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 ها شرکت یبر عملکرد مال یسرمايه فکر ریتأث یبررس
 

 

 چکیده

هاي  اكنون دارايي شود، تغيير و انتقالي عظيم از منابع مادي به دانش است. آنچه كه امروزه تجربه مي
و مالي براي دستيابي به اهداف سازمان، ضروري اما ناكافي هستند. در عوض، دانش، تنظيمات  فيزيكي

دهند،  ن را تشكيل ميهاي اطلاعاتي و... كه سرمايه فكري سازما خوب با مشتري، سيستم فناوري، روابط
شوند. باور بر اين است كه سرمايه فكري  به عنوان عوامل كليدي موفقيت در عصر اطلاعات شناخته مي

اي در عملكرد شركت داشته و بر دستاوردهاي  شامل سرمايه انساني و سرمايه ساختاري، نقش فزاينده
سرمايه  تأثيررو  باشد. تحقيق پيش يوري و ... موثر م مالي آن همچون، ارزش بازار، سودآوري، بهره

نمايد.  ( بررسي مي4002مدل پاليك ) يريكارگ بهفكري و اجزاي آن را بر عملكرد مالي شركت با 
هاي پذيرفته شده در  شركت 3133تا  3131 هاي هاي مالي سال هاي مورد نياز تحقيق، از صورت داده

شركت بررسي شدند. با توجه به نتايج ـ  لسا 338 درمجموعبورس اوراق بهادار تهران گردآوري و 
 .مثبت دارد يريتأثآزمون فرضيات، ضريب ارزش افزوده فكري بر چهار شاخص عملكرد مالي شركت، 

را بر عملكرد  تأثيرشده، بيشترين  بكار گرفتهكارايي سرمايه  ،اجزاي ضريب ارزش افزوده نيز بيندر 
 دهد. ها نشان مي مالي شركت

 بكار گرفتهسرمايه فكري، سرمايه انساني، سرمايه ساختاري، عملكرد مالي، سرمايه  كليدي: هاي هواژ
 .شده

                                                                                                                         
 یاستاديار دانشگاه شهيد بهشت ∗

 یدانشگاه شهيد بهشت یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو ∗∗
 03/7/1031 تاریخ پذیرش:                83/8/1131 تاریخ دریافت:

 ∗ غلامحسین اسدی
 ∗∗ ماریام یوخنه القیانی
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 مقدمه

. يما واردشده، محور ـ ، به عصر اقتصاد دانشما با گذر از دوران اقتصاد صنعتي 
ها  سنتي، سرمايه مالي و فيزيكي، منابع اصلي در فرآيند ايجاد ارزش براي سازمان طور به

شوند، نسبت به اشكال  اند، ليكن اخيراٌ اين منابع كه در ترازنامه شناسايي و ارائه مي بوده
اند.  اي يافته شوند، جايگاه ثانويه تري از سرمايه، كه اغلب در ترازنامه ارائه نمي نامشهود
امروزه، منبع اقتصادي بنيادي، ديگر، سرمايه )فيزيكي و مالي(،  (4002همكاران،  )تيلز و

(. 4002)سيتراهامان و همكاران، منابع طبيعي و يا نيروي كار نيست بلكه دانش است. 
هاي مالي  آلات و تجهيزات و دارايي هاي فيزيكي همچون زمين، اموال، ماشين دارايي

ها و ابزار مالي، در دستيابي به اهداف سازمان، ضروري  گذاري همچون وجه نقد، سرمايه
اما ناكافي هستند. در عوض، دانش، تنظيمات فناوري، روابطي كه شهرت خوب را ايجاد 

باشند و  گيري مفيد مي كه در تصميم هاي اطلاعاتي نمايند، علائم تجاري و سيستم مي
موفقيت در عصر اطلاعات و دهند، به عنوان عوامل كليدي  را تشكيل مي سرمايه فكري

سرمايه فكري به عنوان چهارمين (. 4002)تيلز و همكاران، شوند.  خدمات، شناخته مي
هاي خلق ارزش نامشهود را  عامل توليد در كنار زمين، نيروي كار و سرمايه مالي، محرك

 ينبدرو در پي كشف آن است،  كه تحقيق پيش يا مسئله(. 4002)چن، نمايد.  بهينه مي
 "مالي شركت وجود دارد؟ و عملكردفكري  هاي بين سرماي آيا رابطه"شود:  بيان مي ونهگ

 اهمیت و اهداف تحقیق 

كه  يريتأثها و نيز به جهت  اهميت سرمايه فكري به عنوان منبعي مهم در سازمان 
ها داشته باشد، مورد توجه محققان بسياري در سراسر جهان  تواند بر عملكرد شركت مي

هاي مرتبط با  ترين جنبه يكي از مهم(. 4002)چانگ، شود.  رفته و بررسي ميقرار گ
)چونگ،  ست ها سرمايه فكري، ارزشيابي آن و بررسي ارتباط آن با عملكرد مالي شركت

روش ضريب ارزش  يريكارگ بهبا  مورد كه اين تحقيق نيز سعي در بررسي اين(. 4003

                                                                                                                         
1- Industrial Economy     
2- Knowledge-Based Economy 
3- Intellectual Capital 



        38                                                                بر......      بر عملکرد یسرمایه فکر ریتأث یبررس

 

 

به ادبيات موجود در زمينه سرمايه فكري دارد. دستاورد اين تحقيق افزوده فكري
افزايد چرا كه: از يك سو به دنبال كسب شواهد تجربي براي حمايت از ارتباط بين  مي

گران مالي،  سرمايه فكري و عملكرد مالي شركت بوده، از سوي ديگر، آگاهي تحليل
دهد و چه  مي گذاران، حسابداران، مديران و ... را در زمينه سرمايه فكري افزايش سرمايه

ها  بسا منجر به احساس نياز به شمول گزارش سرمايه فكري در گزارشگري مالي شركت
 گردد.

 سرمایه فکری

 3282و در سال  "جان كنت گالبريت"توسط  بار يناولاصطلاح سرمايه فكري براي  
مطرح شد، وي به عملكرد هوشمندانه معتقد بود و نه فقط داشتن هوش و نيروي عقلاني. 

سرمايه فكري وجود ندارد  اي براي گرچه تعريف پذيرفته شده عمومي(. 4008)اسوارت، 
اند:  ، تعاريف بسياري براي آن وجود داشته3230از زمان آغاز تحقيقات آن در اوايل دهه 

هاي نامشهودي كه شامل تكنولوژي  دارايي"( سرمايه فكري را بعنوان 3232)ايتامي
تجاري، شهرت و فرهنگ شركت بوده و براي قدرت خاص، اطلاعات مشتري، نام 

( سرمايه 3222) استوارت(. 4002)چن، كند.  ، معرفي مي "باشند رقابتي آن با اهميت مي
ادوينسون و  .داند مي "ـدانش، اطلاعات، اموال فكري و تجربه ـ  مواد فكري"فكري را 

 ،"به ارزش تبديل شود تواند دانشي كه مي"( سرمايه فكري را به عنوان 3222) مالون
محركي براي مزاياي رقابتي "( سرمايه فكري را به عنوان 4002) كنند. مار معرفي مي

مرتبط  "دانش، يريكارگ بهشركت دانسته و آن را به توانايي شركت در مديريت و 
سرمايه فكري را به ، جامعه حسابداران مديريت كانادان يهمچن (.4002)مر، سازد.  مي

قلمي از دانش نگهداري شده توسط افراد كه آن را براي اكتساب سودهاي آتي  "عنوان 
آنچه كه (. 4002)اسواتي و انشوري، كند.  ، تعريف مي"گذارند با شركت به اشتراك مي

                                                                                                                         
1- Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
2- John Keneth Galbraith 
3- Itami 
4- Stewart 
5- Edvinsson & Malone 
6- Marr 
7- Society of Management Accountants of Canada
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سرمايه فكري بيانگر ارزش نامشهود يك "اين است كه،  همگان است،توافق مورد 
تعريف آنچه كه به عنوان سرمايه فكري  "چيزي كه بيان آن دشوار است. سازمان است،

هاي  بندي تر است كه به بررسي طبقه مناسب احتمالاًشود، دشوار است و  مي نظر گرفتهدر 
گيري  بندي نسبت به تعريف، سخت مطرح شده در مورد آن بپردازيم. چرا كه طبقه

را نيز به صورت ضمني مورد اشاره قرار بندي، تعريف  كمتري دارد. با اين حال، طبقه
(، سرمايه فكري را به صورت مجموع سرمايه انساني، سرمايه 3228)دهد. پتراش مي

، سرمايه فكري را شامل سرمايه مشتري، (3228داند. مور ) سازماني و سرمايه مشتري مي
(، 3228گ )بروكين(. 4003)مكي و ديگران، داند.  سرمايه نوآوري و سرمايه سازماني مي

 هاي بازار، دارايي ـ3نوع دارايي است:  2نمايد كه سرمايه فكري شامل  پيشنهاد مي
 هاي زيرساختي يا زيربنايي دارايي ـ2هاي انسان محور و  دارايي ـ1هاي فكري  دارايي ـ4

شود  با نگاهي به چارچوب مدل پيشنهادي توسط كاپلان و نورتون اين نكته مشخص مي.
اي، جنبه رشد و يادگيري با سرمايه انساني، جنبه  ي، با سرمايه رابطهكه: جنبه مشتر

فرآيندهاي داخلي با سرمايه ساختاري و جنبه مالي با سرمايه مالي )مشهود( مرتبط است. 
(، سرمايه فكري را شامل: سرمايه 3222روس و همكاران )(. 4008)بيزلي و ديگران، 

دانند. ادوينسون و  ارتباطي مي  سرمايه   و  و توسعه  انساني، سرمايه سازماني، سرمايه نوسازي
(، در طرح ارزش اسكانديا، ارزش بازار شركت را شامل سرمايه مالي 3222مالون )

دانند. سپس  )ارزش غيرمالي( مي هاي مشهود( و سرمايه فكري  )متشكل از تمامي دارايي
(. 4002)كك، د. كنن‌بندي مي سرمايه انساني تقسيم  و سرمايه فكري به سرمايه ساختاري 

(، سرمايه فكري را به سرمايه دروني، سرمايه بيروني و سرمايه انساني، 4000پتي و گاتري )
 . نمايند يمبندي  تقسيم

رسد كه  هاي مختلف از سرمايه فكري و اجزاي آن به نظر مي بندي با توجه به طبقه ـ
 نظران باشد: صاحببندي آن در قالب سه بخش، مورد قبول اكثر   طبقه

هاي كاركنان است و نشان  ها و توانايي : سرمايه انساني، دانش، مهارتسرمایه انسانی ـ1

                                                                                                                         
1- Petrash 
2- Infrastructure assets 
3- Human Capital 
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هاي انساني تركيبي يك سازمان براي حل مسائل كسب و كار  دهنده توانايي يا قابليت
تواند يك سازمان را  تواند توسط سازمان تملك شود. سرمايه انساني مي است و نمي

  (4008)نجيب اله و ديگران،  كنند، ترك كند. كه افراد، آن را ترك مي  هنگامي
سرمايه ساختاري شامل همه منابع غيرانساني دانش در سازمان  :1سرمایه ساختاری ـ8

 و ها هاي سازماني، راهنماي فرآيندها، استراتژي ها، چارت است كه شامل پايگاه داده
. سرمايه ساختاري در يك سازمان هر آن چيزي است كه كاركنان هاست يمش خط

دهد و زيرساختي حمايتي است كه سرمايه  )سرمايه انساني( را مورد حمايت قرار مي 
 (4002)بارتش و ديگران، سازد تا وظايفش را انجام دهد.  انساني را قادر مي

[ زمينه 3مشتري است، ] سرمايه مشتري، قدرت و تداوم ارتباطات : 2سرمایه مشتری ـ1 
هاي بازاريابي و ارتباطات مشتري  اصلي سرمايه مشتري، دانش جاسازي شده در كانال

يابد. بسياري از تعاريف اخير، اين طبقه  است كه در مسير هدايت كسب و كار، توسعه مي
شود كه دانش جاسازي شده  مي اي اند به طوري كه شامل سرمايه رابطه را توسعه بخشيده

 (4000)بونتيز و ديگران، بخشد.  در تمامي ارتباطاتي است كه يك سازمان توسعه مي

 گیری سرمایه فکری اندازه

( و 3223)گيري پيشنهاد شده براي نامشهودها، توسط لاتي رويكردهاي اندازه 
 شوند:  مي ( حداقل در سه طبقه ذيل مطرح4000)ويليامز

 هاي ارزش بازار ب: روش  هاي نرخ بازده : الف: روشغيرمستقيم هاي روش .3

 هاي مستقيم روش .4

 (4002. )تن و ديگران، هاي كارت امتيازي روش .1

                                                                                                                         
1- Structural Capital 
2- Customer Capital 
3- Relational Capital 
4- Luthy 
5- Williams 
6- Indirect Methods 
7- Rate of Return Methods 
8- Market Capitalization Methods 
9- Direct Methods 
10- Scorecard Methods 



 4131، بهار   84شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                44

 

 يناولروش ضريب ارزش افزوده فكري  :(VAIC) روش ضریب ارزش افزوده فکری
 ميمستق يها براي عموم مطرح شد. كه از جمله روش 3223توسط پاليك و در سال  بار

است. اين روش، جهت كنترل موثر و ارزيابي كارايي افزودن ارزش توسط تمامي منابع 
شركت و اجزاء منابع اصلي آن طراحي شده است كه برافزايش ارزش و نه كنترل بهاي 

، توانايي و كارايي كلي شركت را در (4002) تمام شده تمركز دارد. مدل پاليك
 سنجد.  يزيكي در ايجاد ارزش براي شركت ميبكارگيري تمامي منابع فكري و ف

 

 "VAICمدل مفهومی . 1نمودار "

  :گام نخست در مدل پاليك محاسبه ارزش افزوده براي شركت است
VA= OP� + EC� + D� + A� 

 OP سود عملياتي  

 EC مخارج كاركنان )مخارج حقوق و دستمزد(          

 D هاي مشهود استهلاك دارايي

 A هاي نامشهود استهلاك دارايي

 :شود در گام بعدي، كارايي سرمايه انساني بدين صورت، محاسبه مي

 HCE
5
 = VA5/HC6 

 HCE ضريب كارايي سرمايه انساني     

                                                                                                                         
1- Operating Profit 
2- Employee Cost 
3- Depreciation 
4- Amortization 
5- Value Added 
6- Human Capital 

 سرمایه فکری

 سرمایه ساختاری سرمایه انسانی سرمایه فیزیکی  سرمایه مالی

سرمایه بکار 
 گرفته شده
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 VA  افزودهارزش        
HCسرمايه انساني شركت      

دهد كه چه مقدار ارزش افزوده توسط يك واحد  كارايي سرمايه انساني، نشان مي 
ها  ارزش افزوده، مجموع ستادهشود،  ده در نيروي انساني ايجاد ميگذاري ش پولي سرمايه
هاي  دارايي)حاصل جمع سود عملياتي، مخارج كاركنان و استهلاك  ها  منهاي داده

گرفته  در نظرشركت، معادل مخارج حقوق و دستمزد  يانسان هيسرمااست و  شركت(
 شود. يم

    شود: حال در گام بعدي، كارايي سرمايه ساختاري بدين صورت محاسبه مي
 SCE1 = SC2/VA 

 SCE ايي سرمايه ساختاري براي شركتضريب كار

˚ SC = (VA سرمايه ساختاري براي شركت  HC) 

 
كارايي سرمايه ساختاري، سهم سرمايه ساختاري در ايجاد ارزش در شركت است كه  

گيري  ش افزوده را اندازهميزان سرمايه ساختاري مورد نياز براي ايجاد يك واحد پولي ارز
 سرمايه ساختاري، حاصل كسر سرمايه انساني از ارزش افزوده است.كند و  مي
به منظور دستيابي به بينشي كامل در زمينه كارايي منابع خلق كننده ارزش، ضروري  

منظور نماييم. سرمايه فكري به تنهايي قادر به خلق  زيناست كه سرمايه مالي و فيزيكي را 
شده بدين صورت محاسبه   گرفته ارزش نيست. بنابراين در گام بعدي، كارايي سرمايه بكار

 شود:      مي

CEE3 = VA/CA4 

CEE    شده براي شركت  كارايي سرمايه بكارگرفته ضريب                   

CA   شده سرمايه بكارگرفته                                                                  

شده، شاخصي است براي ارزش افزوده ايجاد شده توسط   كارايي سرمايه بكارگرفته 
سرمايه و  شده  فيزيكي و مالي شركت يعني، سرمايه بكارگرفته يك واحد سرمايه

                                                                                                                         
1- Structural Capital Efficiency 
2- Structural Capital 
3- Capital Employed Efficiency 
4- Capital Employaed 
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هاي شركت  دفتري خالص دارايي باارزششده )سرمايه فيزيكي و مالي(، برابر   بكارگرفته
 است. 

در گام آخر، به منظور محاسبه كارايي كلي ايجاد ارزش، ضريب ارزش افزوده فكري، 
         شوند: سه شاخص كارايي محاسبه شده بايد با هم جمع

VAIC1 
                 VAIC = HCE + SCE + CEE 

VAIC                              ارزش افزوده فكري ضريب           
ارزش افزوده فكري، كارايي كلي يك شركت را در ايجاد ارزش نشان  ضريب 
 [42دهد. ] مي

 شركت ارزیابی عملکرد مالی

گذاران آن و  بسياري از تصميمات اخذ شده توسط مديران يك شركت، سرمايه 
هاي  نسبت(. 3222)پترسون، باشد.  اعتباردهندگانش مبتني بر ارزيابي عملكرد شركت مي

هاي خاصي را از بازار مورد  هاي مالي يك شركت و داده هايي را از صورت مالي كه داده
زيابي عملكرد مالي يك شركت، اغلب مورد استفاده دهند، در هنگام ار استفاده قرار مي

چهار نسبت ارزش بازار به  رو شيپ قيتحقدر  (.3222)مايرو ديگران، گيرند.  قرار مي
حقوق صاحبان سهام به  بازدهها و  دارايي گردشها،  مجموع دارايي بازدهدفتري شركت، 

   ند.ريگ يمورد استفاده قرار م يعملكرد مال يها عنوان شاخص

 تحقیقات پیشین

 عناصر از يك هر كارايي تأثير به بررسي تحقيقيطي ( 3132)عباسي و گلدي صدقي   

 22 براي تهران بهادار اوراق بورس در ها‌شركت مالي هاي‌شاخص بر فكري يهسرما
 يك هر كارايي ضريب كه داد نتايج نشانپرداختند.  3134تا3122 ي ها سال طي شركت

 داشتند. معناداري و مثبت تأثير سهام صاحبان حقوق بازده نرخ بر فكري سرمايه عناصر از

 ضريب تأثير اما مثبت سهم هر سود بر انساني و فيزيكي سرمايه كارايي ضريب تأثير

                                                                                                                         
1- Value Added Intellectual Coefficient 
2- Firm�s Financial Performance 
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 و فيزيكي هاي‌سرمايه كارايي ضريب . تأثيربود معنادار و منفي ساختاري سرمايه كارايي
 و منفي آن بر انساني سرمايه كارايي ضريب تأثير اما مثبت سالانه بازده نرخ بر ساختاري

 دارند بالاتري فكري سرمايه كه هايي‌شركت كه داد نشان نتايج همچنين. بود معنادار

 3132اي در سال ‌طي مطالعه( 3132)و همكاران  مجتهد زادهدارند.  بهتري مالي عملكرد
 مديران ديدگاه از بيمه صنعت عملكرد و آن اجزاي و فكري سرمايه رابطه بررسي به

 در ساختاري و و مشتري انساني فكري، هاي‌سرمايه دهد،‌مي نشان نتايج. دنپرداز‌مي

 در كه يدرحال دارند؛ دارمعنا رابطه عملكرد با يكديگر، از مستقل و جداگانه بررسي

در  .است معنادار عملكرد با انساني و ساختاري سرمايه رابطه صرفاً همزمان بررسي
 رقابتي مزيت در اجتماعي سرمايه و فكري سرمايه نقش به بررسي لي قليچ، دبگر تحقيقي

 از حاصل نتايج پردازد. مي خودرو و پارس خودرو( ابرانايراني ) خودروساز شركت دو

 در دو شركت، رابطه فكري سرمايه و سرمايه اجتماعي بين كه دهد مي نشان تحقيق اين

 مزيت بر فكري سرمايه از طريق اجتماعي سرمايه تأثيردارد و  وجود معناداري و مثبت

است.  مورد مطالعه هاي شركت رقابتي مزيت بر اجتماعي سرمايه تأثير از بيش رقابتي،
 يابيجهت ارزش يشنهاديپبه ارائه پنج روش  تحقيقيدر ( 3132)انواري رستمي و سراجي 

ها در بورس اوراق بهادار و براي  روش نيها و آزمون تجربي ا هاي فكري شركت‌هيسرما
كه مدعي وجود رابطه  تحقيق ه اصلييضاند. فر پرداخته 3134 تا 3128 ساله  2دوره زماني 

بوده است،  ها آنها و ارزش بازار  هاي فكري شركت هيسرماارزش  انيممعنادار مثبت 
فكري و ارزش بازار  سرمايهبه بررسي ارتباط  تحقيقيدر ( 3133)د. رحماني زرنق ش ئيدتا

 تا 3134ساله  2ها در بورس اوراق بهادار تهران )تابلوي اصلي( در دوره زماني  شركت
فكري  سرمايهارزش اضافه شده توسط  نيبدار و مثبت  اي معني پرداخت و به رابطه 3138

 فت. ايو ارزش بازار شركت دست 

سه جزء سرمايه فكري يعني: اي را با هدف بررسي  (، مطالعه4000بونتيس و همكاران ) 
در دو بخش صنعت در  ها آنسرمايه انساني، سرمايه ساختاري و سرمايه مشتري و روابط 

آمده از تحقيق بدين صورت بود كه: سرمايه انساني  به دستمالزي انجام دادند. نتايج اصلي 
مثبت با  بدون توجه به نوع صنعت، اهميت دارد و اينكه توسعه سرمايه ساختاري، ارتباطي
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(، با 4001) عملكرد شركت )بدون توجه به نوع صنعت( دارد. تحقيقي توسط فيرر و ويليامز
هدف بررسي ارتباط بين كارايي ارزش افزوده ايجاد شده توسط سه جزء اصلي منابع 

)سرمايه فيزيكي، سرمايه انساني و سرمايه ساختاري( با سه بعد سنتي عملكرد شركت   شركت
دارند كه  هاي تجربي بيان مي وري و ارزشيابي بازار، انجام شد. يافته ، بهرهيعني سودآوري

سرمايه فيزيكي همچنان منبع اصلي موثر بر عملكرد شركت در افريقاي جنوبي است. ژانگ
شركت صنعت خودروسازي در  14هاي  (، تحقيقي را با بكارگيري داده4008و همكاران )

سرمايه فكري به عنوان يك  كهيانجام دادند بطور 4002بازار اوراق بهادار چين در سال 
و  بر دستاوردهاي شركت داشت. تن  فزاينده يريتأثسرمايه مهم شركت يافت شد كه 

ها و عملكرد  (، تحقيقي را با هدف شناسايي ارتباط بين سرمايه فكري شركت4002همكاران )
ها نشان داد كه سرمايه فكري و عملكرد شركت  در سنگاپور انجام دادند. يافته ها آنمالي 

باشند، سرمايه فكري، با عملكرد آتي شركت، همبسته است، نرخ  مثبت، مرتبط مي صورت به
مثبت با عملكرد شركت مرتبط بوده و سهم  صورت بهرشد سرمايه فكري يك شركت، 

( 4002) مختلف، متفاوت است. هوانگ و سو سرمايه فكري در عملكرد شركت در صنايع
اي  هاي بررسي شده، سرمايه ساختاري و سرمايه رابطه كه در بين شركت فتنديادر در تحقيقي

تري داشت.  سرمايه انساني عملكرد ضعيف كه يحالدادند، در  عملكرد بهتري را نشان مي
اي  سرمايه رابطه زينتاري و زيادي بر سرمايه ساخ تأثيرهمچنين مشخص شد كه سرمايه انساني 

اي بر عملكرد كسب و كار اثرگذار است. در  دارد و سرمايه انساني از طريق سرمايه رابطه
در بورس اوراق بهادار  4002تا  4003هاي  (، بين سال4002) تحقيقي كه توسط چان

د كه شركت، مورد بررسي قرار گرفت. نتايج، آشكار نمو 11هاي  انجام شد، داده كنگ هنگ
اي براي حمايت از ارتباطي معنادار بين سرمايه فكري و چهار معيار عملكرد  هيچ شواهد قطعي

وجود ندارد و در بهترين حالت فقط  كنگ هنگهاي نمونه مورد مطالعه در  مالي در شركت
 هاي سودآوري، مشاهده شد. زقال و مالول يك ارتباط متوسط بين سرمايه فكري و شاخص

                                                                                                                         
1- Firer & Williams 
2- Zhang 
3- Tan 
4- Huang & Hsueh 
5- Chan 
6- Zeghal & Maaloul 
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هاي پيشرفته تكنولوژيكي،  شركت انگليسي كه به سه گروه شركت 100 يررس(، با ب4030)
خدماتي تقسيم شدند، انجام دادند. نتايج نشان داد كه سرمايه  يها سنتي و شركت يها شركت

مثبت بر عملكرد مالي و اقتصادي شركت دارد. گرچه ارتباط بين سرمايه  يريتأثفكري، 
شده  گرفته و سرمايه بكار  دار است ي صنايع پيشرفته، معنيفكري و عملكرد بازار سهام فقط برا
عملكرد مالي و بازار سهام باقي مانده است.  يكننده برا همچنان به عنوان يك عامل تعيين

 منفي بر عملكرد اقتصادي دارد.  يريتأثشده  گرفته سرمايه بكار كه يدرحال

 های تحقیق:  فرضیه

بالاتري  يفكري بالاتر، نسبت ارزش بازار به دفتر هايي با ضريب ارزش افزوده شركتـ 3
 دارند. 

 آن رابطه مثبت دارد. يكارايي سرمايه انساني شركت با نسبت ارزش بازار به دفترـ 3ـ3
 آن رابطه مثبت دارد. يكارايي سرمايه ساختاري شركت با نسبت ارزش بازار به دفترـ 3ـ4

آن رابطه مثبت  ينسبت ارزش بازار به دفترشده شركت با  گرفته كارايي سرمايه بكارـ 3ـ1
 دارد.

 هايي با ضريب ارزش افزوده فكري بالاتر، سودآوري بالاتري دارند.  ركتشـ 4

 كارايي سرمايه انساني شركت با سودآوري آن رابطه مثبت دارد.ـ 4ـ3
 كارايي سرمايه ساختاري شركت با سودآوري آن رابطه مثبت دارد.ـ 4ـ4

 شده شركت با سودآوري آن رابطه مثبت دارد. گرفته يه بكاركارايي سرماـ 4ـ1

 وري بالاتري دارند. هايي با ضريب ارزش افزوده فكري بالاتر، بهره شركتـ 1

 وري آن رابطه مثبت دارد. كارايي سرمايه انساني شركت با بهرهـ 1ـ3
 وري آن رابطه مثبت دارد. كارايي سرمايه ساختاري شركت با بهرهـ 1ـ4

 وري آن رابطه مثبت دارد. شده شركت با بهره گرفته كارايي سرمايه بكارـ 1ـ1

هايي با ضريب ارزش افزوده فكري بالاتر، بازده حقوق صاحبان سهام بالاتري  شركتـ 2
 دارند.

 كارايي سرمايه انساني شركت با بازده حقوق صاحبان سهام آن رابطه مثبت دارد.ـ 2ـ3
 كت با بازده حقوق صاحبان سهام آن رابطه مثبت دارد.كارايي سرمايه ساختاري شرـ 2ـ4
 شده شركت با بازده حقوق صاحبان سهام آن رابطه مثبت دارد. گرفته كارايي سرمايه بكارـ 2ـ1
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 :روش تحقیق

رو، از نوع كاربردي، كمي، استقرايي، تجربي ميداني و مقطعي است  تحقيق پيش 
ي بين سرمايه فكري و عملكرد مالي كه به آزمون ارتباط و همبستگ (3133)خاكي، 

گذاري سرمايه  پردازد. روش ضريب ارزش افزوده فكري نيز براي ارزش شركت مي
 شود.  فكري و مشخص نمودن كارايي آن بكار گرفته مي

 ها آوری داده ابزار و نحوه جمع

هاي  اشتهاي مالي سالانه و يادد هاي مورد نياز با استفاده از صورت رو داده در تحقيق پيش 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  ، مربوط به شركتها آنتوضيحي همراه 

 8براي دوره زماني  پرداز يرتدبرهاورد نوين و  يافزارها نرمموجود در سايت سازمان بورس و 
هاي موجود در  اخذ شدند. البته براي كنترل و اطمينان از صحت داده 3133تا  3131ساله 

 ها مقايسه صورت پذيرفت. هاي مالي شركت موردي با صورت صورت به، افزار نرم

 جامعه آماری

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري اين تحقيق، كليه شركت 
به دليل ـ 3  باشند: مي يرشپذ قابلهايي كه حائز اين شرايط باشند،  باشد. البته، شركت مي

مالي و  مؤسساتگري مالي،  گذاري و واسطه هاي سرمايه ها، جزء شركت تفاوت عمده فعاليت
 3131هاي  هاي همراه، طي سال ها و يادداشت هاي مالي شركت به صورتـ 4ها، نباشند.  بانك

ها منتهي به پايان اسفندماه  سال مالي شركتـ 1، دسترسي لازم وجود داشته باشد. 3133تا 
 ها داراي ارزش دفتري منفي )حقوق صاحبان سهام منفي( نباشند. شركتـ 2. باشد

ها سرمايه ساختاري منفي نداشته باشند. )خلق ارزش منفي يا عدم خلق ارزش  شركتـ 2
هايي با  حذف شركتـ 8معني است.(  رو بي پيش قتوسط اجزاي مدل مورد استفاده در تحقي

 درمجموعبا در نظر گرفتن ملاحظات فوق،  ـكم(.  ا خيلييهاي غيرعادي )خيلي زياد  داده
شركت در سال  312شركت جهت بررسي در نظر گرفته شد. بدين ترتيب كه  ـ سال 338

 ،3138شركت در سال  322، 3132شركت در سال  342 ،3132شركت در سال  344، 3131
ل ينمونه مورد بررسي را تشك ،3133شركت در سال  323و  3132شركت در سال  313

 دادند.
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 تعریف عملیاتی متغیرها

 متغیرهای وابسته ـ الف 

كه برابر است با نسبت ارزش بازار  ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شركت ـ1
ارزش بازار يك سهم( به ارزش دفتري خالص  xشركت )تعداد سهام عادي منتشر شده 

بازده مجموع  ـ8هاي شركت )حقوق صاحبان سهام شركت در پايان سال(.  دارايي
، همان شاخص سودآوري كه برابر با نسبت سود عملياتي به ارزش های شركت دارایی

 ،های شركت گردش دارایی ـ1. شود هاي شركت در نظر گرفته مي دفتري مجموع دارايي
وري كه برابر با نسبت درآمد فروش )فروش خالص( به ارزش دفتري  همان شاخص بهره

نسبت  صورت بهكه ، بازده حقوق صاحبان سهام ـ4 .هاي شركت است مجموع دارايي
 شود.  سود خالص به جمع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عادي در نظر گرفته مي

 متغیرهای مستقلـ ب 

كارايي  ـ3 تر بيان شد(، متغيرهاي مستقل تحقيق عبارتند از: شطبق مدل پاليك )كه پي 
ضريب  ـ2شده  گرفته كارايي سرمايه بكارـ 1كارايي سرمايه ساختاري  ـ4سرمايه انساني 

 ارزش افزوده فكري.

 متغیرهای كنترل  ـج 

)تعداد سهام عادي   كه برابر با لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت ،اندازه شركت ـ1
كه برابر  ،اهرم شركت ـ8شود.  ارزش بازار يك سهم( در نظر گرفته مي xمنتشر شده 

هاي شركت در نظر  ها به جمع ارزش دفتري دارايي با نسبت ارزش دفتري مجموع بدهي
 شود.  گرفته مي

آمده از طريق  به دستهرگاه سطح معناداري  نتایج بررسی و آزمون فرضیات: 

                                                                                                                         
1- MB 
2- ROA 
3- ATO 
4- ROE 
5- FSize 
6- FLeverage 
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درصد رد و فرض مقابل،  22باشد فرض صفر در سطح اطمينان  02/0آزمون كمتر از 
 باشد بالعكس. 02/0از شيبشود و در صورتي كه  تائيد مي

  1 ضیهفر یچندگانه در بررس رگرسیون یجنتا .1جدول 

MB = β0 + β1VAIC + β2FSize + β3Flev + µ  

 یمعنادار t بتا کی  مدل

1 

�0 320/10- 263/3- 333/3 

VAIC 126/3 2.671 333/3 

FSize 370/3 7.717 333/3 

FLev 336/0 336/3 333/3 

Sig:
 333/3  F: 300/63  R

2
: 132/3  

 1-1تا  1-1های‌ضیهفر یچندگانه در بررس رگرسیون یجنتا .8جدول 

   MB =  β0 +  β1HCE + β2SCE + β 3CEE + β4FSize + β5Flev + µ   

 یمعنادار t بتا دو  مدل 

2 
 

�0 
336/17-  330/11-  333/3  

HCE 110/3-  603/1-  133/3  

SCE 333/2  231/0  331/3  

CEE 337/0  003/3  333/3  

FSize 013/3  723/3  333/3  

FLev 333/0 003/11 333/3 

R
2: 273/3  F:  332/03  Sig: 333/3  

 
اول رد و  يفرع هيضفر ،ئيدتا %22 نانياطمرو در سطح  شيپ قيتحق ياصل هيضفر نياول 

آمده  به دست جيهمانند نتا زين يبررس نيشدند. در ا ئيددوم و سوم تا يفرع اتيضفر
مثبت بر نسبت ارزش  يريتأث يارزش افزوده فكر بي( ضر4002) توسط چن و همكاران

 آمده توسط چن و همكاران به دست جينتا ئيدشركت داشت. در تا يبازار به ارزش دفتر
بر نسبت ارزش  يساختار هيسرما ييشد كه كارا مشاهده  زينحاضر  قيتحق(، در 4002)

(، 4002كه چن و همكاران) گونه همانمثبت دارد.  تأثيرشركت  يبازار به ارزش دفتر
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شده بر  بكار گرفته هيسرما ييدارند، كارا يم انيب( 4030زقال و مالول) ( و4002چان)
بر اساس  زينشركت اثر مثبت داشت. اندازه شركت  ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

شركت موثر بود.  يبر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر قيقتح نيدر ا آمده دست به جينتا
اهرم بر نسبت ارزش  زينحاضر  قيق، در تح(4002آمده توسط چان) به دست جيطبق نتا

 داشت. تأثيرشركت  يبازار به ارزش دفتر

     8 یهفرض یچندگانه در بررس رگرسیون یجنتا.1جدول 

 ROA = β0 + β1VAIC + β2FSize + β3Flev + µ                                        مدل سه  

 یمعنادار t بتا سه   مدل 

0 

�0 136/3  303/2  313/3  

VAIC 327/3  330/13  333/3  

FSize 331/3-  003/3-  700/3  

FLev 117/3-  327/6-  333/3  

R
2: 333/3  F:  033/133  Sig: 003/3  

 8 -1تا  8-1های‌ضیهفر یچندگانه در بررس رگرسیون یجنتا .4دول ج

ROA  =  β0 +  β1HCE + β2SCE + β 3CEE + β4FSize + β5Flev + µ            دل چهارم 

 یمعنادار t بتا    مدل چهار  

 
 
 

3 
 

�0 236/3-  637/12-  333/3  

HCE 332/3-  223/2-  326/3  
SCE 026/3  071/23  333/3  
CEE 033/3  663/67  333/3  
FSize 330/3  672/0  333/3  
FLev 331/3- 373/3- 307/3 

R
2: 333 F:  033/1630  Sig: 333/3  

 

 اتيضفره فرعي اول رد و يض، فرئيدتا %22 نانياطمدر سطح  ياصل هيضفرن يدوم 
(، 4002كسب شده توسط چن و همكاران) جينتاطبق شدند.  ئيددوم و سوم تا يفرع

ارزش افزوده  بي(، ضر4030( و زقال و مالول)4002(، چان)4008ژانگ و همكاران)
ه انساني بر يسرما مثبت داشت. يريتأث( شركت ي)سودآور يها ييبر بازده دارا يفكر
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 ئيدافته گرچه در راستاي تاين يهاي شركت تأثير معنادار و منفي دارد كه ا‌ييبازده دارا
و  الله يبنج( و 4001امز)يليرر و ويهاي ف‌افتهيست اما با يه فرعي اول نيفرض

آمده توسط چن و  به دست جيهمانند نتا زين قيتحق نيدر ا ( مطابقت دارد.4008همكاران)
 يساختار هيسرما ييو آزمون نشان داد كه كارا ي(، بررس4002( و چان)4002همكاران)

آمده توسط  به دست جياست. طبق نتا  شركت موثر يها ييمثبت بر بازده دارا صورت به
(، 4030( و زقال و مالول)4002(، چان)4008(، ژانگ و همكاران)4002چن و همكاران)

شركت اثر مثبت  يها ييشده بر بازده دارا بكار گرفته هيسرما ييكارا زينحاضر  قيدر تحق
مشاهده شد  زين قيتحق نيدر ا(، 4002كسب شده توسط چان) جيطبق نتا نيهمچن .داشت

 شركت اثرگذار است. يها ييبر بازده دارا اندازه شركتكه 

1 ضیهفر یچندگانه در بررسنتایج رگرسیون  . 8جدول 

 ATO = β0 + β1VAIC + β2FSize + β3Flev + µ                                        پنجمدل      

 یمعنادار t بتا پنج     مدل  

 
 
5  

�0 333/1  213/6  333/3  

VAIC 323/3 173/2 303/3 

FSize 333/3- 336/3- 333/3 

FLev 203/3 730/2 337/3 

R
2: 333/7  F:  323/3  Sig: 333/3  

1 -1تا  1-1های نتایج رگرسیون چندگانه در بررسی فرضیه. 6 جدول   

  ATO =  β0 +  β1HCE + β2SCE + β 3CEE + β4FSize + β5Flev + µ شش   مدل   

 یمعنادار t بتا    مدل شش  

 
 
 
6 

 

�0 307/1 330/0 331/3 
HCE 333/3 633/3 033/3 
SCE 313/3- 122/3- 330/3 
CEE 336/1 723/3 333/3 
FSize 302/3- 632/2- 337/3 
FLev 303/3 133/0 333/3 

R
2: 127/3  F:  030/20  Sig: 333/3  
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دوم رد و  و اول يفرع اتيض، فرئيدتا %22ان نيدر سطح اطم يه اصليضفر نيسوم 
 بيرو، ضر شيپ قيقحاصل از تح جيطبق نتا كهيشدند، بطور  ئيدسوم تا يه فرعيضفر

به  جيهمانند نتا و مثبت داشت تأثيرشركت  يها ييدارا برگردش يارزش افزوده فكر
بكار  هيسرما ييشد كه كارا مشاهده ز ين حاضر قي(، در تحق4002آمده توسط چان) دست
طبق  زين قيتحق نيشركت موثر است. در ا يور مثبت بر بهره صورت بهشده  گرفته

ج كسب شده ينتاو همانند (، اندازه شركت 4030و زقال و مالول) (4002چان) يها فتهاي
    بود.  يرگذارتأثشركت  يها ييدارا برگردش( اهرم 4002چان)توسط 

   4 ضیهفر یچندگانه در بررس رگرسیون نتایج .8جدول 

 ROE = β0 + β1VAIC + β2FSize + β3Flev + µ                                       هفتمدل   

 یمعنادار t بتا هفت    مدل  

7 

�0 
633/3- 302/0- 331/3 

VAIC 370/3 373/13 333/3 

FSize 316/3 323/2 333/3 

FLev 060/3 333/3 333/3 

R
2: 231/3  F:  230/63  Sig: 333/3  

                                                           4 -1تا  4-1های‌ضیهفر یچندگانه در بررس رگرسیون یجنتا  .3جدول 

 ROE =  β0 +  β1HCE + β2SCE + β 3CEE + β4FSize + β5Flev + µ               هشت مدل

 یمعنادار t بتا    مدل هشت                   

  
 
 
3 

 

�0 030/1-  333/13-  333/3  

HCE 311/3- 033/1- 111/3 

SCE 632/3 077/3 333/3 

CEE 333/1 272/13 333/3 

FSize 302/3 006/0 333/3 

FLev 603/3 363/13 333/3 

R
2: 300/3  F: 373/103  Sig: 333/3  

 
ت ايضاول رد و فر يفرع هيض، فرئيدتا %22ان نيدر سطح اطم ياصل هيضفر نيچهارم 
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كسب شده توسط  جيهمانند نتا زين قيقتح نيدر ا كهيشدند. بطور ئيددوم و سوم تا يفرع
 بي(، مشاهده شد كه ضر4002) ( و چان4002) (، تن و همكاران4002) چن و همكاران

ات قيقتح جيمثبت دارد. همانند نتا تأثيربر بازده حقوق صاحبان سهام  يارزش افزوده فكر
(، در 4002( و چان)4002(، تن و همكاران)4002) انجام شده توسط چن و همكاران

ام بر بازده حقوق صاحبان سه يساختار هيسرما ييشد كه كارا مشاهده  زينرو   شيپ قيقتح
كسب شده توسط چن و  جيهمانند نتا زين قيقتح نيدر ا نيمثبت دارد. همچن تأثير

داد كه  و آزمون نشان  ي(، بررس4002( و چان)4002)(، تن و همكاران4002همكاران)
 نيمثبت دارد. همچن تأثيرشده بر بازده حقوق صاحبان سهام  بكار گرفته هيسرما ييكارا

بر بازده حقوق صاحبان سهام  زين(، اهرم 4002چان) قيقتح جياندازه شركت و همانند نتا
  تأثير داشتند.

 گیری ‌نتیجه

 هيضفر نياولت، ايضفراز آزمون  كسب شده جيانجام شده و نتا يها يبا توجه به بررس 
مثبت بر نسبت  يريتأث يارزش افزوده فكر بي،.ضرعنييشد،  ئيدرو تا شيپ قيتحق ياصل

دوم  يفرع اتيضاول رد و فر يفرع هيضداشت. فر ها‌شركت يارزش بازار به ارزش دفتر
شده بر  بكار گرفته هيسرما ييكارا و يساختار هيسرما ييكارا كهيبطورشدند  ئيدو سوم تا

 زين ياصل هيضفرن يدوم. نداثر مثبت داشت ها‌شركت ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
( ي)سودآور يها ييبازده دارامثبت بر  تأثيري يارزش افزوده فكر بيضرو  شد ئيدتا

هاي شركت ‌ييه انساني بر بازده دارايسرمارو  شيپ قيتحقدر  نيهمچن داشت.شركت 
بكار  هيسرما ييكارا زين و يساختار هيسرما ييكارا تأثير معنادار و منفي را نشان داد. و

 زين يه اصليضفر نيسوم. مؤثرندشركت  يها ييمثبت بر بازده دارا صورت به شده گرفته
 يارزش افزوده فكر بيرو، ضر شيپ قيقحاصل از تح جيطبق نتا كهي، بطورشد ئيدتا

شده  بكار گرفته هيسرما ييكاراه و مثبت داشت تأثيرشركت  يها ييدارا برگردش
 شد، ئيدتا زيي ناصل هيضفر نيشركت موثر است. چهارم يور مثبت بر بهره صورت به

 ،مثبت دارد تأثيربر بازده حقوق صاحبان سهام  يارزش افزوده فكر بيضر كهيبطور
شده بر بازده حقوق  بكار گرفته هيسرما ييكارا نيهمچنو  يساختار هيسرما ييكارا

 يمامگرفت كه، ت نتيجهتوان ‌كلي مي طور بهو  مؤثرندمثبت صورت  بهصاحبان سهام 
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 يبر عملكرد مال يفكر هيسرما كه يمعن نيگشتند، بد ئيدتا قيقتحي ت اصلايضفر
 هيسرما ييمشاهده شد كه كارا زين يت فرعايضفر يمثبت دارد. در بررس تأثيرها  شركت

 كهيداشت. بطور يعملكرد مال يها را بر شاخص ياثرگذار نيشتريشده، ب بكار گرفته
 به تلاش در ياز ضروريو ن يفكر هيت سرمايباشند كه با وجود اهم يم نيانگر ايشواهد ب

را  بر  تأثير نيشتريب سرمايه مالي و فيزيكيتوسعه و بهبود آن، در حال حاضر  يراستا
هاي تحقيق پيشنهاداتي به شرح  دارد. براساس يافته يمورد بررس يها شركت يعملكرد مال

 شود: موارد زير ارائه مي
داد ن ها نشان شركت يرا بر عملكرد مال تأثيري يانسان هيانجام شده، سرما قيقتحدر  •

شود و  يداده م يت منابع انسانيريباشد كه به مد يز كمترايتانگر اميتواند ب يكه م
شود و  يم يه تلقنيبه عنوان هز يانسان يروينه نيكه مخارج انجام شده در زمنير اگيد

 باشد. يه ضرورنيزم نير نگرش در اييتغ ديكه شا يگذار هينه سرما

تعادل  فيزيكي و منابع يه منابع فكرنيدر زم يگذار هيسرما نيها ب بهتر است شركت •
     ند. يبرقرار نما

بوده ضروري سرمايه فكري جهت ادامه حيات در بازار جهاني رقابتي كنوني توجه به  •
بايد به مديريت صحيح سرمايه فكري بپردازند. حسابداران در راستاي  ان مدير و

گذاران به انتخاب  سرمايه گيري و گزارشگري سرمايه فكري گام بردارند و اندازه
ها به شناسايي و ارزيابي  هايي با خلق ارزش كارا و پايدار پرداخته و دولت شركت
هاي مختلف صنعت توسط ارزش خلق شده به كمك سرمايه  ها و بخش شركت

 فكري اقدام نمايند.
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