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  چکیده

گذاران هاي سرمایهسی اهمیتی سرمایه فکري در تصمیمهدف پژوهش حاضر برر
در حقیقت، هدف پژوهش حاضر پاسخگویی به این سؤال است که آیا نیاز به . است

گذاران وجود دارد  براي سرمایه،افشاي اطلاعات مربوط به سرمایه فکري واحدهاي تجاري
ها، دو گروه پوششی دادهیا خیر؟ به این منظور در این پژوهش با استفاده از روش تحلیل 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق از میان شرکت)  پرتفوي36هر گروه شامل (پرتفوي 
تفاوت دو گروه پرتفوي . ، انتخاب گردید1388 -1383بهادار تهران در دوره زمانی 

 ارزش ،ها بود که یک بار تنها در متغیر ورودي روش تحلیل پوششی داده،انتخاب شده
هاي مشهود به عنوان متغیر ورودي در نظر  کارایی دارایی،رمایه فکري و بار دیگرافزوده س
در نهایت براي پاسخگویی به سؤال پژوهش، بازده دو گروه پرتفوي با استفاده . گرفته شد

نتایج پژوهش بیانگر آن بود که سرمایه فکري . از آزمون آماري مورد مقایسه قرار گرفت
از این رو، نیاز است . گذاران داشته باشدهاي سرمایهتصمیم در مهمیتواند نقش می

هاي پذیرفته شده در بورس اطلاعات لازم در باب سرمایه فکري خلق شده توسط شرکت
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که لازمه . هاي مالی یا در منابع اطلاعاتی دیگر افشا گردداوراق بهادار تهران در صورت
 .است تدوین استانداردهاي مناسب ،چنین کاري

  
  ها، بورس اوراق بهادار تهران سرمایه فکري، پرتفوي، تحلیل پوششی داده :هاي کلیدي ژهوا
 
 

  مقدمه
 شامل پیچیدگی، پویایی و محیط رقابتی باعث ،تغییرات اخیر در اقتصاد جهانی

در اثر . حل سنتی نظارت عملکرد شده استتفاوت بین رویکرد جدید خلق ارزش و راه
بنیان از اهمیت زیادتري برخوردار  منابع دانش،دید جهانیهاي اقتصاد جتلاقی چالش

 شناخته واحدهاي تجاري   مزیت رقابتی در،اند و به عنوان منبع اصلی پشتیبانی کنندهگشته
 ).2009، 1تینگ و لین(د انشده

 در اقتصاد مبتنی بر دانش، دانش جایگزین تجهیزات، سرمایه  بیان کرد که2پیتر دراکر
 در ويبینی پیش . تبدیل خواهد گردید،ترین عامل تولیدواهد شد و به مهمو مواد خام خ

 که چرا این موضوع نیستند بیان بهبه تنهایی قادر  مالی هاي است زیرا گزارشتحققحال 
، 3وو و چوو (تر از ارزش دفتري آن است در برخی موارد بزرگارزش بازار واحد تجاري

 ارزش  معمولاً، مالی شرکتهايازنامه و گزارشکه تر در حالی،به هر صورت. )2007
دهد، اغلب در افشاي ارزش دارایی تاریخی و دفتري دارایی ثابت و جاري را نشان می

  . )2006، 4گاتري و همکاران (نامشهود و سرمایه فکري ناتوان است
  این حقیقت بیانگر؛واحدهاي تجاريهاي مالی در توضیح ارزش محدودیت صورت

 بلکه سرمایه ؛ فقط منحصر به ارزش کالاهاي مادي نیست،زش اقتصادي منابعکه اراست 
 شامل ارتباط با ، سرمایه فکري).1389همتی و همکاران،  (گیردیم فکري را هم دربر

 استمشتري، فرایند کسب و کار، تحقیق و توسعه، دانش نیروي انسانی و وفاداري مشتري 
 گیردبت معناداري از کل ارزش را دربرمی، نسواحدهاي تجاريبراي بسیاري از  که

 ،توجه به اهمیت سرمایه فکريبنابراین، با  ؛)2007 و وو و چوو، 2006 گاتري و همکاران،(
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 در تعیین توان رقابتی یمهم شاخص، به وضوح روشن است که سنجش سرمایه فکري
  ).1389تی و همکاران، هم ( براي بقا و رشد در اقتصاد جدید استواحدهاي تجاري

گیري هدف پژوهش حاضر، بررسی اهمیت و سودمندي سرمایه فکري در تصمیم
کارگیري روش تحلیل پوششی ه در حقیقت، هدف پژوهش حاضر ب. گذاران استسرمایه

هاي انتخاب ها به منظور انتخاب پرتفوي و بررسی سودمندي سرمایه فکري در تصمیمداده
  .باشدپرتفوي می

  
   فکريۀسرمای

تواند به ارزش تبدیل  که می است عبارت از دانشی، سرمایه فکري، سادهیفعری تدر
 تشریح به منظور 1969 در 5 در ابتدا توسط جان کند گالبرید،مفهوم سرمایه فکري .شود

 توسط ، سرمایه فکري، سپس.شکاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت بیان گردید
 6 و ملونسون اوید، همچنین؛ی تشخیص داده شد به عنوان منبع مزیت رقابت، مختلفمدیران

سرمایه فکري را به عنوان شکاف بین ارزش دفتري و بازار شرکت، ترکیبی از ) 1997(
شامل دانش، اطلاعات، مالکیت ( هاي نامشهود هاي غیر مالی، داراییسرمایه دانش، دارایی

ها، خدمات شي، روهاي کامپیوتراحی، برنامههاي طرّقیت، روشخلاّ) فکري و تجربه
وو و (معرفی نمودند که بتواند در ایجاد منافع مالی مفید باشد  عمومی و هر چیز دیگري

  ).2007چوو، 

 محققان سه جزء اصلی را براي سرمایه فکري شامل سرمایه انسانی، ،به طور کلی
، 7رانبونتیز و همکا (اندمعرفی نموده) ايیا رابطه( سرمایه ساختاري و سرمایه مشتري

هایی هاي انجام کار و تجربههاي شخصی، دانش، شیوه به توانایی، انسانیۀسرمای). 2000
  هاي مناسب و نوآوري را در واحد تجاري تحریک که به طور مداوم ایدهاشاره دارد 

ها و ها، شیوهها، نمودار سازمانی، دستورالعملسرمایه ساختاري شامل پایگاه داده. کندمی
 شامل دانش موجود در همه روابطی است که سازمان  نیزسرمایه مشتري. ر استموارد دیگ
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، 8لو و هانگ (کندهاي تجاري یا دولت برقرار میکنندگان، انجمنمینأبا مشتریان، رقبا، ت
2010.(  

  
   پژوهشۀپیشین

  به بررسی تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی ) 1388(ستایش و کاظم نژاد 
 براي سنجش سرمایه آنها. ه شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاي پذیرفتشرکت

 چنین ،پژوهشگران. استفاده نمودند) 1997( پیشنهاد شده توسط استوارت يالگوفکري از 
 نرخ بازده و نسبت گردش ، که سرمایه فکري به طور مثبت و معناداريرفتندنتیجه گ

یر مثبتی بر روي عملکرد آتی شرکت دارد و تأثیر دهد، تأثها را تحت تأثیر قرار میدارایی
  . بر روي عملکرد در صنایع مختلف متفاوت استآن

هاي ثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکتأبه بررسی ت) 1388(نمازي و ابراهیمی 
نتایج این پژوهش حاکی از آن بود که . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ز اندازه شرکت، ساختار بدهی و عملکرد مالی گذشته، بین سرمایه فکري و صرف نظر ا
ها و هم در سطح صنایع هم در سطح کلیه شرکت عملکرد مالی جاري و آینده شرکت،

   .داري وجود داردرابطه مثبت معنی
پژوهشی را با هدف بررسی اثرات سرمایه فکري بر عملکرد ) 1389( فطرس و بیگی

 با بررسی تطبیقی این اثرات در صنعت بانکداري در دو بخش ،ایشان. ادندسازمانی انجام د
خصوصی و دولتی به این نتیجه رسیدند که در بانکداري دولتی، بالاترین میزان اثرگذاري 

 که دردر حالی .به ترتیب مربوط به سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه مشتري است
زان اثرگذاري به ترتیب مربوط به سرمایه انسانی، سرمایه داري خصوصی، بالاترین میبانک

- براي گردآوري اطلاعات این پژوهش از پرسش،ایشان. مشتري و سرمایه ساختاري است

هاي اصلی ها از روش تحلیل مؤلفهها و بسط گویهسنجی و به منظور اکتشاف سازهنامه روان
 .و روابط خطی ساختاري استفاده نمودند
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با هدف سنجش سرمایه فکري و بررسی تاثیر آن بر روي ) 2007( 9اسکان و کیالاما
ایشان به منظور بررسی اینکه آیا . ندسودآوري پرتفوي به انجام پژوهشی در ترکیه پرداخت

 از روش ،گذاران باشد یا خیرگیري سرمایهی در تصمیمتواند عامل مهمسرمایه فکري می
 ایشان با در نظر گرفتن متغیرهاي ،در حقیقت. ددنها استفاده نموتحلیل پوششی داده

به انتخاب پرتفوي  هاغیر ورودي روش تحلیل پوششی دادهتمدر خروجی یکسان و تغییر 
محققان به منظور بررسی تأثیر  .دها بوه سرمایه فکري نیز یکی از این وروديند کپرداخت

 انتخاب شده با توجه به سه هايبازده پرتفويگذاران هاي سرمایهسرمایه فکري بر تصمیم
 پرتفوي انتخاب که زمانی نتیجه نشان داد.دادندمورد مقایسه قرار را متغیر ورودي مختلف 

هاي دیگر شده متغیر ورودي سرمایه فکري است داراي بیشترین بازده نسبت به حالت
-میم نشان دادند که اطلاعات مربوط به سرمایه فکري در تصآنان ، به عبارت دیگر؛است

  . مؤثر واقع شودممکن است گذاران سرمایههاي
با هدف بررسی رابطه بین اجزاي سرمایه فکري یعنی سرمایه ) 2008( 10کماتس

- فیزیکی، ساختاري و انسانی با معیارهاي سنتی عملکرد شرکت از قبیل سودآوري، بهره

سرمایه فکري گیري وي براي اندازه. وري و ارزش بازار به انجام پژوهشی مبادرت ورزید
نتیجه پژوهش نشان داد که سرمایه انسانی تاثیر زیادي بر .  پالیک استفاده نموديالگواز 

  .وري واحدهاي مورد بررسی داشتبهره روي سودآوري و
وي . ها پرداختدر پژوهشی به ارزیابی عملکرد سرمایه فکري بانک) 2008( 11البنانی

ان سرمایه فکري و متغیرهایی از قبیل سودآوري با استفاده از رگرسیون چندگانه رابطه می
-ها، ریسک بانک و کارایی سرمایه اطلاعات، کارایی بانکفناوريهاي ، سیستمبانک

گذاري در نتایج  پژوهش ایشان نشان داد که سرمایه. گذاري در سرمایه فکري را سنجید
 اداريثیر معنأ ت،فکريگذاري در سرمایه  اطلاعات، کارایی بانک و کارایی سرمایهفناوري

 و همچنین وي نشان داد که متغیرهاي سودآوري و ریسک رندبر عملکرد سرمایه فکري دا
 .بانک نیز داراي اهمیت هستند
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با هدف ارزیابی عملکرد سرمایه فکري و رابطه آن با عملکرد ) 2009( تینگ و لین
 يالگوگیري سرمایه فکري از ایشان براي اندازه. مالی به انجام پژوهشی در مالزي پرداختند

ها  بیانگر آن بود که سرمایه فکري با بازده دارایی،نتایج پژوهش. پالیک استفاده نمودند
سرمایه فکري نیز با  يا آن بود که اجز،نتیجه دیگر این پژوهش. داراي رابطه مثبت است

 .داري دارندسودآوري رابطه معنی

 96هاي تجربی حاصل از ا استفاده از داده، در پژوهشی ب)2010 (12مدیشنز و همکاران
 به بررسی تأثیر 2008 تا 2006شرکت یونانی پذیرفته شده در بورس آتن طی دوره سه ساله 

 حاکی از ،نتایج پژوهش. سرمایه فکري بر ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت پرداختند
لی یعنی بازده سرمایه این بود که تنها بین سرمایه انسانی و یکی از معیارهاي عملکرد ما

)ROE(با سایر ، ارتباط معناداري وجود دارد و بین سایر اجزاي سرمایه فکري و خود آن 
هیچ رابطه ) GR و و نرخ رشد درآمد ROAها نرخ بازده دارایی(معیارهاي عملکرد مالی 

 بیانگر آن بود که بین سرمایه ،همچنین نتایج دیگر این پژوهش. معناداري وجود ندارد
 .ر نیستاي قابل تصو هیچ رابطه، با ارزش بازار،فکري و اجزاي آن

  
  شناسی پژوهشروش

-سرمایههاي گیري سرمایه فکري در تصمیماهمیت بررسی ،هدف پژوهش حاضر

 روش ،هاتحلیل پوششی داده.  استهاکارگیري روش تحلیل پوششی دادهه گذاران با ب
و  ارائه گردید) 1978( 13چارنز و همکارانریزي خطی است که توسط مبتنی بر برنامه

 روش ناپارامتریک ،هاتحلیل پوششی داده. یافتتوسعه ) 1984( 14توسط بانکر و همکاران
 کندگیري فراهم می و ارزیابی کارایی نسبی واحدهاي تصمیمکاراییرا براي تعیین مرز 

 به نام يشاخص واحد ،ها تحلیل پوششی داده، بر اینعلاوه). 2010، 15نقل از یانگ و چن(
گیري محاسبه براي هر واحد تصمیمها  یا خروجی صرف نظر از تعداد ورودي،"کارایی"

ها ها، بانک بیمارستان ارزیابی کاراییهاي مختلفی از جمله در زمینهروش مذکور. نمایدمی
یع به ها به طور وس تحلیل پوششی داده،امروزه. و مؤسسات تولیدي به کار گرفته شده است
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وو و  (گیرنده مختلف شناسایی شده استعنوان رویکرد ارزیابی عملکرد واحدهاي تصمیم
  ).2006، 16همکاران

گیري از طریق  تعیین کارایی سیستم یا واحد تصمیم،هاهدف تحلیل پوششی داده
هایی به عبارت دیگر، هدف شناسایی واحد. ها استها به خروجیفرآیند تبدیل ورودي

واحدي که . آورندشترین میزان خروجی را از کمترین میزان ورودي بدست میاست که بی
ها که کارایی بین صفر و یک  واحد کارا و دیگر واحد،داراي کارایی مساوي یک باشد

  ).2010لو و هانگ،  (شوندهاي ناکارا شناخته می واحد،دارند
 توسط چارنز و باربراي اولین  ها ارائه شده براي روش تحلیل پوششی دادهيالگو

 )1( يالگو به صورت  ارائه شد که، معروف استCCR يالگوبه که  18 و رودز17کوپر
 ).1978، 19چارنز و همکاران (باشدمی
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در پژوهش حاضر، قصد بر این است که از مفهوم محاسبه کارایی توسط روش 
. ي انتخاب پرتفوي و بررسی اهمیت سرمایه فکري استفاده شودبراها تحلیل پوششی داده

 ،)1384(خواجوي و همکاران ش از این پژوهشگرانی از قبیل شایان ذکر است که پی
اي انتخاب پرتفوي بر از روش مذکور )2009 (22دایه و )2008 (21چن، )2006 (20گرگوریو

 در محاسبه ،هاکارگرفته شده در روش تحلیل پوششی دادهه  مفهوم ب.اندبهینه بهره جسته
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 با استفاده از کمترین ورودي کارایی این است که واحدهایی برتر و کارا هستند که
گیري از این مفهوم به رو، هدف این پژوهش بهرهازاین. بیشترین خروجی را تولید کنند

ها پرتفویی با بیشترین بندي واحدهاي تجاري است تا بتوان از میان آنمنظور رتبه
دي به عنوان مثال، در این پژوهش در یک مورد، متغیر ورو. سودآوري را انتخاب نمود

هاي سودآوري است، پس شرکتی ارزش افزوده سرمایه فکري و متغیر خروجی نسبت
کاراتر است که با کمترین مقدار سرمایه فکري به بیشترین مقدار سودآواري دست یافته 

  .چنین شرکتی حائز شرایط لازم جهت قرار گرفتن در پرتفوي مورد نظر است. باشد
ی روش تحلیل پوششی داده ها جهت تعیین ، متغیرهاي ورودي و خروجبارهدر این 

 به شرح زیر )2007( و کاسکان یالامامعیار کارایی واحدهاي مورد بررسی مشابه پژوهش 
  :باشندمی

 که نحوه )VAICTM(ارزش افزوده سرمایه فکرياین متغیرها عبارتند از : متغیرهاي ورودي
که از ) VACA(هاي مشهود ییبیان گردیده است و کارایی دارا) 2(محاسبه آن در رابطه 
شایان ذکر است که دو . آیددست میه هاي ثابت ببر دارایی) VA(تقسیم ارزش افزوده 

ها وارد نخواهند  تحلیل پوششی دادهالگومتغیر معرفی شده با هم به عنوان متغیر ورودي در 
 ، اساسبر این. شوند میالگو وارد ، بلکه هر کدام به تنهایی و به صورت مستقل؛شد

  .هاي مستقلی با توجه به تأثیر هر کدام به صورت جداگانه انتخاب خواهد شدپرتفوي
و بازده سرمایه ) ROA(ها این متغیرها نیز شامل دو نسبت بازده دارایی :متغیرهاي خروجی

)ROE (است. 

هاي گیريدر این پژوهش، به منظور بررسی اهمیت نقش سرمایه فکري در تصمیم
تخاب پرتفوي، یک بار پرتفویی با توجه به سرمایه فکري به عنوان متغیر ورودي مربوط به ان

ها انتخاب شد و بار دیگر پرتفویی بدون در نظر گرفتن سرمایه روش تحلیل پوششی داده
در .  با هم مورد مقایسه قرار گرفت،فکري انتخاب گردید و در نهایت بازده این دو پرتفوي

 تنها پژوهشگرانی هستند که تاکنون به این شکل اهمیت )2007(ن  و کاسکایالامااین زمینه 
 ابتدا باید ،با توجه به هدف، در پژوهش حاضر. اندسرمایه فکري را مورد بررسی قرار داده
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سرمایه فکري براي واحدهاي مورد بررسی محاسبه شده و سپس به عنوان متغیر ورودي 
 به ارائه ضوابط محاسبه ، لذا در زیر؛ گیردها مورد استفاده قرارروش تحلیل پوششی داده
  .شودسرمایه فکري پرداخته می

  
   میانگین و انحراف معیار متغیرهاي ورودي و خروجی .1جدول شماره 

  نماد 1383 1384 1385 1386 1387 1388

30/4  
)67/8( 

53/4  
)13/4( 

83/4  
)99/5( 

59/5  
)96/7( 

54/6  
)40/9( 

05/6  
)58/6( VAIC 

53/1  
)73/1( 

74/1  
)14/2( 

80/1  
)09/3( 

51/1  
)37/1( 

11/3  
)61/9( 

87/2  
)1/8( VACA 

متغیرهاي 
 وديور

78/2  
)46/5(  

13/3  
)97/9(  

36/3  
)18/5(  

41/3  
)34/4(  

73/4 

)38/9(  
21/4  

)57/6(  HCE 

69/0  
)59/3(  

54/0  
)30/0(  

56/0  
)25/0(  

56/0  
)29/0(  

55/0  
)22/0(  

54/0  
)24/0(  SCE 

83/0  
)46/0(  

87/0  
)70/0(  

62/0  
)24/2(  

56/1  
)69/6(  

26/1  
)72/0(  

30/1  
)77/0(  CEE 

اجزاي 
سرمایه 
 فکري

15/0  
)01/0( 

17/0  
)23/0( 

17/0  
)18/0( 

25/0  
)19/0( 

24/0  
)23/0( 

25/0  
)23/0( ROA 

44/0  
)18/0( 

88/0  
)05/1( 

60/0  
)81/1( 

85/0  
)33/1( 

44/0  
)52/0( 

49/0  
)53/0( ROE 

متغیرهاي 
 خروجی

  .عیار داخل پرانتز نوشته شده استانحراف م

 
یکی از این . هاي زیادي ارائه شده استتاکنون به منظور محاسبه سرمایه فکري روش

. باشد می23 پالیکالگو، معروف به )VAICTM( ارزش افزوده سرمایه فکرييالگوها، الگو
 بر الگو محاسبه سرمایه فکري در این.  استفاده گردیده استالگو از این ،در این پژوهش

  :گیردانجام می) 2(پایه رابطه 
VAICTM = CEEi+ HCEi + SCEi    )2(  
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کار ه کارایی سرمایه ب، CEEi ؛ ضریب ارزش افزوده فکري،VAICTM، در این رابطه
.  می باشد کارایی سرمایه ساختاري،SCEi ؛و کارایی سرمایه انسانی،HCEi ؛گرفته شده

 هر کدام از اجزاي آن محاسبه باید ، فکريرمایه سمحاسبه ضریب ارزش افزودهبه منظور 
  .شود مراحل زیر باید دنبال ،از این رو. گردد

  : محاسبه شده است)3( يالگوستفاده از  ا افزوده بامحاسبه ارزش :گام اول
VA = OUT – IN         )3(  

شامل درآمدهاي ) هاخروجی( OUTارزش افزوده واحد تجاري، VA ) 3( در رابطه
هاي متحمل شده در شامل تمام هزینه) هاورودي (IN و ز فروش کالا و خدماتحاصل ا

  . به استثناي هزینه حقوق و دستمزد کارکنان است، کسب آن درآمدهاجهت
محاسبه کارایی سرمایه انسانی، کارایی سرمایه ساختاري و کارایی سرمایه شامل  :گام دوم

  .کار گرفته شدهه ب
 :گرددمحاسبه می) 4(  با استفاده از رابطه، پالیکيالگوکارایی سرمایه انسانی در 

HCE = VA / HC   )4(  
واحد تجاري  کل هزینه حقوق و دستمزد شامل  است که سرمایه انسانیHC ،در این رابطه

  .باشدمی
  :قابل محاسبه است) 5(  با استفاده از رابطه،کارایی سرمایه ساختاري

SCE = SC / VA      )5(    
  .شودمحاسبه می) 6(  ساختاري است که با استفاده از رابطهۀ سرمایSC ، رابطهدر این

SC=VA – HC   ) 6(    
  .گرددمحاسبه می) 7( با استفاده از رابطه ،کار گرفته شدهه  بۀکارایی سرمای

CEE = VA / CA   )7 (     
-تري کل داراییباشد که برابر با ارزش دفکار گرفته شده میه  سرمایه بCA، )7(در رابطه 

   .)2009، تینگ و لین (هاي نامشهود آن است منهاي دارایی،هاي شرکت
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  جامعه و نمونه پژوهش
 اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت تمام پژوهش شامل این آماري جامعه    

 بدون جامعه، این از. است 1388  تا1383 طی دوره زمانی ، در سطح صنایع،تهران بهادار

  :است شده انتخاب نمونه عنوان به ،زیر حائز شرایط هايري، شرکتگینمونه
این محدودیت به . شان منتهی به پایان اسفند هر سال باشدهایی که دوره مالیشرکت. 1

  .پذیري اعمال گردیدمنظور افزایش توان مقایسه
  .اشد براي دوره زمانی مذکور به طور کامل در دسترس بآنهاهایی که اطلاعاتشرکت. 2
 رابطه بین ،ها باید مورد توجه قرار گیرد تحلیل پوششی دادهروشاي که در استفاده نکته. 3

به صورت تجربی ثابت .  استمورد بررسی هاي با تعداد واحدهاورودي و هاخروجیتعداد 
 بین تعداد ) تحت بررسیهاي تعداد واحد≤ 2)هاورودي × هاخروجی((شده که اگر رابطه 

 نشان الگو نتیجه حل ، برقرار نباشدمورد بررسی هاي با تعداد واحدهاورودي و هاخروجی
 بنابراین، آن ؛)1384 همکاران،خواجوي و ( کارا هستند هاخواهد داد که بیشتر واحد

  . از نمونه حذف گردید،هایشان از مقدار مذکور کمتر بودصنایعی که تعداد شرکت
 شرکت در صنایع خودرو و ساخت قطعات، مواد و 90د  تعدا،با توجه به شرایط مذکور    

هاي غذایی و آشامیدنی، محصولات کانی غیرفلزي و مواد و محصولات دارویی، فراورده
  .محصولات شیمیایی، انتخاب شدند

  

  هاي پژوهشفرضیه
گیري ثیر سرمایه فکري در تصمیمأبا توجه به هدف پژوهش که عبارت از بررسی ت     

، به شرح زیر بیان  توان فرضیه پژوهش را می است گذاران مبنی بر انتخاب پرتفويسرمایه
  .نمود
 م گذاران مبنی بر انتخاب پرتفوي نقش گیري سرمایه در تصمیم، فکريۀسرمایی هم

  : به بیان دیگر؛دارد
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 هاي انتخاب شده بر مبناي ارزش افزوده سرمایه فکري پرتفوي)VAICTM ( در
، به )VACA(هاي مشهود هاي انتخاب شده بر مبناي کارایی داراییويمقایسه با پرتف

 .طور معناداري از بازدهی بیشتري برخوردار خواهد بود
  

  هاي پژوهشیافته
 ابتدا امتیاز کارایی نسبی واحدهاي مورد بررسی، با )2007( و کاسکان یالامامشابه با 

نتیجه این مرحله براي رعایت .  گردیدها محاسبهها و تغییر وروديثابت نگه داشتن خروجی
ارائه شده ) 2(در جدول شماره ) خودرو و ساخت قطعات(اختصار تنها براي یک صنعت 

امتیاز ) 2(جدول شماره  در. ها اجرا گردید تحلیل پوششی دادهالگويدر این مرحله . است
ر نظر گرفتن ، یک بار با د)هر سال به صورت مستقل(کارایی براي دوره زمانی شش ساله 

به عنوان ورودي و بار دیگر با در نظر گرفتن ) VAICTM(ارزش افزوده سرمایه فکري 
  .  نشان داده شده است،به عنوان ورودي) VACA(هاي مشهود کارایی دارایی

ها به  روش تحلیل پوششی داده،شودمشاهده می) 2(طور که در جدول شماره همان
عدد .  اختصاص داده است»صفر« و »یک«تیازي بین هر یک از واحدهاي مورد بررسی ام

در . بیانگر برتري نسبی واحد مورد نظر نسبت به سایر واحدهاي مورد بررسی است» یک«
بندي کرده که در حقیقت روش مذکور واحدهاي مورد بررسی را به صورت نسبی رتبه

قع پژوهشگران از دروا. گرددنتیجه آن امکان مقایسه و انتخاب واحدهاي برتر تسهیل می
لازم به ذکر است که در . ي بررسی هدف پژوهش بهره گرفتندبرااین قابلیت روش مذکور 

ها تقسیم بر  محاسبه کارایی به معناي واقعی آن یعنی خروجی، هدف،پژوهش حاضر
 این است تا مشابه کار انجام شده توسط محمودآبادي و ، هدف، بلکه؛ها نیستورودي

هاي بندي اعتباري شرکتها به منظور رتبهکه از تحلیل پوششی داده) 1390(غیوري مقدم 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردند، از این قابلیت روش تحلیل 

بندي و تبدیل چندین معیار به یک پذیري از طریق رتبهها در تسهیل مقایسهپوششی داده
  .ي انتخاب پرتفوي استفاده شودبرا »یمتیاز کارایا «معیار واحد به نام
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  هاي صنعت خودرو و ساخت قطعات امتیاز کارایی براي شرکت:2جدول شماره 
  کارایی

ام   ١٣٨٣  ١٣٨۴ ١٣٨٥ ١٣٨٦ ١٣٨٧ ١٣٨٨
ن

دها
اح

و
 VAIC VACA VAIC VACA VAIC VACA VAIC VACA VAIC VACA VAIC VACA 

DMU1 84/0 36/0 86/0 36/0 79/0 21/0 74/0 26/0 87/0  35/0  92/0  44/0  
DMU2 47/0  47/0 50/0 32/0 70/0 30/0 54/0 32/0 50/0  23/0  66/0  40/0  
DMU3 00/1 36/0 00/1 36/0 82/0 20/0 65/0 27/0 45/0  39/0  48/0  27/0  
DMU4 79/0 00/1 73/0 00/1 73/0 84/0 60/0 91/0 13/0  17/0  33/0  57/0  
DMU5 83/0 57/0 84/0 57/0 56/0 25/0 70/0 44/0 46/0  26/0  58/0  36/0  
DMU6 23/0 23/0 27/0 19/0 37/0 19/0 57/0 42/0 48/0  62/0  10/0  12/0  
DMU7 55/0 38/0 55/0 38/0 57/0 27/0 55/0 59/0 33/0  59/0  46/0  64/0  
DMU8 63/0 92/0 63/0 92/0 53/0 62/0 43/0 65/0 62/0  80/0  49/0  65/0  
DMU9 00/1 68/0 00/1 67/0 62/0 00/1 53/0 83/0 39/0  39/0  66/0  00/1  
DMU10 79/0 63/0 79/0 63/0 86/0 33/0 73/0 34/0 79/0  47/0  99/0  64/0  
DMU11 73/0 81/0 95/0 23/0 90/0 16/0 72/0 23/0 60/0  34/0  60/0  27/0  
DMU12 23/0 13/0 24/0 10/0 00/0 00/0 17/0 23/0 53/0  67/0  28/0  36/0  
DMU13 43/0 00/1 43/0 00/1 70/0 96/0 01/0 01/0 83/0  00/1  60/0  93/0  
DMU14 91/0 00/1 86/0 70/0 65/0 38/0 51/0 48/0 34/0 49/0  38/0  46/0  
DMU15 47/0 66/0 48/0 66/0 17/0 17/0 02/0 03/0 10/0 21/0  65/0  96/0  
DMU16 65/0 52/0 00/1 07/0 00/1 14/0 00/1 20/0 00/1 28/0  00/1  20/0  
DMU17 71/0 82/0 64/0 69/0 00/1 73/0 52/0 47/0 42/0 49/0  76/0  70/0  
DMU18 35/0 34/0 35/0 34/0 49/0 19/0 63/0 34/0 31/0 09/0  47/0  23/0  
DMU19 51/0 39/0 47/0 27/0 36/0 19/0 29/0 39/0 53/0 28/0  30/0  24/0  
DMU20 99/0 39/0 81/0 39/0 86/0 34/0 75/0 47/0 56/0 31/0  56/0  36/0  
DMU21 50/0 89/0 51/0 89/0 94/0 00/1 51/0 00/1 27/0 85/0  42/0  00/1  
DMU22 84/0 32/0 83/0 32/0 81/0 19/0 60/0 33/0 50/0 39/0  66/0  41/0  
DMU23 83/0 71/0 92/0 44/0 87/0 32/0 58/0 33/0 48/0 62/0  37/0  26/0  

  
  

هاي مختلف، از میان آنها شده براي واحدتوان با توجه به امتیاز کارایی محاسبه اکنون می
 واحد برتر 4تنها ) 2007(در این پژوهش مشابه یالاما و کاسکان . پرتفویی را انتخاب نمود
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از لحاظ امتیاز کارایی، در سطح هر صنعت و همچنین در سطح همه صنایع براي تشکیل 
ساخت قطعات و با  در صنعت خودرو و 1388براي نمونه در سال . پرتفوي انتخاب گردید

 به عنوان ورودي، واحدهاي VAICتوجه به امتیاز کارایی محاسبه شده و با در نظر گرفتن 
)DMUs ( 20 و 14، 9، 3شماره)  حائز شرایط لازم براي ) 2برجسته شده در جدول شماره

 ارائه 8 تا 3هاي شماره  در جدول، این مرحلهۀنتیج. قرار گرفتن در پرتفوي شناخته شدند
هاي قرار گرفته در در جداول مذکور اطلاعات مربوط به بازده واقعی شرکت. ده استش

- ابتدا شرکت،هادر واقع با استفاده از روش تحلیل پوششی داده. پرتفوي ارائه شده است

 مشخص شده و سپس با مقایسه بازده واقعی آنها به ،هایی که باید در پرتفوي قرار بگیرند
هاي مالی پرداخته شده گیريمایه فکري در انتخاب پرتفوي و تصمیمتجزیه تحلیل تأثیر سر

با توجه به دوره زمانی، شش پرتفوي که هر کدام ) 3(براي مثال در جدول شماره . است
و کارایی ) VAIC( بر اساس هر یک از سرمایه فکري باشند،مربوط به یک سال می

 مورد ه براي هر سال در هر دو گروهاانتخاب و بازده پرتفوي) VACA(هاي ثابت دارایی
  . گرفتندرمقایسه قرا
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در سطح هر صنعت و در (، در مجموع 8 تا 3هاي هاي ارائه شده در جدولبا توجه به یافته
 36 نیز تعداد VACA پرتفوي و بر مبناي 36 تعداد VAICبر مبناي ) سطح همه صنایع

با مقایسه بازده بدست آمده براي . اب گردیدپرتفوي در شش سال مورد بررسی انتخ
توان دریافت که تنها در هفت پرتفوي بازده بدست آمده بر مبناي هاي مذکور، میپرتفوي

VACA بیشتر از بازده بدست آمده بر مبناي VAICها عبارتند از؛  است که این پرتفوي
شده در جدول برجسته ( در سطح صنعت خودرو و ساخت قطعات 85 و 88پرتفوي سال 

برجسته شده در ( در سطح صنعت مواد و محصولات دارویی 84، پرتفوي سال )3شماره 
هاي غذایی و آشامیدنی  در سطح صنعت فراورده86 و 83، پرتفوي سال )4جدول شماره 

 در سطح صنعت محصولات 85 و 83، پرتفوي سال )5برجسته شده در جدول شماره (
 در سطح همه صنایع 88و پرتفوي سال ) 6ر جدول شماره برجسته شده د(کانی غیر فلزي 

 پرتفوي انتخاب شده بر مبناي سرمایه 29بنابراین، ). 8برجسته شده در جدول شماره (
هاي مشابه انتخاب شده بر مبناي داراي بازده بهتري نسبت به پرتفوي) VAIC(فکري 

 خلاصه نتایج بدست آمده براي مقایسه بهتر،. باشدمی) VACA(کارایی داراییهاي ثابت 
  .ارائه گردیده است) 9( پرتفوي در جدول شماره 72براي مجموع 

 
   نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش:10جدول شماره 

 هاهاي مستقل براي برابري میانگین نمونهtآزمون 

انحراف 
معیار 
 تفاوتها

میانگین 
 تفاوتها

سطح 
  معناداري

درجه 
 آزادي

 آماره 
t  

 

سطح 
 اريمعناد

  آماره 
F 

  

 

 فرض برابري واریانس  77/1 19/0 54/2 70 013/0 67/7 02/3

 فرض عدم برابري واریانس    54/2 77/67 013/0 67/7 03/3

 
 پرتفوي انتخاب شده 36ارائه شده، میانگین بازده ) 9(همانطور که در جدول شماره 

. دهدصد را نشان می در02/2 عدد VACA درصد و بر مبناي 69/9 عدد VAICبر مبناي 
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-توان به نقش بااهمیت سرمایه فکري در تصمیمهاي توصیفی، می داده با ملاحظۀبنابراین 

هاي توصیفی اکتفا نکرده و در پی در هر صورت، پژوهشگران به داده. هاي مالی پی برد
در حقیقت، پژوهشگران براي اثبات ادعاي خود . آزمون آماري نتایج بدست آمده برآمدند
 به مقایسه میانگین tهاي مالی، با استفاده از آزمون مبنی بر اهمیت سرمایه فکري در تصمیم

 پرتفوي انتخاب شده بر مبناي 36 و VAIC پرتفوي انتخاب شده بر مبناي 36بازدهی 
VACA ارائه شده است) 10( پرداختند که نتایج آن در جدول شماره.  

 بنابراین، ؛ است013/0 با ناداري برابردهد که سطح معنشان می) 10(جدول شماره 
ها رد شده و فرض عدم برابري  که فرض صفر برابري میانگین گرفتتوان چنین نتیجهمی

دست ه از آنجا که میانگین بازدهی ب. شودتایی پرتفوي پذیرفته می36هاي دو گروه میانگین
هاي انتخاب  و پرتفوي69/9 برابر با VAICهاي انتخاب شده بر مبناي آمده براي پرتفوي

 بدست آمده، دور از واقع نیست که با توجه به سطح 02/2 برابر با VACAشده بر مبناي 
دست آمده بر ه هاي ب بیان شود که بازدهی پرتفويها چنینو تفاوت میانگین معناداري

 به بیان ؛ استVACAدست آمده بر مبناي ه هاي ب بهتر از بازدهی پرتفويVAICمبناي 
هاي انتخاب توان گفت که نتیجه آزمون آماري بیانگر این است که بازده پرتفويگر میدی

هاي در مقایسه با بازده پرتفوي) VAICTM(شده بر مبناي ارزش افزوده سرمایه فکري 
. به طور معناداري بیشتر است) VACA(هاي مشهود انتخاب شده بر مبناي کارایی دارایی

نین نتیجه گرفت که فرضیه پژوهش مبنی بر اهمیت سرمایه توان چبه طور کلی نیز می
  . گیرد مورد تأیید قرار می،گذارانهاي سرمایهفکري در تصمیم

  
  گیرينتیجه

گذاران هاي سرمایه بررسی اهمیت سرمایه فکري در تصمیم،هدف پژوهش حاضر
 دوره در ،تهرانهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مبنی بر انتخاب پرتفوي از شرکت

 ارائه شده يبه این منظور، پژوهشگران ابتدا با استفاده از الگو.  بود1388 -1383زمانی 
 صنعت خودرو و ساخت قطعات، مواد و 5 سرمایه فکري را در سطح ،توسط پالیک
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هاي غذایی و آشامیدنی، محصولات کانی غیرفلزي و مواد و محصولات دارویی، فراورده
کارگیري روش ه  با ب،سپس. محاسبه نمودند)  شرکت90مجموعاً  (محصولات شیمیایی
ها امتیاز کارایی، یک بار با توجه به در نظر گرفتن ارزش افزوده سرمایه تحلیل پوششی داده

به ) ROE(و بازده سرمایه ) ROA(ها به عنوان ورودي و بازده دارایی) VAIC(فکري 
) VACA(هاي مشهود ظر گرفتن کارایی داراییعنوان متغیرهاي خروجی و بار دیگر با در ن

به عنوان متغیرهاي ) ROE(و بازده سرمایه ) ROA(ها به عنوان ورودي الگو و بازده دارایی
. خروجی الگو، در سطح هر صنعت و در سطح همه صنایع مورد محاسبه قرار گرفت

و در سطح همه دست آمده در سطح هر صنعت ه  با استفاده از امتیاز کارایی ب،سرانجام
 و نیم VAIC بر مبناي ؛ پرتفوي تشکیل گردید، که نیمی از آن72صنایع مورد بررسی 

 ۀ پژوهشگران به منظور بررسی فرضی،در نهایت. انتخاب شدVACA  بر مبناي ،دیگر آن
گذاري، به انجام آزمون هاي سرمایه مبنی بر اهمیت سرمایه فکري در تصمیم،پژوهش

  .ها پرداختندتایی از پرتفوي36 گروه آماري بین بازده دو
ی در مهمتواند نقش نتایج پژوهش حاضر بیانگر آن است که سرمایه فکري می

 از این رو، نیاز است اطلاعات لازم در باب سرمایه ؛گذاران داشته باشدهاي سرمایهتصمیم
-ورتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صفکري خلق شده توسط شرکت

. هاي آگاهانه و منطقی فراهم شود براي انجام تصمیم، افشا گردد تا بستر مناسب،هاي مالی
- ارزش تاریخی و دفتري دارایی معمولاً،ها مالی شرکتهايترازنامه و گزارشاز آنجا که 

- اغلب در افشاي ارزش دارایی ودهد نشان میها را در برخی موارد ارزش جاري آن وها

 استانداردهاي ،اي مجامع حرفهکهباشد، نیاز است مید و سرمایه فکري ناتوان  نامشهوهاي
این . دکننگیري و افشاي سرمایه فکري تدوین و لازم الاجرا لازم در مورد نحوه اندازه

  .است) 2007(دست آمده توسط یالاما و کاسکان ه  بۀ مشابه نتیج،نتیجه
 که اطلاعات مربوط به سرمایه فکري  پژوهش حاضر به این نتیجه رسید،به طور کلی

کنندگان ن یا به طور کلی استفادهاگذار باشد و سرمایهمهمهاي مالی تواند در تصمیممی
اطلاعات مالی باید به این موضوع توجه کنند و براي سرمایه فکري که اطلاعات آن به 
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ي خود وزنی ها در تصمیم،صورت یک مبلغ آماده مانند سایر اطلاعات در دسترس نیست
گیري و افشاي در حقیقت باید تا زمانی که چارچوب منظم و شفافی براي اندازه. قائل شوند

کنندگان دست به برآورد آن گیرندگان و استفاده خود تصمیم،سرمایه فکري فراهم نشده
  .هاي خود جاي دهندبزنند و آن را در تصمیم

 
  پیشنهادهاي پژوهش

 ایجاد انگیزه در ارکان مدیریت واحدهاي تجاري به جهت بورس اوراق بهادار تهران. 1
منظور برآورد و افشاي اطلاعات لازم در باب سرمایه فکري و استفاده از نیروهاي 

   .اي طراحی کند  برنامهمتخصص براي نظارت بر چنین کاري
ها و چارچوبی براي  طراحی روشجهتهاي سازنده در پژوهشگران براي انجام پژوهش. 2

 . اقدام کنندگیري و افشاي سرمایه فکريین استانداردهاي لازم به منظور اندازهتدو
) گذارانمثلا از طریق توزیع پرسشنامه میان سرمایه(هاي مناسبی همچنین انجام پژوهش

 از اهمیت اطلاعات مربوط به سرمایه فکري آگاهند یا ، در قدم اول،گذارانآیا سرمایه
ها را  باید آنچگونهه این موضوع پرداخته شود که به  ب، اگر جواب خیر است؟خیر

متوجه اهمیت سرمایه فکري کرد و سپس به این موضوع پرداخته شود که آیا افشاي 
هاي مالی بهتر است یا در منابع اطلاعاتی  در متن صورت،اطلاعات سرمایه فکري

  .دیگر
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