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 چکیده

 هایسرمايه روی بر گذاریکه سرمايه اندبرده پی موضوع اين به موفق شرکت های
در  ين،علاوه بر ااست.  ضروری ارزش با خدمات و محصولات ايجاد منظوربه فكری

جز استفاده  ای ينهناامن است، شرکت ها گز يد،جد هایيهجذب سرما یکه فضا برا يطیشرا
به عنوان استفاده کارآمد و موثر  یبهره ور صورت ينلذا در ا، دنمطلوب از منابع موجود ندار

سرمايه سازی نقش اهمیت اين تحقیق در برجسته شود. یم يفتعر یدتول یاز منابع برا
وری صنايع مواد و محصولات شیمیايی می باشد. در اين تحقیق ابتدا ارزش فكری در بهره

گذاری بر اساس روشی کاربردی و همچنین ارزش سرمايه فكری شرکت های سرمايه
وری ملی ايران برای شده توسط سازمان بهرهوری ارائههای بهرهخصوری بر اساس شابهره

محاسبه و در مرحله بعد ارتباط بین سرمايه فكری و  1388تا  1379از ساله  10دوره زمانی 
گذاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران صنعت مواد و های سرمايه وری شرکتبهره

شده به صورت مطالعه موردی ارزيابی شده است. روش آماری استفادهمحصولات شیمیايی به
 اين طورکلی هدفباشد. بهمی 4يافتهمربعات تعمیمها، روش حداقل وتحلیل دادهمنظور تجزيه

باشد. يافته مهم اين مقاله می هاوری شرکتبهره فكری و سرمايه بین رابطه بررسی تحقیق،
 وری نیروی کار است.حاکی از رابطه معنادار بین کارايی سرمايه انسانی و بهره

وری نیروی ی، بهرهافزوده فكرسرمايه فكری، مدل ضريب ارزش كلیدی: های واژه
 وری سرمايه.کار، بهره
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 مقدمه

 مزيت حفظ برای اهرمی ،1فكری سرمايه که اندعقیده اين بر امروزه محققان
 يرموجب شده تا شرکت ها با سا یجهان رقابت افزايش .باشدمی بالا عملكرد و رقابتی

به فكری  يهاراستا سرم ينبنگاه های اقتصادی در سطح جهان به رقابت بپردازند. در ا
آنها را  یهای رقابتفعالیت يرا، زتبديل شده استها برای سازمان یعامل بسیار مهم

 رواز اين (.75: 1395و همكاران،  ی؛ اول2010، 2یروسو ماليا )جو دهدیم يشافزا
 برای بیشتری اهمیت از روزروز به  فكری سرمايه و مديريت گذاریارزش شناخت،

که  اندبرده پی موضوع اين به موفق گردد. شرکت هاییم برخوردار شرکت ها
 با ارزش خدمات و محصولات ايجاد منظوربه فكری سرمايه روی بر گذاریسرمايه

 ترينمهم فكری که سرمايه هستند عقیده اين موافق مديران اکثر و است ضروری
 (.2002، 3بونتیس و همكارانباشد)می سازمان در ارزش محرك

 و عملكرد کسب و هانسازما وریکه بهره دهندمی نشان هاپژوهشبسیاری از 
 سطوح ،5(. اُويج2012، 4کاستااست ) فكری وابسته هایسرمايه مؤثر مديريت به کار

    داند می بقا و آمیزموفقیت رقابت برای حیاتی از متغیرهای يكی را بهره وری بالای
 نیز که 6وریبهره (. مفهوم795: 1393 ؛ هاشمی و همكاران،2012و همكاران،  اويج) 

 کاربردهای دلیل به گذرد،می جدی صورتبه آن طرح از قرن يك از بیش امروزه
روز به  وریبهره گیریاندازه میان، در اين .است و گسترش رشد حال در آن روزافزون

ری آن گیاندازه بدون زيرا دهد،می اختصاص خود به سازمآنها در ایويژه جايگاه روز
 کنترل امكان عملاً و داشت سازمان عملكرد خصوص در درستی قضاوت تواننمی

نیاز را با  تواند تعداد نیروی کار موردشد. ارتقای سرمايه فكری می نخواهد میسر سازمآنها
های نیروهای موجود کاهش دهد. از سوی ديگر سرمايه فكری افزايش توانمندی

ژی تولید، يادگیری، انطباق بیشتر محصول با نیاز تواند به کمك ارتقای تكنولومی
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افزوده بیشتری برای شرکت فراهم سازد. بدين ترتیب مشتری و مواردی مانند آن، ارزش
وری در کل افزايش رسد با افزايش صورت کسر و کاهش مخرج آن بهرهبه نظر می

ه آيا بین سرمايه يابد. در اين راستا اين تحقیق به دنبال پاسخ به اين سؤال است کمی
 مديريت به تحقیق اين هایيافته وری رابطه معناداری وجود دارد؟ همچنینفكری و بهره

خواهد کرد. در ادامه اين تحقیق به شرح مبانی نظری  کمك نیز فكری هایسرمايه بهتر
وری و پیشینه تحقیق پرداخته و سپس روش شامل سه بخش سرمايه فكری، بهره

 شوند.و بحث و نتیجه گیری بیان میها تحقیق، يافته
 تعريفی تا اندکرده سعی مختلف پژوهشگران و پردازانسرمايه فكری: نظريه

 بندیطبقه تحقیق در تعريف و در زمینه تئوری اما کنند، مطرح فكری سرمايه از عمومی
-محرك که دارد وجود بسیاری شواهد .ندارد وجود عمومی نظر اشتراك سرمايه فكری

 فیزيكی، و مالی بر سرماية اتكا جای به مدرن رقابتی هایمحیط در ارزش لقخ های
؛ هاشمی و همكاران، 2009، 1پتی و همكاران)متكی است  شرکت فكری سرماية بر

سازمان است که در ترازنامه  يك ينفكری شامل عوامل ارزش آفر يهسرما(. 799: 1393
دارند  یاتیح یتیهما مدت سازمانبلند یاما در سودده ،شوند ینشان داده نم یسنت

 ی،دانش سازمان ينا .(1391همكاران،  یراسته وپ ی؛ محمد2007 ،2یس)آندرسون و بونت
بوده و به آن اجازه  یهر شرکت یو منحصر بفرد برا مخصوص گسترده است که ویع وس
ان، و همكار یانطباق دهد )زال ییردرحال تغ شرايط خود را با یوستهدهد تا به طور پ یم

ذی نفعان  یافزوده براسطح ارزش يق افزايشاز طر یا ( و به طور قابل ملاحظه1389
، 3و همكاران یعاشود )شفمی سازمان منجری رقابت یتبه بهبود وضع سازمان، یدیکل

استدلال می کنند  (2006) 4به اعتقاد آلچین (.24: 1393 ی،و مباشر یان يزدیا ؛2009
 ارتباط دارد و با سرمايه نرم هایدارايی وده و باب تخصص و دانش فكری، سرمايه

فراوانی از جمله  هایبندیطبقه (.2010، 5هسو و وانگ)سخت متفاوت است  فیزيكی
 بندی، طبقه(1998 و 2000) بونتیس بندی، طبقه(1997) 1مالون و 6ادوينسون بندیطبقه

                                                           
1.Petty and et al 

2.Andreou & Bontis 

3.Shafia and et al 

4.Alchian 
5.Hsu & Wang 

6.Edvinsson, L. 



 1397 زمستان  –47 شماره –مدیریت بهره وری 

 

40 

   بندی( و طبقه2004) 3چن، ژو و ژيه بندی، طبقه(1999) همكاران و 2ايوستیس
 ها،بندیطبقه اين بیشتر. دارد وجود فكری سرمايه خصوص در (1992)5نورتن و 4کاپلان

 سرمايه اصلی اجزای را 8مشتری سرمايه و 7ساختاری سرمايه ،6انسانی سرمايه جزو سه
 .دانندمی فكری

 
 

 
 
 
 
 
 محسوب كلمش آن گیریاندازه دارد، نامشهود ماهیتی فكری سرمايه کهآنجايی از

گیری سرمايه فكری از روش های مختلف اندازهدر اين تحقیق از بین روش .شودمی
ضريب »عنوان  با الگويیلیك از اپخواهد شد.  استفاده 9افزوده فكری پالیكضريب ارزش

های استرالیا در که از طريق آن عملكرد سرمايه فكری بانك «ارزش افزوده فكری
را  2000تا  1996های کرواسی در سالهای بانكو  1995تا  1993های سال
ای را تفاوت قابل ملاحظه ،ده است. نتايج هر دو بررسیکربود، استفاده  نمودهگیری اندازه

بندی مؤسسات مالی بر اساس معیارهای حسابداری سنتی با حسابداری مبتنی بر در رتبه
های ژاپنی را در سال ملكرد بانكماوريديس ع الگو،. با استفاده از همین داديی نشان اکار

ای را میان عملكرد سرمايه نیز تفاوت قابل ملاحظه مطالعات اومطالعه کرد.  2000
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: شمس و 2000 یك،)پال دادهای ژاپنی نشان های مختلف بانكفكری در میان گروه
افزوده طورکلی تمرکز اين مطالعه روی سه شاخص ضريب ارزش. به(53: 1390 یلی،خل

و کارايی سرمايه  2، کارايی سرمايه ساختاری1پالیك يعنی، کارايی سرمايه انسانی فكری
 باشد.می 3شدهبه کار گرفته

و  یتموفق یاتیعامل ح ی،در سطح سازمان یوربهبود بهرهوری: از سوی ديگر بهره
وری خود را با استفاده از  بسیاری از کارکنان بهرهشود. یم یتلق یاساس سودآور

حال آنكه کاربست دانش و تكمیل  ؛های جديد در کار افزايش می دهند مهارت يادگیری
گیرد. در اين معنا، مهارتها در دانشگاه يا به واسطة تجربه در مشاغل قبلی صورت می

و مهارتهای عمومی کارکنان به عنوان  تجربه سرمايه انسانی انباشته از طريق آموزش و
آموزش در حین های کارکنان از طريق توانايی يش افزاپايه و اساس توسعه مهارتها و 

 یها اقدام(. 2011، 5؛ پلويهارت و همكاران2016، 4مانالووا و همكاران) کار می باشند
افزايش درآمد  یجهو در نت یفیتافزايش ک و هابه دنبال کاهش هزينه یورمرتبط با بهره

محصولات يا  یزانمانند م)ین ستاده رابطة ب ی،وربهره یبسازمان است و به اين ترت
 یدکه صرف تول ( استو سرمايه یکار، مواد، انرژ یرویمانند نی )هايداده و( خدمات
دارد، زيرا  یاويژه یتاهم یامروز یهاسازمان در یوربر اين مبنا، بهرهشود. یستاده م

 تواندیو کاهش يا افزايش آن م است در ارتباط یفیتو ک یاثربخش ی،اين مقوله با کاراي
       یورشود. بهره سازمان دست دادن مشتريان و مخاطبان موجب اضافه شدن يا از

 توان گفتیم یکل طورکننده باشد. بهیینرقبا تع یاندر رقابت روزافزون م تواندیم
 است که یاساس یو مفهوم شودیبه داده تعريف م( بازده)نسبت ستاده  ی،ورهمعمولاً بهر

 (.2010، 6لانگويست و همكارانگیرد )یاثربخش از منابع را دربر م کارآمد و استفاده
پژوهش، درباره مفهوم، ماهیت، اجزای  زمینة تئوریدر وری: سرمايه فكری و بهره

وری و بهرهگیری سرمايه فكری و رابطه آن با عملكرد های اندازهتشكیل دهنده، روش
به مطالعه رابطه سرمايه  (2007)7یسکوئن و کايمناک انجام شده است. یمختلف یقاتتحق
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های پژوهش با اندازه متوسط پرداختند. يافته محورهای دانشفكری و عملكرد در شرکت
های با های فكری در شرکتمختلف دارايی هایبیانگر آن بود که روابط متقابل طبقه

 ئههوانگ و هیواست. بزرگ متفاوت  هایها با شرکتاندازه متوسط از برخی جنبه
های مشاوره مهندسی تايوان را مورد فكری و عملكرد در شرکت ، رابطه سرمايه(2007)

نشان داد که همبستگی مثبتی بین سه جز سرمايه فكری و  نتايج .بررسی قرار دادند
به  2007در سال  1ای ديگر وايسانس و همكاران. در مطالعهدارد عملكرد تجاری وجود

که  یدندرس یجهنت ينپرداختند و به ا یوری و سوددهبهرهبر  يه فكریسرما یرتأث یبررس
وری و بر بهره یمنف یرفكری تأث يهدر سرما گذاریيهمدت، سرمادوره کوتاه يكدر 

وری تولید حاشیه بهره یبه بررس ی( در پژوهش2014) 2يرسو ما یبونتمپ. دارد یسودده
        داختند. آنها تأثیر پر يتالیايیاز نامشهودها در شرکت های ا يكشده توسط هر 

 ينههز يدگاهکه از د يی راهای نامشهودِ ارائه شده در ترازنامه و تأثیر نامشهودها يیدارا
پژوهش آنها نشان  يجکردند. نتا يسهوری با هم مقابر روی بهره ،شوند یاندازه گیری م

 يهفكری، سرما يهاز سرما یوری ناشحاشیه بهره يناز بین اجزای نامشهودها، بیشتر داد
در  3وو یمچان و ج (.79: 1395و همكاران،  یهای نامشهود است )اول يیمشتری و دارا

 یوری دانش در صنعت داروسازی را بررسبهره و فكری يهسرما ینرابطه ب 2007 سال
وری فكری و بهره يهسرما ینب یرابطه قوی و مثبت ند کهیدرس یجهنت ينو به ا کردند

(، نمازی و 1388) اصغرنژاد و های داخلی نیز مدهوشیپژوهش در .دانش وجود دارد
 ارزش بین ( در تحقیقاتی، ارتباط1389( و مجتهدزاده و همكاران)1388ابراهیمی )

 را ارزيابی کردند. صنايع مختلف هایشرکت مالی بازده و فكری سرمايه
 و یکل وریبهره شاخص وری کلی،بهره ازجمله دارد مختلفی انواع وریبهره

است  ورودی نوع يك به فقط خروجی يا ستانده نسبت جزئی وریجزئی. بهره وریبهره
وری نیروی به بهره ورودی نوع به بسته جزئی وری(. بهره1980، 4سومانت و اينسپراك)

وری (. موضوع مقاله حاضر بهره2002، 5هانولاشود )می وری سرمايه تقسیمکار و بهره
 کل، وریبهره با کار نیروی وریبهره زياد ارتباط و محاسبه سادگی علت جزئی است. به
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 از بسیاری در و است وریبهره گیریاندازه ابزار ترينمتداول کار نیروی وریبهره
 به کار «وریبهره» عنوانبه را «کار نیروی وریبهره» وریبهره به مربوط مطالعات

   وری نیروی کار و خص بهرهدر اين تحقیق جهت سنجش بهره وری از شا .برندمی
ها دست آوردن اين شاخصوری سرمايه استفاده می شود. اطلاعات موردنیاز برای بهبهره

 باشند.دسترسی میدر گزارش های سالانه شرکت ها قابل
 برای تحلیلی ابزاری عنوانپالیك به توسط 1فكری افزودهارزش همچنین ضريب

مدل (. 2000است )پالیك،  گرديده معرفی شرکت كوری يو بهره عملكرد گیریاندازه
در  ينیارزش آفر يیآن را دارد که مجموع کارا يیتوانا یكارزش افزوده فكری پال يبضر

قرار است که اصولا  ينروش بر ا يندهد. اساس ا يشو نما یریشرکت را اندازه گيك 
و منابع  یزيكیفهای  يهشامل منابع سرما یدر سازمان از دو منبع اساس فرينیارزش آ

روش کاملا ساده بوده، و داده های  ين. اجرای ایردگیهای فكری سرچشمه م يهسرما
 يزگردد )عالم تبر یم يافت یهای مالدر صورت یآن به راحت یریبرای به کارگ یازمورد ن

افزوده فكری اولین گام . برای محاسبه مقدار عددی ضريب ارزش(1388 يگران،و د
باشد که به نحوه محاسبات مربوط در بخش روش تحقیق وده میافزمحاسبه ارزش

 پردازيم. می
تر بیان شد يكی از ابعاد سرمايه طور که پیشوری: همانسرمايه ساختاری و بهره

 توانايی که است هايیدارايی ساختاری مجموع فكری، سرمايه ساختاری است. سرمايه
 انداز،چشم سازمان، مأموريت. شدبخمی بهبود و ساخته ممكن را سازمان خلاقیت

 در تواندمی سازمان درونی فرايندهای و کاری هایسیستم راهكارها، اساسی، هایارزش
 فرايندها ساختاری (. سرماية2007، 2بزبورا و بكسزشود ) محسوب هادارايی نوع اين زمره

و با  ايجاد شده سازمان تكنولوژی منطبق با سیستم که است سازمانی هایرويه و
سرعت بخشیدن به مسیرهای جريان اطلاعات در کل سازمان به کمك فرايندهای 

 سرمايه ( معتقدند2004همكارانش ) و4(. چن2010، 3هسو و وانگسازمانی خواهد آمد )
 عملكرد همچنین و بهینه فكری عملكرد تحقق جهت کارکنان به تواندمی ساختاری

                                                           
1.Value Added Intellectual Coefficient = VAIC 

2.Bozbura & Beskese 

3.Hsu & Wang, 2010 

4.Chen 



 1397 زمستان  –47 شماره –مدیریت بهره وری 

 

44 

 در وریبهره و ساختاری رسد سرمايهه نظر میب کند. بنابراين کمك سازمان کار و کسب
 توان فرضیه اول تحقیق حاضر را بیان کرد:رو میيكديگرند. از اين با تعامل

 دارد. داریمعنی رابطه وریبهره با ساختاری سرمايه کارايی :1فرضیه 

 .دارد دارینیمع رابطه کار نیروی وریبهره با ساختاری سرمايه کارايی 1.1        
 .دارد داریمعنی رابطه سرمايه وریبهره با ساختاری سرمايه کارايی 1.2        

 
 

 لذا می توان دو معادله زير را عنوان کرد:
    SC = VA – HC                1 معادله
 SCE = SC / VA         2 معادله

 
 رکنانکا به پرداختی حقوق تجمیع با شرکت( HC) انسانی که در آن سرمايه

 از یانسان سرمايه کسر طريق از شرکت( SC) ساختاری سرمايه و شودمی محاسبه
ه ساختاری گردد و کارايی سرمايمی محاسبه (1( بر اساس معادله )VAافزوده )ارزش

(SCE )آيد.می ستدبه  (2افزوده مطابق معادله )ارزش بر ساختاری سرمايه تقسیم با 
 

 ية. سرمای استوری: بعد دوم سرمايه فكری، سرمايه انسانسرمايه انسانی و بهره
 کارکنان توانايیهای و هامهارتها، نوآوری دانش، خرد، توانايی ها، از ایمجموعه انسانی

 یهادارايی و منابع از ایمجموعه انسانی سرمايه (.2010هسو و وانگ،  )شود می تلقی
 نوع سه در توانمی را منابع اين. است شدهجاسازی سازمان اعضای در که است نامشهود

( ارشد ريتمدي رهبری کیفیت انگیزش،)نگرش ،(فنی دانش و هامهارت شامل) شايستگی
 .(ارآفرينی،..ک نوآوری، باروری، و تطبیق در سازمان اعضای توانايی)فكری  چالاکی و

 افراد در یضمن دانش دارايی نوع (. اين1999همكاران،  بونتیس ونمود ) بندیطبقه
 وجود اما. است سازمانی هر عملكرد بر تأثیرگذار حیاتی عوامل از يكی که است سازمان

 هدف. یستن کافی سازمان يك عملكرد تحقق در تنهايیبه محوردانش هایدارايی اين
 غیر در. است سازمانی سطوح تمامی در صريح دانش به ضمنی دانش تبديل شرکت ها،

 (. از2004ا، بزبورداشت ) نخواهد وجود سازمانی ارزش گونههیچ خلق امكان صورت اين
 توان فرضیه دوم تحقیق حاضر را بیان کرد:رو میاين

 دارد. داریمعنی رابطه وریبهره با انسانی سرمايه کارايی :2فرضیه 

 .دارد داریمعنی رابطه کار روینی وریبهره با انسانی سرمايه کارايی 2.1       
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 .دارد داریمعنی رابطه سرمايه وریبهره با سرمايه انسانی کارايی 2.2       
 ارزش تقسیم ازطريق( HCE) انسانی سرمايه ، کارايی(3لذا با توجه به معادله )

 افزودهارزش کارايی نمايانگر و آيدمی به دست (HCانسانی ) سرمايه بر (VAافزوده )
 باشد.می شرکت در شدهگرفته به کار انسانی سرمايه منابع از صلحا
 

 HCE = VA / HC 3معادله 

 
وری: در ادامه با تكیه بر اين اصل که کارايی سرمايه به کارگرفته شده و بهره

های های فیزيكی و سرمايهاساسی سرمايه منبع دو از سازمان در آفرينیارزش اصولاً
در  1(CE)شده به کار گرفته بعد سومی تحت عنوان سرمايه گیرد،می سرچشمه فكری

 مجموع سهام، صاحبان حقوق شامل شدهبه کار گرفته شده است. سرمايهنظر گرفته
باشند. به معنای ديگر می های تبیین شده در اسناد مالی شرکتساير سرمايه و هابدهی

وان ايجاد درآمد توسط شرکت هايی است که به تشده ارزش دارايیسرمايه به کار گرفته
های ثابت شده مجموع دارايیکند. تعريف ديگر از سرمايه به کار گرفتهدر آينده کمك می

 توان فرضیه سوم تحقیق حاضر را نیز اينگونه بیان کرد:و سرمايه در گردش است. لذا می

 
 دارد. داریمعنی رابطه وریبهره با شدهبه کار گرفته سرمايه کارايی :3فرضیه 

 .دارد داریمعنی ابطهر کار نیروی وریبهره با شدهبه کار گرفته سرمايه کارايی 3.1       
 .دارد داریمعنی هرابط سرمايه وریبهره با شدهسرمايه به کار گرفته کارايی 3.2       

 
 تقسیم طريق از( CEE) شدهگرفته کار به سرمايه ( کارايی4مطابق معادله شماره )

 و آيدمی ( به دستCEشده )گرفته کار به سرمايه به (VAافزوده )ارزش به بوطمر رقم
 شدهگرفته کار به سرمايه طريق از شرکت افزودهارزش از میزان چه که است اين نمايانگر

های نامشهود از کل از کسر رقم مربوط به دارايی CEهمچنین مقدار  .است آمدهدستبه
 (.2007، 2کوجانسیو و لانگويستشود )ها محاسبه میدارايی

 

                                                           
1.Capital Employed 

2.Kujansivu & Lonnqvist 
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 CEE= VA / CE 4معادله 

 اضر راحقیق توان مدل مفهومی ترکیبی تحلذا باتوجه به توضیحات ارائه شده می
 ( ارائه کرد.2صورت شكل)به

 

 
 مدل مفهومی تحقیق -2 شکل شماره

 

(، فیرر و 2011لعه رضا قاروئی آهنگر)همچنین در مطالعات مختلفی از جمله مطا
 و (، قوش2009)4(، چان2007)3لانكويست و (،  کوجانسیوو2006)2(، شیو2003)1ويلیامز
( در تحقیقات 2010)7همكاران و (، شراباتی2010)6همكاران و (، کالیسر2009)5موندال

 فتند. های سنتی عملكرد در نظر گرعنوان يكی از شاخصوری را بهمشابه شاخص بهره
 

 ابزار و روش
 از هدف .باشدمی کاربردی تحقیقی هدف، حیث از و توصیفی نوع از تحقیق اين

 آزمون و هاشرکت فكری هایسرمايه سنجش برای مناسب روشی ارائه اين تحقیق
 شده دردر شرکت های صنعت مواد و محصولات شیمیايی پذيرفته هااين روش تجربی
 پالیك، ارزش روش اساس بر ابتدا منظور اين به .تاس تهران بهادار اوراق بورس

                                                           
1.Firer & Williams 

2.Shiu 

3.Kujansivu & Lonnqvist 

4.Chan 

5.Ghosh & Mondal 

6.Calisir and etal 

7.Sharabati, Jawad & Bontis 

 بهره وری نیروی کار

 سرمايهبهره وری 

 (SCEه ساختاری)کارايی سرماي

 (HCEکارايی سرمايه انسانی)

کارايی سرمايه بكارگرفته 
 (SCEشده)

1.1H 
 

2.1H 

 

 
2.2H 

 
3.2H 

.13H 
 

.21H 
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از  ساله10زمانی دوره برای گذاریسرمايه هایشرکت از يك هر فكری هایسرمايه
 مدعی که تحقیق اصلی بعد، فرضیه مرحله در سپس گرديده محاسبه 1388تا  1379

با  است بوده آنها وریبهره و شرکت ها فكری سرمايه ارزش بین دارمعنا وجود رابطه
 هایتحلیل برای .گیردمی قرار ارزيابی مورد 1يافتهتعمیم مربعات از مدل حداقل استفاده
دسترسی قابل 4و ترکیبی )پانل( 3، مقطعی2های زمانیداده سری نوع سه عموما تجربی

که با توجه به ماهیت اين تحقیق که دو بعد زمان و مقطع را باهم  (1389است )دامودار، 
 شود.فته است از حالت سوم يعنی پانل استفاده میدر نظر گر

بورس  در شدهپذيرفته گذاریسرمايه هایشرکت کلیه شامل تحقیق آماری جامعه
 :اندشدهتخاب ان تحقیق اين در باشند، زير سه معیار حائز است تهران بهادار اوراق

 باشد. اسفند 29 شرکت ها مالی سال . پايان1
 .باشد رسدست در شرکت ها مالی هایصورت همراه هایداشتياد و کامل . اطلاعات2
 و باشند شدهفتهپذير تهران بهادار اوراق بورس در 1380 سال از قبل شرکت ها اين .3

 گیرد: قرار معامله مورد بورس در آنها سهام ،1380 سال ابتدای از
ظر بوده است که با در ن شرکت 55 شامل منتخب گذاریسرمايه شرکت های

عات ناقص داده که با حذف شرکت هايی با اطلا 550(، 10×55سال مالی ) 10فتن گر
ق منظور شده است. داده در اين تحقی 437وابسته  متغیر اول و با اضافه کردن وقفه 498
همراه  هایتيادداش و مالی هایبه صورت مراجعه طريق از پژوهش نیاز مورد هایداده

 به .است شده گردآوری مطالعه مورد گذاریمايهسر هایشرکت سالانه شدهحسابرسی
 ارائه (1) دولج در 1388در سال  يكی از اين شرکت ها موردنظر عنوان نمونه اطلاعات

 گیریندازها برای تحلیلی ابزاری عنوانپالیك به فكری افزودهارزش ضريب .است شده
فكری  دةافزو زشار ضريب عملكرد در اين تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است.

 نفعان ذی ايرس و سهامداران مديريت، برای استفادة که است تحلیلی و تجزيه فرايندی
 است.  شده یطراح فكری افزوده سرماية ارزش و کارايی ارزيابی و کنترل راستای در
 

                                                           
1.Generalized Least Square (GLS) 

2.Time Series 

3.Cross Section 

4.Panel Data 
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 هایصورت از هشداستخراج موردنیاز اطلاعات )نمونه یکی از شركت ها( -1 شماره جدول

 وزیان سود ترازنامه،-مالی

ال
س

 

 سود

 عملیاتی

 هایهزینه

 انسانی نیروی

 هزینه

 استهلاک

 جمع

 هادارایی

 هایدارایی

 ثابت مشهود

های دارایی

 نامشهود

تعداد 

 كاركنان

13
88

 

198،117،000،000 41،300،000،000 4،690،000،000 608،445،000،000 82،481،000،000 626،000،000 289 

 
 صورت زير است:به 1افزودهمراحل محاسبه ارزش اين اجرای برای

 
 VA=P+C+D+A 5معادله 

 

P2 =  سود عملیاتی    A3 = استهلاك دارايی           D4= استهلاك 
C= های اجتماعی(های کارکنان )حقوق و ساير هزينههزينه  

 
 شودمی برده نامی افزوده فكرارزش يبضر از که مهمی جانبی مفاهیم از يكی

شود. در ( محاسبه می6از طريق معادله ) که در ادامه است 5فكری هایسرمايه کارايی
های ی از حاصل جمع کارايی سرمايهافزوده فكرارزش يبضرنهايت ارزش مقداری 

 آيد:میبه دست ( 7شده مطابق معادله )فكری و کارايی سرمايه به کار گرفته
 

 ICE=HCE+SCE 6معادله 
 VAIC = ICE + CEE 7معادله 

 

                                                           
1.VA 

2.Oprating Profits 

3.Amortization Of Assets 

4.Depreciation 

5.Intellectual Capital Efficiency = ICE 
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 که مختلفی هایسیاست و سازمان نوع به با توجه وریبهره گیریاندازه هایمدل
طور مثال (. به1965، 1کندريك و کرامرهستند ) متنوع بسیار اند،مطرح سازمآنها سطح در

است که اين شاخص از تقسیم  2وری نیروی کاروری، بهرههای بهرهيكی از شاخص
های روش شود. بنابراين از آنجايی کهافزوده بر تعداد نیروی کار حاصل میارزش

 به وسیلةبهره وری  تحقیق يندر ا ،متعددی برای اندازه گیری بهره وری وجود دارد
   اندازه گیری  و بهره وری سرمايه از کارکنان يكشده به ازای هر يجادارزش افزوده ا

اطلاعات آن  ينكها لباشد اما به دلی یروش نم ينروش بهتر ينشود. به طور قطع ا یم
کرد، استفاده از  يسهشرکت ها مقا يرتوان با سا یآن را م يجقابل دسترس هستند و نتا

 باشد. یمناسب م تحقیق ينآن در ا
برای اندازه گیری بهره وری نیروی کار در سطح يك بخش از اقتصاد می توان از 

 تقسیم ازنیز  3سرمايهوری بهره و استفاده کردمشاغلان بت ارزش افزوده به تعداد نس
 ارزش مجموع بر مالی، سال يك طول در صنعتی واحد يك در ايجادشده افزودهارزش
(، که 1376 ايران، ملی وریبهره شود )سازمانمی حاصل سال آن در ثابت هایدارايی

ها در گزارش های سالانه شرکت ها ردن اين شاخصدست آواطلاعات موردنیاز برای به
در اين تحقیق برای بررسی ارتباط بین  (.1باشند )نمونه در جدول دسترسی میقابل

 شده است.استفاده 5نسخه  EVIEWSافزار اقتصادسنجی متغیرها از نرم
 

 هایافته

 توان تقسیم کرد: دسته می طورکلی فرضیات اين تحقیق را به دوبه
کارايی  نسانی،اايه ( ابتدا به وجود رابطه معنادار بین سرمايه فكری )کارايی سرمالف

ی کار وری نیروشده( و بهرهسرمايه ساختاری و کارايی سرمايه به کار گرفته
 واهند بود:( خ8صورت معادله )خواهیم پرداخت، که معادله رگرسیونی آنها به

 .دارد داریمعنی رابطه کار روینی وریبهره با ساختاری سرمايه کارايی 1.1
 .دارد داریمعنی رابطه کار نیروی وریبهره با انسانی سرمايه کارايی 2.1

 .دارد داریمعنی رابطه کار نیروی وریبهره با شدهبه کار گرفته سرمايه کارايی 3.1

                                                           
1.Kendrick & Creamer 

2.Labor productivity 

3.Capital produvtivity 
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 LPit =α+α1HCEit + α2SCEit + α3CEEit + ∂t+yAR(1)+६it 8 معادله

 LPit =18.31+0.66HCEit+0.09SCEit+0.18CEEit+∂t+yAR(1)+६it 9 معادله

     
ای مستقل وری نیروی کار( و متغیره)بهره itLP متغیر وابسته معادلهدر اين 

HCE ،SCE  وCEE رمايه سرايی )کارايی سرمايه انسانی، کارايی سرمايه ساختاری و کا
 شده( می باشند.به کار گرفته

 
 8: برآورد معادله 2 شماره جدول

 
 نشان ورمدل مذک (، نتايج2شود، با توجه به جدول ) طور که ملاحظه میهمان

 کارايی و کار نیروی وریبهره بین رابطه وجود بر مبنی تحقیق فرضیات که دهدمی
 آماری لحاظ هب (3.1و2.1شده )فرضیاتگرفته کار به سرمايه کارايی و انسانی سرمايه

 بین عنادارم رابطه وجود بر مبنی تحقیق فرضیه %1 معناداری سطح در. شودمی تايید
شود. ثانیاً چون می رد (1.1ساختاری )فرضیه  سرمايه کارايی و کار نیروی وریبهره

باشد، گرسیونی می( در اين معادله ر0.66کارايی سرمايه انسانی دارای بیشترين ضريب )
شترين كری بیيه فتوان نتیجه گرفت که سرمايه انسانی از ساير اجزای سرماين میبنابرا

 خود جودو از سونوات دوربین آماره مقدار وری نیروی کار دارد. اماتأثیر را روی بهره
 مشكل اين فعر برای. دارد حكايت متوالی هایدوره در مدل اخلال جزء میان همبستگی

کرديم که در  اضافه مدل به توضیحی متغیر عنوانبه را AR(1)وابسته  متغیر اول وقفه
 ايم.کرده بسنده وابسته متغیر اول اين تحقیق به گزارش نتايج پس از اضافه کردن وقفه

 مقدار احتمال خطای استاندارد tآماره  ضریب متغیر

 0.0000 0.52 34.69 18.31 عرض از مبدا

HCE 0.66 14.32 0.046 0.0000 

SCE 0.09 1.27 0.074 0.2046 

CEE 0.18 3.26 0.056 0.0012 

 0.0007 0.035 3.42 0.123 متغیر روند

AR(1) 0.89 45.02 0.019 0.0000 
2R 0.99 

 2.45 دوربین واتسون
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ارايی کسانی، ه انب( به بررسی وجود رابطه معنادار بین سرمايه فكری )کارايی سرماي
هیم يه خواوری سرماو بهره شده(سرمايه ساختاری و کارايی سرمايه به کار گرفته

 ود:ب( خواهند 10صورت معادله )پرداخت. که معادله رگرسیونی آنها به

 .دارد داریمعنی رابطه سرمايه وریبهره با ساختاری سرمايه کارايی 1.2

 .دارد داریمعنی رابطه سرمايه وریبهره با سرمايه انسانی کارايی 2.2

 .دارد دارینیمع رابطه سرمايه وریبهره با هشدسرمايه به کار گرفته کارايی 3.2
 

 CPit =α+α1HCEit + α2SCEit + α3CEEit + ∂t+yAR(1)+६it 10معادله 

 CPit =0,50+0.25HCEit+0,13SCEit+0.54CEEit + ∂t+yAR(1)+६it 11معادله 

 

، CEHستقل موری سرمايه( و متغیرهای )بهره itCP در اين معادله متغیر وابسته
SCE  وCEE کار  ايه بهسرم )کارايی سرمايه انسانی، کارايی سرمايه ساختاری و کارايی
 شده( می باشند.گرفته

 
 10: برآورد معادله 3 جدول شماره

 
 نشان مدل مذکور (، نتايج3کنید، با توجه به جدول )طور که ملاحظه میهمان

 سرمايه کارايی و سرمايه وریبهره بین رابطه وجود بر مبنی تحقیق فرضیات که دهدمی
 و %1 معناداری سطح در (3.2و  2.2شده )فرضیات گرفته کار به سرمايه انسانی و کارايی

 تايید آماری لحاظ به %5 معناداری سطح ( در1.2کارايی سرمايه ساختاری )فرضیه 

 مقدار احتمال خطای استاندارد tآماره  ضریب متغیر
 -0.3230 0.50 -0.98 -0.50 عرض از مبدا

HCE 0.25 4.51 0.057 0.0000 

SCE 0.13 2.20 0.061 0.0281 

CEE 0.54 7.14 0.076 0.0040 

 0.0007 0.035 2.89 0.103 متغیر روند

AR(1) 0.89 61.34 0.014 0.0000 
2R 0.88 

 2.15 دوربین واتسون
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( 0.54شده دارای بیشترين ضريب )کار گرفته شود. ثانیاً از آنجا که کارايی سرمايه بهمی
توان نتیجه گرفت که کارايی سرمايه به باشد، بنابراين میدر اين معادله رگرسیونی می

شده از ساير اجزای سرمايه فكری بیشترين تأثیر را روی بهره وری سرمايه کار گرفته
مدل  خودهمبستگی مشكل که دهدمی نشان (2.15واتسون ) دوربین آماره مقدار دارد.

 است. شده برطرف کامل طورمذکور به

 گیریبحث و نتیجه
 فكری سرمايه بین ارتباط بررسی با رابطه در خود تحقیق در( 2011آهنگر ) قاروئی

 که است گرفته نظر در کار نیروی وریبهره را مالی هایشاخص از يكی مالی، عملكرد و
 تحقیق اين در. شودمی محاسبه کارکنان تعداد به مالی دوره خالص فروش تقسیم  از
 رابطه کار نیروی وریبهره و انسانی سرمايه کارايی میان حاضر تحقیق با مشابه طوربه

  شاخص مشابه، تحقیقی ( در2003ويلیامز ) و فیرر .است شدهمشاهده مثبتی معنادار
 اين نتايج. ندگرفت نظر در عملكرد سنتی معیارهای از يكی عنوانبه را ATO وریبهره

 سرمايه کارايی میان منفی معنادار رابطه وجود دهندهنشان حاضر تحقیق برخلاف تحقیق
 تحقیق مشابه  می باشد و وریبهره شاخص با انسانی سرمايه کارايی و شدهگرفته به کار
وری را نشان نمی دهد. چن بهره و ساختاری سرمايه کارايی میان معناداری  رابطه حاضر

 و فكری سرمايه بین ارتباط تجربی بررسی زمینه در تحقیقی ( در2005)1ارانو همك
 از يكی عنوانبه را کار نیروی وریبهره مالی، عملكرد و شرکت بازاری ارزش

 تعداد به مالیات از قبل درآمد تقسیم از شاخص اين که گرفتند نظر در مالی هایشاخص
 میان مثبت معنادار رابطه وجود از حاکی بهمشا طوربه نتايج. است شدهمحاسبه کارکنان
 رابطه عدم و وریبهره با انسانی سرمايه کارايی و شدهبه کار گرفته سرمايه کارايی
 باشد.می وریبهره و ساختاری سرمايه کارايی میان  معنادار

 که فرض اين با تحقیقی ( در2007لانكويست ) و همچنین کوجانسیوو
 کارايی و فكری سرمايه ارزش افزايش به منجر ابتدا فكری سرمايه روی گذاریسرمايه
 شود،می سودآوری بهبود درنهايت و وریبهره افزايش سپس و فكری سرمايه از استفاده
 کارکنان تعداد به افزودهارزش نسبت صورتبه حاضر تحقیق مشابه را وریبهره شاخص

با  وریبهره ارتباط بررسی به تنها عهمطال اين در وریبهره با رابطه در. اندگرفته نظر در
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 شدهپرداخته فكری افزودهارزش ضريب و فكری سرمايه فكری، کارايی سرمايه ارزش
. باشدمی معیار سه اين با وریبهره بین همبستگی وجود از حاکی نتايج که است
 يهسرما با ارزش ولی دارد فكری سرمايه کارايی با محكمی بسیار خطی ارتباط وریبهره

 ( در2007) 1ويسانن و همكاران. دارد ناچیزی ارتباط فكری افزودهارزش ضريب و فكری
 تعداد به افزودهارزش نسبت صورتبه حاضر تحقیق مشابه را وریبهره شاخص تحقیقی
 مستقل متغیرهای از کدامهیچ رگرسیون نتايج اساس بر. اندگرفته نظر در کارکنان
 روی دو هر مقابل در و اندنداشته مستقیم تأثیر رکتش سودآوری روی گذاریسرمايه

 بوده کاهش حال در مرور زمان به منفی تأثیر اين البته و اندداشته منفی تأثیر وریبهره
 تبديلقابل  وریبهره در آينده سود به گذاریسرمايه هایهزينه که دهد نشان می و است
 جهات از و بوده تحلیلگران توجه مورد بسیار که انسانی نیروی وریبهره برخلاف .است

 است. شده کمتری توجه سرمايه وریبهره به است، قرارگرفته بررسی مورد مختلف
وری رهطور کلی در اين مطالعه، برخلاف مطالعات مشابه پیشین شاخص بهبه

نعت مواد تخاب صه انعنوان متغیر وابسته مورد مطالعه قرار گرفت. به علاوسرمايه نیز به
يی و یمیاشو محصولات شیمیايی با توجه به اينكه اين صنعت شامل دو گروه مواد 

. يكی اقع شدثر وها و بهبود نتايج مؤمحصولات دارويی است در جهت افزايش تعداد داده
( 1389-1390های اين تحقیق عدم دسترسی به اطلاعات مالی دو سال )از محدوديت

ع ر صنايساي ت شیمیايی بررسی شد که بررسیبود. همچنین تنها صنعت مواد و محصولا
وری انرژی هوری مواد، بهرها )بهرههای اخیر و بررسی ساير شاخصبا استفاده از داده

 ،حقیقر اين تشود. همچنین دو...( نیز در صنايع مختلف برای تحقیقات آتی پیشنهاد می
ست که ده افاده شوری نیروی کار و سرمايه استجهت سنجش بهره وری از شاخص بهره

ر رف ديگط. از های ديگر را در تحقیقات بعدی مورد استفاده قرار دادمی توان شاخص
 زمانی دوره در تحقیق حاضر برای گذاریسرمايه هایشرکت فكری هایسرمايه ارزش

ی وره های زمانمی باشد، لذا می توان در تحقیقات آينده د 1388تا  1379از  ساله10
 را نیز بررسی نمود. بیشتر و جديدتری
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Abstract 
Successful companies have realized that investment on intellectual 

capital to create valuable products and services is essential. Moreover, 

in unsafe situations for new investment, enterprise has no choice 

except optimal use of available resources, Productivity is defined as 

an efficient and effective use of resources for production. The 

importance of this research is in highlighting the role of intellectual 

capital in the productivity of materials and chemical products 

industry. Firstly, in this study the value of intellectual capital 

investment companies based on the method applied and also the value 

of productivity based on productivity indicators presented by national 

Iranian productivity organization for a period of 10 years from 1379 

to 1388 calculated and next the relationship between intellectual 

capital and the productivity of investment companies in Tehran stock 

exchange of material and chemical products has been assessed. The 

statistical method used to analyze data is GLS. General purpose of 

this study is to examine the relationship between intellectual capital 

and company productivity. The important finding of this research is a 

positive relation between human capital efficiency and labor 

productivity. 

Key Words: Intellectual Capital, VAIC, Labor Productivity, 

Capital Productivity 


