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   مقدمه
اي و نيـز رشـد و توسـعة سـريع      با وقوع انقلاب در فناوري اطلاعات، جامعة اطلاعـاتي و شـبكه  

هاي ارتباطات، رايانه و مهندسي، الگوي رشـد اقتصـاد جهـاني از       فناوري برتر، مخصوصاً در حوزه
تـرين سـرمايه جـايگزين     مهـم  منزلـة  در نتيجـه، دانـش بـه   . تغيير اساسي كرده است 1990دهة 

در اقتصـاد مبتنـي بـر دانـش،     . هاي مالي و فيزيكي در اقتصاد جهاني امـروز شـده اسـت      سرمايه
هـا،   تـرين سـازمان   ميرنـد و موفـق      مـي     كنند و    مي    اساس دانش زندگي ها بر محصولات و سازمان

بـونتيس،  ( كننـد     مـي     تري استفاده بهتر و سريع هاي ناملموس به نحو   ند كه از اين داراييا هايي آن
نظيـر پـول، زمـين،    (اند كه برخلاف كاهش بازدهي منابع سنتي  نشان داده مطالعات اخير ).2003
هاروي و لاسـچ،  ( است كار و ، دانش واقعاً منبعي براي افزايش عملكرد كسب)آلات و جزآن ماشين
1999 .( 

ها، تا حد كمي مبتني بر تخصـيص   ه در رقابت بين سازمانبر اين اساس، موفقيت حال و آيند
چـالش  . راهبردي منابع فيزيكي و مالي و تا حد زيادي مبتني بر مديريت راهبرد دانش خواهد بود

محـور   كردن محيط مناسب براي رشد و پـرورش ذهـن انسـان در سـازمان دانـش      مديران، آماده
ت دانــش، مهــارت اساســي مــديران در ايــن بنــابراين، توانــايي مــديري). 2003بــونتيس، (اســت
هـاي بـزرگ دنيـا، گـزارش سـرماية         در حال حاضر شـركت ). 2008شن و تانگ، ( هاست سازمان

هـا   در دهة اخيـر، شـركت  . كنند    مي    شان منتشر منزلة مكمل و ضميمة گزارش سالانه فكري را به
نفـع ابـراز    هاي ذي   ائة گزارش به طرفهاي فكري براي ار   گيري سرمايه اي براي اندازه توجه ويژه

ملمـوس داخلـي و اسـتخراج ارزش     هـاي نـا     كنند و در پي يافتن روشي براي ارزيـابي دارايـي   مي
حقيقت، سـرماية فكـري مـدل      در). 2007تان، هونگ و هانكوك، ( يند   ها نامحسوس، در سازمان

تـوان      مـي     آورد و با اسـتفاده از آن     مي   ها فراهم جديد كاملي را براي مشاهدة ارزش واقعي سازمان
   .ارزش آتي شركت را نيز محاسبه كرد

نظران  ها موضوعي است كه مورد توجه صاحب امروزه، تأثير سرماية فكري بر عملكرد شركت
از اجـراي   هـدف بر اين اسـاس،  . ها و مؤسسات در جهان قرارگرفته است و مديران ارشد سازمان

شده در  هاي پذيرفته   ش سرماية فكري و بررسي رابطة آن با عملكرد شركتسنج حاضر، پژوهش
بورس اوراق بهادار تهران، از طريق پاسخگويي به اين سؤال كلي است كه آيـا رابطـة معنـاداري    

شدة بـورس اوراق بهـادار تهـران وجـود      هاي پذيرفته   بين اجزاي سرماية فكري و عملكرد شركت
   .دارد
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  پيشينة تجربي 
هـا بـا    به بررسي رابطة بين سرماية فكري و بـازده مـالي شـركت   ) 2007(تان، پلومن و هانكوك 
شركت عمومي در بورس  150با تمركز بر آسيا و كسب اطلاعات ) 1998(استفاده از مدل پوليك 

تـا   2000هـاي   در فاصلة بين سـال ) ها براي آناليز داده( PLSسنگاپور با استفاده از آزمون آماري 
، سرماية HCE(1( ها تأثير سرماية فكري متشكل از سه بخش سرماية انساني آن. پرداختند 2002

هـا شـامل بـازده حقـوق      بر عملكرد مالي شركت  CCE(3( و سرماية ارتباطي 2)SCE( ساختاري
نتايج . را بررسي كردند) ASR( 6و بازده كل سهام عادي 5، سود هر سهم4)ROE( صاحبان سهام
آن است كه نخست بين سرماية فكري شركت و بـازده مـالي جـاري و     دهندة نشاناين پژوهش 
هـا   دوم، تأثير سرماية فكري در بازده مالي شركت. ها رابطة مثبت معناداري وجود دارد آتي شركت

به بررسـي تـأثير سـرماية    ) 2007( ، اريكسون و آپلبيبرامهندكار .است    در صنايع مختلف متفاوت
، بـازده حقـوق صـاحبان    ROA(7( شركت داروسازي شامل بـازده دارايـي   139 فكري بر عملكرد

دهنـدة   نتايج ايـن پـژوهش نشـان   . پرداختند) β(و ريسك بتا  8)ROI( گذاري سهام، بازده سرمايه
   .هاست وجود رابطة معناداري بين اجزاي سرماية فكري و عملكرد شركت

سـرماية  (ارتباط بين اجزاي سرماية فكـري  به بررسي ) 2006(، لين، هيوسيگ و ليو چو يانگ
بـا عملكـرد، صـنايع پيشـرفتة تخصصـي انسـتيتو       ) انساني، سرماية ارتباطي و سرماية سـاختاري 

پرداختند و نتيجه گرفتند كه نخست رابطة مثبت معناداري بين ) ITRI(تحقيقات فناوري صنعتي 
يش سرماية فكري منوط به فرايند دوم، افزا. ها وجود دارد اجزاي سرماية فكري و عملكرد شركت

   .است    ها در سازمان خلق ارزش و ذخيرة راهبردي آن
مدل جديدي را براي ارزيابي سرماية فكري با تركيب رويكـرد  ) 2008(شن تاي و تونگ چن 
هـاي پيشـرفتة      ارائه كردند و در شـركت ) MCDM(متغيره  گيري چند فازي روش تكنيك تصميم

متغيره و با دو طيف مجزا  در اين پژوهش با استفاده از پرسشنامة چند. مودندتخصصي در تايوان آز
ريـزي فـازي اجـزاي سـرماية فكـري را در       هـاي برنامـه     آوري و با استفاده از مدل ها را جمع داده

   .ها اندازه گيري كردند  شركت

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Human Capital Efficiency 
2. Structural Capital Efficiency 
3. Customer Capital Efficiency 
4. Return on Equity 
5. Earning Per Shear 
6. Aggregate Stock Return 
7. Return on Asset 
8. Return on Investment 
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بررسي  سنجش سرماية فكري و«در پژوهش خود با عنوان ) 1384(انواري رستمي و سراجي 
هاي    اساس داده بر» هاي بورس اوراق بهادار رابطة ميان سرماية فكري و ارزش بازار سهام شركت

هـاي     روش 1382تـا   1376هـاي   هاي بورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال       سالة شركت هفت
ه دهـد ك ـ     مـي     نتايج اين پژوهش نشان. سنجش پيشنهادي در محاسبة سرماية فكري را آزمودند

ها و صنايع  و معناداري بين ارزش بازاري سهام شركت) درصد 97با ضريب بالاي (همبستگي بالا 
   .بورس اوراق بهادار تهران با سرماية فكري وجود دارد

به بررسي اثر سرماية فكري بـر عملكـرد سـازماني شـعب     ) 1385( پور و يزداني منوريان، قلي
ن داد كه بين اجزاي سرماية فكـري روابـط متقابـل    اين پژوهش نشا. بانك ملت تهران پرداختند

گونه تأثيري بر عملكرد سازماني شعب بانك ملـت   ها هيچ نسبتاً قوي وجود دارد، ولي اين سرمايه
  . استان تهران نداشته است

هـاي تحـت      هاي فكري بر عملكرد سـازماني شـركت     به بررسي آثار سرمايه) 1385( بطحايي
ها ضمن مطالعة مفاهيم بنيـادي   آن. ندوسازي صنايع و معادن پرداختپوشش سازمان گسترش و ن

هـاي فكـري، بـر ضـرورت توجـه         هاي كاربردي و علمي مديريت دانـش و سـرمايه   ساخت و زير
بندي اجـزاي ايـن    كنند و ضمن ارائة مدل طبقه ها و جوامع بدين بحث تأكيد مي ها، دولت سازمان

همچنين بر پاية دستاوردهاي حاصل از پرسشـنامه و سـرانجام بـا    هاي نامشهود،    دسته از سرمايه
گيري از رهنمودها و نظرهاي پژوهشگران برتر در اين حوزه، به شناسـايي و تبيـين نقـش و     بهره

  . كارها پرداختند و هاي فكري بر هر يك از زواياي فعاليت كسب   آثار سرمايه
او ابتـدا بـا   . را با بازده مالي بررسي كردسنجش سرماية فكري و رابطة آن ) 1387(اصغرنژاد 

گذاري بـراي يـك دورة    هاي سرمايه ارزش سرماية فكري شركت) 1998(استفاده از مدل پوليك 
سپس، ارتباط بين ارزش سرماية فكري و بازده مالي . را محاسبه كرد 1385تا  1380ساله از  شش

مدل يكي از مزاياي . هران را ارزيابي كردگذاري فعال در بورس اوراق بهادار ت هاي سرمايه   شركت
در اين پژوهش با  .دهد    مي    ارائهگيري  مبناي استاندارد و سازگاري را از اندازهپوليك اين است كه 

سـرماية انسـاني، سـرماية    (بخشـي   ، ارتباط سه)ها براي آناليز داده( OLSاستفاده از آزمون آماري 
اساس بازده حقوق صاحبان سهام، سود هـر   ها، بر ه مالي شركتبا بازد) ساختاري، سرماية ارتباطي

دهندة آن است كه رابطة  نتايج اين پژوهش نشان. سهم، بازده كل سهام عادي بررسي شده است
مثبت معناداري بين سرماية فكري و بازده مالي، سرماية فكـري و بـازده مـالي آتـي، نـرخ رشـد       

گذاري در بورس اوراق بهادار وجـود دارد   هاي سرمايه سرماية فكري و نرخ رشد بازده مالي شركت
هـاي   هاي راهبردي راهبردهاي بانك قابليـت  اساس تمركز بر همچنين،). 1387اصغرنژاد اميري، (

كيفيـت   شـامل ها  اين قابليت. دندشدانشي مورد نياز براي تحقق اين راهبردها شناسايي و تدوين 
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هـاي   سـپس، شـاخص  . اسـت     ارتبـاطي  ةو سـرماي سـازماني   ةانسـاني، سـرماي   ةخدمات، سـرماي 
بنـدي   فكري شناسايي، بررسي و طبقـه  ةها با رويكرد سرماي ي اين قابليتگيري كيفي و كم اندازه
  ). 1388، لي قليچ(شدند 

به بررسي تطبيقي آثار سرماية فكري بـر عملكـرد سـازماني صـنعت     ) 1389(فطرس و بيگي 
خصوصي پرداختند و بـه ايـن نتيجـه دسـت يافتنـد كـه در        بانكداري ايران در دو بخش دولتي و

ترتيب مربوط به سرماية انساني، سرماية ساختاري و  بانكداري دولتي، بالاترين ميزان اثرگذاري به
ترتيب مربوط  كه در بانكداري خصوصي بالاترين ميزان اثرگذاري به حالي در. سرماية ارتباطي است

اشـاره  ) 2006(چهارباغي و كريپس . طي و سرماية ساختاري استبه سرماية انساني، سرماية ارتبا
داشتند كه سرماية فكري نيروي محركة اصلي و پايدار عملكرد سازماني اسـت كـه بهتـر از هـر     

 .كند    مي    چيزي ارزش واقعي سازمان را منعكس

سـرماية   پژوهش در ارزش و كارايي«اي با عنوان  در مقاله) 2007(كوجانسيوو و لاتكوييست  
 ـ صرف نظر از نوع صـنعت  ـ ها پذيري بنگاه ، نتيجه گرفتند كه سرماية فكري براي رقابت»فكري

هـا را   محور بـه دليـل اينكـه عمـدة منـابع آن      هاي دانش بسيار مهم است، هر چند كه براي بنگاه
 .دهند، اهميت بيشتري دارد    مي    غيرمشهودها تشكيل

ة ثروت اقتصادي است كه بيشتر مطالعات آن را به سه دسـت  فكري منبعي براي ايجاد ةسرماي
د كه نده نشان مي ها پژوهش. اند كردهساختاري تقسيم  ةاي و سرماي رابطه ةانساني، سرماي ةسرماي

ايـن رويكردهـا شـامل     .فكري وجود دارد ةگيري سرماي اندازه برايعمده از رويكردها ة چهار طبق
هـاي كـارت امتيـازي و     روش ،هـا  هـاي بـازده دارايـي    فكـري روش  ةهاي مستقيم سـرماي  روش
 ـ كدام از روش هيچهمچنين، . استگذاري بازار  هاي سرمايه روش د ن ـتوان طـور مسـتقل نمـي    هها ب

و در عمـل بايـد تركيبـي از     كنندورده آفكري بر ةگيري سرماي هاي سازمان را در اندازه تمامي نياز
  ). 1390، مدي، عباسي و عجماميني، مح(ه شوند ها به كار گرفت اين روش

هـاي   فكري شـركت  ةبررسي محتواي اطلاعاتي سرماي به) 1390(دهقان خانقاهي و كاظمي 
زمـاني   ةدور .پرداختنـد حيـات   ةشده در بورس اوراق بهـاردار تهـران طـي مراحـل چرخ ـ     پذيرفته
 پـژوهش ايـن  نتايج  .شركت است 74انتخابي شامل  ةو نمون 1381ـ  1387 هاي شده سال مطالعه

ها محتواي اطلاعـاتي فزاينـده    فكري در رابطه با ارزش بازار شركت ةاجزاي سرماي دهد نشان مي
هـا طـي    فكري در ارتباط با ارزش بازار شركت ةاما محتواي اطلاعاتي نسبي اجزاي سرماي ،ندارند

فكـري بيشـترين اطلاعـات     ةكه سرماي طوري هب ،ها متفاوت است حيات آن ةمراحل مختلف چرخ
 ـ بلوغ و به ةگيري را در مرحل مرتبط با تصميم  ـ سـت رشـد دارا  ةدنبال آن در مرحل افـول   ةو مرحل

فكري موجب ايجاد اطلاعـات   ةسرماي علاوه، به. را داردگيري  كمترين اطلاعات مرتبط با تصميم
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در مراحـل مختلـف    ها كتبين ارزش بازار و ارزش دفتري شر ةكه با فاصلاست مندي شده  ارزش
  ).1390دهقان خانقاهي و كاظمي، ( حيات ارتباط دارد ةچرخ

اساس متغيرهاي مستقل و وابستة مرتبط بـا مـدل    مستند به مرور متون موضوعي مربوط و بر
 ةفرضي) 2007؛ تان، هونگ و هانكوك، 1998؛ پوليك، 1387 اصغرنژاد اميري،(مفهومي پژوهش 

  .يابي خواهد شداصلي پژوهش حاضر بررسي و ارز
شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـة    هاي پذيرفته   بين سرماية فكري و عملكرد مالي شركت

  .معناداري وجود دارد
  : پژوهش نيز به شرح زير هستند هاي فرعي   فرضيه

شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    هاي پذيرفته   بين سرماية ارتباطي و سود هر سهم شركت
  .عناداري وجود داردرابطة م

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذيرفته   بين سرماية انساني و سود هر سهم شركت
  .رابطة معناداري وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار تهـران   هاي پذيرفته   بين سرماية ساختاري و سود هر سهم شركت
  .رابطة معناداري وجود دارد

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه    بازده حقوق صاحبان سهام شركتبين سرماية ارتباطي و 
  .بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه     بين سرماية انساني و بازده حقوق صاحبان سهام شركت
  .بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شده در بـورس اوراق   هاي پذيرفته   سهام شركت بين سرماية ساختاري و بازده حقوق صاحبان
  .بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شـده در   هـاي پذيرفتـه     هـاي شـركت   بين سرماية ارتباطي و نسبت سود خالص به كل دارايي
  .بورس اوراق بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شده در بورس  هاي پذيرفته   هاي شركت بين سرماية انساني و نسبت سود خالص به كل دارايي
  .اوراق بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شـده در   هـاي پذيرفتـه     هاي شـركت  بين سرماية ساختاري و نسبت سود خالص به كل دارايي
  .بورس اوراق بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته   گذاري شركت بين سرماية ارتباطي و بازده كل سرمايه
  .تهران رابطة معناداري وجود دارد
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شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته   گذاري شركت بين سرماية انساني و بازده كل سرمايه
  .تهران رابطة معناداري وجود دارد

در بـورس اوراق  شـده   هـاي پذيرفتـه     گذاري شركت بين سرماية ساختاري و بازده كل سرمايه
  .بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

شده در بورس اوراق بهـادار   هاي پذيرفته   بين سرماية ارتباطي و بازده كل سهام عادي شركت
  .تهران رابطة معناداري وجود دارد

شده در بـورس اوراق بهـادار    هاي پذيرفته   بين سرماية انساني و بازده كل سهام عادي شركت
  .ن رابطة معناداري وجود داردتهرا

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته   بين سرماية ساختاري و بازده كل سهام عادي شركت
  .تهران رابطة معناداري وجود دارد

  شناسي پژوهش روش
هـا نيـز    آوري داده از نظر شيوة جمع. توصيفي و از نظر هدف كاربردي است نوع پژوهش حاضر از

هـا بـا اسـتفاده از ابـزار      آوري داده بر اين اساس پـس از جمـع  . ز نوع پيمايشي استغيرآزمايشي ا
  .ها پرداخته شده است استنادات، و معادلات ساختاري رگرسيون متعامل، به تبيين فرضيه

ها در بـورس اوراق بهـادار    شركت است كه سهام آن 435جامعة آماري پژوهش حاضر شامل 
شركت طبق  239ها، تعداد  از بين اين شركت. اند معامله شده 1387تا  1382هاي  تهران طي سال
مـاه   اسفند 29ها منتهي به تاريخ  هاي مالي آن صورت. 1: عنوان نمونه انتخاب شدند شرايط زير به

هـاي مـالي    محاسبة متغيرهاي مستقل سرماية فكري با توجه به روش پوليك از صورت. 2. باشد
   .پذير باشد آنها امكان

  گيري   ها و مقياس اندازه   داده
در ايـن  . گيري سرماية فكري تاكنون مطرح شده اسـت  هاي متعددي براي سنجش و اندازه روش

مزايـايي   هاي سنجش سرماية فكري روشانتخاب شده كه نسبت به ساير  پژوهش روش پوليك
  :به شرح زير دارد

 در )1998پوليـك،  ( كنـد  فراهم ميگيري  اين مدل مبناي استاندارد و سازگاري را از اندازه. 1
  .وجود دارد سرماية فكري گيري براي اندازههايي  روش ،واقع 

و  مشـهود هـاي   يي و خلـق ارزش از دارايـي  اارزيـابي كـار   ةاين مدل مبتني بر هر دو جنب. 2
  ). 2007تان و همكاران، ( استدر يك شركت  مشهودنا
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مبتني بر اطلاعات اسـتاندارد حسـابداري و    VAIC ةشده در محاسب هاي استفاده داده ةكلي. 3
محاسبات مبتني بـر   ،بنابراين. هاي مالي شركت درج شده است طور معمول در گزارش همالي كه ب

   ). 1998و پوليك،  2007تان و همكاران، ( ندييدأهدف، قابل رسيدگي، تصديق و ت
 استفاده از روش پوليكمتغيرهاي مستقل مرتبط با سرماية فكري پژوهش حاضر است كه با 

. شامل سرماية انساني، سـرماية ارتبـاطي و سـرماية سـاختاري        گيري شده   اندازه) 2004فريدمن، (
ها متغيري وابسته شامل نسبت بازده حقوق صاحبان سـهام، سـود هـر     معيار عملكرد مالي شركت

خـالص بـه كـل    گـذاري، و نسـبت سـود     بازده كـل سـرمايه   سهم، نسبت بازده كل سهام عادي،
كـه بـراي    اسـت  يتجزيه و تحليل ييندافر VAIC(1(فكري  ةضريب ارزش افزود. هاست دارايي
يي و ارزش افـزوده  اكنترل و ارزيابي كار راستاينفعان در  مديريت، سهامداران و ساير ذي ةاستفاد
 فكري تركيبي از سـه شـاخص قـراردادي    ةضريب ارزش افزود. فكري طراحي شده است ةسرماي

   .است   ني كارايي سرماية ارتباطي، كارايي سرماية انساني و كارايي سرماية ساختارييع
CEE مبنـاي ارتباطـات   يي ارزش افزوده بـر اارتباطي است كه شاخصي از كار ةيي سرماياكار   

 .است

HCE ةمبنـاي سـرماي   يي ارزش افـزوده بـر  اانساني است كه شاخصي از كـار  ةيي سرماياكار 
 .استانساني 

SCE ةمبنـاي سـرماي   يي ارزش افزوده بـر اساختاري است كه شاخصي از كار ةيي سرماياكار 
 .است   ساختاري

  . شود ميمحاسبه زير  طبق فرمول i شركتفكري براي  ةضريب سرماي

=  )1رابطة  + +  
ارتبـاطي   ةضـريب سـرماي    ، iفكري براي كمپـاني   ةضريب سرماي  كه در آن
سـاختاري   ةضريب سرماي  ، و   iانساني براي كمپاني  ةضريب سرماي ،   iبراي كمپاني 
  .است   iبراي كمپاني 

طبـق  ارزش افـزوده شـركت   ابتدا  ة ضرايب سرماية ارتباطي، انساني و ساختاريبراي محاسب
  .شود    مي    فرمول زير محاسبه

=  )2رابطة  + + + + +  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value Added Intellectual Capital 
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، iشـركت بـراي سـال     ةبهر ةجمع هزين ، iدر سال  iارزش افزوده شركت   كه در آن
ماليات شركت   ، iسود سهام شركت براي سال  ، iاستهلاك شركت براي سال  ةهزين 

  .iشركت براي سال  ةسود انباشت  ، و iسهم اقليت شركت براي سال   ، iبراي سال 
 . شود    مي   عبارت زير تعريف ضريب كارايي سرماية ارتباطي با

=  )3رابطة   

، iارزش افزوده شركت   ، iارتباطي براي شركت  ةيي سرماياضريب كار   كه در آن
  .است   iهاي شركت    ارزش دفتري خالص دارايي و 

 .شود    مي   استفادهعبارت زير ضريب كارايي سرماية انساني از  ةمحاسببراي 

=  )4رابطة   

، iشـركت   ةارزش افزود  ، iانساني براي شركت  ةيي سرماياضريب كار كه در آن
  .است   iگذاري شده براي حقوق و دستمزد شركت  كل مبلغ سرمايه و 

  . شود    مي    ضريب كارايي ساختاري از فرمول زير استفاده ةمحاسبهمچنين، براي 

=  )5رابطة   

كلـي   ةارزش افـزود   ، iساختاري براي شـركت   ةيي سرماياضريب كار  كه در آن
   زيـر اسـتفاده   است كه براي محاسـبة آن از فرمـول   iساختاري شركت  ةسرماي ، و iشركت 

  .شود    مي

=  )6رابطة  −  
كـل   ، و iكلـي شـركت    ةارزش افـزود  ، iساختاري شركت  ةسرماي   كه در آن
  .است   iگذاري شده براي حقوق و دستمزد براي شركت  مبلغ سرمايه

ها شامل سود هر سـهم، بـازده حقـوق صـاحبان      براي عملكرد شركت شده هاي استفاده   معيار
    است كه به شـرح زيـر محاسـبه       گذاري و بازده كل سهام عادي سهام، بازده دارايي، بازده سرمايه

  .شود    مي
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سـهامداران  گذاري  ازاي هر واحد سرمايه بازده را به) ROE(نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
  . شود    مي    صورت زير محاسبه كند و به    مي    گيري اندازه

ROE  )7رابطة  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام=   
خالص سود

سهام صاحبان  حقوق

صـورت   كنـد و بـه      مي    گيري ازاي هر واحد دارايي اندازه بازده را به) ROA(نسبت بازده دارايي 
   . شود    مي    زير محاسبه

ROA  )8رابطة  خالص	متعلق	به	سهامداران	عادي  = سود
كل	دارايي ها  

    گيـري  گذاري شركت اندازه ازاي هر واحد سرمايه بازده را به) ROI(گذاري  نسبت بازده سرمايه
  . شود    مي    صورت زير محاسبه كند و به    مي

ROI  )9رابطة  كل	دارايي هاسود	عملياتي	  =  

  .كند    مي    گيري اساس هر سهم عادي اندازه اين نسبت سودآوري را بر) EPS(سود هر سهم 
  .آيد از رابطة زير به دست مي) ASR(نسبت بازده كل سهام عادي 

=  )10رابطة  − +  
t  يـا پايـان دورة   tقيمـت سـهام در ابتـداي دورة     t ،1قيمت سـهام در دورة   1كه در آن  −  .است tسود نقدي پرداختي به سهامدار در دورة   D1، و 1

هـا   هاي مالي شركت در پژوهش حاضر اسناد و مدارك و صورت شده گيري استفاده   ابزار اندازه
آوري شـده و     آورد و سايت بورس اوراق بهادار جمـع  افزار ره   وسيلة نرم هاي مورد نياز به   بوده و داده

   .افزار ليزرل بوده است ادلات ساختاري با استفاده از نرمنيز، مدل مع شده آزمون استفاده

   اعتبار
ــه ــدازه  ب ــاس ان ــري داده   منظــور معتبرســازي مقي ــة اســتخراج اجــزاي متغيرهــاي     گي ــا، از روي ه

 GFI1 در ضمن، شـاخص  .)1377، بازرگان(از متون موضوعي استفاده شده است  شده گيري اندازه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Goodness of Fit Index 
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بـه   90/0ي سـنجش روايـي اسـت و در ايـن پـژوهش بيشـتر از       منزلة يكي از معيارها نيز كه به
  ). 1998هاير، اندرسون، تادام و بلاك، ( آمده است دست 

  هاي پژوهش   يافته
  ها هآزمون فرضي

هـاي پنجگانـة    هاي مورد نياز در مورد تأييـد يـا رد فرضـيه      ، تمامي روابط و داده1شكل و جدول 
شناسـي گفتـه شـد در پـژوهش        گونه كه در قسمت روش همان. دهند   پژوهش حاضر را نشان مي

منظور بررسي و تبيين رابطة بين متغيرهاي مستقل و متغيرهاي وابسته از مدل معادلات  حاضر به
حقيقت همان مدل رگرسيوني اسـت بـا     مدل معادلات ساختاري در. ساختاري استفاده شده است

هاي مستقيم و غيرمستقيم بين  ارتباطات و تأثيرگذاريزمان تعاملات و  تواند هم اين مزيت كه مي
صـورتي پويـا و نـه فقـط      به عبارت ديگر، مدل معادلات ساختاري به. گيري كند متغيرها را اندازه

شـده   آوري هاي ميـداني جمـع   ها را با توجه به داده ايستا، ارتباطات بين متغيرها و مقادير بهينة آن
  .دهد تري را ارائه مي تر و مقرون به صحت گيرد و ضرايب واقعي اندازه مي

  
 

  
 مدل تحليلي پژوهش. 1شكل
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نشان داده شده است در پژوهش حاضر مدلي كلي و پـنج   1گونه كه در شكل و جدول  همان
در مدل اول از سه متغيـر مسـتقل مـرتبط بـا     . مدل معادلات ساختاري جزئي استخراج شده است

، سرماية انساني و سـرماية سـاختاري، فقـط متغيـر سـرماية      سرماية فكري يعني سرماية ارتباطي
در مدل دوم . ارتباطي با متغير وابسته نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطة معنادار داشته است

از اين سه متغير مستقل، دو متغير سرماية ارتباطي، انساني با متغير وابسته نسبت سود خالص بـه  
در مدل سوم هر سه متغير مستقل با متغير وابسـته بـازده   . شته استها رابطة معنادار دا كل دارايي
در مدل چهارم نيز هماننـد مـدل دوم از سـه متغيـر     . گذاري رابطة معنادار داشته است   كل سرمايه

، فقط متغيرهاي سرماية ارتباطي و انساني با متغير وابستة سود هر سهم رابطة شده مستقل مطالعه
 ـ الاخره اينكـه در مـدل پـنجم هماننـد مـدل اول، از سـه متغيـر مسـتقل         معنادار داشته است و ب

، فقط متغير اول يعني سرماية ارتباطي، با متغير وابسته نسبت بازده كل سـهام عـادي   شده مطالعه
سادگي رابطة بين سه متغيـر مسـتقل سـرماية     به 1در سطر آخر جدول . رابطة معنادار داشته است

ماية ساختاري و پنج متغيـر وابسـتة سـود هـر سـهم، بـازده حقـوق        ارتباطي، سرماية انساني، سر
گذاري، و بازده كـل سـهام عـادي     ها، بازده كل سرمايه صاحبان، نسبت سود خالص به كل دارايي

شده در بورس اوراق بهادار تهران در قالب پنج مدل معادلة ساختاري و پانزده  هاي پذيرفته   شركت
  .ده استفرضية فرعي پژوهش نشان داده ش

شامل اثرگذاري مستقيم فقط ) شامل روابط مستقيم و غيرمستقيم(مدل معادلة ساختاري اول 
متغير مستقل سـرماية ارتبـاطي، و اثرگـذاري غيرمسـتقيم دو متغيـر مسـتقل سـرماية انسـاني و         

   :ساختاري بر متغير وابسته نسبت بازده حقوق صاحبان سهام عبارت است از

ROE = 0/04 CEE + 0/04 CEE (0/36 HCE) + 0/04 CEE (0/86 SCE) 

شامل اثرگـذاري مسـتقيم دو   ) شامل روابط مستقيم و غيرمستقيم(مدل معادلة ساختاري دوم 
متغير مستقل سرماية ارتباطي و انساني، و اثرگذاري غيرمستقيم هر سـه متغيـر مسـتقل سـرماية     

  : ها عبارت است از به كل داراييارتباطي، انساني و ساختاري بر متغير وابسته نسبت سود خالص 

ROA = − 0/01 CEE − 0/16 HCE − 0/01 CEE (0/36 HCE) − 0/01 CEE (0/86 SCE) − 

0/16 HCE (0/36 CEE) − 0/16 HCE (0/11 SCE) 

شامل اثرگذاري مستقيم سـه  ) شامل روابط مستقيم و غيرمستقيم(مدل معادلة ساختاري سوم 
انساني و ساختاري، و اثرگذاري غيرمستقيم هر سه متغير مستقل متغير مستقل سرماية ارتباطي و 

   :گذاري عبارت است از سرماية ارتباطي، انساني و ساختاري بر متغير وابسته بازده كل سرمايه
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ROI = 0/12 CEE − 0/19 HCE + 0/15 SCE + 0/12 CEE (0/36 CEE) + 0/12 CEE  
(0/86 SCE) − 0/19 HCE (0/36 CEE) − 0/19 HCE (0/11 SCE) + 0/15 SCE (0/86 CEE) + 

0/15 SCE (0/11 HCE) 

شامل اثرگذاري مستقيم دو ) شامل روابط مستقيم و غيرمستقيم(مدل معادلة ساختاري چهارم 
متغير مستقل سرماية ارتباطي و انساني، و اثرگذاري غيرمستقيم هر سـه متغيـر مسـتقل سـرماية     

   :سود هر سهم عبارت است ازارتباطي، انساني و ساختاري بر متغير 

EPS = − 0/08 CEE + 0/17 HCE − 0/08 CEE (0/36 HCE) − 0/08 CEE (0/86 SCE) + 

0/17 HCE (0/36 CEE) + 0/17 HCE (0/11 SCE) 

شـامل اثرگـذاري مسـتقيم    ) شامل روابط مستقيم و غيرمستقيم(مدل معادلة ساختاري پنجم 
اثرگذاري غيرمستقيم هر سه متغير مستقل سرماية ارتباطي، يك متغير مستقل سرماية ارتباطي، و 

   :انساني و ساختاري بر متغير نسبت بازده كل سهام عادي عبارت است از

ASR = − 0/09 CEE − 0/09 CEE (0/36 HCE) − 0/09 CEE (0/86 SCE) 

وابسـته  هاي رياضي فوق، هر گونه تأثيرگذاري بر متغيرهـاي   توضيح اينكه با توجه به معادله
گانة پـژوهش     تواند از طريق تغيير ارادي و اختياري در متغيرهاي مستقل سه   پنجگانه پژوهش مي

  .حاضر توجيه و تبيين شود

  گيري و پيشنهادها نتيجه
و ) سرماية انسـاني، ارتبـاطي و سـاختاري   (در پژوهش حاضر رابطة ميان سه متغير سرماية فكري 

بان سهام، سود هر سهم، بازده كل سهام عادي، بازده دارايي بازده حقوق صاح(ها  عملكرد شركت
كـارگيري آزمـون    ها با بـه  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. بررسي شده است) گذاري و بازده سرمايه

هاي موجود در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي     ليزرل و با استفاده از اطلاعات مربوط به شركت
كه بازده حقوق صاحبان سهام، تنهـا بـا يكـي از متغيرهـاي     نشان داده است  1387ـ  1382دورة 

بايد به  شده هاي مطالعه بنابراين، شركت. سرماية فكري يعني سرماية ارتباطي ارتباط مستقيم دارد
كنندگان، مجامع علمـي و جـزآن توجـه       روابط يك سازمان با محيط خود شامل مشتريان، عرضه

هـاي بازاريـابي و    اية ارتباطي، دانـش موجـود در كانـال   موضوع اصلي سرم. بيشتري داشته باشند
عوامـل   دليـل  دهندة توانايي بالقوه يك سازمان بـه  سرماية ارتباطي نشان. روابط با مشتريان است

يك پـل و واسـطه در فراينـد     منزلة كلي، سرماية ارتباطي، كه به طور به. اش است نامشهود بيروني
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كنندة اصلي در تبديل سرماية فكري به ارزش بـازاري و   ل تعيينكند، عام    مي    سرماية فكري عمل
بـدون سـرماية ارتبـاطي ارزش بـازاري يـا عملكـرد       . كار سازمان است و  نتيجه، عملكرد كسب در 

از آنجا كه ضريب كارايي سـرماية ارتبـاطي از تقسـيم    . تواند محقق شوند كار سازمان نمي و  كسب
هاي شركت و ارزش افزودة كلي از جمع    فتري خالص داراييارزش افزودة كلي شركت بر ارزش د

. آيـد  هزينة بهره، هزينة استهلاك، سود سهام، ماليات، سهم اقليت و سود انباشته بـه دسـت مـي   
  .ها بايد به اين موارد توجه بيشتري داشته باشند بنابراين، شركت

ي سـرماية ارتبـاطي و   ها، بـا دو متغيـر سـرماية فكـري يعن ـ     نسبت سود خالص به كل دارايي
بردن نسبت سود خالص بـه كـل    ها براي بالا بنابراين، شركت. سرماية انساني ارتباط مستقيم دارد

واقع مبنا و اساس سرماية فكري  ها علاوه بر سرماية ارتباطي بايد به سرماية انساني كه در  دارايي
كـار اسـت    و كاركنان دربارة كسبهاي كاركنان و طرز فكرهاي  ها و توانايي است و دانش، مهارت
سرماية انساني منبعي مهم از نـوآوري و بـازآفريني يـك سـازمان اسـت و      . نيز توجه داشته باشند

. شـود    ها، طرز فكر و خلاقيت كاركنان تعريـف مـي     صورت تركيبي از شايستگي سرماية انساني به
كري اسـت كـه شـامل دانـش،     افزاري سرماية ف   واقع بخش سفت و سخت شايستگي كاركنان در 

ها و استعدادهاي كاركنان است و منظور از دانش، دانش فني و دانش دانشـگاهي اسـت و    مهارت
واقع توانايي انجام وظايف و تكاليف عملي كاركنان اسـت كـه از طريـق     هاي كاركنان در  مهارت

واقـع   طـرز فكرهـا در   . آيد   ها از طريق تحصيلات به دست مي برخي از آن. شود   تمرين حاصل مي
واقـع   افزاري سرماية فكري است كه شامل انگيزه براي كار، رضايت از كار اسـت و در     بخش نرم

از آنجا كه ضريب كارايي سرماية . هاي كاركنان است   شرطي براي نمايش شايستگي   پيش منزلة به
ه براي حقوق و دستمزد گذاري شد انساني از تقسيم ارزش افزودة كلي شركت بر كل مبلغ سرمايه

ها بايد علاوه بر هزينـة بهـره، هزينـة اسـتهلاك، سـود سـهام،        آيد، بنابراين شركت به دست مي
گذاري شده براي حقوق و دسـتمزد نيـز توجـه     ماليات، سهم اقليت و سود انباشته به مبلغ سرمايه

   .اي داشته باشند ويژه
يعني سرماية ارتبـاطي، سـرماية انسـاني و     گذاري با هر سه متغير سرماية فكري بازده سرمايه

ها علاوه بر توجه به مـوارد فـوق بايـد بـه      بنابراين، شركت. سرماية ساختاري ارتباط مستقيم دارد
يـك مؤسسـه بـا    . هاي سازماني نيـز توجـه داشـته باشـند     هاي غيرانساني يا قابليت تمامي دارايي

برداري از سرماية    سبي را براي استفاده و بهرهتواند شرايط مساعد و منا   سرماية ساختاري قوي مي
انساني ايجاد كند و به سرماية انساني اجازه دهد تا از توان بالقوة خـود نهايـت اسـتفاده را ببـرد و     

ضـريب كـارايي سـرماية سـاختاري از     . شـود    بنابراين سبب افزايش سرماية نوآوري و مشتري مي
هـا بـراي    بنابراين، شركت. آيد ساختاري به دست مي تقسيم ارزش افزودة كلي شركت بر سرماية
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بهبود عملكرد بايد علاوه بر هزينة بهره، هزينة استهلاك، سود سهام، ماليات، سهم اقليت و سود 
  .انباشته به سرماية ساختاري شركت نيز توجه ويژه داشته باشند

ي يعني سرماية ارتبـاطي و  سود هر سهم نيز مانند متغير بازده دارايي، با دو متغير سرماية فكر
بردن  ها براي بهبود عملكرد شركت و بالا پس مديران شركت. سرماية انساني ارتباط مستقيم دارد

سود هر سهم بايد به سرماية ارتباطي و انساني سـازمان كـه شـامل سـرمايه مشـتري و دانـش،       
ماننـد   كل سهام عادينسبت بازده . هاي كاركنان است اهميت بيشتري بدهند ها و توانايي مهارت

تنها با يكي از متغيرهاي سرماية فكري يعني سرماية ارتباطي ارتبـاط  ، بازده حقوق صاحبان سهام
بردن بازده كـل سـهام عـادي     ها براي بهبود عملكرد و بالا بنابراين، مديران شركت. مستقيم دارد

  .ها داشته باشند بايد توجه ويژه به مشتريان و ارتباط با آن
برامهنـدكار و   ،)2007(هـاي تـان، پلـومن و هـانكوك      اين پژوهش بـا نتـايج پـژوهش   نتايج 
و فطـرس و  ) 1384(، انواري رستمي و سراجي )2006( همكارانش، يانگ چو و )2007( همكاران

و  نمنوريا) 2008(هاي شن تاي و تونگ چن  سازگاري دارد، ولي با نتايج پژوهش) 1389(بيگي 
 همكـارانش لـي و   قليچ ،)1387(، اصغرنژاد )1385( همكارانش، حاج كريمي و )1385( همكارانش

و دهقـان خانقـاهي و   ) 2007(، كوجانسيوو و لاتكوييسـت  )2006(چهارباغي و كريپس  ،)1388(
   .است    ناسازگار) 1390(كاظمي 

تـار و دانـش از   با توجه به نتايج اين پژوهش مديران بايد در مورد انديشة جديد و تنـوع در رف 
طور مداوم در راستاي درك و بهبود ارتباط تلاش كننـد تـا فرصـتي     خود واكنش نشان دهند و به

هـا   ها و منابع سازماني فراهم شود و نهايتاً سبب بهبود عملكرد مـالي شـركت   براي توسعة قابليت
أثيرگـذاري بـر   شده، هر گونه ت مستند به نتايج پژوهش حاضر در قالب معادلات رياضي بيان. شود

تواند از طريق تغيير ارادي و اختياري در متغيرهاي مستقل    متغيرهاي وابسته پنجگانه پژوهش مي
 :شرح توجيه و تبيين شود گانة پژوهش حاضر بدين   سه

نتايج اين پژوهش نشان داده است كه متغير مستقل سرماية ارتبـاطي بـر هـر پـنج متغيـر      . 1
اين مقادير تأثيرگذاري در ستون اول هـر كـدام از پـنج    . داشته است وابستة پژوهش تأثير معنادار

توانند با تغيير و  بر اين اساس مديران مي. آمده است 1معادلة ساختاري توضيح داده شده در جدول
   .سادگي در راستاي بهبود متغيرهاي وابسته پژوهش اقدام كنند تعديل در آن به

غير مسـتقل سـرماية سـاختاري كمتـرين تـأثير را بـر       دهد مت اين نتايج همچنين نشان مي. 2
به عبارت ديگر، اين متغير مستقل فقط بر يك متغير وابستة فرعي . ها داشته است عملكرد شركت

مقـادير تأثيرگـذاري ايـن متغيـر در     . دار داشته اسـت  از ميان پنج متغير وابستة پژوهش تأثير معنا
ايـن يافتـه   . آمده اسـت  1توضيح داده شده در جدول ستون دوم هر كدام از پنج معادلة ساختاري 
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هاي جامعة آماري اسـت كـه بايـد در شـيوة مـديريت خـود از        هشداري جدي به مديران شركت
   .هاي ساختاري سرماية فكري تجديد نظر كنند جنبه

علاوه نتايج اين پژوهش نشان داده است كه متغير مستقل سرماية انساني در مقايسه بـا   به. 3
بـه عبـارت ديگـر، ايـن     . ها داشته است غير مستقل ديگر، تأثيري بينابين بر عملكرد شركتدو مت

دار داشـته   متغير مستقل بر سه متغير وابستة فرعي از ميان پنج متغير وابستة پـژوهش تـأثير معنـا   
مقادير تأثيرگذاري اين متغير نيز در ستون سوم هر كدام از پنج معادلـة سـاختاري توضـيح    . است
هاي جامعة  اين يافته نيز هشداري نسبتاً جدي به مديران شركت. آمده است 1شده در جدول  داده

   .هاي انساني سرماية فكري تجديد نظر كنند آماري است كه بايد در شيوة مديريت خود از جنبه
هـاي   منظور انجام پـژوهش  شده و نتايج حاصل از آن، موارد زير به هاي انجام مستند به تحليل

بررسي مسـائل و مشـكلات مربـوط بـه ارتقـا و      . 1: شود ر ارتباط با پژوهش حاضر ارائه ميآتي د
اي  دهـي سـرمايه   هاي گـزارش  بررسي تأثير صورت. 2ها،  تقويت اجزاي سرماية فكري در شركت

  .فكري بر بازارهاي مالي

  منابع
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