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مـالي  هـاي  مايه فكـري بـر شـاخص   عناصـر سـر  از اين مقاله بررسي تـأثير كـارايي هـر يـك      فهد: چكيده
كـارايي  (سـرمايه فكـري   هـاي در ايـن پـژوهش تـأثير شـاخص    . ها در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام و نـرخ   ( عملكرد ماليبر  )فيزيكي و ساختاري ي،سرمايه انسان
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ضريب كارايي هر يك از عناصر سرمايه فكري بر نرخ بازده حقـوق   ،روش حداقل مربعات تركيبي نشان داد
تأثير ضريب كارايي سرمايه فيزيكي و انساني بر سود هـر سـهم   . داري داشتنداصاحبان سهام تأثير مثبت و معن

هاي فيزيكـي  تأثير ضريب كارايي سرمايه. دار بودامعن مثبت اما تأثير ضريب كارايي سرمايه ساختاري منفي و
. دار بـود او ساختاري بر نرخ بازده سالانه مثبت اما تـأثير ضـريب كـارايي سـرمايه انسـاني بـر آن منفـي و معن ـ       
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  مقدمه
در ايـن قـرن هـر شـركتي و هـر كشـوري كـه        . در قرن بيستم اقتصاد مبتنـي بـر صـنعت بـود    

بيشـتري داشـت ثـروت بيشـتري توليـد       هـاي مـادي و مشـهود    هاي فيزيكي و سرمايه ييدارا
 ]25[ سـتارامن و همكـارانش  به عنوان مثال . اقتصاد مبتني بر دانش است 21اما قرن . كرد مي

نسـبت   1925در سـال   كننـد كـه   اقتصاد دانان آمريكـا بيـان مـي   به نقل از كندريك يكي از 
بـه   63بـه نسـبت    1990اما در دهـه  . بود 70به  30هاي مشهود  هاي نامشهود به دارايي دارايي

. كنـد  ترين دارايي سازمان تلقـي مـي  مهم سرمايه انساني را ]28[ استوارت. تافزايش ياف 37
هـايي كـه از سـرمايه فكـري و انسـاني بـالاتري برخوردارنـد         رود شـركت  بنابراين انتظار مي
  .ها نيز بالاتر باشدعملكرد مالي آن

امـروزه  . هـاي مشـهود اسـت    يي ـهاي فيزيكي و دارا از دارايي اي فراتر سرمايه فكري سرمايه
سهم سرمايه فكري به دليل توليد دانش و اطلاعات و درنتيجه توليد ثروت در اقتصاد مبتنـي  

بـه  . افزوده و توليد ناخالص داخلي داشته باشـد  تواند نقش مهمي در خلق ارزش بر دانش مي
توانـد تحـت تـأثير     هـا مـي   ملكرد مالي شركتهاي اقتصادي نيز عهمين دليل در سطح بنگاه

  .گيردهاي فكري و سرمايه انساني قرار دارايي

  ي پژوهش پيشينهمروري بر مباني نظري و 
مشهود مادي بـود امـروزه    هاي ييداراو منابع  گيرياندازهتي در اقتصاد كه مبتني بر تفكر سن

 20در اواسـط قـرن   . داده اسـت نامشهود  هاي ييداراارزش آفريني ناشي از  هجاي خود را ب
را به رويكـرد جديـدي در كسـب و كـار      ها شركتاقتصاددانان مالي تلاش كردند تا توجه 

، امتيازات و منـابع   ها تواناييتفكر بود كه هر سازماني  اين رويكرد مبتني بر اين. جلب كنند
ارزش و ثـروت  دارد كـه منشـأ خلـق     هـا  سازمانو متمايزي از ساير  فردبه غير مادي منحصر

 اي ترازنامـه برون  يها ييداراسازماني و  هاي ظرفيتاز اين رو لازم است همه منابع و . است
هـايي اسـت كـه در ترازنامـه      سرمايه فكري شامل همه دارايي .شوند يگير هاندازشناسايي و 

م تجـاري،  ي ـلاهاي نامشـهود ماننـد ع   شود و شامل آن دسته از دارايي شركت نشان داده نمي
محيطـي اسـت كـه بـه      ارتباطـات انسـاني، سـاختاري و    يهـا  برتـري هـا و   امتيـاز هـا و   اختراع
هـاي نامشـهود   رشـد دارايـي  . شـود  هاي مالي منعكس نمي هاي حسابداري در صورت روش

اجـزاء سـرمايه    ]9[ بونتيس]. 25[ دكن پايدار را تضمين ميقدرت رقابت و توسعه  ،هاشركت
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ر بروكينـگ  از نظ ـ. فكري را به سه دسته سرمايه انساني، ساختاري و اجتمـاعي تقسـيم كـرد   
اسـت   يهـاي  تزيرساخانساني و  نامشهود، دارايي هاي داراييبي از سرمايه فكري تركي ]11[

يـك   معتقـد اسـت سـرمايه انسـاني     او .سـازد  توانمنـد مـي  ش كه شركت را در انجام وظـايف 
از . رهبـري اسـت   يهـا سبكله و ئحل مس يهاتوانايي، هاصصتخ ها،مهارتشامل سازمان 

شامل دانش، اطلاعات، دارايي فكري و تجربـه اسـت كـه     سرمايه فكري ]28[استوارت نظر 
وري اطلاعـات،  اسرمايه سـاختاري، دانـش فن ـ   اونظر  از. باشد در ايجاد ثروت مؤثر تواند مي

 ]24[ همكــارانشنظــر راس و از . تجــاري اســت يهــامــاركحــق ثبــت و بهــره بــرداري از 
فكـري و تجربـه    يهـا تمهـار ، هـا نگـرش ، هاايستگيشسرمايه فكري را از طريق  ،كاركنان

 سـازمان  ه ذخاير غير انساني و دانش موجودمهسرمايه ساختاري  هاآناز نظر . دنكن ميخلق 
و  هـا العملدستور، هاروشسازماني، تشكيلات و  ، نمودارهاياي هدادو منابع  هاپايگاهشامل 

 .استعملياتي  يهابرنامهسازماني و  يهاراهبرد، شكل و محتواي فرآيندها، مقررات
معتقدند سرمايه ساختاري بخش پشتيباني سرمايه فكري براي بهبـود   ]13[چن و همكارانش 

بنابراين سرمايه ساختاري تابعي از سرمايه انساني است و ايـن دو در  . عملكرد سازماني است
قـدرت  بيـانگر  ) ارتباط بـا مشـتريان  ( اي هرابطسرمايه  هاآننظر و از  تعامل با يكديگر هستند

 اي هرابط ـسـرمايه   ]9[بونتيس نظر  از. اري مشتريان استدو وفازاريابي، افزايش سهم بازار با
، تـأمين كننـدگان مـواد و    بيانگر همه روابطي است كه شركت با مشـتريان، رقبـا   )اجتماعي(

در بـين   ]10[ نظر بونتيس و همكـارانش از  .دكن دولت برقرار ميتجاري يا  يهاانجمنكالا، 
زيرا سرمايه انساني منبع نوآوري  ؛داردبيشتري  اجزاي سرمايه فكري، سرمايه انساني اهميت

از . شودهاي انساني حاصل ميهاست كه از طريق بهبود مهارتشركت راهبرديو بازسازي 
اي از دانـش، توانـايي و تجـارب كاركنـان يـك      سرمايه انسـاني مجموعـه   ]26[ اسميتنظر 

امـا  . ر شركت اسـت اختياطور گذرا و كوتاه مدت در ساعات اداري در شركت است كه به
ها و دانش موجود در شركت است كه در كنتـرل شـركت بـوده و    توانايي سرمايه ساختاري

بـه سـرمايه فكـري در حسـابداري     . ماندمي ا باقيجآنبعد از خروج كاركنان از شركت در 
 هـاي دارايـي ] 17[كـاپلان و نورتـون    ].26[ گوينـد  قابـل معاملـه  هـاي نامشـهود غيـر    دارايي

يه اطلاعـاتي و سـرمايه سـازماني    را شـامل سـرمايه انسـاني، سـرما     اي ترازنامـه شهود برون نام
امكـان نظـارت و   . قابـل معاملـه در بـازار نيسـتند     اي ترازنامـه برون  دارايي نامشهود. دندان يم
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عمر محدودي نداشته و اسـتهلاك   هادارايياين . ميسر نيست هاداراييكنترل موجودي اين 
  . هنوز محاسباتي نشده است هاآن

در رويكـرد اول  : در ادبيات مالي دو رويكرد دربـاره مـديريت سـرمايه فكـري وجـود دارد     
تـا بـا    دشـو  ميكاركنان تقويت  هاياييسازماني، يادگيري، ارتباطات و توان هايزيرساخت

ري اين رويكرد به مكتب فك ـ. افزايش دانش سازماني عملكرد بلند مدت شركت بهبود يابد
 معتقدنـد  ]32[ و زاك ]15[اين مكتب ماننـد اينكـپن   طرفداران . دانش محور معروف است

اگر شركتي از سرمايه فكري بهتري در محيط كسب وكـار برخـوردار باشـد، مزيـت     
در رويكــرد دوم، ســرمايه فكــري نــوعي دارايــي اقتصــادي قابــل  .رقــابتي خواهــد داشــت

اين رويكرد به كسب سـود از طريـق سـرمايه فكـري تأكيـد      . شوديمحسوب م يگير هانداز
ي مبتني هالدطرفداران اين مكتب از م. ]3[ معروف استدارد و به مكتب سرمايه اقتصادي 

ي مسـتقيم سـرمايه   هـا لد، م ـ]29[ بر بازار سرمايه مانند مدل ترازنامه نامشهود توسط سـويبي 
مانند  هاداراييي بازده هالدو م ]8[ تيسري حقوق معنوي توسط بوناگذفكري مانند ارزش

و مدل تعيين ضريب ارزش افزوده فكري  ]27[ مدل ارزش افزوده اقتصادي توسط استوارت
  . سرمايه فكري استفاده كردند يگير هبراي انداز ]22[ توسط پاليك

ها رابطه مثبتي وجـود   دهد كه بين سرمايه فكري و عملكرد شركت شواهد زيادي نشان مي  
مـالزي   در] 10[ بـونتيس و همكـارانش   يهـا هشدر كانادا و پـژو  ]9[ پژوهش بونتيس .دارد

ــا ) انساني،ســاختاري و مشــتري(بــين عناصــر ســرمايه فكــري  ،نشــان داد عملكــرد صــنايع ب
از نوع صنعت بر عملكرد شركت اثـر   نظرصرفسرمايه انساني . ردادوجودهمبستگي مثبتي 

اهميت سرمايه فكري در آن است  .سرمايه ساختاري با عملكرد مالي رابطه مثبت دارد. دارد
بلكـه بـه    ،هـا فقـط بـه دارايـي مشـهود بسـتگي نـدارد        كه ارزش بازار و قيمت سهام شركت

  ]19[ هـاي ليـو   افتـه يبه عنوان مثال  ستاوابستههاي نامشهودي مانند سرمايه فكري نيز  دارايي
هـاي   هـا تحـت تـأثير ارزش بـازار دارايـي      از ارزش بـازار شـركت  % 80نشان داد كه حـدود  

 تـرين  بـزرگ تا از  11سرمايه فكري را براي  ]18[ كوجان سيو و لونگويست. نامشهود است
المنفعـه از منـابع سـرمايه     هـاي عـام   نتايج نشان داد كـه شـركت  . صنايع فنلاند بررسي كردند

هـاي مـالزي    فكـري را در بانـك   سـرمايه ] 12[چن گو. اند استفاده بيشتري كردهي خود فكر
نگ گرچه داراي سـرمايه فيزيكـي   كهنگ اين مطالعه نشان داد كه بانك . گيري كرد اندازه

بـالاترين ضـريب سـرمايه فكـري را      هك ـ آناما به دليـل   ،دارد "مي"كمتري نسبت به بانك 
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تـأثير ضـريب ارزش افـزوده      ]7[ آپوهـامي . شـناخته شـد  كارآمدترين بانك داخلي  ،داشت
بـين سـرمايه    ،نتـايج نشـان داد  . سرمايه فكري را بر قيمت سهام بـورس تايلنـد بررسـي كـرد    

چـين چـن و   . داري وجـود دارد  ارابطـه معن ـ  اه ـ آنها با افزايش قيمـت سـهام    فكري شركت
هـاي   ري و ارزش بازار سهام و عملكرد مـالي شـركت  رابطه بين سرمايه فك] 14[ همكارانش

معيـار   را] 23[ارزش افزوده سرمايه فكري پاليكمدل  اه آن. بورس تايوان را بررسي كردند
سـرمايه  ،ون نشـان دادنـد   بردند و بـا اجـراي مـدل رگرسـي     كار بهگيري سرمايه فكري  اندازه

 هـا  شـركت ارزش بـازار سـهام   ها موجب بهبود عملكرد مالي و افزايش  فكري بالاتر شركت
  .شود مي

را در بـورس سـنگاپور    و عملكرد مـالي  رابطه بين سرمايه فكري] 20[ پيوتان و همكارانش 
سود هر سهم، نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و نـرخ بـازده        ( ماليبر اساس سه شاخص 

مـالي   هـاي عملكـرد  نتايج نشان داد كه بين سرمايه فكري و شاخص. بررسي كردند )سالانه
ضـريب سـرمايه فكـري در صـنايع مختلـف       داري بيناتفاوت معنو  رابطه مثبتي وجود دارد

آن اسـت كـه ضـريب كـارايي ارزش      بيـانگر ] 31[ پژوهش يالامـا و كوسـكان  . وجود دارد
طـور متوسـط   هاي بانكي در بـورس اسـتانبول بـه   افزوده سرمايه فكري بر سود دهي شركت

سـرمايه  ، بين اجـزاء سـرمايه فكـري    درنشان داد كه  ]16[ متهمچنين كا. تأثير دارد% 3/61
هـاي داروسـازي در هنـد    وري و ارزش شـركت اي روي سوددهي، بهـره انساني تأثير عمده

كه بين عناصر سـرمايه فكـري ارتبـاط     نشان دادند] 13[چن و همكارانش  .داشته است
 ونـگ پژوهش  .دارد تأثيرا ه شركتوجود داشته و اين عناصر بر عملكرد كسب و كار 

بـين سـرمايه فكـري و ارزش بـازار      ،ره ثابـت كـرد  اسـتفاده از رگرسـيون چنـد متغي ـ    با] 30[
  .هاي الكترونيكي در آمريكا رابطه مثبتي وجود داردشركت

گيـري  مختلـف انـدازه   هاي مدلو  ها روش] 1[ توسط انواري رستمي و رستميدر پژوهشي 
 ]2[ توسـط انـواري رسـتمي   پژوهش ديگري نتايج . سرمايه فكري مورد بررسي قرار گرفت

رابطه بين   ]6[ يزداني. داردش بازار سهام همبستگي بالايي نشان داد كه سرمايه فكري با ارز
نشـان داد كـه    وانتايج . هاي فكري و عملكرد بانك ملت استان تهران را بررسي كردسرمايه

ــدارد  پــژوهش قلــيچ لــي و  .ســرمايه فكــري تــأثيري روي عملكــرد شــعب بانــك ملــت ن
ن داد كه سرمايه انساني و ساختاري تـأثير مثبتـي بـر بهبـود مزيـت      نشا ]4[ همكارانش
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امـا چنـين تـأثيري در مـورد سـرمايه      . دارد خودرويي بـازار ايرانـي  شركت  دو رقابتي
نتايج اين پژوهش نشان داد كه عناصـر سـرمايه فكـري ايـن دو     . مشاهده نشد اي رابطه

سـرمايه انسـاني، سـرمايه سـاختاري و سـرمايه      : ويـت عبارتنـد از  شركت به ترتيب اول
نشان داد كه بين سـرمايه فكـري و بـازده     ]5[پژوهش مدهوشي و اصغرزاده اميري  .اي رابطه

مالي، سرمايه فكري و بازده مالي آتي، نرخ رشد سرمايه فكري و نرخ رشد بازده مالي آتـي  
  .در بورس تهران رابطه مثبت و معناداري وجود دارد يراگذ سرمايه هايشركت

  سنجش سرمايه فكري با استفاده از مدل پاليك
مطـرح و در سـال   ] 21[1997سـال  را در  (VAIC)گيري سـرمايه فكـري   پاليك مدل اندازه 

ضــريب  از] 23[پاليــك. كامــل نمــود] 23[ 2000آن را توســعه داده و در ســال ] 22[ 1998
هـاي بـورس   گيري سرمايه فكري شـركت براي اندازه (VAIC)فكري ارزش افزوده سرمايه

  :ها حاصل شدهها و دادهارزش افزوده از تفاوت بين ستاده اودر مدل . ليا استفاده كرداسترا
 (VA)ارزش افزوده= ها ستاده  -ها داده

 همـه  هـا سـتاده  ها درآمد حاصل از فروش كالا و خـدمات اسـت و منظـور از   منظور از داده 
هاي حقوق و دستمزد كاركنان هزينه ه براي توليد كالا و خدمات به جزرفتر اكهبهاي هزينه

گذاري در نيروي انساني اسـت و  زيرا پرداخت هزينه نوعي سرمايه. و هزينه استهلاك است
كمك  مقرراتدرنتيجه به ايجاد ارزش افزوده فكري و ساختاري در اثر اصلاح فرآيندها و 

  :هاستهاي غير نقدي شركتاستهلاك نيز جزء هزينه هزينه. كندمي
  ارزش افزوده= سود عملياتي + هزينه حقوق و دستمزد كاركنان + هزينه استهلاك 

  :ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري داراي اجزاء زير است
ضـريب نشـان دهنـده ارزش افـزوده      ايـن : (VACA) ضريب كارايي سرمايه فيزيكـي  )الف

يعنـي بـه ازاء يـك ريـال     . هاي فيزيكي مشهود اسـت گيري داراييراكهبايجاد شده ناشي از 
 هب ـاز رابطه زيـر   ضريب اين. شوددارايي فيزيكي مشهود چند ريال ارزش افزوده حاصل مي

  :آيدمي دست
  CA=  ها كل دارايي ـهاي نامشهود دارايي= دارايي مشهود 
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  VA / CA =    =VACAارزش افزوده÷ رايي فيزيكي مشهود دا
اين ضريب نشان دهنـده ارزش افـزوده ايجـاد    : (VAHU)ضريب كارايي سرمايه انساني )ب

ق و دسـتمزد كاركنـان   شده توسط كاركنان است كه از تقسيم ارزش افزوده به هزينه حقـو 
حقـوق و دسـتمزد پرداختـي    معني است كه به ازاء يك ريال هزينـه   آنهد و بآيمي دستهب

  :آيدمي دستهباين از رابطه زير . چند ريال ارزش افزوده حاصل شده است
  VAHU = VA / HU= ارزش افزوده ÷ هزينه حقوق و دستمزد كاركنان 

اين ضريب نشان دهنده ارزش افـزوده ايجـاد    ):STVA( ارايي سرمايه ساختارضريب ك )ج
كه چند معني است  آنهباين . شده ناشي از فرآيندها و ساختارهاي موجود در شركت است

سرمايه ساختاري و ضـريب  . ارزش افزوده شركت ناشي از سرمايه ساختاري است زدرصد ا
  :شوندهاي زير محاسبه ميكارايي سرمايه ساختاري از رابطه

  (SC)سرمايه ساختاري= ارزش افزوده  ـ ق و دستمزد كاركنانهزينه حقو
 = STVA = SC / VAسرمايه ساختاري  ÷ ارزش افزوده 

 :شودبنابراين ضريب ارزش افزوده فكري از مجموع ضرايب بالا حاصل مي

سرمايه فكري= كارايي سرمايه ساختاري + كارايي سرمايه انساني + كارايي سرمايه فيزيكي   

VAIC = VACA + VAHU + STVA 

  روش پژوهش
صـنعت بـراي دوره زمـاني     7شـركت شـامل    99هاي مورد بررسي در اين پژوهش شركت 

  :هاي زير را دارندها ويژگياين شركت. بودند 1379-1382
در فهرسـت   1382پذيرفته شده بودنـد و تـا پايـان سـال      1379هايي كه قبل از سال شركت 

مورد بررسي طي دوره مورد مطالعـه زيـان نداشـته و     هايشركت .هاي بورس بودندشركت
ــد   هــايي كــه شــركت .طبــق گــزارش حسابرســي داراي ســود خــالص بعــد از ماليــات بودن

 .هاي مالي حسابرسي شده خود را طي دوره مطالعه بـه بـورس گـزارش داده بودنـد     صورت
ايع در هـر  بـراي مقايسـه صـن    .ها منتهي به پايان اسفند هـر سـال باشـد   سال مالي همه شركت

 .شركت موجود باشد تا بتوان صنايع را با يكديگر مقايسه كرد 6صنعت حداقل اطلاعات 
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نام سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام و   ه وابسته ب هايدر اين پژوهش از متغير 
متغيرهـاي مسـتقل   . هاي عملكرد مالي استفاده شـده اسـت  عنوان شاخصنرخ بازده سالانه به

هـاي مـالي   هاي فيزيكي، ساختاري و انسـاني از روي صـورت  ضرايب كارايي سرمايهشامل 
ها و اسناد موجود در پايگاه اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار بر حسابرسي شده شركت

در ايـن مقالـه سـه     .شـده اسـت   محاسـبه ] 23[ سرمايه فكري پاليكگيري اساس مدل اندازه
  .گيردقرار ميفرضيه پژوهشي زير مورد آزمون 

ها تفـاوت  هاي مالي در سطوح مختلف سرمايه فكري شركتبين ميانگين شاخص .1
 .وجود دارد

 .ها تأثير دارندهاي مالي شركتهر يك از عناصر سرمايه فكري بر شاخص .2
 .بين ميانگين سرمايه فكري در صنايع مختلف تفاوت وجود دارد .3

  آزمون فرضيه اول
هـا  هاي مالي هر يـك از شـركت  و شاخص (VAIC)فكري براي آزمون اين فرضيه سرمايه 

هـا  بـر اسـاس    سـپس شـركت  دسـت آمـده   هها ب ـآنسال باهم جمع كرده و ميانگين  4براي 
  :ندتقسيم شد سرمايه فكري از پايين به بالا مرتب شده و به سه سطح ميانگين
  ؛پايين سرمايه فكريشركت با  33  سطح اول •
  ؛ متوسط ريسرمايه فكشركت با  33 سطح دوم •
  .بالا سرمايه فكريشركت با  33 سطح سوم •

يكـي از شـرايط اسـتفاده از    . استفاده شده اسـت  براي آزمون فرضيه اول از تحليل واريانس 
هاي مـالي در سـطوح سـرمايه     هاي شاخص تحليل واريانس در اين فرضيه يكساني واريانس

اگر آزمون . استفاده شده است ها از آزمون لون براي آزمون يكساني واريانس. فكري است
هاي مالي در سـطوح سـرمايه فكـري برقـرار      شاخص  لون نشان دهد فرض يكساني واريانس

. اسـتفاده شـود   آزمـون ولـچ  هاي مـالي بايـد از    نيست، براي آزمون تفاوت ميانگين شاخص
هاي مالي در كـدام سـطح از سـرمايه     مشخص شود ميانگين هر يك از شاخص هكاينبراي 

  .از آزمون تعقيبي توكي استفاده شد ،تفاوت دارد با سطح ديگر فكري 
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H0 :ها تفاوت وجود ندارد هاي مالي در سطوح مختلف سرمايه فكري شركت بين شاخص.   
H1 :ها تفاوت وجود دارد ه فكري شركتهاي مالي در سطوح مختلف سرماي بين شاخص.   

  آزمون همگني واريانس .1نگاره 
 شاخص مالي آزمون آماره آزاديدرجه دارياسطح معن

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام لون 38.0 )2و96( 0.000

  سود هر سهم لون 20.8 )2و96( 0.000
 نرخ بازده سالانه لون 38.9 )2و96( 0.000

  

  هاآزمون يكساني ميانگين .2نگاره 
  شاخص مالي  آزمون آماره درجه آزادي دارياسطح معن

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ولچ 132.7 )2و57.6( 0.000

 سود هر سهم ولچ 167.1 )2و57.6( 0.000

 نرخ بازده سالانه ولچ 138.9 )2و56.0( 0.000

  

  (ANOVA)  آزمون تحليل واريانس .3نگاره 
سطح 

درجــه   ميانگين مربعات Fآزمون   داريامعن
  ها مقايسه گروه جمع مربعات آزادي

ص 
اخ
ش

لي
ما

  

 بين گروه 13.0405 2 6.703 106.99 0.000

ده 
 باز

رخ
ن

ان 
احب

ق ص
حقو

سها  م

  درون گروه 6.014 96 0.063   
  كل 19.419 98    

0.000 120.24 30519837.1 2 007E+6  بين گروه 

هم
ر س

د ه
سو

 

   2593825.5 96 007E+2 درون گروه  
    98 007E+9 كل  

 بين گروه 154590.8 2 77295.40 125.14 0.000

ده 
 باز

رخ
ن

لانه
سا

 

  درون گروه 59295.3 96 617.66   
  كل 213886.1 98    
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  هاي مالي در سه سطح سرمايه فكريآزمون توكي براي مقايسه ميانگين شاخص .4نگاره  
 دارياسطح معن

خطاي
  شاخص مالي iسطح  jسطح  (i-j)ميانگين تفاوت  استاندارد

0.000 0.06162 0.26167- 2 1  
بازده حقوق صاحبان نرخ 

 سهام
0.000 0.06162 0.87781- 3 1  
0.000 0.06162 0.61615- 3 2 

0.000 124.02 633.70- 2 1  
  1 3 -1889.53 124.02 0.000  سود هر سهم

0.000 124.02 1255.83- 3 2 

0.000 6.11 30.01- 2 1  
  1 3 -94.70 6.11 0.000  نرخ بازده سالانه 

0.000 6.11 64.68 3 2 

    
بنابراين فرض صفر مبنـي   ؛دار است امعن% 5در سطح خطاي  آماره آزمون لون 1طبق نگاره  

تأييـد  % 95هاي مالي در سطوح مختلف با اطمينان حـداقل   هاي شاخص واريانس همگنيبر 
. دار اسـت  امعن% 95نيز در سطح اطمينان  تحليل واريانسآزمون  هكاينبا توجه به . شود نمي

فـرض يكسـاني    2طبق نگاره . شود هاي مالي رد مي واريانس شاخص همگنيبنابراين فرض 
نتايج آزمون توكي  نشـان داد  . شود با توجه به آزمون ولچ رد مي مالي هاي ميانگين شاخص

هايي با سـرمايه فكـري در سـطح سـوم بـيش از       كه ميانگين هر سه شاخص مالي در شركت
؛  دار اسـت  ااين نتايج از نظـر آمـاري معن ـ  . استاز سطح اول  دوم بيشسطح دوم و در سطح 

     .گيري كرد توان روابط زير را نتيجه مي بنابراين
ROE L 3 > ROE L 2 > ROE L 1  
EPS L 3 > EPS L 2 > EPS L 1  
ASR L 3 > ASR L 2 > ASR L 1 

سطوح سـرمايه فكـري بـالاتري برخـوردار هسـتند       كه از يهاي شركتآن است نتايج بيانگر 
  .بالاتري دارند عملكرد مالي

  فرضيه دومآزمون 
  .ها تأثير دارند هاي مالي شركت هريك از عناصر سرمايه فكري بر شاخص 
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 H0:β = 0هاي مالي تأثير ندارد  يك از عناصر سرمايه فكري برشاخصضريب كارايي هر
 H1:β ≠ 0 هاي مالي تأثير دارد شاخصيه فكري برسرما يك از عناصرضريب كارايي هر  

ميـزان همبسـتگي بـين     براي آزمون اين فرضيه ابتـدا از طريـق تشـكيل مـاتريس همبسـتگي      
را % 90بـالاي   همبستگي] 20[در پژوهش پيوتان و همكارانش .يرهاي مستقل بررسي شدمتغ

  .خطي مركب دانستند شواهدي بر وجود هم
   H0 : ρ = 0بين عناصر سرمايه فكري همبستگي وجود ندارد 

   H1 : ρ ≠ 0بين عناصر سرمايه فكري همبستگي وجود دارد  
بين سـرمايه فيزيكـي بـا سـرمايه انسـاني و سـاختاري       ) 5نگاره (طبق نتايج آزمون همبستگي 

. ت وجـود دارد اما بين سرمايه انساني با سرمايه ساختاري رابطـه مثب ـ . رابطه منفي وجود دارد
كـه شـدت همبسـتگي     اج ـ آناما از  ،دار هستند امعن% 5در سطح  ضرايب آمارياگرچه همه 

  .خطي وجود ندارد بين سه عنصر سرمايه فكري بالا نيست از اين رو دليلي بر هم

  همبستگي پيرسون بين عناصر سرمايه فكري .5نگاره 
ضريب كارايي
  سرمايه ساختاري

ضريب كارايي
  انسانيسرمايه 

ضريب كارايي
  سرمايه فيزيكي

 عناصر سرمايه فكري

ضريب همبستگي  1 -0.226 -0.207
  پيرسون

ضريب كارايي 
داري در اسطح معن  - 0.024 0.04 سرمايه فيزيكي

  آزمون دو طرفه
  ها تعداد نمونه 999999

ضريب همبستگي  -0.226 1 0.24
  پيرسون

ضريب كارايي 
در آزمون دو  .Sig 0.024 - 0.01 سرمايه انساني

  طرفه
  ها تعداد نمونه 99 99 99

ضريب همبستگي  0.207 0.24 1
  پيرسون

ضريب كارايي 
در آزمون دو  .Sig 0.04 0.01 - سرمايه ساختاري

  طرفه
  ها تعداد نمونه999999
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هـاي مربـوط بـه     بـود و داده  1382-1379هـاي   دوره مطالعه اين پژوهش سال هك ايننظر به  
يـر وابسـته بـراي    هـاي مـالي متغ   قل و شـاخص رهاي مسـت عناصر سرمايه فكري به عنوان متغي

هـاي زمـاني    سال مناسب براي برآورد ضرايب رگرسيون بر مبنـاي سـري   4هاي زماني  سري
تفاده اس ديتا هاي مقطعي يعني پنل هاي زماني و داده از اين رو از روش تركيبي از سري ؛نبود
ديتا  تشخيص دهيم برآورد ضرايب عناصر سرمايه فكري در رگرسيون پنل هك اينبراي . شد

آزمـون اثـرات ثابـت    ، مناسب است يـا بـه روش اثـر ثابـت     ركيبيبه روش حداقل مربعات ت
اين آزمـون بـراي هـر سـه شـاخص       سطح معنا داري 6در نگاره . هاي مقطعي انجام شد داده

تأييد شد و روش مناسب براي بـرآورد   H0از اين رو فرض  .است سطح معناداري برابر يك
  .تشخيص داده شد ركيبيحداقل مربعات ت با ضرايب

 : H0حداقل مربعات تركيبي روش مناسب براي برآورد ضرايب است  
  : H1اثرات ثابت روش مناسب براي برآورد ضرايب است   

  هاي مقطعيآزمون اثرات داده .6نگاره 
  شاخص مالي Tآزمون درجه آزادي دارياسطح معن
 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 0.0171 )98و294( 1

 سود هر سهم 0.0143 )98و294( 1

 نرخ بازده سالانه 0.0091 )98و294( 1

  
هاي مالي ضرايب تأثير هر يك از عناصر سرمايه فكري را بر هر يك از شاخص) 7( نگاره 

بق مدل زير نشان ديتا طدر رگرسيون پنل ركيبيتها به روش حداقل مربعات شركت
  :دهد مي

Y = β0 + β1VACA + β2VAHU + β3STVA + µ 

هـاي فيزيكـي، انسـاني و سـاختاري روي نـرخ بـازده حقـوق        دهد كه سرمايهنتايج نشان مي 
  :صورت زير استمدل رگرسيون آن به كه اري دارندداتأثير مثبت و معن صاحبان سهام

STVA0.0207  +VAHU 0.0600  +VACA 0.5773  +0.0672-  =ROE  
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ير وابسته ضرايب سرمايه فيزيكي و سرمايه انساني تـأثير  عنوان متغسود هر سهم به با تعريف 
اما هر سـه  . دهديمثبت اما ضريب سرمايه ساختاري تأثير منفي روي سود هر سهم را نشان م

  :صورت زير استمدل رگرسيون آن به. داري دارنداعنصر تأثير معن
STVA 79.777- VAHU 0.566  +VACA 8513.353  +1442.235-  =EPS 

ير وابسته نرخ بازده سالانه ضريب سرمايه فيزيكي و ساختاري تأثير مثبت امـا  متغ در رابطه با 
همـه عناصـر   بـا ايـن حـال    . ضريب سرمايه انساني تأثير منفي روي نرخ بـازده سـالانه دارنـد   

  :صورت زير مدل رگرسيون آن به. داري دارندامعنسرمايه فكري تأثير 
STVA 3.531  +VAHU 4.988- VACA 1011.480 +224.505-  =ASR  

  هاهاي مالي شركتهاي مربوط به تأثير عناصر سرمايه فكري بر شاخصضرايب و آماره .7نگاره 
 سود هر سهم نرخ بازده سالانه

نرخ بازده حقوق 
 صاحبان سهام

  

ضريب تعيين 0.9714 0.9803 0.9526
  رگرسيون
PLS 

 دوربين واتسن 1.451 1.649 1.742

 Fآزمون 5.68 7.28 7.26

 داريامعن سطح 0.000 0.000 0.000

224.505- 1442.235- 0.0672- constant 
 
 
β  
 

  
  
  

جدول ضرايب 
عناصر سرمايه 

  فكري

1011.480 8513.353 0.5773 VACA 

4.9880 0.5660 0.06005 VAHU 

3.531 79.777- 0.0207 STVA  
1013 ×2.56- 1013×2.75- 1013×1.17- constant 

  
t 

1013 ×3.07 1013×4.16 1013×2.58 VACA 

1013 ×4.54- 1013×8.13 1013×8.05 VAHU 

1013 ×5.33 1013×1.94- 1013×4.61 STVA  
0.000 0.000 0.000 constant 

 معن
طح

س
ا

ري
دا

  

0.000 0.000 0.000 VACA 

0.000 0.000 0.000 VAHU 

0.000 0.000 0.000 STVA 
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  فرضيه سومآزمون 
و  ميزان تفاوت سرمايه فكـري در بـين صـنايع مختلـف بـورس     آزمون هدف از اين فرضيه  

بـراي ايـن فرضـيه از آزمـون     . اسـت هريك از صنايع بر حسب سرمايه فكري  اولويت بندي
  .شرح زير استفاده شده استولچ و توكي به هاي و آزمون تحليل واريانسلون، 

  هاآزمون همگني واريانس .8نگاره 
  آزمون آماره  درجه آزادي دارياسطح معن

  لون 47.359 )6و92( 0.000
  

  آزمون تحليل واريانس .9نگاره 
  جمع مربعات درجه آزادي ميانگين مربعات Fآزمون   دارياسطح معن

 بين گروه  42272.87 6 7045.478 43.442 0.000

  درون گروه  14920.7 92 162.182 
  كل  57193.57 98  

  

  هاآزمون يكساني واريانس .10نگاره 
  آزمون  آماره  درجه آزادي دارياسطح معن

 ولچ 5.407 )6و26.810( 0.001

  

  بندي صنايع بر حسب سرمايه فكري اولويت .11نگاره 
 iصنعت  jصنعت  i-jميانگين تفاوت استانداردانحراف اريداسطح معن

  گري ماليواسطه  محصولات شيميايي 85.15965 5.76748 0.000
    مواد غذايي 86.55379 6.00336 0.000
    هاي غير فلزيكاني 86.71484 5.76784 0.000
   خودرو و قطعات خودرو 87.42330 6.87771 0.000
    فلزات اساسي 87.61030 7.35259 0.000
    محصولات فلزي 88.20774 6.71196 0.000
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ه فكري در صـنايع مختلـف تفـاوت    نشان داد كه بين واريانس سرماي) 8نگاره ( آزمون لون 
فكـري   كه ميانگين سـرمايه  نشان داد) 9نگاره ( نتايج تحليل واريانس .داري وجود داردامعن

فرض يكسـاني  ، نشان داد نيز) 10نگاره ( آزمون ولچ. داري داردادر انواع صنايع تفاوت معن
نتـايج   .شـود تأييـد نمـي  % 99ميانگين سرمايه فكري در صنايع مختلـف بـا اطمينـان حـداقل     

ه فكري در صنايع بورسـي تفـاوت   دهد كه ضريب سرماينشان مي )11نگاره (زمون توكيآ
  :زير است صورت هب ها آنداري دارند و ترتيب اولويت امعن

خـودرو و   ـ  هـاي غيـر فلـزي   كـاني  ـمواد غذايي   ـ محصولات شيميايي   ـ گري ماليواسطه
  .فلزات اساسي و محصولات فلزي ـ قطعات خودرو 

  گيريبحث و نتيجه
بهتـر   هـا  آنميـانگين عملكـرد مـالي     ،هايي كه سطوح سرمايه فكري بالاتري دارنـد شركت 

اختاري تـأثير مثبـت و   س ـضرايب كارايي سرمايه فيزيكـي، سـرمايه انسـاني و سـرمايه     . است
چـين   يهـا  يافتـه اين نتايج بـا   .ها دارندداري بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شركتامعن

، كامـت  ]31[، يالامـا و كوسـكان   ]20[، پيوتان و همكـارانش  ]7[، آپوهامي ]14[چن 
   .سازگار است] 9[و بونتيس ] 30[پژوهش ونگ ، ]16[
داري بـر سـود هـر سـهم     اسرمايه انساني تأثير مثبت و معنضرايب كارايي سرمايه فيزيكي و  

، پيوتـان و  ]7[، آپوهـامي  ]14[چـين چـن    يهـا  يافتـه ايـن نتـايج بـا     ها دارند كـه شركت
داري اسـرمايه سـاختاري تـأثير منفـي و معن ـ    امـا ضـريب    .سازگار اسـت ] 20[همكارانش 

 نه تأثير مثبت دارد كـه ضرايب كارايي سرمايه فيزيكي و ساختاري بر نرخ بازده سالا .داشت
سـازگار  ] 20[، پيوتان و همكارانش ]7[، آپوهامي ]14[چين چن  يها يافتهاين نتايج با 

نتـايج ايـن   . داري بـر آن دارد اثير منفي و معن ـاما ضريب كارايي سرمايه ساختاري تأ .است
، آپوهـامي  ]14[چـين چـن    يهـا  يافتهپژوهش در خصوص ضريب سرمايه ساختاري، 

   .كند نميرا تأييد ] 20[و پيوتان و همكارانش ] 9[بونتيس ، ]7[
بـه ترتيـب   % 95و % 98، % 97ميانگين ضريب تعيين نشان داد كه سه عنصر سـرمايه فكـري    

و نـرخ بـازده سـالانه را تبيـين      نوسانات نرخ بازده حقـوق صـاحبان سـهام ، سـود هـر سـهم      
ميـانگين   .كنـد  مـي  را تأييـد ] 31[ان پژوهش يالاما و كوسك يها يافتهاين ضرايب . كنند مي
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صـنعت بورسـي صـنعت     7از ميـان  . سرمايه فكري در صـنايع بـورس تهـران متفـاوت اسـت     
 يهـا  يافتـه اين نتيجه بـا  . گري مالي از بالاترين ضريب سرمايه فكري برخوردار استواسطه

 .سازگاري دارد] 20[پيوتان و همكارانش 
  :استشرح زير هپيشنهادهاي اين مقاله ب

انجام اصـلاحات سـاختاري،   . به تقويت سرمايه ساختاري توجه كنند ها شركتمديران  .1
، اصلاح ها راهبردعملياتي، تقويت  يها برنامهاصلاح فرايندها، رعايت مقررات، اجراي 

ناشـي از علايـم    يهـا  امتيـاز كاري و كسب  يها روش، بهبود تشكيلات و ها زيرساخت
 نداتو ميدر تقويت سرمايه ساختاري مؤثر بوده و درنتيجه  ها نوآوريو  ها ابداعتجاري 

 .در آينده كمك كند ها شركتعملكرد مالي  هاي شاخصبر بهبود 
انسـاني،  (نامشـهود غيرمـادي شـامل سـرمايه فكـري       هـاي  ننـد دارايـي  اتو مـي  ها شركت .2

 اعلان گزارش از. را محاسبه كرده و به بازار سرمايه گزارش دهند) ساختاري و مشتري
گـذاري   ارزشبـازار در   تحليلگـران بـه   اي ترازنامهبرون  هاي داراييترازنامه نامشهود و 

 .كردواقعي سهام كمك خواهد
گران بازار ارزش ها و ساير تحليل ه كارشناسان شركتلازم است سازمان بورس به همرا .3

بخشي از پاداش هيئت مديره بـه  . نمايند گيري اندازهشركت را بر اساس سرمايه فكري 
 .باشد وابسته ها شركتارزش افزوده حاصل از تقويت سرمايه فكري 

  منابع و مأخذ
سـنجش و   يهـا  روشو  يها مدلارزيابي  .رستمي محمدرضا، اصغرري رستمي علياانو .1

 :34 ؛1382يهاي حسـابداري و حسابرس ـ بررسي .هاسرمايه فكري شركت گذاري ارزش
51-75. 

سنجش سرمايه فكري و بررسي روابط ميان سرمايه فكري و   .ري رستمي علي اصغراانو .2
هـاي حسـابداري و   بررسـي  .هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران    ارزش بازار سهام شركت

 . 62-49 :39 ؛1384حسابرسي
سـرمايه فكـري، مـديريت، توسـعه و     . خاوندكار جليل، خاوندكار احسان، متقـي افشـين   .3

 .1388انتشارات مركز آموزش و تحقيقات صنعتي ايران؛ . چاپ دوم .هاي سنجش مدل
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نقـش سـرمايه فكـري در ايجـاد     . قليچ لي بهروز، خداداد حسيني حميد، مشـبكي اصـغر   .4
 .124-109): 3(15؛ 1387مجله دانشور رفتار، دانشگاه شاهد. مزيت رقابتي

رابطـه آن بـا    سنجش سرمايه فكري و بررسي. مدهوشي مهرداد، اصغرنژاد اميري مهدي .5
): 57(16؛ 1388هـاي حسـابداري و حسابرسـي    نامـه بررسـي   فصـل . ها بازده مالي شركت

101-116. 
بررسـي روابـط متقابـل ميـان اجـزاي سـرمايه فكـري و تـأثير آن بـر          . يزداني حميد رضا .6

نامـه كارشناسـي ارشـد مـديريت دولتـي،      پايـان  .عملكرد شعب بانك ملت استان تهـران 
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