
 

   های نوین حسابداری فصلنامه نظریه                                                                                                                     
 14 بهار(، 11، پیاپی )1، شماره  پنجمسال                          

 71 -114صص               

 ها يیابررسی رابطه سرمايه فکری با بازده دار

 2 مجید مرادی
 3فرنگیس ياری 
 7رضوان میرجاني 

 چکیده
نامشهود ی ها بتني بر دانش هستند، اقتصادی که در آن دانش و دارایيدر حال وارد شدن به اقتصاد م ها سازمان

فکری ها شناخته شده است. یکي از اجزای دارایي نامشهود سرمایه  به عنوان مهمترین مزیت رقابتي سازمان

گیری  بر عملکرد و پیاده سازی راهبردی سازمان دارد از این رو  شناسایي، اندازه ميباشد که تاثیر مه مي

 شود. مي ها مدیریت سرمایه فکری دارای اهمیت خاصي است و منجر به مشاهده ارزش واقعي سازمان و

پالیک توسط  ها بندی ه شده است که یکي از این طبقهئی مختلفي اراها بندی برای سنجش سرمایه فکری طبقه

ساختاری کارایي سرمایه  ي،به نام )ارزش افزوده سرمایه فکری( مطرح شده که از سه جزء کارایي سرمایه انسان

ها  داریي، بررسي رابطه سرمایه فکری با بازده تحقیقهدف  تشکیل شده است. رفته بکارو کارایي سرمایه 

 ی مالي حسابرسي شدهها صورت یها داده از ها آزمون فرضیه. برای بود 2213تا  2232 های طي سال

گسترده صفحۀ  از ها ن استفاد شد. برای آزمون فرضیهآوردنوی افزار ره در نرمی تولیدی واجد شرایط ها شرکت

ی ها فرضیهنتایج آزمون  شد. ستفاده، ضریب همبستگي پیرسون و تحلیل رگرسیون اSPSSافزار  و نرماکسل 

با  رفته بکارارزش افزوده سرمایه فکری، کارایي سرمایه انساني، کارایي سرمایه  نشان داد از اجزایتحقیق، 

دارایي سرمایه ساختاری رابطه معناداری با بازده  کارایي. و دار و مثبت دارد ارتباط معني ها شرکت بازده داریي

 ندارد.

 

 ، ارزش افزوده سرمایه فکریرفته بکارسرمایه  انساني، سرمایه ساختاری ، سرمایه  ی کلیدی:ها واژه

                                                                                                                                            
 موسسه یحسابدار گروه علمي ئتیه عضو و يطباطبائ علامه دانشگاه از ارشد يکارشناس لیالتحص فارغ .2

 waw1511@yahoo.com                                                                 ساوه خسرو صرنا يعال آموزش

  ساوه خسرو ناصر يعال آموزش موسسه یحسابدار گرو مدرس .3

 تهران خاتم يعال آموزش موسسه از یحسابدار ارشد يکارشناس لیالتحص فارغ .2

    20/02/10تاریخ پذیرش:                        23/22/12تاریخ دریافت :
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 مقدمه .1
قبیل سایر عوامل تولید از  شده است دانش در مقایسه با یدهدر عصر کنوني که انقلاب دانش نام

دانش، از اهمیت بیشتری برخوردار شده است. یکي از مهمترین ویژگي  …آلات و زمین، ماشین

نامشهود بودن آن است بدین معنا که غیرقابل لمس و نامحسوس است و تعیین ارزش واقعي و 

حسابداری ی ها روش ها با استفاده از اگرچه در گذشته سازمان ،گیری آن بسیار مشکل است اندازه

 تغییراتاند. با توجه به سیر  گیری و محاسبه ارزش و اندازه عوامل تولید خود بوده قادر به اندازه

بوده  مشهودهای سازمان  توان چنین نتیجه گرفت که در گذشته بیشتر دارایي يدانش در جهان م

به 2ش یا سرمایه فکریهای سازمانها نامشهود است. دان است و امروزه بخش وسیعي از دارایي

های فیزیکي ارجعیت بیشتری پیدا کرده است.  عنوانعامل تولید ثروت در مقایسه با سایر دارایي

وفاداری  تواند شامل هر چیزی از قبیل باشد و مي ميسرمایه فکری بیشتر مبتني بر دانش و اطلاعات 

 های نوآوری سازماني دارد. بر فرآیند ميباشد که تأثیر مهفناوری ی ها مشتری گرفته تا مهارت

اکثر کشورهای مختلف دنیا )از جمله صنایع ایران( در حال استفاده از  3ق نظر بونتیسـطب
ها پیش برای یک محیط کسب و کار مبتني بر  های سنتي حسابداری مالي هستند که قرن روش

کسب  که محیط در حالياند  همثل تجهیزات و ساختمان ایجاد شدمشهود کارهای یدی و دارایي 
سازماني مثل دانش و  جدیدنامشهود های  و کار مبتني بر دانش، نیازمند مدلي است که دارایي

شایستگي نیروی انساني، نوآوری، روابط مشتری، فرهنگ سازماني، سیستم و فرایندها، ساختار 
 (.3001)چان ، دگیردربر اسازماني و غیره ر

 

 بیان مساله .2

در  و شاخص اصلي خلاقیت و سرمایه انساني است. و به عنوان دارایي، دانش، هسته اصلي تولید

، ماهیتي منحصر به فرد دارد زیرا هرچه بیشتر استفاده شود به ها مقایسه با دیگر طبقات دارایي

ها به  سازمانشود. در فضای کسب و کار پیچیده و پرتحول کنوني، ادامه حیات  ميارزش آن افزوده 

وابسته افزا به عنوان دانش نوین  د، خلق و نوآوری و ارائه فرایندهای ارزشمعرفي محصولات جدی

نامشهود های  يتخصیص و سنجش دارای، ریزی و نظارت بر شناسایي مدیریت، برنامهاست. بنابراین 

برای بقا و رشد در اقتصاد  ها ، شاخصي مهم در تعیین توان رقابتي بنگاهها سرمایه فکری بنگاه و

 (2231 رضایي و همکاران،) .جدید است

 مقایسه در ثروت تولید اصلي عامل عنوان به فکری سرمایه و دانش به محور دانش اقتصاد در
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 فعلي رقابتي بازارهای در .یابد مي اختصاص مهمتری جایگاه فیزیکي و مشهود های دارایي سایر با

 سازمان موفقیت است، بتيرقا های مزیت ایجاد طریق از بازار بیشتر سهم کسب ها سازمان هدف که

آنجا از  سازماني است و ابعاد تمام در فکری سرمایه و عنصردانش مدیریت و بکارگیری گروی در

ارائه که ظرفیت انساني برای تولید دانش نامحدود است در اقتصاد مبتني بر دانش منابع نامحدودی 

 (2231زاده مقری و همکاران،  )اسمعیل شود. مي

چنین تحقیقي در سال شود.  بررسي مي ها طه سرمایه فکری با بازده دارایيتحقیق، راب ایندر

در  سرمایه فکرییافتند که ان درانجام شده است و آننیجریه  در 2سلمان و همکارانتوسط  3023

موضوع این  حاضر، در تحقیقعملکرد مالي شرکت و در برتری رقابتي در بازار تاثیر زیادی دارد. 

 .گردد  ميبورس اوراق بهادار تهران بررسي  ته شده درهای پذیرف شرکت در

 

 مروری بر مباني نظری و ادبیات پژوهش .7
گوید: ما در حال وارد شدن به یک جامعه دانشي هستیم ( اندیشمند مدیریت مي2112)« دراکر»

. نیست …منابع طبیعي ونیروی کار بیشتر و که در آن منابع اقتصادی اصلي، دیگر سرمایه بیشتر،
است. قبل از اقتصاد  دانش محور، قرن اقتصاد32دانش خواهد بود قرن  ،منابع اقتصادی اصلي

یکسری اقتصاد صنعتي حاکم بوده که در این اقتصاد عوامل تولید ثروت اقتصادی،  ،محور دانش
بوده و از ترکیب  …آلات و، پول و ماشینرهای فیزیکي و مشهود مانند زمین، نیروی کادارایي

تولید، استفاده از دانش به عنوان عامل  در این اقتصاد، شود.ثروت تولید مي عوامل اقتصادی،این 
تولید ، دانش یا سرمایه فکری به عنوان یک عامل دانش محورنقش کمي داشته است اما در اقتصاد

 .کند یت بیشتری پیدا ميعی مشهود فیزیکي، ارجها ثروت در مقایسه با سایر دارایي

ها و عوامل تولید، نامشهود هستند که استفاده از آنها ، مهمترین دارایيمحور انشدر اقتصادد

دانش؛ نامشهود شامل  یهاافزاید. این نوع دارایيه ارزش آنها ميبکند و حتي از ارزش آنها کم نمي

های مشهود و اقتصاد صنعتي مهمترین عوامل تولید، دارایيدر ولي  ،هستند …سرمایه فکری و

آلات و ها شامل زمین، ماشینکاهد و این دارایياز ارزش آنها مي ،هستند که استفاده از آنها فیزیکي

 است. …سرمایه پولي و

اند کرده های نامشهود خود را دركدر طي دهه گذشته کسب و کارها، اهمیت مدیریت دارایي
مزیت  ن مهمترین منابعها را به عنواها، روابط سهامداران، شهرت و فرهنگ سازمانو توسعه مارك

های دارایي توانایي خلق و استفاده از ارزش این ،اند. در این اقتصادپایدار تجاری خود در نظر گرفته
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بتوانند  ها نیاز دارند تاامروز سازمان. آوردها بوجود مينامشهود، شایستگي اصلي را برای سازمان
این  و باید این موضوع را درك کنند که چگونه بندی کنندهای خود را از نو و دوباره طبقهدارایي
بصورت  آنها را حمایت کنند و سهم آنها را از ارزش سازمان راهبردیتوانند اهداف ها ميدارایي

این  های رقبای خود مقایسه کنند. برایهای خود را با دارایيکمي در آورند و بتوانند این دارایي
شک این های سازماني را در این عصر ارائه کنیم.بيدارایي بندی جدیدی ازابتدا طبقهدمنظور بای

شوند و ها )کسب و کارها( فروخته ميچون وقتي شرکت ،های نامشهود دارای ارزش هستنددارایي
ارزش  تفاوت بین سرقفلي،) ،خورد بخشي از ارزش آنها بصورت سرقفلي نامگذاری و برچسب مي

نامشهود های ها نه تنها نیاز دارند تا دارایيشرکت.( است شرکتوارزش دفتری  واقعي )بازاری(
نامشهود های گیری و مدیریت کنند بلکه باید همواره سعي کنند تا این دارایياندازه خود را شناسایي،

 .را بطور مستمر ارتقا و بهبود بخشند
بندی  دستهم کدا هر اند کرده به دلیل گستردگي مفهوم سرمایه فکری محققاني که دراین حیطه کار

 انجام داد: سه حوزه ( در2112) 0اسویبي بندی را نخستین دسته. اند ارائه کرده را خاص خود
 سرمایه انساني درحوزه شایستگي فردی؛ (2
 داخلي؛ سرمایه ساختاری درحوزه ساختار (3
 خارجي؛ حوزه ساختار سرمایه ارتباطي در (2

سرمایه  ساختاری تقسیم کرده و ودسته انساني  به دو سرمایه را (2112) نومالون اودینس و
داخل سرمایه ساختاری قرار  در را( نوآوری فرآیندی و مشتمل بر) سرمایه سازماني مشتری و

های سرمایه فکری  مشتری را برای سازه ساختاری و ی انساني،ها استي وارت سرمایه دهند. مي
 دسته انساني، چهار در سرمایه فکری را (2112همکاران ) و 1نهایت روس در و شود مي متصور

شده بندی ارائه  گنجانند در این تحقیق دسته نهایت ارتباطي مي در توسعه و نوآوری و ساختاری،
 شود: ميتوسط پالیک به شرح زیر بررسي 

 
  سرمايه انساني .7-1

 کارکنان، سرمایه فکری را از طریق شایستگي، نگرش و چالاکي (،2112س و همکاران )ور به نظر

مجموعه سازمان، گزارشگری سرمایه انساني دهنده  کنند. مهمترین عناصر تشکیل ن ایجاد ميشا فکری

فکر توانند به منزله روح و  عمق و وسعت تجربه آنهاست. منابع انساني مي های نیروی کار، مهارت

ساختاری شود، اما سرمایه  سازمان از سوی کارکنان از شرکت خارج مي منابع سرمایه فکری باشند.

 ماند. حتي با ترك سازمان هم، بدون تغییر باقي مي فیزیکيو سرمایه 
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 :شامل موارد زیر است انساني سرمایه

 ها شایستگي و ها مهارت، 

 ی مهم وضروری برای موفقیت سازمان وها زمینه رشته دانش در 

 رفتار اخلاق و و استعدادها 

، تخصص، توانایي حل ها تدارایي انساني یک سازمان شامل مهار (2116) بروکینگبه نظر 

ی رهبری است. اگر در یک سازمان، سطح گردش کارکنان بالا باشد، ممکن ها مسئله و سبک

 معني باشد که سازمان این جزء مهم از سرمایه فکری را از دست داده است.   است بدین

 

 سرمايه ساختاری .7-2

روند و  ميوقتي که کارکنان به خانه ماند  ای است که در سازمان باقي مي سرمایه سرمایه ساختاری،

سرمایه  جهت انتقال و بکارگیری ی فیزیکي مورد استفادهها سازمان مشتمل بر سیستمی ها قابلیت

 اطلاعات. ی ذخیره دانش وها شود؛ مواردی نظیر پایگاه فکری را شامل مي

انش در ( سرمایه ساختاری شامل همه ذخایر غیر انساني د2112س و همکاران )ور به نظر

های اجرایي  های داده، نمودارهای سازماني، دستورالعمل شود که دربرگیرنده پایگاه سازمان مي

بالاتر که ارزش آن برای سازمان  است طور کلي هر آنچه ی اجرایي و بهها ، برنامه راهبردها، ها فرایند

 دهد. را پوشش مي عناصر ضروری ای از اش باشد. سرمایه ساختاری، دامنه گسترده ارزش مادیاز 

 شامل موارد زیر است: معمولاً مهمترین آنها

 ،فرایندهای مهم اجرایي سازمان 

 ،چگونگي ساختاربندی آنها 

 ی داده،ها پایگاه عناصر های اطلاعاتي و ها،جریان سیاست 

 سبک مدیریت آن، رهبری و 

 و سازمان فرهنگ 

 کارکنان. پاداش یها طرح 

 فکری اموال و ،کاری عادات و عملیات فرهنگ، فرعي یها هگرو به تواند  مي ساختاری سرمایه

 .شود تقسیم
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 رفته بکارسرمايه  .7-7

 پالیک .است نامشهود ایيدار جزء به ها يیادار مجموع دفتری ارزش شامل رفته کار به سرمایه

ارزش  چه بیشتر کند که هدف هر بنگاه اقتصادی به خوبي روشن است: افزایش هر( بیان مي3000)

فکری گیری سرمایه کند که برای اندازهوی تأکید مي زوده با تکیه بر منابع مالي، فیزیکي و فکری.اف

سهم رفته،  کار بهرفته و دیگری سرمایه فکری. سرمایه  کار بهبه دو منبع نیاز است: یکي سرمایه 

ی ثابت ها های مشهود در ارزش افزوده است که شامل قسمت فیزیکي )مواد خام، دارایي دارایي

 است.( و قسمت مالي است و سرمایه فکری از سرمایه انساني و سرمایه ساختاری تشکیل شده …و

 بیشتریبازده  ،گرفته شده که اگر در شرکتي، هر واحد سرمایه به کار کنديفرض م( 3000) پالیک

هتر بی خود ها به شرکت دیگر تولید نماید، در این صورت، شرکت اول در کاربرد سرمایه نسبت

 است. کردهعمل

 هـای شـرکت  بازاروعملکردمالي باارزش فکری سرمایه بین رابطه(3001) 6چن و همکاران

 ـ. کردنـد  بررسي3003-2213ي دردورهزمانرا  تایوان سهام دربورس شده پذیرفته  سـرمایه ان آن

 ازاربـه ب ارزش هـای ازنسبت رابااستفاده وعملکردمالي افزوده ارزش ازضریب رابااستفاده فکری

 کارکنـان،  وریبهـره  و درآمـد  رشـد  ها،دارایي بازده سهام، صاحبان حقوق بازده دفتری، ارزش

 بازاروعملکردمالي برارزش اثرمثبتي فکری سرمایه دادکه نشان حاصل نتایج. نمودند گیریاندازه

 د.گرد محسوب آتي عملکرد برای معیاری ست ا داردوممکن

 تعدیل فکری افزوده ارزش ضریب و فکری افزوده ارزش ضریب از استفاده با (3002) 2چانگ
 بازده)ی سودآور و( دفتری ارزش به بازار ارزش سبتر )نبازا ارزش بر فکری سرمایه ثیرأت شده،

 اطلاعات فناوری صنعت در( سود حاشیه و میزان سودآوری سهام، صاحبان حقوق بازده ها،دارایي
. بود شرکت 222ل شام تحقیق آماری نمونه د.ونم بررسي را 3001-3002ی هاسال طي تایوان
 مالي عملکرد و بازار ارزش با آن هایمجموعه زیر از یک هر و فکری سرمایه بین داد نشان نتایج

 فکری افزودهارزش  ضریب آزمون نتایج همچنین. دارد وجود داری معني و مثبت ارتباط شرکت
 سودآوری و بازار ارزش افزایش بر فکریی ها دارایي و توسعه و تحقیق مخارج اهمیت ،شده تعدیل

 دهد. مينشان  را شرکت

بورس شرکت  210( در تحقیقي رابطه سرمایه فکری و عملکرد مالي 3002) 3تان و همکاران

های     بخشبررسي کردند. نتایج این تحقیق در  3003تا  3000های  سال اوراق بهادار سنگاپور را در

ای  ها به گونه سرمایه فکری و عملکرد مالي این شرکت له اینکهمختلف قابل توجه بود. از جم
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ها و  معنادار از همبستگي مثبت برخوردار هستند. همچنین سرمایه فکری و عملکرد آتي شرکت

 ها دارای رابطه مستقیم بودند. نیز نرخ رشد سرمایه فکری با عملکرد شرکت

 فکری بر اقتصادی و همچنین سرمایه اثرات ارزش افزوده( در تحقیقي 3003) 1هوانگ و وانگ

ارزش و به این نتیجه رسیدند که سود مبتني بر  بررسي کردند را هاوی ارزش بازاری شرکتر

، قابلیت توضیح تغییرات ارزش بازار یک شرکت حسابداری به خوبي سود ،20افزوده اقتصادی

عات بیشتری برای ارزشیابي علاوه بر آن به این نتیجه رسیدند که سرمایه فکری اطلا. را ندارد

 آورد.سهام فراهم مي

بازاری  روی ارزش سرمایه فکری بر تأثیربا عنوان در تحقیقي  (3022) 22مادیتینوس و همکاران

طـي  در ، بورس اوراق بهادار پذیرفته شده درشرکت  16های تجربي شرکت و عملکرد مالي، داده

 توسعهکه در محیط تجاری یونان،  حقیق نشان دادت نتایج را بررسي کردند. 3003تا  3006سه سال 

ارزش بین سرمایه فکری و نسـبت  و  ،ترین عوامل موفقیت اقتصادی استمنابع انساني یکي از مهم

نسبت یي که سرمایه فکری بالاتری دارند، ها دارد و شرکت بازار به ارزش دفتری رابطه مثبتي وجود

 ارزش بازار به ارزش دفتری دارند.

 اقتصادی مالي، عملکرد بر نتایج آن و افزوده ارزش شاخص با فکری سرمایه (3020) 23ژیگال

 با فکری سرمایه کارایي که داد نشان را بررسي کرد. نتایج انگلیسي شرکت 200بازار  ارزش و

 تنها بازار ارزش عملکرد در مورد اما دارد مثبت معناداری رابطه مالي عملکرد و اقتصادی عملکرد

 است.  با اهمیت رابطه فناوری عتصن در

 یها داده را با اط بین سرمایه فکری و عملکرد شرکتـ(، ارتب3022) 22کلارك و همکاران

 ميمستقی که رابطه داد . نتایج نشانکردندبررسي  3003تا  3000های های استرالیایي بین سالشرکت

ارتباط مثبت  جود دارد. همچنینهای استرالیایي وبین سرمایه فکری و عملکرد مالي در شرکت 

 شد.  بین سرمایه فکری )سرمایه انساني و ساختاری( در سال قبل و عملکرد مالي سال جاری نیز یافت

 بازار و عملیاتي، مالي عملکرد سه و فکری سرمایه اجزای بینرابطه  (3022) 20هسیه و چانگ

 عملیاتي عملکرد که رابطه داد نشان جنتای تایوان بررسي کردند بورس در الکترونیک را صنعت در

 اجزای همچنین ندارد. ایوانساني رابطه ساختاری سرمایه با و مثبت شده گرفته بکار سرمایه با

 رابطه عملکرد سه با توسعه و تحقیق مخارج .دارد منفي رابطه مالي و بازار عملکرد با فکری سرمایه

 دارد. مثبت رابطه کرد عملیاتيعمل با تنها فکری اموال ولي دارد، مثبت
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 یها شرکت بازار و عملکرد مالي با فکری سرمایه اجزای بینرابطه  (3022) 21همکاران و مادیتینس

 عملکرد و فکری سرمایه معنادار بین رابطه عدم دهندهنشان بررسي کردند. نتایج نان را و بورسي

 شد. تأیید صاحبان سهام حقوق بازده با سانيان سرمایه رابطه تنها و بود سهام بازار و مالي

را شرکت خدماتي در نیجریه  30( نیز سرمایه فکری و عملکرد 3023)  26سلمان و همکاران

ی آنان نشان داد که همبستگي مثبت معناداری بین اجزای ها ارزیابي و بررسي کردند. نتایج یافته

 وجود دارد. ها سرمایه فکری و بازده دارایي

بانک  31( در تحقیقي تأثیر سرمایه فکری بر بازده سهام در 3022) 22و همکاران دیجامیل

را بررسي کردند. نتایج  3001تا  3001پذیرفته شده در بورس کشور اندونزی برای دوره زماني 

همچنین  کند.نشان داد که سرمایه فکری بر بازده سهام تأثیر ندارد اما به رشد بازده سهام کمک مي

وضعیت ان داد که تغییرات بازده سهام عمدتاً ناشي از عوامل خارجي مانند تورم، نرخ ارز و نتایج نش

 است.اقتصادی  -اجتماعي

نفت  های مربوط به بخش ( تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد شرکت3020) 23خارال و همکاران

بررسي کردند. را  3022تا  3001گاز در بازار بورس کراچي کشور پاکستان برای دوره زماني  و

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، سود  های عملکردی بازده دارایي نتایج نشان داد که بین شاخص

وجود رابطه معناداری  ضریب ارزش افزوده فکریهر سهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و 

 رابطه وجود ندارد. ضریب ارزش افزوده فکریرشد فروش و  دارد اما بین
 

 قیقتح اهداف .1
 این اهداف از ها دارایي بازده بر فکری سرمایه رابطه از سهامداران و گذاران سرمایه نمودن آگاه

 که هستند منابعي تنها انساني نیروی و فکری سرمایه که بدانند باید سهامداران .باشد مي تحقیق

 ودس افزایش به منجر آنها از مطلوب استفاده و ندارد وجود آنها وری بهره مورد در پایاني نقطه

 . شود مي

 

 هاروش پژوهش و گردآوری اطلاعات و داده .5
ی همبستگي ها پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش پژوهش در دسته پژوهش

بورس های  های بورس و سایتنظر از ماهنامه های موردبرای گردآوری داده باشد. در این تحقیق مي

گردآوری همچنین برای . شود استفاده مي ها ی اطلاعات مالي شرکتها افزار و بانک مرکزی و نرم
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آرشیوهای های مالي فراهم آمده در اطلاعات مربوط به ترازنامه و صورت سود و زیان از صورت

های فشرده موسوم به آرشیو( استفاده شده الکترونیکي سازمان بورس اوراق بهادار تهران )لوح

افزار اکسل ستفاده شده است، به این ترتیب که پس از  از نرم سازی اطلاعات است. برای آماده

های  کاربرگاستخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررسي از منابع ذکر شده، این اطلاعات در 

متغیرهای افزار وارد گردیده و سپس محاسبات لازم برای دستیابي به  ایجاد شده در محیط این نرم

محاسبات افزار اکسل و انجام  سازی متغیرها با استفاده از نرم پس از آماده ست.مورد بررسي انجام شده ا

سنجي  اقتصادهای لازم جهت دستیابي به متغیرهای مورد نیاز جهت انجام تحقیق، برای تخمین مدل

 استفاده شده است.SPSS20 های گردآوری شده از نرم افزاربا استفاده از داده

 

 آماری جامعه آماری و نمونه  .1
 سهام که. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه تحقیق این آماری جامعه

 یيها شرکت  مطالعه مورد دوره در است گرفته قرار معامله مورد 2213 تا 2232 زماني دوره در آنها

 .شوند مي حذف آماری جامعه از باشند مين دارا را تحقیق شرایط که

 :زیراست شرح به آماری نمونه ابانتخ شرایط

 بهادار اوراق بورس به 2213 تا 2232 های سال زماني دوره در تحقیق نیاز مورد مالي اطلاعات .2

 .باشد شده ارائه

 توضیحي یها یادداشت و اساسي مالي یها صورت نیز و تحقیق متغیرهای به مربوط اطلاعات کلیه .3

 . باشد داشته وجود تهران بهادار راقاو بورس بازار اطلاعاتي مجموعه در آن

 مـالي  سال در تغییر تحقیق زماني بازه در و باشد اسفندماه 31 به منتهي ها شرکت این مالي سال .2

 .باشند نداشته

 .نباشد منفي( سهام صاحبان حقوق) شرکت دفتری ارزش .0

 .نباشد بانک و لیزینگ مالي، گری واسطه گذاری، سرمایه یها شرکتء جز .1

 

 متغیرهای وابسته .3
 های شرکت بدست هاست که از تقسیم سود خالص به مجموع دارایي متغیر وابسته بازده دارایي

 آید. مي
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 متغیرهای مستقل .3-1

کارایي در این تحقیق متغیرهای مستقل شامل کارایي سرمایه انساني و کارایي سرمایه ساختاری و 

 باشد.  ميرفته  سرمایه بکار

از روش ارزش افزوده سرمایه فکری استفاده شده که روش اصلاح شده شي  در این تحقیق

 اند گیری شده متغیرهای مستقل طبق رابطه زیر اندازه( است و 3002) و فیرر و ویلیام( 3006) یو

 (3023 )سلمان و همکاران،

AICit = CEEit + HCEit + SCEit 

VAICit: سرمایه فکری برای شرکت ارزش افزوده i در سال t 

CEEitبرای شرکت رفته بکار :کارایي سرمایه i  در سالt 

HCEit: کارایي سرمایه انساني برای شرکت i  در سالt 

SCEit:  کارایي سرمایه ساختاری برای شرکتi  در سالt 

 (3023 )سلمان و همکاران، شود: مي محاسبهزیر  ( بارابطهCEEitرفته ) بکار کارایي سرمایه

      
    

    
 

CEEit:  برای شرکت رفته  بکارکارایي سرمایهi  در سالt 

VAit: شرکت برای ارزش افزوده i  در سالt 

CEit: شرکت برای ها دارایي ارزش دفتری خالص  i در سالt 

 :توان با استفاده از رابطه زیر محاسبه کرد مي را (VAitو همچنین ارزش افزوده )

pitPVAit = Iit + DPit + Dit + Tit + 

Iit: شرکتبرای  های مالي هزینه i سال در t 

DPit: شرکت برای هزینه استهلاك  iسال در t 

Dit:  شرکتبرای سود سهام i سال در t 

Tit:  شرکتبرای مالیات i سال  درt 

pit: شرکت پایان دوره برای سود انباشته  iسال در t 

 (3023 )سلمان و همکاران، شود: مي محاسبه زیررابطه  با (HCEit) کارایي سرمایه انساني
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HCEitکارآیي سرمایه انساني برای شرکت: i سال در t 

VAit: ارزش افزوده شرکت i سال در t 

HCit: شرکتبرای حقوق و دستمزد  هزینه مجموع i سال در t 

 (3023 سلمان و همکاران،)شود  مي زیر محاسبه رابطه با (SCEit) کارایي سرمایه ساختاری

              
    

    
 

SCEit: کارآیي سرمایه ساختاری برای شرکت i سال در t 

VAit: ارزش افزوده شرکت i سال در t 

SCit: سرمایه ساختاری شرکت i سال در t 

 شود. مي محاسبه زیر رابطه بابالا  ( در فرمولSCit) سرمایه ساختاریبرای محاسبه  و

SCit = VAit – HCit 

SCit: سرمایه ساختاری شرکت i سال در t 

VAit: شرکت ارزش افزوده i سال در t 

HCit: تشرکبرای حقوق و دستمزد  هزینه مجموع i سال در t 

 

 متغیرهای کنترلي .3-2

 شود. مياندازه شرکت استفاده گیری  ها برای اندازه اندازه شرکت: از لگاریتم مجموع دارایي

 آید. ميها بدست  ها به مجموع دارایي : از تقسیم مجموع بدهي مينسبت اهر

 

 آمارتوصیفي .0

های ی آمار توصیفي، نظیر شاخصها در تجزیه و تحلیل توصیفي، با استفاده از جدول و شاخص

توصیفي صاری و آمار شود. علامت اخت ميآوری شده توصیف  های جمعمرکزی و پراکندگي، داده

 ارائه شده است.  2متغیرهای تحقیق در جدول
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 آمار توصیفي متغیرهای تحقیق علامت اختصاری و :(1نگاره )

 نوع متغیر نماد متغیرها
 ی آماریها شاخص

 انحراف معیار میانگین حداکثر داقلح تعداد مشاهدات

 2020/0 2001/0 232/2 -3036/0 2230 وابسته ROA ها بازده دارایي

 031/32 2302/0 031/20 -261/2002 2230 مستقل CEE کارایي سرمایه بکار رفته

 322/6 111/0 123/33 -260/22 2230 مستقل HCE کارایي سرمایه انساني

 200/2 2133/0 322/23 -130/12 2230 مستقل SCE کارایي سرمایه ساختاری

 233/33 226/1 112/30 -320/2000 2230 مستقل VAIC ارزش افزوده سرمایه فکری

 1162/0 211/1 020/3 310/0 2230 کنترلي Size اندازه شرکت

 2303/0 6/0 111/0 023/0 2230 کنترلي Lev اهرم شرکت

شرکت  223داده )تعداد  2230بالا، تعداد مشاهدات برای هر متغیر  در 2شماره با توجه به جدول 

 باشد. سال( مي 20در فاصله زماني 

سرمایه به  ها در جدول بالا بیانگر این مطلب است که میانگین کارایيتحلیل توصیفي دادهنتایج 

ارزش (، 2133/0) (، کارایي سرمایه ساختاری1112/0(، کارایي سرمایه انساني)2302/0) کار رفته

 شرکت( و اهرم 2112/1) )لگاریتم مجموع دارایي( (، اندازه شرکت2262/1) افزوده سرمایه فکری

است بیانگر این مطلب  2شماره  ها در جدولهمچنین نتایج تحلیل توصیفي داده باشد.( مي60/0)

حداکثر و  2232در سال   بافق  ( مربوط به شرکت معادن3036/0) ها که حداقل مقدار بازده دارایي

ار مقدباشد. حداقل مي 2231( مربوط به شرکت فیبر ایران در سال 232/2) ها بازده دارایي مقدار

کارایي و حداکثر  2232در سال   بافق  ( مربوط به شرکت معادن-2002کارایي سرمایه بکار رفته )

حداقل مقدار  باشد.مي 2210( مربوط به شرکت داروپخش در سال 031/20سرمایه بکار رفته )

 و حداکثر مقدار 2230در سال   بافق  ( مربوط به شرکت معادن260/22کارایي سرمایه انساني )

 باشد.مي 2233در سال   انفورماتیک  ( مربوط به شرکت خدمات123/33ارایي سرمایه انساني)ک

فارابي در سال   مي( مربوط به شرکت پتروشی-130/12حداقل مقدار کارایي سرمایه ساختاری )

در   آب آذر ( مربوط به شرکت صنایع322/23کارایي سرمایه ساختاری ) و حداکثر مقدار 2231

  بافق  معادن( مربوط به شرکت -2000حداقل مقدار ارزش افزوده سرمایه فکری ) باشد.يم 2230سال 

وط به شرکت ـ( مرب112/30ری )ـزوده سرمایه فکـارزش اف دارـر مقـو حداکث 2232در سال 

 )لگاریتم مجموع دارایي( حداقل مقدار اندازه شرکت باشد.مي 2233در سال   انفورماتیک  خدمات

( 020/3)اندازه شرکت  و حداکثر مقدار 2230دماوند در سال   وط به شرکت معدني( مرب310/0)
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( 023/0حداقل مقدار اهرم شرکت ) باشد.مي 2212در سال  مربوط به شرکت ایران خودرو

 بافق  ( مربوط به شرکت معادن111/0اهرم ) و حداکثر مقدار 2232مربوط به شرکت آبسال در سال 

 باشد.مي 2232در سال  

به شود که بیشترین پراکندگي مربوط  ميهمچنین، با توجه به انحراف معیار متغیرها مشخص 

( 2303/0) ( و کمترین پراکندگي مربوط به اهرم شرکت2331/33) متغیر ارزش افزوده سرمایه فکری

 باشد.مي

 

 الگوی رگرسیون .3
استفاده  طبق روابط زیر گانه رگرسیون چند های از مدلبرای آزمون فرضیات اصلي و فرعي در نهایت 

اصلي برای آزمون فرضیه  ROA=β0+β1(VAIC)+β2(SIZE)+β3(LEV)+εکه رابطه  ،شود مي

برای رابطه  ROA=β0+β1(HCE)+β2(SCE)+β3(CEE)+β4(SIZE)+β5(LEV)+εiتحقیق و

 شود. ميآزمون فرضیات فرعي در نظر گرفته 

 

 نتايج آزمون فرضیه  .13
 قاصلي تحقی فرضیه .13-1

 رابطه معناداری وجود دارد. ها فکری و بازده دارایيسرمایه  ارزش افزودهبین . 2

 

 های فرعي تحقیقفرضیه .13-2

 رابطه معناداری وجود دارد. ها کارایي سرمایه انساني و بازده دارایيبین . 2

 رابطه معناداری وجود دارد. ها کارایي سرمایه ساختاری و بازده دارایيبین . 3

 رابطه معناداری وجود دارد. ها کارایي سرمایه بکاررفته و بازده دارایي بین. 2

 

 اصلي آزمون فرضیه .13-7

ضریب  در این فرضیه رابطه معناداری وجود دارد. ها فکری و بازده دارایيسرمایه  ارزش افزودهبین 

معیار از سه )ترکیبي  فکریسرمایه  ارزش افزوده سرمایه فکری به عنوان جایگزین ارزش افزوده

 شود. ميسرمایه انساني، سرمایه ساختاری و سرمایه بکار رفته( بررسي 
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H0 : داردنرابطه معناداری وجود  ها فکری و بازده دارایيسرمایه  ارزش افزودهبین. 

H1 : رابطه معناداری وجود دارد ها فکری و بازده دارایيسرمایه  ارزش افزودهبین. 

بازده  فکری وسرمایه  خطي چندگانه مربوط به ارزش افزوده نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون

 آورده شده است: 3هادر جدول  دارایي

 نتايج تحلیل رگرسیون خطي چندگانه :(2ی) نگاره

YROA=β0+β1(VAIC)+β2(SIZE)+β3(LEV)+зi 

 متغیرها

گي
ست

مب
ب ه

ضري
 

ین
تعی

ب 
ضري

 

ل 
دي

 تع
ین

تعی
ب 

ضري

ده
ش

 

ره 
آما

F
 

ني
مع

ح 
سط

ری
دا

 

ربی
دو

ره 
آما

 -ن
ون

تس
وا

 

داری  نتیجه معني

 مدل

 120/2 000/0 100/223 322/0 322/0 133/0 ها فکری و بازده دارایيسرمایه  ارزش افزوده
 دار مدل معني

 است

 

ارزش  شدت رابطه میان دو متغیر R=  133/0در این جدول مقدار ضریب همبستگي پیرسون 

تعدیل . ضریب تعیین خوب است هد که نسبتاًد را نشان مي ها فکری و بازده دارایيسرمایه  افزوده

درصد از تغییرات متغیر  32حاکي از این است که با فرض ثابت بودن سایر عوامل،  32/0شده 

 Fاره ـماداری آـشود. سطح معنان ميـها، توسط متغیر مستقل و کنترلي بی ازده دارایيـوابسته ب

(000/0sig= )دوربین باشد. همچنین آمارهمعنادار ميدهد که مدل کلي رگرسیون نیز نشان مي- 

قابل  باشد، چون در بازهدهد که جملات خطا فاقد خود همبستگي مي( نشان مي120/2) واتسون

 بیانگر( همخطي موجودد )عد VIF بررسي ازقرار دارد. همچنین نتایج حاصل  1/3تا  1/2 قبول

 وجود)عدم  ماره زیربنایي رگرسیوننتیجه فرض جاری آ در است، بودن آماره مزبور 20کمتر از 

 .شود مي تایید 2 به شرح جدول همخطي(
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 نتايج آزمون فرضیه اصلي: (7) نگارهِ

YROA=β0+β1(VAIC)+β2(SIZE)+β3(LEV) + зi 

 مدل

ضريب استاندارد 

 نشده

ضريب 

 استاندارد

 
 
VIF 

 

t آماره 

 

 سطح معناداری

 

 نتیجه

انحراف  بتا

 استاندارد

 بتا

(Constt) 130/0 021/0 - - 131/26 000/0 دار است ضریب معني 

 دار است ضریب معني 000/0 301/22 210/2 212/0 002/0 023/0 سرمایه فکری ارزش افزوده

 دار است ضریب معني 000/0 -131/20 226/2 -233/0 032/0 -301/0 اهرم مالي

 دار است ضریب معني 000/0 -020/0 221/2 -233/0 006/0 -036/0 سایز

 ها بازده دارایي برای رابطه ارزش افزوده سرمایه فکری و tبا توجه به سطح معناداری آماره 

(000/0=sig چون سطح معناداری در سطح اطمینان ،)درصد  1درصد، کمتر از سطح خطای  11

 ها دارایيفکری و بازده سرمایه  ارزش افزودهبین شود و تأیید مي H1 شود ورد مي H0است فرض 

 رابطه معناداری وجود دارد.

گردد که جهت این رابطه ( مشخص مي212/0) همچنین با توجه به مثبت بودن  ضریب بتا

شود که افزایش ارزش افزوده سرمایه فکری باشد. از نتیجه فرضیه فوق استنباط ميمثبت مي

به چنین با توجه گردد بالعکس. همهای واجد شرایط مير شرکتد ها دارایيموجب افزایش بازده 

گردد که بین بازده دارایي شرکت و اهرم  شرکت رابطه منفي و معناداری مشاهده مي 3 جدول

رابطه گردد که جهت این ( مشخص مي-233/0) (. با توجه به ضریب بتاsig=000/0) وجود دارد

بالعکس. بد و یامعني که با افزایش اهرم شرکت، بازده دارایي شرکت کاهش مي باشد، بدینمنفي مي

رابطه گردد که بین بازده دارایي شرکت و اندازه شرکت مشاهده مي 2همچنین با توجه به جدول 

گردد ( مشخص مي-233/0) (. با توجه به ضریب بتاsig=000/0) منفي و معناداری وجود دارد

یي شرکت معني که با افزایش اندازه شرکت، بازده دارا باشد، بدینکه جهت این رابطه منفي مي

 یابد و بالعکس.کاهش مي

 

 ی فرعيها آزمون فرضیه.13-1

اجزای به عنوان  کارایي سرمایه ساختاری، کارایي سرمایه بکار رفته، از آنجا که کارایي سرمایه انساني،
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هستند، پس از آزمون ارزش افزوده  )ضریب ارزش افزوده فکری(، ارزش افزوده سرمایه فکری

 )کارایي سرمایه انساني، خش به تفکیک رابطه بین اجزای سرمایه فکریسرمایه فکری، در این ب

 .شود ميها بررسي  کارایي سرمایه ساختاری( با بازده دارایي کارایي سرمایه بکار رفته،

 

 نتايج تحلیل رگرسیون خطي چندگانه  :(1نگاره )

YROA=β0+β1(HCE)+β2(SCE)+β3(CEE)+ β4(SIZE)+β5(LEV)+ зi 

 متغیرها

ب
ضري

 
گي

ست
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ه
 

ین
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داری  نتیجه معني

 مدل

 160/2 000/0 016/230 210/0 212/0 620/0 ها اجزای سرمايه فکری و بازده دارايي
دار  مدل معني

 است

 

پیرسون  ار ضریب همبستگيدر این جدول مقد ،0با توجه به نتایج تحلیل رگرسیوني در جدول 

620/0  =R  دهد که خوب  را نشان مي ها اجزای سرمایه فکری و بازده دارایيشدت رابطه میان

حاکي از این است که با فرض ثابت بودن سایر عوامل،  210/0ضریب تعیین تعدیل شده  .است

شود.  ميکنترلي بیان  ها، توسط متغیرهای مستقل و درصد از تغییرات متغیر وابسته بازده دارایي 21

باشد.  ميدهد که مدل کلي رگرسیون معنادار ( نیز نشان مي=000/0 sig) Fسطح معناداری آماره 

دهد که جملات خطا فاقد خود همبستگي ( نشان مي160/2) واتسون -همچنین آماره دوربین

)عدم  VIF بررسي ازقرار دارد. همچنین نتایج حاصل  1/3تا  1/2 باشد، چون در بازه قابل قبولمي

زیربنایي نتیجه فرض جاری آماره  در است، بودن آماره مزبور 20کمتر از  بیانگر خطي( هم وجود

 .شود ميتایید  1 به شرح جدول خطي( هم وجود )عدم رگرسیون
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 نتايج آزمون فرضیات: (5نگاره)

 رابطه معناداری وجود دارد. ها کارایي سرمایه انساني و بازده دارایيبین  :1فرضیه فرعي 

H0 : داردنرابطه معناداری وجود  ها کارایي سرمایه انساني و بازده دارایيبین. 

H1 : رابطه معناداری وجود دارد ها و بازده دارایيکارایي سرمایه انساني بین. 

 کارایي سرمایه انسانيبرای رابطه  tو با توجه سطح معناداری آماره  1ه جدول با مشاهد

درصد، کمتر از سطح  11(، چون سطح معناداری در سطح اطمینان sig=000/0ها) وبازده دارایي

کارایي سرمایه انساني بین شود یعني تأیید مي H1شود ورد مي H0است فرض درصد  1خطای 

( 306/0) ضریب بتا همچنین با توجه به مثبت بودنه معناداری وجود دارد.رابط ها و بازده دارایي

افزایش شود که باشد. از نتیجه فرضیه فوق استنباط ميگردد که جهت این رابطه مثبت ميمشخص مي

موجب کارایي سرمایه انساني ها و کاهش در  موجب افزایش بازده دارایيکارایي سرمایه انساني 

 گردد. هامي کاهش بازده دارایي

 رابطه معناداری وجود دارد. ها کارایي سرمایه ساختاری و بازده دارایيبین : 2فرضیه فرعي 

H0 : داردنرابطه معناداری وجود  ها کارایي سرمایه ساختاری و بازده دارایيبین. 

H1 : رابطه معناداری وجود دارد ها و بازده دارایيکارایي سرمایه ساختاری بین. 

 و کارایي سرمایه ساختاریبرای رابطه  tو با توجه سطح معناداری آماره  1جدول با مشاهده 

 درصد، بیشتر از سطح 11(، چون سطح معناداری در سطح اطمینان sig=231/0) ها بازده دارایي

YROA = β0+β1(HCE) + β2(SCE) + β3(CEE) + β4(SIZE) + β5(LEV) + зi 

 مدل

ضريب استاندارد 

 نشده

ضريب 

 استاندارد
VIF t آماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

انحراف  بتا

 استاندارد

 بتا

(Constant) 131/0 023/0 - - 231/23 000/0 دار است ضریب معني 

 دار است ضریب معني 000/0 236/22 330/2 220/0 001/0 020/0 رفته بکارکارایي سرمایه 

 دار است ضریب معني 000/0 220/3 026/2 306/0 003/0 023/0 نسانيکارآیي سرمایه ا

 دار نیست ضریب معني 231/0 -126/0 010/2 -031/0 003/0 -003/0 کارآیي سرمایه ساختاری

 دار است ضریب معني 000/0 -122/22 230/2 -006/0 033/0 -220/0 اهرم مالي

 دار است ریب معنيض 000/0 -662/0 331/2 -222/0 006/0 -033/0 سایز
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ساختاری  کارایي سرمایه بین شود یعنيتأیید ميH0 شود ورد مي H1درصد است فرض  1خطای 

و شود که افزایش از نتیجه فرضیه فوق استنباط مي دارد.نابطه معناداری وجود ر ها و بازده دارایي

 ندارد.  ها یا کاهش کارایي سرمایه ساختاری تاثیری روی بازده دارایي

 رابطه معناداری وجود دارد. ها کارایي سرمایه بکار رفته و بازده دارایيبین : 7فرضیه فرعي 

H0 : داردنرابطه معناداری وجود  ها بازده دارایي کارایي سرمایه بکار رفته وبین. 

H1 : رابطه معناداری وجود دارد ها و بازده دارایيکارایي سرمایه بکار رفته بین. 

 ورفته کارایي سرمایه بکار برای رابطه  tو با توجه به سطح معناداری آماره  0با مشاهده جدول 

درصد، کمتر از سطح  11سطح اطمینان  (، چون سطح معناداری درsig=000/0) ها بازده دارایي

رفته بکار کارایي سرمایه بین شود یعني تأیید مي H1شود ورد مي H0درصد است فرض  1خطای 

مطلب مبین این ( 220/0) همچنین ضریب بتا معناداری وجود دارد.مثبت و رابطه  ها و بازده دارایي

 تأثیر مثبت دارد.ها روی بازده دارایي بکار رفتهاست که کارایي سرمایه 

رابطه نیز  ها گردد که بین اهرم شرکت و بازده دارایيمشاهده مي 1از طرفي با توجه به جدول 

کاهش ها  معني که با افزایش اهرم، بازده دارایي ( بدینsig=000/0) منفي و معناداری وجود دارد

و بازده دارایي شرکت گردد که بین مشاهده مي 0یابد و بالعکس. همچنین با توجه به جدول مي

( -222/0) (. با توجه به ضریب بتاsig=000/0) اندازه شرکت رابطه منفي و معناداری وجود دارد

بازده معني که با افزایش اندازه شرکت،  باشد، بدینگردد که جهت این رابطه منفي ميمشخص مي

 یابد و بالعکس.دارایي شرکت کاهش مي

 

 اهخلاصه نتايج آزمون فرضیه .11

 گردد.مشاهده مي (6نگاره )های تحقیق در لاصه نتایج فرضیهخ

 tآماره  Fآماره  ها فرضیه
سطح 

 داری معني

فرضیه 

 تايید شده

 H1 000/0 102/2 100/223 ها بازده دارایي ارزش افزوده سرمایه فکری وبین   رابطه
 H1 000/0 062/22 016/230 ها کارایي سرمایه انساني و بازده دارایي بین رابطه

 H0 231/0 -223/0 016/230 ها کارایي سرمایه ساختاری و بازده دارایي بین رابطه

 H1 000/0 323/2 016/230 ها کارایي سرمایه بکار رفته و بازده دارایيبین  رابطه
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 نتايج تحقیق .12
فرضیه فرعي آزمون شده است. هدف اصلي از انجام  2فرضیه اصلي و  2در انجام این تحقیق، 

باشد. در این مي ها و بازده دارایي فکریسرمایه  ارزش افزودهبین حقیق حاضر بررسي رابطه ت

کارایي )کارایي سرمایه انساني،  ها( و متغیرهای مستقل تحقیق با توجه به متغیر وابسته )بازده دارایي

متغیرهای ضرایب )اهرم مالي و اندازه شرکت(،  سرمایه ساختاری، کارایي سرمایه بکار رفته( و کنترلي

وابسته، مستقل و کنترلي، مقدار ثابت، معناداری هر یک از این ضرایب، معنادار بودن کل مدل، 

 ای از این نتایج به شرح زیر است: ضریب تعیین تعدیل بررسي و تحلیل شده است که خلاصه

بین ، tنتیجه آزمون فرضیه اصلي حاکي از آن است که با توجه به سطح معناداری آماره 

(، sig=000/0) وجود داردرابطه معناداری  ها و بازده دارایي فکریسرمایه  متغیرهای ارزش افزوده

و بازده  فکریسرمایه  است، بین ارزش افزوده 0901چون سطح معناداری کمتر از سطح خطای 

 افزودهزش شود که ارداری وجود دارد. از نتیجه این فرضیه استنباط ميمثبت و معني رابطه ها دارایي

ارزش معني که با افزایش  ها داشته است، بدینشرکت ها تأثیری مثبت بر بازده دارایي فکریسرمایه 

فکری، سرمایه  یابد و نیز با کاهش ارزش افزودهافزایش مي ها فکری، بازده دارایيسرمایه  افزوده

 بزرگتر، فکری سرمایه با یها شرکت نمود بیان توانمي بنابراین یابد.ها کاهش مي بازده دارایي

 دارند. بهتری مالي عملکرد

چون  ،tنتیجه آزمون فرضیه فرعي اول حاکي از این است که با توجه به سطح معناداری آماره 

(، sig=000/0)درصد کمتر است  1درصد، از سطح خطای  11سطح معناداری در سطح اطمینان 

ضریب ه مثبت و معناداری وجود دارد. مثبت بودن رابط ها و بازده دارایي بین کارایي سرمایه انساني

معناداری ها تأثیر مثبت و شرکت بر بازده دارایي حاکي از این است که کارایي سرمایه انساني tآماره 

افزایش های شرکت  دارد و بیانگر این مطلب است که با افزایش کارایي سرمایه انساني، بازده دارایي

 کند.های شرکت کاهش پیدا مي ایي سرمایه انساني، بازده دارایيپیدا کرده و نیز با کاهش کار

نتیجه آزمون فرضیه فرعي دوم بیانگر این مطلب است که با توجه به سطح معناداری آماره 
t(231/0=sig از آنجا که سطح معناداری آماره ،)t  درصد، بیشتر از سطح  11در سطح اطمینان

 ندارد. ها رابطه وجود شرکت  و بازده دارایي ساختاری درصد است، بین کارایي سرمایه 1خطای 

نتیجه آزمون فرضیه فرعي سوم تحقیق حاکي از این است که با توجه سطح معناداری آماره 

t (000/0=sig چون سطح معناداری آماره ،)t  درصد است، بین کارایي 1کمتر از سطح خطای 

فرضیه داری وجود دارد. با توجه به نتیجه و معني رابطه مثبت ها و بازده دارایي سرمایه بکار رفته
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این  ها تأثیر مثبت دارد. از نتیجه بر بازده دارایي شود که کارایي سرمایه بکار رفتهفوق استنباط مي

های شرکت افزایش  شود که با افزایش کارایي سرمایه بکار رفته، بازده دارایيفرضیه استنباط مي

 کند.های شرکت کاهش پیدا مي رایي سرمایه بکار رفته، بازده دارایيپیدا کرده و نیز با کاهش کا

 

 کلي گیری نتیجه .17
 سرمایه اهمیت افزایش موجب امر این. گیرد مي سرچشمه اطلاعات و دانش از اقتصادی، نوین رشد

 پیشرفت در فکری سرمایه سهم و نقش. است شده اقتصادی و تحقیقي ای مقوله عنوان به فکری

 دانش که ای گونه به است، گرفته قرار جدید تحقیقات موضوع اقتصادی، اجتماعي و فني ،مدیریتي

 .است شده شناخته ارزش خلق و رقابتي مزیت اصلي عامل سازماني،

 و کنوني محور دانش جوامع در ،ها شرکت عملکرد با آن رابطه و فکری سرمایه سنجش

 اتخاذ و ها رکتش ارزش از تر شفاف ركد جهت در ذینفع افراد به آن گزارش ارائه همچنین

 .است اهمیت حائز تر، بخش اثر میماتتص

 افزوده ارزش بین که است آن بیانگر چندگانه خطي رگرسیون تحلیل براساس تحقیق نتایج

 عنوان به ها دارایي بازده و مستقل متغیر عنوان به( فکری افزوده ارزش ضریب) فکری سرمایه

 رفته بکار سرمایه کارایي و انساني سرمایه کارایي بین طرفي از. دارد وجود رابطه وابسته متغیر

 کارایي بین اما دارد وجود رابطه ها دارایي بازده با( فکری سرمایه افزوده ارزش اجزای عنوان به)

 .ندارد وجود رابطه ها دارایي بازده و ساختاری سرمایه

 

 مقايسه نتايج تحقیق  .11
و  فکریسرمایه  ارزش افزودهبین  ي تحقیق حاکي از این است کهنتیجه حاصل از فرضیه اصل

با  تحقیقدارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلي داری وجود رابطه مثبت و معني ها بازده دارایي
 (2210)شمس و خلیلي (، 2213) و همکاران  مي(، انواری رست2231) همتي و همکاران تحقیقنتایج 

 مطابقت دارد. ( 3020و همکاران ) و خارال

 ها و بازده دارایي در فرضیه فرعي اول تحقیق مشخص گردید که بین کارایي سرمایه انساني

انجام تحقیق  داری وجود دارد. نتایج حاصل از فرضیه فرعي اول تحقیق با نتایجرابطه مثبت و معني

همکاران  سلمان وو نیز ( 2213) و همکاران  مي(، انواری رست2231) شده توسط همتي و همکاران

 مطابقت دارد. ( 3023)
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و بازده  ساختاری کارایي سرمایهبین نتیجه فرضیه فرعي دوم تحقیق حاکي از این است که 

. نتیجه بدست آمده از این فرضیه با نتایج تحقیق انجام اردند رابطه معناداری وجود ها دارایي

همکاران  و نیز سلمان و( 2213) رانو همکا  مي(، انواری رست2231) شده توسط همتي و همکاران

 سرمایهمطابقت ندارد، زیرا نتایج تحقیقات یاد شده حاکي از رابطه مثبت و معنادار بین کارایي ( 3023)

 باشد.ها مي و بازده دارایي ساختاری

و  رفتهکارایي سرمایه بکار بین نتیجه حاصل از فرضیه فرعي سوم تحقیق حاکي از این است که 

شده . نتیجه این فرضیه مطابق با تحقیق انجام معناداری وجود داردمثبت و رابطه  ها ایيبازده دار

( و نیز سلمان و همکاران 2213) و همکاران  مي(، انواری رست2231) توسط همتي و همکاران

 باشد. ( مي3023)

 

 تحقیق ها محدوديت .15
تحت  تواند نتایج پژوهش را مي یي است از جمله کهها ی مالي دارای موانع و محدویتها پژوهش

وابسته بودن قیمت سهام به اوضاع سیاسي و اقتصادی است که این امر به ویژه  تأثیر قرار دهد،

سرمایه کارا نبودن بازار  ها یکي دیگر از محدودیت بسیار مشهود است. 2213تا  2230ی ها در سال

 باشد. ميگر  ایران به عنوان یک عامل مداخله

 

 های تحقیقدهای مبتني بر يافتهپیشنها .11
آزمون  نتایج ،ها فکری و بازده دارایيسرمایه  با توجه به رابطه مثبت و معنادار بین ارزش افزوده .2

. استسودآوری شرکت مهم  و بردن عملکرد بالا دهد که سرمایه فکری درفرضیه اصلي نشان مي

گذاران  سرمایه این وجود، با اما ،باشديدشوار م ی ماليها صورت اگرچه شناسایي سرمایه فکری در

 را آن ها شرکت برای عملکرد بهتر و اند درك کرده تصمیمات خود در ارزش سرمایه فکری را

سرمایه به خصوص  و های نامشهودامروزه به رغم افزایش اهمیت دارایي و دانند ضروری مي

 عملکردمناسب  به دقیق وبه محاس های حسابداری قادر سیستم ها،شرکت فکری در معنوی و

توسط سرمایه فکری  محاسبه دقیق و شفاف متناسب باو  سرمایه فکری نیستند شرکت متناسب با

راهکارهای توانند با بررسي و ارائه رسد و مدیران ميضروری به نظر ميهای بورسي  شرکت

 نماید. فراهم فگذاران و اعتباردهندگان از اطلاعات شفاعملي، زمینه را برای آگاهي سرمایه
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رابطه مثبت و معناداری وجود  ها با توجه به اینکه بین کارایي سرمایه انساني و بازده دارایي .3

را بیشتر  کارایي سرمایه انساني شیوة مدیریت خود، گردد که در، به مدیران پیشنهاد ميدارد

 مدنظر قرار دهند تا موجب بهبود عملکرد مالي و نیز سودآوری شرکت شوند.

، داردن رابطه معناداری وجود ها با توجه به اینکه بین کارایي سرمایه ساختاری و بازده دارایي .2

شیوة مدیریتي خود، در راستای بهبود عملکرد مالي و نیز  گردد که دربه مدیران پیشنهاد مي

 سودآوری شرکت، بر کارایي سرمایه ساختاری سرمایه فکری کمتر تأکید کنند.

مدیران ها مبین این مطلب است که  رفته و بازده دارایي کارایي سرمایه بکارین بوجود رابطه 

صورت رفته را نیز همانند کارایي سرمایه انساني، به  شیوه مدیریت خود، کارایي سرمایه بکار در باید

 ویژه مورد توجه قرار داده تا موجب بهبود عملکرد مالي و نیز سودآوری شرکت شوند.

 

 ي برای تحقیقات آتيپیشنهادهاي.13
به نظر محقق، هنوز موضوعات مختلفي در این زمینه وجود دارد که برای انجام تحقیقات آینده 

 گردد:پیشنهادهای زیر ارائه مي تواند حائز اهمیت باشد. بنابراین با توجه به نتایج تحقیقمي

  ها شرکت درفکری  و تقویت اجزای سرمایۀ مشکلات مربوط به ارتقا بررسي مسائل و .2

 ها بر عملکرد مالي شرکتفکری  یسرمایه گزارشگری تأثیربررسي  .3

 کوچک و بزرگ صنایع در فکری سرمایه اهمیت و نقش .2

 و فکری سرمایه پویای ارزیابي مانند ارزیابي کارت یها روش با فکری سرمایه گیری اندازه .0

 نزمتوا ارزیابي

 توبین،کیو مانند بازار بر مبتني عملکرد معیارهای از استفاده با يمال عملکرد بر فکری سرمایه تأثیر .1

 درآمدها رشد و سهام بازده

 کارکنان و مشتریان رضایت مانند غیرمالي عملکرد و فکری سرمایه بررسي رابطه .6

 

ها يادداشت  

1. Bontis 10. Maditinos et al 

2. Salman et al 11. Zéghal 

3. Sveiby 12. Clarke et al 

4. Rooset al 13. Chang & Hsieh 

5. Chen et al l 14. Maditinos et al 
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6. Chang 15. Salman et al 

7. Tan et al 16. Djamil et al  

8. Huang & Wang 17. Kharal et al 

9. Economic Value Added (EVA)  

 
 ماخذ و منابع

 وزارت مطالعه سازماني، مورد عملکرد و فکری سرمایه بین ابطهر (. بررسي2213) مقرباني.رحی و مجید احمدیان، .2

 .220-222 صفحات ،23 و 22یها اقتصادی، شماره دارایي. مجله و اقتصادی امور

ی ها شاخص بررسي رابطه میان سرمایه فکری و» (2231) فر و علیرضا زمانیان زاده مقری، علي، محمود همت اسمعیل .3

شماره مجله حسابداری مدیریت، سال سوم،  «فته در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرها ارزیابي عملکرد شرکت

 2231ششم، پاییز 

 مالي عملکرد بر فکری سرمایه تاثیر بررسي» (.2212) مرادی مهدیو  فرد وکیلي اصیلي، حمیدرضا، حمیدرضا .2

 رضویاني آستان قدس معاونت توسعه مدیریت و پشتیب «تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته یها شرکت

(Dev.aqr.irصص .)22-2. 

یک گیری سرمایه فکری:  ی اندازهها (، بازنگری مدل2231و رضا حسنوی ) نور جعفری، مصطفي، جلال رضایي .0

 .دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتي شریفالمللي مدیریت،  نگر، چهارمین کنفرانس بین رویکرد کل

سرمایه رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد سرمایه فکری و ارزش شرکت در بازار (. تبیین 2212جلایری، فهیمه ) .1

 .واحد اراك دانشگاه آزاد اسلامينامه کارشناسي ارشد  ایران. پایان

 بر فکری سرمایه تاثیر» (.2212) .وحسنعلي اخلاقي جعفری راضیه امین صالحي، مهدی عرب محسن، دستگیر .6

 . 26 - 2 صص ؛32 شماره ،6  دوره حسابرسي، و مالي حسابداری یها پژوهش ،«شرکت مالي عملکرد

. «ها محتوای اطلاعاتي اجزای سرمایه فکری و ارزش شرکت» (.2210) .حسین کاظميو بیتا  ،دهقان خانقاهي .2

 .ای حسابداری سرمایه فکری همایش منطقه

 بر تاکید با ها دارایي بازده نرخ بر موثر عوامل مقایسه» (.2213) مریم رایقي و رضا محسني فرزین، رضایي، .3

 .22-2 صص هفدهم، شماره ششم، سال مدیریت حسابداری پژوهشي  ميعل فصلنامه ،«تجاری راهبردهای

 صاحبان حقوق بازده ،ها دارایي بازده رابطه» (.2210) راد پناهي و فرازمسافری شریعت سعید، سیدمجید صحت، .1

 شماره نهم مالي، سال حسابداری تجربي مطالعات فصلنامه» بیمه صنعت در اقتصادی افزوده ارزش و سهام

 .220-220صص 32
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 ها شرکتبررسي تأثیر کارایي عناصر سرمایه فکری بر عملکرد مالي »(. 2231) .صدقي گلدیامان  و ابراهیم عباسي، .20

 .20تا  12از  هصفح، 60شماره ، ی حسابداری و حسابرسيها بررسي «در بورس تهران

 بهادار اوراق بورس در ها شرکت مالي بازده و فکری یها سرمایه میان رابطه بررسي»(. 2236) .امان صدقي، گلدی .22

 .دولتي مدیریت ارشد کتول، آباد علي نامه، دانشگاه پایان ،«تهران

 مشتری، انساني،) فکری هسرمای  یرابطه»(. 2231) زاده مهدی طبری و مهرناز حسین علوی سید ویدا، مجتهدزاده، .23

 ،60 شماره ،22 دوره حسابرسي، و حسابداری هایبررسي ،«(.مدیران دیدگاه از) بیمه صنعت عملکرد و( ساختاری

 .221 تا 201 صص

 عملکرد بر آنها اثرات و فکری سرمایه اجزای میان متقابل روابط بررسي(. 2231) یزداني و قلیپور، علي، منوریان، .22

 . 60-22 (.2) ایران، مدیریت علوم فصلنامه. تهران ملت کبان شعب سازماني

 یها شرکت آینده و جاری مالي عملکرد بر فکری سرمایه تاثیر بررسي»(. 2233)  ميابراهی شهلا و محمد نمازی، .20

 .31 تا 0 صص ،2233 زمستان چهارم، شماره حسابداری، تحقیقات ،«.تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

. «ایرانهای موجود در بازار سرمایه  بررسي رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالي شرکت»(. 2231) سعید. وطني، .21

 واحد اراك دانشگاه آزاد اسلامينامه کارشناسي ارشد  پایان

 در شده پذیرفته یها شرکت مالي بازده و فکری سرمایه بین ارتباط بررسي»(. 2210. )مهرابي امین حسن، همتي، .26

 .20 شماره حسابرسي، و حسابداری تحقیقات «بهادارتهران وراقا بورس
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