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 چكيده
و اجـزاي آن بـر ارزيـابيي هدف اين پژوهش بررسي تأثير سرمايه  فكـري

نسبت. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است عمليات مالي شركت
و سود هر سـه داراييي حقوق صاحبان سهام، نسبت بازدهي بازده عنـوانم بـه ها

هاي سال، زماني مورد مطالعهي دوره. اند در نظر گرفته شده كرد عملهاي شاخص
ــا 1381 آ. شــركت اســت100 انتخــابي شــامليو نمونــه1386 ت ــراي زمــون ب
ايج نتـ. اسـت كـار رفتـههبـ»هـاي تركيبـي داده«هاي پژوهش روش آماري فرضيه

) 2000( استفاده از مـدل پاليـك با هاي اين پژوهش،ز آزمون فرضيهاآمده دست به
و سـاختار بـدهي، بـيني اين است كه حتي پس از كنترل انـدازهگر بيان  شـركت

و معنـيي رابطه مالي شركت كرد عملسرمايه فكري با . وجـود دارد داري مثبـت
ب فكريي سرمايه و كـاراييهبي كارايي سرمايه ميان اين،ر افزون كار گرفته شـده
داري وجـود دارد، امـا مثبـت معنـيي رابطهنيز با سود هر سهم انسانيي سرمايه

بيي كارايي سرمايهي ميان رابطه و .معني است ساختاري با سود هر سهم مثبت

.، بورس اوراق بهادارهاي تركيبي داده مالي، كرد عمل فكري،ي سرمايه:هاي كليدي واژه

 مقدمه.1

 امـروزه در ولـي. اند نماد قدرت بوده،و مالي فيزيكيي از آغاز انقلاب صنعتي سرمايه
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).198: 2005پاليك،( حال از دست دادن جايگاه خود هستند

و تغييـر قـدرت»1تغيير قدرت«، در كتاب خود با نام)1991(آلوين تافلر فرآيند تكامل

مي را به .كندخوبي بيان

و بـيش ترين نماد مردانه زور، ناجوان . شـود اسـتفاده مـي بـراي تنبيـه تـر قدرت اسـت

ضع بنابراين، بيان در سـطح متوسـط قـرار ثـروت. ترين سطح خـود اسـتيفگر قدرت در

و مي تـرين سـطح قـدرت در عـالي،امروزه.تري براي اجراي قدرت است ابزار زيركانه گيرد

و مـالي را تـصاحب كـردهي دانش، قدرت سرمايه. شود توسط دانش بيان مي خود  فيزيكي

).198: 2005پاليك،(است

و نيـروي كـار( عواملي فراتر از عوامل سنتي توليد،اقتصاددانانامروزه ) زمين، سرمايه

و بهره عنوان معيـاربه فيزيكيي ديگر، انباشت سرمايه.دانندميوري را محرك رشد، توسعه

و توسعه   فقط بـا تكيـه،شود، بلكه رشد اقتصادي پايدار اقتصادي در نظر گرفته نميي رشد

م بهره بر و نوآوري حاصل از مديريت اثربخش و نامشهود به وري مي نابع مشهود  آيـد دست

و سلامت،(  ). 266: 2007صالح

. حيـاتي هـستند مزيت رقابتيو مالي قوي كرد عمل ها داراي منابعي هستند كه براي شركت

و تكنولـ هاي مشهود چون امـوال، ماشـين اين منابع، دارايي نوع از نخستين هـاي وژيآلات،

و فـروشخ،توانند بـه آسـاني در بازارهـاي آزاد مي داراي جانشين هستند كه فيزيكي  ريـد

و ارزش، كمياب هاي نامشهود، با داراييدوم نوع. شوند  استراتژيكي هـستند، بدون جانشين

و برايكه : 2003احي بلكـويي، ريـ( هـستند، توانـا مالي برتـر كرد عمل ايجاد مزيت رقابتي

و در عمـل مـشخص شـده كه نقش دارايي حاليدر ). 217 هاي فيزيكي به خوبي در متـون

به ست، نقش داراييا و عنـوان منـابع اسـتراتژيك بـه3 فكـريي ويـژه سـرمايه هاي نامشهود

ت  و و ممكـن اسـت وليد چنين منابعي بسيار دشـوار اسـت نيازمند بررسي است؛ زيرا تكثير

).46: 2004و همكاران، موريتسن( اي ايجاد كند العاده ارزش فوق

بر پژوه رو، اين از اين دري اين است كه نقش سرمايهش و اجزاي آن  مـالي كرد عمل فكري

 تعيـين،ضـرورت ايـن امـر. كنـد بررسـي،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق مالي شركت كرد عمل بر مؤثر فكريي اجزاي سرمايه

و به هرچنينهمادار تهران ازي سرمايه. يك از اين اجزا است تعيين اهميت هـاي راه فكـري

و افزايش سود حاصل از ارائهزير، موجب ايجاد  و خدمات خود اموال فكري، ايجـادي كالا
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هم موقعيت چون سـهم بـازار، رهبـري، شناسـاندن نـام شـركت، تحـصيل هاي استراتژيكي

و بهبـود بهـره اري مـشتري هاي سايرين، وفـاد نوآوري و( وري ان، كـاهش هزينـه هريـسون

 ماهيـت چنـد بعـديي امكـان مـشاهده،نتايج اين پـژوهش).34-35: 2000سوليوان سر، 

ميي سرمايه ب شركتتاسازد فكري را فراهم راي سرمايهي توانند توان بالقوه ها  فكري خود

آنكنند شناسايي .گيرند بهرهو از

ي پژوهشچارچوب نظر.2

كـاربه بار را براي نخستين فكريي اصطلاح سرمايه 1969در سال4جان كنز گالبريس

ي فكـري در اوايـل دهـهي سـرمايهي از آغـاز پـژوهش دربـاره).67: 1998بونتيس،(.برد

گر مفاهيم كلـي هـستند؛ زيـرا شده است كه همگي بيان دادهآن، تعاريف متعددي از 1980

رو، بـا وجـود پذير نيست؛ از ايـن آساني امانبه فكريي دقيق از سرمايه يك تعريفي ارائه

ازي گران سـرمايه هاي فراوان پژوهش تلاش  فكـري، يـك تعريـف پذيرفتـه شـده عمـومي

و بيش به هم شبيه تعاري با اين وجود، كليه. فكري وجود نداردي سرمايه  يف ارائه شده كم

و ابراهيمي،( هستند  فكـري يعنـي كـل موجـوديي براي نمونه، سـرمايه).3: 1388نمازي

).33: 2000دزينكوسـكي،( سرمايه يا حق مالكانه مبتني بر دانش كه شركت مالك آن است

 فكري يا محصول نهـايي فرآينـد تبـديل دانـش اسـت يـا خـود دانـش سـازمانيي سرمايه

و دنيزسـي،( و اي از منـا عـه فكـري، مجموي سـرمايه ). 382: 2006ناماسيوايام بع نامـشهود

ع آن هاي جريان املي است كه در فرآينـد ايجـاد ارزش در شـركتوها است؛ منابع نامشهود

ه(ندمؤثر و و پايـه اين). 397: 1999مكاران، بونتيس راي مفاهيم زيربنايي، اساس  مفيـدي

مي براي درك سرمايه -هاي لازم براي شناسايي، طبقـه ها ويژگي، آن ولي. كنندي فكري ارائه
و اندازه بندي ارائه شـده هاي طبقهبر اين باور است كه طرحلوثي. را دارا نيستند گيري بندي

سـه جـزء).3: 1998لـوثي،(كنـد توسط محققان به درك اجزاي سرمايه فكري كمـك مـي 

ازي فكري عبارت متداول سرمايه و ابراهيمي،(ند ):3-4: 1388نمازي

در.نايي انساني براي حل مسائلاز توا عبارت است: انسانيي سرمايه-1  ايـن توانـايي

و دربهذات افراد است  دانـش،، انـسانيي سـرمايه).4: 1998لوثي،(آيد نمي تملك سازمان

و تجربه اي است كـه كاركنـان در پايـان روز كـاري، هنگـام خـروج از سـازمان بـا مهارت

بري ها ويژه برخي از اين مهارت. برندخودشان مي  و خي ديگر ممكـن اسـت يك فرد است
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و عنـصر اساسـيي سـرمايهي پايهي انساني، سرمايه).63: 2002مريتوم،(كلي باشد  فكـري

و همكـاران،( فكري اسـتي براي تحقق سرمايه ي از ايـن رو سـرمايه ). 201: 2004چـن

و ترين جزء سرمايه اساسي،انساني وتـ بـيشي فكري اسـت رين نقـش را در ايجـاد ارزش

، از مـدل پاليـك گيـري بهـره انساني در اين پـژوهشي سرمايه. دارا است كرد عمل افزوني

شدسنجيده . خواهد

 عبــارت اســت از هــر چيــزي در ســازمان، كــه از كاركنــان: ســاختاريي ســرمايه-2

مي)ي انساني سرمايه( ي سـاختاري بـه بيـان ديگـر، سـرمايه كند؛در انجام كارشان حمايت

سري شالوده ).4: 1998لـوثي،( كنـد انساني را قادر به فعاليـت مـيي مايه حمايتي است كه

ب افراد مي و الايي از خرد برخوردار باشند، ولي اگـر سـازمان، داراي سيـستم توانند از سطح

ي تـوان بـالقوهي را دنبـال كننـد، همـه عمليـات خـود،آني ضعيفي باشد كه افراد با ويهر

يـ، سـاختاري قـويي هاي با سرمايهانسازم. فكري تحقق نخواهد يافتي سرمايه ك داراي

و تجربـهي اجازه فرهنگ حمايتي هستند كه  را بـه شكـستي چيزهـاي جديـد، يـادگيري

و بهبـود بنـابراين، ارزش).66: 1998 بـونتيس،( دهنـد كاركنان خود مي  كـرد عمـل آفرينـي

دري مناسبي اسـت كـه بتوانـد سـرمايهي ساختار سرمايه وجود نيازمند،سازمان  انـساني را

 فكـري نيـز بـا اسـتفاده از مـدل پاليـكي ايـن جـزء سـرمايه. تحقق اين امر ياري رسـاند

شد اندازه .گيري خواهد

 عبارت است از ارزش روابطي كه شركت بـا مـشتريانش ايجـاد: مشتريي سرمايه-3

و يـا محـصولاتش. كند مي . شـود بازتابنـده مـي اين ارزش در وفاداري مشتريان به شـركت

به سرمايه و كاتاليزور عمليات سرمايهي مشتري ميي عنوان پل و عامل فكري عمل مهم كند

وي براي تبديل سرمايهو ضروري  . تجـاري سـازمان اسـت كـرد عمل فكري به ارزش بازار

وي بدون سرمايه  مـشتريي سـرمايه. يابد نمي تحقق سازمانيكرد عمل مشتري، ارزش بازار

و همكاران،( تجاري شركت داردكردملعارتباط زيادي با ).203: 2004چن

بهه مبتني بر منابع، شركت ديدگا مي ها را گيرد كه بـر عنوان واحدهاي ناهمگني در نظر

و ويژگي  مي اساس منابع منحصر به فرد اين بـدان. شوند هاي خاص خود از يكديگر متمايز

و هـا كنندگان اسـتراتژي بايـد فرصـت معني است كه تدوين  ي بـرون سـازماني را بـا منـابع

گـر معـاملات بيـاني هاي هزينـه افزون بر اين، تئوري. هاي شركت هماهنگ كنند توانمندي

كه. هاي اصلي خود تكيه كنند ها بايد بر توانمندي كه سازمان اين است  اين بدان معني است
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ب شركت و بهبود راي ها خ لازم است،شانكرد عملكسب مزيت رقابتي اي گونه ود را به منابع

شـان كرد عمـل را شناسايي كنند كـه محـركييها ها بايد آن شايستگي شركت. توسعه دهند

و همكاران،( است ).295: 2006سودارسنم

اي نامـشهود در ايجـادهـ نقش داراييازبه دليل افزايش درك مديران در سراسر جهان

و(وجود آمده اسـتهب فكريي هاي زيادي براي سنجش سرمايه، روش مزيت رقابتي  هـانتر

هـاي اي از روشي تغييـر يافتـه ها يا جديد هستند يا نـسخه اين روش).5: 2005همكاران، 

مي  را كـرد طبقـه ترين روي يافته سازمان)2007(سويبي. آيند سابق به شمار كـرده ارائـه بنـدي

دري هاي موجود براي سـنجش سـرمايه روشي او بر اين باور است كه همه. است فكـري

ميي طبقهيكي از چهار : گيرد زير قرار

ــستقيمي هــاي ســرمايه روش-1 ــن روش:DIC)(5فكــري م ــالي در اي ــا، ارزش ري ه

ميي سرمايه و فكـري اجـزاي گونـاگون سـرمايه نخست،. شود فكري برآورد ي شناسـايي

و از راه گونه سپس، اين اجزا به مي مستقيم .شوندي يك ضريب كلي يا انفرادي ارزيابي

ها فرض بـر ايـن اسـت كـه در اين روش:MCM)(6هاي ارزش بازار سهام روش-2

سي سرمايه .هام شركت بر حقوق صاحبان سهام آن، برابر است فكري با مازاد ارزش بازار

 از راه(هاي شـركت داراييي ها، بازده در اين روش:)ROA)7هاهاي بازده دارايي روش-3

هـاي زماني بـر ميـانگين دارايـيي يك دورهدر) از ماليات شركت تقسيم ميانگين سود قبل

و با ميانگين صنعت مقايسه مي  آن. شود مشهود آن محاسبه هـا صـفر يـا منفـي اگـر تفـاوت

و ارزشي باشد، شـركت در مقايـسه بـا ميـانگين صـنعت، سـرمايه   فكـري اضـافي نـدارد

هـا مثبـت باشـد، شـركت داراي اگـر تفـاوت آن اما.ي فكري آن برابر با صفر است سرمايه

- مازاد در ميانگين دارايـيي بنابراين، اين بازدهي فكري مازاد بر صنعت خود است؛ سرمايه
هاي نامـشهود حاصل از داراييي شود تا ميانگين سود سالانه هاي مشهود شركت ضرب مي

ي يا نرخ بهره سرمايهي سپس، با تقسيم سود مازاد بر ميانگين صنعت بر هزينه. دست آيدهب

.ي فكري را برآورد كرد توان ارزش سرمايه شركت مي

 فكـريي ها، اجزاي مختلف سرمايه در اين روش:SC)(8 هاي كارت ارزيابي روش-4

و شاخص و در كارت شناسايي و معيارهايي ايجاد هاي ارزيابي يا در قالـب نمودارهـايي ها

ا روش. شوندگزارش مي  ، با اين تفاوت كـه در اند هاي مستقيمشرزيابي شبيه رو هاي كارت

هـا، ممكـن اسـت يـك در ايـن روش. شود فكري برآورد نميي ها ارزش ريالي سرمايه آن
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.شاخص تركيبي ايجاد گردد يا نگردد

 پژوهشي پيشينه.3

 موارد ذكري در اين زمينه، همه داخليي تجربيهابا توجه به محدود بودن پژوهش

كه هاي مهم تجربي دستاوردهاي خارجي به آن دسته از پژوهش ولي از ميان.شودمي

و سرمايهبيني رابطه مي را بررسي كردهكرد عملي فكري .گردد اند، بسنده
 هاي خارجيپژوهش.1-3

 كمك بـه مـديران در براي( 1997ش افزوده را در سال پاليك روش ضريب فكري ارز

تهب  مديريت خلـق ارزش او معتقد است كه براي. كردارائه) شركتشان�وان بالقوه كارگيري

ك و بيش در شركت، بهينه ي فرآيندهاي بايد همه ارزش آن در بازار تر كردن ردن توان بالقوه

. گيري كرد آفرين در شركت را اندازه ارزش

و با استفاده از پرسش)1998( بونتيس ي نامه، تـأثير سـرمايه، در يك پژوهش پيمايشي

و اجزاي بر آن فكري و ت شركت كرد عملرا بر يكديگر در ايـن. جـاري بررسـي كـرد هـاي

ي گونـه بـه(د در كانـادا خواسـت از دانشجويان مـديريت بازرگـاني اداري خـو پژوهش، او 

و با توجه به تجربه مـ پيشيني اختياري .)كردنـد ورد شـركتي كـه در آن كـار مـي خود در

 در اين پژوهش، رگرسـيون حـداقل شده تفادهاسروش آماري.ا را تكميل كنندهنامهپرسش

دار معنـي با اهميت،22 مسيرهاي كه همه نتايج به دست آمده نشان داد.بود 21مربعات جزئي

. زياد استكرد عملو ضريب تعيينهستند 

درسي) الف2000( پاليك صورت را بهLondon FTSE 250 شركت پذيرفته شده

و رابطه  آني سرمايهيش افزوده بين ارزي تصادفي انتخاب و ارزش بـازار در فكري هـا را

 شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس هفتاد افزون بر اين،. آزمود 1998-1992ني زماي دورره

صـورت جداگانـه را نيـز بـه 1997 تا 1994از)Vienna Stock Exchange( سهام واينا

ي سـرمايهيش افـزوده وابـستگي زيـادي بـين ارزي كه درجه نتيجه گرفتوا. بررسي كرد 

و ارزش بازار شركت . وجود دارد شده، بررسيهاي فكري

ــاران و همك ــونتيس در)2000( ب ــا، و ب ــري ــشي ديگ ــژوهش پيماي ــرهپ ــري به  از گي

به)1998( بونتيسي نامه پرسش  سـاختاري،ي سـرمايه( فكـريي بررسي سه عنصر سرمايه،

و سرمايهي سرمايه وآن، روابط بين) مشتريي انساني  تجـاري در دو صـنعت كـرد عملها



169  ...ي فكري در ارزيابي عمليات مالي بررسي تجربي نقش اجزاي سرمايه

و غير خدماتي( مالزي  دانـشجويان را نيـز وهشي ايـن پـژ نامـه پرسش. پرداختند) خدماتي

و روش آماري آن هم مديريت بازرگاني تكميل  رگرسـيون حـداقل مربعـات جزئـي كردند

از انسانيي سرمايهها نشان داد كه هاي آن يافته. بود  اهميـت صـرف نظـر از نـوع صـنعت،

 دهي واحدهاي غيـر خـدماتي سازماني انساني بر شيوهي است، سرمايه بسياري برخوردار

داري بـر مشتري تأثير معنيي سرمايه تري دارد، تأثير بيش)در مقايسه با واحدهاي خدماتي(

باي ساختاري رابطهيو سرمايهي ساختاري سرمايه . تجاري داردكرد عمل مثبتي

بري، به بررسي تأثير سرمايه)2003( رياحي بلكويي و يـك كـرد عمـل فكري  هـشتاد

و خدماتي چنـد مليتـي امريكـايي در دوره  پرداختـه 1992-1996 زمـانيي شركت توليدي

د«او. است  يـكدر( توسـط هـر شـركت»هاي حفاظت از علائـم تجـاري رخواستتعداد

بهي دوره به)1991 ده ساله منتهي وش سرمايه عنوان معياري براي سنج را سبتنـ«ي فكري

به»هاارزش افزوده به كل دارايي  ن كـرد عمـل عنوان معياري براي سنجش را ظـر شـركت در

و سـرمايه شركت كرد عمل كه بين هاي او نشان داد يافته.گرفت ي هاي چند مليتي امريكايي

و معنيي رابطه،فكري شركت .داري وجود دارد مثبت

و ويليامز در)2003( فايرر  كـارايي ارزشي يك پژوهش مقطعـي بـه بررسـي رابطـه،

و سـرمايهي فيزيكي، سرمايهي سرمايه( افزوده اجزاي اصلي منابع يك شركت ي سـاختاري

كـل ارزش دفتـري نسبت كل درآمد بـه( وري، بهره)ها داراييي بازده(و سودآوري) انساني

هاي پذيرفتـه شـده در شركت) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري(و ارزش بازار)ها دارايي

ي آمـاري ايـن نمونـه. پرداختنـد 2001 آفريقـاي جنـوبي در سـال 23بورس ژوهانـسبورگ 

و پنج داري، الكترونيـك، شركت آفريقاي جنـوبي متعلـق بـه صـنايع بانـك پژوهش، هفتاد

و خدمات بود؛ صنايعي كه ميزان سـرمايه  آني تكنولوژي اطلاعات . هـا زيـاد اسـت فكـري

ب آن و رگرسيون خطيا استفاده از تحليل هم ها هـا چندگانه بـه آزمـون تجربـي داده بستگي

 فكـري ملـي،ي كه با وجود تلاش براي افزايش سـرمايه، نشان داد نتايج پژوهش. پرداختند

. ها در آفريقاي جنوبي است شركتكرد عملكننده ترين عنصر تعيين فيزيكي مهمي سرمايه

و همكاران ني)2005( چن ويز رابطه،  مالي كرد عمل بين سرمايه فكري با ارزش بازار

به) 1992-2002در دوره زماني(هاي پذيرفته شده در بورس سهام تايوان شركت اي گونه را

هـا بـا اسـتفاده از رگرسـيون خطـي نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه. تجربي بررسي كردند 

بـ، فكريي چندگانه نشان داد كه سرمايه  و اثر مثبتي و كـرد عمـلر ارزش بـازار  مـالي دارد
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و توسـعه هـم. آتي محسوب گردد كرد عمل معياري براي تواند مي ،چنـين، مخـارج تحقيـق

 مثبتـي بـاي رابطـهو دهـدي سـاختاري ارائـه مـي تري را در مـورد سـرمايه اطلاعات بيش

و ارزش بازار شركت داردس .ودآوري

و همكاران و بـا اسـتفاده از پرسـش، در يك پژوهش پيما)2006(بولن نامـه بـه يـشي

باي بررسي ارتباط بين سرمايه  و اموال فكري  صـنعت داروسـازي آلمـان كـرد عمـل فكري

آن. پرداختند با انساني اثر مثبت معنيي ها نشان داد كه سرمايه نتايج  شـركت كرد عملداري

و سـرمايهي انساني، سـرمايهي افزون بر سرمايه. دارد اثـر) مـشتري(بـاطي ارتي سـاختاري

و همـراه بـا امـوال فكـري بـه داري بر اموال فكـري معني عنـوان يـك ميـانجي، اثـر دارنـد

ها حاكي از آن اسـت كـه هاي كاربردي آن يافته. شركت دارند كرد عملغيرمستقيم مثبتي بر 

مي سرمايه و از اين فكري، يك منبع ها هنگام تـدوين رو، شركت هم براي ايجاد ثروت است

.كنندراتژي خود بايد به آن توجه ويژه است

، بـه بررسـي)1997( فكـري پاليـكي، با استفاده از ضريب ارزش افزوده)2006( شيو

نسبت كل درآمد به كـل ارزش دفتـري(وري، بهره)ها داراييي بازده( بين سودآوريي رابطه

ار) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري(و ارزش بازار)هادارايي 80ي زش افـزوده با كارايي

برخلاف نتايج فـايرر. پرداخت2003 صنعت تكنولوژي عضو بورس تايوان در سال شركت

گانه نشان داد كه ها با استفاده از رگرسيون خطي چند، آزمون تجربي داده)2003(و ويليامز 

و ارزش بازار شركت  -رهامـا بـا بهـ. دار داردها تأثير مثبت معني توانايي فكري بر سودآوري
گر اين است كه صنعت تكنولوژي در تايوان قـادر اين يافته بيان. بستگي منفي داردهم،وري

. بالا استي فكري به محصولات يا خدمات با ارزش افزودهي به تبديل سرمايه

، بـه)1997(، با استفاده از ضريب ارزش افزوده فكري پاليـك چنينهم،)2006( شيو

نسبت كل درآمد به كل ارزش( وري، بهره)ها داراييي بازده( بين سودآوريي بررسي رابطه

بـا كـارايي ارزش) نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري(و ارزش بازار)هادفتري دارايي 

آزمـون. پرداخـت 2003 صنعت تكنولوژي عضو بورس تايوان در سال شركت80ي افزوده

ي نشان داد كـه بـين سـرمايه 24روطها با استفاده از روش رگرسيون چاركي مش تجربي داده 

و ارزش بازار رابطه و بين سرمايه مثبت معنيي فكري با سودآوري وري فكري با بهرهي دار

. داري وجود دارد منفي معنيي هاي پايين رابطهدر چارك

و همكاران وي بين سرمايهي رابطه،)2006( ژانگ  صنعت شركت32 كرد عمل فكري
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هاي حاصل از آزمون تجربـي يافته. پرداختند 2004س سهام چين در سال سازي بور اتومبيل

ضـريب( فكريي حاكي از آن بود كه بين سرمايه،ها با استفاده از رگرسيون چند متغيره داده

آني ارزش افزوده  و اجزاي  مثبـت وجـودي رابطـه) هـا دارايـيي بازده(كرد عملو) فكري

وي سرمايه بيني افزون بر اين، رابطه. دارد  بـيني دارتـر از رابطـه معنـي كـرد عمل انساني

وهبي سرمايه وهبـي بين سرمايهي اما رابطه. بود كرد عملكار گرفته شده كـار گرفتـه شـده

وي بين سرمايهي دارتر از رابطه معنيكرد عمل . بودكرد عمل ساختاري

و كايمناكيس ويي بـين سـرمايه، به بررسي رابطـه)2007( كوهن  كـرد عمـل فكـري

و كوچـك در يونـان پرداختنـدي با اندازه 25بر هاي دانش شركت ي هـا سـرمايهآن. متوسـط

و فكري را با استفاده از پرسش و فروش به كرد عملنامه  را با استفاده از سود پس از ماليات

 فكريييهها دريافتند كه بين سرماآن. گيري كردند هريك از كاركنان تمام وقت اندازه ازاي

. مثبتي وجود داردي رابطهكرد عملو

و ضـريب ارزش افـزودهي، با استفاده از ضريب ارزش افزوده)2007(چانگ ي فكري

نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش( فكري را بر ارزش بـازاري تعديل شده، تأثير سرمايه فكري

و نسبت قيمت به سود  وق صاحبان سـهام،حقي ها، بازده بازده دارايي(و سودآوري) دفتري

و حاشيه  دردر) سودي قدرت سودآوري ساده هاي سال صنعت تكنولوژي اطلاعات تايوان

و امـوال فكـري. بررسي نمود 2005-2001 و توسعه او از طريق گنجاندن مخارج پژوهش

عنوان دو متغيـر مـستقل جداگانـه در مـدل رگرسـيون خطـي چندگانـه، ضـريب ارزش به

نتايج وي نشان داد كه در سطح كـل صـنعت.، را تعديل كرد)1997( فكري پاليكي افزوده

و اجزاي آن، فقط رابطهي مربوطه، سرمايه  و ارزش مثبت معنيي فكري داري با سـودآوري

و يـاي هاي مختلف هر صنعت تكنولوژي اطلاعـات، رابطـه اما در زمينه. بازار دارند   مثبـت

وي داري بين سرمايه منفي معني و سـودآوري وجـود دارد فكري . اجزاي آن با ارزش بازار

ي فكري تعديل شده بر اهميت مخارج پژوهش چنين، نتايج آزمون ضريب ارزش افزوده هم

و سودآوري شركت تأكيد مي و اموال فكري براي افزايش ارزش بازار .كردو توسعه

و سـودي سرمايهي، به بررسي رابطه)2007(آپوهامي 33هـر سـهم اي سـرمايه فكري

و بيمه شركت صنعت تأ . پرداخـت 2005 بورس سهام تايلند در سالي مين مالي، بانكداري

وي دريافـت كـه. روش آماري مورد استفاده در اين پژوهش رگرسيون خطي چندگانه بـود

اي هـر سـهمو سـود سـرمايه) فكـريي اجزاي ضريب ارزش افزوده( فكريي بين سرمايه 
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از. داري وجـود دارد مثبـت معنـيي رابطـه هاي مـورد بررسـي، شركت ايـن يافتـه حـاكي

و در نتيجه جذب سـرمايه سرمايه فكري براي ايجاد سودي توانمندي سرمايه  در اي گـذاران

.بازار است

و همكاران وي بـين سـرمايهي، نيز در پژوهشي به بررسـي رابطـه)2007(تن  فكـري

-2002 زمـانيي هام سـنگاپور در دوره شركت پذيرفته شده در بورس س ـ150 ماليي بازده

اين بـود ها با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات جزئيآني نتايج مطالعه. پرداختند2000

وي بين سرمايه)1: كه ي بين سـرمايه)2 مثبتي وجود دارد،ي شركت رابطه كرد عمل فكري

و نر)3 مثبتي وجود دارد،ي آتي شركت رابطه كرد عملفكري  فكـرييخ رشد سرمايهبين

وي آتي شركت رابطه كرد عملو دري نقش سرمايه)4 مثبت وجود دارد  كـرد عمـل فكري

.صنايع مختلف، متفاوت است

معي فكريهي سرما تأثير)2008( كاماث  شـركت25 كرد عمل سنجشي سنتيارهاي بر

راييصنعت دارو از10ي دورهكيدر هند  ارزشبيضـر. بررسي كرد 1996-2006 ساله

،)هـا يـي داراي بـازده(يو سـودآوري فكـريهيعنـوان شـاخص سـرما بـهي فكـري افزوده

)ينسبت ارزش بازار بـه دفتـر(و ارزش بازار) شركتيكل درآمد به ارزش دفتر(يور بهره

مع به ي خطـوني بـا اسـتفاده از رگرسـاوجينتـا. در نظر گرفته شـدند كرد عمليارهايعنوان

بنيايهچندگانه نشان دهند معكيچيهني است كه ي فكـريهيو سـرما كرد عمليارهاي از

يهي اسـت كـه نقـش سـرمانياگرانيب بستگيهملياما تحل. وجود نداردي معناداري رابطه

.تر است مهميو ماليكيزيفيهي از سرمايورو بهرهي در سودآوريانسان
 شـركت نـرم80ي مـال كرد عملوي فكريهي سرمانيبيهرابط) 2009(و ماندل گاش

درييو دارويافزار ازي دورهكي هند را ا. كردنـدي بررس ـ2002-2006 پنج ساله  ـدر ني

معبهي فكري ارزش افزودهبيراستا، از روش ضر وي فكـريهي سـنجش سـرمااري ـعنوان

 نسبت ارزش(و ارزش بازار)هايينسبت گردش دارا(يرو، بهره)هايي داراي بازده(يسودآور

معبه)يبازار به ارزش دفتر  آزمـونجينتـا. شـد استفادهي مالكرد عمل سنجشيارهايعنوان

ا چندگانـه نـشاني خطـونيها با استفاه از رگرسـآنيهاهيفرض  ـدهنـده بـني ني اسـت كـه

بـي معناداري رابطهيو سودآوري فكري سرمايه  بـاي فكـري سـرمايهني وجـود دارد امـا

ريور بهره . وجود ندارديابطه معنادارو ارزش بازار
ضر) 2010(و مالول گاليز  تـأثيري ارزش افـزوده بـه بررسـي فكـربيبا استفاده از روش
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بـازده(ي، مـال) بـه كـل فـروشياتي ـنسبت سود عمل(ي اقتصاد كرد عملبري فكري سرمايه

دري پادشـاهيه شـركت متحـد 300)ينسبت ارزش بازار به دفتـر(و بازار سهام)هاييدارا

وني رگرسـلي ـها با اسـتفاده از تحلآنيهاهي فرضي آزمون تجربجينتا. پرداختند 2005 سال

ويخط ي اقتـصاد كـرد عملبري مثبت تأثيري فكري سرمايه نشان داد كه بستگيهم چندگانه

 بـاعي صـناي بـازار سـهام تنهـا بـرا كـرد عمـلوي فكـري سرمايهي اما رابطه. دارديو مال

اي حاكجي نتا،چنينهم. ار است بالا معناديتكنولوژ كـارهبـهين است كه اگر چـه سـرماي از

 بـري منف ـتـأثيرو بـازار سـهام اسـت، امـاي مـال كرد عملي اصل عامل چنانهمگرفته شده 

. داردي اقتصادكرد عمل

 داخليهاي پژوهش.2-3

و رستمي از فكري، اجزاي تشكيلي، سرمايه)1382(انواري رستمي و برخي  دهنده آن

و چنـد مـدل كمـي سـاده را بـراي سـنجشي هاي سنجش سرمايه روش  فكري را تعريف

.سرمايه فكري پيشنهاد نمودند

و سراجي و ارزش بـازار سـهامي ميان سرمايهي، رابطه)1384(انواري رستمي  فكـري

در ايـن راسـتا، بـا. را بررسي كردند هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

و رستمي اده از روش استف و رياضي پيشنهادي انواري رستمي ي، سـرمايه)1382(هاي كمي

و سـپس رابطـه فكري شـركت و ارزش بـازاري هـا سـنجيده شـده  بـين نتـايج هـر روش

شد هاي تحت بررسي از نظر آماري شركت هاي پژوهش حاكي از آن بود كـه يافته. سنجيده

و معنـيبـ هاي پيشنهادي هـم تنها دو مورد از روش  داري بـا ارزش بـازار سـهام ستگي بـالا

.هاي عضو بورس اوراق بهادار دارند شركت

و ابراهيمي بري، تأثير سرمايه)1388( نمازي هاي پذيرفته مالي شركت كرد عمل فكري

هـاي سـال، زماني مورد مطالعـهي دوره. شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند 

آن. شركت بود 120 انتخابي شاملينهو نمو 1385 تا 1383 ها سه نـسبت براي اين منظور،

و بازده حقوقي بازده بهي دارايي صاحبان سهام، سود هر سهم عنـوان شاخـصي بـراي ها را

و سـه جـزء ضـريب ارزش افـزوده كرد عمل عنـوان، را بـه)1997( فكـري پاليـكي مـالي،

ا ايج حاصل از آزمون فرضيهنت. فكري در نظر گرفتندي شاخصي براي سرمايه  ستفاده از ها با

ي آن بود كـه حتـي پـس از كنتـرل انـدازهگر بيان» روش رگرسيون حداقل مربعات جزئي«

و وي مالي گذشته، بين سرمايه كرد عملشركت، ساختار بدهي  مالي جاري كرد عمل فكري
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و هم در سطح صنايع شركت، هم در سطح تمامها شركتيو آينده داري معنـيي ابطهر،ها

و، ايـن اسـت كـه ايـن رابطـهي دهندهها نشان تر اين يافته واكاوي بيش. وجود دارد   مثبـت

.دار استمعني

ن و كاظم و عملي، رابطه)1388(ژاد ستايش  پذيرفتـه شـركت 123كـرد سرمايه فكري

 نتـايج. بررسـي كردنـد 1385 تـا 1380 هـاي رس اوراق بهادار تهران را در سـال شده در بو

ب و چند متغيرههحاصل از  اين است كـه بـينگر بيانهاآني كارگيري روش رگرسيون ساده

و آتي عمل و گردش دارايي داراييي بازده(كرد جاري و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش ها ها

و معنيي فكري رابطهي با سرمايه) دفتري  نـسبتي جـز رابطـه، بـه داري وجود دارد مثبت

دارا معنـي امـ، فكري كـه مثبـت اسـتي به ارزش دفتري سال جاري با سرمايه ارزش بازار

.نيست

 روش پژوهش.4

ي سـرمايه(ي فكـري سرمايهپژوهش بررسي تجربي هر يك از اجزاي اين هدف اصلي

و سرمايهي كار گرفته شده، سرمايههب هـاي مـالي شـركت كـرد عملبر) ساختاريي انساني

ا پذيرفته شده در  و،بنابراين، ايـن پـژوهش. وراق بهادار تهران است بورس  كـاربردي بـوده

پس طرح آن از نوع شبه و با استفاده از رويكرد به بيـان ديگـر، ايـن. رويدادي است تجربي

ب روش براي انجام پژوهش  ميههايي در رود كه پژوهش كار و جوي علت يا علل گر جست

ت روابط مشخصي  و بنـابراين، ايـن نـوع طـرح. مام شده اسـت است كه در گذشته رخ داده

و آجين كيا،( برخوردار است،پژوهش از روايي بيروني بالايي ).35: 1379عبدالخليق

پ پژوهش در مقايسه اين به ژوهش با و در ايـن مـوارد ويژه داخلي هاي پيشين خارجي

:متفاوت است

كارهبي سرمايه(يي فكر سرمايه هر يك از اجزاي تأثير هدف اين پژوهش، بررسي-1

و سرمايهي گرفته شده، سرمايه   مـالي كـرد عملبر هر يك از معيارهاي) انسانيي ساختاري

 كـرد عملبري فكري سرمايه كلي تأثير بررسي برده هاي نام كه هدف پژوهش است، در حالي

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بوده است مالي شركت

) 1997( پاليـكي فكري سرمايه، در اين پژوهش از مدل سنجش بنابر هدف مطالعه-2

و سـرمايهي كار گرفته شده، سرمايههبي سرمايه(استفاده شده است كه سه جزء ي ساختاري
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ميي فكري سرمايهرا براي) انساني و نـهي در اين راستا، سـه فرضـيه. گيرد در نظر  اصـلي

بـا توجـه بـه. تدوين شده اسـتي فكري سرمايهفرعي براي بررسي نقش اجزايي فرضيه

ي سـرمايه يـك از اجـزايي رگرسيون، بـراي هـر تكنيك مورد استفاده براي تخمين معادله 

و يك آماره فكري ميي يك ضريب رگرسيون و در پـژوهش. شـود معناداري ارائه  نمـازي

 ـكه از مدل پاليك استفاده شده است، اما به دلي، با وجود اين)1388(ابراهيمي كـارگيريهل ب

. نـشده اسـت بررسيي فكري سرمايهروش حداقل مربعات جزئي، نقش هر يك از اجزاي 

و كاظم نژاد در پژوهش ي سـرمايه گيـري مدل مـورد اسـتفاده بـراي انـدازه)1388( ستايش

كل،فكري مي را اندازهي فكري سرمايه فقط و اجـزاي گيري  مطالعـهي فكـري سـرمايه كند

.استنشده

هـاي تركيبـي روش دادههاي اين پژوهش،ك مورد استفاده براي آزمون فرضيه تكني-3

و ابراهيمــي آمــاري مــورد اســتفاده در پــژوهشكــه روش اســت در حــالي ) 1388( نمــازي

و كاظم نژاد و در پژوهش ستايش رگرسيون سـاده) 1388(رگرسيون حداقل مربعات جزئي

و ضريب  .فكيكي بوده استتبستگيهمو چند متغيره، تحليل واريانس

 زمـانيي است، اما دوره1386-1381هاي سال اين پژوهشي مورد مطالعهي دوره-4

و ابراهيمي و كاظم نژاد) 1388( پژوهش نمازي  1385-1383بـه ترتيـب) 1388(و ستايش

. بوده است1385-1380و

ددي در مـوارد متعـ،هاي مورد بررسـي هاي مالي شركت كه صورت با توجه به اين-5

ي بـين سـرمايهي لازم اسـت كـه رابطـه،تر شدن پـژوهش اند، براي دقيق تجديد ارائه شده 

و عمل  نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري،، ماننـد كرد مبتني بر معيارهـاي بـازار فكري

و غيره با استفاده از داده بازده و رابطهي سهام ي فكري سرمايه بيني هاي تجديد ارائه نشده

و بـازده داراييي بازده هاي مالي، مانند كرد مبتني بر صورتي عملو معيارها  حقـوقي هـا

زمـانو از بررسـي هـم شـود بررسي يد ارائه شده هاي تجد صاحبان سهام با استفاده از داده

و معيارهـاي عمـل كرد مبتني بر صورت معيارهاي عمل   بـا،كـرد مبتنـي بـر بـازار هاي مالي

تـر شـدن از اين رو، در اين پژوهش براي دقيق. خودداري شود استفاده از يك مجموعه داده

و كرد مبتني بر صورت نتايج، از معيارهاي عمل  هـاي تجديـد ارائـه، داده چنينهمهاي مالي

در. شده است استفاده،شده گونه توجهي به اين هاي پيشين هيچ حالي است كه پژوهش اين

.اندمسأله نكرده
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 هاي پژوهشفرضيه.1-4

و پيشينه با و هـمي توجه به مباني نظري يـابي بـه منظـور دسـت چنـين بـه تحقيق بالا،

بههاي فرضيه،مطالعهاهداف  :شرح زير تدوين شده است پژوهش

و بازدهي بين سرمايهي رابطه-الف  حقوق صاحبان سهامي فكري

و بازدهي بين سرمايه-1 د داري وجـو معنـيي حقوق صـاحبان سـهام رابطـهي فكري

.دارد

و بازدهي بين اجزاي سرمايه-2 داري معنـيي حقوق صـاحبان سـهام رابطـهي فكري

.وجود دارد

و بازدههبي بين كارايي سرمايه-2-1 ي حقوق صاحبان سـهام رابطـهي كار گرفته شده

.داري وجود داردمعني

و بازدهي بين كارايي سرمايه-2-2 داري معنـيي حقوق صاحبان سهام رابطهي انساني

.وجود دارد

و بازدهي بين كارايي سرمايه-2-3 - معنـيي حقوق صاحبان سهام رابطـهي ساختاري
.داري وجود دارد

و بازدهيه بين سرمايي رابطه-ب ها داراييي فكري

و بازدهي بين سرمايه-3 .داري وجود دارد معنيي ها رابطهي دارايي فكري

و بازده فكري بين اجزاي سرمايه-4 .داري وجود دارد معنيي ها رابطهي داراييي

و بازدههبي بين كارايي سرمايه-4-1 داري معنـيي هـا رابطـه داراييي كار گرفته شده

.وجود دارد

و بازدهي بين كارايي سرمايه-4-2 .داري وجود دارد معنييهها رابط داراييي انساني

داري وجـود معنـيي هـا رابطـه دارايييو بازده ساختاريي بين كارايي سرمايه-4-3

.دارد

و سود هر سهمي رابطه بين سرمايه-پ  فكري

و سود هر سهم رابطهي بين سرمايه-5 .داري وجود دارد معنيي فكري

و سود هر سهم رابطهي بين اجزاي سرمايه-6 .داري وجود دارد معنيي فكري

و سـود هـر سـهم رابطـه كار گرفهبي بين كارايي سرمايه-6-1 داري معنـيي ته شـده

.وجود دارد
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و سود هر سهم رابطهي بين كارايي سرمايه-6-2 .داري وجود دارد معنيي انساني

و سود هر سهم رابطهي بين كارايي سرمايه-6-3 .داري وجود دارد معنيي ساختاري

 تعريف متغيرهاي پژوهش.2-4

ميدر اين پژوهش، از سه دسته متغيرها و كنترلي استفاده .شودي مستقل، وابسته

 متغيرهاي مستقل.1-2-4

و اجـزاي آن؛ يعنـيي سـرمايه: در اين مطالعه، متغيرهـاي مـستقل عبارتنـد از  فكـري

و كارايي سرمايهي گرفته شده، كارايي سرمايهكارهبي كارايي سرمايه  ساختاري كـهي انساني

پاليـك،( مرحله اسـت5اين مدل داراي. شوندمي، محاسبه)ب 2000(بر اساس مدل پاليك

):706-709:ب2000

9تعيين ارزش افزوده: اولي مرحله-1

شـود كـه عنوان ارزش افزوده در نظر گرفتـه مـي به 11و ورودي 10تفاوت بين خروجي

ميمناسب ):64: 2004پاليك،(شود ترين شاخص براي تعيين موفقيت تجاري محسوب

)1(INOUTVA −=

: كه در اين رابطه
VA :شركت؛ي ارزش افزوده 

OUT : و و خدمات  كل درآمد حاصل از فروش كالا
IN :و خدمات خريداري شدهي كل هزينه . مواد، اجزا

و دسـت حقوي لازم به ذكر است كه در اين مدل، هزينه مـزد بـه دليـل نقـش فعـالق

ي كه هزينـه به اين معنا. شود، در ورودي گنجانده نمي نيروي انساني در فرآيند ايجاد ارزش 

بهه در نظر گرفته نمي عنوان هزين، به مربوط به كاركنان گذاري تلقـي عنوان سرمايه شود، بلكه

.گردد مي

شر با استفاده از اطلاعات موجود در صورت ميكتهاي مالي ، ارزش افـزوده را توان ها

:صورت زير محاسبه نمود به

)2(ADECOPVA +++=

:كه در اين رابطه

OP :؛ 12سود عملياتي

EC :؛ 13 كاركناني هزينه
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D:و 14استهلاك

A:15)هاي نامشهود استهلاك دارايي(انقضا.

و سـرمايههبي سپس، طبق اين مدل بايد كارايي سرمايه راي كـار گرفتـه شـده  فكـري

،)1997(گـر اسـكانديا ضـريب فكـري ارزش افـزوده هماننـد مـدل هـدايت. محاسبه كـرد

و سرمايهي كل از سرمايه فكري را متشي سرمايه ميي انساني . گيرد ساختاري در نظر

 16كار گرفته شدههبي تعيين كارايي سرمايه: دومي مرحله-2

 يـك تـصوير كامـل از كـارايي منـابع ايجـادي پاليك بر اين باور است كه براي ارائـه

و سرمايهي ارزش، لازم است كه كارايي سرمايهي كننده را فيزيكي . در نظـر گرفـتي مالي

 زيـري كار گرفته شده است كه از رابطـههبي تعيين كارايي سرمايه، رو، دومين مرحله از اين

ميهب  ). 706:ب2000پاليك،(آيد دست

)3(CEVACEE =
CEE :كار گرفته شده؛هبي كارايي سرمايه 

CE :هاي شركت كار گرفته شده كه برابر است با ارزش دفتري كل داراييهبي سرمايه

آن منهاي دارايي .هاي نامشهود

در،كار گرفته شده در يـك شـركتهبي كند كه اگر يك واحد سرمايه پاليك فرض مي

آن بـيشي ديگـري بـازده مقايسه با شركت از تـري توليـد كنـد، در صـورت، شـركت اول

از. خـود بهتـر اسـتفاده كـرده اسـتي كار گرفته شدههبي سرمايه بنـابراين، اسـتفاده بهتـر

. فكري شركت استي كارگرفته شده بخشي از سرمايههبي سرمايه

 17تعيين كارايي سرمايه انساني: سومي مرحله-3

ه بهي هزينهمهدر اين مدل ميي عنوان سرمايه هاي كاركنان . شود انساني در نظر گرفته

و دسـتمزد را بـه هزينه 19و اريك سويبي 18ليف ادوينسون عنـوان يـك شـاخصي حقـوق

بنـابراين، ). 707:ب2000نقـل از پاليـك،(انـد انساني در نظر گرفتـهي معقول براي سرمايه 

به كارايي سرمايه زي انساني ميصورت  ). 707: 2000پاليك،(شودير محاسبه

)4(HCVAHCE =
HCE :انساني؛ي كارايي سرمايه 

HC :و دستمزد شركتي سرمايه انساني كه برابر است با كل هزينه . حقوق

در اين است كه به ازاي هر واحد پول سـرمايهي ندهده اين ضريب نشان گـذاري شـده



179  ...ي فكري در ارزيابي عمليات مالي بررسي تجربي نقش اجزاي سرمايه

.كاركنان، چقدر ارزش افزوده ايجاد شده است

 20 ساختاريي تعيين كارايي سرمايه: چهارمي مرحله-4

ميي در اين مرحله، نقش سرمايه طبق. شود ساختاري در فرآيند ايجاد ارزش مشخص

بيطه ساختاري از رابي مدل پاليك، سرمايه ميه زير ).64: 2004پاليك،(آيد دست

)5(HCVASC −=

:كه در اين رابطه

SC :ساختاري شركت؛ي سرمايه 

و بـهي گونه كه از معادله پيداست، سرمايه همان  ساختاري يك شاخص مستقل نيـست

و، ايجاد شدهي ارزش افزوده بـه ايـن.ي انساني نسبت عكـس دارد با سرمايه وابسته است

ي تر باشد، سـهم سـرمايه بيش، انساني در ايجاد ارزش افزودهي سهم سرمايهچه معنا كه هر 

درگرن بيا، شواهد تجربي)2000( پاليكي بنا به گفته. تر است ساختاري كم  ايـن اسـت كـه

از هاي صنايع سنتي مانند صنايع سنگين يا صنعت معدن، ارزش افزوده، كمي بيش بخش تـر

و سهم سرمايهي سرمايه از سـوي ديگـر، در صـنعت. ساختاري ناچيز استي انساني است

و بخش نرم داروسا  انـسانيي هـا، سـرمايه در اين بخـش. برعكس است افزار، وضعيت زي

و سرمايه درص25-40فقط اي در فرآينـد ساختاري نقش عمـدهيد كل ارزش افزوده است

و ارزش افـزوده بـه شـيوه بين سـرمايهي بنابراين، رابطه. ايجاد ارزش دارد  يي سـاختاري

مييمتفاوت و سرمايهي شود؛ زيرا سرمايه محاسبه هم انسانيي ساختاري  عكـسي رابطهبا

ازي كارايي سرمايه. دارند ميي رابطه ساختاري ).707:ب2000پاليك،(شود زير محاسبه

)6(VASCSCE =

: كه در اين رابطه

SCE :ساختاريي كارايي سرمايه .

اي سـهم سـرمايهي دهنده ساختاري نشاني كارايي سرمايه يجـاد سـاختاري در ارزش

. شده است

پاليـك،( زيـر محاسـبه كـردي رابطـهي فكري را براساس توان كارايي سرمايه حال مي

2004 :65.(

)7(SCEHCEICE +=

: كه در اين رابطه
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ICE :فكريي كارايي سرمايه .

 فكريي ضريب ارزش افزودهتعيين: پنجمي مرحله-5

ي رابطـهي فكري است كـه براسـاس ضريب ارزش افزودهي آخرين مرحله، محاسبه

).709:ب2000پاليك،(شود زير محاسبه مي

)8(

VAIC : كارايي ايجاد ارزش يا توانايي فكري شركت اسـتي دهندهاين ضريب نشان .

 شـركت بهتـر اسـتفاده كـردهي د، مديريت از توان بـالقوه تر باش هر چقدر اين ضريب بيش

.است

و سرمايهي كار گرفته شده، سرمايههبي تنها سرمايه،مدل پاليك در  ساختاريي انساني

.كند مشتري توجهي نمييو به سرمايهاست

 بـراي، فكـري پاليـكي به دلايل زير از مـدل ضـريب ارزش افـزوده در اين پژوهش،

ميي سنجش سرمايه :شود فكري استفاده

در-1 به مبناي سنجش و استاندارد است ي اي كه امكـان مقايـسه گونه اين روش ثابت

ي هـاي سـنجش سـرمايه سـاير روش. كنـد هاي بزرگ در صنايع مختلف را فراهم مي نمونه

:فكري از جهات زير محدود هستند

مي) الف ها يـا ملـل اسـت؛ بـراي كنند كه خاص برخي از شركت از اطلاعاتي استفاده

.هاي مرتبط با سهامنمونه داده

و غيرمالي منحصربه فردي استفاده مي از شاخص)ب تـوان بـه كنند كـه مـي هاي مالي

.ها را در يك معيار جامع واحد تركيب كردآساني آن

آن از اين. هاي يك شركت خاص هستنديمتناسب با ويژگ)ج هـا رو، امكان استفاده از

و متنـوع از شـركتي اي در بين يك نمونه هاي مقايسهم تحليل براي انجا  هـا كـاهش وسيع

. يابدمي

- از صـورت،هاي مورد استفاده در روش ضريب فكـري ارزش افـزوده دادهي همه-2
ميبههاي مالي حسابرسي شده و قابـل. آيند دست بنـابراين، محاسـبات انجـام شـده عينـي

. رسيدگي هستند

و شـفاف اسـتي افزوده روش ضريب ارزش-3 سـادگي. فكري يك تكنيـك سـاده

سـازماني فـراهمون بـري صاحبان سود وسيلهبهمحاسباتي اين روش امكان استفاده از آن را 

CEESCEHCECEEICEVAIC ++=+=
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فقـطً فكري از ايـن جهـت محـدود هـستند كـهي هاي سنجش سرمايه ساير روش. كندمي

به هاي درون گروه وسيله به و اصوليلها، تحلي مدل وسيله سازماني يا  قابـلي هاي پيچيده ها

.محاسبه هستند

و ويليامز،به( هاي متعددي اين روش در پژوهش-4 ؛ 2006؛ شيو، 2003عنوان نمونه، فايرر

ببه) 2007؛ كاماث، 2007چانگ، .كار گرفته شده استهعنوان الگوي اصلي مطالعه

 متغيرهاي وابسته.2-2-4

هـاي بدين منظـور، نـسبت. ها است مالي شركتدكر عمل اين پژوهش،ي متغير وابسته

و حاشيه داراييي حقوق صاحبان سهام، بازدهي بازده( سودآوري ) سـودي ها، سود هر سهم

مي مالي در نظر كرد عملهاي عنوان شاخصبه) 1989( نووي سيله شده به ارائه . شوند گرفته

قا سود شـركتي كه حاشيه اما به دليل اين بـل مقايـسه اسـت كـه گـردش هـا فقـط زمـاني

و در دنياي واقعـي، احتمـال چنـينآن) فروش تقسيم بر سرمايه(ي سرمايه ها يكسان باشد

). 315: 1992و بـردا، هندريكـسن(نظر خواهد شـد وضعيتي كم است، از اين نسبت صرف 

ن كـرد عملعنوان معيار هاي زير به برده، در پژوهش افزون بر اين، متغيرهاي نام  ظـر مـالي در

:اندگرفته شده

و همكــاران: حقــوق صــاحبان ســهامي بــازده و)2007(، چانــگ)2005( چــن ، تــن

و ابراهيمي)2007( همكاران ).1388(، نمازي

و ويليـامز:ها داراييي بازده و همكـاران)2003( فايرر ،)2006(، شـيو)2005(، چـن

و همكاران)2006(شيو و ابر)2007(، چانگ)2006(، ژانگ ).1388( اهيمي، نمازي

و همكاران:سود هر سهم و ابراهيمي)2007(تن ).1388(، نمازي

 اين نسبت كارايي استفاده از حقوق صاحبان سهام عادي: حقوق صاحبان سهامي بازده

گر سود شـركت در ازاي هـر يـك ريـال حقـوقو بيان)67: 1986فاستر،(دهد را نشان مي

.صاحبان سهام است

( )ASHE
NIROE =

ROE :حقوق صاحبان سهام؛ي بازده 

NI : سود خالص؛ 

( )ASHE :26)ميانگين(حقوق صاحبان سهام.
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: 1986فاسـتر،(دهـد ها را نشان مـي اين نسبت كارايي استفاده از دارايي:هابازده دارايي

. گذاري شده در شركت استه ازاي هر ريال از وجوه سرمايهبگر ميزان سودو بيان) 67

( )ATA
NIROA =

ROA :ها؛ داراييي بازده 

NI :سود خالص؛ 

( )ATA:27)ميانگين(هاكل دارايي . 

مي:سود هر سهم ي مـشخص در يـك دوره دهد كه شركت اين نسبت سودي را نشان

و بـراي محاسـبه آن بايـد سـود متعلـق بـه به ازاي يك سهم عادي بـه دسـت آورده اسـت

در) در دسـت سـهامداران(سهامداران عادي را بر ميانگين موزون تعداد سهام عادي منتـشره 

هرگونه سود سهام ممتاز بايد از سود خالص كسر گردد تا سود متعلق. سال تقسيم كرد طي

به به سهام و بردا،(دست آيد داران عادي ).830: 1992هندريكسن

WANCS
CSNIEPS =

EPS :سود هر سهم؛ 

CSNI :؛28سود خالص متعلق به سهامداران عادي

WANCS :29ميانگين موزون تعداد سهام عادي منتشره . 

پ براي  ايـران، بـراي1ي اسـتاندارد حـسابداري شـماره67ژوهش، طبق بند انجام اين

 سود هر سهم، در مخرج كسر به جاي ميانگين موزون تعداد سهام عادي منتـشره،ي محاسبه

.30شوداز تعداد سهام عادي منتشره در پايان دوره استفاده مي

 هاي كنترل متغير.3-2-4

عنـوان متغيرهـاي تأثيرگـذار بـر تژي بـه تـر در متـون اسـترا متغيرهاي كنترلي كه بيش

كهس-1: ند از شوند، عبارت شركت استفاده مي كرد عمل نـسبت بـا اختار بدهي يا اهرم مالي،

هدف از اين كار كنترل تأثير. شودگيري مي ها اندازه ها به ارزش دفتري كل دارايي كل بدهي 

و ثروت است  ب اندازه-2.پوشش بدهي بر سودآوري هـا كل دارايـيي وسيلههي شركت، كه

مي اندازه ب براياين امر. شود گيري - صرفهي واسطهه كنترل تأثير اندازه بر روي ايجاد ثروت
و قدرت چانه رياحي بلكـويي،(.شودزني انجام مي جويي ناشي از مقياس، قدرت انحصاري

2003 :221.(
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ها هاي آزمون فرضيه مدل.4-2-4

:هاي پژوهش تخمين زده شدند هاي زير براي آزمون فرضيه مدل

1ititLDRitLASSETitLVAICitLROEفرضيه εββββ ++++= 3210

،1-2،2فرضيه

3ititLDRitLASSET-2و2-2
itLSCEitLHCEitLCEEitLROE

εββ

ββββ

++

++++=

54

3210

3ititLDRitLASSETitLVAICitLROAفرضيه εββββ ++++= 3210

،1-4،4فرضيه

3ititLDRitLASSET-4و4-2
itLSCEitLHCEitLCEEitLROA

εββ

ββββ

++

++++=

54

3210

5ititLDRitLASSETitLVAICitLEPSفرضيه εββββ ++++= 3210

،1-6،6فرضيه

3ititLDRitLASSET-6و6-2
itLSCEitLHCEitLCEEitLEPS

εββ

ββββ

++

++++=

54

3210

itLROE : بازده حقوق صاحبان سهاملگاريتم 

itLVAIC : فكريي سرمايهلگاريتم 

itLASSET :هالگاريتم كل دارايي

itLDR :لگاريتم نسبت بدهي 

itLCEE : كار گرفته شدههبييهكارايي سرمالگاريتم 

itLHCE : انسانيي كارايي سرمايهلگاريتم 

itLSCE : ساختاريي كارايي سرمايهلگاريتم 

itLROA : هابازده داراييلگاريتم

itLEPS : سود هر سهملگاريتم 

نم آماريي جامعه.3-4 و محدودهونه، روش  زمانيي گيري

و 1386 تـا پايـان 1381 مورد مطالعه از سـالي با توجه به محدوديت اطلاعات، دوره

ار تهـران هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد شركتتمامي، آماري مورد بررسيي جامعه

:باتوجه به اين موارد برگزيده شده است، نمونه.است
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.پذيرفته شده باشداوراق بهادار تهران در بورس 1380ماه سال تا پايان اسفند-1

. اسفند باشد29ها پايان سال مالي شركت-2

درشركت-3 .داده باشندن سال مالي خود را تغيير، مورد نظري دورهها

.داشته باشندنهاي مورد نظر توقف فعاليت دورهدرهاشركت-4

و ياداشت صورت-5  1386تـا 1381هـاي در سـال هـا هـاي همـراه شـركت هاي مالي

. كامل در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشدي گونه به

و يادداشت صورت-6  مـورد بررسـيي در دوره شـركت اصـلي هاي همراه هاي مالي

ازي گونه به و يادداشتصورت مجزا . موجود باشد،هاي همراه شركت تلفيقيهاي مالي

.منفي نباشد مورد بررسيي دورهدرهاآن ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام-7

.گذاري نباشدهاي سرمايه شركت انتخابي جزء شركت-8

هـاي كه پـس از بررسـي شركت يافت شد 114 تعداد،هاي فوق با توجه به محدوديت

و حذف  ايـني رو، همـه از ايـن. شـد بررسـي شـركت 100مشاهدات پـرت، تعـداد لازم

و هيچها بررسي شركت .انجام نشدگيري نمونهگونه شد

ها روش گردآوري داده.4-4

مي آوري داده در اين پژوهش براي جمع و اطلاعات، از روش آرشيوي استفاده . شود ها

و اطلاعات مالي مورد نياز از طريق صورت داده گردآوري در سـايت هاي مـالي موجـود ها

هـاي زون بـر ايـن، داده افـ. انجام شده اسـت (www.rdis.ir)ر سازمان بورس اوراق بهادا 

و به هاي مالي مزبور از صورت  گردآوري شد، دستيي گونه تجديد ارائه شده شركت اصلي

. آن در دسترس نبودي هاي مالي تجديد ارائه شده كه صورت1386هاي سال جز داده به

و تحليل داده.5-4 ها روش تجزيه

وي سرمايهي بررسي رابطه برايدر اين پژوهش، با فكري  مـالي كـرد عمـل اجزاي آن

و وابسته از دو جنبه شركت سـو، ايـن از يـك. بررسي شدند متفاوتي ها، متغيرهاي مستقل

و از سـوي ديگـر، در دوره متغيرها در ميان شـركت   1386-1381 زمـانيي هـاي مختلـف

و تحليـل بنابراين،. شوندآزمون مي فاده اسـت»31هـاي تركيبـي داده«در اين بررسي، از تجزيه

.)64: 1995گجراتي،(خواهد شد

ها يافته.5

مي1 شمارهجدول .دهد آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان
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 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش:1جدول

 انحراف معيار ميانگين تعداد مشاهدات نام متغير

LASSET 600 70036/12931525/0

LVAIC 600 641779/4042525/0

LCEE 600 333336/2013171/0

LHCE 600 555868/2144463/0

LSCE 600 609269/4033445/0

LDR600 386972/0-231536/0

LROE 600 355347/2056347/0

LROA 600 317723/2013945/0

LEPS 600 591311/7497509/0

به بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي وابـسته هاي پژوهش در ابتدا براي آزمون فرضيه

از) گشتاورهاي(پارامترهاي.و كنترل پژوهش پرداخته شد  مربوط به متغيرهاي هر مدل اعـم

و وابسته بايد در طول زمان در يك مدل رگرسيوني از نوع سري زماني ثابت باشـند  مستقل

 شـود شه واحـد اسـتفاده مـي متغيرهـاي مـدل از آزمـون ريـ) پايايي(كه براي تعيين ايستايي 

 بر اساس آزمون ريشه واحـد فليـپس پـرون، چـون مقـدار).189-185: 1380نژاد، عباسي(

P-Value از كم و كنتـرل پـژوهش در بوده اسـت، كـل متغ%5تر ي دوره يرهـاي وابـسته

واريانس متغيرها در طـولو اين بدان معني است كه ميانگين.اندپژوهش در سطح پايا بوده

ه از ايـن در نتيجه اسـتفاد.ه است ثابت بود هاي مختلف كوواريانس متغيرها بين سالوانزم

 ايـني خلاصـه2جـدول. شـود وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي متغيرها در مدل باعث به

.دهداطلاعات را نشان مي

 نتايج آزمون فيليپس پرون:2جدول

 متغير2χآماره داريسطح معني
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هالگاريتم كل دارايي 0000/064/431

 لگاريتم سرمايه بكار گرفته شده 0000/0116/339

 لگاريتم نسبت بدهي 0013/0538/265

 لگاريتم سود هر سهم 0000/0396/374

 لگاريتم كارايي سرمايه انساني 0000/0176/299

هالگاريتم بازده دارايي 0000/0911/330

 صاحبان سهاملگاريتم بازده حقوق 0003/0630/276

 لگاريتم كارايي سرمايه ساختاري 0001/0570/282

 لگاريتم سرمايه فكري 0000/0527/298

و روش اثـرات انتخاب از بين روش داده براي) 1960( سپس، آزمون چاو هاي تلفيقي

 آورده3نتايج حاصل از اين آزمون كه در جدول.)14-13: 2005 بالتاجي،( ثابت انجام شد 

ازي گر رد فرضيهت بيانشده اس و لزوم استفاده از براي روش اثرات ثابت صفر  ايـن گـروه

. ها است شركت

 نتايج آزمون چاو:3جدول

 فرضيهFي آماره داريسطح معني

0000/06.944069) =99.497(F1

0000/04.536996) =99.495(F2

0000/06.988228) =99.497(F3

0000/04.969519 =)99.495(F4

0000/04.499974) =99.497(F5

0000/03252246) =99.495(F6

شد) 1980( آزمون بروش پاگان،در مرحله بعد هدف از انجـام آزمـون بـروش. انجام

در،پاگان بالتاجي،(هاي تلفيقي است ها يا استفاده از روش داده داده تعيين وجود اثر تصادفي

حا.)60-59: 2005 اسـت شـده آورده4ي صل از اين آزمون كـه در جـدول شـماره نتايج

ازي رد فرضيهگر بيان و لزوم استفاده هـاي مـورد بـراي شـركت روش اثرات تصادفي صفر
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.بررسي است

 نتايج آزمون بروش پاگان:4جدول

 فرضيه2χي آماره داري سطح معني

0000/014/2841

0000/099/1482

0000/054/2863

0000/018/1734

0000/078/1695

0000/024/966

و آزمون بروش پاگان توجه به اين با ، وجود اثر تصادفي كه آزمون چاو وجود اثر ثابت

و اثر تصادفي، آزمون هاسمن برايييد كرد، را تأ اجرا) 1978( انتخاب از بين روش اثر ثابت

ب.)66-67: 2005بالتاجي،(شد اهنتايج 5يز اين آزمـون كـه در جـدول شـماره دست آمده

و انتخاب روش اثرات ثابتي گر رد فرضيه آورده شده است بيان .است صفر

 نتايج آزمون هاسمن:5جدول
 فرضيه2χيه آمار داريسطح معني

0000/0341690/391

0000/0114077/442

0000/0412656/393

0000/0730593/454

0001/0539835/225

0257/0759699/126

ازگـ بيـان، اصـلي پـژوهشي نتايج آزمون هاسمن براي هـر شـش فرضـيه ر اسـتفاده

به داده  بـر مـؤثر هـاي بـراي كنتـرل تـأثير ديگـر عامـل. روش اثرات ثابت است هاي تركيبي

و اهرم مالي شركت كرد عمل بـرده نـام هايمتغيرهاي كنترلي در مدل عنوانبهها مالي، اندازه
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بهي فرضيه6 نتايج برآورد مدل6ي جدول شماره. اندنجانده شدهگ روش اثرات پژوهش را

. دهدثابت نشان مي

 نتايج برآورد الگو:6جدول
1ي فرضيه2ي فرضيه3ي فرضيه4ي فرضيه5ي فرضيه6ي فرضيه
07684/53-

)0000/0(

322550/

)08786/0(

313319/0

)0023/0(

072976/2

)0000/0(

744234/4-

)0000/0(

428040/1

)0000/0(c
956895/1

)0000/0(

067569/

)00000/0(

276125/0

)0000/0(
LVAIC 

16759/23

)0000/0(

766839/0

)0000/0(

671567/2

)0000/0(LVAIC  LCEE 

611210/0

)0001/0(

020214/0

)0000/0(

075438/0

)0000/0(
LHCE 

812895/0

)0651/0(

028053/0

)0006/0(

144959/0

)00005/0(
LSCE 

108003/0

)0095/0(

147538/0-

)0002/0(

002622/0

)0007/0(

005828/0-

)0000/0(

003197/0

)4142/0(

026256/0-

)0000/0(
LASSET 

181685/0

)0375/0(

152650/0-

)1116/0(

002177/0

)1792/0(

013154/0-

)0000/0(

092123/0

)0000/0(

054121/0

)0000/0(
LDR 

647020/0528100/0844811/0680953/0755286/034/63%2R
100 100 100 100 100 100 

تعداد 

هاشركت

600 600 600 600 600 600 
تعداد 

 مشاهدات

724487/8

)0000/0(

452846/5

)0000/0(

91011/25

)0000/0(

39963/10

)0000/0(

69007/14

)0000/0(

418917/8

)0000/0(
F آماره

895476/1767311/1979568/1604306/1123246/282/1.. WD −
 گر سطح معناداري ضرايب استنااعداد داخل پرانتز نماي•

ب فرهنتايج و پنجم به ضيهدست آمده از تخمين روش اثرات ثابت، هاي اصلي اول، سوم

بـي نشان دهنده  و ساختار بدهي، يه ترتيـب رابطـه اين است كه حتي پس از كنترل اندازه

و دارايـيي حقوق صاحبان سـهام، بـازدهي فكري با بازدهيهسرماداري بين مثبت معني هـا
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ف از اين. اي مورد بررسي وجود داردهسود هر سهم شركت و رضيهرو، هاي اصلي اول، سوم

و چنين نتيجه ييد مي پنجم تأ  مي گردند  مـالي كـرد عملوي فكري سرمايهشود كه بين گيري

. مثبت معناداري وجـود داردي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شركت

همها يافتهاين و  طبق. معاملات سازگار استي چنين، تئوري هزينه با ديدگاه مبتني بر منابع

و موهبـت اي از منـابع، توانمنـدي عنوان مجموعه ديدگاه مبتني بر منابع، شركت به هـاي هـا

و متمايز در نظر گرفته مي منحصر  تئـوري. هستند كرد عملشود كه اين منابع محرك به فرد

و وجودي شركت، بهرهي گر اين است كه فلسفه معاملات نيز بياني هزينه بـرداري از منـابع

هـا اسـت، طبق اين تئوري كه در تضاد با فرضيات نئوكلاسيك. هاي خويش است توانمندي

و مزيت رقابتي فقـط بـا اي اثر گونه منابع را به تواند يسم بازار نمي مكان بخش تخصيص دهد

و بازارها در يك صـنعت تأ و با تركيبات مختلفي از محصولات كيد بر محيط بيرون شركت

ب  و به بيان ديگر، شركت. آيددست نميهمعين و حفـظ مزيـت رقـابتي بـراي ها براي ايجاد

. داري از منابع موجود را بهينه كنندبر يابي به مزاياي استراتژيك بايد بهره دست

ب و فرضيهي دست آمده از تخمين فرضيههنتايج و اصلي دوم هاي فرعي مربوط بـه آن

و فرضيهي فرضيه چنين هم بـ اصلي چهارم ه آن بـه روش اثـرات ثابـت، هاي فرعي مربـوط

ازاگر بيان و ساختار بدهي، به ين است كه حتي پس - مثبت معنايطهترتيب راب كنترل اندازه
ي كـار گرفتـه شـده، كـارايي سـرمايههبي كارايي سرمايه( فكريي داري بين اجزاي سرمايه

و كارايي سرمايه و بازدهي با بازده) ساختاريي انساني هـاي داراييي حقوق صاحبان سهام

و فرضيهي رو، فرضيه از اين. اي مورد بررسي وجود داردهشركت و چهارم هـاي اصلي دوم

هـاي اما نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه. ييد شدندعي مربوط به اين دو فرضيه همگي تأ فر

ب ششم بياني فرعي فرضيه  و كـاراييهگر اين است كه بين كارايي سرمايه كـار گرفتـه شـده

 بـيني ولـي رابطـه. داري وجـود دارد مثبت معنـاي انساني با سود هر سهم رابطهي سرمايه

بيساي كارايي سرمايه  اصـليي بنـابراين، فرضـيه. معنا اسـت ختاري با سود هر سهم مثبت

ميششم، در مجموع تأ . شود ييد

 ساختاري با سـود هـري بين كارايي سرمايهي معنا بودن رابطه يكي از علل احتمالي بي

 سود هر سهم طبق استانداردهاي حـسابداريي محاسبهي سهم ممكن است مربوط به نحوه

 نسبت سود هر سهم به جـاي ميـانگين مـوزون، مخرجي طبق آن در محاسبه ايران باشد كه

هـر. شود تعداد سهام منتشره در پايان دوره، از تعداد سهام منتشره در پايان دوره استفاده مي
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و پژوهش است چند كه اين امر بـ. نيازمند بررسي دسـتهافزون بر ايـن، بررسـي ضـرايب

و ششم بيانر هر يك از فرضيهدي فكري سرمايهآمده براي اجزاي  گر اين هاي دوم، چهارم

و كارايي سـرمايهي كار گرفته شده، كارايي سرمايههبي است كه كارايي سرمايه  ي ساختاري

گر ايـن اسـت كـه اين نتيجه بيان. مالي دارند كرد عمل را بر تأثيرترين ترتيب بيش انساني به

عهبي كماكان سرمايه  و تعيـين كار گرفته شـده يـك  مـالي كـرد عمـليه كننـد امـل اساسـي

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

هـاي هاي اين پژوهش بـا نتـايج پـژوهش كلي، نتايج حاصل از آزمون فرضيهي گونه به

و همكـاران)1998(خارجي بـونتيس  و)2003(، ريـاحي بلكـويي)2000(، بـونتيس ، چـن

و همكـاران)2005(گوچن،)2005(همكاران و همكـاران)2006(، بـولن ،)2006(، ژانـگ

و كايمناكيس و همكـاران)2007(، كامـاث)2007(، آپوهامي)2007(كوهن و) 2007(، تـن

و ابراهيمي پژوهش و كاظم نژاد) 1388(هاي داخلي نمازي سازگار است) 1388(و ستايش

و ويليامز اس)2003(ولي با پژوهش فايرر .ت، ناسازگار

و رهاي كنترلي نيز بايد گفت كه هيچ در مورد متغي يك از دو متغير مزبور، يعني انـدازه

باي بين سرمايهي اهرم مالي، تأثيري بر رابطه  و اجزاي آن ي دربـاره. ندارند كرد عمل فكري

باي رابطه و پنجم ايـني شد كه در فرضيه يادآور بايد،كرد عمل بين متغير اندازه  اول، سوم

و معنيي ابطهر ي، مبني بر وجـود رابطـه)2001( هاگني اين يافته با نظريه. دار است منفي

و بازده،منفي هـاي بـزرگ، ريـسك زيـرا شـركت. سهام سازگار استي بين اندازه شركت

و در نتيجه بازده كم ، كـه معتقـد)2003( ريـاحي بلكـوييي اما با نظريـه. تري دارندكمي تر

و صـرفه بزرگ، داراي قـدرت چانـه هاي شركت است چون جـويي ناشـي از مقيـاس زنـي

وي مثبت بين اندازهي هستند، رابطه  امـا. وجـود دارد، ناسـازگار اسـت كـرد عمـل شركت

باي بين اندازهي رابطه بيي در فرضيه كرد عمل شركت و و در فرضـيه دوم، مثبت ي معنـي

ش و و معني چهارم -دو متغيـر نمـي بين ايني در مورد رابطه رو، از اين. دار است شم، مثبت
. قطعي دست يافتي توان به نتيجه

باي رابطهي درباره ي كـه در فرضـيه شركت بايد گفـت كرد عمل بين متغير اهرم مالي

و ششم اين رابطه و معنـيي اول، دوم و معنـيي دار، در فرضـيه مثبت در سـوم، منفـي دار،

بيي فرضيه و و چهارم، مثبت بيي در فرضيه معني و در. معني اسـت پنجم، منفي بنـابراين،

و بهينه بودن يا نبودن ساختار سرمايه بين ايني مورد رابطه  ي تـوان بـه نتيجـه، نميدو متغير
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.قطعي دست يافت

و.6  گيرينتيجهخلاصه

و فيزيكي استي مستلزم سرمايه،توليد  فيزيكـي، عـوامليي منظور از سـرمايه. فكري

و نيروي كار است ون زمين،چ هم  فكـري، دانـش،ي كه منظـور از سـرمايه در حالي. سرمايه

و فرهنگ شركت است بـ. خلاقيت، مهارت ي كـارگيري سـرمايههاقتـصاد نئوكلاسـيك بـر

و كـشاورزي ديـده اين امـر در توليـد انبـوه در بخـش. كندكيد مي فيزيكي تأ هـاي صـنعتي

م. شود مي كاما در قرن گذشته، آلفرد عنـوان تاب اصول اقتصاد خـود، دانـش را بـه ارشال در

و موتور قدرتمند توليد اعلام كرد  و سرمايه. يك منبع مهم  فكـري نيـرويي در واقع، دانش

ان قابـل فكـري بـه ميـزي سـرمايه كـرد عملبه بيان ديگر،. موفقيت تجاري استي محركه

ثيرف ايـن پـژوهش بررسـي تـأ رو، هـد از ايـن. ذاردگثير مي توجهي بر رقم سود شركت تأ 

بري سرمايه هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران مالي شركتكرد عمل فكري

بهي سرمايهي بدين منظور از مدل ضريب ارزش افزوده. است عنوان شاخـصي بـراي فكري

و نسبتي سرمايه و سـود هـر هـا دارايـيي حقوق صاحبان سهام، بازدهي هاي بازده فكري

يك. اند گرفته شده مالي در نظر كرد عملعنوان معيارهاي سهم به در بـينسو اين پژوهش از

و از سوي ديگـر سـال شركت  در نتيجـه، شـش.كنـد را بررسـي مـي 1381-1386هـاي ها

و نه فرضـيهي فرضيه و از روش دادهي اصلي هـاي تركيبـي بـراي آزمـون فرعـي طراحـي

ن گـر ايـ هاي ايـن پـژوهش بيـان ون فرضيهيج حاصل از آزم نتا. ها استفاده شده است فرضيه

و ساختار بدهي، رابطهي است كه حتي پس از كنترل اندازه داري بـين مثبت معنـاي شركت

وي سرمايه و. مالي وجود دارد كرد عمل فكري اين نتيجه با ديدگاه مبتني بر منـابع شـركت

. معاملات، سازگار استي تئوري هزينه

 هاي كاربردي پژوهشپيشنهاد.7

 مقـادير ريـاليي هـا را ملـزم بـه ارائـه سازمان بورس اوراق بهادار تهران، شـركت-1

هـا يـا ارزش بـازار سـهام دارايـيي هـاي بـازده فكري كند كه با استفاده از روشي سرمايه

مي اندازه و در ها بهتـر صـورت گرف شركت كرد عمل ارزيابي،شوند تا بدين وسيله گيري تـه

.هاي بهتري بگيرند جه تصميمنتي
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ب مالي بيان كرد عمل برايي فكري سرمايه اهميت-2 كـارگيري مـديريتهگر ضرورت

كمچنينهم. هاي مورد بررسي است دانش در شركت   انـساني در مقايـسهي تر سرمايه، نقش

و سرمايهي با سرمايه درهبي ساختاري فتـه هـاي پذير مالي شـركت كرد عملكار گرفته شده

هـا بـه مـديريت منـابع گر اين است كه اين شـركت بيان شده در بورس اوراق بهادار تهران 

. كنندتري انساني خود توجه بيش

 هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش.8

و اهميـت آن، كماكـان موضـوع با توجه به گسترش روزافزون سرمايه  هـايي فكـري

اهميـت تواننـد با هاي آينـده مـيم پژوهش اي انجا در اين زمينه وجود دارند كه بر گوناگوني

ميگران به پژوهش بنابراين،.باشند :شودتوصيه

هاي كارت ارزيابي مانند ارزيابي پويـاي فكري از روشي گيري سرمايه براي اندازه-1

و روشي سرمايه و ارزيابي متوازن مانند كاشـف ارزش فكري مستقيمي سرمايههاي فكري

. استفاده نمايندي جامعو روش ارزياب

بري تأثير سرمايه-2  مبتنـي بـر كـرد عمل مالي با استفاده از معيارهاي كرد عمل فكري

و نسبت ارزش بازار به دفتري، سهاي توبين، بازدهQبازار مانند . شود بررسيم

وي رابطه-3 مكرد عمل سرمايه فكري و كاركنان نيز غيرمالي ي بررسانند رضايت مشتريان

.شود

 هاي پژوهش محدوديت.9

ازهاي اين پژوهش ترين محدوديت مهم :عبارتند

و قابل اتكا براي برخي شركت-1 آن عدم وجود اطلاعات كافي و حذف .ها ها

ازي وسـيله بـه،هـاي همـراه اطلاعـات تفـصيلي در يادداشـتي عدم ارائه-2  برخـي

در ها يا مخدوش بودن صورت شركت .سايت سازمان بورس اوراق بهادارهاي مالي موجود

و صورتتر ارائه مجدد بيش-3 و اطلاعـات عدم ارائـه داده هاي مالي در سال بعد هـا

و تجديد ارائه نشده شـركت  هـا بـه تفكيـك توسـط نـرم افزارهـاي مالي تجديد ارائه شده

زيـرا بـا.د مبتني بر بازار استفاده كر كرد عملاين امر موجب شد نتوان از معيارهاي. موجود

ش نـشان داده اسـت، انجـام كه بازار در برابر اطلاعات تجديد ارائه نشده واكـن توجه به اين 
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ب دقيق اين .هاي تجديد ارائه نشده بود كارگيري دادههكار نيازمند

ها يادداشت
1. Power Shift 
2. Knowledge-Based Economy 
3. Intellectual Capital 
4. John Kenneth Galbraith 
5.Direct Intellectual Capital 

Methods(DIC) 
6. Market Capitalization 

Methods (MCM) 
7. Return on Assets Methods 

(ROA) 
8. Scorecard Methods(SC) 
9. Value Added 
10. Output 
11. Input 
12. Operating Profit 
13. Employee Costs 
14. Depreciation 
15. Amortization 
16. Capital Employed 

Efficiency 

17. Human Capital Efficiency 
18. Leif Edvinsson 
19. Erik Sveiby 
20. Structural Capital 

Efficiency 
21. Partial Least Square(PLS) 
22. Pathes 
23. Johannesburg 
24. Conditional Quantile 

Regression 
25. Knowledge-intensive 
26. Shareholders 

Equity(Average) 
27. Total Assets(Average) 
28. Common Stockholder's Net 

Income 
29. Weighted Average of 

Number of Common Stocks 
30. Panel Data 
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