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Abstract 
Objective: Currently, knowledge is the key factor in development in its various dimensions. 

Organizations in different societies (with different intensity) by understanding the importance of 

knowledge, have moved in the direction of using it more. Intellectual capital plays an important 

role in organizational innovation and knowledge accumulation in the organization and and has a 

vital impact to enhance business financial performance. The importance of intellectual capital is 

much greater in knowledge-based companies. The pharmaceutical industry is one of the 

knowledge-based industries and intellectual capital in these companies has been in the center of 

researchers' attention. Therefore, it is very important to examine the position of intellectual capital 

in this industry and its effect on financial performance. The purpose of this research is to calculate 

the intellectual capital for pharmaceutical companies listed to the Tehran Stock Exchange (TSE) 

for the years 2011 to 2020 and to investigate the impact of intellectual capital on financial 

performance.  
 

Method: According to the access to the required data, 26 pharmaceutical companies were selected. 

Relying on the theoretical foundations and previous studies, the present research has selected the 

most widely used intellectual capital calculation method which was first presented and used by 

Pulic (1998 and 2004). Based on the data of 26 pharmaceutical companies listed on the Tehran 

Stock Exchange in the period 2011 to 2020, the intellectual capital of pharmaceutical company 

has been measured by the Value added intellectual coefficient  method (VAIC). Panel regression 

analysis has been used to analyze the impact of intellectual capital on the financial performance 

(return on assets as an indicator of financial performance) of selected pharmaceutical companies. 

In this regard, after the panel stationary test to avoid spurious regression and checking the 

establishment of classical hypotheses, panel regression equations were estimated by FGLS 

(Feasible generalized least squares) method due to the variance heterogeneity of errors and serial 

autocorrelation of errors. For data analysis, Eviews and Stata software were used. 
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Abstract 
 

Results: Based on the results of calculations, the average Value added intellectual coefficient for 

Darou Pakhsh Pharmaceutical Company, Daru Pakhsh Raw Materials and Alborz Daru Company 

are in the first ranks, and Industrial & Chemical Sina Company has the lowest value. The 

intellectual capital performance of the selected Iranian pharmaceutical companies is generally 

affected by human capital efficiency. Between 2011 and 2020, Value added intellectual coefficient 

has been up for most of selected companies. To check the validity of the hypothesis of convergence 

between selected pharmaceutical companies, the convergence regression (Growth rate of 

intellectual capital as a function of the amount of intellectual capital in year 2011) has been 

estimated. The sign of the convergence regression coefficient is negative but not significant. As a 

result, it does not confirm the existence of convergence of intellectual capital between these 

companies. The results of the Levin, Lin, and Chu (LLC) panel unit root test for all variables 

indicate that all variables used in panel regressions are stationary at level. The results of Chow test 

and Hausman test for each of the panel regression confirmed the fixed effects method. The results 

of the serial autocorrelation test of panel regression errors shows the existence of serial 

autocorrelation between regression errors, and also the variance heterogeneity test of panel 

regression errors shows the non- heterogeneity of variance of regression errors. According to the 

results of panel regression estimation, the efficiency of capital employed, the efficiency of human 

capital and the efficiency of structural capital have a positive and significant effect on the financial 

performance of selected pharmaceutical companies. The efficiency of capital employed has a 

greater impact on the financial performance of selected pharmaceutical companies. Company size 

and financial leverage have a negative and significant effect on the profitability of selected 

pharmaceutical companies. 
 

Conclusion: Based on the results of panel regression analysis, it can be concluded that 

pharmaceutical companies should use their financial and physical capital if they wish to reach a 

higher profitability level. Although the most important assets of companies are their employees, 

the low human capital ratio of Iranian pharmaceutical companies does not confirm this. In addition 

to paying attention to the proper use of physical and financial assets, it is necessary for 

pharmaceutical companies to include issues such as employee training, increasing employee skills, 

and creating various incentives to motivate employees to improve efficiency and create creativity 

in performance. Considering the nature of pharmaceutical companies, which are among 

knowledge-based companies, to improve the level of human capital efficiency and increase its 

impact on financial performance, constructive and continuous communication with universities 

and scientific institutions is suggested to create dynamics in the activity. 
 

Keywords: Intellectual Capital, Financial Performance, Pharmaceutical Companies. 

JEL Classification: O34, L25, I15. 
 

Citation: Kafili, V., Mirzaei Nezamabad, M., & Hosseinloo, H. (2022). Intellectual capital and its 

effect on the financial performance of pharmaceutical companies. Journal of Development and 

Capital, 7(2), 157-172 [In Persian].



 

 
 داروئی هایشرکتآن بر عملکرد مالی  تأثیرسرمایه فکری و 

 

 ∗کفیلی وحید

 ∗∗آبادمهدی میرزائی نظام

 ∗∗∗حسینلو حسین

 چکیده

 بهادار قاورا بورس در شدهیرفتهپذ داروئی هایشرکت مالی عملکرد و فکری سرمایه بین رابطه وتحلیلتجزیه مطالعه این از هدفهدف: 
 .است تهران
 

 فکری سرمایه 0933 تا 0931 زمانی فاصله درتهران  بهاداردر بورس اوراق  شدهیرفتهپذشرکت داروئی  62های با توجه به داده روش:
سرمایه فکری بر عملکرد مالی  تأثیربرای تحلیل . است شده گیریاندازه فکری ضریب افزوده ارزش روش به داروئی هایشرکت
استفاده شده است. در این راستا پس از آزمون مانایی برای اجتناب از رگرسیون کاذب، داروئی از تحلیل رگرسیون پانلی  هایشرکت

سی گردید و معادلات رگرسیون با توجه به ناهمسانی واریانس اجزای اخلال و خودهمبستگی سریالی اجزای برقراری فروض کلاسیک برر
 مورد برآورد قرار گرفت. FGLSاخلال، به روش 

 

 افزوده ارزش روشمتوسط . است انسانی سرمایه کارایی تأثیر تحت طورکلیبه منتخب داروئی هایشرکت فکری سرمایه عملکردها: یافته
 به رمایهس کارایی کرد مشاهده توانمیبر اساس نتایج رگرسیون پانلی، روند صعودی را داشته است.  هاشرکتبرای اغلب  فکری ریبض

 کارایی حال،ااینب. دارند مثبت تأثیر داروئی هایشرکت مالی عملکرد بر ساختاری سرمایه کارایی و انسانی سرمایه کارایی شده، گرفته کار
 دارد. داروئی هایشرکت مالی عملکرد بر بیشتری تأثیر شده گرفته رکا به سرمایه

 

 .کنند استفاده خود فیزیکی و مالی هایسرمایه از بالاتر، سودآوری برای باید داروئی هایشرکت گیری:نتیجه
 

 .داروئی هایشرکت مالی، عملکرد فکری، سرمایه کلیدی: هایواژه

 .JEL: I15،L25  ،O34 بندیطبقه
 هایشرکت مالی عملکرد بر آن تأثیر و فکری (. سرمایه0010) آباد، مهدی و حسینلو، حسینکفیلی، وحید؛ میرزائی نظام :ناداست

.057-076(، 6)7، مجله توسعه و سرمایهداروئی. 
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 مقدمه

با ظهور (. 292: 2125، 2نوریامناست )نامشهود داشته  هادارائیبستگی بسیار بالائی به گذشته  هایدههتوسعه اقتصادی در 

 (222: 2112، 2وسپابلگذاشتند )رو به زوال  کمکمی مشهود هادارائیایجاد مزیت رقابتی مبتنی بر  هایپایه، بنیاندانشاقتصاد 

 هب دیگر مدرن اقتصاد ثروت ،درواقع. ایفا کردند هاسازمانرا در عملکرد  یترکنندهنییتعنامشهود نقش  هایسرمایه و

 هایدارایی انیدر م .(52: 2127، 3کانچانا و موهاندارد) بستگی نامشهود هایدارایی به بلکه نیست، وابسته فیزیکی هایدارایی

 ترینمهمبه  یفکر هی، سرمادر حال حاضر. (115:22022و همکاران،  2بولندارد ) ی( نقش مهمIC) یفکر هیسرما ،هودشامن

و همکاران،  5سمادیتینو) اندشده لیارزش شرکت تبد جادیو ا یرقابت تیدر حفظ مز یو عامل اصل یتجار تیعامل موفق

 تیریدم ، بستگی بهمشهود هایییدارااز  شیب مدتیطولانو ارزش  یرقابت تیمز جادیا لیاساس، پتانس نیبر ا(. 220: 2122

در اقتصاد  هاشرکتکه  شودمیالباً گفته بر همین اساس غ. (212: 2122، 0الموصلی و اسماعیلدارد ) فکریسرمایه کارآمد 

نوع  نیا رایز ؛کنندمی گذاریسرمایهنامشهود  هایدارایی، بلکه در کنندنمی گذاریسرمایهثابت  هایداراییاساساً در  دیجد

 دهرچن این تحول باعث افزایش توجه محققین به مباحث سرمایه فکری شده است د.هستن آفرینارزش یلصعامل ا هادارائی

 ملیاتیمنبع ع ید نوعتوانمی یفکر هیسرما .(235: 2122و همکاران،  7مینااست )هنوز این حوزه یک حوزه تحقیقاتی نوظهور 

ابتی در فضای رق که دهدمیامکان  هاشرکتبه و  استفاده کند یارزش و نوآور جادیا ید براتوانمیشرکت  کیباشد که 

یی هاسازمان. اهمیت سرمایه فکری در (07: 2122و همکاران، 2ساردودهند ) شیشرکت را افزا یو عملکرد مال مقاومت کرده

و  است برسرمایهد دارو فرآیند تولی. استهستند به مراتب بیشتر  بنیاندانشدارند یا به عبارت بهتر تری به دانش که اتکای بیش

ت اس بنیانشدان. این صنعت بدون شک از جمله صنایع استوسیعی  گذاریسرمایهز به برای کشف و تولید محصول جدید نیا

همکاران،  مین وااست ) و فروش لازمه تولید فردمنحصربهعلمی و فرآیندهای  گذاریسرمایه بالا وزیرا که کارکنان با مهارت 

 در عملکرد مالی بسیار حائز اهمیت است. در این آن تأثیرو  بررسی جایگاه سرمایه فکری در این صنعت رونیازا. (235: 2122

ر این اساس ب مورد بررسی قرار گیرد.داروئی  هایشرکترد مالی ر عملکسرمایه فکری ب تأثیرتحقیق تلاش بر این است که 

ح سرمایه از سط متأثرفعال در صنعت دارو  هایشرکتاست که آیا عملکرد مالی  سؤالتحقیق حاضر به دنبال پاسخ به این 

 هایشرکتایه فکری را انتخاب و سطح سرم (2399تا2391) ساله 21در این راستا، این تحقیق یک دوره زمانی ؟ آنهاستفکری 

مورد  گرائیهمرآورد رگرسیون منتخب با ب هایشرکتسرمایه فکری برای  گرائیهمداروئی را محاسبه کرده است. فرضیه 

شده است.  رآوردکری ببر سرمایه ف تأکیدبر عملکرد مالی با  مؤثرمعادله رگرسیون عوامل  بررسی قرار گرفته است و در انتها

قایسه قرار سه جزء سرمایه فکری مورد م تأثیررسیون پانلی با استفاده از متغیرهای استاندارد شده، میزان با برآورد رگ همچنین

شده است  اهاقدام به تحلیل دادهتحقیق  شناسیروشدر ادامه ادبیات تحقیق تشریح شده است و با معرفی مدل و  گرفته است.

 یاستی ارائه شده است.و با توجه به نتایج به دست آمده برخی پیشنهادات س
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 ادبیات تحقیق

 انباشت به جرمن نتیجه در و کرده کمک توسعه به که شده است دقیقی هاینوآوری و اختراعات باعث انسان فکری توانایی

عاد مختلف آن عامل کلیدی در توسعه در اب دانش حاضر(. در حال 252: 2121، 2جوشی و همکاران) استشده  فراوان دانش

. اندرداشتهباز دانش قدم  این اهمیت در مسیر استفاده بیشتر با شدت متفاوت( با درک) مختلفنیز در جوامع  هاسازمان. است

و ارزش  جادیدر مورد ا رانیمد دگاهید سرمایه فکری نقش مهمی را در نوآوری سازمانی و انباشت آگاهی در سازمان دارد.

است  در حال حرکت یفکر هیسرما قیکرده و به سمت خلق ارزش از طر دایپ رییتغ یکیزیف ایهداراییتوسط  هاشرکت

اولارواجو و ) است وابسته فکری سرمایه کردن حداکثر به شدت به هاسازمانموفقیت  (22: 2392و همکاران،  یپورزمان)

 سازمانی ردعملک برای شاخصی عنوان به استراتژیک و حیاتی دارایی یک عنوان به فکری سرمایه روازاین(. 2: 2122، 2امسومی

توسط  2909در سال  یفکر هیبار مفهوم سرما نیاول(. 753: 2120زاهدی و همکاران، ) شودمی محسوب آن کیفیت ارتقای و

اما این تام استیوارت بود باعث رایج شدن  ؛(3: 2393و همکاران،  ریدستگ) دیگرد انیب 3تیگالبر جان کنز به نام یاقتصاددان

 رقرا توجه مورد سرعت به که است جدید نسبتاً مفهومی فکری سرمایه(. 712: 2122، 2کالکان و همکاران) این اصطلاح شد

کند می ایفا ار اصلی نقش انسانی عامل آن در که دانش را بر مبتنی هاییمدل دارند تمایل فزاینده طور به هاسازمان زیرا گرفت؛

برای ثروت  ی فکری و تجربه است کههادارائیدانش، اطلاعات،  سرمایه فکری شامل(. 237: 2123، 5سومدرئا) توسعه دهند

 ینامشهود دارایی سرمایه فکری به عنوان (.211: 2239خیراندیش و همکاران، ) گیردمیآفرینی مورد استفاده سازمان قرار 

وزکان و ا) دارد آن موفقیت و عملکرد بر مثبتی تأثیراما  است؛ نشده آورده شرکت یک ترازنامه در صراحت به کهاست 

 .(2127، 0همکاران

 ستبرای سرمایه فکری مورد توافق عمومی ا کلیدی جزء سهبسیار در ساختارسازی مفهوم سرمایه انسانی،  علیرغم اختلاف

 دانش، از که است سرمایه فکری اصلی جزء( HC) 2انسانی . سرمایه(2122امین و همکاران، ؛ 202: 2122، 7و همکاران آندروا)

 پوشش را سازمان یک فرآیندهای و ساختار (SC) 9ساختاری سرمایه ،است شده تشکیل کارکنان هایقابلیت و هامهارت

 تجاری یهااستراتژی و مدیریتی فرآیندهای سازمانی، نمودار اطلاعاتی، هایپایگاه مانند فیزیکی غیر اجزای شامل و دهدمی

 ندکمی مدیریت و تنظیم را سازمان یک روابط که شودمی اطلاق نامشهود هایدارایی تمام به( RC) 21ایرابطه سرمایه است و

 ،کندمی ایجاد را شرکت یک ارزش که کلیدی عامل دانش، بر مبتنی اقتصاد عصر در .(292و  292: 2127اوزکان و همکاران، )

و سرمایه فکری نقش حیاتی در تعیین عملکرد  (225: 2122، 22وانگ؛ 033: 1222، 22آنگل و همکاران) است فکری سرمایه

 فیزیکی نه و فکری سرمایه مدرن، اقتصاد در هاشرکت از بسیاری برای .(325: 2122، 23خالیقو و همکاران) دارد هاسازمان
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 پایدار عملکرد و رقابتی مزیت حفظ برای اهرمی فکری سرمایه.(2:2122، 2کلارک و همکاران) است هاآن دارایی ترینمهم

( بردانش هایشرکت یا خدمات بخش هایشرکت عمدتاً) متعددی هایشرکت .(52: 2127کانچانا و موهان، ) است شرکت

 قتصادا در را خود موجودیت و کنندمی کسب سود فکری، هایدارایی یا نامشهود هایاییدار به بسته صرفاً که دارند وجود

 اینوآورانه صنعت همچنین است، بردانش صنعت یک داروسازی صنعت .(52: 2127کانچانا و موهان، ) کنندمی حفظ کنونی

(. 2117: 2122، 2و ژو گِ) دارد تأکید فکری مالکیت و( R&D) هتوسع و تحقیق هایفعالیت کارکنان، کیفیت بر که است

محیط همراه با نظارت شدید، الزام تمرکز بر تحقیق و توسعه و پویایی داروئی به واسطه  هایشرکتاهمیت سرمایه فکری برای 

حوزه سرمایه فکری  در یکی از صنایع مورد توجه کهطوریبهبسیار بالاست و نیازهای بازاری  تکنولوژی هایپیشرفتبا توجه به 

 (.230: 2122امین و اسلام، ) عملکرد از سرمایه فکری است تأثیرپذیریو بررسی 

 میمی و همکارانصست. هاشرکتمثبت سرمایه فکری بر ابعاد مختلف عملکرد  تأثیر مؤیدایج مطالعات نیز در اغلب موارد تن

 از حاصل نتایج .اندهگرفتدفاعی را نتیجه  بنیاندانش هایسازمان مستقیم و غیرمستقیم سرمایه فکری بر عملکرد تأثیر (2211)

 تنسب و کنانکار وریبهره سهام، صاحبان حقوق بازده )نرخ بر عملکرد فکری سرمایه دهدمی نشان (2397) واسطهمطالعه 

 (2395و همکاران ) یاولنتایج مطالعه  .دارد مثبت تأثیرسهم(  هر سود و هادارایی بازده سهم، هر دفتری ارزش به بازار ارزش

 تهران در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفتهشرکت  92 وریبهرهفکری و  هیبین ارزش سرما معناداراز وجود رابطه مثبت و  یحاک

به  (2329تا  2321شرکت ) 92 یاطلاعات مال تیفیبر ک یفکر هیسرما تأثیر یبررس در (2392ی )و رمضان یلمید یانتید. است

 یزمانپور طلاعات دارد.ا کیفیت را با یهمبستگ نیشتریب یساختار هیسرما ی،فکر هیسرما یاجزا انیکه در ماین نتیجه رسیدند 

غیر  رتأثی یفکر هیسرما کارایی بیضرکه  اندرسیدهبه این نتیجه  (2329تا  2325شرکت ) 91 یبررس در (2392) و همکاران

زار و عملکرد بر ارزش با یفکر هیسرما تأثیر (2392و همکاران ) اینطالب .دارد هابر ارزش بازار و نرخ بازده دارائی معناداری

بازار  با ارزش یفکر هیسرما نیبکه  اندهرسیدنتیجه  بررسی کرده و به این (2322تا  2322) مانیشرکت صنعت س دوازده یمال

 یبه کار گرفته شده، دارا هیسرما کاراییو  وجود دارد یمعناداررابطه  مانیفعال در صنعت س هایشرکت یو عملکرد مال

 نیبه ا (2327تا  2323) ییشرکت دارو 22 برای (2329) و همکاران قربانی .است هاشرکتین زار بر ارزش با تأثیر نیشتریب

داده نسبت  یفکر هیعملکرد سرما هبتواند ب هاشرکت نیا یارزش بازار راتییتغ نکهیبر ا یمبن یلیدل چیکه ه انددهیرس جهینت

 ،یفکر هایسرمایهکه  دهدمیبرای صنعت بیمه نشان  (2329مجتهدزاده و همکاران ) نتایج تحقیق .نشده است افتی شود

قط رابطه ف زمانهم یدر بررس ؛ امادارند یبا عملکرد رابطه معنادار گر،یکدیجداگانه و مستقل از  یدر بررس یساختار ،یانسان

 است. با عملکرد معنادار بوده یو انسان یساختار هیسرما

 (2122) امسومیو  اولارواجو ،کلمبیا هایبانکمثبت سرمایه فکری بر عملکرد مالی  تأثیر (2122) 3همکاران کاسترو و

نوع فعالیت اقتصادی  22در  فعال هایشرکتبرای  (2121) 2تران و وو (،2129 تا 2112) جنوبیشرکت بیمه آفریقای  22برای 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Clarke et al 
2Ge & Xu   

3 Castro et al 
4 Tran & Vo 
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 و همکاران اوزکان ،ریبخش ارتباطات راه دور در الجزا هایشرکتبرای  (2122) 2مصطفی و عبدالحق(، 2122 تا 2122) ویتنام

 بورس اوراق بهاداردر  شدهپذیرفته هایشرکت برای (2115) 2و همکارانچن  (،2122 تا 2115) ترکیه بانک 22برای  (2127)

 تا 2117) رانهتشرکت پذیرفته شد در بورس اوراق بهادار  39برای  (2122) همکارانصالحی و  (،2122 تا 2121) وانیتا

برای  (2117) 3رودز و میهالیج در بورس اوراق بهادار تهران، شدهپذیرفتهشرکت  92برای  (2123) همکارانفتحی و (، 2121

لی الموص و ی فنلاندوتکنولوژیحاضر در صنعت ب هایشرکتبرای  (2112) 2هرمانس و کولویک، یدر اسلوون یصنعت هتلدار

 5ازوگاک. اندگرفتهسرمایه فکری بر عملکرد مالی را نتیجه  تأثیر (2121 تا 2112) عربستان هایبانکبرای  (2122) لو اسماعی

سهامی تانزانیا  هایشرکتمنفی سرمایه انسانی و سرمایه به کار گرفته شده را بر  تأثیرمثبت سرمایه ساختاری و  تأثیر (2121)

 ته است.نتیجه گرف

رد بررسی داروئی هم مو هایشرکتسرمایه فکری بر عملکرد مالی  تأثیربودن صنعت دارو، بررسی  محوردانشبا توجه به 

 قرار گرفته است و صنعت داروئی از جمله صنایعی بوده است که در مرکز توجه محققین حوزه سرمایه فکری قرار داشته است.

داروئی بورس  هایشرکتبرای  (2127امین و اسلام )داروئی تایلند،  هایشرکتبرای  (2129) 0یستیپارسرجرم کردیبیتاک و

 خالیقو و همکاران و (2122) همکارانامین و داروئی چین،  هایشرکتبرای  (2122) 2ژینیوو  (2125) 7الوی و هانلندن، 

 21غوش و مندالداروئی کنیا،  هایشرکتبرای  (2123) 9ارانانگاری و همکداروئی پاکستان،  هایشرکتبرای  (2122)

برای  (2121) 23شاراباتی و همکاران، داروئی هند هایشرکتبرای  (3212) 22گوپتا و ویشنوو  (2112) 22کامات ،(2119)

است از جمله مطالعاتی  متحدهایالاتداروئی  هایشرکتبرای  (2117) 22براهمانکار و همکارانداروئی اردن و  هایشرکت

 .اندگرفتهمثبت سرمایه فکری بر عملکرد مالی را نتیجه  تأثیرکه 

تحقیق حاضر با توجه به مبانی نظری و مطالعات پیشین، پرکاربردترین روش محاسبه سرمایه فکری را گزینش و اقدام به 

بین  گرائیهمرضیه شده امکان بررسی ف بساله کرده است. دوره زمانی انتخا 21محاسبه سرمایه فکری برای یک دوره 

 هایرکتشیه فکری و اجزای سرمایه فکری بر سودآوری سرما تأثیر امکان بررسی همچنینرا فراهم کرده است و  هاشرکت

تولید همراه بوده است فراهم کرده  آفرینی دانش درداروئی در دهه اخیر را که با تحولات مهمی در حوزه تکنولوژی و نقش

 سرمایه فکری، رگرسیونی با متغیرهای استاندارد شده مورد برآورد قرار گرفته است. جزءسه  تأثیر برای مقایسه همچنین است.

 تحقیق شناسیروشمدل و 

ارائه و  (2112 و 2992) 20یکپولاستفاده شده است که اولین بار توسط  CVAI25برای سنجش سرمایه فکری از رویکرد 

 گیردمی رارق استفاده مورد مؤثر طور به آن منابع آیا اینکه و شرکت یک فکری توانایی VAIC روش فت.مورد استفاده قرار گر
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1Mustapha & Abdelheq  
2 Chen et al 
3 Rudez & Mihalic 
4 Hermans & Kulvik 
5Kasoga 
6 Kerdpitak & Jermsittiparsert 
7 Lv & Han 
8 Xinyu 

9 Ngari et al 
10 Ghosh & Mondal 
11 Kamath 
12 Vishnu & Gupta 
13 Sharabati et al 
14 Bramhandkar et al 
15 Value added intellectual coefficient 
16Pulic  



 داروئی هایشرکت مالی عملکرد بر آن تأثیر و فکری سرمایه/ 026
 

 را منبع هر در شده گذاریسرمایه پولی واحد هر ازای به شده ایجاد تازه ارزش VAIC دیگر،عبارتبه. دهدمی نشان را خیر یا

آفرینی حاصل از به کارگیری میزان کارا بودن ارزش دهندهنشان VAIC(. 2127و همکاران،  اوزکانکند )می گیریاندازه

 :شودبه صورت زیر محاسبه می VAIC (.27: 2392پاکدل و دریایی، است )تمامی منابع سازمانی 

 VAIC SCE HCE CCE= + +  

VAIC افزوده سرمایه فکری، ضریب ارزش دهندهنشانSCE  ،کارایی سرمایه ساختاریHCE کارایی سرمایه انسانی

د. گیرافزوده شرکت مورد محاسبه قرار میارزش VAIC کارایی سرمایه به کار گرفته شده است. برای محاسبه متغیر CEEو 

 شود:افزوده عبارت است پرداختی به عوامل تولید که به صورت زیر محاسبه میارزش

 VA OP EC A= + +  

VA افزوده شرکت، دهنده ارزشنشانOP عملیاتی،  سودEC  هزینه حقوق دستمزد شرکت( و کار )هزینه استخدام نیروی

A  استمشهود و نامشهود  هایدارائیاستهلاک. CEE افزوده شرکت به ارزش سرمایه به کار گرفته شده به از تقسیم ارزش

افزوده از تقسیم ارزش HCE شود.شرکت حاصل می هایدارائی. سرمایه به کار گرفته شده نیز از ارزش دفتری آیدمیدست 

 شودبه صورت زیر محاسبه میSCE شود وپرسنلی حاصل می هایهزینهبه 

 SC
SCE

VA

SC VA HC

=

= −
 

برای سرمایه فکری  2سوان-منتج از تئوری رشد سولو گرائیهمپیش از بعد از محاسبه سرمایه فکری، فرضیه  در این مطالعه،

کری ت که شرکتی که دارای سرمایه فبه این مفهوم اس گرائیهمداروئی مورد بررسی قرار گرفته است. فرضیه  هایشرکت

بیشتری در اول دوره باشد، نرخ رشد کمتری را در سرمایه فکری تجربه خواهد کرد. برای بررسی این فرضیه، معادله رگرسیونی 

  زیر برآورد شده است:

 ,1399

,1390

,1390

1
( ) ( )

i

i i

i

IC
LOG C LOG IC U

T IC
β= + +  

 𝑈𝑖دهنده تعداد دوره زمانی و نشان 𝑇رسیون، شیب خط رگ 𝛽عرض از مبدأ،  C ،سرمایه فکریدهنده نشان ICکه در آن

دار باشد که دال بر منفی معنی 𝛽 سوان، انتظار بر این است که ضریب  -خطای رگرسیون است. با توجه به تئوری رشد سولو

 مبستگیخودهبرای بررسی  2واتسون-برای اطمینان از صحت نتایج رگرسیون، از آزمون دوربین است.هشرکتبین  گرائیهم

 برای بررسی ناهمسانی واریانس استفاده شده است. 3سریالی و آزمون وایت

معادلات  (2127) همکارانو  اوزکانبر اساس مطالعه رگرسیون پانلی سرمایه فکری بر عملکرد مالی،  تأثیربرای بررسی 

 :شده استرگرسیونی به شکل زیر برآورد 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Solow and Swan 
2 Durbin Watson 

3 White 
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1 1 2 3

2 1 2 3 4 4

it it it it it

it it it it it it it

ROA LEV LTV VIAC U

ROA LEV LTV CEE SCE HCE V

α β β β
α λ λ λ λ λ

= + + + +
= + + + + + + 

 که در آن داریم:

ROA: ی شرکتهادارائیسود خالص به کل  نسبت 

VIAC: سرمایه فکری ضریب 

CEE: سرمایه فیزیکی کارایی 

SCE: سرمایه ساختاری کارایی 

HCE: سرمایه انسانی یکارای 

LEV است: اهرم مالی است که نسبت بدهی کل به دارائی کل. 

LTV: لگاریتم طبیعی دارائی کل شرکت 

 هایرکتش سرمایه فکری بر سودآوری تأثیرتحقیق، از تحلیل رگرسیون پانلی برای بررسی  هایدادهبا توجه به ماهیت 

داروئی استفاده شده است. برای اجتناب از رگرسیون کاذب اقدام به بررسی فرض مانایی متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون 

استفاده شده است.  3و هاسمن 2چاو هایآزمونشده است. برای تشخیص نحوه اعمال ناهمگنی بین مقاطع از   LLC 2ریشه واحد

 5، برای آزمون خودهمبستگی اجزای اخلال از آزمون وولدریجVIF2غیرهای توضیحی از آزمون خطی بین متبرای بررسی هم

با استفاده از  هایدادهاستفاده شده است. تحلیل LM0از آزمون هارگرسیونو برای آزمون ناهمسانی واریانس اجزای اخلال 

 شده است. انجام 2و استاتا 7افزارهای ایویوزنرم

 هادادهتحلیل 

 شود.های تحقیق، آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه و تحلیل میداده رگرسیونیز تحلیل ا پیش
 آمار توصیفی متغیرها .1 جدول

 CEE HCE SCE VAIC LEV LTV ROA 

302/1 میانگین  29/2  022/1  230/5  039/1  52/22  252/1  

927/1 حداکثر  170/32  2 29/33  59/7  19/32  22/1  

172/1 حداقل  523/1  15/1  297/2  257/1  252/22  207/1-  

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

بوده است که بیشترین مقدار متعلق به  252/1مورد بررسی  هایسالداروئی منتخب در  هایشرکتازدهی دارائی متوسط ب

 منتخب در نمودار زیر ترسیم شده است: هایشرکتشرکت داروئی بهداشتی لقمان بوده است. متوسط سوددهی برای 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Levin, Lin and Chu 
2 Chow Test 
3 Hausman test 
4 Variance inflation factor 

5 Wooldridge test 
6 Lagrange multiplier 
7 Eviews 
8 Stata 
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 داروئی منتخب هایشرکتبازدهی  متوسط .1 نمودار

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

رد را روز دارو بدترین عملکمورد بررسی شرکت جام دارو بهترین عملکرد متوسط را دارا بوده است و  هایشرکتدر بین 

 بوده است. درصد 5مثبت و بیش از  هاشرکتاست. متوسط بازدهی همه داشته 

 
 داروئی منتخب هایشرکت VAIC سطمتو .2 نمودار

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

میایی اول قرار دارد و شی هایرتبهدارو پخش و البرز دارو در  اولیه موادشرکت دارو پخش،  برای سرمایهمتوسط ضریب فکری 

 رگرسیون ردآوبرروند صعودی را داشته است.  هاشرکتبرای اغلب ضریب فکری سرمایه سینا کمترین مقدار را داشته است. 
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 هایشرکتبین  گرائیهمعدم برقراری فرضیه  دهندهنشان( 2391) دورهاول  VAICو مقدار  VAICبین متوسط سرعت رشد 

 داروئی است:
 داروئی منتخب هایشرکتسرمایه فکری بین  گرائیهم .1 جدول

 احتمال ضریب متغیر

C 173/1  22/1  

VAIC1390 112/1  22/1  

 2R =1/175 F Stat− =2/95 (1/27) 

 D W− = 2/72 White test: 2χ =  1/07  (1/72) 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 ت.غیرمعنادار اس Fاما غیر معنادار حاصل شده است. کل رگرسیون هم بر اساس آزمون  ؛منفی گرائیهمضریب 

رای بتشخیصی و برقراری فروض کلاسیک انجام شده است.  هایآزمونریشه واحد،  هایآزمونبرای تحلیل رگرسیونی 

اجتناب از رگرسیون کاذب، لازم است نسبت به مانایی متغیرهای تحقیق اطمینان حاصل شود. برای این منظور به دلیل کوتاهی 

 تایج به شرح جدول زیر بوده است:استفاده شده است. ن LLCدوره زمانی از آزمون 
 LLC واحدریشه  آزمون .2 جدول

 نتیجه احتمال آماره متغیر

CEE 72/2  113/1  مانا 

HCE 92/2  120/1  مانا 

LEV 52/77  111/1  مانا 

LTV 99/2  111/1  مانا 

ROA 9/3  111/1  مانا 

SCE 27/2  111/1  مانا 

VAIC 22/2  122/1  مانا 

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 نتوامیو  استمانایی متغیرهای مورد استفاده در رگرسیون  دهندهنشانبرای همه متغیره  LLCتایج آزمون ریشه واحد ن

ده بنابراین نتایج رگرسیون به دست آم ؛ی پانلی مورد نظر را بدون بروز رگرسیون کاذب مورد برآورد قرار دادهارگرسیون

 ی ضرایب رگرسیون معتبر خواهد بود.معناداراعتبار رگرسیون و برای بررسی  tو  F هایآزمونمعتبر بوده و 

های تحقیق ترکیبی از سال و شرکت است، بایستی در مورد نحوه اعمال اثرات فردی در معادله با توجه به اینکه داده

در جدول زیر  سیونیلازم انجام شود. نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن برای هر یک از معادلات رگر هایآزمونرگرسیون 

 ارائه شده است:
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 تشخیصی هایآزمون .9 جدول

 نتیجه احتمال آماره محاسباتی 

 آزمون چاو
 رگرسیون پانلی تأیید 111/1 27/2 معادله اول

 رگرسیون پانلی تأیید 111/1 27/2 معادله دوم

 آزمون هاسمن
 اثرات ثابت تأیید 111/1 22/2 معادله اول

 اثرات ثابت تأیید 111/1 33/22 معادله دوم

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 شود.می تأیید وجود اثرات ثابت در معادلات با توجه به نتایج به دست آمده،

تایج آزمـون ن اطمینان حاصل شود.برقراری فـروض کلاسیک  ازبایستی  ،بـرای اطمینان از اعتبار نتایج رگـرسیون پانلـی

 در جـدول زیر ارائه شـده اسـت: لیو خودهمبستگی سریا ناهمسانی واریانس
 آزمون ناهمسانی واریانس .0 جدول

 معادله رگرسیون دوم معادله رگرسیون اول  آزمون

 آزمون ناهمسانی واریانس
23/221 22/213 آماره  

 111/1 111/1 احتمال

 آزمون خودهمبستگی سریالی
95/31 آماره  22/2 

 120/1 111/1 احتمال

 قیقهای تحمنبع: یافته

 هایآزمونهر دو معادله است. با توجه به  سریالی در و خودهمبستگیوجود ناهمسانی واریانس  دهندهنشاننتایج 

صل واریانس به صورت زیر حا ناهمسانی و خودهمبستگیواریانس، معادله رگرسیون اول با رفع  ناهمسانی و خودهمبستگی

 شده است:

 لاو نهایی معادله رگرسیون برآورد. 5 جدول

 متغیر ضریب احتمال Vif یمعنادار

 C 70/1 111/1 - معنادار

 LEV -122/1 125/1 2 معنادار

 LTV -127/1 111/1 22/2 معنادار

 VAIC 132/1 111/1 22/2 معنادار

(111/1) 29/2272Wald Chi =  

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 معنادار درصد 95ی کل رگرسیون است. تمامی ضرایب در سطح معنادار هدهندنشاننتیجه به دست آمده برای آزمون والد 

 داروئی منتخب داشته است. ضریب سرمایه هایشرکتسودآوری  بر معنادارمنفی و  تأثیرهستند. اندازه شرکت و اهرم مالی 

 به دست آمده است. معنادارفکری مثبت و به لحاظ آماری 
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 نهایی معادله رگرسیون دوم برآورد. 2 جدول

 متغیر ضریب احتمال Vif یمعنادار

 C 20/1 217/1 - معنادارغیر 

 LEV -1125/1 22/1 12/2 معنادارغیر 

 LTV -112/1 70/1 23/2 معنادارغیر 

 CEE 52/1 111/1 22/2 معنادار

 HCE 112/1 122/1 03/2 معنادار

 SCE 29/1 111/1 07/2 معنادار

(111/1) 20/90212Wald Chi =  

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

 ده است.بو معناداراما غیر  ؛منفی مالی اهرماندازه شرکت و  تأثیر دهد.ی کل رگرسیون را مورد تأیید قرار میمعنادار آزمون

 هایشرکتسودآوری  بر این سه جزء تأثیرگذاری. برای مقایسه میزان بوده است معنادارمثبت و  VAICهر سه جزء  تأثیر

رمایه فیزیکی و قوی س تأثیردهنده گردید. نتایج نشان، رگرسیون پانلی برای متغیرهای استاندارد شده برآورد منتخب داروئی

 را داراست. تأثیرداروئی است. کارایی سرمایه انسانی کمترین  هایشرکتهای مالی در سودآوری دارائی
 زء سرمایه فکریشده سه ج استانداردضرایب . 7 جدول

 SCEE SHCE SSCE متغیر

 22/1 133/1 72/1 ضریب استاندارد شده

 های تحقیقمنبع: یافته

زیکی و قوی سرمایه فی تأثیر دهندهنشانکه  استاز دو جزء دیگر  تربزرگضریب سرمایه به کار گرفته شده بسیار 

 داروئی است. هایشرکتی مالی در سودآوری هادارائی

 اهو پیشنهاد یریگجهینت

 انسانی هسرمای بازده ضریب تأثیر تحت اول درجه در داروئی هایشرکت فکری سرمایه که دهدمی نشان مطالعه هاییافته

(HCE )شده گرفته کار به سرمایه کارایی به عبارتی ضریب .دارد قرار (CEE )ساختاری سرمایه کارایی ضریب و (SCE )در 

مالی  مؤسساتبرای  (2115) 2چن گومطالعاتی مانند  .است مؤثر کمتر HCE با مقایسه در داروئی هایشرکت در ارزش ایجاد

ترکیه،  هایبانکبرای  (2127) همکارانو  اوزکانمالی استرالیا،  مؤسساتبرای  (2123و  2121) همکارانو  جوشیمالزی، 

برای  (2392) همکارانو  مقدم غیوری، 2327 تا 2323 هایسالداروئی ایران برای  هایشرکتبرای  (2329) همکارانقربانی و 

 2322 تا 2325سه صنعت مواد و محصولات دارویی، مواد و محصولات شیمیایی و خودرو و ساخت قطعات در بـازه زمـانی 

ش و البرز دارو پخ اولیه موادشرکت دارو پخش،  برای سرمایهمتوسط ضریب فکری . اندآوردهایج مشابهی را به دست تنیز ن

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Chen Goh 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Pek%20Chen%20Goh
https://www.emerald.com/insight/search?q=Pek%20Chen%20Goh
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روند صعودی  هاشرکتبرای اغلب  VAICاول قرار دارد و شیمیایی سینا کمترین مقدار را داشته است. متوسط  هایرتبهدارو در 

 را داشته است.

ی این متغیر نادارمعمثبت و  تأثیر دهندهنشانداروئی  هایشرکتفکری بر بازدهی دارائی  افزودهارزش ضریب تأثیربررسی 

 هایبانکبرای  (2122) و اسماعیل الموصلی ترکیه، هایبانکبرای  (2127) همکارانو  اوزکانمطالعه که با نتایج  است

سه صنعت مواد و برای  (2392) همکارانو مقدم غیوری فوتبال ترکیه،  هایباشگاهبرای  (2125) 52همکارانو یاسار عربستان، 

 همکارانفتحی و و  (2392) القیانیاسدی و یوخنه ، محصولات دارویی، مواد و محصولات شیمیایی و خودرو و ساخت قطعات

 تأثیرسرمایه فکری  (2329) همکارانقربانی و . در مطالعه استشرکت منتخب بازار بورس ایران هم سو  29برای  (2123)

ر اخیر تحولی د هایساله در داروئی نداشته است اما مطالعه حاضر نشان داده است ک هایشرکتی بر عملکرد مالی معنادار

 بوده است. معنادار هاشرکتسرمایه فکری بر عملکرد مالی این  تأثیراین صنعت رخ داده است و 

 معنادارثبت و م تأثیر دهندهنشانداروئی نیز  هایشرکتفکری بر بازدهی دارائی  افزودهارزشاجزای ضریب  تأثیربررسی 

داروئی به  هایتشرکسرمایه به کار گرفته شده بیشتر بوده است. به عبارتی اگر  ییکاراضریب  بیندراین. استهر سه جزء 

 توانمیست آمده نتایج به د بر اساس مالی و فیزیکی خود استفاده کنند. هایسرمایهدنبال افزایش سودآوری هستند بایستی از 

 موارد زیر را به عنوان پیشنهادات سیاستی ارائه کرد:

داروئی پیشنهاد داد که برای افزایش سودآوری اولویت اول باید  هایشرکتبه  توانمیبه دست آمده  با توجه به نتایج

 مالی سپس سرمایه ساختاری و بعد سرمایه انسانی تکیه داشته باشند. سرمایه فیزیکی و

 هایشرکتانی سرمایه انس پایین بودن ضریب هستند، هاآن، کارکنان هاشرکتدارائی  ترینمهم شودمیبا وجود اینکه گفته 

ی فیزیکی هادارائیداروئی در کنار دقت نظر بر استفاده مناسب از  هایشرکت. لازم است کندمین تأییدداروئی این موضوع را 

نان کمختلف برای ایجاد انگیزه در کار هایمشوقو مالی، مسائلی مانند آموزش کارکنان، افزایش مهارت کارکنان و ایجاد 

 خود بگنجانند. هایریزیبرنامهو ایجاد خلاقیت در عملکرد را نیز در  کارایی جهت بهبود

ه انسانی سرمای کارایی، برای بهبود سطح هستند محوردانش هایشرکتداروئی که از جمله  هایشرکتبا توجه به ماهیت 

عالیت محافل علمی برای ایجاد پویایی در فو  هادانشگاهآن بر عملکرد مالی، ارتباط سازنده و مستمر با  تأثیرگذاریو افزایش 

 .شودمیپیشنهاد 

 و تشکر ریتقد

. دیآیل مبه عم ریپژوهش حاضر تقد یدر اجرا یمعنو تیبه خاطر حما اراکدانشگاه  یمعاونت محترم پژوهش از لهینوسیبد

 .شودیپژوهش تشکر م نیدر ا شانمانهیصم یجهت همکار ابراهیم قدیمخانیآقای  از نیهمچن

 منابع
 .23-213(، 22)22 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب. هاشرکت یبر عملکرد مال یفکر هیسرما تأثیر یبررس(. 2392) اریام ،یانیالق وخنهی و لامحسینغ ،یاسد
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 و مالی حسابداری های پژوهش. دارویی هایشرکت در وریبهره و فکری سرمایه بین رابطه(. 2395) مجتبی سعیدی، و سنح زاده،حاجی ؛حمدرضام اولی،

 .92-73(، 32)2 حسابرسی،

 .22-02(، 21)3، مطالعات حسابداری و حسابرسی. ادبیات سرمایه فکری ر(. مروری ب2392) یلعباسع ،دریایی و پاکدل، عبدالله

-31، (02)29، های حسابداری و حسابرسیبررسی. الیبر ارزش بازار و عملکرد م یفکر هیسرما تأثیر. (2392) لیمحمود آبادی، ع و زیتا؛ جهانشاد، آهراز ،پورزمانی

27. 

. پگاه پخش شرکت در موردی مطالعه ،سازمانی عملکرد در فکری هایسرمایه نقش(. 2392) علیرضا جهرمی، کوشکی و هردادم غلامی، و هدیم خیراندیش،

 .97-222 ،(3)3 ،مدیریت در کمی مطالعات

 مالی حسابداری هایپژوهش. شرکت مالی عملکرد بر فکری سرمایه تأثیر(. 2393) سنعلیح اخلاقی، و اضیهر فری،جع امین ؛هدیم صالحی، عرب ؛حسنم دستگیر،

 .2-30 ،(22)0 ،حسابرسی و

 سابداریح نشدا. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی اطلاعات کیفیت بر فکری سرمایه تأثیر(. 2392)مریم  رمضانی، و زهرا دیلمی، دیانتی

 .5-37 (،2)2 ،مدیریت حسابرسی و

. مانساز در نوآوری میانجی نقش با دفاعی دانشبنیان هایسازمان عملکرد در فکری سرمایه اثر بررسی(. 2211) رضا قربانی، و علیرضا میرجمهری، مهدی؛ صمیمی،

 .29-22 ،(52)27 ،نظامی فنون و علوم فصلنامه

 هایشرکت مالی عملکرد و بازار ارزش بر فکری سرمایه تأثیر بررسی(. 2392) محمد نیکونسبتی، و الهی معززملاقاسم، داوود؛ ،حسینی خان اله؛قدرت نیا،طالب

 .52-00 (،5)2 ،حسابداری تجربی هایپژوهش. تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته سیمان صنعت

. یعملکرد واحد تجار اریبر کارایی به عنوان مع یفکر هیسرما تأثیر ی(. بررس2392) عیمهز ،یاللهو نعمت اریوشد ی،رانیزنج ی؛ محمدلیع ،مقدم یوریغ

 .27-212 (،3)2 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش

انداز چشم .کرد مالی در صنعت داروسازی ایرانسرمایه فکری بر عمل تأثیر. (2329) اصغربهنام؛ موسوی، سجاد و انواری رستمی، علی؛ شهائی، حمدجوادم ،قربانی

 .27-21، (2)21، مدیریت بازرگانی

(. رانیمد دگاهی)از د مهی( و عملکرد صنعت بیو ساختار یمشتر ،ی)انسان یفکر هی(. رابطه سرما2329) هرناززاده، میو مهد یدحسینس ،یطبر ی؛ علویدامجتهدزاده، و

 .219-229 (،01)27 ،نیقزو یانتشارات جهاد دانشگاه

 ،ریحسابدا و مدیریت در جدید هایپژوهش. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی عملکرد و فکری سرمایه رابطه بررسی(. 2397) نجمه واسطه،

5(22)، 32-27. 
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