي و حسابداري چشم                                                                          

بندي: اجزا و  عنوان طبقه

 عوامل

كمي يا 

 بودنكيفي 

رويکرد گذشته يا 

رويکرد آينده 

 داشتن

قابليت 

 الگوبرداري

هـاي بـازار،    واسطه فناوري: دارايي
هـاي   هـاي انسـاني، دارايـي    دارايي

 هاي زيرساختي فكري، دارايي

هاي  از ارزش
كيفي به 
سوي 
هاي  ارزش

كمي هدايت 
 شود. مي

هر دو )نگرش 
درآمدي/ بازاري/ 

 اي( هزينه
 صورت محدود به

ها: نسبت درآمد كل به  بازده دارايي
 داراييها

 كمي
در  شده  هاي واقع هزينه

 گذشته
 بله

سازي بازار: تمايز بين  روش سرمايه
 ارزش بازار و ارزش دفتري

 كمي
در  شده  هاي واقع هزينه

 گذشته
 بله

روش سرمايه فكري مستقيم: بازار، 
دارايي فكري، فنـاوري، داراييهـاي   

 ري و انسانيساختا
 بله هاي بازار مفاهيم دارايي كمي

تجارت ناويگيتور اسـكانديا: مـالي،   
مشتري، فرايندي، انسـاني، توسـعه   

KPI 

 خير هر دو نسبي

FIMIAM ،ــاني ــرمايه انسـ : سـ
سرمايه مشتري، سرمايه سـاختاري  

 هاي مشترك آنان و بخش
 بله ارزش بازار كمي

ــري ــزوده فكـ ــري  ارزش افـ : ضـ
ي، سرمايه انسـاني،  سرمايه ساختار
 سرمايه فيزيكي

 بله گذشته نگر كمي

 
بـه   ارائـه شـده اسـت و    توسط رودف و لليارت ،شده   بندي كه در جدول فوق نشان داده طبقه     

موجود شناسايي و سنجش كمي و كيفي سرمايه فكـري از سـه بعـد كمـي يـا       هاي    بررسي روش
شته و نيز سـهولت قابليـت اسـتفاده از روش در    كيفي بودن روش سنجش، رويكرد به آينده يا گذ

 موارد ديگر پرداخته است.
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 طرح كلي پژوهش 

آوري اطلاعات مورد نياز نمونه آماري، دو متغيـر اساسـي پـژوهش     در اين پژوهش پس از جمع   
طـه  شوند، سپس در مرحله بعد به بررسـي راب  مي گيري اندازهيعني سرمايه فكري و عملكرد مالي 

 دهد. شود. شكل زير طر  كلي پژوهش را نشان مي ن دو متغير پرداخته ميميان اي
اي طراحـي   هاي جداگانه فرضيه ،شده  هاي عملكرد مالي در نظر گرفته براي هر كدام از شاخص   
سـه فرضـيه    از يـک هـر   شود. بدين ترتي  پژوهش حاضر داراي پنج فرضيه اصلي است كـه   مي

 است.  شده   زيكي تشكيلفرعي در مورد عناصر سرمايه في

 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.هاي  شركت سرمايه فكري با بازده حقوق صاحبان سهام .1
 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.هاي  شركت هاي سرمايه فكري با بازده دارايي .9
 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.هاي  شركت وري كاركنان سرمايه فكري با بهره .9
بورس اوراق بهادار رابطـه  هاي  شركت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم سرمايه با نسبت .1

 دارد.
 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.هاي  شركت ضري  ارزش افزوده فكري با سود هر سهم .6
 

 تشريح الگوي ضريب ارزش افزوده فکري

توانايي  محاسبه با مبتني بر چند مرحله است. در ابتدا الگو ضري  ارزش افزوده فكريالگوي      
و  هــا خروجــيتفــاوت بــين ارزش  VAشــود.  مــي شــروع VAشــركت در خلــق ارزش افــزوده 

  شود: هاي شركت است كه در معادله زير نشان داده مي ورودي
 
 
 
 
را نشـان   و عايدات ناشي از فروش كالاها و خـدمات در بـازار   درآمدهاكل  (OUT)ها  خروجي   

نيـز تمـام    (IN)ها  ديوخدمات فروش رفته در بازار است. ور دهد و شامل تمامي محصولات و مي
را به اسـتتناي هزينـه نيـروي انسـاني شـامل       است وجود آمدهه مخارجي كه در كس  درآمدها ب

نيروي انساني به عنوان منبع كليدي تلقـي   الگو،شود. توجه به اين نكته مهم است كه در اين  مي
شـود و نـه    گذاري محسوب مي د به عنوان يک سرمايهبه اين صورت كه پرداخت دستمز ؛شود مي

شـركت در دانـش و مهـارت كاركنـان كـه از طريـق بـازار         ،يک عامل هزينه. به عبـارت ديگـر  
كند. در حقيقت شركت يا سازمان با پرداخـت بـه نيـروي     گذاري مي سرمايه ،شود گذاري مي ارزش

 ].11[كنـد   گـذاري مـي   آنان سرمايهانساني خود در ميزان تلاش، خلاقيت، وفاداري و شايستگي 

VA = OUT – IN 

   = VA كل درآمد حاصل از فروش -هزينه هاي كالاها و خدمات فروش رفته  –استهلاك 
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كننـده   يروي كاري به متابه يک موجـود خلـق  يک جنبه كليدي در الگوي پاليک نقش ن ،بنابراين
 گيرد.  جاي نميورودي در كه  ارزش است

طـور كـه    است. همـان  شده   كار گرفته رابطه بين ارزش افزوده و سرمايه انساني به ،دومين مرحله
شود و برابـر   وي انساني يعني حقوق و دستمزدي كه به كاركنان پرداخت ميهزينه نير ،عنوان شد

 با سرمايه نيروي انساني است. 
 
 
 VAHU چه ميزان ارزش  ،دهد كه به ازاي هر واحد پول دستمزد پرداختي به كاركنان نشان مي

 شود. افزوده ايجاد مي
ايجاد ارزش در يـک دوره اسـت.   در  (SC)سهم سرمايه ساختاري  ،اطلاعات بعدي مورد نياز     

سرمايه ساختاري برابر با ارزش افزوده منهاي سرمايه انساني است. يعنـي   ،مطابق نظر ادوينسون
يابد كه سرمايه انساني كـاهش يابـد.    هنگامي سهم سرمايه ساختاري از ارزش افزوده افزايش مي

 ـ   مـي  SCموج  افزايش سـهم   ،در خلق ارزش HCسهم كمتر    در تحقيقـات  شـود. ايـن مطل
هـاي   است كه در بخـش  شده   در اين تحقيقات نشان داده .]19[ تجربي نيز به اثبات رسيده است

و همراه با بخـش   HCاندكي بزرگتر از  VA  ،صنايع سنتي همانند صنايع سنگين و صنايع معدن
محققان متوجه شدند كه اوضاع كاملاً  ،است. در مقابل در صنايع دارويي و امنيتي SCكوچكي از 

كـرد و   درصد كل ارزش را ايجـاد مـي   11تا  96تنها  HCها  متفاوتي حكم فرماست. در اين حوزه
اسـت،   HCگـذاري در   كمتر از سرمايه VAاست. در برخي موارد كه   SCسهم اصلي متعلق به 

SC شود. محقق نمي 
 

است كه بـا توجـه بـه واقعيـت      شده  كار گرفته بهو سرمايه ساختاري  VAرابطه بين  ،مرحله سوم
همانند روش  SCچرا كه اگر  اي متفاوت محاسبه خواهد شد؛ گونه به، SCو  HCنسبت معكوس 

دست خـواهيم   يک نتيجه غيرمنطقي به ،محاسبه شود( VA/HC)محاسبه كارايي سرمايه انساني 
يي سرمايه انسـاني خواهـد   اي افت كاربه اين معني كه رشد كارايي سرمايه ساختاري به معن .آورد

بـا هـم    SCو  HCيي هر دو سرمايه يعني اچرا كه منطقي است كه كار ؛بود كه غير ممكن است
 ].19[ شود سرمايه فكرييي كل منجر به افزايش كارا

 دهد. را در خلق ارزش جديد نشان مي SCسهم  SCVAضري  
 
 
 

هزينه نيروي انساني   HC = VAHU = VA / HC 

 
 

SC = VA - HC 

SCVA = SC / VA 
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ز طريق جمع كـارايي سـرمايه انسـاني و سـرمايه     ا (ICE)يي سرمايه فكري اكار ،در مرحله بعدي
 آيد.   دست مي ساختاري به

 
 

محـور، بـه    محور و كـارگران دانـش   براي كار دانش ICEيي سرمايه فكري يا امروزه نقش كارا   
از طريق سرمايه فيزيكي و مـالي   VAوري براي كار يدي و كارگران يدي است.  متابه نقش بهره

ايجاد ارزش افزوده بيشتر تـا   ؛است. هدف هر تجارتي نيز واضح است دهش   و سرمايه فكري ايجاد
. قـرار دارد از طريق ميزان معيني سرمايه فيزيكي و مـالي و فكـري كـه در اختيـار مـا       امكان حد

، شـده   كار گرفته به منابع آن يعني سرمايه فيزيكي به ،يعني ارزش افزوده وكار كس ثمره  ،بنابراين
هر منبع وابسـته   شده  سرمايه انساني به منظور كس  كارايي خلق ارزش ايجادسرمايه ساختاري و 

لازم اسـت كـه سـرمايه     ،يي منـابع خلـق ارزش  ابه منظور كس  نگرشي جامع به كار پساست. 
ثيرگذار ايـن منـابع در اقتصـاد جديـد نبايـد      اچرا كه موقعيت ت ؛فيزيكي و مالي نيز به حساب آيند

 تحت مالكيت خود نيستمنابع سرمايه فكري قادر به خلق ارزش،  ،يقتناديده گرفته شود. در حق
 نياز است. شده  كار گرفته يي سرمايه فيزيكي بهابه اطلاعات كار بدين ترتي  و

 است. شده  كار گرفته رابطه ارزش افزوده و سرمايه فيزيكي به ،پس مرحله بعدي
 
 

VACA  چه ميـزان ارزش   ،شده  كار گرفته يكي بهدهد كه به ازاي هر واحد سرمايه فيز نشان مي
بـه   VACA ،شـوند  با هـم مقايسـه مـي    ها شركتوجود آمده است. زماني كه گروهي از  جديد به

 رود. عنوان شاخص توانايي شركت در جهت مهار بهتر سرمايه فيزيكي به شمار مي
هاي عيني و دقيقي هسـتند كـه از اطلاعـات     شاخص SCVAو  VACA ،VAHUهاي  شاخص
يي خلـق ارزش منـابع   اشوند. از طريق آنها مديريت قادر خواهد بود كه كـار  اي مشتق مي ترازنامه

 را تجسم كند. شده  كار گرفته كليدي يعني سرمايه فكري و سرمايه به
سه شاخص فـوق بـا يكـديگر جمـع      ،در مرحله نهايي به منظور سنجش كارايي كلي خلق ارزش

 شوند: مي
 

 
 روش تحقيق

توصيفي است. جامعـه   ،تحقيق از لحاظ هدف كاربردي و از نظر نحوه گردآوري اطلاعاتاين      
در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي      شـده   فعـال پذيرفتـه   يهـا  شركتآماري اين پژوهش كليه 

گيـري   باشند. از اين تعداد، با اسـتفاده از روش نمونـه   ساله( مي 6)دوره  1933تا  1931 هاي سال

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

 

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

 

 

ICE =VAHU +SCVA 
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   برداري بدون جايگذاري از يک جامعه محدود كه در زيـر نشـان داده   نمونه ابطهرتصادفي ساده و 
 ].1[ اند شده  شركت انتخاب 131است،  شده
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ييد أمورد ت هاي    افزار و نرم ها شركت شده  مورد نياز پژوهش از طريق اسناد مالي منتشر هاي     داده   

مورد نياز، سرمايه فكري بر اسـاس   هاي     اند. پس از تجميع داده شده   آوري ق بهادار جمعبورس اورا
 هـاي      و با استفاده از تكنيک رگرسيون خطي، فرضيه شده   الگوي پژوهش و عملكرد مالي سنجيده

 . ستپژوهش مورد آزمون قرار گرفته ا
 

 ها تجزيه و تحليل يافته
 و اصلي پژوهش، از طريق آزمون رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته ايه     هر كدام از فرضيه   

طبق الگوي فوق به دست  ،ها شركتبين سرمايه فكري و اجزاي آن با پنج شاخص عملكرد مالي 
 :ستآمده ا

 
(1) 

ititit VAICY   10
 

(9) 
ititititit VACASCVAVAHUY   3210

 

 

اصـلي   رابطـه كه در قال  دو  باشد كه مي ها شركتشاخص عملكرد مالي  itY ،بر اين اساس     
 ـ( 9) رابطهسرمايه فكري بر شاخص عملكرد مالي و در  ثيرأت ،(1) رابطهشوند. در  آزمون مي  ثيرأت

 ،شوند. جداول ذيل هر يک از اجزاي سرمايه فكري بر شاخص عملكرد مالي مورد آزمون واقع مي
دهـد.   زمون رگرسيون را در مورد هر يک از پنج شاخص عملكرد مالي نشـاني مـي  خلاصه نتايج آ

 شـده  دهزنگر تخمـين   مذكور به صورت رگرسيون پس هاي    هر يک از الگوكه لازم به ذكر است 
 است.
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بــازده حقــوق 
صــــــاحبان 
ــهام  ســــــ

(ROE) 

VAIC 615/9 653/1 119/1 16/1 1 ردH 

VAHU 951/9 619/1 111/1 16/1 1 ردH 

VACA 511/9 
 1H رد 16/1 116/1 111/1

 
( براي متغير وابسته حقوق صاحبان سهام، بـا توجـه بـه آزمـون معنـاداري      1در آزمون الگوي )   

ده حقوق صاحبان سـهام در جامعـه   زي  ارزش افزوده فكري و نرخ بابين دو متغير ضر βضري  
 36(. لـذا در سـطح اطمينـان    119/1آماري تحقيق، سطح معناداري كوچكتر از سطح خطا است )

بـين سـرمايه فكـري و بـازده حقـوق       يمستقيمو دهنده وجود رابطه معنادار  نشان ، اين امردرصد
 صاحبان سهام است.  

بـين   مسـتقيمي  و رابطه معنـادار يک دهنده وجود  ( نشان9آزمون الگوي )ايج نت ،از سوي ديگر   
باشـد. بـا    سرمايه انساني و سرمايه فيزيكي با شاخص بازده حقوق صاحبان سـهام مـي   هاي    متغير

ايـن  توجه به اينكه ضري  بتاي شاخص سرمايه انساني از ساير متغيرهـا بيشـتر اسـت، بنـابراين     
 سرمايه فكري بر بازده حقوق صاحبان سهام است. تاثيرهم از شاخص داراي بيشترين س
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بازده داراييهـا  
(ROA) 

VAIC 119/9 695/1 111/1 16/1  1ردH 

VAHU 113/1 119/1 191/1 16/1  1ردH 

VACA 139/9 593/1 111/1 16/1  1ردH 

 
از  و هـا  دارايـي ( بـراي متغيـر بـازده    1پيداسـت، در آزمـون الگـوي )    9همانطور كه از جـدول     

 محاسـبه  695/1نيـز   شـده   است و ضري  بتاي استاندارد 16/1كه سطح معناداري كمتر از  آنجايي
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بـين سـرمايه    يمسـتقيم و ار نتايج آزمون رگرسيون خطي نشان از وجود رابطه معنـاد ، است شده  
 دارد.  ها داراييفكري و بازده 

( براي متغيـر وابسـته بـازده    9از بين اجزاي سرمايه فكري، در آزمون الگوي ) و از سوي ديگر   
 مسـتقيمي  و رابطـه معنـادار   هـا  دارايـي ، متغير سرمايه انساني و سرمايه فيزيكي با بازده ها دارايي
 دارند.
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ــره وري  بهـــــ
 (EP)كاركنان 

VAIC 961/1 511/1 111/1 16/1  1ردH 

VAHU 399/9 631/1 111/1 16/1  1ردH 

SCVA 933/1 516/1 111/1 16/1  1ردH 

 
ن متغيـر  بـي  يمستقيمو كي از وجود رابطه معنادار (، حا1نتايج آزمون رگرسيون براي الگوي )     

وري كاركنـان اسـت. شـاخص سـرمايه فكـري بـا ضـري  بتـاي          سرمايه فكري و شاخص بهره
 متبت دارد. ثيرأتبر شاخص عملكردي بهره وري كاركنان ، 511/1، شده  استاندارد

 ـ     شـده   اي اسـتاندارد همچنين از بين اجزاي سرمايه فكري، متغير سرمايه ساختاري با ضري  بت
 ي هستند كـه دو متغير مستقل، 631/1 شده  و متغير سرمايه انساني با ضري  بتاي استاندارد516/1

 اند. شده   ( تبيين9در الگوي )
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ــه ارزش   ــازار بـ ارزش بـ
 (MV/BV)دفتري 

VAIC 111/9 619/1 116/1 16/1  1ردH 

SCVA 639/1 613/1 111/1 16/1  1ردH 

VAHU 336/9 135/1 111/1 16/1 1 ردH 

VACA 113/1 131/1 111/1 16/1  1ردH 
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ادعا كرد كه در سـطح  چنين توان  (، مي1از آزمون الگوي )   با توجه به سطح معناداري حاصل     
بـا شـاخص ارزش بـازار بـه      يمسـتقيم  و سرمايه فكري داراي رابطه معنادار ،درصد 36اطمينان 

شـاخص سـرمايه فيزيكـي و سـرمايه      هاي    ( نيز متغير9) الگويباشد. در آزمون  ارزش دفتري مي
با سرمايه فكري هستند. همچنين بـا توجـه بـه اينكـه      يمستقيمو ساختاري داراي رابطه معنادار 

 ،مسـتقل اسـت   هـاي     ( در بـين متغيـر  19131ي داراي بيشترين ضري  بتا )شاخص سرمايه فيزيك
شـاخص   متعلـق بـه  سرمايه فكري بر شاخص ارزش بازار بـه ارزش دفتـري    ثيرأتبيشترين سهم 

 سرمايه فيزيكي است.
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ســـود هـــر ســـهم 
(EPS) 

VAIC 136/9 533/1 111/1 16/1  1ردH 

VAHU 395/9 533/1 111/1 16/1  1ردH 

SCVA 911/9 611/1 111/1 16/1  1ردH 

VACA 569/9 561/1 111/1 16/1  1ردH 

 

شود، با توجه به اينكه سطح معناداري آزمون رگرسـيون   مشاهده مي 5طور كه در جدول  همان   
رابطه معناداري بين سرمايه فكري و سود هر سـهم مشـاهده    ،( كمتر از سطح خطاست1) يالگو
( نيز تمام اجزاي سرمايه فكري با شاخص عملكـردي  9در آزمون الگوي ) ،شود. از سوي ديگر مي

 هستند. مستقيميو سود هر سهم داراي رابطه معنادار 
 

 گيري بحث و نتيجه

و اجزاي آن با استفاده از الگوي ارزش افـزوده سـرمايه   پس از سنجش شاخص سرمايه فكري    
شـده   تعريف گانه عملكردي پنج هاي    آنها بر شاخص تاثيرتوسط پاليک،  شده  ارائه (VAIC)فكري 

وري كاركنان، نسـبت   ها، نرخ بهره اين پژوهش شامل بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارايي در
و سود هر سهم با استفاده از رگرسـيون مـورد آزمـون قـرار     ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم 

بورس اوراق  يها شركتهر پنج شاخص عملكرد مالي با سرمايه فكري مشاهده شد كه گرفت و 
 هستند. مستقيم اي بهادار داراي رابطه

ثير ايـن عامـل   اها و درك اهميت و ت كيد بيشتر بر سرمايه فكري در سازماناتوان توجه و ت مي   
به عنـوان يـک   را ها  ثير متبت آن در فرايند خلق ارزش در سازماناها و ت عملكرد كلي سازماندر 
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ها توصيه كرد. از آنجـايي كـه در الگـوي تحقيـق      گذار در بهبود عملكرد مالي سازمانثيرأتعامل 
فراهم  ،كند سرمايه انساني به عنوان يک عامل كليدي در محاسبه سرمايه فكري ايفاي نقش مي

الگوي تحقيـق   كارايي ،فضاي رقابتي در جهت تعيين سطح حقوق و دستمزد كاركنانيک ن دآور
 دهد. را به ميزان زيادي افزايش مي

و سـرمايه فكـري در الگـوي پـژوهش، وجـود رابطـه معنـادار         ينكته قابل توجه در مورد اجزا   
مهـم سـرمايه    تـاثير بين سرمايه انساني و هر پنج شاخص عملكرد است. ايـن مطلـ     يمستقيم

نقش محوري  ،به عبارت ديگر و كند ييد ميامورد بررسي را ت يها شركتانساني در عملكرد مالي 
 دهد. سرمايه انساني در سرمايه فكري و به تبع آن در عملكرد مالي را مورد تأكيد قرار مي

در  راو همكاران چن  هاي    اين مطالعه نتايج تحقيقات مشابه خارجي همچون پژوهش هاي     يافته   
هـا، بـازده حقـوق     بازده دارايـي  هاي    ي بورس اوراق بهادار تهران در خصوص متغيرها شركتبين 

كنـد و   ييد ميات ،وري كاركنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم صاحبان سهام، بهره
ي و سـرمايه فكـري   بررسي رابطه عملكرد مـال به كه  (9111) تان و همكاران  نيز با نتايج تحقيق

نتـايج ايـن    ،نيز مطابقت دارد. از سوي ديگر پرداخته بود بورس اوراق بهادار سنگاپور يها شركت
 پژوهش با تحقيق مدهوشي و اصغرنژاد و نيز مطالعه انواري رستمي و سراجي نيز همخواني دارد.
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