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  چكيده
هدف پژوهش حاضر سنجش سرمايه فكري و بررسي تأثير آن بر كارايي بـه عنـوان معيـار ارزيـابي عملكـرد در      

اخت قطعات در بـازه زمـاني   سطح سه صنعت مواد و محصولات دارويي، مواد و محصولات شيميايي و خودرو و س
هـا كـارايي واحـدهاي مـورد     ابتدا با استفاده از تكنيك تحليـل پوششـي داده   ،در پژوهش حاضر. است 1388-1385

بررسي به عنوان يك معيار واحد و يكپارچه از عملكرد محاسبه و سـپس تـأثير سـرمايه فكـري و اجـزاي آن شـامل       
سـاختار داخلـي    ( سـرمايه سـاختاري   ،)انفرادي كاركنان واحد تجـاري مهارت و خلاقيت و توانايي (سرمايه انساني 
 شدارزيابي ) كارايي(بر عملكرد  )همه منابع پيوند يافته با روابط خارجي (كارگرفته شده ه و سرمايه ب) واحد تجاري

سطح هر سـه   سرمايه انساني در. هاي زير حاصل شد و صرف نظر از تأثير اهرم مالي و قيمت سهام بر عملكرد نتيجه
با در نظر گرفتن اين موضوع كه تأثير سـرمايه   ،البته ؛است) كارايي(صنعت مورد بررسي داراي تأثير منفي بر عملكرد 

م معنـادار نبـودن، تـأثير سـرمايه     غ ـرعلـي . انساني فقط در سطح صنعت مواد و محصولات دارويـي معنـادار نيسـت   
ناي تأثير آن در صنعت مواد و محصولات دارويي كه به صـورت  ساختاري بر عملكرد واحدهاي مورد بررسي به استث

كارگرفته شده در سطح هر سه صنعت مـورد  ه سرمايه ب. استمنفي است در سطح دو صنعت ديگر به صورت مثبت 
و تأثير آن فقط در سطح دو صنعت مواد و محصولات شيميايي و خـودرو و سـاخت    استبررسي داراي تأثير مثبت 

سرمايه فكري نيز در همه صنايع مورد بررسي داراي تأثير منفي بر عملكرد بود كـه ايـن تـأثير    . استقطعات معنادار 
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تـوان   دست آمده در صـنايع مختلـف مـي   ه با توجه به نتايج ب. فقط در صنعت خودرو و ساخت قطعات معنادار است
  .مؤثر واقع شود) كارايي(كرد تواند در تأثير سرمايه فكري بر عمل چنين نتيجه گرفت كه نوع صنعت، زياد نمي

 ـ سرمايه سـاختاري سرمايه فكري، سرمايه انساني،  :هاي كليدي هواژ ، كـارايي و تحليـل   كارگرفتـه شـده  ه ، سـرمايه ب
  .ها پوششي داده

  
  مقدمه

واحد تجـاري  محور ، سرمايه دانش1سرمايه فكري
قابل بررسـي   و ارزشمند يعنوان موضوعبه  است كه

پذيرش رو بـه  ، مفاهيم كاربرديدانشگاهي و مملو از 
اگرچـه اهميـت   . اي يافتـه اسـت   رشد قابـل ملاحظـه  

در حال افزايش اسـت، بـا ايـن     پيوستهسرمايه فكري 
بـا   ها در رابطه با مديريت آنبسياري از سازمان ،حال

ناشـي از مشـكلات    تاًعمدرو هستند كه ه مسائلي روب
 شكاف فزاينده قابـل مشـاهده بـين    .است گيرياندازه

هـا،  ارزش بازار و ارزش دفتـري بسـياري از شـركت   
ــود در   ــه ســـمت بررســـي ارزش مفقـ ــه را بـ توجـ

ــورت ــي   ص ــوق م ــالي س ــاي م ــده ــر  . ده ــق نظ طب
 دركه  استپژوهشگران، سرمايه فكري ارزش پنهاني 

موضـوعي  و  قابـل مشـاهده نيسـت   هاي مالي صورت
يـك مزيـت    كسـب ها را بـه سـمت   كه سازماناست 

 . ]17[ زدسارقابتي رهنمون مي

ــتوارت  ــرمايه   ]23[) 1997(اس ــه س ــان داد ك نش
فكري به معني هر چيزي است كه يك واحد تجـاري  

تواند با اسـتفاده از آن مزيـت رقـابتي خـود را در     مي
تواند شامل دانش، اطلاعـات،  بازار افزايش دهد و مي

به عبارت . حقوق نسبت به اموال فكري و تجربه باشد
است كه براي  ييي نامشهودديگر، سرمايه فكري دارا

تواند به عنوان سود كند و ميآفريني ميشركت ارزش
تواند اما نمي ،هاي مالي منعكس شودنهايي در صورت

                                                            

1 Intellectual Capital (IC) 

هـاي  به عنوان يك سرفصـل حسـابداري در صـورت   
بنابراين، اگـر يـك واحـد تجـاري     . مالي نمايان گردد
هـاي نامشـهود را كمـي، ارزيـابي و     بتواند آن دارايـي 

پــذيري خــود را در ه و تحليــل نمايــد، رقابــتتجزيــ
 .صنعت افزايش خواهد داد

بـه منظـور    ودر راستاي ارزيـابي سـرمايه فكـري    
ــه واحــدهاي تجــاري  افــزايش تــوان  بــرايكمــك ب

ــت ــك   رقاب ــذيري، پالي  ]20و  19[) 2000و  1998(پ
ــرمايه فكـــري  "مـــدل  ــزوده سـ ــريب ارزش افـ ضـ

)VAICTM(2 "   نظيـر   را ايجاد نمـود و پژوهشـگراني
، ]14[) 2003(، فراري و ويليامز ]26[) 2001(ويليامز 

ــاران   ــن و همك ــاران  ]11[) 2005(چ ــان و همك ، ت
، كيونگ تينگ و ]15[) 2008(، كماتس ]25[) 2007(

، ]17[) 2010(، مديشنز و همكاران ]16[) 2009(لين 
و نمـازي و ابراهيمـي    ]12[) 2011(چوو و همكاران 

اسـتفاده  ر پـژوهش خـود   د از اين روش ]8[) 1388(
گيـري   هاي مذكور پـس از انـدازه  اكثر پژوهش. كردند

سرمايه فكري، بـه بررسـي تـأثير سـرمايه فكـري بـر       
عملكرد واحدهاي تجاري از طريق ارزيابي رابطه بين 

مشـكل  . هـاي مـالي پرداختنـد   سرمايه فكري با نسبت
ايـن اسـت كـه در     ،هاي مذكورقابل تأمل در پژوهش

ودن سرمايه فكري بـر عملكـرد واحـد    بررسي مؤثر ب
هاي متعـددي را بـه عنـوان معيارهـاي     تجاري، نسبت

                                                            

2 Value Added Intellectual Coefficient 
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ــ دســت آمــده ه عملكــرد در نظــر گرفتنــد و نتيجــه ب
 بيان شـده  يبه بيان ديگر، در پژوهش. يكپارچه نيست

كه سرمايه فكري يا اجزاي آن بـر روي نسـبت    است
معنادار دارد و بر نسـبت سـود    يسود به سرمايه تأثير

ها تأثيري ندارد، حال نتيجه واحـد چيسـت؟   دارايي به
گذار است يا خيـر؟  آيا سرمايه فكري بر عملكرد تأثير

توان در متعدد بودن معيارهـاي  علت اين مشكل را مي
هـا  كارگرفته شده در ايـن پـژوهش  ارزيابي عملكرد به

تـوان  مـي  ،در راستاي رفع ايـن مشـكل  . جستجو كرد
ملكـرد را ابتـدا بـه معيـار     معيارهاي متعدد ارزيـابي ع 

واحدي تبديل كرد و سپس به بررسـي تـأثير سـرمايه    
 زو و هـان . فكري بر عملكرد واحد تجاري پرداخـت 

ــذكور در     ]28[) 2011( ــكل م ــع مش ــور رف ــه منظ ب
هـاي پيشـين، بـا اسـتفاده از تكنيـك تحليـل       پژوهش

را  "كارايي"ابتدا معيار واحدي به نام  ،هاپوششي داده
و سـپس بـه   كردنـد   يار عملكرد محاسـبه به عنوان مع

. ارزيابي تأثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي پرداختند
 ـ ها بـر ورودي كارايي از تقسيم خروجي دسـت  ه هـا ب

 .آيد مي

ابتدا  گفته،حاضر با تمركز بر مشكل پيش پژوهش
به ارزيابي و سـنجش سـرمايه فكـري پرداختـه و در     

عملكـرد   بـه عنـوان  كارايي تأثير آن را بر روي  ،ادامه
بنابراين، اهميت و هدف  .كند ميواحد تجاري بررسي 

اين پژوهش در برجسته كردن تأثير سرمايه فكري بـر  
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     عملكرد مالي شـركت 

لازم در  اوراق بهادار تهران است تا بدين وسيله انگيزه
ها در راسـتاي افـزايش و اسـتفاده    مديران اين شركت

  .ز سرمايه فكري فراهم شودبهينه ا
  
  

 پيشينه پژوهش

بــه بررســي تــأثير  ]22[ )2003(ريــاحي بلكــويي 
هـاي چنـد مليتـي    سرمايه فكري بر عملكـرد شـركت  

ــداد  . مريكــايي پرداخــتآ ــل تع ــا انتخــاب عام وي ب
م تجـاري بـه عنـوان    يهاي حفاظت از علادرخواست

عامل سنجش سرمايه فكري و نسبت ارزش افزوده به 
بـه ايـن    ،ها به عنوان معيار عملكرد شركتيكل داراي

هـاي چنـد مليتـي    نتيجه رسيد كه بين عملكرد شركت
مريكايي و سـرمايه فكـري شـركت رابطـه مثبـت و      آ

  .داري وجود داردمعني
بـا اسـتفاده از مـدل     ]25[ )2007(تان و همكاران 

سنجش سرمايه فكري بـه بررسـي رابطـه     برايپاليك 
عملكـرد مـالي    بـا آن  بـين سـرمايه فكـري و اجـزاي    

هــاي پذيرفتـه شــده در بـورس اوراق بهــادار   شـركت 
نتايج پـژوهش نشـان داد كـه بـين     . سنگاپور پرداختند

رابطـه   با عملكـرد جـاري   سرمايه فكري و اجزاي آن
طور معنـادار بـر   ه مثبتي برقرار است، سرمايه فكري ب

گـذارد،  روي عملكرد آتي واحد تجاري نيز تـأثير مـي  
ايه فكري به صورت مثيتي بـا عملكـرد   نرخ رشد سرم

مــالي رابطــه دارد و عملكــرد ســرمايه فكــري در هــر 
  .صنعتي متفاوت است

ــه بررســي  ]15[ )2008(كمــاتس  در پژوهشــي ب
هـاي سـنتي   رابطه بين اجزاي سرمايه فكري بـا معيـار  

وري و ارزش هشـامل سـودآوري، بهـر    ،عملكرد مالي
ري از وي بـراي سـنجش سـرمايه فك ـ   . بازار پرداخت

شركت مربوط بـه   25كرد و تعداد  همدل پاليك استفاد
هـاي پـژوهش   يافته. كردصنعت داروسازي را بررسي 

بـين اجـزاي سـرمايه فكـري و     كـه  حاكي از آن بـود  
 ،هاي عملكرد مالي رابطه معناداري وجود نـدارد معيار
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 3سـرمايه انسـاني  ، اما در ميان اجزاي سـرمايه فكـري  
  . لكرد داردتأثير را بر عم ينبيشتر

بـا اسـتفاده از    ]16[ )2009(كيونگ تينگ و لـين  
بـه بررسـي   سنجش سرمايه فكـري،   برايمدل پاليك 

عملكرد سرمايه فكري و رابطه آن با عملكرد مالي در 
به اين نتيجه دست  و هاي مالزي پرداختندميان شركت

مثبتـي بـر    يافتند كه سرمايه فكري به طـور معنـادار و  
نشان  نتايج ،همچنين. گذار استيرروي سودآوري تأث

كه بين اجزاي سرمايه فكري و سـودآوري رابطـه    داد
  .معناداري وجود دارد

در پژوهشي بـا   ]17[ ) 2010(مديشنز و همكاران 
شــركت  96هــاي حاصــل از بررســي اســتفاده از داده

يوناني، به بررسي تأثير سرمايه فكري بر ارزش بـازار  
نتـايج پـژوهش   . داختنـد ها پرشركت ؛و عملكرد مالي

حاكي از آن بود كه تنها بين سرمايه انساني و يكـي از  
) ROE(يعني بـازده سـرمايه    ؛معيارهاي عملكرد مالي

ارتبــاط معنــاداري وجــود دارد و بــين ســاير اجــزاي  
هـاي عملكـرد   سرمايه فكري و خود آن با ساير معيار

و و نرخ رشد درآمـد   ROAها نرخ بازده دارايي(مالي 
GR(    همچنـين . هيچ رابطه معنـاداري وجـود نـدارد، 

نتايج ديگر اين پژوهش بيانگر آن بود كه بين سـرمايه  
اي قابـل  فكري و اجزاي آن با ارزش بازار هيچ رابطـه 

 .تصور نيست

ــرفتن  ]28[) 2011(زو و هـــان  ــا در نظـــر گـ بـ
هاي مالي و با اسـتفاده از  بويژه نسبت ،اطلاعات مالي

به عنـوان  (ها، ابتدا كارايي هتكنيك تحليل پوششي داد
واحدهاي تجاري مـورد بررسـي   ) معيار عملكرد مالي

را محاسبه كـرده و سـپس بـه بررسـي تـأثير سـرمايه       
نتيجـه  . فكري بـر عملكـرد واحـد تجـاري پرداختنـد     

                                                            

3 Human Capital (HC) 

 ـ ،پژوهش ايشان ه بيانگر آن بود كه رابطه بين سرمايه ب
كارگرفته شده و سرمايه ساختاري با كـارايي منفـي و   

ابطه سرمايه انساني با كارايي مثبـت اسـت و رابطـه    ر
كارگرفتـه شـده و سـرمايه انسـاني بـا      بين سرمايه بـه 

  .كارايي معنادار نبود
با بـه كـارگيري    ]3[ )1388(ستايش و كاظم نژاد 

بـه  ، )1997(مدل سنجش سـرمايه فكـري اسـتوارت    
ــالي     ــرد م ــر عملك ــري ب ــرمايه فك ــأثير س ــي ت بررس

 در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده  شركت
 نتيجه حاصل از اين پژوهش نشـان داد كـه   .پرداختند

و  ه طور مثبت و معناداري نرخ بـازده سرمايه فكري ب
دهـد،  ها را تحت تأثير قـرار مـي  نسبت گردش دارايي

تــأثير مثبتــي بــر روي عملكــرد آتــي شــركت دارد و 
بــر روي عملكــرد در صــنايع مختلــف  اثرگــذاري آن

  .استمتفاوت 
بـه بررسـي تـاثير     ]8[ )1388(نمازي و ابراهيمي 

هـاي پذيرفتـه   سرمايه فكري بر عملكرد مالي شـركت 
نتـايج  . شده در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد   

نظـر از انـدازه   پژوهش حـاكي از آن بـود كـه صـرف    
شركت، ساختار بدهي و عملكرد مـالي گذشـته، بـين    

آينده شركت،   سرمايه فكري و عملكرد مالي جاري و
هـا و هـم در سـطح صـنايع     هم در سطح كليه شركت

  . داري وجود داردرابطه مثبت معني
 تـأثير  در پژوهشي ]5[ ) 1389(عباسي و صدقي 

 انسـاني،  كارايي سـرمايه ( فكري سرمايه هايشاخص

 سـود ( مالي عملكرد بر )شدهكارگرفتهه ساختاري و ب

نرخ بـازده   و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ سهم، هر
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     شركت) سالانه

نتايج پـژوهش   .بهادار تهران را مورد آزمون قرار دادند
 عناصر از يك هر كارايي ضريب بيانگر آن بودكه تأثير
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 مثبت سهام حقوق صاحبان بازده نرخ بر فكري سرمايه

 ـ سـرمايه انسـاني و   كـارايي  ضريب تأثير معنادار، و ه ب
 ضـريب  تأثير اما ،سهم مثبت هر سود بر شدههكارگرفت

. اسـت  معنـادار  و منفـي  سـاختاري  سـرمايه  كـارايي 
هاي ساختاري و سرمايه كارايي ضريب تأثير ،همچنين

 تـأثير  امـا  ،مثبـت  سالانه بازده نرخ بر شدهكارگرفتهه ب

 معنـادار  و منفـي  آن بـر  انساني سرمايه كارايي ضريب

  .بود
بـا هـدف بررسـي     ]7[) 1389(قرباني و همكاران 

لي در صــنعت تــأثير ســرمايه فكــري بــر عملكــرد مــا
نتايج پـژوهش  . به انجام پژوهشي پرداختندداروسازي 

اســتفاده كــارا و مطلــوب بيــانگر آن بــود كــه  ،ايشــان
ــر شــاخص   شــركت ــادي و فكــري ب ــابع م ــا از من ه

همچنين، كارايي سـرمايه  . گذاردسودآوري آنها اثر مي
تـاثير منفـي، و كـارايي سـرمايه      وريانساني بـر بهـره  

. ساختاري بر حقوق صاحبان سـهام تـاثير مثبـت دارد   
بــازار دارويــي ايــران پژوهشــگران معتقــد بودنــد كــه 

هـاي  هـاي مـادي بيشـتر از سـرمايه    كماكان به سرمايه
  .دهدفكري حساسيت نشان مي

  

  سرمايه فكري
ارائـه   ياز سرمايه فكـر  گوناگونيتاكنون تعاريف 

رايجترين تعريف مورد پذيرش، سرمايه  كه است شده
سرمايه  ،)HC(فكري را به سه قسمت سرمايه انساني 

 ـو سرمايه  SC(4(ساختاري  CE(5( كارگرفتـه شـده  ه ب
تعاريف هر يك از اين اجـزا   . ]15[ كندبندي ميطبقه

  :به شرح زير است

                                                            

4 Structural Capital (SC) 
5 Capital employed (CE) 

 ]13[ )1997(ادوينسـون و ملـون   : سرمايه انساني
ان دانش، مهارت و خلاقيـت  سرمايه انساني را به عنو

و توانــايي انفــرادي كاركنــان واحــد تجــاري تعريــف 
  .نمودند

ــاختاري  ــرمايه سـ ــاويباي : سـ  ،]24[ )1997(سـ
ــون  ــون و مل ــان  ]13[ )1997(ادوينس ــهبي ــد ك  كردن

كـه   را سرمايه ساختاري، ساختار داخلي واحد تجاري
هـاي  هـا و سيسـتم  الگـو هـا،  ها، ايـده شامل حق امتياز

سـرمايه سـاختاري را   . گيـرد در بـر مـي   ،تاداري اس
توان به هر چيزي كه در سـازمان وجـود دارد و از    مي

ايـن  . اطلاق كـرد  ،كندكاركنان در كارشان حمايت مي
نوع سرمايه به عنـوان يـك زيربنـاي حمايـت كننـده،      

سازد تا بـه وظـايفش عمـل    سرمايه انساني را قادر مي
  .كند

ان همه منابع پيوند به عنو: شدهكارگرفتهه بسرمايه 
از جمله روابـط   ،يافته با روابط خارجي واحد تجاري

كننــدگان و واحــد تجــاري بــا مشــتريان، عرضــه    
هــاي تحقيــق و توســعه كننــدگان در طــرح مشــاركت
 ـسـرمايه   ،در حقيقـت  .]22[ شـود تعريف مي  كـار ه ب

عاملي براي تبديل سرمايه فكري به ارزش  ،شده گرفته
 اي سـرمايه رابطـه   ،شـده گرفتهكاره ببه سرمايه . است

)RC(6  مشتريو يا سرمايه )CC(7 گويند نيز مي.  
بــه منظــور   ]20و  19[ )2000و  1998(پاليــك 

، سنجش و ارزيابي سرمايه فكري واحـدهاي تجـاري  
ــرمايه فكـــري  "مـــدل  ــزوده سـ ــريب ارزش افـ ضـ

)VAICTM(" اين روش با هدف كسب  .را ايجاد نمود
هاي مشهود و نامشهود ايياطلاعاتي درباره كارايي دار

مدل مذكور با محاسبه . شد هاي تجاري طراحيواحد

                                                            

6 Relational capital (RC) 
7 Customer Capital (CC) 



  
  

   1391پاييز ،)13(، شماره پياپي سوم، شماره چهارمهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش/ 92
 

ارزش . شـود ارزش افزوده واحد تجـاري شـروع مـي   
و  )OUT(هـا  خروجـي از تفاوت بـين   8)VA( افزوده
تـوان آن را بـه   آيد و مـي دست ميه ب )IN( هاورودي

             .بيان كرد) 1(صورت مدل 
)1(  VA=OUT-IN

  
شـامل درآمـدهاي حاصـل از    ) OUT(ها خروجي

شـامل تمـام   ) IN( هاو ورودي فروش كالا و خدمات
هاي متحمل شده در راستاي كسب آن درآمـدها  هزينه

. به استثناي هزينه حقـوق و دسـتمزد كاركنـان اسـت    
كـردن  ننكته مهـم در محاسـبه ارزش افـزوده لحـاظ     

هزينه حقوق و دسـتمزد كاركنـان بـه عنـوان ورودي     
نقش فعال كاركنـان در   علتاين امر به . است )هزينه(

فرايند ارزش آفريني است و به همين علـت، پتانسـيل   
نشان داده شده بـه صـورت هزينـه حقـوق و     (فكري 
. شـود به عنوان هزينـه در نظـر گرفتـه نمـي    ) دستمزد
در نظر گـرفتن   ،يك جنبه كليدي مدل پاليك ،بنابراين

بـراي واحـد   ارزش آفرين  جزءكاركنان به عنوان يك 
مرحلـه بعـدي بـراي محاسـبه ضـريب      . تجاري است

ارزش افزوده سرمايه فكري عبارت از محاسبه كارايي 
سرمايه انساني در خلـق ارزش بـراي واحـد تجـاري     

كاراي سرمايه انساني را  محاسبهنحوه ) 2(مدل . است
  .دهدنشان مي

)2( 
  

 :د ازعبارتن ـبه ترتيب  HCو  HCE ،VAكه در آن 
ارزش افـزوده و كـل   ، يضريب كارايي سرمايه انسـان 

  .حقوق و دستمزد كاركنان

                                                            

8 Value Added (VA) 

گام سوم شامل محاسبه كارايي سرمايه سـاختاري  
از طريـق تقسـيم سـرمايه    ) 4(است كه مطـابق مـدل   

دســت ه بــ) VA(بــر ارزش افــزوده ) SC(ســاختاري 
توان بـا اسـتفاده از   سرمايه ساختاري را نيز مي. آيد مي

   .محاسبه نمود )3(مدل 
)3( SC=VA-HC 
)4(  

  
SCE  عبارت است از كارايي سرمايه ساختاري در

  .ايجاد ارزش افزوده
گام چهارم در سنجش و ارزيـابي سـرمايه فكـري    

كارايي . گرفته شده استكاره محاسبه كارايي سرمايه ب
تـوان از طريـق   را مـي ) CE(كارگرفته شده ه سرمايه ب

  .سبه نمودمحا 5مدل 
)5(  

  

 ـ CEEكه در آن  ه عبارت است از كارايي سرمايه ب
كارگرفته شـده شـامل   ه سرمايه ب CEگرفته شده و كار

  .هاستارزش دفتري خالص دارايي
گام نهايي شـامل محاسـبه ضـريب ارزش افـزوده     
سرمايه فكري اسـت كـه از مجمـوع كـارايي سـرمايه      

و ) SCE(ه سـاختاري  ، كارايي سـرماي )HCE(انساني 
بـه صـورت   ) CEE(گرفته شده  كاره كارايي سرمايه ب

  .آيددست ميه ب) 6(مدل 
)6( VACITM=HCE+SCE+CEE 

  

  هاتحليل پوششي داده
هــاي مــورد بررســي داراي در حــالتي كــه واحــد

هاي اقتصـاد  چندين ورودي و خروجي هستند، روش
اي مناسـب كـارايي ايـن    تواننـد بـه گونـه   سنجي نمي

تكنيك تحليـل  . گيري كنندها را ارزيابي و اندازهاحدو
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 ريزي رياضـي اسـت  ها يك روش برنامهپوششي داده
گيـري  براي اندازه كه به عنوان يك روش ناپارامتريك

كارايي در شـرايطي كـه چنـدين ورودي و خروجـي     
   .]10[ شودتواند استفاده مي ،وجود دارد

يـك   ها تعيـين كـارايي  هدف تحليل پوششي داده
گيري از طريق فرآينـد تبـديل   سيستم يا واحد تصميم

به عبارت ديگـر، هـدف   . هاستها به خروجيورودي
هايي است كه بيشترين ميزان خروجـي  شناسايي واحد

چنـين   .آورنددست ميه را از كمترين ميزان ورودي ب
واحدي كه داراي كارايي مسـاوي يـك باشـد، واحـد     

 ،بين صفر و يك دارند ها كه كاراييكارا و ديگر واحد
به بيان ديگـر،   .]21[شوند هاي ناكارا شناخته ميواحد

هــا بــه ازاي يــك مجموعــه در تحليــل پوششــي داده
مشخص از متغيرهاي ورودي و خروجي، مرز كارا به 

سپس، واحدهايي كـه  . شودتجربي مشخص مي شكل
گيرنـد، واحـدهاي كـارا و    بر روي مرز كارا قرار مـي 

ر روي مـرز كـارا نيسـتند، واحـدهاي     واحدهايي كه ب
پژوهش حاضر سـعي دارد بـا    .]4[خواهند بود ناكارا 

ها، استفاده از همين مفهوم تكنيك تحليل پوششي داده
هاي مـالي بـه   ابتدا با در نظر گرفتن اطلاعات و نسبت

به عنوان (عنوان متغيرهاي ورودي و خروجي، كارايي 
و  كنـد  حاسـبه واحد تجاري را م) معيار عملكرد مالي

سپس به بررسي تأثير سرمايه فكري بـر روي كـارايي   
مزيت تكنيك مذكور در پژوهش حاضر ايـن  . بپردازد

است كه چندين متغير را به عنوان ورودي و خروجي 
 "كـارايي "به يك معيار واحد بـه نـام   ، دريافت نموده

در اين صورت ارزيـابي تـأثير سـرمايه    . كندميتبديل 
در مقايسه با چنـد  ) كارايي(عيار فكري بر روي يك م

نتيجـه  بـه ) هـاي سـودآوري  براي مثـال نسـبت  (معيار 
  .انجامدتر و روشنتري مييكپارچه

  متغيرهاي پژوهش
 ـ    ،هدف پژوهش  هبررسي تـأثير سـرمايه فكـري ب

بـا  . هـاي تجـاري اسـت   واحد )كارايي( روي عملكرد
گروه  :به دو گروه متغير نياز است ،توجه به اين هدف

ــك   اول  ــي تكني ــاي ورودي و خروج ــامل متغيره ش
ها به منظور محاسبه كارايي واحد تحليل پوششي داده

 ،متغيرهاي استفاده شده به ايـن منظـور  . تجاري است
هاي مالي هستند كه بـه طـور معمـول در    شامل نسبت

ايـن  . شـوند  ميارزيابي عملكرد واحد تجاري استفاده 
پـژوهش   و بـا توجـه بـه    هستندمتغيرها به شرح زير 

) 1998(و ورتينگتون  ]18[) 2008(مالهاترا و مالهاترا 
انتخــاب  ]2[) 1389(و خواجــوي و همكــاران  ]27[

) 2008(شايان ذكر است كه مالهاتراو مالهاترا . اندشده
) 1389(و خواجوي و همكاران ) 1998(و ورتينگتون 

هاي مالي و ارزيـابي  در زمينه تجزيه و تحليل صورت
  .اندنموده عملكرد تحقيق

بهاي تمام شده كـالاي فـروش   : متغيرهاي ورودي
  .هارفته و كل دارايي

هاي سود خالص شامل نسبت: متغيرهاي خروجي
، سـود  )حاشـيه فـروش خـالص   (عملياتي به فـروش  

، سـود  )بازده سرمايه(خالص به حقوق صاحبان سهام 
، فـروش بـه كـل    )هابازده دارايي(ها خالص به دارايي

  ).هاگردش دارايي(ها دارايي
بـه عنـوان   (گروه دوم متغيرها، متغيرهاي كـارايي  

كه با استفاده از تكنيك تحليل پوششـي  ) متغير وابسته
گـردد و سـرمايه فكـري و اجـزاي     ها محاسبه ميداده
را در بـر  ) بـه عنـوان متغيرهـاي مسـتقل    (گانه آن سه
هاي ذكـر  اين متغيرها نيز با توجه به پژوهش. گيرد مي

ويـژه پـژوهش زو و هـان    به ،ر پيشينه پژوهششده د
ــد ]28[) 2011( ــيفي . انتخــاب گردي ــات توص اطلاع
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ارائـه شـده    1شـماره   نگارهمربوط به اين متغيرها در 
  .است

 ]28[) 2011(مشابه پژوهش زو و هـان   ،همچنين
هـا تقسـيم بـر كـل     كـل بـدهي  (متغيرهاي اهرم مالي 

پايـان   و لگـاريتم طبيعـي قيمـت سـهام در    ) هادارايي
  .هاي كنترل در نظر گرفته شدنددوره، به عنوان متغير

  
انحراف معيار داخل پرانتز (ميانگين و انحراف معيار متغيرهاي وابسته و مستقل مورد استفاده در سطح كل صنايع مورد بررسي : 1شماره  نگاره

  )نوشته شده است
 1388 1387 1386 1385 نماد نام  

 اييكار كارايي متغير وابسته
38/0  

)37/0( 

39/0  
)35/0( 

34/0  
)33/0( 

38/0  
)34/0( 

 متغيرهاي  مستقل

 HCE سرمايه انساني
73/2  

)63/2( 

29/3  
)73/4( 

82/3  
)26/6( 

76/3  
)22/5( 

 SCE  سرمايه ساختاري
43/0  

)42/0( 

50/0  
)31/0( 

55/0  
)26/0( 

55/0  
)33/0(  

 CEE كارگرفته شدهه سرمايه ب
73/0  

)77/0( 

97/0  
)78/0( 

96/0  
)65/0( 

94/0  
)50/0(  

 VAICTM سرمايه فكري متغير  مستقل
89/3  

)01/3( 

77/4  
)83/4( 

34/5  
)35/6( 

25/5  
)32/5( 

 متغيرهاي كنترل

 لوگاريتم قيمت سهام لگاريتم قيمت سهام
77/7  

)84/0( 

70/7  
)86/0( 

05/8  
)88/0( 

19/8  
)89/0( 

 اهرم مالي اهرم مالي
68/0  

)19/0( 

86/0  
)65/0( 

61/0  
)38/0( 

66/0  
)18/0( 

  
  هاي پژوهشفرضيه

با در نظر گرفتن هدف پژوهش كه بررسي رابطـه  
ميان سرمايه فكري و كارايي به عنوان معيار عملكـرد  

 ـ هـاي  دسـت آمـده از پـژوهش   ه مالي است و نتايج ب
هاي فرضيه. هاي پژوهش طراحي شدندپيشين، فرضيه

عـي  پژوهش شامل سه فرضيه اصلي و يك فرضـيه فر 
  :هستندبه شرح زير 

ه ب) HCE( كارايي سرمايه انساني: 1فرضيه اصلي 
واحـد تجـاري   ) كـارايي (طور معناداري بـر عملكـرد   

 . تأثيرگذار است

) SCE( كارايي سرمايه سـاختاري : 2 فرضيه اصلي
واحـد تجـاري   ) كارايي(طور معناداري بر عملكرد ه ب

 . تأثيرگذار است

 كارگرفتـه شـده  ه بكارايي سرمايه : 3 فرضيه اصلي
)CEE (طور معناداري بر عملكرد ه ب) واحـد  ) كـارايي

 . تجاري تأثيرگذار است

 ـ )VAICTM( سرمايه فكري: فرضيه فرعي طـور  ه ب
 . گذاردكارايي واحد تجاري تأثير ميبر  عناداريم

 
  جامعه و نمونه پژوهش

هاي پذيرفته شده در جامعه پژوهش شامل شركت
در ايـن پـژوهش از   . اسـت بورس اورق بهادار تهران 
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 95/ بررسي تأثير سرمايه فكري بر كارايي به عنوان معيار عملكرد واحد تجاري  

 
 

گيري خاصي استفاده نشـد و بـه منظـور كنتـرل     نمونه
هاي فعال در سه صـنعت مـواد و   نوع صنعت، شركت

محصولات دارويي، مـواد و محصـولات شـيميايي و    
خودرو و سـاخت قطعـات كـه اطلاعاتشـان در بـازه      

به عنوان  ،در دسترس قرار داشت 1385-1388زماني 
ايـن سـه صـنعت    . ندفته شدنمونه پژوهش در نظر گر

بر اين اساس كه بيشـترين شـركت فعـال را در خـود     
در هر صورت، تعداد . انتخاب شدند ،جاي داده بودند

 ،شركت فعال در بورس 60شامل  ،نمونه مورد بررسي
اوراق بهادار تهران است كه سهم هـر يـك از صـنايع    
ــولات    ــواد و محص ــي، م ــولات داروي ــواد و محص م

ــن  شــيميايي و خــودرو  ــات از اي  60و ســاخت قطع
  .شركت است 23و  14، 23شركت به ترتيب 

  
  روش پژوهش

تجربي   از طرح شبه و است اين پژوهش كاربردي
 ،از ايـن روش . كندرويدادي استفاده مي و رويكرد پس

ها از محيطي كه به گونه شود كه داده زماني استفاده مي
 ـ  طبيعي وجود داشته يا از واقعه ت اي كـه بـدون دخال

  .]6[ مستقيم پژوهشگر رخ داده، فراهم شود
با توجه به هـدف پـژوهش كـه سـنجش سـرمايه      

) كـارايي (فكري و بررسي تأثيرگذاري آن بر عملكرد 
در سطح سه صنعت مواد و محصولات دارويي، مـواد  
و محصولات شيميايي و خـودرو و سـاخت قطعـات    

در اين پژوهش ابتدا با استفاده از تكنيك تحليل  ،است
بهاي تمام شده كالاي ها و در نظر گرفتن وششي دادهپ

بـه عنـوان متغيرهـاي    هـا  فروش رفتـه و كـل دارايـي   
هاي حاشـيه فـروش خـالص، بـازده     نسبتورودي و 

هـا بـه عنـوان    ها، گردش دارايـي سرمايه، بازده دارايي

متغيرهاي خروجي، امتيـاز كـارايي و معيـار عملكـرد     
سپس با در . ودشمالي در سطح هر صنعت محاسبه مي

نظر گرفتن معيار كارايي محاسبه شده به عنوان متغيـر  
ــوان    ــه عن ــزاي آن ب ــري و اج ــرمايه فك ــته و س وابس
متغيرهاي مستقل و اهرم مالي و لگاريتم قيمت سـهام  
به عنوان متغير هاي كنترلي، مدل رگرسيون چندگانـه  

بررسي تأثير سرمايه فكري و اجزاي آن بر روي  براي
-ها در سطح هر صـنعت بـرآورد مـي   عملكرد شركت

  . گردد
 

  هاي پژوهشيافته
هـا و  با اسـتفاده از تكنيـك تحليـل پوششـي داده    

ابتـدا كـارايي    DEAfrontierافـزار  گيـري از نـرم   بهره
نسبي واحدهاي مورد بررسـي در سـطح هـر صـنعت     

نتـايج ايـن مرحلـه از     2شماره  نگاره. محاسبه گرديد
ــراي   ــه ب ــه طــور نمون صــنعت مــواد و پــژوهش را ب

طـور كـه در    همـان . دهدمحصولات دارويي نشان مي
بـه هـر شـركت     ،شـود مشـاهده مـي   2شـماره   نگاره

)DMU ( بــه عنــوان  "يــك"و  "صــفر"عــددي بــين
 ،در حقيقــت. اختصــاص داده شــده اســت "كــارايي"

هــا، متغيرهــاي ورودي تكنيــك تحليــل پوششــي داده
بهـاي تمـام شـده كـالاي فـروش رفتـه و كـل         شامل

هـاي  هـا و متغيرهـاي خروجـي شـامل نسـبت     راييدا
ها و حاشيه فروش خالص، بازده سرمايه، بازده دارايي

ها را دريافت كرد و تنها به يـك معيـار   گردش دارايي
  .تبديل نمود "كارايي"واحد به نام 

اكنون كه كارايي واحدهاي مورد بررسي با استفاده 
توان  يم شد،ها محاسبه از تكنيك تحليل پوششي داده

چگونگي تأثير سرمايه فكري و اجزاي آن بر عملكرد 
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به اين منظور . نمودواحد تجاري را ارزيابي ) كارايي(
 )2008(، كماتس ]25[ )2007(تان و همكاران همانند 

مديشـنز و   و ]16[ )2009(، كيونگ تينگ و لين ]15[
از رگرسيون چندگانه اسـتفاده   ]17[ )2010(همكاران 

 8تا  3هاي شمارهنگارههاي پژوهش در هيافت. گرددمي
  .بيان شده است

  
هاي عضو امتياز كارايي محاسبه شده براي شركت: 2شماره  نگاره

  صنعت مواد و محصولات دارويي
 كارايي

 1385 1386 1387 1388 سال
1DMU1 61/0 62/0 72/0 64/0 

DMU2 33/0 60/0 43/0 51/0 

DMU3 50/0 68/0 54/0 51/0 

DMU4 02/0 01/0 02/0 03/0 

DMU5 12/0 16/0 13/0 12/0 

DMU6 20/0 22/0 22/0 24/0 

DMU7 00/1 00/1 00/1 00/1 

DMU8 13/0 14/0 15/0 20/0 

DMU9 21/0 21/0 00/1 13/0 

DMU10 20/0 17/0 17/0 34/0 

DMU11 00/1 00/1 00/1 77/0 

DMU12 00/1 00/1 93/0 83/0 

DMU13 07/0 05/0 07/0 11/0 

DMU14 33/0 45/0 47/0 49/0 

.شركت استنماد يك  DMU هر.1  

  
ها در نتايج حاصل از آزمون فرضيه 3شماره  نگاره

سطح صـنعت مـواد و محصـولات دارويـي را نشـان      
دو مدل رگرسيون كه هر كـدام   نگارهدر اين . دهد مي

مدل اول . اند ارائه شده ،به صورت مستقل برازش شده
، سرمايه )HCE(مربوط به بررسي تأثير سرمايه انساني 

) CEE(كارگرفته شـده  ه و سرمايه ب) SCE(ساختاري 
و مدل بعدي نيز مربوط به بررسي تأثير سرمايه فكري 

)VAICTM ( ــرد ــر روي عملك ــارايي(ب -P. اســت) ك

Value  بيـانگر آن اسـت    3شماره  نگارهارائه شده در
و فرضـيه   3، 2، 1هـاي اصـلي   كه هيچ يك از فرضيه

ه بيـان ديگـر،   ب. فرعي مورد پذيرش قرارنگرفته است
در سطح صنعت مواد و محصـولات دارويـي سـرمايه    

توانـد هـيچ تـأثير    گانـه آن نمـي  فكري و اجـزاي سـه  
واحد تجـاري داشـته   ) كارايي(داري بر عملكرد  معني
مشـاهده   3شـماره   نگـاره طـور كـه در    همـان . باشد
، سـرمايه انسـاني   )VAICTM(سرمايه فكري  ،شود مي

)HCE ( و سرمايه ساختاري)SCE ( داراي تأثير منفي
داراي تأثير مثبـت  ) CEE(كارگرفته شده ه و سرمايه ب

گر چـه ايـن تـأثير     هستند؛) كارايي(بر روي عملكرد 
  .دار نيستمعني

 3شماره  نگارهدر  9ذكر است ستون تلرانس شايان
هـاي مسـتقل   نشان دهنده ميزان همخطـي بـين متغيـر   

 يـك  دهـد مي نشان كه است وضعيتي همخطي. است

 مسـتقل  سـاير متغيرهـاي   از خطي تابعي مستقل متغير

 ،باشد بالا رگرسيون معادله يك در همخطي اگر .است
 همبسـتگي  مستقل بين متغيرهاي كه است معني بدين

 بـودن  بـالا  وجـود  با است ممكن و دارد وجود بالايي

R2بـا  ،ديگر عبارت به. نباشد بالايي داراي اعتبار مدل 

متغيرهـاي   ولي داراي ،رسدمي نظر به خوب مدل آنكه
 يكـديگر  بـر  متغيرهـا  اين و نيست داري معني مستقل

هر چه مقدار عدد مربوط به اين . ] 1[گذارند مي تاثير
 ،نزديكتـر باشـد   "يـك "ستون براي هر متغير به عدد 

نشان دهنده اين موضوع است كه ميزان همخطي ميان 
متغير هاي مستقل در كمترين مقـدار ممكـن اسـت و    

بيـانگر وجـود رابطـه خطـي      ،باشـند  1/0كمتر از  اگر
كـه در ايـن    اسـت هـاي مسـتقل   مشترك ميـان متغيـر  

توان فرضيه معنـادار بـودن تمـام ضـرايب     صورت مي
                                                            

9 Tolerance   
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با توجه  ،بنابراين. ]9[را رد كرد ) معناداري مدل(مدل 
شماره  نگارهدست آمده براي تلرانس در ه به مقادير ب

متغيرهـاي مسـتقل   همخطـي را بـين   نبود توان ، مي3
  .گيري كردنتيجه

  

 نتايج حاصل از اجراي رگرسيون براي صنعت مواد و محصولات دارويي: 3شماره  نگاره

-p تلرانس
value t 

ضريب 
 بتا

متغير يا متغيرهاي 
 مستقل

   متغير وابسته  

   مقدار ثابت 553/0 867/8 000/0 

  3و  2، 1هاي اصلي  مدل مربوط به فرضيه كارايي

975/0 497/0 684/ - 090/0- HCE  1فرضيه اصلي 

955/0 221/0 238/1- 163/0- SCE 2فرضيه اصلي 

982/0 540/0 617/0 081/0 CEE  3فرضيه اصلي 

 لگاريتم قيمت 230/0 819/1 075/0 999/0
 اهرم مالي -141/0 -479/2 016/0 000/1 

   مقدار ثابت -941/0 -179/5 000/0 

  فرعي بوط به فرضيهمدل مر كارايي
979/0 522/0 645/0- 085/0- VAICTM فرضيه فرعي 

 لگاريتم قيمت 230/0 819/1 075/0 999/0
 اهرم مالي -141/0 -479/2 016/0 000/1 

  

هــاي نتــايج مربــوط بــه آزمــون 4شــماره  نگــاره
 نگـاره ارائـه شـده در   (هاي رگرسـيون  معناداري مدل

  R2هـا و  ا، نرمال بـودن داده ، استقلال خطاه)3شماره 
بيـانگر چگـونگي    ANOVAسـتون  . دهدرا نشان مي

-pست كه با توجـه بـه كمتـر بـودن     هامعناداري مدل

value  ها معنادار هسـتند توان گفت كه مدلمي% 5از .
واتسن نتايج مربوط به آزمون استقلال  –ستون دوربين

 يبين ـپـيش  مقادير و واقعي مقادير فاوت بينت(خطاها 
دهـد كـه اگـر    را نشان مي) رگرسيون مدل توسط شده

بـه معنـي    ،قرار گيرد 5/2و  5/1مقدار اين ستون بين 
با توجه به مقادير اين ستون كـه  . استقلال خطاهاست

نتيجه اين خواهد بود كـه   ،قرار گرفته 5/2و  5/1بين 
بـا يكـديگر همبسـتگي     ،خطاها مسـتقل از هـم بـوده   

ــتون كلومــــوگروف. ندارنــــد ــميرنوف  - ســ اســ
)Klomogorov-smirnov(     مربوط بـه آزمـون نرمـال

در ايــن  p-valueدر صــورتي كــه . هاســتبــودن داده
ــتر از   ــون بيش ــد% 5آزم ــودن داده  ،باش ــال ب ــا نرم ه

  p-valueمقـدار   ،بنـابراين . گيـري خواهـد شـد    نتيجه
ــده در  ــزارش شـ ــارهگـ ــماره  نگـ ــتون ( 4شـ در سـ

 دن دادهبيـانگر نرمـال بـو   ) اسـميرنوف  -كلوموگروف
نيز ميـزان تغييـرات متغيـر وابسـته را      R2. ]1[هاست 

دهد كـه مقـدار   تحت تأثير متغيرهاي مستقل نشان مي
براي هر مدل، بـا توجـه بـه     4شماره  نگارهكم آن در 

معنادار نبودن تـأثير سـرمايه فكـري و اجـزاي آن بـر      
  . تواند اهميتي داشته باشدكارايي، ديگر نمي

  
  

 هاي استفاده از رگرسيون در صنعت مواد و محصولات داروييفرضپيش تايج آزمونن: 4شماره  نگاره

-دوربين اسميرنوف -كلوموگروف
 واتسن

ANOVA 
R2 R  

p-value k-s P-Value F 
 3و  2، 1مدل رگرسيون مربوط به فرضيه اصلي  320/0 102/0 144/6 016/0 278/2 151/1 141/0

 مدل رگرسيون مربوط به فرضيه فرعي 320/0 102/0 144/6 016/0 278/2 151/1 141/0
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ــيه  ــون فرض ــواد و   آزم ــنعت م ــطح ص ــا در س ه
هـاي  بيانگر آن است كه فرضـيه  ،محصولات شيميايي

ارائـه شـده   (گيرند مورد پذيرش قرار مي 3و  1اصلي 
 ،هــاي مــذكورپــذيرش فرضــيه). 5شــماره  نگــارهدر 

مـالي و  بيانگرآن است كه صرف نظـر از تـأثير اهـرم    
 ـ   كارگرفتـه  ه قيمت سهام، سرمايه انسـاني و سـرمايه ب

. طور معناداري تأثير دارندبه) كارايي(شده بر عملكرد 
كارگرفته ه سرمايه انساني به صورت منفي و سرمايه ب

واحـدهاي  ) كـارايي (شده به صورت مثبت عملكـرد  
 ،همچنـين . دهنـد مورد بررسي را تحت تأثير قرار مـي 

و سرمايه فكـري   p-value 516/0ا سرمايه ساختاري ب
) كـارايي (تواننـد بـر عملكـرد    نمي p-value 391/0با 

بـا وجـود    ،در هرصورت. تأثير معناداري داشته باشند
عدم تأثير معنادار، سرمايه فكري و سرمايه سـاختاري  

تـأثير منفـي و مثبـت    ) كـارايي (به ترتيب بر عملكرد 
ه ه بــدر بــين اجــزاي ســرمايه فكــري، ســرماي. دارنــد

داراي بيشترين تـأثير بـر    5/1كارگرفته شده با ضريب 
  .  واحد تجاري است)كارايي(عملكرد 

 5شـماره   نگـاره آزمون همخطي در سـتون آخـر   
 ـ كارگرفتـه  ه براي دو متغير سرمايه انساني و سرمايه ب

هسـتند،  معنـادار بـر عملكـرد     يشده كه داراي تـأثير 
 ـمقـدار تلـر  . اسـت داراي نتايج قابل پذيرشي  ه انس ب

  . است% 63دست آمده براي دو متغير مذكور بيش از 

  

  نتايج حاصل از اجراي رگرسيون براي صنعت مواد و محصولات شيميايي: 5شماره  نگاره
Tolerance p-value t متغير وابسته   متغير يا متغيرهاي مستقل ضريب بتا   

    مقدار ثابت 480/0  863/1 066/0  

  كارايي
هاي اصلي  همدل مربوط به فرضي

 3و  2، 1

637/0 000/0 681/3- 510/0-  HCE  1فرضيه اصلي 

401/0* 516/0 653/0 086/0 SCE  2فرضيه اصلي 

659/0  000/0  212/7  500/1  CEE 3فرضيه اصلي 

  لگاريتم قيمت -056/0 -477/0 635/0 513/0
  اهرم مالي  -010/1 -256/3 002/0 453/0

  مقدار ثابت  -941/0 -179/5 000/0 

 فرعي مدل مربوط به فرضيه  كارايي
786/0 391/0  863/0-  105/0-  VAICTM فرضيه فرعي 

 لگاريتم قيمت  056/0  490/0  625/0  898/0
  

 اهرم مالي 589/0 181/2 032/0 000/1

از مدل حذف شده بود كه براي كامل  spssافزار  به وسيله نرم) رانس آنبا توجه به مقدار تل(داشتن همخطي زياد  علتبه ) 2فرضيه اصلي (متغير سرمايه ساختاري *
  .بودن اطلاعات در اينجا ارائه گرديده است

  

در ســطح  6شــماره  نگــارهنتــايج ارائــه شــده در 
صنعت مواد و محصـولات شـيميايي، بيـانگر معنـادار     

هاي پـژوهش  هاي برازش شده براي فرضيهبودن مدل
جود همبستگي بين خطاها ، عدم و)ANOVAستون (
سـتون  (ها و نرمال بودن داده) واتسن -ستون دوربين(

 R2مقـدار   ،همچنين. است) اسميرنوف -كلوموگروف
بيانگر  3و  2، 1هاي اصلي براي مدل مربوط به فرضيه

تغييــرات متغيــر وابســته % 44آن اســت كــه بــيش از 
بـه   ،هـاي مسـتقل  تحت تأثير تغييرات متغير) كارايي(

بـه  (كارگرفتـه شـده   ه سرمايه انساني و سرمايه بويژه 
از آنجا كه مـدل  . است) هاخاطر معنادار بودن تأثير آن

آن  R2مربوط به فرضيه فرعي معنادار نيست مقدار كم 
  .كم اهميت است



  
 عل

 99/ بررسي تأثير سرمايه فكري بر كارايي به عنوان معيار عملكرد واحد تجاري  

 
 

  هاي استفاده از رگرسيون در صنعت مواد و محصولات شيمياييفرضپيش نتايج آزمون: 6شماره  نگاره
   ANOVA R2 R واتسن-دوربين  اسميرنوف -كلوموگروف

p-value  k-s  P-Value F 
  3و  2، 1مدل رگرسيون مربوط به فرضيه اصلي   670/0  449/0  734/21  000/0  216/2  718/0  680/0
  مدل رگرسيون مربوط به فرضيه فرعي  234/0  055/0  755/4  032/0  980/1  066/1  206/0

  
ــاره ــماره  نگ ــل ا  7ش ــايج حاص ــز نت ــون ني ز آزم

هاي پـژوهش را در سـطح صـنعت خـودرو و      فرضيه
 ،در سطح ايـن صـنعت  . دهدساخت قطعات نشان مي

. شـد هـا تأييـد   رد و بقيه فرضـيه  2تنها فرضيه اصلي 
و همچنـين فرضـيه    3و  1هـاي اصـلي   تأييد فرضـيه 

فرعي، به اين معني است كه صرف نظر از تأثير اهـرم  
بـه  (اجـزاي آن  مالي و قيمت سهام، سرمايه فكـري و  

) كــارايي(بــر عملكــرد ) اســتثناي ســرمايه ســاختاري
هاي فعال در سطح صنعت خـودرو و سـاخت   شركت

قابـل ذكـر   . گذارنـد طور معناداري تأثير ميقطعات به
است سرمايه انساني و سرمايه فكري به صورت منفي 

و ) رغــم معنــادار نبــودنعلــي(و  ســرمايه ســاختاري 
ه صـورت مثبـت عملكـرد    كارگرفته شده به سرمايه ب

  .دهندرا تحت تأثير قرار مي) كارايي(
  

  نتايج حاصل از اجراي رگرسيون براي صنعت خودرو و ساخت قطعات: 7شماره  نگاره
  متغير وابسته   متغير يا متغيرهاي مستقل ضريب بتا P-Value t تلرانس

    مقدار ثابت - 92/0  -168/1 246/0  

  كارايي
، 1اصلي   هايمدل مربوط به فرضيه

 3و  2

805/0 000/0 264/6- 528/2-  HCE  1فرضيه اصلي 

061/0* 089/0 718/1 523/0 SCE 2فرضيه اصلي 

622/0  005/0  879/2  969/0  CEE  3فرضيه اصلي 

 لگاريتم قيمت 345/0 671/3 000/0 868/0
 اهرم مالي  -695/2 -076/5 000/0 729/0 

  ار ثابتمقد  -061/2 -349/2 021/0 

 فرعي مدل مربوط به فرضيه  كارايي
935/0 000/0 320/4- 235/0- VAICTM فرضيه فرعي 

 لگاريتم قيمت 354/0 167/3 002/0 936/0
 اهرم مالي -086/1 -031/2 045/0 998/0 

از مدل حذف شده بود كه براي كامل  spssافزار  به وسيله نرم) آنبا توجه به مقدار تلرانس (داشتن همخطي زياد  علتبه ) 2فرضيه اصلي (متغير سرمايه ساختاري *
  .بودن اطلاعات در اينجا ارائه گرديده است

  
بـراي همـه    )7شـماره   نگـاره در (مقدار تلـرانس  
به جز سرمايه ساختاري كه تأثير آن  ،متغيرهاي مستقل

ميـزان   ،بـه بيـان ديگـر   . معنادار نيست مناسـب اسـت  
  .اي مستقل پايين استههمخطي ميان متغير

حـاكي از   8شـماره   نگـاره مقادير ارائـه شـده در   
هاي برازش شده، استقلال خطاها و معنادار بودن مدل
ها در سطح صنعت خودرو و ساخت نرمال بودن داده

ــات اســت ــدار . قطع ــه   R2مق ــوط ب ــدل مرب ــراي م ب
تغييـرات  % 50بيانگر آن اسـت كـه    ،هاي اصلي فرضيه

تحت تأثير  ،دهاي مورد بررسيواح) كارايي(عملكرد 
متغيرهــاي مســتقل بــه خصــوص ســرمايه انســاني و 

 ـ بـه دليـل معنـادار بـودن     (كارگرفتـه شـده   ه سرمايه ب
در مدل مربوط به  R2مقدار  ،همچنين .است) تأثيرشان

از تغييـرات  % 23دهد كـه تنهـا   فرضيه فرعي نشان مي
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تحـت تـأثير سـرمايه فكـري قـرار      ) كارايي(عملكرد 
در پـژوهش زو و   R2شايان ذكر است ميزان  .گيرد مي

  .است% 12) 2011(هان 

  
  هاي استفاده از رگرسيون در صنعت خودرو و ساخت قطعاتفرضپيش نتايج آزمون: 8شماره  نگاره

 -دوربين اسميرنوف -كلوموگروف
 واتسن

ANOVA 
R2 R   

p-value  k-s  P-Value F 
  3و  2، 1مدل رگرسيون مربوط به فرضيه اصلي   706/0  50/0  400/21  000/0  386/2  722/0  674/0
  مدل رگرسيون مربوط به فرضيه فرعي  482/0  232/0  861/10  000/0  188/2  599/0  865/0

  
نكته حائز اهميت در نتايج بيـان شـده در جـداول    

سـرمايه فكـري و   تـأثير  اين است كه در 8تا  3شماره 
، نوع واحدهاي تجاري) كارايي(اجزاي آن بر عملكرد 

 زيرا ،تواند به ميزان زيادي مؤثر واقع شودصنعت نمي
دست آمده در دو صنعت مواد و محصـولات  ه نتايج ب

شيميايي و خودرو و ساخت قطعات به ميزان زيـادي  
). 7و  5شـماره   نگـاره مقايسـه  (شبيه بـه هـم اسـت    

 ـ  ،همچنين دسـت آمـده در صـنعت مـواد و     ه نتـايج ب
جهـت كـه از لحـاظ    از ايـن   تنها ،محصولات دارويي

آماري معنادار نيست با سـاير نتـايج در صـنايع ديگـر     
با جداول شـماره   3شماره  نگارهمقايسه (تفاوت دارد 

توان چنين بيان مي 7و  5، 3با مقايسه جداول ). 7و  5
كرد كه صرف نظر از معنادار بودن يا نبـودن، سـرمايه   
 انساني و سرمايه فكري داراي تأثير منفي بـر عملكـرد  

 ـ  ) كارايي( كـار  ه واحدهاي مورد بررسـي و سـرمايه ب
. گرفته شده و ساختاري نيز داراي تأثير مثبت هسـتند 

به استثناي تـأثير سـرمايه سـاختاري در صـنعت      ،البته
   .مواد و محصولات دارويي كه منفي است

در باب دستيابي به روبط منفي ميان سرمايه فكري 
تـوان  مـي ) يكـاراي (و برخي از اجزاي آن با عملكـرد  

چنين استدلال نمود كه واحـدهاي مـورد بررسـي بـه     
كه در (مناسب و كارآمد از نيروي انساني خود  شكلي

پژوهش حاضر بخش اعظم سرمايه فكري را تشـكيل  

ــي ــدم ــره   ) ده ــزوده به ــاد ارزش اف ــتاي ايج در راس
تـوان چنـين اسـتدلال    مـي  ،همچنين. ]28[گيرند  نمي

دسـتمزد كاركنـان را    گذاران حقوق ونمود كه سرمايه
  .]15و  12، 7[نه دارايي  ،پندارندهزينه مي

 
  گيريبحث و نتيجه

سـنجش سـرمايه فكـري و     ،هدف پژوهش حاضر
در سـطح  ) كارايي(بررسي تأثيرگذاري آن بر عملكرد 

ــواد و    ــي، م ــواد و محصــولات داروي ســه صــنعت م
محصولات شيميايي و خودرو و سـاخت قطعـات در   

  . بود 1385 -1388دوره زماني 
گيـري سـرمايه   به منظـور انـدازه   ،در اين پژوهش

سـپس رگرسـيون   . فكري از مدل پاليك اسـتفاده شـد  
بررسي تأثير سرمايه فكري و اجزاي آن  برايچندگانه 

 ـ) كارايي(بر عملكرد   ،در حقيقـت . كارگرفتـه شـد  ه ب
مرحلـه اول   :پژوهش حاضر شـامل دو مرحلـه اسـت   

 بـراي كپارچـه  شامل محاسـبه يـك معيـار واحـد و ي    
با استفاده از تكنيـك   "كارايي"ارزيابي عملكرد به نام 

ها و مرحلـه دوم شـامل ارزيـابي    تحليل پوششي داده
) كـارايي (تأثير سرمايه فكري و اجزاي آن بر عملكرد 

دست آمده ه نتايج ب. محاسبه شده در مرحله قبل است
در اين پژوهش در باب تأثير سرمايه فكري و اجـزاي  



  
 عل

 101/ بررسي تأثير سرمايه فكري بر كارايي به عنوان معيار عملكرد واحد تجاري  

 
 

، صرف نظر از تأثير اهرم مالي )كارايي(ملكرد آن بر ع
  .و قيمت سهام، به صورت مختصر به شرح زير است

سرمايه انساني در سطح هـر سـه صـنعت مـواد و     
محصولات دارويي، مـواد و محصـولات شـيميايي و    
خودرو و ساخت قطعات داراي تأثير منفي بر عملكرد 

وع كه با در نظر گرفتن اين موض ،البته ؛است) كارايي(
تأثير سرمايه انسـاني فقـط در سـطح صـنعت مـواد و      
محصولات دارويـي معنـادار نيسـت و در دو صـنعت     

  . ديگر معنادار است
م معنادار نبودن، تأثير سرمايه ساختاري بـر  غرعلي

عملكرد واحدهاي مورد بررسي به اسـتثناي تـأثير آن   
در صنعت مواد و محصولات دارويي كه بـه صـورت   

سـطح دو صـنعت ديگـر بـه صـورت      در  ،منفي است
  .استمثبت 

كارگرفته شده در سطح هر سه صـنعت  ه سرمايه ب
و تـأثير آن فقـط    استمورد بررسي داراي تأثير مثبت 

در سطح دو صنعت مـواد و محصـولات شـيميايي و    
  .خودرو و ساخت قطعات معنادار است

سرمايه فكري نيز در همـه صـنايع مـورد بررسـي     
ملكرد بود كه اين تأثير فقـط در  داراي تأثير منفي بر ع

  .صنعت خودرو و ساخت قطعات معنادار است
دست آمده در صنايع مختلـف  ه با توجه به نتايج ب

-توان چنين نتيجه گرفت كه نوع صنعت، زياد نميمي

مؤثر ) كارايي(تواند در تأثير سرمايه فكري بر عملكرد 
  .واقع شود

 ـ  ،دهدسـت آم ـ ه نكته حائز اهميت در باب نتايج ب
اين است كه با صرف نظر از موارد اندكي از شناسايي 
تأثير مثبت برخي اجزاي سرمايه فكـري بـر عملكـرد    

توان چنين بيان كرد كه سرمايه فكـري و  ، مي)كارايي(
اجـــزاي آن داراي تـــأثير منفـــي بـــر عملكـــرد     

در باب چنـين  . واحدهاي مورد بررسي است)كارايي(
ل كرد كه واحـدهاي  گونه استدلا توان ايناي مينتيجه

بـه  (رغـم داشـتن سـرمايه فكـري     مورد بررسي علـي 
، از آن بـه نحـو   )خصوص سرمايه انساني و ساختاري

مناسب در راستاي سودآوري و ايجـاد ارزش افـزوده   
يكي از نتايج پـژوهش حاضـر ايـن    . كننداستفاده نمي

بود كه سرمايه انساني در هر سه صنعت مورد بررسي 
با توجـه  . است) كارايي(بر عملكرد داراي تأثير منفي 
 ـبه اين نتيجه مي ه توان استدلال قبلي را در باب عدم ب

كارگيري سرمايه انساني به نحـو مناسـب در راسـتاي    
از آنجا كه بخش اعظـم سـرمايه   . كردسودآوري تأييد 

با توجه به (فكري را سرمايه انساني تشكيل داده است 
تـا   1هاي  ن مدلبا در نظر گرفت[محاسبات انجام شده 

به طور ميانگين در هر سه صنعت مـورد بررسـي،    ]6
درصد سرمايه فكـري را   60سرمايه انساني نزديك به 

توان چنين نتيجه گرفت كه عـدم  مي ،)دهدتشكيل مي
دليلـي   ،كارگيري و مديريت مناسب سرمايه انسانيه ب

  . استبر منفي شدن تأثير سرمايه فكري بر عملكرد 
دار نبودن تأثير مثبـت  آمده بر معني دسته نتايج ب

سرمايه ساختاري در دو صـنعت مـواد و محصـولات    
تأثير  ،شيميايي و خودرو و ساخت قطعات و همچنين

منفي آن در صنعت مواد و محصولات دارويـي تأكيـد   
ســرمايه ســاختاري، ســاختار داخلــي واحــد . داشــت
هـا و  الگـو هـا،  ها، ايـده كه شامل حق امتياز را تجاري

تـوان بـه   ميو  گيرددر بر مي ،هاي اداري استيستمس
هر چيزي كه در سازمان وجود دارد و از كاركنـان در  

بنـابراين، بـين    .اطـلاق كـرد   ،كندكارشان حمايت مي
سرمايه ساختاري و سـرمايه انسـاني در ايجـاد ارزش    
افزوده براي واحد تجـاري ارتبـاط تنگـاتنگي برقـرار     

لـه  وانجـام وظـايف مح  هر كـدم از ايـن دو در   . است
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توانـد بـه   كاري نمايد، سرمايه فكري نه تنهـا نمـي   كم
پذيري واحد تجاري كمك رشد و افزايش توان رقابت

. تواند واحد تجـاري را بـه انـزوا بكشـد    بلكه مي ،كند
تــوان دليــل معنــادار نبــودن تــأثير ســرمايه  پــس مــي

ساختاري و بعضـاً منفـي بـودن تـأثير آن را يـا عـدم       
 ،مناسب از آن توسط نيروي انساني و همچنيناستفاده 

عــدم كارآمــدي نيــروي انســاني و يــا در نامناســب و 
  .ناكافي بودن سرمايه ساختاري بيان نمود

هاي نكته حائز اهميت ديگر اين است كه پژوهش
تا قبل از ايـن بـه اسـتثناي چنـد      ،انجام شده در ايران

رهـاي  مورد، بر مثبت بودن تأثير سرمايه فكري بر معيا
هـا  مانند بازده سرمايه و بازده دارايي ،ارزيابي عملكرد

اي در حالي كه پژوهش حاضر به نتيجه ؛تأكيد داشتند
پـژوهش حاضـر    ،در حقيقـت . خلاف آن دست يافت

با يكپارچه كـردن معيـار عملكـرد واحـد تجـاري بـا       
اي ها بـه نتيجـه  استفاده از تكنيك تحليل پوششي داده

 ،در هـر صـورت  . دسـت يافـت  واحد و قابل اعتمـاد  
نتيجه اين پژوهش از لحاظ شناسايي رابطه منفي بـين  

دست آمـده  ه سرمايه انساني و عملكرد، مشابه نتايج ب
قربـاني و  ) 1389(عباسي و صـدقي  هاي  در پژوهش
دسـت  ه تا حدودي مشابه نتيجه ب و) 1389(همكاران 

  . است) 2011(آمده توسط زو و هان 
ت آمـده در رابطـه بـا تـأثير     دسه همچنين، نتايج ب

ســرمايه فكــري و اجــزاي آن بــر عملكــرد، از لحــاظ 
 ـ     ه داشتن تأثير معنادار، تا حـد زيـادي مشـابه نتـايج ب

، تـان و  )2003(دست آمده توسـط ريـاحي بلكـويي    
ــاران  ــين  )2007(همك ــگ و ل ــگ تين ، )2009(، كيون

و نمــازي و ابراهيمــي ) 1388(نــژاد ســتايش و كــاظم
مثبت يا منفي (از لحاظ جهت تأثير  اما ،است) 1388(

سرمايه فكري و اجزاي آن بر عملكـرد، نتـايج   ) بودن

هـاي  دست آمده كاملاً مخـالف بـا نتـايج پـژوهش    ه ب
پژوهش حاضر بـر وجـود تـأثير    زيرا  ،گفته استپيش

هاي مذكور بـر تـأثير مثبـت    ولي پژوهش ،منفي تأكيد
ژوهش دست آمده در په نتايج ب ،همچنين. تأكيد دارند

چه از لحاظ داشتن تأثير معنـادار  (حاضر به طور كلي 
 ـ ) و چه از لحاظ جهت تأثير ه تا حد زيادي با نتـايج ب

ــده توســط كمــاتس   و مديشــنز و ) 2008(دســت آم
 .استمخالف ) 2010(همكاران 

  
  هاي پژوهشپيشنهاد

در ادبيات سرمايه فكري تأكيد شـده كـه سـرمايه    
ه، واحد تجـاري  افزوده شد فكري باعث ايجاد ارزش

بـراي  . رسـاند دستيابي به مزيت رقابتي ياري ميرا در 
بيان داشـت سـرمايه فكـري    ) 1997(استوارت  ،نمونه

ــركت      ــراي ش ــه ب ــت ك ــهود اس ــي نامش ــك داراي ي
تواند به عنوان سـود نهـايي   كند و ميآفريني مي ارزش

نتـايج   ،همچنـين . هاي مالي منعكس شـود در صورت
و ) 2007(ان و همكـاران  تهاي خارجي مانند پژوهش

-نيز نشان دادند سـرمايه   )2009(كيونگ تينگ و لين 

فكري و اجزاي آن تأثير مثبتي بر عملكـرد و بـازدهي   
اي امـا در ايـن پـژوهش نتيجـه    ، واحد تجاري دارنـد 

هـاي پـژوهش بـر    دست آمد و يافتـه ه خلاف انتظار ب
منفي بودن تأثير سـرمايه فكـري و برخـي اجـزاي آن     

 ؛بنابراين، با توجه به نتايج به دست آمده. شتتأكيد دا
يعني تأثير منفي سـرمايه انسـاني و سـرمايه فكـري و     

عدم معنادار بودن تأثير سرمايه سـاختاري و   ،همچنين
هاي مورد بررسي بعضاً منفي بودن تأثير آن، به شركت

هاي پذيرفته شده در بورس به شركت ،و به طور كلي
مـؤثر واقـع    بـراي شود هاد مياوراق بهادار تهران پيشن

 ،شدن سرمايه انساني، سرمايه ساختاري و به طور كلي
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سرمايه فكري در راستاي ايجـاد ارزش افـزوده بـراي    
ــتخدام و ايجــاد    ــاي اس ــود راهبرده ــه بهب شــركت، ب

راهبردهاي مـؤثر  . هاي انگيزشي منطقي بپردازند برنامه
تواند باعث كاهش ناكارآمـدي و بهبـود   استخدامي مي

هـاي  در حالي كه برنامه ،كيفيت عملكرد كاركنان شود
تواند باعث تشويق كاركنان در رسيدن به انگيزشي مي
رقابت و همكـاري و در   شان و افزايشظرفيت بالقوه

بهبود كيفيت و مؤثر واقع شدن سرمايه انساني  ،نهايت
ــركت( ــه در ش ــل   ك ــورد بررســي بخــش قاب ــاي م ه

. شـود ) دهدشكيل مياي از سرمايه فكري را ت ملاحظه
بهبـود سـرمايه انسـاني و توانمنـدي      ،از طرف ديگـر 

موجب بهبود استفاده از سرمايه ساختاري نيز  ،كاركنان
هـا در  شـود شـركت  پيشـنهاد مـي   ،همچنين. گرددمي

خـود  وليتشان ؤاز مس ،راستاي افزايش آگاهي كاركنان
در مقابل مشتريان به منظور كسب رضايت آنها تلاش 

به اين وسيله واحد تجـاري را در رسـيدن بـه    كنند تا 
 . مزيت رقابتي ياري رسانند
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