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چکیده
دانش واقعی، منبعی برای افزایش عملکرد واحد تجاری محسوب می شود. بر همین اساس، هدف این پژوهش، مطالعۀ رابطۀ بین سرمایۀ 
فکری و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعۀ آماری این پژوهش از شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران)لیزینگ و بانک ها(، و باتوجه به شرایط انتخاب نمونه، مجموعۀ نمونه از »شرکت های لیزینگ و بانک ها« تشکیل شده 
است. برای آزمودن فرضیه ها از آزمون معنادار بودن معادلۀ رگرسیون استفاده شد. نتایج نشان داد، بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی رابطۀ 
مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، بین سرمایۀ فیزیکی و سرمایۀ ساختاری، با عملکرد مالی تأثیر مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما بین 

سرمایۀ انسانی و عملکرد مالی، تأثیر معناداری مشاهده نشد.

کلیدواژه ها: سرمایۀ فکری، سرمایۀ فیزیکی، سرمایۀ انسانی، سرمایۀ ساختاری، عملکرد مالی.

   h.aboalfathy1391@yahoo.com       :1*. دانشجوی دکترای حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی ـ واحد تهران جنوب پردیس بین المللی کیش، ایران،      پست الکترونیکی نویسنده مسئول
gh_Talebnia@yahoo.com                                          ،2. دانشیار حسابداری، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران، ایران
3. Edvinsson, L.

4. Malone, M. S.

مقدمه
در دنیاي دانش محور کنوني، دارایي هاي دانشي و سرمایۀ 
فکري، عامل اصلي سودآوري و حفظ مزیت رقابتي شرکت ها 
بین  شکاف  فکري،  سرمایۀ  اهمیت  گویاي  واقعیت،  است. 
از دهۀ هشتاد  به ویژه  بازار شرکت ها،  ارزش  ارزش دفتري و 
میلادي به بعد است که به عقیدۀ اکثر تحلیل گران مالي، به 
مربوط  فکري  سرمایۀ  در  شرکت ها  سرمایه گذاري  افزایش 

می شود)همتی، نیو نسبتی و خان حسینی ، 1392(. 
سایر  و  ارتباطات  مهارت،  دانش،  شامل  فکري،  سرمایۀ 

یک  به عنوان  که  است  آن  تشکیل دهندۀ  زیرمجموعه هاي 
رقابتي  مزیت  حفظ  و  برتري  در  کلیدي،  و  اصلي  عامل 
از پژوهشگران معتقدند  شرکت ها شناخته می شود و بسیاري 
رقابتي  مزیت  اصلي  منبع  به عنوان  فکري،  نقش سرمایۀ  که 
شرکت ها، روز به روز بیشتر می شود)ادوینسون3 و مالون4، 1997(.

گوناگون  محققان  ازسوی  مختلفي  تعاریف  تاکنون 
محققان  تمامی  اما  است؛  شده  بیان  فکري  سرمایۀ  درمورد 
سرمایۀ  که  دارند  نظر  اتفاق   فکري،  سرمایۀ  و صاحب نظران 
ساختاری  شامل  بلکه  نیست،  تک بعدي  ساختار  یک  فکري، 
چندوجهي است که سطوح فردي، سازماني، داخلي و خارجي را 
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دربر می گیرد. این امر به آن معنا است که سرمایۀ فکري، تنها 
بلکه شامل دانش ذخیره شده  به دانش فرد نمی شود،  مربوط 
در سازمان، فرایندهاي تجاري، سیستم ها و ارتباطات سازمان 
مدیریت  و  توسعه  ضرورت  امروزه،   .)2007 هست)چانگ1،  نیز 
سرمایۀ فکری، به یک الزام جدید در سطح کلان و در عرصۀ 
دارند  نیاز  مدیران  بنابراین،  است.  شده  تبدیل  کار  و  کسب 
فکری  سرمایۀ  از  بهینه  استفادۀ  تلاش های  اثر  بتوانند  که 
سرمایۀ  تأثیر  کنند.  اندازه گیری  خود  سازمان  عملکرد  بر  را 
توجه  مورد  که  است  بر عملکرد شرکت ها، موضوعي  فکري 
صاحب نظران و مدیران ارشد سازمان ها و مؤسسات در جهان 
پژوهش  اجراي  از  هدف  اساس،  این  بر  است.  گرفته  قرار 
حاضر، سنجش سرمایۀ فکري و بررسي رابطۀ آن با عملکرد 
شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ازطریق 
معناداري  رابطۀ  آیا  که  است  کلي  سؤال  این  به  پاسخگویي 
بین اجزاي سرمایۀ فکري و عملکرد شرکت هاي پذیرفته شدۀ 

بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

مبانی نظری
دانش محور  دارایي هاي  از  مجموعه اي  فکري،  سرمایۀ 
ویژگي  زمرۀ  در  و  دارد  اختصاص  سازمان  یک  به  که  است 
هاي سازمان محسوب مي شود و از طریق افزودن ارزش به 
بهبود  به  ملاحظه اي  قابل  به طور  سازمان،  کلیدي  ذي نفعان 
همکاران،  و  مي شود)یحیی زاده فر  منجر  سازمان  رقابتي  وضعیت 

.)1393

بین  رقابت  در  آینده،  و  حال  موفقیت  اساس،  این  بر 
منابع  راهبردي  تخصیص  بر  مبتني  کمي  حدِّ  تا  سازمان ها، 
راهبرد  مدیریت  بر  مبتني  زیادي  حدِّ  تا  و  مالي  و  فیزیکي 
مناسب  آماده کردن محیط  بود. چالش مدیران،  دانش خواهد 
دانش محور  سازمان  در  انسان  ذهن  پرورش  و  رشد  براي 
است)بونتیس2، 2003(. بنابراین، توانایي مدیریت دانش، مهارت 
 .)2008 چن4،  و  است)تای3  سازمان ها  این  در  مدیران  اساسي 

امري بسیار مهم  به  ارزش گذاري و مدیریت سرمایۀ فکري، 
از  باید  مدیران  است.  شده  تبدیل  شرکت ها  براي  حیاتي  و 
میزان سرمایۀ فکري موجود در شرکت آگاهي داشته باشند تا 
بتوانند سرمایۀ فکري شرکت را به نحو مطلوب مدیریت کنند. 
استفاده کنندگان از صورت هاي مالي نیز باید از میزان سرمایۀ 
فکري شرکت آگاهي داشته باشند تا بتوانند آیندۀ شرکت را 
پیش بیني و تصمیم های آگاهانه اي اتخاذ کنند. پس، شناسایي 
و ارزش گذاري درست و صحیح سرمایۀ فکري شرکت ها، هم 
براي مدیران و هم براي استفاده کنندگان از صورت هاي مالي، 
افزوده  آن  اهمیت  بر  روز  به  روز  که  هستند  ضروري  امري 

می شود)کمپل5 و عبدالرحمانی6، 2010(.
دربارۀ  گوناگون  دیدگاه هاي  و  تعاریف  وجود  علي رغم 
سرمایۀ  طبقه بندی ها،  و  تعاریف  بیشتر  در  فکري،  سرمایۀ 
فکري به سه زیر مجموعه تقسیم می شود. این سه زیرمجموعه، 

سرمایۀ انساني، ساختاري و مشتري هستند:
و  تجربه  مهارت،  شایستگي،  شامل  انساني:  سرمایۀ 

توانایي فکري کارمندان است)بونفور7، 2002(.
سرمایۀ ساختاري: شامل فرایندها، سیستم ها، ساختارها، 

که  است  نامشهودی  دارایي هاي  سایر  و  فکري  داریي هاي 
ترازنامۀ شرکت نشان داده  اما در  دراختیار شرکت قرار دارد، 

نمی شود)بونفور، 2002(.
سرمایۀ  فکري،  سرمایۀ  باقیماندۀ  مشتري:  سرمایۀ 

برمي گردد.  سازماني  و  فردي  سطوح  به  که  است  مشتري 
که  است  فکري  سرمایۀ  از  زیرمجموعه ای  مشتري  سرمایۀ 
وجود  هم  با  که  است  دانش  شبکۀ  و  گروهي  دانش  شامل 
ارتباط،  این  مي شوند.  مشتق  ارتباطي  شبکۀ  یک  از  و  دارند 
محدود به ارتباطات خاصي نمی شود، بلکه ارتباط با مشتریان، 
را  با سازمان  مرتبط  افراد  و سایر  تأمین کنندگان، سهام داران 

شامل می شود)بونفور، 2002(.
به کار  فکری  سرمایه های  بازدۀ  اهمیت  و  نقش  امروزه، 
پایداری مستمر شرکت ها،  و  قابلیت سودآوری  گرفته شده در 
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به  است.  شده  گرفته  به کار  مالی  سرمایه های  بازدۀ  از  بیش 
اهمیت  و  نقش  کنونی،  دانش محور  جوامع  در  دیگر،  عبارت 
سرمایه های مالی، در مقایسه با سرمایه های فکری، در تعیین 
است.  یافته  چشمگیری  کاهش  پایدار،  سودآوری  قابلیت 
به دلیل اهمیت روزافزون سرمایه های فکری در فرایند برتری 
روش های  یافتنِ  درپی  شرکت ها  اکثر  شرکت ها،  راهبردی 
اندازه گیری سرمایه های فکری و بررسی ارتباط آن با عملکرد 

مالی شرکت ها هستند)همتی و مهرابی، 1390(. 
در  ضروري  و  اساسی  اقدامات  از  یکی  عملکرد،  ارزیابی 
امر برنامه ریزي و هدف گذاري مدیران بیان می شود، درواقع، 
ارزیابی نه تنها در انتخاب استراتژي و ساختار مالی به مدیران 
ي ها  استراتژ  چگونه  که  می دهد  نشان  بلکه  می کند،  کمک 
این رو،  از  اثر می گذارد.  بازار سهام  بر ارزش  و ساختار مالی 
و  مالی  وضعیت  از  کلی  ارزیابی  شرکت ها،  عملکرد  سنجش 
نتایج عملیات به منظور اخذ تصمیمات منطقی است؛ بنابراین، 
سرمایه گذاران و به ویژه سهام داران، نیازمند معیارهایی هستند 
که بتوانند عملکرد مدیریت شرکت را به درستی ارزیابی کنند 

)اسعدی و کیانی نژاد، 1393(.

پیشینۀ پژوهش
سرمایۀ  ارتباط  پژوهشی،  طی  بلکویی1)2003(،  ریاحی 
 فکری و عملکرد شرکت های چندملیتی امریکا را بررسی کرده 
است. وی یک دورۀ 5  ساله از 1992 تا 1996 را مورد مطالعه و 
بررسی قرار داد و نتیجه گرفت، بین عملکرد و سرمایۀ  فکری 

شرکت ها رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد.
سرمایۀ   اجزای  تأثیر  پیرامونِ  سیلورمن3)2004(،  و  بوم2 
در  شرکت ها  عملکرد  و  مالی  ریسکِ  تصمیمات  بر  فکری 
آتی  عملکرد  بر  اجزا  تأثیر  و  فنلاند  بیوتکنولوژی  صنعت 
اجزای  گرفتند،  نتیجه  آنها  دادند.  انجام  پژوهش  شرکت ها 
تأثیر  شرکت ها  مالی  ریسکِ  و  عملکرد  بر  سرمایۀ  فکری 

معناداری دارد.
عملکرد  و  فکری  سرمایۀ  کارآیی  محمد4)2009(،  نیک 
سرمایۀ  بین  که  گرفتند  نتیجه  و  کردند  بررسی  را  شرکت ها 
فکری و عملکرد مالی، رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. به 
این صورت که با افزایش سرمایۀ فکری، عملکرد شرکت نیز 

بهبود می یابد.
ارتباط  بررسی  به  پژوهشی،  در  ماندل6)2009(  و  گاش5 
بین سرمایۀ  فکری و عملکرد شرکت های نرم افزاری و دارویی 
هندی در یک دورۀ 5 ساله پرداختند. آنها نشان دادند، سرمایۀ 

 فکری با سودآوری شرکت ها رابطۀ مثبت و معناداری دارد.
و  بین سرمایۀ  فکری  رابطه  و سوفیان8)2012(،  عبدالله7 
عملکرد شرکت های مالزی را بررسی کردند. آنها نشان دادند، 
همبستگی  شرکت ها  عملکرد  و  فکری  سرمایۀ  اجزای  بین 
سرمایۀ  سرمایۀ  فکری،  اجزای  بین  در  و  دارد  وجود  مثبتی 

انسانی دارای قوی ترین همبستگی است.
به  پژوهشی،  در  علی10)2014(،  فاتیما  و  علی9  ایمران 
بررسی سرمایۀ فکری و عملکرد سازمان ها در کشور پاکستان 
عملکرد  و  فکری  سرمایۀ  بین  که  دریافتند  آنها  پرداختند. 
سازمان ها در پاکستان، رابطۀ قوی وجود دارد و سرمایۀ فکری، 

منجر به بهبود عملکرد سازمان ها می شود.
می دهد  نشان  همکاران)2015(،  و  بررسی سخار11  نتایج 
سرمایۀ  انسانی،  سرمایۀ  گروه  پنج  به  فکری  سرمایۀ  که 
ساختاری، سرمایۀ رابطه ای، سرمایۀ مشتری و سرمایۀ نوآوری 

تقسیم می شود.
می دهد  نشان  همکاران)2016(،  و  اژان12  بررسی  نتایج 
مثبت  رابطۀ  شرکت ها  مالی  عملکرد  با  فکری  سرمایۀ  که 
انسانی، بر عملکرد مالی  نیروی  دارد، به طوری که بهره وری 

شرکت ها تأثیرگذار است. 
عنوان  تحت  پژوهشی،  در  ابراهیمی)1388(،  و  نمازی 
»بررسی تأثیر سرمایۀ  فکری بر عملکرد مالی جاری و آیندۀ 

1. Riahi-Belkaoui, A.
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شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«، نشان 
عملکرد  و  بدهی  ساختار  شرکت،  اندازۀ  از  صرف نظر  دادند، 
مالی گذشته، بین سرمایۀ  فکری و عملکرد مالی جاری و آیندۀ 
شرکت، هم در سطح کلیۀ شرکت ها و هم در سطح صنایع، 

رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد.
که  شرکت هایی  دادند،  نشان  صدقی)1389(،  و  عباسی 

سرمایۀ  فکری بالاتری دارند، عملکرد مالی بهتری دارند.
و  سرمایۀ  فکری  رابطۀ  پیرامونِ  خلیلی)1390(  و  شمس 
پژوهش  پالیک،  مدل  از  بااستفاده  شرکت ها،  مالی  عملکرد 
با شاخص های  دادند، سرمایۀ  فکری  نشان  آنها  دادند.  انجام 
بازدۀ حقوق صاحبان سهام، بهره وری کارکنان و نسبت  نرخ 
ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم، بازدۀ دارایی ها و سود 

هر سهم، رابطه مثبت و معناداری دارد.
نتایج حاصل از آزمون فرضیه های همتی و مهرابی)1390(، 
نشان داد که بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی و عملکرد آتی 
شرکت، همبستگی مثبت وجود دارد. همچنین، سهم سرمایۀ 
فکری در عملکرد آتی شرکت در صنایع مختلف متفاوت است. 
نرخ رشد سرمایۀ فکری و  بین  نتایج نشان می دهد که  ولی 

عملکرد آتی شرکت ارتباطی وجود ندارد.
نیکبخت و جلالی)1391(، دربارۀ تاثیر سرمایۀ فکری بر 
نتایج  دادند.  انجام  پژوهش  مپنا  عضو  شرکت های  عملکرد 
که  می دهد  نشان  تا1390   1388 زمانی  قلمرو  در  پژوهش 
سرمایۀ فکری، به طور مثبت و معناداری، بازدۀ حقوق صاحبان 
سهام، بازدۀ دارایی ها، سود هر سهم، رشد درآمد و بازدۀ نیروی 
تحت تأثیر  شرکت،  عملکرد  شاخص های  به عنوان  را  انسانی 
قرار می دهد؛ ولی این تأثیر نسبت به اهرم مالی معنادار نیست. 
پژوهش  این  حاصلِ  می توان  کلی  به طور  که  آنچه  بنابراین، 
دانست، تأثیر معنادار و مثبت سرمایۀ فکری بر عملکرد مالی 

شرکت های عضو مپنا است.
که  داد  نشان  همکاران)1392(،  و  همتی  پژوهش  نتایج 
قدرت  دارای  پالیک،  اولیۀ  مدل  به  نسبت  تعدیل شده،  مدل 
که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  به علاوه،  است.  بالاتري  تبیین 
در میان عناصر تشکیل دهندۀ سرمایۀ فکري، کارآیي سرمایۀ 

انساني داراي بیشترین تأثیر بر ارزش بازار شرکت است.
نشا  همکاران)1393(  و  یحیی زاده فر  پژوهش  یافته هاي 
ن مي دهد که بازدۀ حقوق صاحبان سهام و بازدۀ کلِّ سهام 
عادي، تنها با یکي از متغیرهاي سرمایۀ فکري، یعني سرمایۀ 
ارتباطي، ارتباط مستقیم دارد. همچنین، بازدۀ دارایي ها و سود 
هر سهم با دو متغیر سرمایۀ فکري، یعني سرمایۀ ارتباطي و 
بازدۀ کلِّ  آن،  بر  دارد. علاوه  ارتباط مستقیم  انساني  سرمایۀ 
سرمایه گذاري، با هر سه متغیر سرمایۀ فکري، یعني سرمایۀ 
مستقیم  ارتباط  ساختاري  و سرمایۀ  انساني  سرمایۀ  ارتباطي، 

دارد .
و  دستگیر  فرضیه هاي  آزمون  از  حاصل  نتایج 
سرمایۀ  بین  معنادار  ارتباط  نشان دهندۀ  همکاران)1393(، 
و  درآمد  به  قیمت  مالي)نسبت  دو شاخص عملکرد  و  فکري 

نرخ رشد( است.
ایوخنه القیائی)1393(،  و  اسدی  فرضیات  آزمون  نتایج 
نشان می دهد، ضریبِ ارزش افزودۀ فکری بر چهار شاخص 
عملکرد مالی شرکت، تأثیر مثبت دارد. در بین اجزای ضریبِ 
ارزش افزوده نیز، کارآیی سرمایۀ به کار گرفته شده، نشان دهندۀ 

بیشترین تأثیر بر عملکرد مالی شرکت ها است.
که  داد  نشان  همکاران)1395(،  و  پژوهش شیخی  نتایج 
سرمایۀ  بعد  به ترتیب،  فکري،  سرمایۀ  سنجش  بر  مؤثر  ابعاد 
است.  ساختاري  سرمایۀ  و  مشتري  رابطۀ  نوآوري،  انسانی، 
بر سنجش  مؤثر  عوامل  مهم ترین  فوق،  روش  در  همچنین، 
توانایی  فکري،  و  ذهنی  توانمندي  به ترتیب،  فکري،  سرمایۀ 
داده هاي  از  استفاده  و  جمع آوري  قابلیت  وظایف،  انجام 
با  رابطۀ سازمان  بازار، میزان  به علاوه، سهم  مشتریان است. 
برابر براي کارکنان  ایجاد فرصت هاي  تأمین کنندگان و رقبا، 
دانشور براي تحقیق و توسعه، پشتیبانی و تشویق کارکنان به 
رتبه هاي  سازمان  مقررات  و  قوانین  و  نوآورانه  مکانیسم هاي 

آخر را به خود اختصاص دادند.

فرضیه ها
فرضیۀ اصلی: بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی رابطۀ 

معناداری وجود دارد.

حسن ابوالفتحی، دکتر قدرت اله طالب نیا
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فرضیه های فرعی:

معناداری  رابطۀ  مالی  فیزیکی و عملکرد  بین سرمایۀ   .1
وجود دارد.

معناداری  رابطۀ  مالی  عملکرد  و  انسانی  سرمایۀ  بین   .2
وجود دارد.

3. بین سرمایۀ ساختاری و عملکرد مالی رابطۀ معناداری 
وجود دارد.

روش پژوهش
حوزۀ  در  شبه تجربی  تحقیقات  نوع  از  پژوهش  این 
نوع  از  ازحیثِ هدف،  و  است  اثباتی حسابداری  پژوهش های 
حاضر،  پژوهش  روش  می شود.  محسوب  کاربردی  تحقیقات 
داده ها،  جمع آوري  است.  پس رویدادی  و  استقرایی  نوع  از 
برداشت  و  نوین  ره آورد  داده اي،  پایگاه  نرم افزار  از  بااستفاده 
گرفته  انجام  مالي  صورت هاي  از  اطلاعات  برخی  مستقیم 
سازمان  وب سایت  از  نیز  شرکت ها  مالي  صورت هاي  است. 
بورس و اوراق بهادار تهران استخراج شده است. جامعۀ آماری 
این پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
برای  لازم  اطلاعات  دارای  که  بانک ها(،  و  )لیزینگ  تهران 
موردبررسی اند،  دورۀ  طیِّ  در  پژوهش  متغیرهای  محاسبۀ 
مجموعۀ  نمونه،  انتخاب  شرایط  به  باتوجه  می دهند.  تشکیل 

نمونه از »شرکت های لیزینگ و بانک ها« تشکیل شده است.

جامعۀ آماری
1. سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.

عملیاتی  سود  و  باشد  سودده  پژوهش  دورۀ  طیِّ  در   .2
داشته باشند.

3. در طیِّ دورۀ پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشند.
4. در طیِّ دورۀ پژوهش، حقوق صاحبان سهام آنها منفی 

نباشد.
5. در طیِّ دورۀ پژوهش، فعالیت اصلی شرکت ها در داخل 

کشور باشد.
انجام   Eviews6 نرم افزار  ازطریق  آماری  تحلیل های 
می شود. درنهایت، فرضیه های پژوهش ازطریق آزمون معنادار 

بودن معادلۀ رگرسیون و در مرحلۀ بعد، آزمون معنادار بودن 
هرکدام از ضرایبِ جزئي متغیرهاي مستقل آزمون می شوند.

برای آزمون فرضیۀ فرعی اول، دوم و سوم نیز به ترتیب، 
از مدل های زیر استفاده می شود:

متغیرهای پژوهش
متغیر وابستۀ پژوهش: 

ROAit: مبین عملکرد شرکت i در ال t و متغیر وابستۀ 

پژوهش است. برای عملیاتی کردن عملکرد شرکت، از نسبت 
سودآوری به شرح ریر استفاده شده است:

میانگین کلِّ دارایی ها / سود خالص شرکت
 NI/TA= ROA= 

متغیر مستقل پژوهش:
VAICit: مبین سرمایۀ فکری شرکت i در سال t است.

در این پژوهش نیز از مدل پالیک استفاده می شود.
الگوی ضریبِ ارزش افزودۀ فکري، مبتني بر چند مرحله 
خلق  در  شرکت  توانایي  محاسبۀ  با  الگو  ابتدا،  در  است. 
ارزش  بین  تفاوت   VA مي شود.  شروع   VA ارزش افزودۀ 
خروجي ها و ورودي هاي شرکت است که در معادلۀ زیر نشان 

داده مي شود:
VA = OUT – IN

VA =

استهلاک – هزینه هاي کالاها و خدمات فروش رفته - کل درآمد حاصل از فروش 

 ROAit= α + β1VAICit + β2EPSit

+ β3EPit + β4GRit + ε

 ROAit= α + β1VACAit + β2EPSit

+ β3EPit + β4GRit + ε

 ROAit= α + β1VAHUit + β2EPSit

+ β3EPit + β4GRit + ε

 ROAit= α + β1STVAit + β2EPSit

+ β3EPit + β4GRit + ε

مطالعۀ رابطۀ بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 8, N

o. 15, Sum
m

er 2017

80

انساني  سرمایۀ  و  افزوده  ارزش   بین  رابطۀ  مرحله،  دومین 
به کار گرفته شده است. همان طور که عنوان شد، هزینۀ نیروي 
پرداخت  کارکنان  به  که  دستمزدي  و  حقوق  یعني  انساني، 

مي شود و برابر با سرمایۀ نیروي انساني است.
HC = VAHU = VA / HC هزینۀ نیروي انساني

نشان  جدید  ارزش  خلق  در  را   SC سهم   ،SCVA ضریبِ 
مي دهد.

SC = VA - HC

SCVA = SC / VA

ازطریق جمع   )ICE(در مرحلۀ بعدي، کارآیي سرمایۀ فکري
کارآیي سرمایۀ انساني و سرمایۀ ساختاري به دست مي آید.

ICE =VAHU +SCVA

پس مرحلۀ بعدي، رابطۀ ارزش افزوده و سرمایۀ فیزیکي به کار 
گرفته   شده است.

 CA = VACA = VA / CA  کلِّ دارایي هاي مشهود شرکت

در مرحلۀ نهایي، به منظور سنجش کارآیي کلي خلق ارزش، 
سه شاخص فوق با یکدیگر جمع مي شوند:

(VAIC) = VAHU + SCVA + VACA  ضریب ارزش افزودۀ فکري

متغیرهای کنترلی پژوهش:
EPSit: مبین سود هر سهم شرکت i در سال t و متغیر کنترلی 

پژوهش است که به صورت زیر محاسبه می شود:
EPS = میانگین موزون تعداد سهام / سود خالص شرکت

تغییر  t و  i در سال  انسانی شرکت  نیروی  بازدۀ  EPit: مبین 

کنترلی پژوهش است که به شرح زیر محاسبه می شود:
EP = تعداد کارکنان/ سود قبل از مالیات

GRit: مبین فرصت رشد شرکت i در سال t و متغیر کنترلی 

پژوهش است که به صورت زیر محاسبه می شود:
GR =})100 % * }1- )درآمد سال قبل / درآمد سال جاری

یافته های پژوهش
همبستگي بین متغیرهاي اصلي پژوهش

برای  پیرسون  همبستگی  ضرایبِ  ماتریسِ   ،1 جدول  در 
متغیرهای پژوهش ارائه  شده است:

جدول1. ضرایبِ همبستگی پیرسون بین متغیرهای پژوهش

حسن ابوالفتحی، دکتر قدرت اله طالب نیا
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فرضیۀ اصلی: بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی رابطۀ معناداری وجود دارد.

جدول 2. نتایج حاصل از برازش مدل 1)فرضیۀ اصلی پژوهش(

براساس فرضیۀ پژوهش، انتظار می رفت رابطۀ معناداری 
داشته  وجود  شرکت ها  مالی  عملکرد  و  فکری  سرمایۀ  بین 
 ،)VAIC(و سطح معناداری متغیر سرمایۀ فکری t باشد. آمارۀ
به ترتیب، برابر با )2/41( و )0/0192( است؛ از این  رو، فرضیۀ 
پژوهش را نمی توان رد کرد و اظهار می شود که تأثیر مثبت 
دارد.  وجود  مالی  عملکرد  و  فکری  سرمایۀ  بین  معناداری  و 
این مطلب مبین آن است که با افزایش ضریبِ ارزش افزودۀ 
دارایی های  بازدۀ  که  کرد  تحلیل  می توان  فکری،  سرمایۀ 

شرکت )ROA( افزایش می یابد. 
آمارۀ دوربین ـ واتسون نیز معادل )2/13( است؛ و باتوجه 
به اینکه مقدار آمارۀ فوق، بین )1/5( تا )2/5( است، از این رو، 
خودهمبستگی شدید مرتبۀ ¬ اول، بین اجزای باقیماندۀ مدل 

وجود ندارد. آماره و سطح معناداری F فیشر نیز نشان می دهد، 
بیانگر  تعیین،  است. ضریبِ  معنادار  آماری  ازلحاظ  مدل  کلِّ 
این  در  که  است،  مستقل  متغیرهای  توضیح دهندگی  قدرت 
پژوهش، برای مدل مذکور  )0/77( است. ضریبِ تعیین، مبین 
ازطریق  مالی(،  وابسته)عملکرد  متغیر  توضیح دهندگی  قدرت 
متغیرهای مستقل)سرمایۀ فکری( و کنترلی است. همچنین، 
رابطۀ مثبت و معناداری بین سود هر سهم و عملکرد مالی و 
با این حال،  انسانی و عملکرد مالی وجود دارد.  بازدۀ نیروی 
مشاهده  مالی  عملکرد  و  رشد  فرصت  بین  معناداری  رابطۀ 

نمی شود.

مالی  عملکرد  و  فیزیکی  سرمایۀ  بین   .1 فرعی  فرضیۀ 

رابطۀ معناداری وجود دارد.

مطالعۀ رابطۀ بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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جدول 3. نتایج حاصل از برازش مدل 2)فرضیۀ فرعی 1(

می رفت،  انتظار  پژوهش،  فرعی  فرضیۀ  اول  براساس 
رابطۀ معناداری بین سرمایۀ فیزیکی و عملکرد مالی شرکت ها 
سرمایۀ  متغیر  معناداری  سطح  و   t آمارۀ  باشد.  داشته  وجود 
 )0/0005( و   )3/69( با  برابر  به ترتیب،   ،)VACA(فیزیکی
رد  نمی توان  را  پژوهش  اول  فرعی  فرضیۀ  رو،  این  از  است؛ 
کرد و اظهار می شود که تأثیر مثبت و معناداری بین سرمایۀ 
فیزیکی و عملکرد مالی وجود دارد. این مطلب مبین آن است 
که با افزایش ضریبِ ارزش افزودۀ سرمایۀ فیزیکی، می توان 
افزایش   )ROA( شرکت  دارایی های  بازدۀ  که  کرد  تحلیل 

می یابد. 
آمارۀ دوربین ـ واتسون نیز معادل )2/05( است؛ و باتوجه 
این  از  تا )2/5( است،  بین )1/5(  آمارۀ فوق،  اینکه مقدار  به 
رو، خودهمبستگی شدید مرتبۀ اول، بین اجزای باقیماندۀ مدل 

وجود ندارد. آماره و سطح معناداری F فیشر نیز نشان می دهد، 
کلِّ مدل ازلحاظ آماری معنادار است. 

متغیرهای  توضیح دهندگی  قدرت  بیانگر  تعیین،  ضریبِ 
مستقل است، که در این پژوهش، برای مدل مذکور )0/797( 

است. 
متغیر  توضیح دهندگی  قدرت  مبین  تعیین،  ضریبِ 
مستقل)سرمایۀ  متغیرهای  ازطریق  مالی(  وابسته)عملکرد 
رابطۀ مثبت و معناداری  فیزیکی( و کنترلی است. همچنین، 
و  انسانی  نیروی  بازدۀ  و  مالی  و عملکرد  بین سود هر سهم 
بین  معناداری  رابطۀ  حال،  این  با  دارد.  وجود  مالی  عملکرد 

فرصت رشد و عملکرد مالی مشاهده نشد.

فرضیۀ فرعی 2: بین سرمایۀ انسانی و عملکرد مالی رابطۀ 

معناداری وجود دارد.

حسن ابوالفتحی، دکتر قدرت اله طالب نیا
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جدول 4. نتایج حاصل از برازش مدل 3)فرضیۀ فرعی 2(

براساس دوم فرضیۀ فرعی پژوهش، انتظار می رفت، رابطۀ 
معناداری بین سرمایۀ انسانی و عملکرد مالی شرکت ها وجود 
انسانی  متغیر سرمایۀ  معناداری  و سطح   t آمارۀ  باشد.  داشته 
از  است.   )0/958( و   )0/052( با  برابر  به ترتیب،   ،)VAHU(
این مطلب، مبین آن است  این رو، فرضیۀ فوق رد می شود. 
که تأثیر معناداری بین سرمایۀ انسانی و عملکرد مالی مشاهده 

نمی شود. 
آمارۀ دوربین ـ واتسون نیز معادل )2/2( است؛ و باتوجه 
این  از  تا )2/5( است،  بین )1/5(  آمارۀ فوق،  اینکه مقدار  به 
رو، خودهمبستگی شدید مرتبۀ اول بین اجزای باقیماندۀ مدل 
وجود ندارد. آماره و سطح معناداری F فیشر نیز نشان می دهد 

کلِّ مدل ازلحاظ آماری معنادار است. 

متغیرهای  توضیح دهندگی  قدرت  بیانگر  تعیین،  ضریبِ 
مستقل است، که در این پژوهش، برای مدل مذکور  )0/74( 

است. 
متغیر  توضیح دهندگی  قدرت  مبین  تعیین،  ضریب 
مستقل)سرمایۀ  متغیرهای  ازطریق  مالی(  وابسته)عملکرد 
رابطۀ مثبت و معناداری  فیزیکی( و کنترلی است. همچنین، 
و  انسانی  نیروی  بازدۀ  و  مالی  و عملکرد  بین سود هر سهم 
بین  معناداری  رابطۀ  حال،  این  با  دارد.  وجود  مالی  عملکرد 

فرصت رشد و عملکرد مالی مشاهده نشد.

مالی  و عملکرد  بین سرمایۀ ساختاری  فرضیۀ فرعی 3: 

رابطۀ معناداری وجود دارد.
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جدول 5. نتایج حاصل از برازش مدل 4)فرضیۀ فرعی 3(

براساس سوم فرضیۀ فرعی پژوهش، انتظار می رفت، رابطۀ 
معناداری بین سرمایۀ ساختاری و عملکرد مالی شرکت ها وجود 
داشته باشد. آمارۀ t و سطح معناداری متغیر سرمایۀ ساختاری 
)STVA(، به ترتیب، برابر با )2/24( و )0/0304( است؛ از این 
رو، فرضیۀ فوق را نمی توان رد کرد. این مطلب، مبین آن است 
بین سرمایۀ ساختاری و عملکرد  تأثیر مثبت و معناداری  که 
مالی وجود دارد. یعنی با افزایش ضریبِ ارزش افزودۀ سرمایۀ 
شرکت  دارایی های  بازدۀ  که  کرد  تحلیل  می توان  ساختاری، 

)ROA(  افزایش می یابد. 
آمارۀ دوربین ـ واتسون نیز معادل )2/1( است؛ و باتوجه 
این  از  تا )2/5( است؛  بین )1/5(  آمارۀ فوق،  اینکه مقدار  به 
رو، خودهمبستگی شدید مرتبۀ اول بین اجزای باقیماندۀ مدل 
وجود ندارد. آماره و سطح معناداری F فیشر نیز نشان می دهد 
بیانگر  تعیین،  است. ضریبِ  معنادار  آماری  ازلحاظ  مدل  کلِّ 
این  در  که  است،  مستقل  متغیرهای  توضیح دهندگی  قدرت 
تعیین،  ضریبِ  است.   )0/92( مذکور   مدل  برای  پژوهش، 
مالی(  وابسته)عملکرد  متغیر  توضیح دهندگی  قدرت  مبین 
ازطریق متغیرهای مستقل)سرمایۀ ساختاری( و کنترلی است. 
همچنین، رابطۀ مثبت و معناداری بین سود هر سهم و عملکرد 
مالی و بازدۀ نیروی انسانی و عملکرد مالی وجود دارد. با این 

حال، رابطۀ معناداری بین فرصت رشد و عملکرد مالی مشاهده 
نشد.

نتیجه گیری
نتایج به دست آمده از این پژوهش نشان داد، به طور کلی، 
مالي  بین سرمایۀ فکري و عملکرد  رابطۀ مثبت و معناداری 
نتایج  دارد. همچنین،  بانکی وجود  و  لیزینگ  در شرکت های 
به دست آمده از فرضیه های فرعی، نشان داد که تأثیر  مثبت 
و معناداری بین سرمایۀ فیزیکی و عملکرد مالی وجود دارد. 
مالی  عملکرد  و  انسانی  سرمایۀ  بین  معناداری  تأثیر  نیز،  و 
سرمایۀ  بین  معناداری  و  مثبت  تأثیر  به علاوه،  نشد.  مشاهده 

ساختاری و عملکرد مالی وجود دارد.
باتوجه به نتایج به دست آمده از این پژوهش، پیشنهادهای 

زیر ارائه می شود:
1. باتوجه به نتیجۀ حاصل از فرضیۀ اصلی پژوهش، مبنی 
بر اینکه »بین سرمایۀ فکری و عملکرد مالی رابطۀ  معناداری 
که   می شود  پیشنهاد  شد،  واقع  تأیید  مورد  که  دارد«  وجود 
بهره گیری شرکت ها در استفاده از این مدل، براي تهیه، ارائه و 
تحلیل صورت های مالي کامل و واقعي در سیستم حسابداري 
سرمایه گذاری  تصمیمات  و  شرکت ها  در  استفاده  مورد 
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آتی شان)در خرید سهام شرکت های دیگر(  استفاده شود. 
2. باتوجه به نتیجۀ حاصل از فرضیۀ فرعی اول پژوهش، 
رابطۀ  مالی  و عملکرد  فیزیکی  »بین سرمایۀ  اینکه  بر  مبنی 
پیشنهاد  شد.  واقع  تأیید  مورد  که  دارد«  وجود  معناداری 
می شود، بهره مندی سهام داران)سرمایه گذاران(، در استفاده از 
این مدل سنجش، براي ارزیابي صحیح و واقعي از ارزش فعلي 
و آتي شرکت ها)برمبناي سرمایۀ فیزیکی ( در راستای کسب 

بازدۀ مالي بالاتر در آینده استفاده شود.
3. باتوجه به نتیجۀ حاصل از فرضیۀ فرعی دوم پژوهش، 
رابطۀ   مالی  عملکرد  و  انسانی  سرمایۀ  »بین  اینکه  بر  مبنی 
پیشنهاد  نشد،  واقع  تأیید  مورد  که  دارد«  وجود  معناداری 
و  سنجش  براي  شرکت ها،  در  مجزا  واحدهاي  می شود، 
مدیریت سرمایه های انسانی سازمان در راستای بهره مندی از 
این داریي ناملموس، براي کسب بازدۀ مالي بالاتر ایجاد  شود.
4. باتوجه به نتیجۀ حاصل از فرضیۀ فرعی سوم پژوهش، 
مبنی بر اینکه »بین سرمایۀ ساختاری و عملکرد مالی رابطۀ 
پیشنهاد  شد،  واقع  تأیید  مورد  که  دارد«  وجود  معناداری 
می شود، باتوجه به ارتباط سرمایۀ ساختاری  و عملکرد مالی، 
در  که  می شود  توصیه  اعتباردهندگان  و  سرمایه گذاران  به 
توجه  شرکت ها  ساختاری   سرمایۀ  به  خود،  مالی  تصمیمات 
ارزنده را در مدل تصمیم گیری  داشته باشند و این اطلاعات 

خود لحاظ کنند.
اوراق بهادار تهران به شرکت های عضو،  الزام بورس   .5
سالانه شان،  فکري  سرمایۀ  اطلاعات  و  گزارش  تهیۀ  براي 
و  سهام داران  تصمیمات  براي  اطلاعات  شفاف سازی  جهت 

سرمایه گذاران پیشنهاد می شود.
به  که  می شود  توصیه  تصمیم گیرندگان  و  مدیران  به   .6
سرمایۀ  توسعۀ  و  گسترش  بر  مؤثر  عوامل  و  فکری  سرمایۀ 

فکری توجه لازم را مبذول فرمایند.
موارد زیر براي پژوهش های آینده پیشنهاد می شود:

سایر  روی  می شود،  توصیه  آتی  پژوهشگران  به   .1
سرمایۀ  اطلاعات  افشای  مانند  فکری،  سرمایۀ  جنبه های 
افشای  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  به  و  شوند  متمرکز  فکری 
قرار  بررسی  مورد  را  موضوع  این  و  بپردازند؛  فکری  سرمایۀ 

دهند که آیا عملکرد بهتر، باعث بهبود افشای سرمایۀ فکری 
شده است، یا خیر.

2. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود که رابطۀ سرمایۀ 
فکری با عملکرد غیرمالی، مانند رضایت مشتریان و یا کارکنان 

را بررسی کنند. 
بین  رابطۀ  که  می شود  پیشنهاد  آتی  پژوهشگران  به   .3
در  پذیرفته شده  شرکت های  مالی  عملکرد  و  فکری  سرمایۀ 
بازدۀ  وابستۀ  متغیر  از  بااستفاده  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

حقوق صاحبان سهام  بررسی کنند. 
4. به پژوهشگران پیشنهاد می شود که رابطۀ بین سرمایۀ 
فکری و نوآوری سازمانی)مؤلفه های نوآوری سازمانی: نوآوری 

تولیدی، نوآوری فرایندی و نوآوری اداری( را بررسی کنند.
استفاده  فکري  سرمایۀ  سنجش  مدل های  سایر  از   .5
همچنین،  کنند.  مقایسه  هم  با  را  مختلف  مدل های  و  کنند 
پژوهشگران آتی می توانند رابطۀ سرمایۀ فکری و عملکرد را 

در صنایع دیگر مورد بررسی قرار دهند.
6. باتوجه به اینکه شاخص عملکرد مالي در این پژوهش، 
آتی،  پژوهش های  در  که  مي شود  توصیه  است،  خالص  سود 
رابطه  این  برای سنجش  مالي  از سایر شاخص های عملکرد 

استفاده شود.
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