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 به عنوان شاخص سودآوری ROEو  ROAبررسی اثر سرمایه فکری بر 

 شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته شرکت
 

 حمید داراب

 کارشناس ارشد رشته حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی
email: hmd_darab@yahoo.com 

 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت نرخ بازده دارایی را بر این پژوهش اثر سرمایه فکریدر  -چکیده

بر این اساس . ایمدادهمورد بررسی قرار  1316الی  1311ساله از سال  6بهادار تهران برای یک دوره زمانی 

گذاری بالایی در بخش سرمایه فکری دارند بتوانند به روند مطلوب و هایی که سرمایهشود شرکتبینی میپیش

گذاری هایی که سرمایهدهد شرکتموضوع نشان می همینهای سودآوری دست یابند. بالایی در شاخص

اند و دارای سرمایه فکری بالایی هستند موفق به دستیابی به نرخ سودآوری مطلوبی روی سرمایه فکری داشته

ای نرخ ه دهد سرمایه فکری با شاخص در حالت کلی نتایج حاصل از این تحقیق نشان می .بالایی خواهند شد

 ها رابطه مستقیم دارد.  و بازده دارایی بازده حقوق صاحبان سهام

 سرمایه فکری، سودآوری، نرخ بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهامها:  کلید واژه

 

 مقدمه . 1

امروزه حرکت به سمت اقتصاد مبتنی بر دانش، منجر به تغییر پاردایم حاکم بر اقتصاد صنعتی شده است. به 

شاهد ظهور اقتصاد مبتنی بر اطلاعات و دانش بود که اساس و بنیان آن بر  توان میکه امروزه  ای گونه

، بیش از پیش ها سازمانفکری  های سرمایهی فکری استوار است. در چنین فضایی نامشهود و سرمایه های دارائی

 ].12[اند گرفتهرقابتی مورد توجه قرار  های مزیتبه عنوان 

فکری مفهومی جدید و تا حدودی گسترده است که با مفاهیم نامشهود مرتبط بوده و به شکل  ی سرمایه

استانداردی برای  رو، حرفه حسابداری،. از اینآید میحساب ناپایدار شرکت به های داراییآشکاری جزو 

سرمایه  ایه مؤلفههرچند برخی از  مالی ندارد. های گزارشطور گزارش آن در محاسبه ارزش آن و همین

... امروزه در قالب  امتیازات، مالکیت معنوی و تجاری، های علامت فکری مانند حقوق انحصار معنوی،

قادر به تخصیص ارزش پولی دقیق و  ها سازمانچنان ، اما همشوند میطور داوطلبانه منتشر مالی به های گزارش
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استراتژیک سازمان، در نظر  های مزیت ی زمرهدر  ها داراییرو، این از این نیستند. ها داراییمشخص، به این 

 ].6[شوند میگرفته 

که سرمایه فکری، به لحاظ نظری در چند ساله اخیر در سطح جهانی مطرح شده و از آنجاییعلاوه بر آن  

رود، میزان رشد و توسعه آن به سرعت تبدیل به شاخصی شمار میها بهمنبعی پر ارزش برای کشورها و سازمان

عنوان یکی از ارزشمندترین منابع و یافتگی کشورها شده است. از سوی دیگر، این منبع نامشهود بهتوسعه در

ها مطرح شده است. با توجه به اهمیت موضوع دانش در دهه اخیر و با توجه ای کلیدی در رشد شرکتسرمایه

سنجش و مدیریت سرمایه فکری به  به تغییر در دنیای اقتصاد و حرکت به سمت اقتصاد دانش محور، شناسایی،

ها تبدیل شده، که این افزایش اهمیت سرمایه فکری در سودآوری پایدار امری بسیار مهم و حیاتی برای شرکت

باشد، که موضوع ها میتر نقش این سرمایه با ارزش در سودآوری شرکتو مستمر، نیازمند بررسی دقیق

 ].4[پژوهش حاضر است

 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی. 2

چیزی  "اقدام فکری"کار برده شد. در این تعریف به« جان کنت گالبریس»وسیله  واژه سرمایه فکری ابتدا به

کارگیری این نگرش به این معناست که احتمالا سرمایه  است. به "تفکر محض"عنوان فراتر از مفهوم تفکر به

 .]11[فکری پویاتر از شکل ثابت سرمایه است 

همیشه مبهم بوده است و تعاریف مختلفی برای تفسیر این مفهوم مورد استفاده قرار  سرمایه فکری مفهوم

های سودآوری به جای کلمه ها، منابع یا محرکدارایی گرفته است. بسیاری تمایل دارند از اصطلاحاتی مانند

سرمایه استفاده کنند و آنها واژه فکری را با کلماتی مانند نامشهود، بر مبنای دانش یا غیرمالی جایگزین 

های دارایی های قانونی( نیز تعاریف کاملاً متفاوتی مانند مالی و حرفه حسابداری) ها کنند. بعضی از حرفه می

  .اند ثابت غیرمالی که موجودیت عینی و فیزیکی ندارند، ارائه کرده

های فکری، تجربه، رقابت و یادگیری سازمانی است دارایی ای از دانش، اطلاعات، مجموعه سرمایه فکری

تمامی کارکنان، دانش سازمانی و  سرمایه فکری کار گرفته شود. در واقعد ثروت بهتواند برای ایجا که می

 سرمایهبنابراین  شود. گیرد و باعث منافع رقابتی مستمر می های آن را برای ایجاد ارزش افزوده دربر میتوانایی

 ماهیت عینی و دارایی کند. این گیری می توانایی سازمان را برای ایجاد ثروت اندازه که است دارایی فکری

های مرتبط با منابع انسانی، عملکرد دارایی کارگیرینامشهود است که از طریق به دارایی فیزیکی ندارد و یک
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-دست آمده میها باعث ایجاد ارزش بهدست آمده است. همه این ویژگیسازمانی و روابط خارج از سازمان به

 ].4[شود به دلیل اینکه یک پدیده کاملاً داخلی است، قابلیت خرید و فروش ندارد

یکی از آنها ها، تحقیقات مختلفی انجام شده است.  در بحث سرمایه فکری و رابطه آن با سودآوری شرکت

سرمایه فکری یعنی سرمایه مشتری، سرمایه ساختار و  ءای است که توسط بونتیس با هدف بررسی سه جز مطالعه

دهد که سرمایه  شده است. این بررسی نشان می   سرمایه انسانی در بخش خدماتی و غیرخدماتی در مالزی انجام

یشتری بر عملکرد هر دو صنعت دارد. اگر چه تاثیر سرمایه انسانی نیز در هر دو صنعت با ثیر باساختاری ت

 های خدماتی بوده است. های غیرخدماتی بیشتر از شرکت اما تاثیر آن بر شرکت ،اهمیت بوده

های  که از طریق آن عملکرد سرمایه فکری بانک "ضریب ارزش افزوده فکری"عنوان  با الگوییلیک از اپ

بود،  نمودهگیری  را اندازه 2111تا  1115های  کرواسی در سالهای  و بانک 1116تا  1113های  استرالیا در سال

سسات مالی بر اساس وبندی م ای را در رتبه تفاوت قابل ملاحظه ،ده است. نتایج هر دو بررسیکراستفاده 

ماوریدیس  الگو،د. با استفاده از همین ده یی نشان میامعیارهای حسابداری سنتی با حسابداری مبتنی بر کار

ای را میان عملکرد  نیز تفاوت قابل ملاحظه مطالعات اومطالعه کرد.  2111های ژاپنی را در سال  عملکرد بانک

 ].15[دهد  های ژاپنی نشان می های مختلف بانک سرمایه فکری در میان گروه

ها را مورد بررسی قرار  یت عملکردهای شرکتویلیامز رابطه بین عملکرد سرمایه فکری و شفاففایرر و 

نظر اگرچه در سطوح بالای سرمایه فکری به ،رابطه منظمی میان این دو یافت نکرد های وی یافته اما ند؛داد

 .]11[ وجود آمده استهرسید که کاهش زیادی در میزان شفافیت سرمایه فکری ب می

رفته  ،اظ ماهیت عموما یک مفهوم نامشهود شناخته شدکه سرمایه فکری از لحبارنی معتقد است از زمانی

کند، از طرف  بهینه ایجاد میسودآوری های رقابتی پایدار و  که مزیت راهبردیعنوان دارایی رفته به

 .]5[ ای مورد توجه قرار گرفته است طور گستردههای مطرح به شرکت

دند. به کرعنوان سرمایه فکری تعریف را بهسون و مالون نیز تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری نادوی

شود  تر شامل سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری می سرمایه فکری شرکت در یک مفهوم وسیع ،اعتقاد بونتیس

های کارکنان همانند  ویژگی ای از مجموعهدارد که سرمایه انسانی شامل  وی در مقاله دیگری بیان می ].9[

عنوان جوهره سرمایه فکری محسوب فاداری آنان است. اگرچه سرمایه انسانی بهشایستگی، تعهد، انگیزه و و

 ].1[ رود ست که با خروج کارکنان از بین میا آن این ویژگیشود اما  می
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 161انجام شد، به بررسی رابطه سرمایه فکری و سودآوری  2119تان و همکاران در تحقیقی که در سال 

سنگاپور پرداختند. نتایج این  2112تا  2111های  ادار در فاصله سالهای بورس اوراق به شرکت از شرکت

-ها به های مختلف قابل توجه بود. از جمله اینکه سرمایه فکری و سودآوری این شرکت    پژوهش در بخش

ها و نیز  ای معنادار از همبستگی مثبت برخوردار هستند. همچنین سرمایه فکری و سودآوری آتی شرکت گونه

ها دارای رابطه مستقیم بودند. از سوی دیگر، سهم سرمایه فکری  رشد سرمایه فکری با سودآوری شرکتنرخ 

 .]11 [ها با صنعت متفاوت بودند در سودآوری شرکت

دند. سرمایه ساختاری متعلق به کل سازمان کردونالدسون و پرستون در مقابل سرمایه ساختاری را مطرح 

د. محاسبه ارزش سرمایه فکری با شو مایه روابط، شالوده سازمانی و غیره میاست و شامل سرمایه نوآوری، سر

شامل تمامی اشکال رابطه شرکت با  نفعان ذینگرش سهامداران مطابقت دارد که معتقد است روابط  نظریه

 .]12[ دشو ها می کنندگان و نمایندگان اتحادیه سهامدارن، کارمندان، مشتریان، عرضه

سازی فروش الگوگیری سرمایه سازمانی را از طریق  ی لو و رادهاکریشنان معیار اندازهها دو محقق به نام

های ثابت، تعداد کارکنان و سرمایه تحقیق و  عنوان تابعی از سرمایه سازمانی شرکت، خالص داراییشرکت به

ها،  اتر از داراییشرکت نشان دادند که سرمایه سازمانی فر 261توسعه، گسترش بخشیدند. آنها با بررسی حدود 

 .]14[د طور مشخص تخمین خواهد زارزش بازار و رشد و جایگاه بالقوه شرکت را به

های  های سنجش سرمایه فکری و دارایی    جهت رفع نقاط ضعف روش 2112نیز در سال  رودف و لیلیارت

 .]11[ دندکرارائه  FIMIANهای مالی خاصی را با عنوان روشنامشهود 

های بورس اوراق  به بررسی رابطه بین سرمایه فکری، ارزش بازار و سودآوری شرکت چن و همکاران

پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از وجود تاثیر مثبت سرمایه فکری بر  2112تا  1112های  بهادار تایوان طی سال

عنوان ه فکری بهتوان از سرمای ها بود. همچنین این تحقیق نشان داد که می سودآوری و ارزش بازار این شرکت

 ]. 1[کننده سودآوری آتی استفاده نمود  بینی یک شاخص پیش

روش گوناگون، به بررسی رابطه آن با  6انواری رستمی و سراجی نیز پس از سنجش سرمایه فکری به 
که در سه روش، رابطه معنادار مستقیمی میان این دو متغیر  اند های بورس پرداخته ارزش بازار سهام شرکت

  ].1[ید شده است تای
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پژوهشی توسط مدهوشی و اصغرنژاد امیری نیز به سنجش سرمایه فکری و بررسی رابطه آن با بازده مالی 
شده است. نتایج پژوهش حاکی از   گذاری بورس اوراق بهادار ایران انجام  های سرمایه ها در شرکت شرکت

 .]3[های مذکور است  مالی آتی شرکت وجود رابطه مستقیم بین سرمایه فکری و بازده مالی و بازده

 

 طرح کلی پژوهش . 3
طور تجربی در کشورهای زیادی از جمله آمریکا، کانادا، ها بهو سودآوری شرکت سرمایه فکری ارتباط بین

-به سرمایه فکری دانش و دارایی های نامشهودها،بررسی قرار گرفته است. واژهچین، مالزی، آلمان و .... مورد 

باشد ولی ارزش بالقوه و منافع آتی آنان ، اقتصاد و مدیریت مورد استفاده میحسابداری طور وسیعی در ادبیات
سرمایه  ها وابسته بهوری در شرکتطورکلی، بهرهباشد. بهگیری و سنجش نمیطور قابل اتکاء قابل اندازهبه

 است. دارایی عنوان یککارگیری آن بهههای سازمان در بو قابلیت فکری
پژوهش یعنی سرمایه آوری اطلاعات موردنیاز نمونه آماری، دو متغیر اساسی  در این پژوهش پس از جمع

شوند، سپس در مرحله بعد به بررسی رابطه میان این دو متغیر پرداخته  گیری می فکری و سودآوری اندازه
 دهد. شود. شکل زیر طرح کلی پژوهش را نشان می می

شود. بدین  ای طراحی می های جداگانه شده، فرضیه  های سودآوری در نظر گرفته برای هر کدام از شاخص
 پژوهش حاضر دارای دو  فرضیه اصلی زیر است، ترتیب 
 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.های  شرکت سرمایه فکری با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام .1

 بورس اوراق بهادار رابطه دارد.های  شرکت های سرمایه فکری با نرخ بازده دارایی .2
 

 تشریح الگوی ضریب ارزش افزوده فکری. 4
توانایی شرکت در خلق  محاسبه با مبتنی بر چند مرحله است. در ابتدا الگو افزوده فکریضریب ارزش الگوی 

های شرکت است که در معادله  و ورودی ها خروجیتفاوت بین ارزش  VAشود.  می شروع VAارزش افزوده 

  شود: زیر نشان داده می
VA = OUT – IN 

کل درآمد حاصل از فروش     فروش رفته کالاها و خدمات هایهزینه   استهلاک 

 

دهد و  را نشان می و عایدات ناشی از فروش کالاها و خدمات در بازار درآمدهاکل  (OUT)ها  خروجی   

( نیز تمام مخارجی که در کسب INها ) دیوشامل تمامی محصولات و خدمات فروش رفته در بازار است. ور

http://www.isiplus.ir/post/51
http://www.isiplus.ir/post/51
http://www.isiplus.ir/post/52
http://www.isiplus.ir/post/52
http://www.isiplus.ir/post/51
http://isiplus.ir/cat/4
http://isiplus.ir/cat/4
http://www.isiplus.ir/post/51
http://www.isiplus.ir/post/51
http://www.isiplus.ir/post/51
http://www.isiplus.ir/post/52
http://www.isiplus.ir/post/52


 

 9317ماه داد رمچهل و پنج، شماره                                                          های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

61 

شود. توجه به این نکته مهم است که در  را به استثنای هزینه نیروی انسانی شامل می است وجود آمدههدرآمدها ب

عنوان یک صورت که پرداخت دستمزد بهشود؛ به این عنوان منبع کلیدی تلقی مینیروی انسانی به الگو،این 

کارکنان که  عبارت دیگر، شرکت در دانش و مهارتشود و نه یک عامل هزینه. به گذاری محسوب می سرمایه

کند. در حقیقت شرکت یا سازمان با پرداخت به نیروی  گذاری می شود، سرمایه گذاری می از طریق بازار ارزش

بنابراین، یک  ].19[کند  گذاری می انسانی خود در میزان تلاش، خلاقیت، وفاداری و شایستگی آنان سرمایه

ورودی در که  کننده ارزش است ک موجود خلقجنبه کلیدی در الگوی پالیک نقش نیروی کاری به مثابه ی

 گیرد.  جای نمی

طور که عنوان شد،  شده است. همان  کار گرفته  دومین مرحله، رابطه بین ارزش افزوده و سرمایه انسانی به

شود و برابر با سرمایه نیروی انسانی  هزینه نیروی انسانی یعنی حقوق و دستمزدی که به کارکنان پرداخت می

 است. 

⁄              هزینه نیروی انسانی   

 

VAHU دهد که به ازای هر واحد پول دستمزد پرداختی به کارکنان، چه میزان ارزش افزوده  نشان می

 شود. ایجاد می

( در ایجاد ارزش در یک دوره است. مطابق نظر SCاطلاعات بعدی موردنیاز، سهم سرمایه ساختاری )

ارزش افزوده منهای سرمایه انسانی است. یعنی هنگامی سهم سرمایه  ادوینسون، سرمایه ساختاری برابر با

در خلق ارزش،  HCیابد که سرمایه انسانی کاهش یابد. سهم کمتر  ساختاری از ارزش افزوده افزایش می

. در این ]15[شود. این مطلب در تحقیقات تجربی نیز به اثبات رسیده است  می SCموجب افزایش سهم 

اندکی  VAهای صنایع سنتی همانند صنایع سنگین و صنایع معدن،   شده است که در بخش   دهتحقیقات نشان دا

است. در مقابل در صنایع دارویی و امنیتی، محققان متوجه  SCو همراه با بخش کوچکی از  HCبزرگتر از 

زش را ایجاد درصد کل ار 41تا  26تنها  HCها  شدند که اوضاع کاملاً متفاوتی حکمفرماست. در این حوزه

 SCاست،  HCگذاری در  کمتر از سرمایه VAاست. در برخی موارد که   SCکرد و سهم اصلی متعلق به  می

 شود. محقق نمی

شده است که با توجه به واقعیت نسبت   کار گرفته و سرمایه ساختاری به VAمرحله سوم، رابطه بین 

همانند روش محاسبه کارایی  SCای متفاوت محاسبه خواهد شد؛ چراکه اگر  گونه، بهSCو  HCمعکوس 
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دست خواهیم آورد. به این معنی که رشد  ( محاسبه شود، یک نتیجه غیرمنطقی بهVA/HCسرمایه انسانی )

کارایی سرمایه ساختاری به معنی افت کارایی سرمایه انسانی خواهد بود که غیرممکن است؛ چرا که منطقی 

 ].15[شود  سرمایه فکریبا هم منجر به افزایش کارایی کل  SCو  HCست که کارایی هر دو سرمایه یعنی ا

 دهد. را در خلق ارزش جدید نشان می SCسهم  SCVAضریب 
         

          ⁄  

 

( از طریق جمع کارایی سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری ICEدر مرحله بعدی، کارایی سرمایه فکری )

 آید.  دست می به
              

 

مثابه نقش محور، به محور و کارگران دانش برای کار دانش ICEامروزه نقش کارایی سرمایه فکری یا 

کری ایجاد از طریق سرمایه فیزیکی و مالی و سرمایه ف VAوری برای کار یدی و کارگران یدی است.  بهره

شده است. هدف هر تجارتی نیز واضح است؛ ایجاد ارزش افزوده بیشتر تا حد امکان از طریق میزان معینی   

وکار یعنی ارزش افزوده، به  سرمایه فیزیکی و مالی و فکری که در اختیار ما قرار دارد. بنابراین، ثمره کسب

منظور کسب کارایی خلق یه ساختاری و سرمایه انسانی بهشده، سرما  کار گرفته منابع آن یعنی سرمایه فیزیکی به

منظور کسب نگرشی جامع به کارایی منابع خلق ارزش، لازم شده هر منبع وابسته است. پس به   ارزش ایجاد

است که سرمایه فیزیکی و مالی نیز به حساب آیند؛ چرا که موقعیت تاثیرگذار این منابع در اقتصاد جدید نباید 

فته شود. در حقیقت، سرمایه فکری قادر به خلق ارزش، منابع تحت مالکیت خود نیست و بدین نادیده گر

 شده نیاز است.  کار گرفته ترتیب به اطلاعات کارایی سرمایه فیزیکی به

 شده است.  کار گرفته پس مرحله بعدی، رابطه ارزش افزوده و سرمایه فیزیکی به

های مشهود شرکتکل دارایی               ⁄  

 

VACA  شده، چه میزان ارزش جدید   کار گرفته دهد که به ازای هر واحد سرمایه فیزیکی به نشان می

عنوان شاخص توانایی به VACAشوند،  ها با هم مقایسه می که گروهی از شرکتوجود آمده است. زمانی به

 رود. شمار میشرکت در جهت مهار بهتر سرمایه فیزیکی به
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ای  های عینی و دقیقی هستند که از اطلاعات ترازنامه شاخص SCVAو  VACA ،VAHUهای  شاخص

شوند. از طریق آنها مدیریت قادر خواهد بود که کارایی خلق ارزش منابع کلیدی یعنی سرمایه فکری  مشتق می

 شده را تجسم کند.  کار گرفته و سرمایه به

 شوند: شاخص فوق با یکدیگر جمع میمنظور سنجش کارایی کلی خلق ارزش، سه در مرحله نهایی به

(    ) ضریب ارزش افزوده فکری                 

 

 روش تحقیق. 5

این تحقیق از لحاظ هدف کاربردی و از نظر نحوه گردآوری اطلاعات، توصیفی است. جامعه آماری این 

 6)دوره  1316تا  1311های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  های فعال پذیرفته پژوهش کلیه شرکت

برداری بدون  گیری تصادفی ساده و رابطه نمونه باشند. از این تعداد، با استفاده از روش نمونه ساله( می

 ].2[اند  شده  شرکت انتخاب 111شده است،    جایگذاری از یک جامعه محدود که در زیر نشان داده

   

   

 

    
 

  (   )    

 

    
  

 

های مورد تأیید بورس اوراق     افزار ها و نرم شده شرکت  های مورد نیاز پژوهش از طریق اسناد مالی منتشر     داده

های موردنیاز، سرمایه فکری براساس الگوی پژوهش و      اند. پس از تجمیع داده شده  آوری  بهادار جمع

های پژوهش مورد آزمون قرار گرفته      رگرسیون خطی، فرضیهشده و با استفاده از تکنیک   سودآوری سنجیده 

 است. 

 

 ها تجزیه و تحلیل یافته. 6

های اصلی پژوهش، از طریق آزمون رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته و بین سرمایه      هر کدام از فرضیه

 است:ها، طبق الگوی فوق به دست آمده  فکری و اجزای آن با دو شاخص سودآوری شرکت

1) )  
  

   
 
   

 
            

2) )  
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شوند.  باشد که که در قالب دو رابطه اصلی آزمون می ها می شاخص سودآوری شرکت itYبر این اساس، 

( تأثیر هر یک از اجزای سرمایه فکری بر 2(، تأثیر سرمایه فکری بر شاخص سودآوری و در رابطه )1در رابطه )

شوند. جداول ذیل، خلاصه نتایج آزمون رگرسیون را در مورد هر  شاخص سودآوری مورد آزمون واقع می

صورت های مذکور به    ز الگودهد. لازم به ذکر است که هر یک ا یک از دو شاخص سودآوری نشانی می

 نگر تخمین زده شده است. رگرسیون پس
 1جدول 

ته
بس

وا
ر 

تغی
م

 

ل
تق

مس
ر 

تغی
م

 

T 
به

اس
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م
   

ده
ش

رد 
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اس
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ض
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ش
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ح م
سط

 
ی
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د

 

طا
خ

ح 
سط

ن 
مو

آز
ه 

ج
نتی

 

ROE 

VAIC 566/3 611/1 111/1 16/1  1ردH 

VAHU 311/3 519/1 111/1 16/1  1ردH 

VACA 526/2 462/1 116/1 16/1  1ردH 

 

بین دو  β( برای متغیر وابسته حقوق صاحبان سهام، با توجه به آزمون معناداری ضریب 1در آزمون الگوی )

متغیر ضریب ارزش افزوده فکری و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در جامعه آماری تحقیق، سطح معناداری 

دهنده وجود رابطه معنادار  درصد، این امر نشان 16(. لذا در سطح اطمینان 111/1کوچکتر از سطح خطا است )

 و مستقیمی بین سرمایه فکری و بازده حقوق صاحبان سهام است. 

های     دهنده وجود یک رابطه معنادار و مستقیمی بین متغیر ( نشان2سوی دیگر، نتایج آزمون الگوی ) از

باشد. با توجه به اینکه ضریب بتای  سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی با شاخص بازده حقوق صاحبان سهام می

رای بیشترین سهم از تاثیر سرمایه شاخص سرمایه انسانی از سایر متغیرها بیشتر است، بنابراین این شاخص دا

 فکری بر بازده حقوق صاحبان سهام است.
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ROA 

VAIC 111/3 651/1 112/1 16/1  1ردH 

VAHU 126/4 433/1 131/1 16/1  1ردH 

VACA 112/3 533/1 111/1 16/1  1ردH 

 

که سطح  ها و از آنجایی ( برای متغیر بازده دارایی1پیداست، در آزمون الگوی ) 2همانطور که از جدول 

شده است، نتایج آزمون   محاسبه  651/1شده نیز   است و ضریب بتای استاندارد 16/1معناداری کمتر از 

 ها دارد.  زده داراییرگرسیون خطی نشان از وجود رابطه معنادار و مستقیمی بین سرمایه فکری و با

ها، متغیر  ( برای متغیر وابسته بازده دارایی2از سوی دیگر و از بین اجزای سرمایه فکری، در آزمون الگوی )

 ها رابطه معنادار و مستقیمی دارند. سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی با بازده دارایی

 

 گیری نتیجه. 7

شده   با استفاده از الگوی ارزش افزوده سرمایه فکری ارائهپس از سنجش شاخص سرمایه فکری و اجزای آن 

شده در این پژوهش شامل بازده حقوق  گانه سودآوری تعریف های دو    توسط پالیک، تاثیر آنها بر شاخص

ها، با استفاده از رگرسیون مورد آزمون قرار گرفت و مشاهده شد که هر دو  صاحبان سهام، بازده دارایی

 مستقیم هستند. ای های بورس اوراق بهادار دارای رابطه با سرمایه فکری شرکتشاخص سودآوری 

ها و درک اهمیت و تاثیر این عامل در سودآوری  توان توجه و تاکید بیشتر بر سرمایه فکری در سازمان می

ر در بهبود عنوان یک عامل تأثیرگذاها را به ها و تاثیر مثبت آن در فرایند خلق ارزش در سازمان کلی سازمان

عنوان یک عامل کلیدی در ها توصیه کرد. از آنجایی که در الگوی تحقیق سرمایه انسانی به سودآوری سازمان

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

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