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  چکیده 

استفاده از مدل پالیک و بررسی رابطۀ کارایی هر یـک از عناصـر آن بـا     گیري سرمایۀ فکري با هدف این مقاله، اندازه

گري پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت واسطه 26این بررسی بر روي . نسبت کیوتوبین و ریسک سیستماتیک بتا است

گی و رگرسـیون  آزمون فرضیات، با استفاده از ضـریب همبسـت  . انجام شده است 1390تا  1386هاي بهادار تهران، در سال

متغیره انجام شده و نتایج پژوهش نشان داده است که از سه مولفۀ سرمایۀ فکري، سرمایۀ انسانی بـا معیـار عملکـردي     چند

. ، رابطۀ معنادار مثبت دارد و سرمایۀ ساختاري با ریسک سیستماتیک بتا، رابطۀ معنادار منفـی دارد )β(ریسک سیستماتیک

همچنین از سـه مولفـۀ سـرمایۀ فکـري، دو مولفـۀ      . رابطۀ معناداري با این معیار عملکرد نداردکه سرمایۀ فیزیکی، در حالی

کـه سـرمایۀ   رابطۀ معنادار مثبـت دارنـد، درحـالی    ،)Q(سرمایۀ انسانی و سرمایۀ فیزیکی با معیار عملکردي نسبت کیوتوبین

  .ساختاري، رابطۀ معناداري با این معیار عملکردي ندارد

  .سرمایۀ فکري، مدل پالیک، نسبت کیوتوبین، ریسک سیستماتیک بتا :يکلید هاي هواژ
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  مقدمه

ی، نـاتوانی  یکی از مشکلات سیستم حسابداري سـنت 

. هاسـت گیري سرمایۀ فکري شرکتدر سنجش و اندازه

گیري و گزارش ارزش واقعـی  این سیستم توانایی اندازه

، »بـونتیس «طبـق نظـر    .]2[هاي نامشـهود را نـدارد  دارایی

هــاي ســنتی حســابداري اکثــر کشــورهاي دنیــا، از روش

ها پیش براي یـک محـیط   کنند که قرنمالی استفاده می

هــاي مبتنــی بــر کارهــاي یــدي و دارایــی کســب و کــار

ملموس، مثل تجهیزات و ساختمان، ایجاد شـده بودنـد؛   

که محیط کسب و کار مبتنی بر دانش، نیازمنـد  در حالی

هـاي نـاملموس جدیـد سـازمانی     مدلی است که دارایـی 

مثل دانش و شایستگی نیروي انسانی، نـوآوري، روابـط   

دها، سـاختار  مشتري، فرهنگ سازمانی، سیسـتم و فرآین ـ 

رســد کــه   بــه نظــر مــی   . را در برگیــرد ... ســازمانی و 

وجـود  هاي حسابداري سنتی، ارزش حقیقـی بـه   گزارش

کنند و ها را به طور ناقص، منعکس میآمده در شرکت

شکاف موجود بین ارزش دفتري و بـازار در بسـیاري از   

ها اسـت کـه موجـب بـروز ایـن اخـتلاف شـده        شرکت

  ].9[است

ش دلایلــــی را بـــراي توجــــه و  مـــر و همکـــاران   

: انـد کـه عبارتنـد از   گیري سرمایۀ فکري برشمرده اندازه

ها، ارزیابی ها براي تنظیم استراتژي آنکمک به سازمان

ــراي اســتراتژي  ــه تنــوع و گســترش     اج ــا، کمــک ب ه

گیري سرمایۀ فکري به ها، استفاده از نتایج اندازه تصمیم

هـا  ایـن دارایـی   عنوان مبنایی براي جبران خدمات، ابلاغ

ــه ذي و نیــز ایــن کــه ] 14[نفعــان خــارجی ســازمان هــا ب

ــق،   انــدازه ــه طــور کامــل و دقی گیــري ســرمایۀ فکــري ب

گیري کند؛ ها را اندازهتواند ارزش وعملکرد شرکت می

چراکه در یـک جامعـۀ مبتنـی بـر دانـش، دانـش بخـش        

از ثـروت   مهمی از ارزش یک کالا و نیز بخـش مهمـی  

بـه عبــارت  ]. 8و  12[دهــدمـی  یـک شـرکت را تشــکیل  

ترین عامل تولید شده اسـت   دیگر، سرمایۀ فکري، مدرن

و به عنوان منبع ضـروري، حتـی بیشـتر از عوامـل سـنتی      

تولید، از جمله کار، سـرمایه و مـواد خـام، بـراي تولیـد      

  ].11[کندثروت، ایفاي نقش می

روشـی مـالی بـراي سـنجش و      یههدف پژوهش، ارا

ري وآزمون تجربی آن بـا عملکـرد   ارزشیابی سرمایۀ فک

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

افـزون بـر ایـن، ایـن پـژوهش      . اوراق بهادار تهران است

هـاي مـالی   و تحلیل صـورت  ارایهکند تا تهیه، تلاش می

هاي حسابداري مورد اسـتفاده  کامل و واقعی، در سیستم

 گـذاران  سرمایهها و ارزیابی صحیح و واقعی در شرکت

ــهامداران( ــهام  ) سـ ــی سـ ــی و ارزش آتـ از ارزش واقعـ

  .ها را ممکن کندشرکت

هاي متعددي در داخـل و خـارج از   تاکنون پژوهش

گیري سرمایۀ فکري و یـافتن ارتبـاط   کشور، براي اندازه

آن با معیارهاي عملکردي انجام شده است که اکثر این 

عملکـرد  ها وجود رابطـه بـین سـرمایۀ فکـري و     پژوهش

که رابطۀ بـین  با توجه به این. اندها را تأیید کردهشرکت

ســرمایۀ فکــري و معیــار بتــا یــا ریســک سیســتماتیک و  

معیارهاي بیان شده، در مورد نسبت کیوتوبین، به عنـوان  

گـري مــالی  هـاي واســطه معیارهـاي عملکـردي شــرکت  

تاکنون در ایران مورد بررسـی قـرار نگرفتـه اسـت، ایـن      

وشـد کـه بـا مـورد توجـه قـرار دادن ایـن        کپژوهش می

آیا رابطۀ معنـاداري  : روابط، به این پرسش پاسخ دهدکه

ــین ســرمایۀ فکــري و ایــن معیارهــاي عملکــرد، در       ب

  ها وجود دارد یا خیر؟شرکت

  

  پیشینۀ پژوهش

سرمایۀ فکري «بوم و سیلورمن در پژوهشی با عنوان 

و سرمایۀ انسانی، عوامل مؤثر بر ریسک و عملکرد مالی 

، بـه بررسـی و آزمـون ارتبـاط     »در صنعت بیوتکنولوژي
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ریسک مـالی بـا    هاي بین اجزاي سرمایۀ فکري و تصمیم

هـا و تـأثیر ایـن اجـزا و عملکـرد آتـی       عملکرد شـرکت 

تـایج حــاکی از تـأثیر معنــادار   ن. انــدهــا پرداختـه شـرکت 

ــالی     ــک م ــرد و ریس ــر عملک ــري ب ــرمایۀ فک ــزاي س اج

  ]5.[هاي حاضر در صنعت بیوتکنولوژي استشرکت

ــن ــهدر ] 9[چـ ــرمای اي، مقالـ ــرد سـ ــري  ۀعملکـ فکـ

تـا   2001هـاي  هاي تجاري مالزي را در طـی سـال   بانک

ب کـارایی  یکار بـردن ضـر  ه با باو  .اندازه گرفت 2003

نامیــده  VAIC پالیـک آن را توسـعه داده اســت و   کـه 

کــارایی  ۀهــاي مــورد نیــاز بــراي محاســب داده ،شــود مــی

رفته از  کارهب ۀساختاري و سرمای ۀانسانی، سرمایۀ سرمای

این مطالعـه نشـان   . را به دست آوردسالانه  يها گزارش

ــایی   داد ــه توان ــی ارزشک ــکآفرین ــی و  بان ــاي داخل ه

 ۀکارایی سـرمای ( HCEادي به تا حد زی ،خارجی مالزي

ــانی ــته )انسـ ــت وابسـ ــت . اسـ ــدان معناسـ ــن بـ ــه  ایـ کـ

ــرمایه ــذاري  سـ ــرگـ ــرمای بـ ــانی ۀسـ ــه   ،انسـ ــبت بـ نسـ

بـازده   ،فیزیکـی و سـاختاري   ۀسـرمای  بـر گـذاري   سرمایه

دهـد کـه   این مقاله همچنین نشان می. بالاتري دارد نسبتاً

مــدتر بودنــد امــا در شــرایط آهــاي خــارجی، کاربانــک

بیشـتري   ةارزش افزود ،هاي داخلی، بانکآفرینیارزش

  .اندآفریدههاي خارجی را نسبت به بانک

چین چن و همکارانش، رابطۀ بین سـرمایۀ فکـري و   

هـاي بـورس   عملکرد مـالی شـرکت   ارزش بازار سهام و

ــد  ــی کردن ــایوان را بررس ــزودة آن. ت ــدل ارزش اف ــا م  ه

گیـري  سرمایۀ فکـري پالیـک را بـه عنـوان معیـار انـدازه      

کار بردند و با اجـراي مـدل رگرسـیون    سرمایۀ فکري به

هـا موجـب   نشان دادند که سرمایۀ فکري بالاتر شـرکت 

ــزایش ارزش بــازار ســهام      ــود عملکــرد مــالی و اف  بهب

  .]10[شودمی هاشرکت

بررسـی  «بنشاري و همکارانش پژوهشی را با عنـوان  

ــر عملکــرد    ــدیریت ســرمایۀ فکــري ب ــأثیر م ــا SMEت ه

ــنعت ال ــالزي درص ــک م ــد » کترونی ــام دادن ــن . انج در ای

شرکت با روش همبستگی پیرسون مـورد   130پژوهش، 

بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که سرمایۀ انسـانی،  

آوري و سـرمایۀ  پس از سـرمایۀ سـاختاري، سـرمایۀ فـن    

  .]6[ترین رابطه را با عملکرد سازمان دارد مشتري، قوي

که سرمایۀ انسـانی  نشان دادند  قلیچ لی و همکارانش

ــابتی دو    ــت رق ــود مزی ــر بهب ــی ب ــأثیر مثبت  و ســاختاري ت

اما چنـین تـأثیري در    ،شرکت خودروي بازار ایران دارد

نتـایج ایـن   . اي مشـاهده نشـده اسـت   مورد سرمایۀ رابطـه 

 پــژوهش نشــان داد کــه عناصــر ســرمایۀ فکــري ایــن دو

 سـرمایۀ انسـانی،   :شرکت به ترتیـب اولویـت عبارتنـد از   

  ].4[ايۀ ساختاري و سرمایۀ رابطهسرمای

سـرمایۀ   بررسـی رابطـۀ  «زارع، پژوهشی را با عنـوان   

ــري و ــرکت  فکـ ــرد شـ ــوردي عملکـ ــۀ مـ ــا، مطالعـ : هـ

هاي دارو سازي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     شرکت

انجام داده است که در آن ابتدا با اسـتفاده  » بهادار تهران

داروسازي را هاي سرمایۀ فکري شرکت از منطق فازي،

دسـت آمـده را   سنجیده است و سپس رابطۀ اطلاعات به

، بـــازده  ROA بـــازده دارایـــی  (عملکـــرد مـــالی   بـــا

 ROE ، بازده حقوق صـاحبان سـهام  ROIگذاري سرمایه

هاي مـورد مطالعـه، بـراي     شرکت )Qو نسبت کیوتوبین 

مـورد بررسـی قــرار داده    1387تـا   1383هـاي بـین   سـال 

دهد که رابطـۀ مثبـت    نشان میدست آمده نتایج به. است

ــا     ــاطی ب ــرمایۀ ارتب ــانی و س ــرمایۀ انس ــین س ــاداري ب معن

ــرکت  ــرد ش ــود دارد عملک ــا وج ــرمایۀ   ،ه ــین س ــی ب ول

هـا رابطـۀ معنـادار وجـود     شـرکت  عملکـرد  ساختاري و

  .]1[ندارد

بـه بررســی تـأثیر کــارایی عناصــر    عباسـی و صــدقی 

-1379( سرمایۀ فکري بر عملکرد مالی در بورس تهران

سرمایۀ فکري با مـدل پالیـک محاسـبه    . پرداختند) 1382

ضریب کـارایی   نتایج این پژوهش نشان داد که. شودمی
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سرمایۀ فکري، بـر نـرخ بـازده حقـوق      هر یک از عناصر

ــاداري دارد   ــت و معن ــأثیر مثب ــهام، ت ــاحبان س ــأثیر. ص  ت

ضریب کارایی سرمایۀ فیزیکـی و انسـانی، بـر سـود هـر      

ضریب کارایی سرمایۀ سـاختاري،   سهم، مثبت، اما تأثیر

رابطــۀ ضــریب کــارایی ســرمایۀ . منفــی و معنــادار اســت

تـأثیر   انسانی و نرخ بازده سـالانه، منفـی و معنـادار و امـا    

ضریب کارایی سرمایۀ فیزیکی و ساختاري بر آن، مثبت 

هایی که سرمایۀ فکري بـالاتري  شرکت. و معنادار است

میـانگین  . دهنـد دارند، عملکـرد مـالی بهتـري نشـان مـی     

ــین    ــري، ب ــرمایۀ فک ــریب س ــاوت    7ض ــز تف ــنعت نی ص

  ].3[معناداري دارد

  

  مبانی نظري

ها درحال ورود بـه اقتصـاد مبتنـی بـر دانـش      سازمان

هـاي  هستند، اقتصاد دانش محـوري کـه در آن، دارایـی   

ها ، کلیدي براي ها و سرمایۀ فکري آننامشهود شرکت

بندي در یک طبقه. تدستیابی به برتري رقابتی پایدار اس

  : شوندهاي نامشهود به دو دسته تقسیم میساده دارایی

هاي نامشهودي کـه توسـط قـانون حمایـت     دارایی-

: گوینـد، شـامل  مـی » مالکیت معنـوي «ها اند و به آنشده

ــاز  ــق امتی ــت ح ــی رای ــا، کپ ــم و  ه ــیزها، علائ ــا، فرانش ه

 هـا در ترازنامـه  ، که برخـی از آن ...هاي تجاري و مارك

  شود ومنعکس می

هاي نامشهود، مانند سرمایۀ فکري کـه  سایر دارایی-

کند، یعنی با اسـتفادة بیشـتر از   اصول فراوانی عمل می با

شــود؛ ایــن دســته معمــولاً در هــا کاســته نمــیارزش آن

از ایـن رو شناسـایی،    ].17[شـوند ترازنامه مـنعکس نمـی  

گیري و مدیریت سـرمایۀ فکـري، اهمیـت خـاص     اندازه

  . دارد

سرمایۀ انسانی،  سرمایۀ فکري و اجزاي آن که شامل

سرمایۀ فیزیکـی اسـت، بـه صـورت      سرمایۀ ساختاري و

  :شودتعریف می زیر

 سرمایۀ فکري  .الف

سرمایۀ فکري شامل دانش، اطلاعات، دارایی فکري 

ورد آفرینـی م ـ توانـد بـراي ثـروت   و تجربه است که مـی 

ــرد  ــرار گی ــرمایۀ  ]. 7[اســتفاده ق ــاوردیس، س ــین م همچن

براي سازمان  داند کهفکري را یک دارایی ناملموس می

  .]15[آفرینی داردو کل جامعه، پتانسیل ارزش

  سرمایۀ انسانی  .ب

عنـوان اولـین بعـد سـرمایۀ فکـري      سرمایۀ انسـانی بـه  

ها و ها، مهارتشود و عبارت است از قابلیتتعریف می

چن، معتقد است کـه سـرمایۀ   . تخصص اعضاي سازمان

انسانی به عنوان مبناي سرمایۀ فکـري، بـه عـواملی نظیـر     

تلقی کارکنان اشاره دارد  دانش، مهارت، قابلیت و طرز

  ].8[انجامدبه بهبود عملکرد سازمان می و

  سرمایۀ ساختاري  .ج

سرمایۀ ساختاري، دومین بعد سرمایۀ فکري اسـت و  

تمــامی انــواع دانــش غیــر انســانی در یــک  دربرگیرنــدة 

هــاي هــا، چــارتســازمان اســت کــه شــامل پایگــاه داده

سازمانی، فرایندها و راهکارهاست و به سازمان، ارزشی 

ســـرمایۀ . بخشــد  هــاي فیزیکــی مــی   فراتــر از دارایــی  

 ت، فرآینـدها و پایگـاه داده اس ـ  هاساختاري، زیرساخت

 ].18[کندیسرمایۀ انسانی سازمان را پشتیبانی م که

  سرمایۀ ارتباطی. د

هــایی اطــلاق ســرمایۀ ارتبــاطی بــه مجموعــه دارایــی

و مـدیریت   تنظیمبا محیط را که روابط شرکت شود  می

 ،سـهامداران  ،شامل ارتباط شرکت بـا مشـتریان   ؛کندمی

. سسات دولتی و جامعـه ؤم ،دولت ،رقبا کنندگان،عرضه

ز شـرکت  سرمایۀ ارتباطی در واقـع انعکـاس و بازتـابی ا   

   .]16[تاس
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  هاي پژوهش فرضیه

در ) β(بین سرمایۀ انسانی و ریسک سیسـتماتیک  . 1

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

) β(بین سرمایۀ ساختاري و ریسـک سیسـتماتیک   . 2

بورس گري مالی پذیرفته شده در هاي واسطهدر شرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

) β(بین سـرمایۀ فیزیکـی و ریسـک سیسـتماتیک     . 3

گري مالی پذیرفته شده در بورس هاي واسطهدر شرکت

  .داري وجود داردرابطۀ معنااوراق بهادار تهران، 

ــبت   . 4 ــانی و نسـ ــرمایۀ انسـ ــین سـ ــوبینبـ در  کیوتـ

ه شـده در بـورس   گري مـالی پذیرفت ـ هاي واسطه شرکت

  .رابطۀ معناداري وجود دارد ،اوراق بهادار تهران

ــبت    . 5 ــاختاري و نس ــرمایۀ س ــین س ــوبینب در  کیوت

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .رابطۀ معناداري وجود دارد ،اوراق بهادار تهران

در  کیوتـــوبینبـــین ســـرمایۀ فیزیکـــی و نســـبت . 6

ذیرفتـه شـده در بـورس    گري مـالی پ هاي واسطهشرکت

  .داردوجود رابطۀ معناداري  ،اوراق بهادار تهران

  

  جامعه و نمونۀ آماري 

ــژوهش     ــن پـ ــاري در ایـ ــۀ آمـ شـــرکت  26جامعـ

گري پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    واسطه

است که طبق اطلاعات سازمان بـورس و اوراق بهـادار،   

ــا  1386ســالۀ  5در دورة  از . انــدداشــته، فعالیــت 1390ت

باشـد، از  آنجایی که جامعـۀ مـورد مطالعـه محـدود مـی     

  .گیري کامل استفاده شده استروش نمونه

  

  مدل پژوهش

ارزش افزودة سرمایه  ،2000و 1998 در سال 1پالیک

                                                             
1 Pulic 

فکــري  ۀگیــري ســرمایانــدازه بــرايرا  VAIC)( فکــري

پالیـک، بــراي   VAICدر روش  .کـرد  ارایــههـا  شـرکت 

اطلاعات ارزش کارایی ایجـاد شـده، از   دست آوردن  به

ــی ــرکت   دارای ــک ش ــهود درون ی ــهود و نامش ــاي مش ه

این مدل با توانایی شرکت نسبت بـه  . استفاده شده است

ــزوده ــروع) VA(ایجــاد ارزش اف ــر   ش ــورت زی ــه ص و ب

  :شودمحاسبه می

)1( افزوده ارزش=  عملیاتی سود+    

  استهلاك هزینۀ + دستمزد و حقوق هزینۀ

ــۀ  ــان، هزین ــوق و دســتمزد کــل کارکن ــتن  حق از م

هاي مالی و هزینۀ اداري و هزینـۀ فـروش، و نیـز    صورت

مجموع هزینۀ اسـتهلاك دارایـی مشـهود و نامشـهود از     

جدول تطبیق جریان وجوه نقد عملیاتی اسـتخراج شـده   

  .است

 

  :)CEE(فیزیکی ۀسرمای یکارای ۀمحاسب) الف

کـار  هفیزیکی ب ـ ۀبه سرمای) VA(ارزش افزودهنسبت 

بـراي  کـه   اسـت فیزیکـی   ۀکارایی سـرمای شاخص  ،رفته

 ۀسـرمای  ۀوسـیل ه ب ـ) VA(ایجـاد شـده   ةارزش افزود بیان

  .کاربرد دارد فیزیکی

  

)2(  CEE=VA/CE 

 افزوده ارزش/ مشهود دارایی

  )CE )3= ها¬دارایی کل – نامشهود هاي¬دارایی

  

  )HCE(انسانی ۀکارایی سرمای ۀمحاسب) ب

ارزش  ة میــزاندنــدهنشــان ،انســانی ۀســرمایکــارایی 

بابـت  ریـال صـرف شـده     افزودة ایجاد شده در قبال هـر 

  . شرکت استدر حقوق و دستمزد پرداخت 

  

)4(  HCE=VA/HC 
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 افزوده ارزش/  شرکت کل دستمزد و حقوق هزینۀ

   )HC )5 =انسانی منابع به پرداختی ودستمزد حقوق کل

  

 )SCE( ساختاري ۀکارایی سرمای بۀمحاس) ج

است ) SCE(»کارایی سرمایه ساختاري« ،سومین ارتباط

ساختاري را در ایجاد ارزش نشان  ۀسهم سرمای که

مورد نیاز  SCمقداري از  SCEگیري در اندازه. دهد می

است و آن شاخصی از  VAاز  یالنسبت به تولید یک ر

  . آید دست میبه در خلق ارزش SC چگونگی موفقیت

)6(  SCE=SC/VA 

 ساختاري سرمایۀ/  افزوده ارزش

)7(  SC=VA-HC 

  افزوده ارزش - شرکت دستمزد و حقوق هزینه کل

  

 VAIC، ارزش افزودة سرمایۀ فکـري  آخرین نسبت

هـاي مـورد توجـه پیشـین     از کاراییاي است و مجموعه

دهندة کـارایی ایجـاد ارزش یـا    این ضریب، نشان. است

مقدار ایـن  در نتیجه هرچه . توانایی فکري شرکت است

تـر باشـد، مـدیریت توانسـته اسـت از تـوان       ضریب بیش

  .بالقوة شرکت، بهتر استفاده کند

 )8( VAIC=CEE+ HCE + SCE 

  

  متغیرهاي پژوهش

ــی از روش ــژوهش یک ــاي پ ــیفی ه ــاي توص ــر ( ه غی

ــی ــت  )آزمایش ــتگی اس ــژوهش همبس ــوع  . ، پ ــن ن در ای

پژوهش، رابطۀ میـان متغیرهـا براسـاس هـدف پـژوهش      

در پژوهش حاضر، از تحلیل رگرسـیون  . شودتحلیل می

در نتیجـه متغیرهـاي آن بـه صـورت     . استفاده شده است

  :شوده مییزیر ارا

  )بینی کنندهپیش(متغیر مستقل) الف

) VAIC(هاي ارزش افـزودة سـرمایۀ فکـري   شاخص

کـارایی   ،)HCE(کارایی سـرمایۀ انسـانی  : که عبارتند از

ــاختاري  ــرمایۀ ســـ ــارایی ) SCE(ســـ ــرمایۀ و کـــ ســـ

بـه  ) بینـی کننـده  پیش(، متغیرهاي مستقل)CEE(فیزیکی

  .روندشمار می

  )متغیر ملاك(متغیر وابسته) ب

ــو ) β(معیارهــاي ریســک سیســتماتیک   ونســبت کی

ــوبین ــه)Q(ت ــده  ، ب ــوان نماین ــدازه عن ــراي ان ــري اي ب گی

طور مجزا، اند و بهها در نظر گرفته شدهعملکرد شرکت

  .دهندهش را تشکیل میمتغیرهاي وابستۀ این پژو

  

  هاي پژوهش آزمون

  آزمون کولموگروف اسمیرنف

هـاي   شناسایی وضعیت نرمال بودن توزیـع داده  براي

اسـمیرنف اســتفاده  -پـژوهش از آزمـون کولمـوگروف    

در  z نتایج حاصل از این آزمون نشان داد که مقدار. شد

تـر از  ، در سطح خطاي کوچـک بتامتغیر وابسته ریسک 

هـا در ایـن   به عبارتی، توزیـع داده . دار نیستمعنی 05/0

امـا در متغیـر    کنـد، متغیرها از توزیـع نرمـال پیـروي مـی    

 05/0تـر از  وابسته کیوتوبین در سـطح خطـاي کوچـک   

دار اسـت و بنـابراین، بـراي اجـراي رگرسـیون، از      معنی

 .ها استفاده شده استلگاریتم داده

  

  هانتایج نرمال بودن متغیر) 1(جدول 

 نتیجه
سطح معنی 

  داري

 
Zمقدار  

مقدارکولموگروف 

  اسمیرنف–

 انحراف

 معیار
 میانگین

 نام متغیر

 

  توبینQ 535/0 447/0 163/0 86/1  002/0  غیرنرمال

  βریسک  310/0 012/1 108/0 22/1 098/0  نرمال
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 پــژوهش بــا اســتفاده از هــاي هآزمــون فرضــی

 برآورد ضریب همبستگی پیرسون

 و یکی از اهداف اصلی این پـژوهش، آزمـون تـأثیر   

 و ریسـک بتـا   تـوبین کیوضـریب   رابطۀ برخی متغیرها با

 :شود آنها اشاره مینتایجی که در زیر به. بوده است

 
  بتاریسک  با فکريهاي سرمایۀ  مؤلفهضریب همبستگی ) 2(جدول 

  )همبستگی(R  )سطح معناداري( P  متغیرهاي پیش بینی کننده

 364/0 000/0  انسانی ۀسرمای

 -181/0 039/0 ساختاري ۀسرمای

 055/0 537/0 فیزیکی ۀسرمای

  

بین سرمایۀ انسانی با ریسـک سیسـتماتیک   : 1فرضیۀ 

)β (پذیرفتـه شـده در   گري مـالی  هاي واسطهدر شرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 
H1: rXY≠0 

ــوق مشــاهده مــی    ،شــودهمــانطور کــه در جــدول ف

ــر     ــین دو متغی ــتگی ب ــریب همبس ــانی  ض ــرمایۀ انس  ازس

و متغیــر ) متغیــر پــیش بــین( هــاي ســرمایۀ فکــري مؤلفــه

 364/0برابر بـا   ،)متغیر ملاك( )β(ریسک سیستماتیک 

ــذیري ــرض  .اســت 000/0 آن و ســطح خطاپ ــابراین ف بن

  .شود می تأیید ،بین دو متغیر فوق مثبت ۀرابط

ــیۀ  ــین : 2فرضـ ــرمایبـ ــاختاري ۀسـ ــک   سـ ــا ریسـ بـ

گــري مــالی هــاي واســطه ، در شــرکت)β(سیســتماتیک 

ــۀ     ــران، رابط ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش پذیرفت

  .معناداري وجود دارد

     H0: rXY=0 
H1: rXY  # 0 

ــوق مشــاهده مــی    ،شــود همــانطور کــه در جــدول ف

 سـاختاري از  ۀضـریب همبسـتگی بـین دو متغیـر سـرمای     

ریسـک  و ) بـین  متغیـر پـیش  ( هـاي سـرمایۀ فکـري   مؤلفه

و سطح  -181/0 برابر با ،)متغیر ملاك()β(سیستماتیک 

ۀ منفـی  فرض رابط، بنابراین .است 039/0 آن خطاپذیري

  .دشو می بین دو متغیر فوق تأیید

بین سرمایۀ فیزیکی با ریسک سیستماتیک : 3فرضیۀ 

)β (گري مـالی پذیرفتـه شـده در    هاي واسطهدر شرکت

  .بورس اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1: rXY  # 0 

شود ضریب همانطور که در جدول فوق مشاهده می

 هـاي مؤلفـه  ازسـرمایۀ فیزیکـی،   همبستگی بین دو متغیر 

ــرمایۀ فکــري  ــینمتغیــر پــیش ( س ریســک و متغیــر ) ب

و سـطح   055/0برابر بـا  ) متغیر ملاك( )β(سیستماتیک 

فرض رابطـه بـین    ،بنابراین است؛ 537/0 آن خطاپذیري

  .شود یمن دو متغیر فوق تأیید

در  تـوبین کیوضـریب  بین سرمایۀ انسانی با : 4فرضیۀ 

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1: rXY  # 0 
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  توبین Qضریب هاي سرمایۀ فکري با  مؤلفهضریب همبستگی ) 3(جدول 

  )همبستگی(R )سطح معناداري( P  متغیرهاي پیش بینی کننده

 446/0  000/0  انسانی ۀسرمای

 -109/0 219/0 ساختاري ۀسرمای

 230/0  009/0 فیزیکی ۀسرمای

 
 ،شـود  طـور کـه در جـدول فـوق مشـاهده مـی      همـان 

ــر     ــین دو متغی ــتگی ب ــریب همبس ــانی  ض ــرمایۀ انس  ازس

ضـریب   و متغیر) بین متغیر پیش(هاي سرمایۀ فکري مؤلفه

ــوبین ــلاك (کیوت ــر م ــا ) متغی ــر ب ــطح   446/0براب ــا س و ب

 ۀ مثبـت فـرض رابط ـ  ،بنـابراین  اسـت؛  000/0خطاپذیري 

  .دشومی بین دو متغیر فوق تأیید

 تـوبین کیوضـریب  با  بین سرمایۀ ساختاري: 5فرضیۀ 

گري مالی پذیرفته شده در بورس هاي واسطهدر شرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1: rXY  # 0 

ــوق در  ــابیم کــه مــیاز مشــاهدة جــدول ف ضــریب ی

هـاي  مؤلفـه  ازسرمایۀ ساختاري، همبستگی بین دو متغیر 

ضـــریب و متغیـــر ) بـــینمتغیـــر پـــیش(ســـرمایۀ فکـــري

ــوبین ــلاك (کیوت ــر م ــا  ) متغی ــر ب ــطح  - 109/0براب و س

بـین   فرض رابطـه  ،بنابراین است؛ 219/0 آن خطاپذیري

  .دشومین دو متغیر فوق تأیید

در  توبینکیو بضریبین سرمایۀ فیزیکی با : 6فرضیۀ 

گري مـالی پذیرفتـه شـده در بـورس     هاي واسطهشرکت

  .اوراق بهادار تهران، رابطۀ معناداري وجود دارد

H0: rXY=0 

H1 :rXY  # 0 

ــالا،  ــر در جــدول ب ــین دو متغی  ضــریب همبســتگی ب

ــی  ــه ازســرمایۀ فیزیک ــر (هــاي ســرمایۀ فکــري مؤلف متغی

ر براب ـ) متغیـر مـلاك  (تـوبین  Qضریب  و متغیر) بین پیش

 ،بنابراین است؛ 009/0 آن، و سطح خطاپذیري 230/0با 

  .دشومی بین دو متغیر فوق تأیید ۀ مثبتفرض رابط

  

 )Collinearity(خطی بین متغیرها آزمون هم

بررسی وجود یـا عـدم وجـود رابطـۀ بلندمـدت بـین       

متغیرهاي بـرازش شـده بـا اسـتفاده از آزمـون دوربـین ـ        

و عامل تـورم  ) Tolerance( واتسون، آمارهاي تولرانس

ــانس ــر   ) VIF(واری ــراي ســه متغی ــت و ب انجــام شــده اس

بـه   فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري  ۀسرمای انسانی، ۀسرمای

  :صورت زیر است

  

  خطی بین متغیرها آزمون هم )4(جدول 

  متغیر
  مقدارآماره تولرانس

)Tolerance(  

 مقدارعامل تورم

  )VIF(واریانس 

مقدار دوربین 

  نوواتس
  نتیجه

  037/1  964/0  انسانی ۀسرمای

77/1 

  هم خطی پایین

  هم خطی پایین 233/1 811/0 فیزیکی ۀسرمای

  هم خطی پایین  196/1  836/0  سرمایۀ ساختاري
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آزمون این فرضیه، براي متغیرهاي مسـتقل آمارهـاي   

و عامـل تـورم    96/0تا  81/0تولرانس محاسبه شده، بین 

اسـت کـه    23/1تـا  03/1بـین   محاسبه شده نیـز  واریانس

تـر و عامـل   نزدیـک » یک«هرچه تولرانس یک متغیر به 

دهـد  تر باشد، نشان میکوچک 2تورم واریانس از عدد 

آزمـون   ةکمیـت آمـار   .اسـت  خطـی پـایین  که میزان هم

اســت و چـون در دامنــۀ  ) DW=77/1( نودوربـین واتس ـ 

)5/2< DW < 5/1  (بـین   خطیگیرد، میزان همقرار می

  .است متغیرهاي مستقل پایین

 توان گفت که همدست آمده میه ب ۀا توجه به نتیجب

 ،بین متغیرهاي موجود در مـدل ) بلندمدت ۀرابط(جمعی

کنندة ریسک بینیبراي تعیین بهترین پیش .شودید میأیت

کننـده، از  بینـی از بـین متغیرهـاي پـیش    سیستماتیک بتـا، 

ــدل رگرســـیون همزمـــان اســـتفاده شـــده اســـت      .مـ

  

بر  فیزیکی ۀسرمای و ساختاري یۀسرما انسانی، ۀمتغیرهاي سرمای همزمانتحلیل رگرسیون  ۀخلاص )5(جدول 

  بتاریسک 

 برآوردخطاي معیار  تعدیل یافته R R2 R پیش بینی ۀمولف  روش

  انسانی ۀسرمای  

 ساختاري ۀسرمای  همزمان  214/1 019/0 042/0  204/0

 فیزیکی ۀسرمای  

  

سـه   کـه  شـود مشـخص مـی   ،هاي جدولمطابق داده

 فیزیکیۀ سرمای و ساختاري ۀسرمای انسانی، ۀسرمای متغیر

 (R)و مقـدار ضـریب همبسـتگی    وارد مدل شده همزمان

دهد بین مجموعـۀ   است که نشان می 0/ 204بین متغیرها 

ۀ سرمای و ساختاري ۀسرمای انسانی، ۀسرمای( متغیر مستقل

همبسـتگی  ) بتـا ریسک (و متغیر وابستۀ پژوهش) فیزیکی

 4حـدود   توانـد  ها مـی و این متغیرنسبتاً قوي وجود دارد 

  .)R2= /.042 (را توجیه کنددرصد از واریانس 

) 6(در جدول  ،تحلیل واریانس مدلنتایج حاصل از 

  .نمایش داده شده است

  

  نتایج تحلیل واریانس حاصل از رگرسیون مدل نهایی )6(جدول 

  مدل
منابع 

  تغییرات

مجموع 

  مجذورات

درجه 

  آزادي

میانگین 

  مجذورات
F P  

1  

 703/2 3 110/8  رگرسیون

 476/1 126 967/185  خطا  145/0  832/1

  129 077/194  جمع
  

  

را ) 1(مـدل   نتـایج واریـانس   ،هاي جدول فـوق داده

 Fشود طور که دیده میهمان) 1(در مدل  .دهدنشان می

= 145/0. (نیسـت دار معنـی  05/0دست آمده در سطح هب

P ،832/1) =126 3و  (f  ( درصد، 95بنابراین با اطمینان 

 ۀسـرمای  انسـانی،  ۀگیریم که متغیرهـاي سـرمای   نتیجه می

بینـی متغیـر   قابلیـت پـیش   ،فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري 

  .دارندندر قالب مدل رگرسیونی چندگانه را بتاریسک 

نتایج حاصل براي تعیین ضرایب تحلیل رگرسیون و 

بینی معنـادار بـراي متغیرهـاي مسـتقل و     تعیین توان پیش

  .شده است ارایه)  7(در جدول  ،رگرسیون ۀتنظیم معادل
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  همزمانضرایب تحلیل رگرسیون  )7(جدول 

  مولفه

  ضرایب استاندارد شده  ضرایب استاندارد نشده

ضرایب استاندارد 

  )β(نشده

ضرایب 

  )β(استانداردشده
T P 

  182/0  342/1    230/0  عدد ثابت

  917/0  104/0  009/0  000/0  سرمایۀ انسانی

  021/0  -332/2  -222/0  -035/0  سرمایۀ فیزیکی

  257/0  138/1  110/0  082/0  سرمایۀ ساختاري

  

رگرسیون براي مدل نهایی را به قـرار   ۀتوان معادلمی

   .زیر نوشت

)9(  a+b1x1+ b2x2+ b3x3 

ریسک سیستماتیک= مقدار ثابت + شیب ) سرمایۀ انسانی(  

  +شیب )سرمایۀ فیزیکی + (شیب )سرمایۀ ساختاري(

ۀ بنابراین با جایگزینی ضرایب در فرمول فوق، معادل

بـه  سرمایۀ فکري از روي متغیر )β(ریسک سیستماتیک 

  :آیددست میهقرار زیر ب

  ریسک سیستماتیک=230/0 - 035/0 )سرمایۀ فیزیکی( +8/95/0

  

درصد که به مجذور کمیت خطـا  8/95در مدل فوق 

 )e2 (    معـروف اســت، تحـت تــأثیر متغیرهـاي خــارج از

  .مدل است

و  انسـانی  ۀبـین سـرمای   شـد، طور کـه ملاحظـه   همان

رابطـۀ معنـادار   ضـریب کیوتـوبین،    بـا سـاختاري   ۀسرمای

ضـریب   ةکننـد بینـی تعیین بهترین پیش براي .وجود دارد

از مــدل  ،کننـده بینـی اي پــیشاز بـین متغیره ـ کیوتـوبین،  

  .استفاده شده است همزمانرگرسیون روش 

  

بر  فیزیکی ۀسرمای و ساختاري ۀسرمای انسانی، ۀمتغیرهاي سرمای همزمانتحلیل رگرسیون  ۀخلاص )8( جدول

  توبین Q ضریب

 برآوردخطاي معیار  تعدیل یافتهR R2 R پیش بینی ۀمولف  روش

  همزمان

  سرمایۀ انسانی

  ساختاري سرمایه

 سرمایۀ فیزیکی

266/0  071/0 049/0 544/0  

 
 

 سـه متغیـر  شـود  مشخص می ،هاي جدولمطابق داده

 ،فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري ۀ سـرمای  انسـانی،  یۀسـرما 

انــــد و مقـــدار ضــــریب  وارد مــــدل شـــده  همزمـــان 

ــتگی ــا   (R)همبس ــین متغیره ــان    0/ 266ب ــه نش ــت ک اس

 انسـانی،  ۀسـرمای (دهـد بـین مجموعـۀ متغیـر مسـتقل      مـی 

و متغیــر وابســتۀ ) فیزیکــیۀ سـرمای  و ســاختاري ۀسـرمای 

و ، همبسـتگی وجـود دارد   )ضـریب کیوتـوبین  (پژوهش

را درصـد از واریـانس    7حـدود   تواننـد هـا مـی  این متغیر

  .) 2R= /.071 (توجیه کنند

) 9(در جدول  ،نتایج حاصل از تحلیل واریانس مدل

  .نمایش داده شده است
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  نتایج تحلیل واریانس حاصل از رگرسیون مدل نهایی )9( جدول

  مدل
منابع 

  تغییرات

مجموع 

  مجذورات

درجه 

  آزادي

میانگین 

  مجذورات
F P  

1  

 950/0 3 849/2  رگرسیون

 297/0 126 385/37  خطا 026/0 201/3

  129 234/40  جمع

  

را نشـان  1مدل  نتایج واریانس ،هاي جدول فوقداده

 هب ـ Fشـود  همـانطور کـه دیـده مـی    ، 1در مدل  .دهدمی

،  P= 0,026. (استدار  معنی 05/0دست آمده در سطح 

ــابراین)  f)  3و 126= (20/3 ــان  ،بن ــا اطمین  درصــد، 95ب

 ۀسـرمای  انسـانی،  ۀگیریم که متغیرهـاي سـرمای  نتیجه می

بینـی متغیـر   قابلیـت پـیش   ،فیزیکـی  ۀسـرمای  و سـاختاري 

در قالب مدل رگرسـیونی چندگانـه   را  ضریب کیوتوبین

  .دارند

تعیین ضرایب تحلیل رگرسیون و براي نتایج حاصل 

بینی معنادار متغیرهـاي مسـتقل و تنظـیم    تعیین توان پیش

  .شده است ارایه )10(در جدول  ،رگرسیون ۀمعادل

  

  همزمانضرایب تحلیل رگرسیون  )10(جدول 

  مولفه

  ضرایب استاندارد شده  ضرایب استاندارد نشده

ضرایب استاندارد 

  )β(نشده

ضرایب 

  )β(استانداردشده
T P 

  182/0  342/1    230/0  عدد ثابت

  917/0  104/0  009/0  000/0  سرمایۀ انسانی

  021/0  -332/2  -222/0  -035/0  سرمایۀ فیزیکی

  257/0  138/1  110/0  082/0  سرمایۀ ساختاري

  

ــی  ــ م ــوان معادل ــایی را    ۀت ــدل نه ــراي م ــیون ب رگرس

  نوشت طور این

)10(  a+b1x1+ b2x2+ b3x3 

  ضریب کیوتوبین= مقدار ثابت + شیب ) سرمایۀ انسانی(

   + شیب)سرمایۀ فیزیکی+(شیب )سرمایۀ ساختاري( 

  

ــابراین ــوق،    ،بن ــول ف ــا جــایگزینی ضــرایب در فرم ب

 سـرمایۀ فکـري،   از روي متغیـر  ضریب کیوتوبین ۀمعادل

  :برابر است با

  ضریب کیوتوبین= )639/0 – 003/0 )سرمایۀ فیزیکی+((9/92/0

درصـد کـه بـه مجـذور کمیـت       9/92در مدل فـوق  

معروف است، تحت تأثیر متغیرهاي خـارج از  ) (e2خطا

  .مدل است

  

  هاي پژوهش یافته

ــرد     ــا عملک ــۀ آن ب ــري و رابط ــرمایۀ فک ــنجش س س

ها، در جوامـع دانـش محـور کنـونی و همچنـین      شرکت

ــراد ذي   ــه اف ــزارش آن ب ــۀ گ ــت درك  ارائ ــع در جه نف

اثـر   هـاي  مهـا و اتخـاذ تصـمی   تر از ارزش شرکتشفاف

تر، اهمیت دارد و به همین خاطر، این پژوهش بـه   بخش
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سرمایۀ انسانی، سـرمایۀ  (فکريبررسی رابطۀ بین سرمایۀ 

ــی  ــرمایۀ فیزیک ــاختاري و س ــوبین و  ) س ــبت کیوت ــا نس ب

  .ریسک سیستماتیک بتا پرداخته است

هـــاي نتـــایج حاصـــل از ایـــن بررســـی در شـــرکت

گري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  واسطه

سـرمایۀ   حاکی از ایـن اسـت کـه بـین سـرمایۀ انسـانی و      

ســرمایۀ فکــري و ریســک   هــاي  ســاختاري از مؤلفــه 

سیستماتیک بتا، رابطۀ معناداري وجـود دارد، ولـی بـین    

ســرمایۀ فیزیکــی و ریســک سیســتماتیک بتــا رابطــۀ       

هـاي بـوم   ایـن یافتـه بـا پـژوهش    . معناداري وجود ندارد

همچنــین بــین ســرمایۀ . مطابقــت دارد) 2004(ســیلورمن

هـاي سـرمایۀ فکـري و    انسانی و سرمایۀ فیزیکی از مؤلفه

کیوتوبین، رابطۀ معنـاداري وجـود دارد؛ امـا بـین      نسبت

سـرمایۀ ســاختاري و نســبت کیوتـوبین رابطــۀ معنــاداري   

) 1388(هــاي زارعایــن یافتــه بــا پــژوهش. وجــود نــدارد

  .مطابقت دارد

  

  گیري نتیجه

هـاي همبسـتگی   پژوهش حاضر، در دسـتۀ پـژوهش  

شـود، از ایـن رو وجـود یـا عـدم وجـود       بنـدي مـی  طبقه

ــین  و متغیرهــاي ) بــینپــیش(متغیرهــاي مســتقلارتبــاط ب

گونه رابطۀ علت گیري شده و هیچاندازه) ملاك(وابسته

با این توضیح، . و معلولی بین متغیرها بررسی نشده است

گیـري  هاي پژوهش چنین نتیجهتوان در مورد فرضیهمی

  :کرد

ــین   ــادار ب ــاط مثبــت معن در فرضــیۀ اول، وجــود ارتب

بـا  . تماتیک بتـا تأییـد شـد   سرمایۀ انسانی و ریسک سیس ـ

ریسـک سیسـتماتیک بتـا بـر کـل بـازار        کـه توجه به این

توان چنین اسـتدلال کـرد کـه وجـود     اثرگذار است، می

افراد متخصص، با توانایی بالا در حل مسأله و نگـرش و  

ها و نوآوري که خود موجب تغییر رویه(چالاکی فکري

 ، در یک سـازمان موجـب  )شوددر مسائل گوناگون می

ــا و افــزایش قــدرت پــیش بینــی ریســک سیســتماتیک بت

شـود و در نتیجـۀ آن، کنتـرل    تأثیرات آن بر شرکت می

شرایط شرکت در زمان ایجاد ریسـک سیسـتماتیک را،   

  . کندکاراتر می

ســرمایۀ  در فرضــیۀ دوم، ارتبــاط منفــی معنــادار بــین

طـور  ایـن . ساختاري و ریسک سیستماتیک بتا تأیید شـد 

استدلال کرد که هرچه سرمایۀ سـاختاري یـک   توان می

هــاي زیرســاختاري مثــل عبــارتی دارایـی سـازمان، یــا بــه 

هاي کار گرفته شده در یک سازمان، روشتکنولوژي به

هـاي اجرایـی   هـا و برنامـه  کاري، دانش فنی و استراتژي

یک سازمان کاراتر باشد، اثـرات ریسـک سیسـتماتیک    

  . یابد در سازمان کاهش می

فرضــیۀ ســوم، عــدم وجــود ارتبــاط بــین ســرمایۀ  در 

ــن    ــد شــد و ای ــا تأیی فیزیکــی و ریســک سیســتماتیک بت

بینـــی ریســـک دهنـــدة آن اســـت کـــه در پـــیش نشـــان

هـاي فیزیکـی   سیستماتیک و کنتـرل اثـرات آن، دارایـی   

  . سازمان مؤثر نیست

در فرضیۀ چهارم، وجـود رابطـۀ مثبـت معنـادار بـین      

. ن تأییــد شــده اســتســرمایۀ انســانی و نســبت کیوتــوبی 

استدلال کـرد کـه هرچـه سـرمایۀ انسـانی       توان چنین می

کاراتر و مؤثرتري در یک سازمان حضور داشـته باشـد،   

گـذاري  هـاي سـرمایه  علاوه بر استفادة مؤثرتر از فرصت

هاي حلموجود، موجب افزایش توانایی در آفرینش راه

گـذاري بیشـتر   هـاي سـرمایه  نوآورانه براي ایجاد فرصت

خواهد شـد و در نتیجـه شـرکت فرصـت رشـد خواهـد       

  . یافت

در فرضـیۀ پـنجم، عـدم وجــود ارتبـاط معنـادار بــین      

در نتیجـه  . سرمایۀ ساختاري و نسبت کیوتوبین تأیید شد

هـاي زیرسـاختاري درون شـرکت    توان گفت داراییمی

شـوند، هـیچ   که با عنوان سرمایۀ سـاختاري شـناخته مـی   
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گـذاري در سـازمان   راي سرمایهارتباطی با ایجاد انگیزه ب

ندارند که ممکن است دلیل آن عدم پیشـرفت و ارتقـاء   

  . هاي مورد آزمون باشداین سرمایه در سازمان

در فرضـیۀ ششــم، وجــود رابطــۀ مثبــت معنــادار بــین  

. سـرمایۀ فیزیکـی و نسـبت کیوتـوبین تأییـد شـده اســت      

هـایی بـا   گونـه اسـتدلال کـرد کـه سـازمان     تـوان ایـن   می

تـر از اعتبـار خاصـی نسـبت بـه      ی فیزیکی شـاخص دارای

تـر برخوردارنـد، در نتیجـه بـراي     هـاي کوچـک  سازمان

  .کندها، انگیزه ایجاد میگذاري در این شرکتسرمایه

  

  پیشنهادهاي پژوهش 

ــه    -1 ــري بـ ــرمایۀ فکـ ــگري سـ ســـنجش و گزارشـ

گذاري واقعی سـهام کمـک   گران بازار در ارزش تحلیل

توجه به اهمیت سـرمایۀ فکـري    در نتیجه با. خواهد کرد

شـود کـه ایـن    گري، پیشنهاد مـی هاي واسطهدر شرکت

هاي نامشـهود غیرمـادي خـود را ماننـد     ها داراییشرکت

سرمایۀ فکري، محاسبه کنند و به بازار سـرمایه گـزارش   

 .دهند

ــرکت   -2 ــه شـ ــر، بـ ــژوهش حاضـ ــد پـ ــاي فراینـ هـ

 ،VAICکند تا با استفاده از مدل گري کمک می واسطه

گیري و بـا کـارایی   سرمایۀ فکري خود را اندازه کارایی

سرمایۀ فیزیکـی خـود مقایسـه کننـد و در نهایـت آن را      

داران گذاران و سهامسازي و آگاهی سرمایهبراي شفاف

 .هاي مالی، منتشر کننددر کنار سایر صورت

در ایـن پــژوهش، اهمیــت ســرمایۀ فکــري بــراي   -3

در نتیجـه پیشـنهاد    گري اثبـات شـد،  هاي واسطهشرکت

ــود عملکــرد ســازمان،   مــی ــه منظــور ارتقــا و بهب شــود ب

سرمایۀ فکري  واحدي جداگانه براي سنجش و مدیریت

 .ها تشکیل شوددر هر یک از این شرکت

سـزایی در ایجـاد ارزش   سرمایۀ انسانی، تـأثیر بـه   -4

ــري  ــرمایۀ فکـ ــزودة سـ ــانگین  ( افـ ــا میـ ــراي ) 31/0بـ بـ

و در ایجاد مزیـت رقـابتی   گري دارد هاي واسطه شرکت

هـا و همچنـین سـایر صـنایع موجـود در      بین این شرکت

از این رو پیشنهاد . بورس اوراق بهادار تهران، مؤثر است

ــا برگــزاري دورهشــود کــه ایــن شــرکت مــی هــاي هــا ب

آموزشی مناسب براي کارکنان خود، در جهت افزایش 

تجربه و با کارگیري افراد با توانایی نیروي انسانی و یا به

هــا، بــراي هــاي ایــن ســازماناســتعداد در زمینــۀ فعالیــت

  .وري بهتر گام بردارند بهره

  

  هاي آیندهپیشنهادهایی براي پژوهش

بررسی مسائل و مشکلات مربوط به ارتقاء و  -1

 .هاي ایرانیها در سازمانتقویت این سرمایه

هاي سنجش سرمایۀ فکري و استفاده از سایر مدل -2

 ها با سایر معیارهاي عملکردآنآزمون تجربی 

 .هاشرکت

هاي گزارشگري سرمایۀ بررسی تأثیر صورت -3

  .فکري بر روي بازارهاي مالی

  

  منابع

، بررســی رابطــۀ ســرمایۀ )1388. (زارع بهنمیــري، م ]1[

هـاي داروسـازي پذیرفتـه    فکري و عملکرد شرکت

ــران،   ــادار ته ــورس اوراق به ــۀ  شــده در ب ــان نام پای

 .دانشگاه مازندران حسابداري،کارشناسی ارشد 

بررســی رابطــۀ بــین ســرمایۀ ). 2013. (ســرمدي، س ]2[

هــاي پتروشــیمی فکــري و عملکــرد مــالی شــرکت 

بازیـابی  . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .www.ssrn.comشده از

بررسی تأثیر ). 1389. (صدقی. و الف. عباسی، الف ]3[

ها در بورس سرمایۀ فکري بر عملکرد مالی شرکت

، هـــاي حســـابداري و حسابرســـیبررســـی .تهـــران

 .74-57. ، صص)60(17

. مشـبکی . خداداد حسینی و الـف . ؛ ح.قلیچ لی، ب ]4[

مجلـۀ  . نقش سرمایۀ فکري در ایجاد مزیت). 1387(
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