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تأثیر اجزای سرمایه فکری بر کارایی شرکت های پذیرفته شده دربورس 
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چکیده

در ایـن مطالعـه تأثیراجزای سـرمایه فکري موجود در شـرکت  ها، سـرمایه ارتباطی، سـرمایه 
سـاختاری و سـرمایه انسـانی بـر کارایـی شـرکت ها مـورد ارزیابـي قـرار گرفته  اسـت. گزارشـگری 
سـرمایه فکـري بـه عنوان یک دارایی نامشـهود شـرکت ها کـه در فرایند عادی حسـابداری مورد 
شناسـایی قـرار نمـی گیرد،  یـک مبنای جدید و کاملـي را براي شـناخت ارزش ذاتی سـازمان ها 
فراهـم مـی آورد. ارزش اجزای سـرمایه فکري شـرکت  هـای بورس اوراق بهـادار تهران بـراي دوره 
زماني 9 سـاله ازسـال 1382 تا 1391با اسـتفاده از مدل پالیک محاسـبه و برای سـنجش کارایی 
از روش تحلیـل پوششـی داده هـا اسـتفاده شـده اسـت. تجزیـه وتحلیل روابـط آمـاری داده های 
تحقیـق بـر اسـاس رگرسـیون چنـد متغیـره مبتنی بـر داده هـای تلفیقی می باشـد. یافتـه های 
تحقیـق بیانگـر تأثیر مثبت و معنادار سـرمایه انسـانی، سـرمایه سـاختاری و سـرمایه ارتباطی بر 
کارایـی شـرکت  هـا بـوده اسـت. بعـلاوه نتایـج پژوهش نیـز نشـان داد کـه تأثیر عناصر سـرمایه 
فکـری بـر کارایی شـرکت های بـورس و اوراق بهادار تهـران به ترتیب اولویت عبارت اند از: سـرمایه 

ارتباطی، سـرمایه سـاختاری و سـرمایه انسانی.
واژه هـای کلیـدی: تحلیـل پوششـی داده ها، سـرمایه ارتباطی، سـرمایه انسـانی، سـرمایه 

سـاختاری، کارایی شـرکت.
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مقدمه

در دوران اقتصـاد صنعتـي عوامـل تولیـد ثروت، یکسـري دارایی های مشـهود و فیزیکـي مانند زمین، 
نیـروي کار، پـول و ماشـین آلات بودنـد کـه از ترکیـب ایـن عوامـل اقتصـادي، ثـروت تولید می شـد. اما در 
اقتصـاد دانش محـور امـروزي اهمیـت دارایـی هـاي نامشـهود در فراینـد تولید ثـروت به مراتب بیشـتر از 
دارایـي هـاي مشـهود و بـه عبـارت دیگـر ، دارایی هـای نامشـهود جـزو مهم تریـن دارایـي هاي سـازماني 
محسـوب شـده و اهمیـت این گونـه دارایی هـا در موفقیت بالقوه سـازمان ها به مراتـب بیشـتر از دارایي  هاي 
مشـهود اسـت بـه طـور خلاصه می تـوان گفت که سـرمایه فکري بنیـان رقابت فـردي، سـازماني و ملي را 

تشـکیل می دهد )فـلام هولـدز، 2002(.
سـازمان ها بـراي رسـیدن بـه درجـه ای از بلـوغ در این شـرایط نویـن، باید بـه بهترین وجـه ممکن از 
موفقیت هـا و شکسـت های خود درس بگیرند. سـرعت و روند تغییـرات، افزایش رقابت های ملي، منطقه ای 
و بین المللـی، جوامـع در حـال توسـعه را وامـی دارد تا در پي کسـب و حفظ مزیت های پایدار خود باشـند. 
امـروزه سـازمان ها دریافته انـد که مزیت های رقابتي تکنولوژیک، پایه ای هسـتند و تنهـا مزیت های رقابتي 
پایـدار، مبتنـي بـر مدیریـت سـرمایه های فکري اسـت. سـرمایه فکـري1 سـرمایه اي فراتـر از دارایي هاي 
فیزیکـي و دارایـي هاي مشـهود اسـت. امروزه سـرمایه فکـري به دلیل تولیـد اطلاعـات و در نتیجه تولید 
ثـروت در اقتصـاد مبتنـي بـر دانش می تواند نقـش مهمي در خلـق ارزش افـزوده و تولیـد ناخالص داخلي 
داشـته باشـد. در سـازمان ها و شـرکت های پیشـرو امروزي، سـرمایه فکری نسـبت به سـایر منابع روزبه روز 
در حـال افزایـش بـوده بطوریکـه امـروزه تداوم فعالیت و سـودآوري اکثر سـازمان ها و شـرکت ها وابسـته به 
سـرمایه فکری اسـت. بنابراین هر چقدر سـازمان ها و شـرکت ها به لحاظ سـرمایه فکري غني باشـند آن ها 

بهتر و سـریع تر می توانند به سـطوح بالاي رشـد و توسـعه دسـت یابند. )شـجاعی و دیگران، 1389(.
امـروزه بـراي فراهـم نمـودن حداکثـر شـرایط لازم براي دسـت یابی به اهداف و اسـتراتژی ها، سـازمان ها 
نـه تنهـا بایـد دارایـي هاي نامشـهود خـود را شناسـایي، انـدازه گیـري و مدیریـت کنند بلکه می بایسـت 
همـواره سـعي کننـد تـا این گونـه دارایی هـا را بـه طور مسـتمر ارتقـا و بهبود بخشـند. بنابرایـن انتظار مي 
رود شـرکت هایی کـه از سـرمایه فکری و انسـاني بالاتـري برخوردارند، عملکرد مالي آن ها نیز بالاتر باشـد. 
)باقـرزاده،1382(. بـه همیـن دلیـل در سـطح بنگاه هـای اقتصـادي نیز کارایـی شـرکت ها می تواند تحت 

تأثیـر دارایی هـای فکري و سـرمایه انسـاني قرارگیرد.

اهمیت و ضرورت تحقیق
حسابداري مالي سنتي قادر به محاسبه ارزش واقعي شرکتها نمي باشد و تنها به اندازه گیري ترازنامه 
مالي و دارایي هاي ملموس اکتفا مي کند. در دهه هفتاد میلادي، با بروز نگرش هاي جدید در حوزه ي علم 
اقتصاد، توجه صرف به منابع مشهود به عنوان مواد نخستین ایجاد ارزش در سازمان ها، به مرور جاي خود را 

1- intellectual capital
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به توجه همزمان به تمامي داشته ها اعم از : منابع مالي و فیزیکي و منابع غیر فیزیکي و سرمایه فکری داد. 
چرا که مدیران سازمان ها احساس کردند با کسب عناصر دانشي از خلال نو آوري و توجه به سرمایه فکری 
میتوانند به ارزش افزوده بیشتري دست یابند ) خاوندکار ،1388(. موضوع اصلی در تمام تجزیه و تحلیل 
های سازمانی، عملکرد است و بهبود آن مستلزم اندازه گیری است و از این رو سازمانی بدون سیستم ارزیابی 
عملکرد قابل تصور نمی باشد. ارزیابی عملکرد فرآیندی است که به سنجش و اندازه گیری، ارزش گذاری و 

قضاوت درباره عملکرد طی دوره ای معین می پردازد.
 ارزیابی عملکرد در بعد سازمانی معمولا متعارف اثربخشی فعالیت ها است. منظور از اثربخشی میزان 
دستیابی به اهداف و برنامه ها با ویژگی کارا بودن فعالیت ها و عملیات است. ارزیابی عملکرد در بعد نحوه 
استفاده از منابع در قالب شاخص های کارایی بیان می شود )ایزدی نیا ،1384(. در اقتصاد امروزی ، از سرمایه 
فکری به منظور ایجاد ارزش برای سازمان استفاده می شود و در دنیای امروز، موفقیت هر سازمان به توانایی 
مدیریت این دارایی ها بستگی دارد. امروزه شاهد رشد اهمیت سرمایه فکری ، به عنوان یک ابزار مؤثر برای 
افزایش رقابت و کارایی شرکت ها هستیم)دستگیر و محمدی،1388(. بنابراین اندازه گیری عملکرد با رویکرد 
سرمایه فکری در سازمان ها موجب بهبود کیفیت تصمیم گیری استفاده کنندگان، بهبود مدیریت داخلی، 
بهبود گزارش دهی به خارج از سازمان، مبادلات این سرمایه در داخل شرکت و در خارج از شرکت و بهبود 

کارکرد حسابداری می گردد. )بوس 2004(. 
در این میان، مؤسسات و سازمان های ایرانی نیز از این امر مستثنی نبوده و هر سازمانی برای همسویی 
با سایر سازمان ها و افزایش قدرت رقابت پذیری در عرصه داخلی و جهانی نیازمند استفاده از سرمایه فکری 
سازمان خود هست. به خصوص با اجرای اصل 44 قانون اساسی و گرایش به سمت خصوصی سازی اقتصاد و 
به دنبال آن افزایش رقابت در اقتصاد داخلی و همچنین با تمایل کشور به پیوستن به سازمان تجارت جهانی 
لزوم نگرش سازمان ها به سرمایه فکری بیش از پیش احساس می شود. از این روی، برای ایران که در سند 
چشم  انداز 20 ساله ی خود قصد دارد گوی رقابت در اقتصاد و تجارت را از همسایگان خود برباید، سرمایه 
فکری می باید ابزاری راهبردی در افزایش کارایی شرکت ها تلقی شود. بر این اساس تحقیق حاظر تلاش دارد 
تا به بررسی و پاسخگویی به این سوال اساسی بپردازد که آیا اجزای سرمایه فکری می  تواند کارایی شرکت ها 

را تحت تأثیر قرار  دهد؟

پیشینه نظری پژوهش
مفهوم و چشم انداز تاریخی سرمایه  فکری:

مفهـوم سـرمایه فکـري بـراي اولیـن بـار در سـال 1962 میـلادي توسـط فریتزمچـلاپ مـورد توجه 
قـرار گرفـت. بعـد از آن جـان کنت کالبراس در سـال 1969 عبارت سـرمایه فکـری را ابداع کرد. سـرمایه 
فکـری در دهـه هفتـاد میـلادي، با بروز نگرش ـهاي جدیـد در حوزه ي علم اقتصـاد، توجه صـرف به منابع 
مشـهود بـه عنـوان مـواد نخسـتین ایجـاد ارزش در سـازمان ها، به مـرور جاي خـود را به توجـه همزمان به 
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تمامـي داشـته ها اعـم از: منابـع مالـي و فیزیکـي و منابع غیر فیزیکـي و سـرمایه انسـاني داد )خاوند کار، 
جلیـل.1388(؛ امـا در اواسـط دهـه 1980 حرکـت از عصـر صنعـت به عصر اطلاعات آغاز شـد و شـکاف 
عمیـق بیـن ارزش دفتـري و ارزش بازار شـرکت ها به وجـود آمد و در اواخر دهه 1980 اولین تلاش ـها براي 
تدویـن صورت هـای مالـی حسـاب هایی که سـرمایه فکـري را اندازه گیري کننـد صورت گرفـت و کتاب هایی 
در ایـن موضـوع از قبیـل مدیریت دارایی هاي دانش توسـط آمیدن تألیف شـد. در اوایـل 1990، اولین بار 
نقش مدیریت سـرمایه هاي فکري با تخصیص یک پسـت رسـمی، در سـازمان مشـروعیت یافت و آقاي 
ادوینسـون به عنوان مدیر سـرمایه هاي فکري شـرکت اسـکاندیا معرفی شـد و در مجله فورچون مقالاتی 
در ایـن زمینـه منتشـر گردید؛از آن پس ایـن مفهوم توجه روزافزون محققان دانشـگاهي و دسـت اندرکاران 
سـازماني را بـه خـود جلـب کرده اسـت )همتی و دیگـران،1389(. در مسـیر شـکل گیري مفهوم سـرمایه 
 فکـري، تعاریف گوناگوني ارائه شـده اسـت ولي هنوز اشـتراک نظري پیرامـون ادبیات تعریف وجـود ندارد. 

برخـي از تعاریـف به شـرح زیر می باشـد:
روس و همـکاران)1997( سـرمایه فکـري را همـة فرآیندهـا و دارایي هایي مي دانند کـه ترازنامه یک 
شـرکت بطـور معمـول آنهـا را منعکـس نمي کنـد . ایـن تعاریف، بـه نوعي تمامـي دارایي هاي نامشـهود 
اعـم از علائـم تجـاري و حـق امتیازهـا ر ا که مـورد توجـه روش هاي نوین حسـابداري نیز هسـتند، را در 

بر مـي گیرد .
کاظـم چهارباغـی و کریپـس)2006( بـه این عقیده اشـاره میکنند که سـرمایه فکری نیـروی محرکه 

اصلـی و پایـدار عملکرد سـازمانی اسـت کـه بهتر از هـر چیـزی ارزش واقعی سـازمان را منعکس می کند.
سـرمایه  فکـری منابـع پنهان )نامشـهود( سـازمان اسـت که به طـور کامل در گزارشـات حسـابداری 
سـنتی نشـان داده نمی شـود. نه سرمایه انسـانی و نه سایر اجزای تشکیل دهنده سـرمایه  فکری در سیستم 

حسابداری سـنتی قابل رؤیت نیسـتند )پابلوس،2002(.
سـرمایه فکري یک سـرمایه خلق شـدنی اسـت که کارکنان آن را از طریق شایسـتگی ها، نگرش ها و 

مهارت هـای فکري و تجربـه خلق می کننـد )روس و روس، 1997(.
کاپـلان و نورتـون )1996( دارایي هاي نامشـهود برون ترازنامه اي را شـامل سـرمایه انسـاني، سـرمایه 
اطلاعاتـي و سـرمایه سـازماني می داننـد. دارایي نامشـهود بـرون ترازنامه ای قابـل معامله در بازار نیسـتند. 
امـکان نظـارت وکنتـرل موجـودي ایـن دارایی هـا میسـر نیسـت. ایـن دارایی هـا عمر محـدودي نداشـته و 

اسـتهلاک آن ها هنوز محاسـباتي نشـده اسـت.

اجزای سرمایه فکری:
بـه دلیـل گسـترده بودن مفهوم سـرمایه فکـري، این مفهـوم از دیدگاه هـای مختلفي بـه صورت های 
متفاوتي دسـته بندي شـده اسـت. اسـویبي در سـال 1997 سـرمایه فکري را به سـه حوزه گسـترده زیر 

تقسـیم بندی نمود:
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سـرمایه انسـاني1 در حوزه شایسـتگي فردي؛ سـرمایه سـاختاري2 در حوزه سـاختار داخلي و سـرمایه 

ارتباطـی3 در حوزه سـاختار خارجي.
ایـن دسـته بندی متعاقبـا توسـط بونتیـس )1998( اصـلاح شـد. طبـق چارچـوب پیشـنهادي وی و 
مطالعات بعدي، سـاختار سـرمایه فکري به سـه جزء سرمایه انساني، سرمایه سـاختاري و سرمایه ارتباطي 

بـه صورتی که در شـکل شـماره یک مشـاهده می شـود، تقسـیم گردید. 

سرمایه انساني:
سـرمایه انسـاني عبـارت اسـت از: دانـش، مهارت هـا و توانایی هـاي کارکنـان. بـه عبارتي دیگر، سـرمایه 
انسـاني قابلیت هـاي ترکیبـي کارکنان یک سـازمان را تشـکیل می دهد، که در حل مسـایل کسـب و کار به 
کمک سـازمان می آیند. سـرمایه انسـاني، سـرمایه دروني در میان افراد بوده و سـازمان قادر به اکتسـاب و 
تملـک آن هـا نیسـت. بنابر ایـن، ایـن خطر براي سـازمان وجـود دارد کـه با ترک افـراد، این سـرمایه نیز از 
سـازمان خـارج گـردد. از این رو بالندگي سـرمایه انسـاني به نحوه به کارگیری، توسـعه خلاقیـت و نوآوري 
سـازمان براي بهبود این سـرمایه ها وابستگي مسـتقیمي دارد. براي سـازمان های امروزین، سرمایه انساني 
مجموعـه ای از قابلیت هـای فـردي، دانش، مهـارت و تجربه کارکنان و مدیریت سـازمان اسـت که، به طور 
مسـتقیمي تحـت تأثیـر میـزان آموزش افـراد به منظور توسـعه ایـن منابع قـرار دارد. طبق نظریـه روس، 
کارکنـان، سـرمایه فکـري را از طریق شایسـتگي، چالاکي و نگرش فکری شـان ایجـاد می کنند. هم چنین 
بروکینگ معتقد اسـت دارایی انسـاني یک سـازمان شـامل مهارت ها، تخصص، توانایي حل مسئله و سبک-

هاي رهبري اسـت )بونیتـس،2000(.

1- Human capital 
2- Structural capital
3- Relationship capital
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سـرمایه انسـانی، مهم ترین دارایی یک سـازمان و منبع خلاقیـت و نوآوری بـوده و حاصل جمع دانش 
حرفه ـای کارکنـان، توانایـی های رهبری  ریسـک پذیر و توانایی های حل مسـئله اسـت. به گونه ای سـاده 
سـرمایه انسـانی بیانگر موجودی دانش هر یک از کارکنان سـازمان اسـت. سـرمایه انسـانی اسـاس و پایه 

سـرمایه فکری و عنصر اساسـی برای تحقق سـرمایه فکری اسـت )چن و دیگران، 2005(.

سرمایه ارتباطی:
سـرمایه مشـتری از ملزومـات اصلـی تبدیل سـرمایه فکری بـه ارزش بازار بـوده و در ایـن خصوص به 
عنـوان کاتالیـزور عمـل می  نمایـد. بدون سـرمایه مشـتری، ارزش بازار و یـا عملکرد تجاری شـرکت قابل 
حصـول و دسـتیابی نیسـت. بنـا بـر آنچـه کـه در کنفرانـس جهانـی UNI1 )2000( بیان شـد، سـرمایه 
مشـتری ارزش ارتباطـات سـازمان بـا افـرادی اسـت کـه کارشـان دادوسـتد با سـازمان اسـت و یـا ارزش 

ارتباطاتـی اسـت کـه سـازمان با اعضایـش برقـرار می کند. 
این سـرمایه جزئی اساسـی از سـرمایه فکری محسـوب شـده و عبارتسـت از: ارزش جاسـازس شده و 
موجـود در کانالهـای بازاریابـی و ارتباطاتـی کـه از طریـق آن سـازمان ها کسـب و کارشـان را هدایت می 

کنند )بونـت، 2011(.
سـرمایه ارتباطـات عبارت اسـت از دانشـی کـه در روابط سـازمان با مشـتریان، عرضه  کننـدگان مواد 
اولیـه، سـهامداران، شـرکایی بـا اسـتراتژی های همگـون و غیـره وجـود دارد. بنا بر اظهار شـرکت اسـکاندیا 
)یک شـرکت خدمات مالی در سـوئد( وجود مشـتری، روابط مشـتری و مشـتریان بالقوه، سرمایه ارتباطی 
را تشـکیل می دهنـد. تعـداد و سـاختار مشـتریان بـرای ارزش آتی یک شـرکت حیاتی اسـت، زیـرا روابط 

مشـتری اصـل جریانات نقدی شـرکت را تشـکیل می دهد )پابلـوس،2003(.

سرمایه ساختاری:
سـرمایه سـاختاري را مي توان شـامل تمامي ذخایر غیر انسـاني دانش در سـازمان داسـت. از دیدگاه 
ادوینسـون و مالـون سـرمایه سـاختاري شـامل سـخت  افـزار، نـرم افـزار، پایگاه  هـاي اطلاعاتي، سـاختار 
سـازماني، حـق ثبـت اختراعات، علائـم تجاري و هرگونـه قابلیت  هاي سـازماني دیگري اسـت که موجب 

بهتـر و سـریعتر انجام شـدن کارها توسـط کارکنان مـي گردد )ادوینسـون و مالـون،1997(.
در تعریفـی دیگـر سـرمایه سـاختار، عبـارت اسـت از سـاختارهای توانایی که به سـازمان اجـازه بهره 
بـرداری و اسـتفاده از سـرمایه فکـری را می دهـد. این عوامـل از دارایي هاي کاملاً نامشـهود تـا دارایي هاي 
مشـهودتر طبقـه بنـدی می شـوند. در این طیـف دارایي هاي کاملاً نامشـهود مانند فرهنگ و جو سـازمانی 
و دارایـي هـاي مشـهودتر ماننـد حـق  کپـی  رایت، علائم تجـاری، حقـوق انحصـاری، پایگاه هـای داده ای 
داخلـی، سیسـتم های کامپیوتـری و شـبکه اینترنـت سـازمان که تمامـی ایـن عوامل در جهـت مدیریت 

دانش می باشـد )سـیتارامان، 2004(.

1-  UNI World Conference for professional and managerial Staff, Singapore
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بونیتس سرمایه ساختار را از ستون های اصلی ایجاد سازمان های یادگیرنده می داند. به نظر او اگر سازمان 
کارکنانی با توانایی بالا ولی سیستم ها و رویه  های ضعیفی داشته باشد، همین امر مانع از رسیدن سازمان به 
سطح خوب عملکرد خواهد بود. در مقابل، یک ساختار قوی، جو حمایتی از کارکنان در مقابل محیط ایجاد 
می کند و کارکنان را به ریسک پذیری پس از شکست راهنما خواهد بود. یک ساختار قوی باعث کاهش هزینه 

کل و افزایش سود و بهره  وری سازمان خواهد شد )بونیتس 2000(.

پیشینه تجربی تحقیق 
اصطـلاح سـرمایه فکـری اولیـن بار توسـط جـان کنـت کالبـراس )1969( بیان گردیـد. او نـه تنها از 
سـرمایه فکـری به عنـوان دارایی ثابت یاد مـی کند، بلکه آن را فرآینـد ایدئولوژیک و ابزاری برای رسـیدن 
بـه هـدف و افزایـش سـود آوری و کارایی می دانسـت. در اقتصاد عصر امروزی، از سـرمایه فکری به منظور 
ایجـاد ارزش بـرای سـازمان اسـتفاده مـی شـود و موفقیت هر سـازمان به توانایـی مدیریت ایـن دارایی ها 
بسـتگی دارد. امـروزه شـاهد رشـد اهمیت سـرمایه فکری، بـه عنوان یک ابـزار موثر برای افزایـش رقابت و 
کارایـی شـرکت هـا هسـتیم.  بـا توجه بـه این که هیچ پژوهشـی تا بـه حال رابطـه بین سـرمایه فکری و 
کارایـی شـرکت را بـا اسـتفاده از تحلیـل پوششـی داده  ها مـورد ارزیابی قرار نـداده اسـت در اینجا تنها به 
ذکـر پژوهـش  هـای تجربی مهم خارجی و داخلی که رابطه بین سـرمایه فکری و عملکرد مالی را بررسـی 

کـرده  اند، بسـنده می  کنیم.
شـارباتي و جواد )2010( به بررسـی نقش سـرمایه فکري در عملکرد سـازماني شـرکت  های کشـور 
اردن پرداختند. در این مطالعه سـرمایه فکري به سـه جزء انسـاني، سـاختاري و ارتباطي تقسیم شـده که 

نقش مثبت آن بر عملکرد سـازماني توسـط تحلیل انجام شـده تأیید شـده اسـت.
یانـگ چـو و دیگـران )2006( به بررسـي ارتباط بیـن اجزاي سـرمایه فکري باارزش/عملکـرد، صنایع 
پیشـرفته تخصصي انسـتیتو تحقیقـات تکنولوژي صنعتـي2 پرداختند و نتیجه گرفتند کـه اول یک رابطه 
مثبت معناداري بین اجزاي سـرمایه فکري و عملکرد شـرکت ها وجود دارد و ثانیاً افزایش سـرمایه فکري 

منـوط بـه فرایند خلق ارزش و ذخیره اسـتراتژیک آن ها در سـازمان می باشـد.
چانـگ )2007(، تأثیـر سـرمایه فکـری را بـر ارزش بازار )نسـبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسـبت 
قیمـت بـه سـود( و سـودآوری )بـازده دارایـی  ها، بـازده حقوق صاحبان سـهام، قدرت سـودآوری سـاده و 
حاشـیه سـود( در صنعت تکنولوژی اطلاعات تایوان طی سـال های 2001-2005 بررسـی نمود. نتایج وی 
نشـان داد کـه در سـطح کل صنعت مربوطه، سـرمایه فکری و اجـزای آن، فقط رابطه مثبـت معنی داری با 
سـودآوری و ارزش بـازار دارنـد؛ امـا در زمینـه  هـای مختلف هر صنعـت تکنولوژی اطلاعـات، رابطه مثبت 
و یـا منفـی معنـی داری بین سـرمایه فکری و اجـزای آن بـاارزش بازار و سـودآوری وجـود دارد. همچنین، 
نتایـج آزمـون ضریـب ارزش افـزوده فکری تعدیل شـده بر اهمیت مخـارج تحقیق و توسـعه و اموال فکری 

بـرای افزایـش ارزش بازار و سـودآوری شـرکت تأکید می کرد.

1- ITRI
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بـا توجـه بـه بررسـی های به عمل آمـده، تا کنـون هیچ پژوهـش تجربی داخلـی در مورد تأثیـر اجزای 
سـرمایه فکری بر کارایی در شـرکت های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران صورت نگرفته اسـت. 

سـایر پژوهش هـای داخلـی در زمینـه تاثیر سـرمایه فکری بر عملکـرد مالی به قرار زیر اسـت:
شـهریاری )1386( نتایـج خـود را این گونـه بیـان می کنـد کـه: میان سـرمایه رابطـه  اي )مشـتري( و 
عملکرد سـازماني ارتباط معني داري وجود دارد و همین طور میان سـرمایه سـاختاري و عملکرد سازماني 

رابطه مثبـت و معني داري وجـود دارد.
پژوهـش قلیچ لـي و همکارانـش )1387( نشـان داد که سـرمایه انسـاني و سـاختاري تأثیـر مثبتي بر 
بهبـود مزیـت رقابتي دو شـرکت خودرویي بـازار ایراني دارد؛ اما چنیـن تأثیري در مورد سـرمایه رابطه اي 
مشـاهده نشـد. نتایـج این پژوهش نشـان داد که عناصر سـرمایه فکري این دو شـرکت بـه ترتیب اولویت 

عبارت اند از: سـرمایه انسـاني، سـرمایه ساختاري و سـرمایه رابطه اي.
نتایـج تحقیقـات دکتـر نمـازی و ابراهیمـی )1388( در مطالعه تاثیر سـرمایه فکری بـر عملکرد مالی 
جـاری و آتـی شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران حاکی از آن اسـت کـه صرف نظر 
از انـدازه شـرکت سـاختار بدهـی و عملکرد مالی گذشـته، رابطه مثبـت و معناداری بین سـرمایه فکری و 

عملکرد جاری و آتی وجود دارد.  
مدهوشـی واصغرنـژاد )1388( در نتیجـه تحقیقـات خـود دریافتنـد که رابطـه معنادار میان سـرمایه 
فکـری و بـازده مالی شـرکت ها بررسـی گردید کـه پس از تجزیه و تحلیـل نتایج نشـان داد، رابطه مثبت 
و معنـادار بیـن سـرمایه فکـری و بازده مالی جاری و آتی شـرکت های مورد مطالعه وجـود دارد، همچنین 

رابطـه مثبـت و معنادار بین نرخ رشـد سـرمایه فکری شـرکت و نرخ رشـد بـازده مالیاتی وجـود دارد.
در ایـن تحقیـق بـه دنبال بررسـی این موضوع هسـتیم که آیا اجزای سـرمایه فکری ، کارایی شـرکت 

هـا را تحت تأثیر قـرار میدهد؟ 
در این مقاله سه فرضیه پژوهشی زیر مورد آزمون قرار می گیرد.

فرضیه های پژوهش:
فرضیه یک: سرمایه ارتباطی تأثیر معناداری بر کارایی شرکت ها دارد.

فرضیه دو: سرمایه انسانی تاثیر معناداری بر کارایی شرکت ها دارد.
فرضیه سه: سرمایه ساختاری تاثیر معناداری بر کارایی شرکت ها دارد.

متغیرهای تحقیق
متغیرهای مستقل و وابسته این تحقیق به صورت زیر می باشد.

متغیرهای مستقل: اجزای سرمایه فکری شامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی.
متغیر وابسته: کارایی شرکت ها، محاسبه شده به روش تحلیل پوششی داده ها.
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سنجش سرمایه فکري با استفاده از مدل پالیک )پالیک، 1998(

در ایـن تحقیـق سـرمایه فکـری را از طریـق مـدل پالیک مورد سـنجش قـرار می دهیـم. پالیک مدل 
اندازه گیري سـرمایه فکري را در سـال1997 مطرح و در سـال 1998 آن را توسـعه داده و در سـال 2000 
کامـل نمـود. پالیـک از ضریـب ارزش افـزوده سـرمایه فکـري)VAIC( براي انـدازه گیري سـرمایه فکري 
شـرکت هاي بورس اسـترالیا اسـتفاده کـرد. چگونگی اندازه گیری سـرمایه فکـری و اجزای آن با اسـتفاده از 

مـدل پالیک در ادامـه توضیح داده می شـود.

مرحله اول تعیین ارزش افزوده:
در مدل او ارزش افزوده از تفاوت بین ستاده ها و داده ها حاصل شده:

)VA(داده ها – ستاده ها = ارزش افزوده
منظـور از داده هـا درآمـد حاصـل از فروش کالا و خدمات اسـت و منظور از سـتاده ها همه هزینه هاي 
به کاررفتـه بـراي تولیـد کالا و خدمـات به جز هزینـه هاي حقوق و دسـتمزد کارکنان و هزینه اسـتهلاک 
اسـت. زیرا پرداخت هزینه نوعي سـرمایه گذاري در نیروي انسـاني اسـت و درنتیجه به ایجاد ارزش افزوده 
فکـري و سـاختاري در اثـر اصـلاح فرآیندهـا و مقـررات کمـک می کند. هزینه اسـتهلاک نیز جـزء هزینه 

 هاي غیر نقدي شـرکت ها اسـت:
هزینه= ارزش افزوده استهلاک + هزینه حقوق و دستمزد کارکنان + سود عملیاتي 

ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري داراي اجزاء زیر است:
الـف( ضریـب کارایي سـرمایه فیزیکـي )VACA): این ضریب نشـان دهنده ارزش افزوده ایجادشـده 
ناشـي از به کارگیـری دارایـي هاي فیزیکي مشـهود اسـت. یعني بـه ازا یک ریـال دارایي فیزیکي مشـهود 

چنـد ریـال ارزش افزوده حاصل می شـود.

مرحله دوم، تعیین کارایی سرمایه بکار گرفته شده:
CA)دارایي هاي نامشهود - کل دارایی ها = ) دارایي مشهود
VACA = VA / CA =ارزش افزوده÷دارایي فیزیکی مشهود

ب(ضریـب کارایـي سـرمایه انسـاني :)VAHU( ایـن ضریـب نشـان دهنده ارزش افـزوده ایجادشـده 
توسـط کارکنـان اسـت کـه از تقسـیم ارزش افزوده بـه هزینه حقوق و دسـتمزد کارکنان به دسـت می آید 
و بـه آن معنـي اسـت کـه بـه ازا یـک ریال هزینـه حقـوق و دسـتمزد پرداختي چنـد ریـال ارزش افزوده 

حاصل شـده اسـت.

مرحله سوم، تعیین کارایی سرمایه انسانی این از رابطه زیر به دست مي  آید:
VAHU = VA / HU = ارزش افزوده ÷هزینه حقوق و دستمزد کارکنان

ج( ضریب کارایي سـرمایه سـاختار:)STVA( این ضریب نشـان دهنده ارزش افزوده ایجادشـده ناشـي 
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از فرآیندها و سـاختارهاي موجود در شـرکت اسـت. این به آن معني اسـت که چند درصد از ارزش افزوده 

شرکت ناشي از سـرمایه ساختاري است.

مرحله چهارم، تعیین کارایی سرمایه ساختاری:
سرمایه ساختاري و ضریب کارایي سرمایه ساختاري از رابطه هاي زیر محاسبه می شوند:

حقوق و دستمزد کارکنان – ارزش افزوده = )SC(هزینه سرمایه ساختاري
STVA = SC / VA =سرمایه ساختاري÷ارزش افزوده

بنابراین ضریب ارزش افزوده فکري از مجموع ضرایب بالا حاصل می شود:
 کارایی سرمایه فیزیکي = سرمایه فکری + کارایي سرمایه انساني + کارایي سرمایه ساختاري
VAIC = VACA + VAHU + STVA

کارایی1
سبت به  کارایي بیان کننـده ی این مفهوم است که یک سازمان چگونه از منابع خود در برای تولید نـ
بهترین عملکرد در مقطعي از زمان استفاده کرده است. کارایي در واقع نسبت خروجي واقعي به خروجي 
مورد انتظار با مقیاس ورودی واقعي است. با این تعریف کارایي در مقایسه بین منابع مصـرف  شـده و منابع 
اندازه گیـری  باید مصرف شوند تبیین می شـود. بـرای  انتظاری که برای رسیدن به مقاصد خاص  مـورد 
کارایـی شـرکت ها در ایـن تحقیـق از مدل هـای مبتنی بـر روش تحلیل پوششـی داده ها ) کارایی شـرکت 
2( اسـتفاده شـده اسـت. در تحلیل پوششـی داده ها، به ازای یک مجموعه مشـخص از متغیرهای ورودی 

و خروجـی، نمـره مشـخصی بـه هـر یـک از واحدهای مـورد بررسـی اختصاص می یابـد. در ایـن روش مرز 
کارا بـه صـورت تجربـی مشـخص می گردد. سـپس واحدهایی که بر روی مـرز کارا قرار می گیرنـد، به عنوان 
واحدهـای کارا و واحدهایـی کـه بـر روی مـرز کارا نیسـتند، به عنـوان واحدهای ناکارا شـناخته می شـوند 

)یگانه و دیـدار،1391(.

)DEA( 3مدل تحلیل پوششی داده ها
تحلیـل پوششـي داده هـا بـراي اولیـن توسـط چارنـز و کوپـر )1987( بـه عنـوان یـک روش برنامـه 
ریـزی خطـي براي تحلیل عملکـردي از چگونگي کارایـي واحدهاي مختلف درون عملیات یک شـرکت و 

همچنیـن بـراي مقایسـه کارایي چندیـن شـرکت رقابتي درون یـک صنعت معرفـي گردید. 
DEA  یـک مـرز کارایـي براي شـرکت ها فراهم می کنـد. اندازه کارایـي را کـه DEA تولید می کند 
یـک عـدد بیـن صفـر و یـک اسـت. شـرکت هایی با نمـره کارایـي یک، شـرکت هایی هسـتند که بسـیار 
کارا هسـتند و شـرکت هایی کـه نمـره کارایـي آن هـا کمتـر از یـک اسـت زیـر مـرز کارایـي قـرار دارند و 

1- کارایي عبارت است از انجام درست کارها. لذا کارایي صرفاً مقایسه اي است بین منابعي که انتظار داریم براي دستیابي به اهداف، 
مقاصد و فعالیت هاي خاص مصرف کنیم و منابعي که واقعاً در این مسیر مصرف شده اند. 

2- Firm efficiency 
3- Data Envelopment Analysis 
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بایسـتي بـا کاهـش هزینه هـا یـا بـا افزایش درآمدهـا به مـرز کارایي برسـند.  به طـور کلی می تـوان گفت 
تحلیـل پوششـی داده هـا، کارایی نسـبی واحدهایی کـه دارای ورودی ها و خروجی های مشـابهی می باشـند، 
انـدازه گیـری می کنـد. در واقـع این رویکـرد، کارایی یـک واحد تصمیم گیرنده را در مقایسـه بـا واحدهای 
تصمیـم گیرنـده دیگـر درون یـک سـازمان و یـا در یک صنعت مشـابه می سـنجد. به همین دلیـل امتیاز 
کارایـی حاصـل، یـک امتیاز نسـبی خواهد بود. رویکـرد تحلیل پوششـی داده ها در واقع، امکان سـنجش 
چندبعـدی از داده هـا و سـتاده  هـا برای ارزیابـی عملکرد واحدهای تصمیـم گیرنده را فراهم می ـآورد. کارا 
بـودن یـا نبـودن یک واحد تصمیم  گیرنده، بسـتگی به عملکرد آن واحـد در انتقـال ورودی  ها به خروجی  
هایـش در مقایسـه با سـایر واحدها در یـک حوزه خاص دارد. تحلیل پوششـی داده هـا راه کارهایی را برای 
مدیریـت بهتـر منابـع جهت نیل به خروجی های مـورد انتظار ارائه می دهـد )پاردالوس و همـکاران، 2002(. 
در ایـن تحقیـق برای به کارگیـری روش DEA ، مؤلفه های نهاده )ورودی (و سـتاده )خروجی( مبتنی 
بر تحقیقات انجام شـده در این خصوص )چانگ – شـنگ لیائو و همکاران 2010 ، نجمی آکویران 2011( 
سـه مؤلفـه نهـاده )ورودی( و سـه مؤلفـه سـتاده )خروجی( به شـرح زیر در نظر گرفته شـده اسـت )یگانه 

و دیدار،1391(.

Xi )(input   -)(مؤلفه های نهاده )ورودیYi( output – ) مؤلفه های خروجی )ستاده

هزینه  های جاری)شامل بهای تمام شده کالای فروش

رفته ،تحقیق وتوسعه و سایر هزینه ها(
فروش ناخالص

2سود قبل از مالیات2میانگین دارائی های غیر جاری در طی سال

ارزش بازار سهام در آخر سالتعداد کارکنان

بـا توجـه به اینکـه در موضوع کارایی هدف مبتنی بر اسـتفاده مطلـوب از منابع محـدود )نهاده ها( در 
دسـترس بـر اسـاس تصمیم گیری هـای بهینه جهت کسـب حداکثـر بازده می باشـد، درعمـده تحقیقات 
مرتبـط بـا روش DEA از مـدل برنامـه ریزی خطی مبتنـی بر نهاده محور جهت محاسـبه ضریب کارایی 
اسـتفاده می شـود. در ایـن تحقیق نیـز از مدل DEA مبتنی بر نهـاده محور برای محاسـبه ضریب کارایی 
اسـتفاده خواهـد شـد. جهـت محاسـبات نـرخ کارایی شـرکت ها و رتبـه بندی آن هـا در صنعـت مربوطه بر 
اسـاس مدل فوق بعد از جمع آوری اطلاعات مورد نیاز در خصوص مؤلفه های ورودی و خروجی شـرکت-

هـا براسـاس گزارش ـهای مالی آن هـا )صورت های مالی، گزارش هیئت مدیره و سـایر گزارشـات ارائه شـده به 
 Excel DEA Solver بـورس اوراق بهادار( و دسـته بندی آن ها در هفت گروه صنایع مشـابه از نرم افـزار

اسـتفاده شده اسـت.)یگانه و دیدار 1391(.
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روش تحقیق

ابتـدا بـر اسـاس روش پالیـک سـرمایه فکری و اجـزای سـرمایه فکری شـرکت های مـورد مطالعه در 
بـورس اوراق بهـادار تهـران بـرای دوره زمانـی تحقیق 9 سـاله از سـال 1382 تا 1390 محاسـبه گردیده و 
کارایـی شـرکت ها بـا اسـتفاده از روش تحلیل پوششـی داده ها مورد سـنجش قرار گرفته اسـت. در مرحله 
 Panel) بعـد بـراي بررسـي فرضیه هـا از تحلیل رگرسـیون چندگانه بـر اسـاس روش داده های تابلوئـی

data) در هریـک از مسـیرهای مورد نظر اسـتفاده می شـود. 
جامعـه  آمـاری مـورد مطالعه  این تحقیق، کلیه شـرکت های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهـادار تهران 
هسـتند که از سـال 1382 یا قبل از آن در بورس تهران عضویت داشـته اند و حائز معیارهای زیر باشـند 

انتخاب شـده اند:
1- دوره ی مالی این شرکت ها منتهی به 29 اسفندماه بوده است

 2- شرکت ها از نوع سرمایه گذاری یا واسطه گری یا بانکی نبوده اند
3- تا سال 1390 از لیست شرکت های بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند

 4- وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه نداشته باشند
 5- بـا توجـه بـه روش اندازه گیـری متغیـر کارایـی شـرکت ها بـا اسـتفاده از روش تحلیـل پوششـي 
داده هـا، بایسـتي هـر یـک از شـرکت ها در یکـي از گروه هـای 7 گانـه کـه بـه صـورت صنعـت به صنعت 

تفکیک شـده انـد قـرار گیرد.

ابزار و روش های آماری
داده هـای ایـن پژوهـش مبتنـی بر ارقـام و اطلاعات واقعی بازار سـهام وصورت های مالی شـرکت ها تهیه 
شـده اسـت. در ایـن تحقیق بـرای جمـع آوری داده ها و اطلاعـات از روش کتابخانه ای و میدانی اسـتفاده 

شـده است.
روش رگرسـیون بـکار گرفته شـده در تحقیق حاضر حداقـل مربعات تعمیم یافته )GLS( می باشـد. از 
داده هـای پانـل "بـا فرض ثابـت بـودن B1,B2,…………,B0 و متغیر بدون خطـا" در تخمین مدل 

رگرسیونی اسـتفاده شده است. 

تجزیه و تحلیل یافته ها
هـر کـدام از فرضیـه هـای تحقیـق از طریـق آزمـون رگرسـیون حداقل مربعـات تعمیم یافتـه مطابق 

الگویـی کـه در قبـل توضیـح داده شـده، به دسـت آمده اسـت.
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آزمون فرضیه یک

فرضیـه یـک : سـرمایه ارتباطی تأثیـر معناداری بـر کارایی شـرکت ها دارد. برای آزمون ایـن فرضیه از 
تحقیق از مدل رگرسـیونی زیر اسـتفاده شـده است:

Firm efficiency = b0 + b1 VACAit + eit 
بر این اساس  کارایی شرکت ها می باشد که در قالب رابطه اصلی فوق آزمون می شود. 

الگوی اثرات تصادفیمتغیر وابسته: کارایی شرکت ها
متغیرضرایبآماره tاحتمال
سرمایه ارتباطی0.00015.8860.122

0.022.2680.173AR(1)

متغیر ثابت0.0001126.40.860

12.56

0.0001

F 0.645آماره

0.594

1.956

ضریب تعیین

F ضریب تعیین تعدیل شدهاحتمال

آماره دوربین واتسونجدول )2( : آزمون فرضیه یک

نتایـج مربـوط بـه آمـاره F با احتمـال )0.001( بیانگر این اسـت که مـدل فوق در حالت کلـی از نظر 
آمـاری معنـی دار اسـت و مـدل تحقیـق می توانـد ارتبـاط بین متغیرهـای مورد نظـر را توضیح دهـد؛ و با 

توجـه بـه آماره دوربین واتسـون )1.956( مشـکل خودهمبسـتگی آن نیز رفع شـده اسـت.
ضریـب تعییـن تعدیل شـده بیانگر آن اسـت کـه در کل دوره پژوهش حـدود 60% از تغییـرات کارایی 
شـرکت ها به وسـیله متغیر مسـتقل تحقیـق توضیح داده می شـود. به عبـارت دیگر حـدود 60% از تغییرات 
کارایـی شـرکت ها، تحـت تأثیـر متغیـر مسـتقل قـرار می گیرد. بـر اسـاس نتایج به دسـت آمـده می توان 
گفـت سـرمایه انسـانی بـر کارایـی شـرکت ها رابطـه مسـتقیم دارد. سـرمایه ارتباطـی بـر اسـاس ضریب 
رگرسـیونی 0.122، تأثیـر مثبـت بـر کارایـی شـرکت ها دارد و احتمال آمـاره t برای متغیر مذکـور کمتر از 
سـطح اطمینـان 5 درصد اسـت، می تـوان گفت که فرضیـه صفر تحقیق مبني بـر عدم اثرگذاری سـرمایه 
ارتباطـی بـر کارایی شـرکت رد شـده و با سـطح اطمینـان 95 درصد سـرمایه ارتباطی بر کارایی شـرکت 

اثرگذار اسـت.
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آزمون فرضیه دو

فرضیـه دو : سـرمایه انسـانی تأثیـر معنـاداری بـر کارایـی شـرکت ها دارد. بـرای آزمون ایـن فرضیه از 
تحقیـق از مدل رگرسـیونی زیر اسـتفاده شـده اسـت:

Firm efficiency = b0 + b1 VAHUit + eit 
بر این اساس  کارایی شرکت ها می باشد که در قالب رابطه اصلی فوق آزمون می شود. 

الگوی اثرات تصادفیمتغیر وابسته: کارایی شرکت ها
متغیرضرایبآماره tاحتمال
سرمایه انسانی0.00013.4990.014

متغیر ثابت0.6720.4230.003
13.40

0.0001

F 0.02آماره

0.019

1.614

ضریب تعیین
F ضریب تعیین تعدیل شدهاحتمال

آماره دوربین واتسونجدول )3( : آزمون فرضیه دو

نتایـج مربـوط بـه آمـاره F با احتمـال )0.001( بیانگر این اسـت که مـدل فوق در حالت کلـی از نظر 
آمـاری معنـی دار اسـت و مـدل تحقیـق می توانـد ارتبـاط بین متغیرهـای مورد نظـر را توضیح دهـد؛ و با 

توجـه بـه آماره دوربین واتسـون )1.614( مشـکل خودهمبسـتگی آن نیز رفع شـده اسـت.
ضریـب تعییـن تعدیل شـده بیانگـر آن اسـت کـه در کل دوره پژوهش حـدود 2% از تغییـرات کارایی 
شـرکت ها بـه وسـیله متغیر مسـتقل تحقیق توضیح داده می شـود. بـه عبارت دیگـر حـدود 2% از تغییرات 
کارایی شـرکت ها، تحت تأثیر متغیر مسـتقل قرار می گیرد. بر اسـاس نتایج به دسـت آمده می توان گفت 
سـرمایه انسـانی بر کارایی شـرکت ها رابطه مسـتقیم دارد. سـرمایه انسـانی بر اسـاس ضریب رگرسـیونی 
0.014، تأثیـر مثبـت بـر کارایـی شـرکت ها دارد و احتمـال آمـاره t بـرای متغیـر مذکـور کمتـر از سـطح 
اطمینـان 5 درصـد اسـت، می توان گفت کـه فرضیه صفر تحقیق مبني بر عدم اثرگذاری سـرمایه انسـانی 
بر کارایی شـرکت رد شـده و با سـطح اطمینان 95 درصد سـرمایه انسانی بر کارایی شـرکت اثرگذار است.

آزمون فرضیه سه
فرضیه سـه : سـرمایه سـاختاری تأثیر معنـاداری بر کارایی شـرکت ها دارد. برای آزمـون این فرضیه از 

تحقیق از مدل رگرسـیونی زیر اسـتفاده شـده است:
Firm efficiency = b0 + b1 STVAit + eit 

بر این اساس  کارایی شرکت ها می باشد که در قالب رابطه اصلی فوق آزمون می شود. 
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الگوی اثرات تصادفیمتغیر وابسته: کارایی شرکت ها

متغیرضرایبآماره tاحتمال
سرمایه ساختاری0.032.0940.016

متغیر ثابت0.922-0.096-0.0007
4.810

0.028

F 0.007آماره

0.006

1.627

ضریب تعیین
F ضریب تعیین تعدیل شدهاحتمال

آماره دوربین واتسونجدول )4( : آزمون فرضیه سه

نتایـج مربـوط بـه آمـاره F با احتمـال )0.028( بیانگر این اسـت که مـدل فوق در حالت کلـی از نظر 
آمـاری معنـی دار اسـت و مـدل تحقیـق می توانـد ارتبـاط بین متغیرهـای مورد نظـر را توضیح دهـد؛ و با 

توجـه بـه آماره دوربین واتسـون )1.627( مشـکل خودهمبسـتگی آن نیز رفع شـده اسـت.
ضریـب تعییـن تعدیل شـده بیانگـر آن اسـت کـه در کل دوره پژوهش حـدود 1% از تغییـرات کارایی 
شـرکت ها بـه وسـیله متغیر مسـتقل تحقیق توضیح داده می شـود. بـه عبارت دیگـر حـدود 1% از تغییرات 
کارایـی شـرکت ها، تحـت تأثیـر متغیـر مسـتقل قـرار می گیرد. بـر اسـاس نتایج به دسـت آمـده می توان 
گفت سـرمایه سـاختاری بر کارایی شـرکت ها رابطه مسـتقیم دارد. سـرمایه سـاختاری بر اسـاس ضریب 
رگرسـیونی 0.016، تأثیـر مثبـت بـر کارایـی شـرکت ها دارد و احتمال آمـاره t برای متغیر مذکـور کمتر از 
سـطح اطمینـان 5 درصد اسـت، می تـوان گفت که فرضیـه صفر تحقیق مبني بـر عدم اثرگذاری سـرمایه 
سـاختاری بر کارایی شـرکت رد شـده و با سـطح اطمینان 95 درصد سـرمایه سـاختاری بر کارایی شرکت 

اثرگذار اسـت.

نتایج تحلیل داده ها
پـس از آزمـون فرضیـات ایـن پژوهش، نتایج نشـان می دهد که اجزای سـرمایه فکری شـامل سـرمایه 
انسـانی، سـرمایه سـاختاری و سـرمایه ارتباطی، تأثیر معناداری بر کارایی شـرکت ها دارد. که این نتایج با 
تحقیقـات چین چن )2005(، یالاما و کوسـکان)2007(، کامت)2008(، پژوهـش ونگ)2008(، یانگ چو 
و دیگران )2006(، شـارباتی و جواد)2010( و بونیتس)1998، 2000( سـازگاری دارد. این نتایج همچنین 
بـا تحقیقـات نمـازی و ابراهیمی )1388(، عباسـی و امان گلـدی )1389(، قلیچ لـی و همکارانش)1387( 
و  مدهوشـی و اصغرنـژاد )1388(کـه به بررسـی رابطه معنادار بین سـرمایه فکری و اجـزای آن با عملکرد 
شـرکت پرداختنـد سـازگاری دارد. بعـلاوه نتایـج پژوهش نیز نشـان داد که تأثیر عناصر سـرمایه فکری بر 
کارایـی شـرکت های بـورس و اوراق بهـادار تهران به ترتیب اولویت عبارت اند از: سـرمایه ارتباطی، سـرمایه 
سـاختاری و سـرمایه انسـانی و هر سـه جزء سـرمایه فکری تأثیر مثبت و معناداری بر کارایی شـرکت های 
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بـورس و اوراق بهـادار تهـران دارد. بـا توجـه بـه اینکـه یافته هـای پژوهش حاکی از این اسـت کـه در بین 
اجـزای سـرمایه فکـری سـرمایه انسـانی در اولویـت آخر قرار دارد شـاید بتـوان گفت به علت اجرا نشـدن 
صحیـح آیین نامه اسـتخدامی و طرح طبقه بندی مشـاغل، نیروهای اسـتخدامی در سـمت خـود از کارایی 

لازم برخوردار نیستند. 

پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش:
بـا توجـه بـه ارزشـمند بـودن ایـن دارایـی  هـا، انـدازه  گیري، شـناخت و کنتـرل آن هـا می توانـد ایراد 
حسـابداري رایج یعنی عدم گزارشـگري و انعکاس سـرمایه هاي فکري را مرتفع سـازد و با مشـهود کردن 

ایـن دارایی هـا می تـوان تحولـی عظیم در نظـام مدیریت شـرکت ها را شـاهد بود.
اگرچـه اسـتانداردهای پذیرفتـه شـده حسـابداری از انعـکاس سـرمایه فکـری در صـورت هـای مالی 
جلوگیـری مـی کنـد، اما سـرمایه گـذاران باید بـا این وجـود، ارزش سـرمایه فکـری را در تصمیمات خود 

درک کـرده انـد بـرای کارایـی بیشـتر و افزایـش بازدهـی شـرکت هـا آن را خیلی ضـروری بدانند.
می تـوان توجـه و تاکیـد بیشـتر بر سـرمایه فکـري در سـازمان ها و درک اهمیت و تأثیر ایـن عامل در 
عملکـرد کلـي سـازمان ها و تأثیـر مثبـت آن در فراینـد خلـق ارزش در سـازمان ها را به عنـوان یک عامل 
تأثیرگـذار در بهبـود عملکرد مالي سـازمان ها توصیه کرد. از آنجایي که در الگوي تحقیق سـرمایه انسـاني 
بـه عنـوان یـک عامل کلیدي در محاسـبه سـرمایه فکري ایفـاي نقش می کنـد، فراهـم آوردن یک فضاي 
رقابتـي در جهـت تعییـن سـطح حقوق و دسـتمزد کارکنـان، کارایـي الگوي تحقیـق را به میـزان زیادي 

می دهد.  افزایـش 

پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی:
1- بررسی و تحقیق در مورد روش های ارتقای نرخ رشد سرمایه فکری در شرکت ها.

2- رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد غیرمالی شرکت ها )مانند رضایت مشتریان و کارکنان(.
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