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تاثیر آن بر  شده وگیری سرمایه فکری با استفاده از مدل پالیک تعدیلاندازه
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملکرد شرکت
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های زندگی و ی اخیر تحولی عظیم در تمام جنبهتوسعه اطلاعات و پیشرفت سریع فناوری در دهه -چکیده

کرده و باعث حرکت به سمت اقتصاد دانش محور و منجربه تغییر پارادایم حاکم بر اقتصاد   فعالیت بشر ایجاد
بنیان  بر دانش و اطلاعات بود که اساس و مبتنی توان شاهد اقتصادیای که امروزه میصنعتی شده است به گونه

های نامشهود و سرمایه فكری استوار است. در حقیقت سرمایه فكری یک مدل جدید آن بر محور دارایی
توان ارزش آتی شرکت را آن می با استفاده از آورد وها فراهم میکاملی را برای مشاهده ارزش واقعی سازمان

سرمایه  اهمیت های نامشهودلحاظ کردن ارزش واقعی دارایی ل به سنجش ونیز محاسبه کرد. به دلیل تمای
در  های ذینفع افزایش یافته است.گذاران( و سایر گروهها، سهامداران )سرمایهفكری بیش از پیش نزد شرکت
های پذیرفته شده در بورس ، ارزش سرمایه فكری شرکتپالیک تعدیل شدهاین پژوهش ابتدا براساس مدل 

های سرمایه محاسبه و سپس ارتباط بین مولفه 1334الی  1321ساله 11اق بهادار تهران برای دوره زمانیاور
های موجود پرداخته تا همچنین به مقایسه مدلها مورد ارزیابی قرار گرفته است. مالی شرکت عملكردفكری و 

 دومحاسبه عملكرد مالی از  جهتبینی بهتری از عملكرد را خواهد داشت. مشخص گردد که کدام مدل پیش
در تحقیق حاضر، روش آماری استفاده  استفاده شده است.که شامل بازده دارایی و نرخ بازده فروش شاخص 

باشد. نمونه انتخابی بصورت ها، رگرسیون چندگانه و ضرایب همبستگی میشده جهت تجزیه و تحلیل داده
بعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده و اهرم مالی شرکت  ساله بوده که اندازه 11پیوسته برای بازه زمانی 

 است.

ها رابطه مثبت و که بین سرمایه فكری و اجزاء آن با عملكرد شرکت داد نشان تحقیق این هاییافته
بینی بهتری از عملكرد مالی همچنین مشخص شد که مدل پالیک تعدیل شده پیش معناداری وجود دارد.

 د. دهها صورت میشرکت
 شده. تعدیل پالیک مدل ارتباطی، سرمایه مالی، عملكرد فكری، سرمایه واژگان کلیدی:
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  مقدمه

اقتصاد  انقلاب صنعتی ها، شاید بارزترین نمونه پیشرفت انسان باشد. پس ازریوشد و توسعه و بكارگیری فنار

اقتصادی که به عامل سرمایه جهت رفته جای خود را به اقتصاد صنعتی داد، متكی بر زمین و نیروی کار، رفته

کارگیری فناوری و سپس نیروی کار و زمین وابستگی داشت و اکنون در هزاره سوم نگرشی فرا راه کسب و به

محور و یا اقتصاد خدماتی یا اطلاعاتی انش های نوین قرار گرفته است که از آن به اقتصاد دها و سازمانملت

 ر و توسعه اطلاعات و ارتباطات است.دار ظهوشود که البته وامیاد می

روز در حال افزایش ترین عامل اقتصاد جدید، روزبههای فكری به عنوان اصلیتوجه به دانش و سرمایه

گیرد. اکنون بسیاری روز نقش نیروی انسانی و هوش بشری بیشتر مورد توجه قرار میروزبهدر این اقتصاد است. 

هایی که با دهند. همچنین در صنعت نیز تعداد شرکتا مدنظر قرار میهای فكری راز پژوهشگران سرمایه

 اند در حال افزایش است.های چشمگیری رسیدههای فكری به موفقیتبكارگیری دانش و توجه به دارایی

های واقعی و آشكار ارزش یک سازمان را های مجازی و ناپیدا همراه با داراییدر اقتصاد نوین دارایی

های مملوس خود مانند زمین، ی داراییتوانند اطلاعات دقیقی دربارهها مینند. اکثر سازمانکمشخص می

های ای از داراییگونه مدرک ثبت شدهآلات و تجهیزات ارائه دهند ولی معمولا هیچساختمان، ماشین

ابع انسانی که خود نظیر مارک، سرمایه انسانی، حق انحصاری، مخارج برای پژوهش و توسعه و من وسلمنام

 کنند، در دست ندارند.ارزش روزافزونی را برای سازمان ایجاد می

در عصر کنونی که انقلاب دانش نامبرده شده است دانش در مقایسه با سایر عوامل تولید از قبیل زمین، 

آن  آلات و... از اهمیت بیشتری برخوردار شده است. یكی از مهمترین ویژگی دانش، نامشهود بودنماشین

گیری آن بسیار مشكل است است بدین معنا که غیر قابل لمس و نامحسوس است و تعیین ارزش واقعی و اندازه

گیری و محاسبه ارزش و اندازه های حسابداری قادر به اندازهها با استفاده از روشاگرچه در گذشته سازمان

توان چنین نتیجه گرفت که در گذشته جهان میاند. با توجه به سیر تغییرات  دانش در عوامل تولید خود بوده

ها نامشهود است. های سازمانهای سازمان قابل لمس بوده است و امروزه بخش وسیعی از داراییبیشتر دارایی

بیشتری  یتحارجهای فیزیكی دانش یا سرمایه فكری به عنوان یک  عامل تولید ثروت در مقایسه با سایر دارایی

تواند شامل هر چیزی از قبیل باشد و میایه فكری بیشتر مبتنی بر دانش و اطلاعات میپیدا کرده است. سرم

 های تكنولوژی باشد که تأثیر مهمی بر فرآیندهای نوآوری سازمانی دارد. وفاداری مشتری گرفته تا مهارت
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ر فرآیند ایجاد وری از دانش، نقش اصلی را داقتصاد مبتنی بر دانش اقتصادی است که در آن تولید و بهره

های متمایز اقتصاد مبتنی بر دانش، (. یكی از ویژگی321-333، 2111کند )چن و همكارانش، ثروت ایفا می

 و تكنولوژی اطلاعات و ارتباطات است.  فكریگذاری در سرمایه جریان هنگفت سرمایه

گیری و در نظر ش و اندازههای حسابداری سنتی، ناتوانی آنها در سنجیكی از مهمترین مشكلات سیستماما 

ها از نقش و اهمیت فزاینده حق آید. اغلب این سیستمها به شمار میگرفتن شفاف سرمایه فكری شرکت

 هایهای عصر نوین غافل بوده و از توان سنجش ارزش واقعی داراییمالكیت معنوی و دانش در سازمان

 (.12 ص ،2113 )چان، نامشهود در محاسباتشان قاصرند

، 1)بخشی از سرمایه انسانی( های ناملموس سازمان اعم از دانشسرمایه فكری، مجموع داراییواقع  در

ابتدا به  "بونتیس"است  4، سرمایه سازمانی، سرمایه داخلی و سرمایه خارجی3ارتباطی ، سرمایه2ساختاری سرمایه

بندی خود را به صورت سرمایه طبقه 2111سه نوع سرمایه انسانی، ساختاری، مشتری اشاره کرد و در سال 

 انسانی، سرمایه ساختاری، سرمایه ارتباطی و دارایی یا مالكیت معنوی تغییر داد. 

 که اولویتی به گرددبرمی فكری سرمایه گیریاندازه مختلف هایمدل و تعاریف مابین کلیدی تفاوت یک

 تمایل هامدل این از برخی. دهندمی خارجی و داخلی اجتماعی و انسانی سرمایه گیریاندازه به آنها از هریک

 نمایندمی توجه سازمانی درون انسانی سرمایه بر دیگر برخی کهحالی در کنند تاکید مشتری سرمایه بر که دارند

 مقایسه همراه به دانش هایدارایی گیریاندازه موجود هایمدل خصوص در نگرکل نگرش یک دیگر برخی و

 .کندمی فراهم آنها تطبیقی

های گیری سرمایه فكری مدل ضریب ارزش افزوده پالیک که یكی از مدلهزهای اندااز میان مدل

 گیری سرمایه فكری در میان محققان دارد.ها است بیشترین کاربرد را برای اندازهزیرمجموعه بازده دارایی

رمایه ساختاری است. س سرمایه انسانی و در این مدل سرمایه فكری شامل سه عنصر سرمایه فیزیكی،

همانطور که اشاره شد در مدل پالیک به سه عنصر سرمایه فكری توجه دارد اما محققان عنصر مهم دیگری را 

که  (1332 بونتیس ؛1333 استوارت) ت.اس و آن سرمایه مشتری )ارتباطی( اندبرای سرمایه فكری معرفی کرده

گیری آن در بی و روابط مشتریان معرفی کرده است و اندازههای بازاریاآن را دانش موجود در کانال استیوارت

                                                           
1- Human Capital 

2- Structural Capital 

3- Relational Capital  

4- External Capital 
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این ضعف  شده تعدیلمدل پالیک در این تحقیق با استفاده از نگرفته است اما  ( مدنظر قرار2114) مدل پالیک

 شود.شود و تاثیر آن بر عملكرد مشخص میمی نیز محاسبه آن جبران شده و

 

 تعاریف مختلف سرمایه فکری

 ادامه به برخی ازآنها اشاره خواهد شد: سرمایه فكری تعاریف مختلفی ارائه شده است که در رابطه با در

 . 1(31، 1323 )دیریكس و کل، ها استسرمایه فكری جریان دانش در درون شرکت( 1

-شود نوآوریهای بین سازمانی عاملی است که موجب میباید این موضوع را در نظر داشت که همكاری

گیرد. در این شرایط سرمایه های ملی نوآوری قرار میاق بیافتد که این بحث در مفهوم سیستمهای ملی اتف

 های سازمان وابسته باشد به جایگاه شرکت در آن شبكه بستگی داردفكری یک شرکت بجای اینكه به ویژگی

 . 2(4 ،1331 آرورا،)

برای سازمان در بازار، مزیت رقابتی ایجاد دانند و سرمایه فكری جمع همه چیزهایی که افراد سازمان می( 2

 .3(11 ،1331 استوارت،) کندمی

 . 4(3 ،1331ادوینسون، ) سرمایه فكری دانشی است که قابل تبدیل شدن به ارزش باشد( 3

های یک شرکت عمدتاً با تجربه و تخصص افراد داخل یک شایستگی 1(1334حامل و پراحالد )( 4

تواند ارزش ایجاد کند. این این دانش و تجربه افراد داخل شرکت است که می سازمان مرتبط است. در واقع

گیرد و باید توجه داشت که این مسئله از طریق فرایندهای مبادله دانش و خلق دانش جدید صورت می

ی شود بلكه ممكن است به وسیله یا بواسطه محیطها تنها بوسیله افراد و در داخل سازمان ایجاد نمیشایستگی

 .ها در یک منطقه خاص()مثلاً شبكه همكاری بین شرکت که سازمان در آن قرار دارد خلق شود

های با بندی شده و برای تولید داراییآوری و شكلسرمایه فكری یک ماده فكری است که جمع( 1

 .3(13 ،1334 کلین،) گیردتر مورد استفاده قرار میارزش

                                                           
1- Direx & Kell, 1989, 35 

2- Arora, 1990, 4 

3- Stewart, 1991, 15 

4- Edvinsson, 1991, 3  

5- Hamel and Prahalad, 1994   

6- Klein, 1994, 57 
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که مزیت متناسبی به  انددر اختیار یک شرکت بوده تعریف کردهسرمایه فكری را منابع نامشهود ( 3

 (2114 ،اندریسن واستم) ترکیب آنها، منافع آتی به دنبال دارد. شرکت ارائه داده و

 

 پیشینه پژوهش

های پذیرفته شده در بورس چن و همكاران، نیز رابطه بین سرمایه فكری با ارزش بازار و عملكرد مالی شرکت

ها سرمایه فكری را با استفاده ای تجربی بررسی کردند آنرا به گونه 1332-2112در دورة زمانی  سهام تایوان

از ضریب ارزش افزوده فكری و اجزای آن مخارج تحقیق و توسعه تقسیم بر ارزش دفتری سهام عادی و هزینه 

های ارزش بازار تفاده از نسبتتبلیغات تقسیم بر ارزش دفتری سهام عادی و ارزش بازار و عملكرد مالی را با اس

گیری وری کارکنان اندازهها، رشد درآمد و بهرهبه ارزش دفتری، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی

نمودند. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش، رگرسیون خطی چندگانه بود. نتایج حاصل از آزمون 

تی بر ارزش بازار و عملكرد مالی دارد و ممكن است معیاری برای ها نشان داد که سرمایه فكری اثر مثبفرضیه

عملكرد آتی محسوب گردد. همچنین شواهد ارائه شده حاکی از آن بود که مخارج تحقیق و توسعه اطلاعات 

نماید و دارای رابطه مثبتی با سودآوری و ارزش بازار شرکت بیشتری را در مورد سرمایه ساختاری ارائه می

 .1( 113-133، 2111)چن و همكاران،  باشدمی

چانگ، با استفاده از ضریب ارزش افزوده فكری و ضریب ارزش افزوده فكری تعدیل شده، تأثیر سرمایه 

فكری را بر ارزش بازار )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت حقیقت به سود( و سودآوری )بازده 

دآوری ساده و حاشیه سود در صنعت تكنولوژی اطلاعات ها، بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت سودارایی

وال فكری به مبررسی نمود. وی از طریق گنجاندن مخارج تحقیق و توسعه و ا 2111-2111های تایوان طی سال

(، 1333عنوان دو متغیر مستقل جداگانه در مدل رگرسیون خطی چندگانه، ضریب ارزش افزوده فكری پالیک )

وی نشان داد که در سطح کل صنعت مربوطه، سرمایه فكری و اجزای آن، فقط رابطه را تعدیل کرد. نتایج 

های مختلف هر صنعت تكنولوژی داری را با سودآوری و ارزش بازار دارند. اما در زمینهمثبت و معنی

ود داری بین سرمایه فكری و اجزای آن با ارزش بازار و سودآوری وجاطلاعات، رابطه مثبت و یا منفی معنی

                                                           
1- Chen et al, 2005, 159-176 
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دارد. همچنین، نتایج آزمون ضریب ارزش افزوده فكری تعدیل شده بر اهمیت مخارج تحقیق و توسعه و احوال 

 .1( 31، 2113و همكارانش،  گکرد )چانفكری برای افزایش ارزش بازار و سودآوری شرکت تأکید می

شرکت پذیرفته  111لی پژوهش به بررسی رابطه بین سرمایه فكری و بازده مایک  ن و همكاران، نیز درچ

ها سه نسبت بازده پرداختند. برای این منظور، آن 2111-2112شده به بورس سهام سنگاپور در دوره زمانی 

حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم و بازده سالانه هر سهم را به عنوان شاخصی برای بازده مالی، و سه جزء 

 ن شاخصی برای سرمایه فكری در نظر گرفتند.(، را به عنوا1333ضریب ارزش افزوده فكری پالیک )

ها این آن روش آماری مورد استفاده در این پژوهش، رگرسیون حداقل مربعات جزئی بود. نتایج مطالعه

( بین سرمایه فكری و عملكرد آتی 2( بین سرمایه فكری و عملكرد شرکت رابطه مثبتی وجود دارد. 1بود که: 

( بین نرخ رشد سرمایه فكری و عملكردآتی شرکت رابطه مثبت وجود دارد. 3شرکت رابطه مثبتی وجود دارد. 

 عملكرد صنایع مختلف، متفاوت است.  ( نقش سرمایه فكری در4

بنگلادش با استفاده از روش ارزش  ها دربه بررسی تاثیر سرمایه فكری بر عملكرد مالی بانک 2افروزه

 13ن آ( صورت گرفت و در 2113 -1332های )انی سالپالیک پرداخت. این تحقیق برای بازده زمافزوده 

عایدی هر  و (ROA)یی ادر این پژوهش بین سرمایه فكری و نرخ بازده دار بانک مورد مطالعه قرار گرفت

ای یافت نشد. رابطه (ROE) رابطه مثبتی وجود داشت اما بین سرمایه فكری نرخ بازده سرمایه (EPS) سهم

تواند بهترین راه  تبدیل کردن سرمایه فكری به افزایش در عملكرد و پیروزی نها میآهای ممكن و ایده هابانک

 .ها شوددر رقابت در بانک

با استفاده از های داروسازی در هند عملكرد مالی شرکت برسرمایه فكری تاثیر  به بررسی 3ویشنو و گاپتا

های پیشنهادی دیگر توسط مدل و شود(می مدل پالیک تعدیل شده )در این مدل سرمایه ارتباطی نیز محاسبه

ها و نرخ بازده فروش را به عنوان پرداخته است. برای این منظور آنها دو نسبت نرخ بازده دارایی 2111نظری 

های مختلف به استفاده از مدل باشاخص عملكرد مالی و چهار جزء ضریب ارزش افزوده فكری پالیک را 

دهد های انتخاب شده نشان مینتایج حاصل از رگرسیون دادهر گرفتند. عنوان شاخص سرمایه فكری در نظ

های سرمایه فكری و عملكرد مالی وجود دارد هنگامی که منظور از عملكرد مالی نرخ رابطه مثبتی بین مولفه

                                                           
1- Chang  et al, 2007, 35 

2- Afroze, 2011, 5 

3- Vishnu, Gapta, 2013, 83-99 



  

 9315ماه بهمن  و دو،سیشماره                                                              های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

69 
 

و وقتی منظور از عملكرد  دهدبهترین مقدار ضریب تعیین را نشان می 3باشد مدل (ROA) ی یبازده دارا

(ROS)  بیشترین ضریب تعیین را دارد. 1است مدل                  

های پذیرفته عنوان بررسی تاثیر سرمایه فكری بر عملكرد شرکت ی باادر مقاله (1322) ستایش نژاد وکاظم

که شواهد تجربی مبنی بر وجود ارتباط مثبت و معنادار بین سرمایه  شده در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند

معنادار بین  کند هر چند رابطههای همان سال فراهم مینرخ بازده دارایی و نسبت گردش دارایی بافكری 

 سرمایه فكری و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مورد تایید قرار نگرفت.

ای با عنوان بررسی ارتباط بین سرمایه فكری و ارزش بازار و عملكرد در مقاله (1323) همتی و همكاران

ن و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری آاجزای  دریافتند بین سرمایه فكری و های غیرمالیمالی شرکت

ن با معیارهای نرخ آهای مورد معامله رابطه معناداری وجود دارد همچنین بین سرمایه فكری و اجزای شرکت

 نرخ بازده سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. بازده دارایی و

و عملكرد  و ساختاری( مشتری به بررسی رابطه سرمایه فكری )انسانی، (1323) همكاران مجتهدزاده و

سرمایه مشتری و سرمایه  های سرمایه انسانی،دریافتند که متغیر صنعت بیمه )از دیدگاه مدیران( پرداختند و

اما در  شرکت دارند.گیرند رابطه مستقلی با عملكرد هنگامی که به طور مستقل مورد بررسی قرار می ساختاری

های همزمان این سه متغییر بر عملكرد تنها سرمایه انسانی و ساختاری عوامل تاثیرگذار بر عملكرد بررسی

 هستند.

های ارزیابی عملكرد به  بررسی ارتباط میان سرمایه فكری و شاخص( 1323)همكاران  و زاده مقریاسمعیل

و دریافتند میان سرمایه فكری و با سود قبل از  ر تهران پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداشرکت

های مورد مطالعه رابطه مستقیم وجود دارد و های نقدی عملیاتی و ارزش افزوده در شرکتجریان کسر مالیات،

 .قرار دارد ییبالاها و سرمایه فكری در سطح نسبتا همبستگی میان این شاخص

و دریافتند که در ابتدا بدون  ررسی سرمایه فكری و عملكرد شرکت پرداختندبه ب (1331) همكاران سیانی و
ارتباط  شود.ها دیده میوری و مشتری با عملكرد شرکتآارتباط مثبتی بین سرمایه نو ها،توجه به نوع شرکت

ود و های با تكنولوژی بالا بهای با تكنولوژی پایین بیش از شرکتبین سرمایه مشتری و عملكرد در شرکت
های با تكنولوژی های با تكنولوژی بالا کمتر از شرکتارتباط بین سرمایه نوآوری و عملكرد مالی در شرکت

 پایین بود. 
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 های پژوهشفرضیه
 .شده( و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد)مدل پالیک تعدیل بین سرمایه فكری( 1 فرضیه اصلی

 .و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد شده(پالیک تعدیل( بین سرمایه انسانی )مدل 1-1
 .و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد شده(( بین سرمایه فیزیكی )مدل پالیک تعدیل2-1
 .و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد شده(( بین سرمایه ساختاری )مدل پالیک تعدیل3-1
 داری وجوددارد.شده( و نرخ بازده دارایی فروش رابطه معنایه مشتری )مدل پالیک تعدیل( بین سرما4-1

 داری وجود دارد.شده( و نرخ بازده فروش رابطه معناسرمایه فكری )مدل پالیک تعدیلبین (2 فرضیه اصلی
 .دارد شده( و نرخ بازده فروش رابطه معناداری وجود( بین سرمایه انسانی )مدل پالیک تعدیل1-2
 .شده( و نرخ بازده فروش رابطه معناداری وجود دارد( بین سرمایه فیزیكی )مدل پالیک تعدیل2-2
 داری وجود دارد.شده( و نرخ بازده فروش رابطه معنا( بین سرمایه مشتری )مدل پالیک تعدیل3-2
 .اری وجود داردو نرخ بازده فروش رابطه معناد شده()مدل پالیک تعدیل ( بین سرمایه ساختاری4-2

 
 یققجامعه آماری تح

 بورس در پذیرفته هایشرکت تمامی شامل آماری، جامعه آن، کاربرد و موضوع به توجه با حاضر، تحقیق در
 تحقیق زمانی دوره .است بوده اطلاعات به دسترسی سهولت انتخاب، این علت که باشدمی تهران بهادار اوراق

های پذیرفته برگیرندة کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش حاضر، در است. 34تا پایان سال  21از ابتدای سال 
 باشد که تمام معیارهای زیر را داشته باشد. شده در بورس اوراق بهادار )از کلیه صنایع( می

سهام آنها در بورس مورد  1334در بورس حضور داشته و تا پایان سال  1321ها باید قبل از سال شرکت -1
 گرفته باشد. معامله قرار

 ماه باشد. 3نبایستی  بیش از  1334تا  1321های ها درطول سالوقفه عملیاتی شرکت -2
ها تغییر سال ها در طول این سالها باید به اسفند ماه هر سال ختم گردیده و شرکتسال مالی شرکت -3

 ها در دسترس باشد.مالی نداده و اطلاعات مورد نیاز به منظور استخراج داده
 تشكیلاتی از هم تفكیک شده باشند. ها توزیع و فروش و اداری وینهزها ههای مالی شرکتدر صورت -4

 
 پژوهشمتغیرهای 

 متغیر مستقل اصلی:
شود تا تأثیر یا ارتباط آن با متغیر گیری، دستكاری یا انتخاب میمتغیری است که به وسیله پژوهشگر اندازه

ن  ضریب ارزش آگیری روش اندازه ر این تحقیق سرمایه فكری بوده ومتغیر مستقل د دیگری معین شود.
 افزوده پالیک است.
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 پالیک تعدیل شده:

مانطور که اشاره شد در مدل پالیک به سه عنصر سرمایه فكری توجه دارد اما محققان عنصر مهم دیگری را ه

که  (1332 بونتیس ؛1333 استوارت) است و آن سرمایه مشتری )ارتباطی( اندبرای سرمایه فكری معرفی کرده

گیری آن در بازاریابی و روابط مشتریان معرفی کرده است و اندازه هایاستیوارت آن را دانش موجود در کانال

که گسترش یافته و تعدیل شده مدل پالیک  ™e-VAICنگرفته است اما مدل  ( مدنظر قرار2114) مدل پالیک

 نماید. ن را نیز محاسبه میآاست 

 است: ل پالیک تعدیل شده دارای چهار عنصر وجود داردمد

 (CEEسرمایه فیزیكی ) -1

 (HCEسرمایه انسانی ) -2

 (RCE) سرمایه مشتری یا ارتباطی -3

 (SCEسرمایه ساختاری ) -4

 

CEEiSCEiRCEiHCEiVIACe TM

i   

1
iVAIC =ضریب ارزش افزوده سرمایه فكری شرکت  

iHCE ضریب سرمایه انسانی شرکت =  

iSCE  =شرکت ضریب سرمایه ساختاری  

iRCE  = ضریب ارزش افزوده سرمایه مشتری 

iCEE  = شرکتفیزیكی ضریب سرمایه  

 شود:های زیر محاسبه میکه به مدل

نها دریافتند که در مدل پالیک اولیه محاسبه سرمایه مشتری آ معرفی شد 2استاله و همكاراناین مدل توسط 

سرمایه فكری را به شرح زیر محاسبه  اجزاءهر یک از  ن را نیز محاسبه نمودن وآنادیده گرفته شده بنابراین 

 .کردند

                                          حقوق و دستمزد( هزینه  / )ارزش افزوده سرمایه انسانی =
HC

VA
HCEi                                                              

                                                           
1- Value Added Intellectual Capital 
2- Stahle et al, 2011 
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                                               ده(ارزش افزو / سرمایه ساختاری) = سرمایه ساختاری
VA

SC
SCEi                                                   

                                                                                    ᵢ RCE  =                      و هزینه تبلیغات بازار های فروش وهزینه = )ارزش افزوده / سرمایه ارتباطی

                                   / سرمایه بكار گرفته شده(  )ارزش افزوده = فیزیكیسرمایه 
CE

VA
CEEi  

 
 متغیر وابسته:

شود تا تأثیر متغیر مستقل بر آن معلوم شود. این متغیر از طریق متغیر گیری میمتغیری است که مشاهده یا اندازه

شود. در مطالعه همبستگی، وجود متغیر وابسته بستگی به متغیر مستقل دارد. لذا آنرا متغیر بینی میقل پیشمست

 نامیم.تابع یا وابسته می

ها به عنوان متغیر وابسته ( شرکتROS( و نرخ بازده فروش )ROA) در این تحقیق نرخ بازده دارایی

 باشد:زیر می شود که محاسبات مربوط به آن به شرحشناخته می

ROA=Calculated as net income divided by average total assets  
 ها(میانگین مجموع دارایی مد خالص /آ)در

 ROS= Calculated as EBITDA divided by net sales 
 (فروش خالص / )سود عملیاتی قبل از کسر مالیات و بهره

 
  متغیر مستقل کنترلی:

متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته تأثیر دارد. متناسب با پیشینه و ادبیات نظری دو متغیری است که مانند 

 .متغیرمستقل کنترلی شامل اندازه و اهرم مالی در تحقیق حاضر استفاده شد

 

 توصیفی آمار

و  2های مرکزیهای آمار توصیفی نظیر شاخص، پژوهشگر با استفاده از جداول و شاخص1در تحلیل توصیفی

های پردازد. این امر به شفافیت و توضیح دادهآوری شده تحقیق میهای جمعبه توصیف داده 3گیپراکند

 .است شده ارائه( 4-1) جدول در هاداده توصیفی تحلیل از حاصل کند. نتایجتحقیق کمک بسیاری می

                                                           
1- Descriptive Analysis 

2- Central Tendency 

3- Measures of Variation 
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 توصیفی متغیرهای مدل آمار: 1 نگاره

 متغیر
سرمایه 
 انسانی

سرمایه 
 فیزیکی

سرمایه 
 تاریساخ

سرمایه 
 مشتری

ارزش افزوده 
سرمایه فکری )مدل 
 پالیک تعدیل شده(

نرخ بازده 
 دارایی

نرخ بازده 
 فروش

 15.28807 16.76427 21.66967 14.22167 0.676733 0.251333 6.519600 میانگین

 11.96500 11.26500 13.43000 5.525000 0.720000 0.230000 3.595000 میانه

 53.95000 73.10000 148.3300 135.6300 0.980000 0.650000 60.79000 بیشترین مقدار

 0.170000 0.240000 2.810000 0.580000 0.140000 0.030000 1.170000 کمترین مقدار

 12.44965 15.25377 25.52813 22.57530 0.224883 0.143666 8.133633 انحراف معیار

 1.230583 1.315991 2.763187 3.105855 0.606878- 0.915525 3.973709 چولگی

 3.988160 4.140553 11.14673 13.21858 2.287526 3.208487 24.34728 کشیدگی

 43.96125 51.42618 605.6872 893.7797 12.38016 21.22630 3242.923 آماره جاک برا

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.002050 0.000025 0.000000 دارینیعسطح م

 150 150 150 150 150 150 150 حجم نمونه

 
 ها )آزمون فرض کلاسیک(پیش فرضتحلیل 

 شوند.های لازم جهت انجام فرضیات تحلیل میدر این قسمت پیش فرض
 

 نرمال بودن متغیرها
 داری)سطح معنی ها نرمال نبودندها از آزمون جاک برا استفاده شد. چون دادهبرای بررسی نرمال بودن داده

 بود(.   1911آزمون جاک برا کمتر از 

 آزمون جاک برا  2نگاره

 ros roa متغیر

 43933 11942 آماره جاک برا

 0.000000 0.00000 داریسطح معنی

 کوچكتر کوچكتر 1911مقایسه با 

 نرمال نیست نرمال نیست نتیجه آزمون
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 باکس -آزمون کاکس
باکس با فرمول زیر استفاده  -ها را نرمال کنیم از تبدیلات کاکسها یا به عبارت دیگر متغیربرای اینكه داده

ر کرده و جایگذاری آن در فرمول، نوع یتغی -1تا  1آن لاندا عدد ثابت بوده و مقادیر آن از  کنیم که درمی
 (1323)بایزیدی و همكاران،  کند.تبدیل مناسب جهت نرمال سازی بر روی متغیرها را مشخص می

( ) 1
1 1

1
( )

x
T x x







   

 minitabدر نـرم افـزار    -1923و  -1941،  -2، 1912، 1921ق از لانـداهای مختلـف از جملـه    در این تحقی ـ
 باشد:از نرمال سازی نتایج آزمون  جاک برا بصورت زیر میبعد برای هر متغیر استفاده شده است. 

 برا متغیرهای پژوهش بعد از اعمال تبدیلات کاکس و باکس -آزمون جارک : 3 نگاره

 ROA ROS متغیر

 12932 31913 آماره جاک برا

 19113 1921 داریسطح معنی

 بزرگتر بزرگتر 1911مقایسه با 

 نرمال است نرمال است نتیجه آزمون

 

 هاآزمون فرضیه
 .شده( و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد)مدل پالیک تعدیل ( بین سرمایه فكری1 فرضیه اصلی

 .و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد شده(دل پالیک تعدیل( بین سرمایه انسانی )م1-1

 .و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد شده(( بین سرمایه فیزیكی )مدل پالیک تعدیل2-1

 .و نرخ بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد شده(( بین سرمایه ساختاری )مدل پالیک تعدیل3-1

 داری وجوددارد.شده( و نرخ بازده دارایی فروش رابطه معنارمایه مشتری )مدل پالیک تعدیل( بین س4-1

 شده( و نرخ بازده فروش رابطه معناداری وجود دارد.سرمایه فكری )مدل پالیک تعدیل ( بین2 فرضیه اصلی

 .وجود داردشده( و نرخ بازده فروش رابطه معناداری ( بین سرمایه انسانی )مدل پالیک تعدیل1-2

 .شده( و نرخ بازده فروش رابطه معناداری وجود دارد( بین سرمایه فیزیكی )مدل پالیک تعدیل2-2

 داری وجود دارد.شده( و نرخ بازده فروش رابطه معنا( بین سرمایه مشتری )مدل پالیک تعدیل3-2

 .عناداری وجود داردشده( و نرخ بازده فروش رابطه م( بین سرمایه ساختاری )مدل پالیک تعدیل4-2
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 F  آزمون آماره از استفاده با است لازم مدل تخمین از قبل های تابلویی،داده اقتصادسنجی ادبیات براساس

 آماره نتایج. گیرد قرار آزمون مورد تابلویی هایداده تخمین روش از استفاده نتیجه در و هاداده همگنی لیمر

 در آزمون این تلفیقی دارد. نتایج جای تابلویی به هایداده روش از هاستفاد بودن دارمعنی بر دلالت F آزمون

 .است شده ارائه زیر  جدول

 
  نرخ بازده دارایی شده وسرمایه فکری مدل پالیک تعدیل -آزمون فرضیه اصلی اول

 لیمر مدل فرضیه اصلی اول Fآزمون 

  اول فرضیه برای شده تجمیع مربعات حداقل روش مقابل در ثابت اثرات بودن دارمعنی آزمون نتایج :4 نگاره

 دارایی( بازده )نرخ

 (PV) احتمال ارزش مقدار درجه آزادی Fمقدار آماره آزمون 

 1913 (3و  133)  11943

بازده فروش( در بالا با استفاده از رگرسیون به  –بنابراین در این قسمت فرضیه اصلی اول )متغیر وابسته 

 شد.  روش تلفیقی آزمون خواهند

 

 سرمایه فکری مدل پالیک تعدیل شده و نرخ بازده دارایی  -برازش مدل فرضیه اصلی اول 

 دهد که:رگرسیون تلفیقی )متغیر وابسته: نرخ بازده دارایی( نشان می روش با مدل تخمین نتایج

بازده  شده( یا کاهش آن بر نرخ تعدیل )ارزش افزوده سرمایه فكری مدل پالیک e-VAICافزایش متغیر 
به دست آمده  19111برابر   10.07برابر  Tداری برای این متغیر با آماره دارایی تاثیر دارد چون سطح معنی

 باشد.می 1911است که کوچكتر از 
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 با اثرات تصادفی )متغیر وابسته: نرخ بازده دارایی( POOL  روش با مدل تخمین نتایج: 1 نگاره

 نتیجه در مدل 1911مقایسه با  داریسطح معنی T  آماره راف استانداردانح ضرایب متغیرها متغیرها

ارزش افزوده سرمایه فكری 

 شده()مدل پالیک تعدیل
 تاثیرگذار است کوچكتر 0.0000 10.07150 0.030879 0.310995

 تاثیرگذار است کوچكتر 0.0000 5.805562- 0.037157 0.215720- اندازه شرکت

 تاثیرگذار است کوچكتر 0.0002 3.827605- 0.006956 0.026625- اهرم مالی

C 8.548907 1.031975 8.284024 0.0000 ------------ ------------ 

 خطاها در مدل همبسته نیستند 1912 آماره دوربین واتسون

 شود.یدرصد از تغیرات نرخ بازده دارایی توسط متغیرهای مستقل معنادار بیان م  41 19413 ضریب تعین مدل

 111943 آماره فیشر

 شود.خطی بودن مدل تایید می 191111 سطح معنی داری مدل

 
 نرخ بازده دارایی  شده وهای سرمایه فکری مدل پالیک تعدیلمولفه -آزمون فرضیه اصلی اول

 :لیمر  مدل فرضیه فرعی اول Fآزمون 

 نرخ بازده دارایی برای شده تجمیع مربعات حداقل وشر مقابل در ثابت اثرات بودن دارمعنی آزمون نتایج : 3 نگاره

 (PV) احتمال ارزش مقدار درجه آزادی Fمقدار آماره آزمون 

 1913 (3و 133)  1931

آزمون خواهند  POOLبنابراین در این قسمت فرضیه اصلی اول با استفاده از رگرسیون به روش تابلویی یا 

 شد. 

 نرخ بازده دارایی(  شده وای سرمایه فکری مدل پالیک تعدیلهمولفه æبرازش مدل فرضیه اصلی اول
دهد که افزایش متغیر رگرسیون تلفیقی )متغیر وابسته: نرخ بازده دارایی( نشان می روش با مدل تخمین نتایج
SEE داری برای این دارد چون سطح معنی )ضریب سرمایه فیزیكی( یا کاهش آن بر نرخ بازده دارایی تاثیر
 باشد.می 1911به دست آمده است که کوچكتر  از  19111، برابر 23921برابر T  ا آمارهمتغیر ب
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