
 
 

 1331زمستان ـ  36سال دهم ـ شماره  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 1ـ21ص ص

ي پذيرفته اجزاي سرمايه فکري در تعیین عملکرد شرکتها تأثیر
  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 

  چکیده

 هاي پذيرفته شدهاجزاي سرمايه فکري در تعیین عملکرد شرکت تاثیرهدف اين پژوهش، بررسي  
و سرمايه  3، سرمايه نوآوري2، سرمايه ارتباطي1باشد. سرمايه انسانيدر بورس اوراق بهادار تهران مي

چنین از بازده حقوق صاحبان سهام نیز به عنوان روند. هم، اجزاي سرمايه فکري به شمار مي4ايرويه
به  1336-1331شرکت در بازه زماني  65ها استفاده شده است. در پژوهش حاضر عملکرد شرکت

در  5با اثرات ثابت 6هاي ترکیبيها نیز از روش دادهعنوان نمونه انتخاب و براي تجزيه و تحلیل داده
دهد که در بین . نتايج پژوهش نشان ميه استاستفاده گرديد EViews 6افزار اقتصادسنجي نرم

هاي پذيرش شرکت در متغیرهاي سرمايه فکري، دو متغیر نسبت  مخارج تحقیق و توسعه و تعداد سال
بورس اوراق بهادار تهران داراي اثرات منفي و بقیه متغیرها داراي اثرات مثبت بر روي بازده حقوق 
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هاي پذيرش شرکت در بورس اوراق بهادار ر چند که تنها متغیر تعداد سالباشند، هصاحبان سهام مي
 باشد.دار ميمعني %16تهران در سطح 

 ها.اي و عملکرد شرکترويه، نوآوري ،ارتباطي ،انساني ،سرمايه فکري های کلیدی:واژه
 
 

 مقدمه

ا هاي حسابداري سنتي ببا افزايش رقابت جهاني و پیشرفت تکنولوژي، سیستم 
ها در اند. يکي از اين مشکلات اساسي، عدم کفايت و ناتواني آنمشکلاتي روبرو شده

 ها استهاي مالي شرکتهاي فکري در صورتسنجش و ملحوظ نمودن سرمايه

هاي فیزيکي و در عصر جديد، تنها با تکیه بر سرمايه .(1334انواري رستمي و سراجي، )
ترين حالت وري رسید، بلکه در بدبینانهي و بهرهتوان به کارآيهاي مشهود نمياراييد

اين طريق بتوان بر  هاي فکري را مد نظر قرار داد تا ازتولید نیز، بايستي سرمايه
هاي فکري به عنوان سرمايه واقعي سرمايه ،ها افزود. به تعبیريهاي رقابتي شرکتمزيت

هاي عصر حاضر به ويژه براي مراکز هاي سازمانترين سرمايهو جزء استراتژيك
، محورهاي دانشسازمان  لذا باشند. مي  مطرح  محور،هاي دانشو سازمان پژوهشي

مند جهت کسب مزيت رقابتي پايدار، نیازمند  شناسايي و مديريت آگاهانه و نظام
از  به گذار جوامع . با توجه(2003 ،2و وازکوز 1)پولو باشندمي هاي فکري خودسرمايه

تجارت نیز رشد  هاي فکري در دنیاياهمیت سرمايه صنعت به عصر اطلاعات، عصر
کارخانجات و تجهیزات و  ها،بهاي تمام شده دارايي ،در طول عصر صنعت. يافته است

اطلاعات اين  مواد خام بود که براي موفقیت يك تجارت لازم بود، اما در عصر
در موفقیت يا شکست يك  که معمولاً فکري است هايثر از سرمايهؤمي هاستفاد

در مقالات  گرانپژوهشرود که جا پیش ميموضوع تا به آن اين  .مؤثر است ،مجموعه
فکري و  هايترين منابع يك شرکت را سرمايهارزشمندترين و مهم و اظهارات خود
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راحتي توانند به هاي مشهود ميها داراييبه نظر آن دانند.هاي نامشهود آن ميدارايي
توانند ها نميشوند و يا در يك بازار آزاد خريداري گردند، بنابراين آن برداريکپي

 هاي رقابتي براي آن شرکت ايجاداستراتژيك يك شرکت باشد و مزيت هايدارايي

پژوهش حاضر به  ،با توجه به مطالب ذکر شده (.2003، و همکاران 1)استريوکوا دکنن
سرمايه فکري شرکت و  ياي بین اجزاکه چه رابطه پردازدبررسي اين موضوع مي

پاسخ اين سؤال است يافتن پي  عملکرد آن وجود دارد. به عبارت ديگراين پژوهش در
 ؟ا خیرداراي عملکرد بالايي هستند ي ،هاي داراي سرمايه فکري بالاشرکت اکه آي

 پژوهش بیان مسئله

ك منبع يبه عنوان  يه فکرينده سرمايت فزایمحور به اهميش اقتصاد دانشدایپ 
از  ياریشود. بسيها نسبت داده مدار شرکتيپا يت رقابتيناملموس و مهم در مز

و نامشهود بوده،  يرمالیغ يارهایکه مشتمل بر مع يه فکريکنند سرمايان میقات بیتحق
ك بنگاه در ي يين دارايتريتواند قويم يه فکريکند. لذا سرماين مییارزش بنگاه را تع

افته يل یکه از افراد و دانش تشک يه فکريباشد. سرما يت رقابتيارتقاء ارزش و مز
جه یتوان نتيرو منيباشد. از ايها حاکم ماز شرکت ياریره ارزش بسیاست، بر زنج

، 2)جاربو است يه فکريت سرمايريت، مديريف مدين وظاياز مهمتر يکيگرفت که 
2010 .) 

یات سازمان است. کننده حنییو عامل تع ياقتصادج يماده خام نتا يه فکريسرما 
مرتبط،  يافزارنرم يهاييو دارا يات، اظهارنظر فنیبه عنوان دانش، تجرب يه فکريسرما

ره دانش موجود در سازمان در یذخ يه فکرياست. سرما يو ماد يه ماليفراتر از سرما
دانش و  يرفتارها يسازکپارچهيتوسعه  ي،سازمان يریادگيك زمان خاص است و ي

ه يسرما یره دانش در طول زمان است.ر ذخییفهم نحوه تغ يبرا يالهیفراهم کردن وس
 (.1333باف، یو قال ياست )رستم يو رقابت يك منبع ضرورتي يفکر

                                                                                                                       

1- Striukova  

2- Jarboe 
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ها هاي حسابداري سنتي، عدم کفايت و ناتواني آنيکي از مشکلات اساسي سیستم 
ها هاي مالي شرکتهاي فکري در صورتدر سنجش و ملحوظ نمودن ارزش سرمايه

هاي فکري به کار گرفته در جوامع دانش محور کنوني، بازده سرمايهاست. امروزه 
ان داين ب اهمیت يافته است. ،تر از بازده سرمايه مالي به کار گرفته شدهشده، بسیار بیش

در تعیین هاي مالي معني است که در مقايسه با سرمايه فکري، نقش و اهمیت سرمايه
انواري رستمي و سراجي، ) است گیري يافته استقابلیت سودآوري پايدار کاهش چشم

اين  ،هاعملکرد شرکت هاي فکري در سودآوري وبه دلیل اهمیت نسبي سرمايه. (1334
هاي فکري و اي بین سرمايهگر شکل گرفت که چه رابطهسؤال در ذهن پژوهش

  رس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟هاي پذيرفته شده دربوعملکرد شرکت

 پژوهش مبانی نظری

گامان پژوهش در زمینه سرمايه فکري به که از پیش( 1115)  2و سولیوان 1نسونيادو 
هاي ارزش سرمايه تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتري را به عنوان ،دنآيحساب مي

سرمايه انساني و سرمايه اين ديدگاه سرمايه فکري از  ند. ازنکفکري تعريف مي
ل يتواند به ارزش تبديم  است که ي، دانشيه فکريساختاري تشکیل شده است. سرما

( سرمايه فکري را ترکیبي از سرمايه انساني و سرمايه 1111) 3ادوينسون و مالونه .شود
 يکه تمام يرا در مفهوم يه فکريسرما( 1111)و همکاران  4سیبونتدانند. ساختاري مي

بونیتس و  .دنکنيم يمعرف شود،يها را شامل مآن يع نامشهود و ارتباطات داخلمناب
( سرمايه ساختاري را مشتمل بر سرمايه ارتباطي )مشتري( و سرمايه 2000همکاران )

( سرمايه سازماني را ترکیبي از 2001و همکاران ) 5چنین بوخدانند و همسازماني مي
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 کنند. عرفي مياي مسرمايه نوآوري و سرمايه رويه

 هاي غیرملموسهاي فکري، شامل طبقه داراييمعتقد است که سرمايه( 2003) 1چن 
در  .يابي سرمايه فکري بهره گرفتتوان جهت ارزشها ميباشد و از نظريه بازيمي

گاه ارزش، سرمايه فکري متشکل از سه جزء اصلي دانسته شده که براي مدلي بنام جاي
گانه عبارتند از سرمايه انساني، باشند. اين اجزاء سهدر تعامل ميايجاد ارزش با هم  

سرمايه ساختاري )سازماني( و سرمايه مشتري )ارتباطي(. به اعتقاد ادوينسون و مالونه 
الذکر جهت نیل به نتايج مطلوب گاه ارزش از ادغام سه نوع سرمايه فوق(، جاي1111)

رزش، سرمايه فکري شرکت داراي خواصي به گاه اگردند. در درون اين جايايجاد مي
 باشد: شرح زير مي

 هاي انساني منعطف باشد.تواند مانند اختراع ثابت و يا مانند ظرفیت. سرمايه فکري مي1
هاي فرآيند ايجاد ها و هم شامل خروجيتواند هم شامل ورودي. سرمايه فکري مي2

اند به ارزش تبديل شود و يا توارزش باشد، لذا سرمايه فکري دانشي است که مي
 محصول نهايي فرآيند انتقال دانش باشد.

هاي انساني، سرمايه ساختاري و سرمايه . سرمايه فکري از کنش و واکنش سرمايه3
 شود.مشتري  ايجاد مي

شود، بلکه تنها از . ارزش مستقیماً و به تنهايي از طريق يکي از اين عوامل ناشي نمي4
که گردد. لذا براي اينمند و بهینه میان اين سه جزء ايجاد ميلي نظامطريق برقراري تعام

سازمان قادر به تبديل سرمايه فکري به ارزش باشد، ضروري است تا در هر سه زمینه فوق 
قدرتمند باشد. سرمايه انساني زير بناي سرمايه سازماني است و اين دو با هم براي ايجاد  

باشند. در مرکز اين سرمايه، سرمايه مالي يا ارزش قرار يسرمايه  مشتري  در تعامل   م
گردد. اين تعامل، پويا، مستمر و در حال توسعه ها ايجاد ميگیرد که از تعامل آنمي
 :باشدسرمايه فکري شامل سه جزء مي(. بنابراين، 1111باشد )ادوينسون و مالونه، مي

 .ايها و خصوصیات حرفهويژگيکاري،  سرمايه انساني: شامل آموزش، دانش .1 
. است نوآوري سرمايه ساختاري: شامل سرمايه سازماني، سرمايه تولید و سرمايه .2

                                                                                                                       

1- Chen  
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 اي.هاي برنامهعلائم تجاري، حق امتیازها و دارايي هاي اطلاعاتي،مانند: سیستم
هاي بازار، مانند: وفاداري مشتري و مشتري مداري، سرمايه ارتباطي: شامل دارايي .3

 .(2004، 1کريشنان (رضايت مشتري و تکرار معامله تجاري است

 پیشینه پژوهش

ه يرملموس و سرمایغ يهاييان دارایرابطه م يبه بررس( 2001)و همکاران  2تسایک 
 يهايين دارایدار بپرداختند و به اين نتیجه رسیدند که رابطه مثبت و معني يفکر

ح ي( به تشر1115) 4و نورتون 3کاپلان. وجود دارد يفکر يهاهيرملموس و سرمایغ
پرداختند.  يه فکريت سرمايريك به عنوان روش ارزشمند جهت مدياتحاد استراتژ

 يمبتن يهاييتلاش خود را بر سنجش دانش و دارا (2003) 6( و هانت1111) 6يبيسو
را به  عنوان   يه فکري( مفهوم شبکه سرما2003) 8و فینك 1بر دانش قرار دادند. ژو

و  9ت دانش مطرح نمودند. اودونليريو مد يه فکريان سرمایمند رابط مه  نظامحلق
ارزش شرکت به سرمايه فکري وابسته  %50( به اين نتیجه رسیدند که 2003همکاران )

ارزش شرکت وابسته به سرمايه انساني و به ترتیب  %60ان بالغ بر ین مياست که در ا
 سرمايه ساختاري داخلي و خارجي است.ارزش شرکت تحت تأثیر  %30و  20%
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6- Sveiby  

5- Hunt 

1- Zhou 

3- Fink 

1- O�Donnell 
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 پرداخت. يو حافظه سازمان يفکر يهاهيان سرمایارتباط م ي( به بررس2002) 1وکسلر
ه يسرما يابيدو طرفه، به ارز يکرد فازيد رويك مدل جدي( با 2001) 3و چن 2يتا 

ه يبر پا يه فکريد سرمايك مدل جدي يابيپرداختند. عنوان پژوهش مربوط به ارز يفکر
 ریدر مورد تأث ي( پژوهش2010) و همکاران 4باشد. لويم يروانشناس ریمحاسبه  متغ

نمودند  يریگجهیانجام دادند و نت يخرده فروش يهابر عملکرد شرکت يه فکريسرما
 يهاتيجاد مزيها، سبب ان شرکتيا يان ارزش واقعی، علاوه بر بيه فکريکه سرما

 است. يخرده فروش يهان شرکتیب يرقابت
در  يسازمان يايو ساختار پو يه فکريبا عنوان سرما ي( در پژوهش2011) 5رمضان 

 ياثر مثبت بر رو يدارا يسازمان يايد که ساختار پویجه رسین نتيجامعه دانش به ا
در سازمان  يه فکريتواند باعث بهبود سرماين ساختار ميبوده و لذا ا يه فکريسرما

ا و قابل انعطاف  يپو يساختار سازمان يران در طراحين پژوهش به مديج ايشود. نتا
 دهد.يش ميرقابت افزا يآنان را برا ييکمك کرده و توانا

ي گذارارزش يهاروشها و مدل يابي( به ارز1332و رستمي ) يرستم يانوار 
 يه فکريف سرمايها در پژوهش خود، ضمن تعرها پرداختند. آنشرکت يه فکريسرما
مختلف  يهاها و روشها، مدلل دهنده آن در شرکتیتشک ين اجزاییو تب

بر  ي( پژوهش1336) يو مشبک يچ لیقرار دادند. قل يرا مورد نقد و بررس يگذارارزش
جاد يرا در ا يه اجتماعيران انجام دادند که نقش سرمايدو شرکت خودروساز ا يرو

به عنوان  يه اجتماعياکردند که سرم يریگجهیان نمودند و نتیسازمان ب يه فکريسرما
مطالعه شده در  يهاتواند به شرکتيم يمهم سازمان يهاييها و داراتیاز قابل يکي

ها در آن يد و برايشان کمك نمايفکر يهاهيم دانش موجود در سرمایخلق و تسه

                                                                                                                       

1- Wexler 

2- Tai 

3- Chen 

4- Lu 

6- Ramezan  
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 جاد کند.يدار ايپا يت سازماتيگر، مزيد يهاسه با شرکتيمقا
بر عملکرد  يه فکرير سرمایتأث يبه بررس يپژوهش( در 1333ش و کاظم نژاد )يستا 

 يها در راستارفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنيپذ يهاشرکت
ها و نسبت ييها، نسبت گردش دارايينرخ بازده دارا يرهایعملکرد از متغ يابيارز

به  يه فکريسرما دند کهیجه رسین نتياستفاده کردند و به ا يارزش بازار به ارزش دفتر
ر قرار یها را تحت تأثييها و نسبت گردش دارايي، نرخ بازده دارايطور مثبت و معنادار

ها ست. آنی، معنادار نير بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفترین تأثيا يدهد، وليم
ر مثبت و معنادار یتأث يبر عملکرد آت يه فکريدند که سرمایجه رسین نتين به ایهمچن

 دارد.   
فکري بر  ثیر سرمايهأبررسي ت»( در پژوهشي با عنوان 1333اسدي و همکاران ) 

فکري بر ارزش شرکت هاي ثیر سرمايهأتبه اين نتیجه رسیدند که « ارزش بازار شرکت
ضرايب کارايي سرمايه فیزيکي،  لمستقیم است و يك واحد تغییر در متغیرهاي مستق

بر مقدار تغییرات نسبت ارزش بازار به ارزش  113/0ثیري معادل أتاري تو ساخ انساني
 ها دارد.دفتري شرکت

( در مطالعه خود به اين نتیجه رسید که بین سرمايه فکري و 1331بايبوردي ) 
 داري وجود دارد.سودآوري شرکت رابطه مثبت و معني

 های پژوهشفرضیه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شرکتبین سرمايه فکري و عملکرد   :فرضیه اصلی
 داري وجود دارد.بهادار تهران رابطه معني

 های فرعی:فرضیه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق : بین سرمايه انساني و عملکرد شرکت1فرضیه فرعي 
 داري وجود دارد.بهادار تهران رابطه معني

هاي پذيرفته شده در بورس : بین سرمايه ارتباطي و عملکرد شرکت2فرضیه فرعي 
 داري وجود دارد.اوراق بهادار تهران رابطه معني

هاي پذيرفته شده در بورس : بین سرمايه نوآوري و عملکرد شرکت3فرضیه فرعي 
 داري وجود دارد.اوراق بهادار تهران رابطه معني
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 هاي پذيرفته شده در بورساي و عملکرد شرکت: بین سرمايه رويه4فرضیه فرعي 
 داري وجود دارد.اوراق بهادار تهران رابطه معني

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

هاي پذيرفته شده در  بورس  اوراق  بهادار  جامعه آماري پژوهش کلیه شرکت 
 شوند:ير باشند به عنوان نمونه انتخاب ميط زيشرا يکه دارا ييهاتهران  است و شرکت

 هاي مالي خود را به بورس ارائه کرده باشند.ساله پژوهش صورت پنج. در طي دوره 1
 ها در بورس گذشته باشد.رش آنيسال از پذ يك. حداقل 2
  يو ساير نهادها يها، مؤسسات اعتباربانك يهاگروه صنعت يها. جزو شرکت3

 ها نباشد.گذاريمالي و سرمايه يهايگرساير واسطه ـ پولي
 ل یقب  از ه فکري ياطلاعات مربوط به سرما يمال يهاهاي همراه صورت. در يادداشت4

 هاي تحقیق و توسعه و ... را ارائه کرده باشند.کارکنان، هزينه تعداد 
 . در طي دوره پژوهش داراي رشد درآمد خالص عملیاتي مثبت باشند.6
 ها آخر اسفند باشد.. پايان سال مالي آن5

 انتخاب شد.شرکت به عنوان نمونه  65الذکر براساس شرايط فوق

 های پژوهشداده یروش گردآور

هاي همراه هاي مالي و يادداشتهاي اين پژوهش از صورتداده يآوربراي جمع 
هاي اطلاعاتي بورس اوررق بهادار تهران، نرم افزارهاي صحرا و بانكآن مستخرج از 

 استفاده شده است.تدبیر پرداز و نشريات بورس 

 روش پژوهش و روش تجزیه و تحلیل آماری 

هاي ي پژوهشهاي نیمه تجربي پس رويدادي در حوزهاين پژوهش از نوع پژوهش 
هاي اثباتي حسابداري است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل

هاي هاي پژوهش از تکنیك دادهبه منظور تخمین مدلاقتصادسنجي انجام شده است. 
گران از اين استفاده شده است. در بسیاري از موارد، پژوهش با اثرات ثابت ترکیبي

توان مسائل را به صورت سري زماني يا مقطعي بررسي کرد روش براي مواردي که نمي
هاي سري زماني و کنند. ادغام دادهها کم است، استفاده ميو يا زماني که تعداد داده
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تر به خاطر افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن مقطعي و ضرورت استفاده از آن، بیش
 باشد.خطي میان متغیرها ميدرجه آزادي، کاهش ناهمساني واريانس و کاهش هم

شود. آماره به منظور انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي 
متغیرهاي تعداد k که  بودهk دو با درجه آزادي  ـ اين آزمون، داراي توزيع کاي

 جدولدو محاسباتي از مقدار بحراني  ـ باشد. اگر مقدار آماره کايتوضیحي مدل مي
تر باشد، مدل اثرات ثابت بر مدل اثرات تصادفي، مرجح خواهد بود، امّا در غیر بزرگ

هاي اين صورت، مدل اثرات تصادفي بر مدل اثرات ثابت، برتري خواهد داشت. تحلیل
 انجام شده است. EViews 6ار آماري به کمك نرم افز

 متغیرهای پژوهش

اي از نوآوري و رويه سرمايه انساني، ارتباطي، يعنيسرمايه فکري  يبراي تعیین اجزا 
، 2و وانگ 1شود )هوانگل طبق پژوهش هوانگ و وانگ استفاده مييمتغیرهاي ذ

2003:) 

 سرمایه انسانی

عملیاتي هر يك از کارکنان به براي تعیین سرمايه انساني از متغیر درآمد خالص 
 شود:صورت زير استفاده مي

t

t
t

QAS

NOR
RPE =  

 که داريم:

tRPE   = درآمد خالص عملیاتي هر يك از کارکنان در سالt 

tNOR  = درآمد خالص عملیاتي در سالt 

tQAS  =ر سال متوسط تعداد کارکنان دt 

                                                                                                                       

1- Huang 

2- Wang 
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 سرمایه ارتباطی )مشتری(

براي تعیین سرمايه ارتباطي از دو متغیر هزينه بازاريابي هر سهم و رشد درآمد  
 شود:خالص عملیاتي به شرح زير استفاده مي

t

t
t

WANS

TME
SP =  

1

1

−

−−
=

t

tt
t

NOR

NORNOR
RG  

 که داريم:

tSP  =هر سهم در سال به ازاي  يهزينه بازاريابt 

tTME  =در سال  يکل هزينه بازاريابt 

tWANS  = میانگین موزون تعداد سهام در سالt 

tRG  = رشد درآمد خالص عملیاتي در سالt 

tNOR = درآمد خالص عملیاتي در سالt 

 سرمایه نوآوری

از متغیر نسبت  ياز اجزاي سرمايه سازمان يکيبراي تعیین سرمايه نوآوري به عنوان 
 شود:مخارج تحقیق و توسعه استفاده مي

t

t
t

NOR

OMRD
RDP =  

 که داريم:

tRDP  =ق و توسعه در سال ینسبت مخارج تحقt 

tOMRD  =ق و توسعه عملیاتي و تولیدي در سال یمخارج تحقt 

tNOR  = درآمد خالص عملیاتي در سالt 

 ایسرمایه رویه

از دو متغیر  ياز اجزاي سرمايه سازمان يکياي به عنوان براي تعیین سرمايه رويه 
هاي پذيرش شرکت در بورس اوراق هاي اداري هر يك از کارکنان و تعداد سالهزينه

 شود:ادار تهران استفاده ميبه
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t

t
t

QAS

TAE
ME =  

 که داريم:

tOS= هاي پذيرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران در پايان سال تعداد سالt 

tME= هاي اداري هر يك از کارکنان در سال هزينهt 

tTAE= هاي اداري در سال کل هزينهt 

tQAS=  متوسط تعداد کارکنان در سالt 

 بازده حقوق صاحبان سهام

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گیري عملکرد شرکتجهت اندازه 
 شود:از بازده حقوق صاحبان سهام به صورت زير استفاده مي

t

t
t

BV

NI
ROE =  

tROE =  بازده حقوق صاحبان سهام در سالt    

tBV =  سال پايان ارزش دفتري شرکت درt   

tNI = سود خالص در سالt 

 های پژوهشتجزیه و تحلیل یافته

نشان  جدولآورده شده است. اين  1 جدولپژوهش در  يرهایآمار توصیفي متغ 
ترين میزان شیلص عملیاتي هر يك از کارکنان داراي بدهد که متغیر درآمد خامي

هاي پذيرش شرکت در و متغیر تعداد سال 41/4رات برابر با ییعني ضريب تغينوسان 
رات برابر با ییعني ضريب تغيترين میزان نوسان بورس اوراق بهادار تهران داراي کم

ارائه  2 جدولپژوهش در  يرهاین متغیب يباشد. همبستگدر طي دوره پژوهش مي 56/0
دهد که بازده حقوق صاحبان سهام شده است. اطلاعات مربوط به همبستگي نشان مي

با متغیر درآمد خالص عملیاتي هر يك از کارکنان داراي بالاترين میزان همبستگي 
 رش شرکت داراي بالاترين میزان  همبستگييهاي پذر تعداد سالیم و با متغیمستق

هاي با تواند نشان دهنده پايین بودن عملکرد شرکتين موضوع ميکه ا است معکوس
هاي آتي دلايل قدمت بالاتر در بورس اوراق بهادار تهران باشد که بايد با انجام پژوهش

از منفي بودن  اکيح 2 جدولچنین اطلاعات مندرج در اين امر بررسي شود. هم
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بورس با تمام متغیرهاي رش شرکت در يهاي پذر تعداد سالیمتغ يب همبستگيضر
هاي دهد شرکتکه نشان ميباشد ميديگر پژوهش به جز رشد درآمد خالص عملیاتي 

تر و تر در بورس اوراق بهادار تهران داراي عمکرد پايینداراي قدمت و سابقه بیش
تر در مقوله سرمايه فکري نسبت به ساير گذاري کمهمچنین داراي میزان سرمايه

هاي آتي محول س هستند که بررسي دلايل اين امر به پژوهشها در بورشرکت
 شود.مي

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در مدل ترکیبی اثرات ثابت . 1 جدول

 هاآماره   
 

 متغیرها
 ضریب تغییرات انحراف استاندارد بیشینه کمینه میانه میانگین تعداد مشاهدات

ROE 812 11/0 5/0 01/0 61/8 44/0 68/0 

RPE 812 54/101 28/118 64/15 41/12584 68/1146 46/4 

SP 812 11/16 61/5 0 82/854 01/15 04/8 

RG 811 15/0 15/0 0 11/10 16/1 2/1 

RDP 812 01/0 0 0 11/0 08/0 8 

ME 125 18/10 21/5 0 86/124 2/11 14/1 

OS 812 12/11 65/2 16/1 48/11 4/6 15/0 

 پژوهش یهمبستگی بین متغیرها ط .2 جدول

 ROE RPE SP RG RDP ME OS متغیرها
ROE 1 06/0 08/0- 01/0 02/0- 02/0- 11/0- 

RPE  1 01/0- 16/0 01/0- 24/0 04/0- 

SP   1 04/0- 18/0- 08/0 14/0- 

RG    1 1/0- 14/0 01/0 

RDP     1 08/0- 11/0- 

ME      1 08/0- 

OS       1 
 

ارائه شده  12تا  3هاي جدولهاي مختلف رگرسیون ترکیبي با اثرات ثابت در مدل 
بازده حقوق  يرهاین متغیدهد که بنشان مي 3 جدولهاي پژوهش در است. يافته

صاحبان سهام و درآمد خالص عملیاتي هر يك از کارکنان )سرمايه انساني( رابطه 
چنین اطلاعات مربوط به باشد و همدار نميمثبت وجود دارد ولي از لحاظ آماري معني

هاي از عملکرد شرکت %46دهد که نشان مي Fضريب تعیین تعديل شده و آماره 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تحت تأثیر سرمايه انساني قرار دارد و اين 
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 دار است.  رابطه در حالت کلي معني

 انی بر عملکرد شرکتمدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه انس . 3 جدول

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها 

 0000/0 16/84 18/0 مقدار ثابت تعداد مشاهدات
125 RPE 52/8 02/1 8621/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 45/0 8 15/1 21/0 24/1 مقدار آماره
 - - 0000/0 - - مقدار احتمال

 
بازده حقوق  يرهاین متغیدهد که بنشان مي 5و  6، 4 جدولهاي پژوهش در يافته 

 يرهاین متغیچنین بهر سهم )سرمايه ارتباطي( و هم يصاحبان سهام و هزينه بازارياب
بازده حقوق صاحبان و رشد درآمد خالص عملیاتي )سرمايه ارتباطي( رابطه مثبت 

اشد و از طرف ديگر به دلیل پايین بودن بدار نمياز لحاظ آماري معني وليوجود دارد 
توان گفت هر چند که بازاريابي و تبلیغات و رشد ضرايب رگرسیوني اين متغیرها مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران مؤثر عملکرد شرکت يدرآمد خالص عملیاتي بر رو
چنین اطلاعات باشد ولي اثرات آن بسیار جزيي و قابل چشم پوشي است و هممي
از عملکرد  %45دهد که نشان مي Fتعديل شده و آماره   وط به ضريب تعیینمرب

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تنهايي و در حالت ترکیبي شرکت
 دار است.  تحت تأثیر سرمايه ارتباطي قرار دارد و اين روابط در حالت کلي معني

 تباطی بر عملکرد شرکت: مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه ار4 جدول

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها 

 0000/0 18/12 1/0 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

218 SP 001/0 48/0 1626/0 
 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 46/0 33/1 71/3 82/0 86/1 مقدار آماره
 - - 0000/0 - - مقدار احتمال
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 مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه ارتباطی بر عملکرد شرکت .1 جدول

یضرایب رگرسیون متغیرها   t مقدار آماره   t احتمال آماره   

 0000/0 82/81 1/0 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

811 RG 04/0 12/1 1161/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 41/0 24/1 21/1 28/0 21/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - احتمالمقدار 

 مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه ارتباطی بر عملکرد شرکت .6 جدول

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها 

 0000/0 28/14 56/0 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

811 SP 001/0 11/0 5444/0 

 
RG 04/0 45/1 1421/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 41/0 24/1 65/1 28/0 22/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - مقدار احتمال

 
ر بازده حقوق صاحبان سهام ین متغیدهد که بنشان مي 1 جدولهاي پژوهش در يافته 

دار وجود دارد و و نسبت مخارج تحقیق و توسعه )سرمايه نوآوري( رابطه منفي و معني
توان گفت که مخارج بودن ضريب رگرسیوني اين متغیر مياز طرف ديگر به دلیل بالا 

هاي بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره پژوهش تحقیق و توسعه در شرکت
چنین هاي آتي بايد دلايل آن بررسي شود. هماثربخش نبوده است که با انجام پژوهش

از  %41دهد که نشان مي Fاطلاعات مربوط به ضريب تعیین تعديل شده و آماره 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تحت تأثیر سرمايه عملکرد شرکت

دار است ولي به دلیل منفي قرار دارد و اين رابطه هر چند در حالت کلي معني ينوآور
 باشد.بودن ضريب آن قابل اتکا نمي

 مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه نوآوری بر عملکرد شرکت .7 جدول 

یضرایب رگرسیون متغیرها   t مقدار آماره   t احتمال آماره   

 0000/0 81/88 15/0 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

812 RDP 42/4- 04/8- 0482/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

مقدار 
 آماره

24/1 2/0 2/1 01/8 46/0 

مقدار 
 احتمال

- - 0000/0 - - 
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ر بازده حقوق ین متغیدهد که بنشان مي 1و  3 هايجدولهاي پژوهش در يافته   
ر ین متغیدار و بمعنيرابطه مثبت و غیر هر يك از کارکنان يصاحبان سهام و هزينه ادار

هاي پذيرش شرکت در بورس اوراق بهادار بازده حقوق صاحبان سهام و تعداد سال
طرف ديگر به دلیل دار وجود دارد و از اي( رابطه منفي و معنيتهران )سرمايه رويه

هر يك از  يتوان گفت که هزينه ادارپايین بودن ضرايب رگرسیوني اين متغیرها مي
هاي بورس اوراق بهادار تهران داراي اثرات مثبت جزيي و تعداد کارکنان در شرکت

هاي پذيرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران داراي اثرات منفي و جزيي بر سال
باشد. طي دوره پژوهش بوده است و قابل چشم پوشي مي روي عملکرد شرکت در

 %46دهد که نشان مي Fچنین اطلاعات مربوط به ضريب تعیین تعديل شده و آماره هم
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تحت تأثیر سرمايه از عملکرد شرکت

بطه در حالت کلي هر يك از کارکنان( قرار دارد و اين را ياي )هزينه اداررويه
تهران  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداراز عملکرد شرکت %43دار است و معني

دار قرار دارد و اين رابطه در حالت کلي هر چند معني ايتحت تأثیر سرمايه رويه
باشد و اين دو متغیر در حالت باشد ولي به دلیل منفي بودن ضريب آن قابل اتکا نميمي

باشند با اين تفاوت که ( تقريباً داراي نتايج مشابه با حالت تکي مي10 جدولترکیبي )
باشند. نتايج مربوط به مدل دار ميمعني %16و  %10ها به ترتیب در سطح اثرات آن

و مدل  11 جدولاي( در ترکیبي سرمايه سازماني )مجموع سرمايه نوآوري و رويه
و  %43دهد که شده است. نتايج نشان مي آورده 12 جدولرگرسیوني سرمايه فکري در 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق تهران به ترتیب تحت تأثیر از عملکرد شرکت 41%
متغیر  2سرمايه سازماني و سرمايه فکري قرار دارد که در بین متغیرهاي سرمايه فکري، 

اثرات هاي پذيرش شرکت در بورس داراي ق و توسعه و تعداد سالینسبت مخارج تحق
 منفي و بقیه متغیرها داراي اثرات مثبت است. 

    ای بر عملکرد شرکتمدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه رویه. 8 جدول

یضرایب رگرسیون متغیرها   t مقدار آماره   t احتمال آماره   

 0000/0 68/11 11/0 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

125 ME 002/0 81/0 4133/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 45/0 22/1 18/1 28/0 24/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - مقدار احتمال
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 ای بر عملکرد شرکت  مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه رویه .3 جدول

یضرایب رگرسیون متغیرها   t t   مقدار آماره  احتمال آماره   

 0000/0 22/5 02/1 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

812 OS 04/0- 56/8- 0111/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 42/0 06/8 4 62/0 28/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - مقدار احتمال

 ای بر عملکرد شرکتمدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه رویه .10 جدول

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها 

 0000/0 45/5 12/1 ثابتمقدار  تعداد مشاهدات

125 ME 005/0 6/1 0281/0 

 OS 05/0- 6/8- 0062/0 
 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 46/0 02/8 25/1 26/0 28/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - مقدار احتمال

 مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه سازمانی بر عملکرد شرکت .11 جدول

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  رگرسیونیضرایب  متغیرها 

 0000/0 15/5 88/1 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

125 RDP 46/4- 26/1- 0511/0 

 

ME 004/0 68/1 0224/0 

OS 05/0- 12/8- 0020/0 
 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 42/0 14/8 21/1 21/0 21/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - مقدار احتمال

 مدل ترکیبی اثرات ثابت کل سرمایه فکری بر عملکرد شرکت .12جدول

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها 

 0000/0 11/5 81/1 مقدار ثابت تعداد مشاهدات

133 RPE 01/1 81/0 2802/0 

 

SP 008/0 04/1 1011/0 

RG 05/0 6/1 0280/0 
RDP 52/1- 45/1- 1422/0 
ME 001/0 18/0 5154/0 
OS 01/0- 22/8- 0045/0 

 Schwarz Akaike F D.W. R^2 معیارها

 42/0 11/8 62/1 26/0 22/1 مقدار آماره

 - - 0000/0 - - مقدار احتمال
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 گیریبحث و نتیجه

هدف از انجام اين پژوهش بررسي تأثیر سرمايه فکري )سرمايه انساني، ارتباطي،   
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يهابر عملکرد شرکت اي(نوآوري و رويه

دهد که در بین متغیرهاي سرمايه فکري، دو متغیر هاي پژوهش نشان مياست. يافته
هاي پذيرش شرکت در بورس داراي اثرات ق و توسعه و تعداد سالینسبت مخارج تحق

هستند و از لحاظ آماري در  منفي بر عملکرد شرکت و بقیه متغیرها داراي اثرات مثبت
دار است. هاي پذيرش شرکت در بورس معنيفقط ضريب متغیر تعداد سال %16سطح 
رفته شده در بورس يهاي پذجا که متغیرهاي سرمايه فکري در عملکرد شرکتاز آن

اند؛ لذا، شايسته است اين اوراق بهادار تهران در طي دوره پژوهش کارا و اثربخش نبوده
ها ها و مخارج متحمل شده براي آندر راستاي اثربخش بودن اين سرمايه هاشرکت

از اتلاف منابع سازماني هاي صحیح، به موقع و کارشناسانه را انجام دهند تا ريزيبرنامه
از  شود.ها منجر تر عملکرد شرکتبیش جلوگیري شود و به بهبود هر چهو انساني 

واتسون بالاتر از حد ـ هاي برآورد شده مقدار آماره دوربین که در تمام مدل جا آن
 باشند.ها فاقد خودهمبستگي ميدار قرار دارد، اين مدلبالاي نقاط معني

هاي پذيرش شرکت در دار تعداد ساليو معن ين پژوهش در رابطه با اثر منفيج اينتا 
ش و يستا يهاج پژوهشير با نتاي( بر عملکرد شرکت مغاياهيه رويار سرمایبورس )مع

سه وجود ير موارد امکان مقاي( است و در سا1331) يبوردي( و با1333کاظم نژاد )
 ندارد. 

 ی پژوهشپیشنهادهای ناشی از یافته

هاي پذيرش شرکت در بورس بر عملکرد تعداد سالدار با توجه به تأثیر منفي و معني. 1
بررسي و در راستاي شود پیشنهاد ميبورس اوراق بهادار تهران ، به سازمان و شرکت

 فراهملازم را هاي بورسي، مقررات و بستر ارزيابي مداوم و مستمر عملکرد شرکت
 نمايد.

به  ،ق و توسعه بر عملکرد شرکتینسبت مخارج تحقدار با توجه به تأثیر منفي و معني. 2
در  شودميي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد هاشرکتمديران 

به ويژه قبل از انجام مخارج  يو سازمان يراستاي استفاده مؤثر و بهینه از منابع انسان
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هاي صحیح و کارشناسانه را انجام دهند تا اين مخارج بر ريزيق و توسعه، برنامهیتحق
 روي عملکرد شرکت مؤثر واقع شوند.

 های آتیی برای پژوهشیپیشنهادها

استفاده از متغیرهاي وقفه زماني به علت ناکارا بودن بازار . تکرار اين پژوهش با 1
 سرمايه ايران.

و مقايسه  1هاي آماري خودرگرسیو برداري. تکرار اين پژوهش با استفاده از مدل2
 نتايج آن با نتايج اين پژوهش.

ي محاسبه سرمايه فکري و مقايسه نتايج ژوهش با استفاده از ساير معیارها. تکرار اين پ3
 با نتايج اين پژوهش. آن

عملکرد شرکت به ويژه  ي. تکرار اين پژوهش با استفاده از ساير معیارهاي ارزياب4
توبین و مقايسه نتايج آن با نتايج اين  Qهاي مبتني بر ارزش بازار از قبیل معیار شاخص

 پژوهش.
اي تأثیر متغیرهاي سرمايه فکري تعريف شده در اين پژوهش و . بررسي مقايسه6

بورس اوراق بهادار  سازمان وهاي پذيرفته شده سرمايه مالي بر روي عملکرد شرکت
 تهران.

ها زمان با بالا رفتن میزان قدمت آنها هم. بررسي دلايل پايین آمدن عملکرد شرکت5
 در بورس با استناد به نتايج اين پژوهش.

ي پذيرفته شده در هاق و توسعه در شرکتی. بررسي دلايل اثربخش نبودن مخارج تحق1
 بورس اوراق بهادار تهران با استناد به نتايج اين پژوهش.

 های پژوهشمحدودیت

سازمان هاي پذيرفته شده در . محدوديت زماني و مکاني: در اين پژوهش تنها شرکت1
 مورد بررسي قرار گرفته است. 1331تا  1336هاي بورس اوراق بهادار تهران بین سالو 
 ها.ساله پژوهش توسط مديران آن 6ها در طي دوره الي تعدادي از شرکت. تغییر سال م2

                                                                                                                       

1- VAR Models 
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هاي نمونه در طي دوره پژوهش و در نتیجه استفاده . تلفیق و ادغام تعدادي از شرکت3
 هاي پس از ادغام.از اطلاعات شرکت اصلي در سال

تورم بوده . افزايش بسیاري از متغیرهاي هزينه و مخارج در طي دوره پژوهش ناشي از 4
 ها.است نه ناشي از کارايي و اثربخشي اين هزينه

از  ياریتوسعه تولیدي و عملیاتي در بس . مشخص نبودن میزان مخارج تحقیق و6
هاي ل هزينهیهاي مورد بررسي و در نتیجه استفاده از ساير اطلاعات مشابه از قبشرکت

هزينه آموزش کارکنان به جاي  چنینوسائط نقلیه و هم و   آلاتماشین تعمیر و توسعه 
 مخارج تحقیق وتوسعه تولیدي و عملیاتي.

 ياتیرشد خالص عمل يهاي داراها در سال. در اين پژوهش فقط از اطلاعات شرکت5
 مثبت استفاده شده است که اين امر باعث کاهش تعداد مشاهدات گرديده است.
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