
بررسی تاثیرپذیري هزینه سرمایه از سرمایه فکري
)هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهرانها و بانکمورد مطالعه شرکت(

1سعید صفري بیدسکان

چکیده
هاي رویکرد اقتصادي ش حاضر به بررسی تاثیر سرمایه فکري بر هزینه سرمایه (بعنوان یکی از شاخصپژوه

منظور محاسبه سرمایه فکري از مدل ضریب ارزش بهو در آن،پردازد ها میها و بانکارزیابی عملکرد) شرکت
اي در این پژوهش نمونهده است.افزوده فکري و همچنین براي محاسبه هزینه سرمایه از مدل گوردون استفاده ش

مشاهده 380هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت و بانک از مجموعه شرکت80مشتمل بر
مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین براي بررسی رابطه بین 1393الی 1389شرکت در دوره زمانی –سال 

افزارهاي  ها از نرمن خطی ساده و براي انجام محاسبات و تحلیل دادهمتغیرهاي مستقل و وابسته، از مدل رگرسیو
Excel وSpss وEviews.ها نشان داد که رابطه هاي این تحقیق درخصوص گروه بانکیافتهاستفاده شده است

ه ضریب کارایی سرمایه انسانی، ضریب کارایی سرمایه ساختاري و ضریب کارایی سرمایه فکري با هزینه سرمای
شود. لیکن رابطه ضریب کارایی ها منجر به افزایش ارزش میسرمایه فکري در بانکودار است مثبت و معنی

دار نیست.صرفنظر از علامت ضریب همبستگی، معنی،کار گرفته شده با هزینه سرمایههسرمایه ب
ابطه ضریب کارایی ها نشان داد که رها و بانکهاي این تحقیق درخصوص مجموعه شرکتهمچنین یافته

گرفته شده با هزینه سرمایه صرفنظر از کارهسرمایه انسانی، ضریب کارایی سرمایه فکري و ضریب کارایی سرمایه ب
ها منجر به افزایش ارزش ها و بانکدار نیست. سرمایه فکري در مجموعه شرکتعلامت ضریب همبستگی، معنی

هاي همچنین یافتهدار است.ختاري با هزینه سرمایه مثبت و معنیلیکن رابطه ضریب کارایی سرمایه سا،شودنمی
ها با ضریب این پژوهش درخصوص رابطه ضریب ارزش افزوده فکري با ضریب کارایی سرمایه فکري در گروه بانک

0.94ها با ضریب همبستگی ها و بانکدار و در گروه مجموعه شرکتبصورت مثبت و معنی0.99همبستگی 
ها و هم در گروه معنی که سرمایه فکري هم در گروه بانکدار اثبات گردیده است. بدینت و معنیبصورت مثب

شود.ها منجر به افزایش ضریب ارزش افزوده فکري میها و بانکمجموعه شرکت
سرمایه فکري، هزینه سرمایه، ضریب کارایی سرمایه انسانی، ضریب کارایی سرمایه ساختاري، کلیدي :کلمات

.کار گرفته شده، ضریب ارزش افزوده فکريهریب کارایی سرمایه فکري، ضریب کارایی سرمایه بض
JEL:J24, O34طبقه بندي 

کارشناس ارشد حسابداري، بانک صنعت و معدن (شعبه مشهد)1
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مقدمه
- اي از دانش، اطلاعات، داراییمجموعه2معتقد است، سرمایه فکري1آقاي استوارت

کار د ثروت بهتواند براي ایجا، تجربه، رقابت و یادگیري سازمان است که می3هاي فکري
که تحقیقات زیادي در ه استموجب شد،هاي اخیررود. توجه به سرمایه فکري در دهه

شود و رابطه سرمایه فکري با فرآیند ارزیابی عملکرد در چهار رویکرد کلی: این زمینه انجام 
رویکرد حسابداري، رویکرد تلفیقی، رویکرد مدیریت مالی و رویکرد اقتصادي، مورد پژوهش 

بررسی قرار گیرد.و 
- نرخ تامین منابع در اختیار یک شرکت که از آن تحت عنوان هزینه سرمایه یاد می

شود در واقع میانگین وزنی نرخ منابع موجود در شرکت (سمت چپ ترازنامه شامل 
ها (در سمت راست ترازنامه شامل ها و حقوق صاحبان سهام) است که در داراییبدهی
معتقد است 4گذاري گردیده است. آقاي دراکرکري) سرمایههاي مشهود و فدارایی

ماند و نامیم پولی است که براي کیفیت خدمات باقی میچیزي را که معمولاً سود می
بازدهی بیشتر از هزینه سرمایه ایجاد ،که شرکتزمانیاین در واقع سود نیست و تا

از نظر ،هاکه برخی از شرکترغم آنبهاین مهم باعث شده است که .ده استزیان،نکند
هاي حسابداري داراي وضعیت ارزیابی عملکرد مبتنی بر مدلاعداد حسابداري و معیارهاي 

مالی از جمله کمبود نقدینگی مواجه شوند.هايمالی مطلوب بودند با بحران
گذاري است، بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مفهوم هزینه سرمایه نه تنها معیار سرمایه

تواند مدیریت را بر هزینه سرمایه میموثرشود. آشنایی با عوامل یریت نیز استفاده میمد
رو بررسی عوامل تاثیرگذار بر هزینه در افزایش ارزش سهام شرکت یاري رساند. از این

با استفاده از متغیرهاي مستقل سرمایه ،سرمایه بسیار مهم است. در تحقیق حاضر
کارگرفته شده، ضریب کارایی سرمایه هیب کارایی سرمایه بفکري و اجزاي آن (شامل ضر

انسانی و ضریب کارایی سرمایه ساختاري) تاثیرپذیري میانگین موزون هزینه سرمایه، از 

1 Stewart (1997)
2 Intellectual Capital
3 Intellectual Property
4 Drucker (1993)
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متغیرهاي مستقل مورد سنجش قرار گرفته است. به عبارت دیگر، رابطه سرمایه فکري 
با هزینه سرمایه بررسی شده است.

آنبیان مسئله و اهمیت 
حداکثر نمودن سود بود ولی باتوجه به این که ،هدف واحدهاي تجاري،در گذشته

امروزه هدف ،گیردو ارزش زمانی پول را نیز در نظر نمیاستمدت کوتاهی سود مفهوم
ها نسبت به هزینه سرمایه است که در گذاريواحدهاي تجاري افزایش نرخ بازده سرمایه

ها ممکن است از ران را نیز در پی دارد. چرا که شرکتابلندمدت افزایش ثروت سهامد
-هایی سرمایهها و فعالیتهاي بالا در طرحطریق افزایش سرمایه یا استقراض با نرخ

مین مالی بیشتر از هزینه رکت را افزایش دهد ولی چون نرخ تأگذاري کنند که سود ش
-ینگونه تصمیمات سرمایهاند. اسرمایه بوده است عملاً کاهش ارزش شرکت را رغم زده

مدیران با تصدي زیرا گذاري موجبات انتقاد صاحبان سهام را نیز در پی داشته و دارد، 
-مدت به فکر افزایش سودآوري شرکت و افزایش سهم پاداش خود در دوره تصديکوتاه

مین ممکن است تصمیمات آنها درخصوص تأباشند این درحالیست کهمییشگري خو
.به دنبال داشته باشدبیشتر از نرخ هزینه سرمایه، کاهش ارزش شرکت را مالی با نرخی 

هاي اخیر موجب شد که تحقیقات زیادي در این توجه به سرمایه فکري در دهه
رویکرد کلی: چهارزمینه انجام شود و رابطه سرمایه فکري با فرآیند ارزیابی عملکرد در 

ابداري مانند فروش، سود، سود تقسیمی، رویکرد حسابداري (استفاده از اطلاعات حس-1
هاي شرکت، بازده حقوق صاحبان سهام و هاي نقدي، بازده دارائیسود هر سهم، جریان

رویکرد تلفیقی (که محصول ترکیبی اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار است -2...)
ارزش ها به، نسبت ارزش بازار داراییP/Eتوبین، نسبت Qهاي مختلف مانند نسخه

اطلاعات مدیریت مالی مانند بازدهرویکرد مدیریت مالی (استفاده از - 3دفتري آنها و ...)،
رویکرد اقتصادي (استفاده از مفاهیم - 4هر سهم و بازده اضافی هر سهم و ...) و 

اقتصادي مانند نرخ بازده، نرخ هزینه سرمایه، ارزش افزوده اقتصادي و ...) مورد پژوهش 
ر گیرد.و بررسی قرا
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عنوان هگیري هزینه منابع معین سرمایه در دسترس شرکت که از آن باندازهامروزه 
شود و تلاش روزافزون در راستاي کاهش آن امري مهم و ضروري هزینه سرمایه یاد می

ها ها و بانکفهم رابطه بین سرمایه فکري با هزینه سرمایه به شرکت،سوي دیگراست. از 
گذاري بیش از پیش بر نیروي انسانی هزینه سرمایه سازمان سرمایهکه با کندکمک می

رو در پژوهش حاضر به بررسی خود را کاهش و سودآوري را بدنبال داشته باشند. از این
رابطه سرمایه فکري با هزینه سرمایه پرداخته شده است.

مبانی نظري و پیشینه تحقیق 
مطرح 1969در سال 1ت گالبرایتاصطلاح سرمایه فکري را نخستین بار جان کن

کار برده است. هپیتر دراکر نیز اصطلاح کارگران دانشی را بجاي سرمایه فکري ب.کرد
اي واژه سرمایه را با کلماتی مانند مفهوم سرمایه فکري همیشه مبهم بوده است. عده

د نامشهود، اي واژه فکري را با کلماتی ماننهاي عملکرد و عدهها، منابع یا محركدارایی
اند.برمبناي دانش یا غیرمالی جایگزین کرده

آقاي استوارت معتقد است سرمایه فکري، همه کارکنان، دانش سازمانی و منابع 
گیرد و هاي آنها را در ایجاد ارزش افزوده در بر میهاي هم سطح و تواناییانسانی گروه

شود.باعث ایجاد منافع رقابتی مستمر می
نویسند: سرمایه ، می2002در مقاله خود در سال 2)2002ن و هالند(بونتیس، کروسا

دهد که در نقطه خاصی از زمان در سازمان وجود دارد. اي از دانش را نشان میفکري ذخیره
در این تعریف، ارتباط بین سرمایه فکري و یادگیري سازمانی مورد توجه قرار گرفته است.

هاي نقدي ود در توانایی بالقوه براي خلق جریانهاي مشههاي فکري و داراییدارایی
هاي لیکن دارایی،هایی هستندآینده و پیمودن مسیر تعالی سازمانی، داراي مشابهت

توانند براي هاي فیزیکی که فقط میهاي رقابتی نیستند و برخلاف داراییفکري، دارایی
توان هاي فکري را میاییانجام کار خاص در زمان خاص مورد استفاده قرار بگیرند، دار

بطور همزمان براي چند امر خاص بکار گرفت.

1 John Kenneth Galbraith (1969)
2 Bontis , N Crossan M and Hulland, j (2002)
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هاي بسیاري زیادي مطرح شده است که بندي سرمایه فکري دیدگاهدرخصوص طبقه
، روس و 3، آنی بروکینک2، ادوینسون و ملون1به دیدگاه ادوینسون و سولیونتوانمی

- گیري سرمایه فکري، مدلاندازهاشاره نمود. همچنین درخصوص 5و بونتیس4همکارانش
هاي مبتنی بر هاي توصیفی (مدلتوان به مدلبسیار زیادي مطرح شده است که میهاي

ترازنامه نامشهود، مدل مقایسه ارزش بازاري و مدل،6سرمایه بازار، مدل کیوي توبین
بع هاي مستقیم (مدل حسابداري منابع انسانی، مدل اظهارنامه مناارزش دفتري)، مدل

گیري گذاري دارایی فکري، مدل روش مالی اندازهمدل ارزشانسانی، مدل کارگزار فناوري، 
(مدل ارزش افزوده اقتصادي، مدل ارزش هابازده داراییهايهاي نامشهود)، مدلدارایی

هاي کارت امتیازي نامشهود محاسبه شده، مدل ضریب ارزش افزوده فکري)، مدل
هاي نامشهود، مدل وازن، هدایتگر اسکاندیا، مدل پایش داراییامتیازي مت(کارت متوازن

هاي مدل سنجش و حسابداري سرمایه فکري (مجیک))، مدلشاخص سرمایه فکري،
هاي ام)) و مدل- اي –هاي دانشی (کی ي دارایی(منشور عملکرد، مدل نقشهتجسمی
(رهنمود نوردیکا، رهنمود مرتیام) اشاره نمود.تجویزي

تحقیقات انجام شده درخصوص است این است که تمامرواضح و مسلمآنچه پ
سرمایه فکري بر نقش نیروي انسانی در ایجاد ارزش افزوده تاکید داشته و دارند.

آغاز شد. تا 7مودیلیانیو مشهور آقایان میلر نظریهساختار سرمایه با نظریه جدید
(ترکیب ايساختار سرمایه بهینهقبل از آن پایبندي دیدگاه سنتی بر این اصل بود که

و کند. این اصل توسط میلر مناسبی از منابع) وجود دارد که هزینه سرمایه را حداقل می
) تحت شرایطی خاص (عدم پرداخت مالیات بر 1958(مودیلیانی با مقاله مشهور خود

و هاي معاملاتی) به چالش کشیده شد. البته بعدها میلر درآمد و عدم وجود هزینه
ها براي با فرض وجود مالیات پیشنهاد کردند که شرکت1963مودیلیانی در سال 

1 Edvinsson, L., & Sullivan, P. (1996)
2 Edvinsson, L. and Malone, M. S. (1997)
3 Brooking, Annie (1996)
4 Roos, G. and Roos, J. (1997)
5 Bontis, N. (1998)
6 Tobin Q
7 Miller & Modigliani (1958)
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حداکثر کردن ارزش خود صددرصد از بدهی استفاده کنند تا از مزایاي مالیاتی بیشتري 
مند شوند، زیرا استفاده بیشتر از بدهی موجب افزایش ارزش خواهد شد.بهره

ها، و میلر و مشاهده رفتار متناقض شرکتنظریات انقلابی مودیلیانی ارائه پس از 
هاي متعددي درخصوص الگوي مطلوب ساختار سرمایه در کشورهاي برخوردار از نظریه

یک عامل یا عوامل خاصی را در انتخاب اند که هربازار سرمایه توسعه یافته، ارائه شده
از پنج دهه از انتشار شدن بیش دانند، اما تقریباً با سپريساختار بهینه سرمایه دخیل می

واحدي شکل نگرفته است که قادر باشد معماي نظریهنظریات مودیلیانی و میلر، تاکنون 
اند که هاي ساختار سرمایه تاکید نمودهنظریهساختار سرمایه را حل کند. با وجود این، 

تبع ها، نوع تامین مالی و ساختار سرمایه و بهدرونی شرکتعواملبه لحاظ متفاوت بودن 
عواملها و ها متفاوت است و انتخاب ساختار سرمایه، به ویژگیشرکتآن ریسک این
این موضوع است کهها وابسته است. لیکن آنچه مسلم و پر واضح است درونی شرکت

ها را در پی داشته و دارد.کاهش هزینه سرمایه موجبات افزایش ارزش شرکت
ه فکري از مدل ضریب ارزش افزوده منظور محاسبه سرمایبه،در پژوهش حاضر

منظور محاسبه ) معرفی شده است و همچنین به2004که توسط آنته پولیک (1فکري
هزینه سرمایه از مدل گوردون استفاده گردیده است.

تحقیقات انجام شده در داخل کشور 
هاي نقدي عملیاتی با ثروت ) به بررسی رابطه جریان1383نوروش، صالحی و کرمی (

داران پرداختند، نتایج این بررسی بیانگر آن است که ارزش افزوده یجاد شده براي سهاما
داران بوده و قادر بینی ثروت ایجاد شده براي سهامشاخص بهتري براي پیش،اقتصادي

داران نشان دهد که مدیریت تا چه حد در ثروت آنها دخیل بوده است.است به سهام
بررسی تحلیلی محتواي فزاینده اطلاعاتی ارزش ) به 1383نوروش و مشایخی (

افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي در مقابل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از 
دهد سود حسابداري هاي آنان نشان میهاي تولیدي پرداختند. یافتهعملیات در شرکت

رزش افزوده نقدي داراي بیشترین ارتباط با بازده سهام است. ارزش افزوده اقتصادي و ا
1 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)
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داراي رابطه معنادار با بازده سهام و در برخی موارد داراي محتواي فزاینده اطلاعاتی 
هستند و وجوه نقد حاصل از عملیات نه رابطه معنادار و نه محتواي اطلاعاتی دارد.

) به بررسی رابطه تغییرات ارزش افزوده بازار با ارزش افزوده 1385انصاري و کریمی (
ها پرداخت، نتیجه تحقیق ایشان بیانگر این امر بود که توبین در شرکتQي و اقتصاد

باشند ولی تغییرات توبین قادر به توضیح تغییرات بازار میQارزش افزوده اقتصادي و 
دهندگی ارزش افزوده اقتصادي را دارا نیست و ارزش افزوده اقتصادي قابلیت توضیح

دهنده عملکرد داخلی و واقعی لزوماً بیانگر و نشانهاگذاري بازار بر روي شرکتارزش
گذاري اشتباه کرده شرکت نبوده و در مواردي بازار بورس اوراق بهادار تهران در قیمت

است.
و 1) به بررسی ارتباط بین سرمایه فکري با بازده سرمایه گذاري1387نیکومرام و یاري (
تهران پرداختند. در این تحقیق، براي سنجش ، در بورس اوراق بهادار 2ارزش افزوده اقتصادي
که سرمایه فکري گذاري بازار استفاده شد. به این صورتهاي سرمایهسرمایه فکري از روش

شود. نتایج این میتفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري است که براساس نرخ تورم تعدیل
- کرد مورد بررسی تاثیر میتحقیق نشان داد که سرمایه فکري بر روي معیارهاي ارزیابی عمل

گذارد و ارتباط معناداري با آنها دارد.
) به بررسی تاثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی جاري و 1388نمازي و ابراهیمی (

آینده شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. براي این کار تعداد 
مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج حاکی 1385تا 1383هاي شرکت در فاصله سال120

از این بود که رابطه مثبت بین سرمایه فکري و عملکرد مالی جاري و آتی وجود دارد. 
همچنین این رابطه در سطح صنایع نیز وجود داشت.

) به بررسی تاثیر سرمایه فکري روي ارزش افزوده 1392اسدي، عالم تبریز و رضایی (
- . نتایج حاکی از این بود که ضریب ارزش افزوده فکري بهها پرداختنداقتصادي شرکت

ها تاثیر مثبتی روي ارزش افزوده اقتصادي شرکت3عنوان شاخص کارایی سرمایه فکري

1 Return On Investment (ROI)
2 Economic Value Added (EVA)
3 Intellectual Capital Efficiency (ICE)
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دارد. همچنین تاثیر مثبت اجزاي ضریب ارزش افزوده فکري شامل ضریب کارایی 
ریب کارایی سرمایه بجز ض2و ضریب کارایی سرمایه ساختاري1کار گرفته شدههسرمایه ب

، بر ارزش افزوده اقتصادي تائید شد.3انسانی
تحقیقات انجام شده در خارج کشور 

، طی تحقیقی رابطه بین سود عملیاتی، سود باقیمانده و 4)2001(چن و همکاران
ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام را بررسی کردند نتیجه تحقیق نشان داد که سود 

شترین همبستگی با بازده سهام است. این تحقیق همچنین نشان داد عملیاتی داراي بی
که سود باقیمانده داراي محتواي فزاینده اطلاعاتی بیشتري نسبت به سود عملیاتی 

بنابراین در نظر گرفتن هزینه تامین مالی از طریق صاحبان سهام در محاسبه سود ،است
اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادي عاملی موثر در افزایش ارزش است. محتواي فزاینده

بیش از سود باقیمانده و سود عملیاتی است.
- ، تحقیقی در رابطه با ارتباط بین ارزش افزوده اقتصادي و ثروت سهام5)2001فرنادز (

داران را سهامگیري ثروتداران انجام داد و بیان نمود که ارزش افزوده اقتصادي توان اندازه
ندارد.

به بررسی رابطه بین سرمایه فکري و خالص ارزش افزوده ،6)2003(ریاحی بلکویی
هاي چندملیتی آمریکایی پرداخته است. او براي این کار عنوان شاخص عملکرد شرکتبه

مورد بررسی قرار داد که 1996تا 1992هاي شرکت چند ملیتی را در فاصله سال81
صورت هب"یار خالص ارزش افزودهمع"نتایج نشان داد سرمایه فکري با ثروت خلق شده 

مستقیم در ارتباط است.
هاي سنتی ، به بررسی رابطه بین سرمایه فکري و شاخص7)2003(فیرر و ویلیامز

وري و ارزشیابی بازار در کشور آفریقاي جنوبی پرداختند. عملکرد شامل سودآوري، بهره

1 Capital Employed Efficiency (CEE)
2 Structural Capital Efficiency (SCE)
3 Human Capital Efficiency (HCE)
4 Chen, J., Zhu, Z., and Xie, H. Y. (2001)
5 Fernandez, Pablo (2001)
6 Riahi, Belkaui, A. (2003)
7 Firer, S. and Williams, M. S., (2003)
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ها در کل ري و این شاخصنتایج تحقیق آنها نشان داد که رابطه بین کارایی سرمایه فک
محدود و مبهم است. 

، به بررسی تاثیر سرمایه فکري روي ارزش افزوده 1)2003(ایسري و کایاکوتلو
اقتصادي پنج کشور فعال در صنعت غذایی در بورس اوراق بهادار استانبول پرداختند که 

یه فکري و بین سرمایتوان رابطه مثبت یا منفی صریح و روشنداد نمینتایج نشان می
ارزش یافت. در واقع رابطه مثبت بین سرمایه فکري و ) EVAارزش افزوده اقتصادي (

کرد.هاي مورد بررسی صدق میتنها در مورد یکی از شرکتيافزوده اقتصاد
) ITگذاري روي فناوري اطلاعات (، به بررسی تاثیر سرمایه2)2009یاو و همکاران (

هاي آمریکاي شمالی و دانشی بر عملکرد شرکتعنوان بخشی از سرمایه فکري به
هاي ) با شاخصITپرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد رابطه مخارج فناوري اطلاعات (

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش گذاريسنتی عملکرد یعنی بازده سرمایه
ارزش افزوده بر ITگذاري روي اي مبهم و ضعیف است. اما تاثیر سرمایهرابطه

) مثبت و معنادار است.EVAاقتصادي(
، به بررسی تاثیر مقررات منابع انسانی بر سرمایه فکري در صنعت 3)2012(لی

نتایج تحقیق وي نشان داد که شش عامل استخدام و .بیوتکنولوژي استرالیا پرداخت
همکاري هاي اطلاعاتی، مساوات طلبی وانتخاب، آموزش و توسعه، مستندسازي، سیستم

بر سرمایه فکري تاثیر دارد.

فرضیه هاي تحقیق
رابطه مستقیم دارد.،اول : ضریب کارایی سرمایه انسانی با هزینه سرمایهیهفرض
رابطه مستقیم دارد.،دوم : ضریب کارایی سرمایه ساختاري با هزینه سرمایهیهفرض
بطه مستقیم دارد.را،سوم : ضریب کارایی سرمایه فکري با هزینه سرمایهیهفرض

کار گرفته شده با هزینه سرمایه، رابطه مستقیم دارد.فرضیه چهارم : ضریب کارایی سرمایه به

1 Iseri, M. and Kayakutlu, G., (2003)
2 Yao, L. J., Sutton, S. G. and Chan, S. H., (2009)
3 Chao-Ying Lee (2012)
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رابطه مستقیم دارد.،پنجم : ضریب ارزش افزوده فکري با هزینه سرمایهیهفرض
فرضیه ششم : ضریب کارایی سرمایه فکري با ضریب ارزش افزوده فکري، رابطه مستقیم 

دارد.

ها و روش تحقیقداده
اي بوده، هدف اصلی این تحقیق براساس هدف، از نوع تحقیقات تجربی و توسعه

باتوجه به آن تعیین وجود، میزان و نوع رابطه بین متغیرهاي مورد آزمون است.
ماه اعلام 3شرکت برتر را هر 50فهرست ، اینکه بورس اوراق بهادار تهران

شرکت اعلام شده بررسی 200مجموعاً 1393به سال نماید، براي دوره منتهی می
عنوان بانک شرکت به80هاي تکراري در هر دوره، نهایتاً شدند و با حذف شرکت
380ها براي ها و شرکتهاي آماري در مجموعه گروه بانکاطلاعاتی انتخاب و آزمون

ر دوره شرکت د–مشاهده سال 28ها براي بانکشرکت و در گروه–مشاهده سال 
مورد بررسی قرار گرفته است.1393الی 1389زمانی 

آوري گردیده است:گردآوري اطلاعات موردنیاز در دو مرحله به شرح زیر جمع
هاي هاي اطلاعاتی بورس (که البته فاقد اطلاعات همه شرکتاستفاده از بانک- 1مرحله

؛غیرهاي تحقیق بودند)مورد بررسی طی دوره زمانی تحقیق و همچنین فاقد برخی از مت
استفاده از سایت مرکز مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان - 2مرحله 

http://www.rdis.irبورس به نشانی 

براي بررسی رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته، از مدل رگرسیون خطی ساده و 
استفاده Eviewsو  Spssو  Excelافزارهاي ها از نرمحلیل دادهبراي انجام محاسبات و ت

شده است.

گیري متغیرهاي تحقیق اندازه
تغیر مستقل (سرمایه فکري)م-1
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زیر محاسبه گردد.1شماره رابطهتواند از طریق شرکت می1ارزش افزوده

VA = P + C + D + A )1(

هاي اجتماعی هاي کارکنان (شامل حقوق و سایر هزینههزینهCی و سود عملیاتPکه در آن 
هاي نامشهود است.استهلاك داراییAهاي مشهود و استهلاك داراییDکارکنان) و 

هاي فیزیکی و از طرفی چون اصولاً ارزش آفرینی در سازمان از دو منبع اساسی (سرمایه
VAICریب ارزش افزوده فکري لذا فرمول ضگیردسرچشمه میهاي فکري)سرمایه

گرددزیر محاسبه میرابطه صورت هب
)2(VAIC = ICE + CEE

ضریب کارایی سرمایه CEEو 2ضریب کارایی سرمایه فکريICEکه در آن 
است.3بکارگرفته شده

نمایانگر این است که مدیریت،بالاتر باشدشرکتیVAICبه ICEهرچقدر نسبت 
آفرینی استفاده کرده است و سرمایه انسانی سازمان براي ارزشتوانبصورت بهتري از 

نمایانگر این است که ،شرکتی بالاتر باشدVAICبه CEEطور عکس هرچقدر نسبت هب
نی استفاده سرمایه فیزیکی سازمان براي ارزش آفریتوان صورت بهتري از همدیریت ب

کرده است.
) مجدداً به دو قسمت ضریب کارایی ICEهمچنین ضریب کارایی سرمایه فکري (

رابطهشود. لذا ) تقسیم میSCE(5) و ضریب کارایی سرمایه ساختاريHCE(4انسانیسرمایه 
شود.به شرح زیر بسط داده می2شماره 

1 Value Added
2 Intellectual Capital Efficiency(ICE)
3 Capital Employed Efficiency(ICE)
4 Human Capital Efficiency(HCE)
5 Structural Capital Efficiency(SCE)
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VAIC = HCE + SCE + CEE )3(

)CEEکارگرفته شده (هب کارایی سرمایه بضری- 2
کار گرفته دهنده این است که چه میزان از ارزش افزوده شرکت از طریق سرمایه بهنشان

گردد.زیر محاسبه میرابطهدست آمده است و از هشده ب

CEE = افزوده ارزش
شده گرفته بکار سرمایه )4(

هاي فیزیکی (از قبیل ماشین آلات و استفاده از سرمایهها درخصوص شرکتهمچنانکه 
) HC(1هاي انسانیطور مشابه درخصوص سرمایههب،شوند...) متحمل هزینه استهلاك می

هاي سرمایه لذا هزینهبه شمار می رود، نیز پرداخت حقوق و مزایاي آنها نوعی هزینه
HCطریق زیر محاسبه گردیده است.هانسانی ب = کارکنان رداختیپ حقوق

.زیر محاسبه گردیده استرابطه ) از طریق SC(2و در نهایت سرمایه ساختاري

SC = VA – HC )5رابطه(

) HCEضریب کارایی سرمایه انسانی (-3
دهنده این است که چه میزان از ارزش افزوده شرکت از طریق سرمایه انسانی نشان

گردد.زیر محاسبه میرابطه دست آمده است و از هبکار گرفته شده هب

HCE = )6(

1 Human Capital
2 Structural Capital
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)SCEضریب کارایی سرمایه ساختاري (-4
دهنده این است که چه میزان از ارزش افزوده شرکت از طریق سرمایه نشان

گردد.ه میزیر محاسبرابطهکار گرفته شده بدست آمده است و از هساختاري ب

SCE = )7(

1)متغیر وابسته (هزینه سرمایه به روش گوردون-5

زیر استفاده گردیده است.رابطهبه منظور محاسبه هزینه سرمایه از 
)8(k = w × k + w × k

هزینه ها و هزینه سرمایه بدهیkت بازار هر منبع سرمایه، نسبwو wکه در آن 
سرمایه سهام عادي است.

زیر روابطبراي محاسبه هزینه سرمایه هر جزء هزینه سرمایه به روش گوردون از 
استفاده گردیده است.

هاهزینه سرمایه بدهی k = i(1 − t) )9(

(نرخ مالیات بر درآمد) است.tها) و (نرخ بهره بدهیiدر آن که 

kهزینه سرمایه سهام عادي = + G )10 (

S(قیمت بازار سهم در ابتداي سال)، V(سود هر سهم سال آتی)، Dکه در آن 

براي محاسبه نرخ رشد خ رشد سهام است.نرG(هزینه انتشار سهام عادي جدید) و 
زیر استفاده شده است:رابطهسهام از 

)11 (G=ROE*RR

1 Gordon
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) برابر با حاصلضرب نرخ بازده حقوق Gشود که رشد شرکت (در این مدل فرض می
داران که بین سهاماستدر میزان سود انباشته در شرکت) ضربROEصاحبان سهام (

).RRتوزیع نشده است(
زیر استفاده شده است:رابطهاز ROEبراي محاسبه 

)12(ROE = خالص سود
سهام صاحبان حقوق

زیر استفاده شده رابطهشرکت نیز از همچنین، براي محاسبه میزان سود انباشته شده در 
است:

)13(RR = 1 −
سود هر سهم است.EPSسود تقسیمی هر سهم و DPSکه در آن 

دیده است. ) صرفنظر گرSدر محاسبات از هزینه انتشار سهام عادي (براي سادگی 
%) 22.5ها مقدار ثابت (همچنین، نرخ مالیات مورد استفاده در هزینه سرمایه بدهی

.1درنظر گرفته شده است

مدل تحقیق 
waccباشد:تحقیق بصورت زیر می1مدل رگرسیون مربوط به فرضیه شماره  = β + β HCE + ε
waccمی باشد :تحقیق بصورت زیر 2مدل رگرسیون مربوط به فرضیه شماره  = β + β SCE + ε
waccتحقیق بصورت زیر می باشد :3مدل رگرسیون مربوط به فرضیه شماره  = β + β ICE + ε
waccتحقیق بصورت زیر می باشد :4مدل رگرسیون مربوط به فرضیه شماره  = β + β CEE + ε

% معافیـت مالیـاتی   10هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس از     هاي مستقیم، شـرکت قانون مالیات134مطابق با ماده 1
برخوردارند.
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waccزیر می باشد :تحقیق بصورت5مدل رگرسیون مربوط به فرضیه شماره  = β + β VAIC + ε
ICEتحقیق بصورت زیر می باشد :6مدل رگرسیون مربوط به فرضیه شماره  = β + β VAIC + ε

هاي تحقیق یافته
(پیوست) منعکس 1نتایج حاصل از فرضیه اول در جدول شماره :بررسی فرضیه اول

صورت هها با ضریب همبستگی مثبت بخصوص گروه بانکگردیده است. این فرضیه در
ها رد گردیده است. ها و بانکمعنادار تائید گردیده است. لیکن در گروه مجموعه شرکت

ها را فراهم ها موجبات افزایش ارزش بانکبدین معنی که سرمایه انسانی در گروه بانک
دارد.ها این موضوع مصداق نها و بانکآورد. لیکن در گروه مجموعه شرکتمی

(پیوست) منعکس 2نتایج حاصل از فرضیه دوم در جدول شماره :بررسی فرضیه دوم
ها و هم درخصوص گروه مجموعه گردیده است. این فرضیه هم درخصوص گروه بانک

صورت معنادار تائید گردیده است. بدین هها با ضریب همبستگی مثبت بها و بانکشرکت
شود.ها میها و شرکتزایش ارزش بانکمعنی که سرمایه ساختاري موجبات اف

(پیوست) منعکس 3نتایج حاصل از فرضیه سوم در جدول شماره :بررسی فرضیه سوم
صورت هها با ضریب همبستگی مثبت بگردیده است. این فرضیه درخصوص گروه بانک

وها رد گردیده استها و بانکمعنادار تائید گردیده است. لیکن در گروه مجموعه شرکت
- ها را فراهم میها موجبات افزایش ارزش بانکضریب کارایی سرمایه فکري در گروه بانک

ها این موضوع مصداق ندارد.ها و بانکلیکن در گروه مجموعه شرکتآورد.
(پیوست) 4نتایج حاصل از فرضیه چهارم در جدول شماره :بررسی فرضیه چهارم

ها و ها و مجموعه گروه بانکبانکمنعکس گردیده است. این فرضیه درخصوص گروه
دار مشاهده نگردیده و در هر دو گروه رد گردیده است.ها بصورت معنیشرکت

(پیوست) منعکس 5نتایج حاصل از فرضیه پنجم در جدول شماره :بررسی فرضیه پنجم
صورت هها با ضریب همبستگی مثبت بگردیده است. این فرضیه درخصوص گروه بانک

ها رد گردیده است. ها و بانکئید گردیده است. لیکن در گروه مجموعه شرکتمعنادار تا
-ها موجبات افزایش ارزش بانکگروه بانکبدین معنی که ضریب ارزش افزوده فکري در
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ها این موضوع مصداق ها و بانکآورد. لیکن در گروه مجموعه شرکتها را فراهم می
ندارد.

(پیوست) منعکس6فرضیه ششم در جدول شماره نتایج حاصل از:بررسی فرضیه ششم
ها و هم درخصوص گروه مجموعه گردیده است. این فرضیه هم درخصوص گروه بانک

صورت معنادار تائید گردیده است. بدین هها با ضریب همبستگی مثبت بها و بانکشرکت
مایه سرمایه انسانی سازمان نسبت به سرتوانصورت بهتري از همعنی که مدیران ب

اند.فیزیکی سازمان براي ارزش آفرینی استفاده کرده
(پیوست) ضریب همبستگی متغیرهاي ضریب کارایی سرمایه 7در جدول شماره 

کار ه) و ضریب کارایی سرمایه بSCE) و ضریب کارایی سرمایه ساختاري (HCE(انسانی
ها منعکس شرکتها وها و مجموعه گروه بانک) در هر دو گروه بانکCEEگرفته شده (
.گردیده است

(پیوست) ضریب همبستگی اسپیرمن درخصوص میانگین موزون 8در جدول شماره 
) و اجزاي ضریب ارزش VAIC) و ضریب ارزش افزوده فکري (WACCهزینه سرمایه (

)، ضریب کارایی سرمایه ساختاري HCEافزوده فکري (ضریب کارایی سرمایه انسانی (
)SCEکار گرفته شده (همایه ب)، ضریب کارایی سرCEEها و ) در مجموعه گروه بانک

ها منعکس گردیده است.شرکت

گیري نتیجه
اقتصاد دانش محور، امروزي با گذر از اقتصاد صنعتی، حضوري پررنگ را در عملکرد 

ها ها ایجاد نموده است. امروزه سرمایه فکري نه تنها موجبات افزایش عملکرد شرکتشرکت
دار است.ها نیز عهدهاي را در عملکرد آینده آنداشته است، بلکه نقش فزایندهرا در پی 

بیشتر ترین موضوع کسب بازدهیا بانک مهمدر مبحث ارزش آفرینی براي شرکت 
گیري هزینه منابع معین سرمایه در نسبت به هزینه منابع آن است. این مهم با اندازه

شود و با تلاش روزافزون در راستاي ه یاد میعنوان هزینه سرمایهدسترس که از آن ب
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گذاري در منابعی که بازدهی بیشتري را کاهش آن از یک سو و از سویی دیگر با سرمایه
ی است.ندست یافت،بدست دهد

(از WACCبه بررسی تاثیر سرمایه فکري بر هزینه سرمایه ،در پژوهش حاضر
-ها پرداخته شد. بهها و بانکشرکتهاي رویکرد اقتصادي ارزیابی عملکرد) در شاخص

منظور محاسبه منظور محاسبه سرمایه فکري از مدل ضریب ارزش افزوده فکري و به
هزینه سرمایه از مدل گوردون استفاده گردید.

ها نشان داد که رابطه ضریب کارایی سرمایه هاي این تحقیق درخصوص گروه بانکیافته
ري و ضریب کارایی سرمایه فکري با هزینه سرمایه ضریب کارایی سرمایه ساختاانسانی،

ها منجر به افزایش ارزش دار است بدین معنی که سرمایه فکري در بانکمثبت و معنی
کار گرفته شده با هزینه سرمایه صرفنظر از هشود. لیکن رابطه ضریب کارایی سرمایه بمی

ین تحقیق درخصوص هاي ادار نیست. همچنین یافتهعلامت ضریب همبستگی، معنی
ها نشان داد که رابطه ضریب کارایی سرمایه انسانی، ضریب ها و بانکمجموعه شرکت

کار گرفته شده با هزینه سرمایه هکارایی سرمایه فکري و ضریب کارایی سرمایه ب
دار نیست. بدین معنی که سرمایه فکري در صرفنظر از علامت ضریب همبستگی، معنی

شود. لیکن رابطه ضریب کارایی ها منجر به افزایش ارزش نمینکها و بامجموعه شرکت
دار است.سرمایه ساختاري با هزینه سرمایه مثبت و معنی

درخصوص رابطه ضریب ارزش افزوده فکري با ،هاي این پژوهشهمچنین یافته
صورت مثبت هب0.99ها با ضریب همبستگی ضریب کارایی سرمایه فکري در گروه بانک

صورت مثبت به0.94ها با ضریب همبستگی ها و بانکو در گروه مجموعه شرکتدار و معنی
ها و هم در اثبات گردیده است. بدین معنی که سرمایه فکري هم در گروه بانکدارو معنی

شود.ها منجر به افزایش ضریب ارزش افزوده فکري میها و بانکگروه مجموعه شرکت
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