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ویژه در محیط رقابتی و ه های مادی بترین سرمایه، جایگزین سرمایهدانش به عنوان مهم امروزه -چکیده

سرمایه فكری در مشتریان، . استیافته گسترده  کاربردی مهم ومفهوم سرمایه فكری  لذا است. شدهفناوری 

ای در شود و نقش فزایندههای سازمان متجلی میتجاری، منابع انسانی و سیستم علامتاطلاعات،  فرایندها،

های كری و عملكرد شرکت. این پژوهش به بررسی رابطه سرمایه فکندهای رقابتی پایدار ایفا میخلق مزیت

ها و های کلیدی عملكرد شرکتشده در بورس اوراق بهادار پرداخته است. به این منظور ابتدا شاخصپذیرفته

شده در بورس های پذیرفتهدر جامعه آماری شرکت "پالیک"از مدل شاخص کارایی سرمایه فكری با استفاده 

شده، سپس تاثیر سرمایه فكری و اجزای آن بر هر یک گیری دازه، ان1333تا  1331های اوراق بهادار طی سال

از الگوی رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل های عملكرد مالی با استفاده از شاخص

وری کارکنان و های نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، بهرهدهد سرمایه فكری با شاخصاز این تحقیق نشان می

 ها و سود هر سهم رابطه مستقیم دارد. رزش بازار به ارزش دفتری هر سهم، بازده دارایینسبت ا

 (VAIC)توبین؛ ضریب فكری ارزش افزوده  Qارزش شرکت؛ سرمایه فكری؛ سرمایه انسانی؛  ها:کلید واژه
 

  مقدمه

مرکز امور  یكی از اهداف اصلی یک مدیر شرکت، به حداکثر رساندن ارزش شرکت است. ارزش شرکت در

های مختلف باید مالی شرکت قرار دارد البته محاسبه ارزش برای یک شرکت کار آسانی نیست. اولا شرکت

های خصوصی(. ثانیا، های دولتی در مقابل شرکتگذاری شوند )برای مثال شرکتبصورت متفاوت ارزش

ارزش داشته باشد، که به روش تواند چندین ارزش شرکت به هدف ارزشیابی نیز بستگی دارد )یک شرکت می

های ارزشیابی شرکت بستگی دارد(. دو دهه اخیر شاهد جریان نوآوری در بازارهای مالی بوده است اما روش

از ارزشیابی جریان نقدینگی تنزیل  های سنتیّ ارزشیابی شرکت عبارتنداند. روشبه طرز معناداری تغییر نكرده
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-بندیارزشیابی نسبی و ارزشیابی ادعای احتمالی )محققان مختلف گروه یافته، ارزشیابی حسابداری و تصفیه،

کنند اما لازم ها عملكرد تاریخی را منعكس میکنند(. این روشهای ارزشیابی را مطرح میهای مختلف روش

 ای است نیز در نظر گرفته شود.است که ارزشی که رشد ممكن و خارج ترازنامه

ت بر مبنای ترازنامه، صورت درآمد یا صورت جریان نقدینگی هستند؛ البته های سنتیّ ارزشیابی شرکروش

های بزرگی بین ارزش بازاری شان صفر است. تفاوتسرمایه فكری نیز یک دارایی است. اما در ترازنامه ارزش

و دفتری یک شرکت وجود دارد و این تا حدیّ بخاطر سرمایه فكری است. گرچه یک تعریف کلی برای 

هدف این مطالعه بررسی  دهند.فكری وجود ندارد، اما اطلاعاتش پتانسیل آینده یک شرکت را نشان می سرمایه

 تجربی تاثیر سرمایه فكری بر ارزش شرکت است.
 

 سرمایه فکری

اند و جامعه امور های ارزشیابی شرکت بسیاری وجود دارد. با این وجود مطالعات نتایج متناقضی را یافتهروش

های مختلف مزایای حتی به یک روش عمومی برای ارزشیابی شرکت نزدیک هم نیستند. روشمالی شرکت 

دارند،  یک سازمان تجاری را های مهم ارزشیابیهای مختلف دارند و برخی از آنها جنبهمختلفی در موقعیت

بنای ترازنامه، صورت های سنتیّ ارزشیابی شرکت بیشتر به ارقام تاریخی )برماند. روشکه بقیه آنها را نشناخته

بینی غیردقیق ]مثلا جریان نقدینگی آزاد و میانگین هزینه سرمایه درآمد یا صورت جریان نقدینگی( یا پیش

های فیزیكی شرکت را در نظر ها غالبا داراییکنند. این روشهای بعدی توجه میبرای دوره (WACC)وزنی 

های شود. پس روشر کارکنان و سرمایه فكری تمرکز و تاکید میگیرند اما در اقتصاد مبتنی بر دانش بیشتر بمی

 ارزشیابی شرکت مذکور در دنیای امروزی مناسب نیستند.

گیری ارزش شرکت باید در نظر های سنتیّ اندازهدر یک اقتصاد مبتنی بر دانش )دانش بنیان(، نه تنها روش

گیری عملكرد شرکت، های سنتیّ اندازهشود. روش گرفته شوند، بلكه لازم است که به سرمایه فكری نیز توجه

که برمبنای اصول حسابداری مرسوم هستند، ممكن است در اقتصاد مبتنی بر دانش که با سرمایه فكری حرکت 

های دانش گیری سرمایه فكری و دارایی(. گرچه تشخیص و اندازه21121کند مناسب نباشند )گان و صالح، می

های شوند. محدودیتوری، کارایی و سودآوری بیشتر شرکت منعكس میان در بهرهشدشوار است اما نتایج

                                                           
1- Gan, K., & Saleh, Z. 2008 
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کنند که منبع ارزش اقتصادی دیگر تولید های مالی در توضیح ارزش شرکت به این حقیقت اشاره میصورت

 (.2111کالاهای مادّی نیست بلكه خلق سرمایه فكری است )چن، چنگ و یوچانگ، 

های فكری تفاوت بین ارزش بازاری یک شرکت و هزینه جایگزینی دارایی سرمایه (2112) "1سیدرمن" (1

 آن است.

ای که خاص هر شرکتی است سرمایه فكری یک دانش سازمانی وسیع و گسترده (2111) "2موریتسن" (2

 دهد تا بطور پیوسته خود را با شرایط در حال تغییر و تحول انطباق دهد .که به شرکت اجازه می

 سرمایه فكری یک جریان دانش در درون یک شرکت است. (1333) "3دریک و کول" (3

( سرمایه فكری جستجو و پیگیری استفاده موثر از دانش )کالای ساخته شده( در 1332) "بونتیس" (4

 مقایسه با اطلاعات )مواد خام( است.

معنوی و  ی(دارای)سرمایه فكری، مواد فكری از قبیل دانش و اطلاعات و مالكیت  (1333) "4استیوارت" (1

 شمولی برای آن وجود ندارد. هنوز تعریف جهان شوند وتجربه است که باعث ایجاد ثروت می

جمع دانش اعضای یک سازمان و تبدیل کاربرد علمی سرمایه فكری شامل حاصل (1333) "1روس" (3

 .دانش اعضای سازمان است

 .زش برای شرکت استسرمایه فكری یک دانش کاربردی برای خلق یک ار (1333) " 3ادوینسون" (3

که کشف شده و مورد استفاده ( سرمایه فكری یک چیز فرار و گریزان است اما زمانی1333) "3بونتیس" (2

 سازد تا با یک منبع جدید در محیط رقابت کند.قرار گیرد سازمان را قادر می

كمن و تولیرد گیری شود. برای مثال، فریتواند بطور دقیق اندازهسرمایه فكری ناملموس است و نمی

شوند، تعریف های غیرمالی یک شرکت که در ترازنامه منعكس نمی( سرمایه فكری را تمام دارایی2111)

اند که هیچ تعریف عمومی و کلی برای سرمایه فكری وجود ( بیان کرده2112اند. اما تاوی و تولینگتون )کرده

 ینی حداکثر غیرمستقیم است. آفرندارد و رابطه علّت و معلول بین سرمایه فكری و ارزش

                                                           
1- Seetharaman, 2002 

2- Mouritsen, 2001 
3- Dierick & cool, 1999 
4- Stewart, 1997 

5- Roos,1997  

6- Edvinsson, 1997 

7- Bontis,1996 
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تواند فقط است که می« کوسن ایمنی ناملموس»( تاکید کردند که سرمایه فكری 2113بایبورینا و گولوکو )

اند. بنابراین لازم است که بر توسعه پایدار ها قبل خلق کردهرا سال هایی استفاده شود که آنتوسط شرکت

تواند عامل کلیدی رشد طولانی مذکور نشان داد که سرمایه انسانی میهای پنل مطالعه تمرکز شود. تحلیل داده

( تاکید کردند که سرمایه فكری ارزش پولی 2111تلقی شود. براون و همكارانش ) BRICهای مدت شرکت

کند خودش را از رقبایش متمایز را قادر می کند و آنقابل اثبات دارد، یک لبه رقابتی برای شرکت فراهم می

 کند.

 

 فکری سرمایه بندیطبقه

 (HC) انسانی  سرمایه

 سازمان یک کارکنان در موجود تجارب و هاتوانایی ها،مهارت فردی، دانش عنوان تحت انسانی هایسرمایه

 به اشاره انسانی، سرمایه (.2111 نرما،) است شده تعریف وکارکسب مسائل کردن حل و ارزش خلق برای

 به هاآموزش این که دارد کارکنان آینده و هاقابلیت آموزش، تربیت، و تعلیم در گذاریسرمایه تجمیعی ارزش

آموزش دیگری و آوردمی بدست رسمی یادگیری طریق از فرد که هاییآموزش گیرند،می صورت شكل دو

 نظر طهنق از انسانی سرمایه .(2111 بالن،) بیندمی تجربی صورت به و دیگران از یادگیری طریق از فرد که هایی

ها مهارت دانش، شامل که شده محسوب کارکنان شایستگی اول دسته .شودمی تقسیم دسته دوبه HC فردی

 ابتكار و استعداد ،کارکنان نوآوری شامل که کارکنان هاینگرش HC دوم دسته و است سخت بخش

 )1322 همكاران، و تبریز عالم) باشدمی شغلشان از رضایت و نرم بخش است کارکنان

 

  (SC)ساختاری سرمایه

 هاآن از کارکنان که دارد سازمان یک درون در موجود فرایندهای و ساختارها به اشاره ساختاری سرمایه
 و هامكانیزم شامل سرمایه این. گیرندمی کار به را هایشانمهارت و دانش طریق این از و کرده استفاده

 سویی از و فكری بهینه عملكرد به رسیدن برای کنانکار از حمایت در آن اصلی نقش که است ساختارهایی
 یک در انسانی غیر دانشی مخازن تمامی شامل سرمایه این حقیقت در. باشدمی وکارکسب در بهینه عملكرد

دارایی از فراتر ارزشی سازمان به که است سازمانی هایچارت و راهبردها فرایندها، ها،داده پایگاه مانند سازمان
 (.1322 همكاران، و تبریز عالم) بخشدمی یفیزیك های
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  مشتری( – ای )رابطه اجتماعی سرمایه

کسب هاشرکت طریق آن از که ارتباطاتی و بازاریابی هایکانال در موجود ارزش از عبارتست سرمایه این
 هایارزش تحقق رد ساختاری و انسانی سرمایه با مقایسه در سرمایه از نوع این. کنندمی هدایت را وکارشان

 طور به .(1322 همكاران، و تبریزعالم) .شودمی محسوب حیاتی بسیار عاملی و داشته ترمستقیم اثری شرکت
 کننده تعیین عامل و کندمی عمل فكری سرمایه فرایند در واسطه و پل یک عنوان به مشتری سرمایه کلی،
 سرمایه بدون. است سازمان وکارکسب عملكرد ه،نتیج در و بازاری ارزش به فكری سرمایه تبدیل در اصلی

 از حمایت به مشتری سرمایه رشد بنابراین،. شودنمی محقق سازمان وکارکسب عملكرد یا بازاری ارزش مشتری

 (1323 لی،قلیچ) .دارد بستگی ساختاری سرمایه و انسانی سرمایه
 

 فکری سرمایه هایویژگی
 اما آتی، نقدی هایجریان ایجاد برای بالقوه توانایی در مشهود، هاییدارای با فكری سرمایه شباهت وجود با

 :از اندعبارت کنند،می متمایز هادارایی این از را فكری سرمایه که هاییویژگی
 برای توانندمی فقط که فیزیكی هایدارایی برخلاف. هستند غیررقابتی هایدارایی فكری، هایدارایی( 1

-می را فكری هایدارایی بگیرند، قرار استفاده مورد خاص زمان یک در صخصوبه کار یک انجام

-می مشتری از بانییپشت سیستم مثال، برای. گرفت کار به خاص امر چند برای همزمان طور به توان

 از یكی توانایی این. کند فراهم خاص زمان یک در را مشتری هزاران از حمایت امكان تواند،
 .است فیزیكی هایدارایی بر فكری هایدارایی یبرتر معیارهای مهمترین

 بین باید بلكه ندارند، شخصی مالكیت به شدن تبدیل قابلیت ای،رابطه سرمایه و انسانی سرمایه (2

 مراقبت به نیاز هادارایی از نوع این رشد بنابراین،. باشند مشترک کنندگانتامین و مشتریان و کارکنان
 (.2112 در تالک) دارد جدی توجه و

 

 ارزش هوممف

ها و ارزش یک قلم دارائی، اعم از اینكه واقعى یا مالى باشد، بستگى به این دارد که تا چه حد بتواند خواسته
هاى یک شرکت در گرو توانائى آن در ایجاد نیازهاى اشخاص را ارضاء کند، ارزش یا مطلوبیت دارائى

شود. ها از مفاهیم متعددى استفاده مىتعیین ارزش دارائىجریانات نقدى در یک دوره معین زمانى است. براى 

این مفاهیم عبارتند از: ارزش دفتری، ارزش بازار، ارزش با فرض تداوم فعالیت، ارزش با فرض انحلال شرکت 
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یک از این مفاهیم کاربردى خاص خود دارد و به این وابسته است که آیا  و ارزش ذاتى سهام یک شرکت. هر
 .اقلام دارائى شرکت تعیین گردد یا ارزش کل شرکتتک ارزش تک

 

 تعیین ارزش شرکت

کند و او است ها را خریدوفروش مىگذار است که اوراق بهادار شرکتدر تعیین ارزش شرکت شخص سرمایه

خواهد ارزش بازار این اوراق را بداند. اگر شرکتى درصدد برآید که ثروت سهامداران را به حداکثر که مى
گذاران اى تعیین کند که باعث افزایش تقاضاى سرمایهگونهها، اهداف خود را بهگیرىد. باید در تصمیمبرسان

بهادار  ق)براى خرید سهام و سایر اوراق بهادار شرکت( گردد. این نوع تقاضاها موجب بالا رفتن قمیت آن اورا
است که ارزش سهام عادى شرکت افزایش هاى افزایش ثروت سهامداران این در بازار خواهد شد. یكى از راه

یابد. بنابراین، نكته حائز اهمیت این است که مدیران بتوانند متغیرها یا عواملى را مورد توجه قرار دهند که در 
گیرند. نكته مهم دیگر این است که آنان گذاران قرار مىفرآیند تعیین ارزش اوراق بهادار، موردنظر سرمایه

گردد. ]البته این اقلام هاى مالى به چه طریقى تعیین مىا درک کنند که ارزش اقلام دارائىبتوانند این مطلب ر
 ].شوددر فرآیند تعیین ارزش مشخص مى

 

 پیشینه پژوهش

چیزی  "اقدام فكری"به کار برده شد. در این تعریف « جان کنت گالبریس»وسیله واژه سرمایه فكری ابتدا به
کارگیری این نگرش به این معناست که احتمالا سرمایه است. به "تفكر محض"وان فراتر از مفهوم تفكر به عن

 فكری پویاتر از شكل ثابت سرمایه است.
گذاران ارزش کند دال بر اینكه سرمایه( مدرک تجربی فراهم می2111نتایج کار چن، چنگ و یوچانگ )

هایی که بازده فكری شوند و آن شرکتل میهایی که بازده سرمایه فكری بهتری دارند قائبیشتری برای شرکت
های بعدی بدست خواهند آورد. بهتر دارند سودآوری و رشد درآمد بیشتری هم در زمان حال و هم در سال

ها( و ارزشیابی بازاری یک همبستگی مثبت با سودآوری )بازده دارایی TMVAIC( دریافت که 2113شیو )
( نشان 2112وری یافت شد. مطالعه وانگ )ما یک همبستگی منفی با بهره)نسبت ارزش بازاری به دفتری( دارد ا

 یک رابطه مثبت با ارزش شرکت دارند. TMVAIC)درآمدهای سرمایه دانش( و  KCEتوبین،  Qداد که 
 ( یک رابطه معنادار بین بازده سرمایه انسانی و بازده ارزش ویژه یافت.2111مادیتینوس )

شرکت بریتانیایی پذیرفته شده در بازار بورس لندن استفاده و  111متشكل از  ( از یک نمونه2112رحمان )
 شود.تائید کرد که بازده سرمایه فكری بیشتر به یک عملكرد مالی بهتر منجر می
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های سرمایه فكری معمولا اثرات دهد که مولفه( نشان می2113تحلیل تجربی پوسی، سیمونی و زانی )
دهد که سرمایه ( نشان می2114های لو، وانگ و کو )تی بر عملكرد مالی دارند. یافتهمسقتیم یا غیرمستقیم مثب

 فكری رابطه مثبت و معناداری با بازده کاری شرکت دارد.
ها تحت تاثیر سرمایه دهند که در بحران توسعه شرکت( نشان می2113نتایج بدست آمده توسط وانگ )

تحقیق سیدلر،  اند.اله بر سرمایه فكری و سودآوری تمرکز کردهگیرد. چند مقانسانی و ساختاری قرار می
گیری کرد که افزایش سرمایه فكری با یک بازده دارایی بالاتر در طول زمان، ( نتیجه2113هافلیگر و پروکسا )

توبین( همبستگی مثبتی با  Q( گفتند ارزش شرکت )در این مورد 2111دریایی و همكارانش ) همراه است.

 ها و سرمایه فكری نیافتند.ای بین بازده داراییفكری دارد اما هیچ رابطهسرمایه 

های بورس اوراق چن و همكاران به بررسی رابطه بین سرمایه فكری، ارزش بازار و عملكرد مالی شرکت
بر پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از وجود تاثیر مثبت سرمایه فكری  2112تا  1332های بهادار تایوان طی سال

توان از سرمایه فكری به ها بود. همچنین این تحقیق نشان داد که میعملكرد مالی و ارزش بازار این شرکت

 و انسانی سرمایه اثر دیگری کننده عملكرد مالی آتی استفاده نمود. محققانبینیعنوان یک شاخص پیش

 هایشاخص از استفاده میان داد ننشا هاافته. ینمودند بررسی تجاری ارزش بر ایجاد را ساختاری سرمایه

 (2111 همكاران، و یز)د دارد وجود مثبتی رابطه ارزش ایجاد و انسانی سرمایه
 آزاد نقد جریان بر فكری سرمایه تأثیر بررسی( 1332) علی، محمدپور، صادق، رحیمی، مدرس، احمد،

 طی تهران بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته شرکت 42 مقطعی تجربی هایداده منظور بدین. است هاشرکت

 سرمایه و انسانی سرمایه فكری، سرمایه توسعه داد، نشان نتایج. شد آوریجمع 1331 الی 1323 ساله 1 دوره
 به هاشرکت آزاد نقد جریان بر تاثیرگذار عوامل ترینمهم از ایران، تجاری بازار در شده گرفته کار به فیزیكی

 .باشد هاشرکت توجه مرکز در باید انسانی سرمایه روی تمرکز بنابراین. رودمی شمار
 هایشرکت مالی عملكرد بر فكری یتأثیرسرمایه بررسی» نام با تحقیقی در (،1332) حیدری و صیدی

 عملكرد بر فكری یسرمایه رسیدندکه نتیجه این به «تهران بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته گذاریسرمایه
 و مستقیم همبستگی همچنین و دارد داریمعنی و مستقیم اثر گذاریسرمایه هایتشرک (ROE, ROA) مالی
 .دارد وجود آتی، عملكرد و فكری ی سرمایه رشد بین داریمعنی

 مالی گزارشگری کیفیت بهبود در اثرات سرمایه فكری بررسی به (1332) همكاران و محمودآبادی
 سرمایه کارایی ضریب و سرمایه ساختاری کارایی ضریب بین هک است این بیانگر پژوهش این نتایج. پرداختند
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 سرمایه کارایی ضریب بین رابطه اما دارد، معناداری وجود مستقیم رابطه مالی گزارشگری کیفیت با انسانی

 .باشدنمی معنادار لحاظ آماری از مالی گزارشگری کیفیت و فیزیكی

 مالی عملكرد و بازار ارزش با فكری سرمایه بین که رسیدند نتیجه این به( 1331) همكاران و نیاطالب
 سرمایه دهنده تشكیل عناصر بین در همچنین. دارد وجود داریمعنی رابطه سیمان صنعت در فعال هایشرکت
 سیمان صنایع در فعال هایشرکت بازار ارزش بر تأثیر بیشترین دارای شده، کارگرفته به سرمایه کارایی فكری،

 .باشدمی
 بررسی مورد را فكری سرمایه گیریاندازه مختلف هایمدل و هاروش( 1322) رستمی و رستمی یانوار

 ارزش و فكری سرمایه میان رابطه بررسی به( 1324) سراجی و رستمی انواری دیگری، تحقیق در .دادند قرار
 که داد نشان پژوهش یهایافته .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام بازار

 .دارد بالایی همبستگی سهام بازار ارزش با فكری سرمایه
 نتایج. است پرداخته سهامداران برای شده ایجاد ارزش و شرکتی راهبری رابطه بررسی به( 1322) مولودی

 ارزش و مدیره هیأت پاداش بین رابطه اند،داشته ارزش خلق که هاییشرکت در دهد،می نشان وی آزمون
 وظایف تفكیک و نهادی سهامداران مالكیت درصد بین و است معنادار و مستقیم سهامداران برای ایجادشده
 .ندارد وجود معناداری رابطه سهامداران برای ایجادشده ارزش با مدیره هیأت رئیس نایب یا رئیس از مدیرعامل

 و معنادار رابطه شرکت ارزش و افشا بین که است آن از حاکی نتایج( 1331) وهمكاران حسین اعتمادی،
 اوراق و بورس سازمان توسط که هاییرتبه از افشا متغیر نمودن کمی برای پژوهش این در. دارد وجود مثبتی

 اینكه بر مبنی مالی تئوری هایبینیپیش با نتایج این. است شده استفاده یافته، اختصاص هاشرکت به بهادار
 ارزش سهامداران، به متعلق نقدی هایجریان افزایش یا شرکت سرمایه هزینه کاهش طریق از بهتر، افشای

 .دارد همخوانی دهدمی افزایش را شرکت
 ارزش بر کاریمحافظه و شرکت عمر یچرخه تأثیر بررسی به ،(1323) حامد عمرانی، غلامرضا، کرمی،

 که دهدمی نشان 1323 تا 1322 زمانی یدوره طی شرکت -سال  411بررسی از حاصل نتایج. است شرکت
 در هایشرکت غیرعادی عملیاتی سود و عملیاتی هایدارایی خالص به بیشتری وزن اهمیت گذارانسرمایه
 مراحل در که دهدمی نشان نتایج همچنین. دهندمی افول و بلوغ مراحل هایشرکت به نسبت رشد یمرحله

 غیرعادی عملیاتی سود و عملیاتی هایدارایی خالص به بیشتری وزن اهمیت گذارانسرمایه بلوغ، و رشد
 و دهندمی کنندمی استفاده متهورانه حسابداری هایرویه از که هاییشرکت به نسبت کارمحافظه هایشرکت

 .است صادق موضوع این عكس افول یمرحله در
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 معیار با کتشر ارزش و تبلیغات هایهزینه بین رابطه بررسی به ،(1323) همكاران سیدحسین، سجادی،
Tobin’s Q هایفرضیه از کدام هیچ داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت 

 ارزش با فروش به تبلیغات هزینه نسبت و هادارایی به تبلیغات هزینه نسبت بین یعنی،. شوندنمی تأیید تحقیق
 .ندارد وجود داریمعنی رابطه توبین مدل طبق شرکت

 هایشرکت ارزش بر عمده نهادی مالكان تاثیر بررسی به ،(1332) رضا، احسان خریدار، زهرا، پورزمانی،
 و عمده نهادی مالكیت بین مثبت معنادار رابطه وجود بیانگر تحقیق نتایج پرداختند تهران بهادار اوراق بورس
 عمده سهامدار سومین و دومین تدس در هایرای حق بین مثبت معنادار رابطه وجود همچنین و شرکت ارزش

 .باشدمی گذاریسرمایه هایصندوق و هابانک در شرکت ارزش و
 سرمایه و ارزش بر مبتنی عملكرد گیریاندازه هایسنجه بین ارتباط ،(1323) شاملو کارگر و همتی رضایی،

. دهندمی قرار مطالعه مورد را( 1323 تا 1333) ساله ده زمانی بازه یک در تهران بهادار اوراق بورس در فكری
( 3 توبین،-کیو( 2 دفتری، ارزش به بازار ارزش نسبت( 1: شامل عملكرد، ارزیابی معیار چهار مطالعه این در

 ارتباط از حاکی نتایج. است شده استفاده اقتصادی، افزوده ارزش( 4 و گذاریسرمایه نقدی هایجریان بازدهی
 مورد هایشرکت یکلیه در فكری سرمایه و ارزش بر مبتنی عملكرد ریگیاندازه هایسنجه بین داریمعنی

 آزمون اساس بر فكری سرمایه برازش  جهت مدل بقیه به نسبت اقتصادی افزوده ارزش مدل البته. است مطالعه
 محاسبه ناملموس ارزش" روش از فكری سرمایه گیریاندازه برای مطالعه این در. باشدمی مناسب آکائیک

 .است شده استفاده CIV شده؛

 و مشتری انسانی،) فكری سرمایه یرابطه بررسی به ،(1323) زادهمهدی و طبری علوی مجتهدزاده،
 انسانی، فكری، سرمایه که دهدمی نشان نتایج. اندپرداخته مدیران دیدگاه از بیمه، صنعت عملكرد و( ساختاری

 در دارند، معنادار یرابطه عملكرد با یكدیگر، از ستقلم و جداگانه بررسی در ساختاری و( ایرابطه) مشتری
 گیریاندازه ابزار. است معنادار عملكرد با انسانی و ساختاری سرمایه یرابطه صرفاً زمانهم بررسی در کهحالی

 .است سؤال چهل حاوی یپرسشنامه پژوهش، این در
 پالیک روش از استفاده با ها،شرکت یمال عملكرد بروی فكری سرمایه تأثیر بررسی به ،(1331) هادوی

 تحقیق آماری نمونه. است پرداخته عملكرد، ارزیابی معیارهای از استفاده و فكری سرمایه گیریاندازه برای
. باشدمی 1323 تا 1321 هایسال طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 111 شامل شامل
 .دارد وجود مثبت همبستگی شرکت مالی عملكرد و فكری سرمایه بین که ددا نشان تحقیق این از حاصل نتایج
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  شناسی پژوهشروش
توصیفی است که به  هایپژوهشی انجام، از نوع این پژوهش از نظر نوع هدف، کاربردی، و از نظر شیوه

است و از اطلاعات بررسی همبستگی بین متغیرها خواهد پرداخت و از نظر بعد زمانی نیز، از نوع پس رویدادی 

 کند. های نمونه استفاده میتاریخی شرکت

 

 جامعه آماری و حجم نمونه 

تا پایان  1331های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال ی آماری پژوهش، شرکتجامعه
هـادار حفظ سال بوده است که در طی این دوره عضویت خود را در بورس اوراق ب 4به مدت  1334سال 

 ی آماری با استفاده از شرایط زیر تعدیل شده است:  اند. جامعهکرده
 ای نباشد.گذاری و بیمهی مالی، سرمایههای از نوع تامین کننده( نمونه شامل شرکت1)
 اسفند( باشند.  23های نمونه دارای سال مالی منتهی به پایان سال تقویمی )( شرکت2)
 13شرکت در  24های مورد نظر قابل دسترس باشد.  تعداد ی پژوهش برای شرکتهای متغیرها( داده3)

 صنعت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است .

 

 های پژوهشفرضیه

شود. و در محک آزمایش بینی میعلمی است که برای نتیجه پژوهش پیش گمانی زیرکانه و فرضیه حدس و 
پژوهشگر معمولاً نسبت به نتایج احتمالی پژوهش خود یک یا  شود. در هر پژوهش علمیعلمی سنجیده می

 گیرد تا بتواند پژوهش خود را در جهت مشخص هدایت و به پیش ببرد. چند فرضیه را در نظر می

 تاثیراجزای سرمایه فكری بر ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اصلی:

 وجود دارد. معناداری رابطهرکت ارزش شو  انسانی هیسرما نیب فرضیه فرعی اول:

 وجود دارد. معناداری رابطهارزش شرکت و  ساختاری هیسرما نیب فرضیه فرعی دوم:

 وجود دارد. معناداری رابطهارزش شرکت و  ایرابطه هیسرما نیب فرضیه فرعی سوم:
 

 های پژوهشگیری و متغیرهای فرضیهاندازه

 پژوهش متغیرهای

 ساختاری، سرمایه افزوده ارزش از عبارتند که دارد وجود مستقل متغیر 3 پژوهش این در مستقل: متغیر الف(

 از مستقل متغیرهای سنجش برای تحقیق این در. انسانی سرمایه افزوده ارزش و فیزیكی سرمایه افزوده ارزش
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CEE+  SCE  + HCEVAIC

AD+  EC  VA  OP

 فكری ایهسرم ارزش افزوده ضریب محاسبه برای. (2111 )پالیک، شودمی استفاده پالیک افزوده ارزش مدل

 :شود طی زیر مراحل باید پالیک ارزش طبق

 :کندمی محاسبه زیر شرح به را افزوده ارزش پالیک: افزوده ارزش محاسبه( 1

 R= S-B-DP-W-I-DD-T                                            1-1رابطه 

VA = W + I + DD +T + R 

=T ،مالیات =R انباشته سود در تغییرات ،=DD تقسیمی، دسو=S  فروش، درآمد خالص =I بهره، هایهزینه 

=B رفته، فروش کالای شده تمام بهای =W کارکنان حقوق،=DP  استهلاک 

 ارزش افزوده سرمایه فکری (2

   1-3-1رابطه 

VAIC =فكری سرمایه افزوده ارزش  

HCE =انسانی سرمایه کارایی (VA/HC) 

SCE =ساختاری سرمایه کارایی (SC/VA) 

CEE =فیزیكی سرمایه کارایی (VA/CE) 
 توان از طریق معادله زیر محاسبه نمود:را می VAارزش افزوده   بنابراین

 1-2رابطه 

OP =عملیاتی سود  

D+ A  =نامشهود و مشهود هایدارایی استهلاک هزینه  

EC =دستمزد و حقوق هزینه جمع   

های بهای های مالی و یادداشتمتن صورت از  ECدر این تحقیق هزینه حقوق و دستمزد کل کارکنان

تمام شده )دستمزد مستقیم و سربار تولیدی(، هزینه اداری و هزینه فروش استخراج شده است. همچنین مجموع 

 هزینه استهلاک دارایی مشهود و نامشهود از جدول تطبیق جریان وجوه نقد عملیاتی استخراج شده است.

 

 :1کارایی سرمایه فیزیکی

  زش افزوده به سرمایه فیزیكی بكارگرفته شده را، ضریب کارایی سرمایه فیزیكی گویند که ایننسبت ار

 آید:شاخص از طریق رابطه زیر بدست می

                                                           
1- CEE 
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 CEE=VA/CE  دارایی مشهود/ ارزش افزوده                                                                       2-2رابطه 

 CE=  هاکل دارایی –های نامشهود = دارایی های مشهوددارایی  

 

 1کارایی سرمایه انسانی

هزینه  برای هر ریال صرف شده برای دهد که چه میزان ارزش افزودهضریب کارایی سرمایه انسانی نشان می 

نسبت به ایجاد  را 2، توانایی سرمایه انسانیHC به VAحقوق و دستمزد در شرکت ایجاد شده است. نسبت 

         کند.در یک شرکت بیان می ارزش

 / HCE = VA)ارزش افزوده(  )هزینه حقوق و دستمزد کل شرکت(/                        3-2رابطه 

به منابع انسانی ودستمزدکل شرکت=کل حقوق ودستمزدهزینه حقوق   HC= پرداختی 

 

 3کارایی سرمایه ساختاری

ست که سهم سرمایه ساختاری را در ایجاد ارزش افزوده نشان میا "کارایی سرمایه ساختاری"سومین ارتباط 

 دهد. 

ها، سرمایه ساختاری شامل تمامی مخازن دانش غیرانسانی در یک سازمان است که مشتمل بر پایگاه داده

بخشد. در های فیزیكی میهای سازمانی، فرایندها و راهكارها است و به سازمان ارزش فراتر از داراییچارت

  SC , VAگونه سومین ارتباط بین بدین.  HCمنهای  VAبرابر است با  4پالیک سرمایه ساختاری مدل

 شود:بصورت زیر محاسبه می

 SCE=SC/VA( ساختاری سرمایه(/)افزوده ارزش)                                                      4-2 رابطه

SC=VA-HU= ( افزوده ارزش) -(شرکت دستمزد و حقوق هزینه کل)   

 

برنده  ،1باشد که اولین بار توسط جیمز توبینهایی میکیو توبین  از جمله شاخص :Tobin Qکیو توبین 
ها مطرح گردید در حال حاضر در مباحث مدیریت مالی گیری ارزش شرکتجایزه نوبل اقتصاد، بمنظور اندازه

شود. شاخص ها استفاده میگیری ارزش شرکتگذاری این شاخص به صورت گسترده برای اندازهو سرمایه

                                                           
1- HCE 

2- Human Capital 

3- SCE 
4- Structural Capital, SC 

5- James Tobin 
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های شرکت  بوده ها به بهای جایگزین بر ارزش دفتری داراییفوق در واقع بیانگر نسبت ارزش بازاری دارایی
 :4(43ص  ،1323 )صامتی و تهرانی، که از رابطه زیر محاسبه شده است

 1-2رابطه 

    
 

 ارزش بازاری است. MVارزش دفتری و  BVکه
های شرکت است؛ بازار ممكن باشد، ارزش بازاری بیشتر از ارزش دفتری دارایی 1توبین بزرگتر از  Q اگر

باشد،  1توبین کوچكتر از  Qاست ارزش بیش از حد زیادی برای شرکت در نظر بگیرد. از سوی دیگر، اگر 
ی برای شرکت در نظر ها است؛ بازار ممكن است ارزش کمترپس ارزش بازاری کمتر از ارزش دفتری دارایی

(، کو، چان و 2113(، وانگ )2113(، دوتزل، شانكار و بری )2113(، سورسكو )2113بگیرد. کود و رائو )
 توبین استفاده کردند. Q( نیز از 2113تینگ )

 

 های توصیفی متغیرها شاخص
 ها قبل ازداده جهت آشناشدن با متغیرهای پژوهش، توصیف در جامعه پژوهشی و معمولا برای شناخت بهتر

جهت تشخیص  ها، گامی درهمچنین توصیف آماری داده .شودهای آماری انجام میتجزیه وتحلیل داده
 رود.پژوهش به کار  می ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که درپایه آنها و الگوی حاکم بر

-1جدول شماره ) به صورت خلاصه در ابتدای این فصل به توصیف متغیرهای پژوهش پرداخته و بنابراین در
این . باشدهایی برای توصیف متغیرهای تحقیق میاین جدول حاوی شاخص. گیردبررسی قرار می ( مورد4

، 1های پراکندگی انحراف معیارهای مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخصها شامل شاخصشاخص
3و کشیدگی 2چولگی

ها بصورت کلی و همچنین به تفكیک سال در اخصانجام پذیرفته است. محاسبه این ش 
 جداول زیر بصورت مجزا در ذیل محاسبه و نمایش داده شده است.

                                                           
1- Std Deviation 

2- Skewness 

3- Kurtosis  
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 های توزیعشاخص های پراکندگی وهای مرکزی، شاخصهای توصیف کننده متغیرها تحت شاخصشاخص

 متغیرها          
 

         هاشاخص

نسبت کیو 

 توبین
 سرمایه انسانی

سرمایه 

 زیکیفی

سرمایه 

 ساختاری

ضریب سرمایه 

 فکری

 333 333 333 333 333 تعداد

 11911334 1933331 1933131 3911133 1923124 میانگین

 3931241 1933431 1932333 2933323 1943211 میانه

 339112323 19132113 19123311 119413312 19241231 انحراف معیار

 39333 -113 19333 49221 39332 چولگی

 449113 -111 29343 139313 139222 کشیدگی

 

 نیمی ازاست که  درخصوص سرمایه انسانی بدین معنادهد. میانه، ها را نشان میمتوسط داده مقدار میانگین،

هستند. نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه،  آن مقدارها بیشتر از داده نیمی دیگرو  2933323ها کمتر از داده

دهد و در نهایت، چولگی، شاخص تقارن دهد. انحراف معیار، پراکندگی را نشان میها را نشان میتقارن داده

 ها به تفكیک سال و برای متغیرهای مختلف محاسبه شده است.هاست. در جدول زیر تحلیل دادهداده

 
 

 

 اجزای سرمایه فكری بر ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. گیری فرضیه اصلی: تاثیرهنتیج

 وجود دارد. معناداری رابطهارزش شرکت و  انسانی هیسرما نیبگیری فرضیه فرعی اول: نتیجه

 مدل

ضرایب استاندارد 

 نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده
T  

 آماره

سطح معنی 

 داری

(sig) 

 هم خطی آزمون

B 
خطای 

 استاندارد
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واریانس

 1.423 313. 19111 3.233- 19142- 112. 112.- عرض ازمبداء

HCE -.112 .112 -19142 -3.233 19111 .313 1.423 

SCE .231 .213 .211 4.222 19111 .134 1.321 

CEE 2.113 .123 .213 11.333 19111 .311 1.142 
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 وجود دارد. معناداری رابطهارزش شرکت و  ساختاری هیسرما نیبفرضیه فرعی دوم: 

 وجود دارد. معناداری رابطهارزش شرکت و  ایرابطه هیسرما نیبفرضیه فرعی سوم: 
 

 گیریبحث و نتیجه

 (VAIC)پس از سنجش شاخص سرمایه فكری و اجزای آن با استفاده از الگوی ارزش افزوده سرمایه فكری 

ه حقوق شده در این پژوهش شامل بازد های عملكردی تعریفشده توسط پالیک، تاثیر آنها بر شاخص ارائه

وری کارکنان، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم و سود هر ها، نرخ بهرهصاحبان سهام، بازده دارایی

سهم با استفاده از رگرسیون مورد آزمون قرار گرفت و مشاهده شد که شاخص عملكرد مالی با سرمایه فكری 

 مستقیم هستند. ایهای بورس اوراق بهادار دارای رابطهشرکت

ها و درک اهمیت و تاثیر این عامل در عملكرد توان توجه و تاکید بیشتر بر سرمایه فكری در سازمانیم

ها را به عنوان یک عامل تأثیرگذار در بهبود ها و تاثیر مثبت آن در فرایند خلق ارزش در سازمانکلی سازمان

رمایه انسانی به عنوان یک عامل کلیدی ها توصیه کرد. از آنجایی که در الگوی تحقیق سعملكرد مالی سازمان

کند، فراهم آوردن یک فضای رقابتی در جهت تعیین سطح حقوق و در محاسبه سرمایه فكری ایفای نقش می

 دهد.دستمزد کارکنان، کارایی الگوی تحقیق را به میزان زیادی افزایش می

رابطه معنادار و مستقیمی بین  نكته قابل توجه در مورد اجزای سرمایه فكری در الگوی پژوهش، وجود

سرمایه انسانی و هر پنج شاخص عملكرد است. این مطلب تاثیر مهم سرمایه انسانی در عملكرد مالی 

کند و به عبارت دیگر، نقش محوری سرمایه انسانی در سرمایه فكری و به های مورد بررسی را تایید میشرکت

 دهد.یتبع آن در عملكرد مالی را مورد تأکید قرار م

های چن و همكاران را در بین های این مطالعه نتایج تحقیقات مشابه خارجی همچون پژوهشافتهی

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، های بازده داراییهای بورس اوراق بهادار تهران در خصوص متغیرشرکت

تان و  کند و نیز با نتایج تحقیقد میوری کارکنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم، تاییبهره

های بورس اوراق بهادار سنگاپور ( که به بررسی رابطه عملكرد مالی و سرمایه فكری شرکت2113همكاران )

پرداخته بود نیز مطابقت دارد. از سوی دیگر، نتایج این پژوهش با تحقیق مدهوشی و اصغرنژاد و نیز مطالعه 

 خوانی دارد.انواری رستمی و سراجی نیز هم
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 های آتی پیشنهادهایی برای تحقیق

های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری این پژوهش متشكل از شرکت. 1

 تولیدی نیست. های غیرباشد، لذا نتایج این تحقیق قابل تعمیم به سایر شرکتمی

ها اعم از تولیدی و غیر تولیدی متشكل از کلیه شرکتشود بررسی دیگری در جامعه آماری پیشنهاد می. 2

های مشابه رابطه بین سرمایه فكری و عملكرد را در توان با انجام پژوهشچنین میانجام شود و هم

 های تولیدی و غیر تولیدی با هم مقایسه نمود.شرکت

، اماّ برای بررسی سرمایه در این تحقیق هر چند برای ارزیابی عملكرد از چند روش استفاده شده است. 3

شود که برای این متغیر نیز از چند روش مانند فكری فقط از یک روش استفاده شده است، پیشنهاد می

 روش کارت امتیازی متوازن و غیره استفاده شده و نتایج آن با هم مقایسه گردد.

ان را براساس شاخص های موجود در بورس اوراق بهادار تهرشود که محققین، شرکتپیشنهاد می. 4

گیری خود از معیار فوق استفاده نموده گذاران د ر مدل تصمیمبندی کرده تا سرمایهسرمایه فكری رتبه

 تا به تخصیص بهینه منابع اقدام نمایند.

 شود  تاثیر سرمایه فكری  بر ریسک مورد بررسی قرار گیرد.پیشنهاد می. 1

 های ترکیبی مالی و غیرمالی مورد سنجش قرار گیرد.مدلشود سرمایه فكری از طریق پیشنهاد می. 3

            

 ها  محدودیت

های پژوهش به این دلیل است که نتایج پژوهش با احتیاط تفسیر شده و منجر به تصمیمات بیان محدودیت

 های پژوهش حاضر به شرح زیر است: ترین محدودیتنادرست نشود. مهم

( ... گزینشی )مانند سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه، عدم تغییر سال مالی والف( به علت برخی معیارهای 

 24های مورد مطالعه به ها، تعداد شرکتهای برخی شرکتها و همچنین ناقص بودن دادهدر انتخاب شرکت

 د. ها باید با احتیاط صورت پذیرمورد کاهش یافت. بنابراین، تعمیم نتایج این پژوهش به سایر شرکت

ی متغیرهای پژوهش بسیار مؤثر های مالی، بر محاسبهب( شرایط تورمی کشور و عدم تعدیل اقلام صورت

 است.  علت عدم انجام این کار در ایران، اثر تورم در پژوهش حاضر نادیده گرفته شده باشد، اما بهمی

سبه متغیرهای تحقیق موثر های مالی تعدیل شده بر روی محاشرایط تورمی کشور و عدم تهیه صورت ج(

 بوده است.
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های غیر فعال و شود استفاده از نتایج تحقیق در شرکتبا توجه به جامعه آماری تحقیق پیشنهاد می د(

 های خارج از بورس با احتیاط همراه باشد.شرکت
 

 منابع
ن سرمایه سنجش سرمایه فكری و بررسی رابطه میا (،1324اصغر و سراجی، حسن )انواری رستمی، علی .1

های حسابداری و حسابرسی، شماره های بورس اوراق بهادار، بررسیفكری و ارزش بازار سهام شرکت
 .32-43، صص 1324 ، بهار33

(، سنجش سرمایه فكری و بررسی رابطه آن با بازده 1322مدهوشی، مهرداد و اصغرنژاد امیری، مهدی ) .2
 .113-111،صص1322، پاییز 13برسی، شماره و حساهای حسابداری ها، بررسیمالی شرکت

 آزاد، نقد جریان بر فكری سرمایه تأثیر (، بررسی1332) علی احمدپور، و صادق رحیمی، مدرس؛ احمد،  .3
 دانشگاه آزاد بندرعباس. تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایها شرکتشرکت

 سرمایه اثرات بررسی (،1332ابوالفضل ) جاه،گرگانی فیروز و غلامرضا رضایی، حمید؛ محمودآبادی، .4

 مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی گزارشگری کیفیت بهبود در فكری
 .زیرچاپ حسابداری، هایپیشرفت

 یهسرما تاثیر بررسی (،1331) نسبتی، محمدنیكو الهه و معززملاقاسم، داود؛ حسینی،خان الله؛قدرت نیا،طالب .1

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته سیمان، صنعت در هایمالی شرکت عملكرد و بازار ارزش بر و فكری

 .33- 11(، صص1)1331،2حسابداری تجربی پژوهشهای تهران، فصلنامه

 گذاریارزش و بخش هایروش و هامدل ، ارزیابی(1322) رستمی، محمدرضا اصغر،علی رستمی، انواری .3
 .34 شماره دهم، سال حسابرسی، و حسابداری هایبررسی مجله ها،شرکت ریفك هایسرمایه

وکارها، چاپ مدیریت دانش فرایند خلق، تسهیم و کاربرد سرمایه فكری در کسب (1323) هروزلی، بقلیچ .3
 انتشارات سمت. ،دوم، تهران

 ارزش بر کاریهمحافظ و شرکت عمر یچرخه تأثیر (، بررسی1323) حامد ،عمرانی و غلامرضا ،کرمی .2
 و حسابداری هایبررسی مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهدر شرکت شرکت

 .13 شماره ،13 دوره حسابرسی،
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 معیار با شرکت ارزش و تبلیغات هایهزینه بین رابطه (، بررسی1323) سجادی، سیدحسین، همكاران .3
Tobin's Q سال ،23 ، بهار3شمارة  بهادار، اوراق بورس فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس هایشرکت 

 سوم.

)انسانی،  ی سرمایه فكریرابطه ،(1323ناز )زاده، مهرحسین و مهدیعلوی طبری، سید ؛مجتهدزاده، ویدا .11
های حسابداری و حسابرسی، دوره مشتری، ساختاری( و عملكرد صنعت بیمه )از دیدگاه مدیران( ، بررسی

 .113تا  113صص، 31، شماره 13
سرمایه فكری و عملكرد مبتنی بر ارزش و  ،(1323شاملو، بهرام )حسن و کارگر همتی، ؛رضایی، فرزین .11

 .31تا  12، صص 1323، پاییز 3نامه تحقیقات حسابداری، سال دوم، شماره فصل ،سرمایه فكری
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