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 چكیده

شده هاي دارویی پذیرفتهوري در شرکتميان سرمایه فکري و بهره يرابطه تعيين هدف با حاضرمقاله 

شرکت مورد مطالعه قرار  91اي شامل است. در این پژوهش نمونه شده نجاما در بورس اوراق بهادار تهران،

ي ایجاد شده نسبت ارزش افزودهگيري این متغير از باشد و براي اندازهبهروري می وابسته متغيرگرفته است. 

استفاده شده است. همچنين متغيرهاي مستقل ارزش سرمایه فکري )در سطح  به ازاي هر یک از کارکنان

فيزیکی(، سرمایه  و شده )مالی گرفته زاء آن یعنی سرمایه بکارکل( و کارایی سرمایه فکري در سطح اج

ارزش نامشهودها و مدل گيري متغير ارزش سرمایه فکري از انسانی و سرمایه ساختاري است که براي اندازه

 از ،این پژوهش هايفرضيه آزمون متغير کارایی سرمایه فکري از مدل پاليک استفاده شده است. به منظور

هاي پژوهش حاکی از وجود شد. یافته استفاده درصد پنج خطاي سطح درگرسيون حداقل مربعات ر آناليز

 .باشدوري میدار بين ارزش سرمایه فکري و بهرهرابطه مثبت و معنی
 

 .وري، مدل پاليک، مدل ارزش نامشهودهاکارایی سرمایه فکري، ارزش سرمایه فکري، بهره های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

ي تغيير از عصر صنعتی به عصر اطلاعات، دانش به یکی از عوامل کليدي براي دستيابی و نتيجه در

شده است تبدیل ها و به عنوان مهمترین منبع نوآوري براي سازمانها حفظ مزیت رقابتی در سطح شرکت

که خلاقيت و  ايدر دوره (.1499، 9هاریس و همکاران؛ 1499، 1دي کاسترو و همکاران؛ 1449، 9)اولسون

تواند باعث پيشتازي یک نوآوري در توليد محصولات جدید نشأت گرفته از سازوکارها و تفکرات افراد، می

ها به دنبال پيوستن به اقتصاد مبتنی بر دانش هستند )گيژ و شود سازماني تجارت شرکت در عرصه

به عنوان مهمترین عامل توليد و مزیت هاي نامشهود (، اقتصادي که در آن دانش و دارایی1494، 0همکاران

 . (1441، 1شود )ماسا و تسارقابتی شناخته می

ي فکري به عنوان یک دارایی نامشهود توسط سيستم حسابداري سنتی مشکل است شناسایی سرمایه

گيري و هاي سنتی حسابداري قادر به اندازه(. این در حالی است که روش1499، 0)مهراليان و همکاران

مدت و ي مالی کوتاهگيري ترازنامهدهی این مهم نبوده و گزارشات حسابداري همچنان به اندازهرشگزا

-ها توجه ویژهکند. امروزه شرکتي ارزش واقعی شرکت نيستند اکتفا میدهندههاي ملموس که نشاندارایی

براز کرده و در پی یافتن روشی ي گزارش به ذینفعان اي فکري به منظور ارائهگيري سرمایهاي را جهت اندازه

باشند )یانگ و ها میهاي ناملموس داخلی و استخراج ارزش نامحسوس در سازمانبراي ارزیابی دارایی

ي تواند ضمن سرعت بخشيدن به رشد و توسعهوري می(. از طرفی توجه به توليد و بهره1440، 7همکاران

وري و . از این رو به آشنایی سازمان با مفاهيم بهرهصنعتی، آن را در مسيري صحيح و اصولی هدایت کند

ي توسعه یافتگی صنایع به توان گفت درجهشود. بنابراین میکارهاي افزایش این مهم تاکيد بسياري میراه

(. از 9911گيري مطلوب و بهينه از امکانات توليد بستگی دارد )کارگر و فرج پور، ميزان قابل توجهی به بهره

ها و فرآیندهاي توليد نقش تواند از طریق بهبود روشو سازوکارهاي موجود در یک سازمان می نشاین رو دا

برداري از منابع ناملموس درك و بهرهجا که در یک سازمان داشته باشد. از آنوري موثري در افزایش بهره

داروسازي نيز به عنوان هاي شرکتو  کند،به حفظ و کسب مزیت رقابتی کمک می ،هاحياتی در سازمان

در این پژوهش به دنبال بررسی رابطه  ،(1499)مهراليان و همکاران،  اندهاي دانش محور پذرفته شدهشرکت

 گرفته بکار بين ارزش سرمایه فکري و کارایی سرمایه فکري )سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري و سرمایه

  دارویی هستيم. وري در شرکت هايفيزیکی(( با بهره و شده )مالی

فکري و اجزاي فکري و کارایی سرمایه  در این صورت، سوال مطرح این است که: آیا بين ارزش سرمایه

 هاي داروویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد؟وري در شرکتآن با بهره

گيري شناسایی و اندازهجا که فکري است؟ از آني یک از عناصر سرمایهو بيشترین رابطه مربوط به کدام 

وري، حفظ مزایاي رقابتی و توليد ارزش افزوده آتی به منظور افزایش بهره هاي فکري براي سازمانسرمایه

تواند اهميت فراوانی در زمينه سرمایه ( این پژوهش می9111، 1و پروساك 1است )داونپورتامري حياتی 

توان به مدیران بویژه مدیران ها میداشته باشد. با دستيابی به جواب این سوال فکري و بهروري شرکت
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وري کمک کرد و براي بهبود عملکرد شرکت، ریزي براي ارتقاي بهرهي دانش محور در جهت برنامههاسازمان

 تري را به عمل آورد.هاي مناسباقدام

هاي پژوهش، روش پژوهش، جامعه و نمونه در ادامه پژوهش مبانی نظري و پيشينه پژوهش و فرضيه

 و بحث ها،، آزمون فرضيهپژوهش هايیافته، هاروش تجزیه و تحليل دادهآماري، تعریف متغيرهاي پژوهش، 

 شود.گيري و منابع و مآخذ ارائه می نتيجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

هاي ها با سایر بنگاهشده تا شرکتدنياي رقابتی امروز که در آن تجارت جهانی شده است، موجب 

 هااقتصادي در سطح جهانی به رقابت بپردازند. در این راستا سرمایه فکري یک عامل بسيار مهم براي سازمان

دهد. بنابراین کاهش ارزش سرمایه فکري در سازمان ها ها را افزایش میهاي رقابتی آنباشد، زیرا فعاليتمی

گيري شناسایی و اندازه (. همچنين1494، 99و ماليروس 94فقيت شود )جویاموممکن است منجر به نزول 

وري، حفظ مزایاي رقابتی و توليد ارزش افزوده آتی به منظور افزایش بهره هاي فکري براي سازمانسرمایه

وري و سودآوري بهره سرمایه فکرياست. به طور ذاتی کاملا واضح است که عوامل مرتبط با امري حياتی 

دهد. به عنوان مثال افزایش شایستگی کارکنان، ارتقاي سيستم مدیریت و ها را تحت تاثير قرار میسازمان

وري شود. بنابراین سرمایه گذاري در سرمایه ي امور مربوط به مدیریت دانش باید منجر به بهبود بهرهتوسعه

 (.1447، 99و لانکویست  91ت )کوجانسيوفکري یک مسئله بسيار مهم براي هر سازمان اس

 

 سرمایه فكری -2-1
 91استوارتشد. منتشر  9101در سال  90اصطلاح سرمایه فکري اولين بار توسط جان کنز گالبریس

دانش، اطلاعات، دارایی فکري، ) فکري د: اجزاينکنرا چنين تعریف می سرمایه فکري کرد که اشاره (9117)

 . تواند باعث ایجاد ثروت شودمی که استفاده از آن (تجربه

 گيردپذیري در عصر جدید از دانش سرچشمه میجا که رشد اقتصادي و افزایش قدرت رقابتاز آن

نسبت  9111طوري که در سال ي دانش و اطلاعات بيشتر شده است. بهبه مقوله هاامروزه توجه سازمان

افزایش  97به  09به نسبت  9114بود. اما در دهه ي  74به  94هاي مشهود هاي نامشهود به داراییدارایی

به مزیت رقابتی و بقاي سازمان در گروي توانایی آن در خلق، ذخيره، توزیع و کاربرد یافت. بنابراین دستيابی 

 (.1441، 90هاي دانش است )ستارمن و همکاراندارایی

هاي ثبت شده، حق الامتياز، علائم تجاري، طرحند حقهاي فکري شامل حقوق مالکيت معنوي ماندارایی

هاي کارکنان است )انواري هاي فردي و سازمانی، دانش، تخصص و مهارتمالکيت معنوي، شهرت، شبکه

ي انسانی ي فکري ترکيبی از یک بخش فکري مانند سرمایه(. به طور کلی سرمایه9911رستمی و رستمی، 

-(. اما اگر بخواهيم به طور دقيق9117، 97)پروکوپنکوي ساختاري است یهو یک بخش غير فکري مانند سرما

سرمایه  ي ساختاري واي از سرمایهي فکري را مجموعهتوان گفت سرمایهتر بر آن نگاهی داشته باشيم می
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که دانند اي میهاي حرفهمشتریان و مهارتآوري سازمان، روابط با انسانی شامل تجارب بکار گرفته شده، فن

ي فکري با ایجاد مزیت رقابتی موجبات حيات سازمان، در بازار را فراهم می سازند. به بيانی دیگر سرمایه

هاي دانشی که با ایجاد ارزش افزوده براي ذینفعان کليدي، این امکان را اي از داراییعبارت است از مجموعه

هاي انسانی، ها شامل داراییدهد. این داراییآورد تا جایگاه رقابتی خود را ارتقا براي سازمان بوجود می

هاي فيزیکی هاي فکري و داراییها و امور روزمره، داراییهاي فرهنگی و فعاليتاي، داراییهاي رابطهدارایی

 .(1440، 91و چاتزل 91باشند )مارمی

و  19سرمایه ساختاري، 14سرمایه انسانی به سه جزء بندي، سرمایه فکريترین طرح طبقهشدهدر پذیرفته

 شود.تقسيم می 11سرمایه مشتري

 ی انسانیسرمایه -2-1-1
دهنده موجودي دانش افراد یک سازمان سرمایۀ انسانی، نشان( معتقدند 1449) 19و همکاران بنتيس

ها از حلسرمایۀ انسانی را به عنوان قابليت جمعی یک سازمان براي استخراج بهترین راه همچنين است.

سرمایۀ انسانی به عنوان کنند که گونه بيان می( این1440) 10چن و همکاران .کندافرادش توصيف میدانش 

بهبود  باعثمبناي سرمایۀ فکري، به عواملی نظير دانش، مهارت، قابليت و طرز تلقی کارکنان اشاره دارد که 

بروکينگ معتقد است که  .دمشتریان تمایل دارند در قبال آن پول بپردازن در نتيجه گردد وعملکرد می

هاي رهبري است. اگر در ها، تخصص، توانایی حل مسئله و سبکدارایی انسانی یک سازمان شامل مهارت

یک سازمان، سطح گردش کارکنان بالا باشد، این ممکن است بدین معنی باشد که سازمان این جزء مهم از 

 سرمایه فکري را از دست داده است.

 

 ساختاریی سرمایه -2-1-2
اي، ها و منابع دادهي ذخایر غير انسانی، و دانش موجود سازمان شامل پایگاهي ساختاري همهسرمایه

ها و مقررات، شکل و محتواي فرآیندها و راهبردهاي ها، دستورالعملنمودارهاي سازمانی، تشکيلات و روش

توان گفت سرمایه طوري که می(؛ به 9117، 11همکاراناست )روس و هاي عملياتی سازمانی و برنامه

هاي تجاري است ها و ماركساختاري دانش موجود در فناوري اطلاعات، حق ثبت محصولات، طرح

 (.9117)استوارت، 

ي فکري براي بهبود عملکرد سازمانی است. ي ساختاري بخش پشتيبانی سرمایههمچنين سرمایه

ي انسانی است و این دو در تعامل با یکدیگر رمایهي ساختاري تابعی از ستوان گفت سرمایهبنابراین می

ي ساختاري خوب فضاي مناسبی را براي تشریک (؛ به طوري که سرمایه1440)چن و همکاران،  هستند

(. بر 9117آورد )استوارت، وري کارکنان فراهم میدانش، رشد دانش جمعی، کاهش زمان انتظار و بهره

تواند معامله شود، توليد مجدد شود تاري دارایی نامشهودي است که میي ساخخلاف سرمایه انسانی، سرمایه

 (.1499)مهراليان و همکاران،  ها به طور مشترك مورد استفاده قرار گيردو یا ميان شرکت
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 ای )مشتری( ی رابطهایهسرم -2-1-3

اقتصادي بالقوه بر اي )مشتري( هم ارزش فعلی روابط سازمان با مشتریانش و هم ارزش ي رابطهسرمایه

ي مشتریان در دانش نهفته در ي سرمایهگيرد. از این رو جوهرهگرفته از این روابط در آینده را در بر می

ي توليد طراحی کرده و یا در هاي بازاریابی و ارتباط با مشتریان واقع است که یک سازمان طی دورهکانال

ي هاي جدید مفهوم سرمایه مشتري را به سرمایهتعریف(. 1449)بنتيس و همکاران، گستراند اصطلاح می

-ارتباطی توسعه دادند که شامل دانش موجود در تمامی روابطی است که سازمان با مشتریان، رقبا، تأمين

 کند.هاي تجاري و مؤسسات و نهادهاي دولتی برقرار میکنندگان، انجمن

ي انسانی است و دو ي فکري، سرمایهی سرمایهترین جز اصلی و اساستوان گفت که مهمبه طور کلی می

ي ي انسانی امکان رشد و توسعهي انسانی هستند. در واقع بدون سرمایهي دیگر تابعی از سرمایهسرمایه

-براي رشد در زمينه هابيانگر این است که سازمان (. این مطلب9914ها محدود است )جلالی و مظفري، آن

 ي انسانی داشته باشند. ي سرمایهاي به مقولهوري باید توجه ویژهبهرههاي مختلف از جمله بهبود 

 مالی ریسک فکري، برتصميمات سرمایه اجزاي آزمون و بررسی به ( درتحقيقی1440) 17سيلورمن و 10بوم

. پرداختند هاشرکت آتی عملکرد بر تاثير این اجزا و فنلاند در بيوتکنولوژي صنعت در عملکردشان و هاشرکت

 صنعت در حاضر هايشرکت مالی ریسک و عملکرد بر سرمایه فکري اجزاي معنادار تاثير یک از حاکی نتایج

 .باشدمی بيوتکنولوژي

ي فکري پرداختند. علاوه بر این یک ( به بررسی ارزش و کارایی سرمایه1447) کوجانسيو و لانکویست

فنلاندي و همچنين بيان رابطه ميان ارزش و کارایی هاي در شرکت دیدگاه تجربی از وضعيت سرمایه فکري

ها نشان دهنده رابطه مبهم بين ارزش و کارایی ي فکري ارائه دادند. نتایج حاصل از پژوهش آنسرمایه

 . باشدي فکري میسرمایه

هاي پذیرفته شده ( به بررسی رابطه بين سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکت1447) 11تان و همکاران

ها حاکی از آن است که رابطه معنادار مثبتی بين بورس اوراق بهادار سنگاپور پرداختند. نتایج پژوهش آندر 

 سرمایه فکري و عملکرد شرکت وجود دارد.

داري پرتغال به این نتيجه رسيدند در حالی که ( با مطالعه در صنعت بانک1441و بونتيس ) 11کابریتا

زیادي دارد، اما تاثير آن بر عملکرد سازمانی به صورت  یه فکري تاثيرسرمایه انسانی بر سایر اجزاي سرما

. به علاوه سرمایه انسانی نه تنها به صورت مستقيم، بلکه از طریق سرمایه ساختاري نيز بر مستقيم استغير

 .گذاردسرمایه مشتري اثر می

ي پذیرفته شده در هاشرکتبه بررسی رابطه بين سرمایه فکري و عملکرد مالی  (،1499)  94ماریان

اي مثبت و قوي ميان سرمایه هاي این پژوهش حاکی از وجود رابطهبهادار رومانی پرداخت. یافته بورس اوراق

 ها بود.فکري و عملکرد مالی شرکت

هاي هاي شرکتي داراییبه بررسی آثار سرمایه فکري بر نرخ بازده (،1491) 99سلمان و همکاران

توليدي نيجریه پرداخت. نتایج نشان دادند که بين اجزاي سرمایه فکري و عملکرد شرکت رابطه مثبت وجود 
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اي تحت تاثير قرار ها را بيش از سرمایه ساختاري و رابطه. به علاوه اینکه سرمایه انسانی نرخ بازده داراییدارد

 .دهدمی

(، به بررسی رابطه بين سرمایه فکري و اجزاي عملکرد مالی پرداخت. نتایج این پژوهش 1499) 91آهنگر

ها و همچنين وجود رابطه معنادار حاکی از وجود رابطه معنادار بين سرمایه انسانی و عملکرد مالی شرکت

 ها بود.وري شرکتبين کارایی سرمایه فکري با سودآوري و بهره

ي مالی ي آن با بازده( در تحقيقی به سنجش سرمایه فکري و بررسی رابطه9911)مدهوشی و اصغرنژاد، 

ي ي فکري و بازدهي معنادار مثبت بين سرمایهها حاکی از وجود رابطههاي آنها پرداختند. یافتهشرکت

هاي رکتي مالی آتی شي فکري و نرخ رشد بازدهي فکري و بازده مالی آتی، نرخ رشد سرمایهمالی، سرمایه

 باشد. گذاري در بورس اوراق بهادار تهران میسرمایه

( با استفاده از روش رگرسيون پنل دیتا به بررسی تاثير 9911ي دیگر عباسی و همکاران )در مطالعه

ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش کارایی عناصر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکت

ي حقوق صاحبان دهد که ضریب کارایی هر یک از عناصر سرمایه فکري بر روي نرخ بازدهمیها نشان آن

سهم  هر سود بر انسانی و فيزیکی سرمایه کارایی ضریب سهام تاثير مثبت و معنادار دارد. و همچنين تأثير

 . است معنادار و منفی ساختاري سرمایه کارایی ضریب تأثير اما مثبت

 

 وریبهره -2-2
(، 9119و نيومن ) 99ایتولپذیري و سودآوري امري ضروري است. وري براي حفظ رقابتارتقاي بهره

این نکته باید مورد توجه  دانند.دادها میدادها به ميزان برخی از درونوري را نسبت ميزان برخی از برونبهره

وري شامل کميت و کيفيت محصولات توليد شده است. به علاوه دادها در تابع بهرهقرار گيرد که برون

باشد که به صورت ترکيبی محصول شامل محصولات فيزیکی، خدمات، اطلاعات و عوامل نامشهود می

 (.1447ویست، و لانک 90ي یک محصول براي مشتریان است )هانوالادهندهتشکيل

ي فکري گيرد. در موارد استفاده از سرمایههاي توليد فيزیکی ریشه میوري از فراینداساس مفهوم بهره

شوند وري با مشکل روبرو میگيري بهرههاي سنتی اندازههاي دانش محور، روشي فعاليتبویژه در زمينه

وري نقش شوند. در ادبيات بهرهد توليد مصرف نمیفيزیکی در فراینزیرا درون دادهاي نامشهود همانند منابع 

 (. 1447وري مبهم است )لانکویست، ي فکري در تعيين بهرهسرمایه

( و ITآوري اطلاعات )(، فنHRMمدیریت منابع انسانی ) گذاري در سه بخش کليدي، از قبيلسرمایه

شود، با وجود سطح بالایی سازمان منجر میوري در (، که عموما به رشد نوآوري و بهرهRDتحقيق و توسعه )

است و همچنين سرمایه فکري رابط ميان امور مدیریت منابع انسانی و عملکرد از سرمایه فکري، در ارتباط 

 (.1440باشد )یانگ و همکاران، سازمانی می

آنان  ها پرداخت.وري در سطح شرکتي فکري و بهره( به بررسی رابطه بين سرمایه1447لانکویست )

گيري سرمایه فکري است. این مطالعه بيان کنند که بزرگترین مشکل در بررسی این رابطه اندازهبيان می
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وري پيچيده است و ممکن است از شرکتی به شرکت دیگر کند که رابطه بين سرمایه فکري و بهرهمی

وري وجود داشته ي و بهرهقوي ميان سرمایه فکر ايمتفاوت باشد. همچنين بسيار احتمال دارد که رابطه

 باشد اما اثبات این رابطه به طور تجربی مشکل است. 

گذاري شرکت و گذاران از سرمایه( به بررسی آثار سرمایه فکري بردرك سرمایه1499) 90مارتيز و 91فریرا

هاي با ي این بود که شرکتدهندهها نشانهاي تحقيق آنوري در سطح شرکت پرداختند. یافتهبهره

گذاري در منابع انسانی و تحقيقات و همچنين درك ي ساختاري بالاتر درك کمتري از سرمایهسرمایه

هاي با سرمایه ساختاري بالا گذاري در فروش و بازاریابی دارند. به علاوه کارکنان شرکتبيشتري از سرمایه

ي مشتري با اري بيشتر در سرمایهگذهاي با سرمایهوري نيز دارند. از سوي دیگر شرکتدرك بالاتري از بهره

 . وري سازمانی پایين در ارتباط هستندبهره

وري توليد شده توسط هر یک از ( در پژوهشی به بررسی حاشيه بهره1490) ،97بونتمپی و مایرس

ير هاي نامشهودِ ارائه شده در ترازنامه و تاثها تاثير داراییهاي ایتاليایی پرداختند. آننامشهودها در شرکت

وري با هم مقایسه کردند. نتایج شوند را بر روي بهرهگيري مینامشهودهایی که از دیدگاه هزینه اندازه

وري ناشی از سرمایه فکري، دهد از بين اجزاي نامشهودها، بيشترین حاشيه بهرهها نشان میپژوهش آن

 هاي نامشهود است. سرمایه مشتري و دارایی

وري کار و سرمایه ها و بهره( در پژوهشی نشان داد ميان بازده کل دارایی9914قائمی و دیگران )

وري کار رابطه مثبت ي مثبتی وجود داشته در صورتی که بين بازده حقوق صاحبان سهام و بهرهرابطه

 ضعيفی وجود دارد. 

 

 های پژوهشفرضیه -3
 شود:هاي زیر مطرح میجه به پيشينه پژوهش، فرضيهبه منظور دستيابی به اهداف پژوهش و با تو

 هاي دارویی رابطه معناداري وجود دارد.وري در شرکت: بين کارایی سرمایه فکري و بهرهفرضیه اصلی اول

هاي دارویی وري در شرکت( بين کارایی سرمایه بکارگرفته شده )مالی و فيزیکی( و بهره9فرضيه فرعی

 ارد. ي معناداري وجود درابطه

ي معناداري وجود هاي دارویی رابطهوري در  شرکت( بين کارایی سرمایه انسانی و بهره1فرضيه فرعی

 دارد. 

ي معناداري وجود هاي دارویی رابطهوري در  شرکت( بين کارایی سرمایه ساختاري و بهره9فرضيه فرعی

 دارد. 

ي معناداري وجود هاي دارویی رابطهوري در  شرکتبين ارزش سرمایه فکري و بهرهفرضیه اصلی دوم: 

 دارد. 
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 روش پژوهش  -4

تجربی و با استفاده از رویکرد هاي کاربردي است. طرح پژوهش آن نيمهپژوهش حاضر از نوع پژوهش

هاي معتبر تخصصی پس رویدادي است. اطلاعات مربوط به بخش مبانی نظري پژوهش، از مجلات و کتاب

هاي مالی هاي کمی پژوهش نيز از طریق مراجعه به صورتانگليسی و فارسی استفاده شده است. داده

هاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق افزار تدبيرپرداز و سایر بانکهاي بورس اوراق بهادار تهران، نرمشرکت

 بهادار تهران گردآوري شده است. 

 

 جامعه و نمونه آماری  -5
 زمانی يهدورطی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی هايشرکت پژوهش، این آماري يجامعه

 .است 9919 تا 9910

 :شدند انتخاب زیر شرایط به توجه با ي مورد بررسیهاشرکت

 .باشند پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در ،پژوهشطی دوره  (9

 .باشند نشده خارج بورس تابلوي از هاآن معاملاتی نماد ،پژوهشزمانی  زمانی طی دوره (1

 .باشد دسترس در هاي مالیصورت هاي همراهیادداشت بخصوص، مالی اطلاعات (9

 .باشند نداشته معاملاتی وقفه پژوهش زمانی دوره طی هاشرکت (0

 ، داراي سود پس از کسر ماليات بوده اند. پژوهشطی دوره زمانی  (1

 91 تعداد شده، اعمال هايمحدودیت به توجه باشرکت بودند که  10هاي فعال در صنعت دارویی شرکت

 .شدند انتخاب شرکت

 

 تعریف متغیرهای پژوهش -6

  متغیرهای مستقل -6-1
( مدل ارزش 9گيري سرمایه فکري و اجزا آن در این پژوهش شامل هاي مورد استفاده براي اندازهمدل

ها اند. دليل اصلی انتخاب این مدلباشند که به تفصيل در زیر عنوان شدهمی 91( مدل پاليک1 91هانامشهود

هاي مالی و سایر منابع قابل دستيابی ها از طریق گزارشهاي مورد نياز براي تهيه آناین است که داده

 . هستند

 سنجش ارزش سرمایه فكری با استفاده از مدل ارزش نامشهودها -6-1-1

روش مبتنی بر این فرض است که سود مازاد شرکت که عبارت است از فزونی سود یک شرکت این 

هاي مورد نياز گيرد. دادههاي موجود در آن صنعت، از سرمایه فکري نشأت مینسبت به ميانگين سود شرکت

گزارشات مالی هایی مشهود صنعت، از هاي مربوط به نسبت ميانگين سود به داراییاین روش، به جز داده

 (.9117، است )استوارتمرحله دارد که در ادامه توضيح داده شده  0. محاسبه این روش انداستخراج شده

 سال پيشين؛ 0ـ محاسبه ميانگين سود قبل از ماليات شرکت براي 9 (9
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 سال پيشين؛ 0هاي مشهود شرکت براي محاسبه ميانگين دارایی (1

هاي مشـهود حاصـل   هاي مشهود که نسبت بازده دارایییتقسيم ميانگين سود بر ميانگين دارای (9

 شود؛می

ها براي هاي مشهود صنعت )همانند محاسبه ميانگين بازده داراییمحاسبه ميانگين بازده دارایی (0

هاي مشهود صنعت بيشتر بود، محاسبه را سال پيشين اگر نسبت بازده دارایی 0ها( براي شرکت

 ادامه می دهيم؛

-هاي مشهود صنعت بر ميانگين دارایـی ازاد با تقسيم کردن نسبت بازده داراییمحاسبه بازده م (1

. نتيجه را کنيم. نتيجه حاصل شده را از سود قبل از ماليات شرکت کسر میهاي مشهود شرکت

 کنيم؛در یک منهاي ميانگين نرخ ماليات چهارسال پيشين شرکت ضرب می

تواند نرخ هزینه سـرمایه شـرکت   صد مناسبی که میدر مرحله آخر مبلغ پس از ماليات را بر در (0

 کنيم.باشد تقسيم می

باشد. این مدل توانایی شرکت را ي نامشهودها مینتيجه حاصله از این شش مرحله، ارزش محاسبه شده

گيري هاي موجود در صنعت اندازهدر استفاده از سرمایه فکري به منظور کسب موفقيتی بيش از سایر شرکت

 کند.می
 

 سنجش كارایی اجزای سرمایه فكری با استفاده از مدل پالیک -6-1-2

 مرحله به شرح زیر است: 1مدل پاليک داراي 

 آید.بدست می 9مرحله اول: تعيين ارزش افزوده که بر اساس رابطه  -9

VA = OUT –IN    (9)  

VA : ؛ارزش افزوده شرکت 

OUT درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات و : 

IN : .کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداري شده 

در این مدل، هزینه حقوق و دستمزد به دليل نقش فعال نيروي انسانی در فرایند ایجاد ارزش در ورودي 

شود. بنابراین، هزینه مربوط به کارکنان به عنوان هزینه در نظر گرفته نمی شوند، بلکه به گنجانده نمی

هاي توان با استفاده از اطلاعات موجود در گزارشگردد. ارزش افزوده را میگذاري تلقی میعنوان سرمایه

 محاسبه کرد: 1سالانه به مانند رابطه 

(1)  VA = OP + EC + D + A 

OP سود عملياتی؛ : 

EC هزینه کارکنان؛ : 

D استهلاك و : 

A هاي نامشهود(.: انقضا ) استهلاك دارایی 
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 ایه به کار گرفته شده.مرحله دوم: تعيين کارایی سرم -1

در این مدل براي ارائه یک تصویر کامل از کارایی منابع ایجاد کننده ارزش، لازم است که کارایی سرمایه 

 زیر به دست می آید: 9فيزیکی و همچين سرمایه مالی را نيز در نظر گرفت. این کارایی از طریق رابطه 

(9)   CEE = VA/CE 

CEE  گرفته شده؛: کارایی سرمایه به کار 

CE هاي هاي شرکت منهاي دارایی: سرمایه بکار گرفته شده که برابر است با ارزش دفتري کل دارایی

 نامشهود آن.

 

 مرحله سوم : تعيين کارایی سرمایه انسانی. -9

هاي کارکنان به عنوان سرمایه انسانی در نظر گرفته می شود. از آن جا بر اساس طبق این مدل، کليه هزینه

 داریم: 0رابطه 

(0 )  HCE = VA/HC 

HCE ؛: کارایی سرمایه انسانی 
HC : .سرمایه انسانی که برابر است با کل هزینه حقوق و دستمزد شرکت 

 

 مرحله چهارم: تعيين کارایی سرمایه ساختاري. -0

 شود.محاسبه می 1کارایی سرمایه ساختاري از طریق رابطه 

(1 )  SC = VA – HC 

SC : اختاري شرکت؛سرمایه س 
(0 )  SCE = SC/VA 

SCE : کارایی سرمایه ساختاري؛ 

 (.1440محاسبه کرد )پاليک،  7حال می توان کارایی سرمایه فکري را طبق رابطه 

(7 )  ICE = HCE + SCE 

ICE کارایی سرمایه فکري؛ : 

 

 مرحله پنجم : تعيين ضریب ارزش افزوده فکري. -1

 (.1444شود )پاليک،محاسبه می 1افزوده فکري است که طبق رابطه آخرین مرحله، محاسبه ضریب ارزش 

(1 )  VAIC = ICE  + CEE = HCE + SCE + CEE 

VAIC :  این ضریب نشان دهنده کارایی ایجاد ارزش یا توانایی فکري شرکت است. هر چقدر این ضریب

 بيشتر باشد، مدیریت از توان بالقوه شرکت بهتر استفاده کرده است.
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گيرد و به سرمایه به این نکته ضروري است که مدل پاليک سرمایه انسانی و ساختاري را در نظر میتوجه 

 کند.مشتري به گونه اي رسمی توجه نمی
 

 متغیر وابسته -6-2
وري در گيري بهرههاي متعددي براي اندازهباشد، روشوري شرکت میاین پژوهش بهره وابسته متغير

ي ایجاد شده به ازاي هر یک از کارکنان ي ارزش افزودهوري بوسيلهاین مقاله بهرهادبيات وجود دارد. در 

باشد اما به دليل اینکه اطلاعات آن قابل شود. به طور قطع این روش بهترین روش نمیگيري میاندازه

اله مناسب ها مقایسه کرد، استفاده از آن در این مقتوان با سایر شرکتمیدسترس هستند و نتایج آن را 

 در پژوهش خود از این روش استفاده کرده است.  ( نيز1447. لانکویست )باشدمی
 

 متغیر كنترلی -6-3
ها به کل ها، اهرم مالی )نسبت کل بدهیبه منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی موثر بر عملکرد مالی شرکت

 شود. کنترلی در نظر گرفته می ها( به عنوان متغيراندازه شرکت )لگاریتم دارایی ها( ودارایی
 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -7

هاي تجزیه و تحليل موجود، به منظور بررسی عامل ها و روشدر پژوهش حاضر، با توجه به نوع داده

باشد از مدل رگرسيون وري شرکت میو کارایی سرمایه فکري و همچنين متغير وابسته که بهرهارزش ؤثر م

 شود. معمولی استفاده میحداقل مربعات 

Productivity= α+β1 CEE + β2 HCE + β3 SCE + β4Lev + β5 Assets Log + ε        )1( 

AProductivity= α+β1 ACIV + β2 ALev + β3 AAssets Log + ε                      )94( 

 دهد.متغيرهاي بالا را توضيح می 9جدول

 متغیرهای پژوهش :1جدول

 متغیر تعریف متغیر

Productivity وريبهره 
CEE )ضریب کارایی سرمایه به کار گرفته شده )فيزیکی و مالی 

HCE ضریب کارایی سرمایه انسانی 

SCE ضریب کارایی سرمایه ساختاري 

Lev اهرم 

Assets Log هالگاریتم دارایی 

AProductivity وريميانگين بهره 
ACIV ميانگين ارزش سرمایه فکري 
ALev ميانگين اهرم 

AAssets Log هاميانگين لگاریتم دارایی 

 هاي پژوهشگرمنبع : یافته
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 های پژوهشیافته -8

 آمار توصیفی -8-1

هاي توصيفی محاسبه شده شـامل ميـانگين، ميانـه، حـداقل، حـداکثر و انحـراف معيـار        آماره 1جدول 

پيرسون براي دو مدل کارایی سرمایه فکـري   همبستگی 0و  9متغيرهاي وابسته، مستقل و کنترلی و جدول 

بيـانگر   K-Sهمچنين نتيجه آزمـون  دهد. را نشان می 9919الی  9910هاي و ارزش سرمایه فکري طی سال

 هاست.نرمال بودن توزیع داده

 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول

 انحراف معیار حداكثر حداقل میانه میانگین تعداد متغیر

 909 1194 940 1107 009 990 )ميليون ریال(وري بهره

 91191/7 97/19 14/4 9191/1 1709/9 990 لگاریتم ضریب کارایی سرمایه به کار گرفته شده

 71997/9 70/99 47/9 4919/0 7010/0 990 ضریب کارایی سرمایه انسانی

 90111/4 17/4 40/4 7111/4 7149/4 990 ضریب کارایی سرمایه ساختاري

 91409/4 17/4 44/4 0417/4 1119/4 990 اهرم

 17019/4 97/91 99/99 7141/99 7107/99 990 هالگاریتم دارایی

 117 9411 090 701 709 91 وري )ميليون ریال(ميانگين بهره

 94111/4 70/4 04/4 0914/4 0911/4 91 ميانگين اهرم

 19197/4 90/91 97/99 1044/99 7707/99 91 هاميانگين لگاریتم دارایی

 117991 191019 1994 191904 111171 91 ميانگين ارزش سرمایه فکري )ميليون ریال(

 هاي پژوهشگرمنبع : یافته

 

و انحـراف   11/9ميانگين لگاریتم کارایی سرمایه بکار گرفته شده )مالی و فيزیکـی(   1با توجه به جدول 

هـا زیـاد اسـت.    گرفت پراکندگی این متغير در ميان شرکتتوان نتيجه است که می 911/7معيار این متغير 

اسـت. ضـریب کـارایی سـرمایه      719/9و انحـراف معيـار آن    70/0ميانگين ضریب کارایی سـرمایه انسـانی   

ي آمـار توصـيفی ایـن متغيـر     است. با مشاهده 901/4و انحراف معيار  71/4ساختاري داراي ميانگين حدود 

ي فکـري داراي پراکنـدگی کمتـري اسـت.     نسبت به سـایر اجـزاي سـرمایه    ميتوان بيان کرد که این ضریب

شود هماننـد روش پاليـک   ي فکري حاصل میاي که از روش ارزش نامشهودها به عنوان ارزش سرمایهنتيجه

هـا داراي پراکنـدگی   طور که مشاهده می شود این متغير در ميان شرکتباشد و همانبه صورت ضریب نمی

ها نيز که به عنوان متغيرهاي کنترلی در مـدل ایـن پـژوهش    ست. اهرم مالی و لگاریتم داراییبسيار بالایی ا

 باشند. اند داراي پراکندگی نسبتا پایينی میگنجانده شده
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 هاآزمون فرضیه -9

 آزمون فرضیه اصلی اول -9-1
 دارد. هاي دارویی رابطه معناداري وجودوري در شرکتبين کارایی سرمایه فکري و بهره

 هاي مورد بررسی قرار گرفته است.وري در شرکتدر فرضيه اصلی اول تاثير کارایی سرمایه فکري و بهره

ها با استفاده از مدل رگرسيون وري شرکتي فکري بر بهرهابتدا به بررسی همزمان اثر کارایی اجزاي سرمایه

 9ل کارایی سـرمایه فکـري در ایـن پـژوهش از     گيري متغير مستقبه دليل اینکه براي اندازه پردازیم.زیر می

معيار کارایی سرمایه بکار گرفته شده، کارایی سرمایه انسانی و کارایی سرمایه ساختاري استفاده شده اسـت،  

 فرضيه فرعی جداگانه به شرح مورد بررسی قرار گيرد. 9آزمون فرضيه اصلی اول باید در 

 دهد.وري را نشان میاجزاي سرمایه ي فکري و بهرهکاریی خلاصه نتایج محاسبات رگرسيون ميان  9جدول 
 

 وریی فكری و بهرهاجزای سرمایهخلاصه نتایج محاسبات رگرسیون میان كاریی :  3جدول

 متغیرها
 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب استاندارد 

 معناداری t آماره شده

B خطای برآورد Beta 

 444/4 -790/1  1/9400917799 1/0411999111 مقدار ثابت

لگاریتم کارایی سرمایه به 

 کار گرفته شده
1/919007419 1/11711011 911/4 919/1 499/4 

 444/4 109/1 019/4 9/1917917 1/09101404 سرمایه انسانی

 409/4 114/9 904/4 0/141994107 0/919110019 سرمایه ساختاري

 400/4 -117/9 -911/4 0/900099119 -9/941179197 اهرم مالی

 444/4 499/0 099/4 1/14011091 9/109740991 هالگاریتم جمع دارایی

 F 411/10 آماره 117/4 ضریب تعيين

 444/4 معنی داري آماره 141/4 ضریب تعيين تعدیل شده

   190/9 ضریب دوربين واتسون

 هاي پژوهشگرمنبع : یافته

 

دهد. با توجه این آزمون را انجام می Fهاي رگرسيون آزمون شود. آماره در ابتدا باید معناداري کلی مدل

شود که رگرسيون در حالت کلی معنادار است به عبارت دیگر در به سطوح معناداري این آزمون، مشاهده می

باشد. لازم به ذکـر  این حالت حداقل یکی از ضرایب جزئی متغير مستقل و یا کنترلی رگرسيون غير صفر می

 19دهـد تقریبـا   باشـد کـه نشـان مـی    می 117/4هاي رگرسيون در صنعت دارو ت که ضریب تعيين مدلاس

گيرد. همچنين ضریب دوربين درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و کنترلی صورت می

 باشد. دهنده عدم خود همبستگی بين متغيرهاي مستقل پژوهش میواتسون نيز نشان
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 زمون فرضیه فرعی اولآ -9-1-1

هاي دارویی ارتباط معناداري وري در  شرکتشده )مالی و فيزیکی( و بهره گرفته بکار بين کارایی سرمایه
 وجود دارد.

وري مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت. بـراي       شده و بهـره  گرفته بکار در این فرضيه ارتباط بين سرمایه

معناداري آن باید جدول ضرایب جزئی رگرسيون مورد بررسی مشخص شدن مقدار ضریب هر متغير و سطح 

شده  گرفته بکار قرار گيرد. با توجه به جدول ضرایب جزئی رگرسيون و سطح معناداري متغير کارایی سرمایه

می باشد. در نتيجـه فرضـيه فرعـی اول ایـن      41/4کمتر از  499/4شود که سطح معناداري آن مشاهده می

 گردد. وري تائيد میشده و بهره بکار گرفته معنادار بين کارایی سرمایه پژوهش مبنی بر رابطه

 آزمون فرضیه فرعی دوم -9-1-2
 هاي دارویی ارتباط معناداري وجود دارد. وري در شرکتبين کارایی سرمایه انسانی و بهره

بررسی قرار گرفتـه   هاي دارویی موردوري شرکتدر این فرضيه ارتباط بين کارایی سرمایه انسانی و بهره

شود کـه  است. با توجه به جدول ضرایب جزئی رگرسيون و سطح معناداري متغير سرمایه فکري مشاهده می

باشد و در نتيجه فرضيه فرعی دوم این پژوهش مبنی بـر رابطـه   می 41/4کمتر از  44/4سطح معناداري آن 

 د. گردوري تایيد میمعنادار بين کارایی سرمایه انسانی و بهره

 آزمون فرضیه فرعی سوم -9-1-3
 هاي دارویی ارتباط معناداري وجود دارد. وري در  شرکتبين کارایی سرمایه ساختاري و بهره

دارویی مورد بررسی قـرار   هايشرکت وري دردر این فرضيه ارتباط بين کارایی سرمایه ساختاري و بهره

سطح معناداري متغير سرمایه سـاختاري مشـاهده    گرفته است. با توجه به جدول ضرایب جزئی رگرسيون و

باشد و در نتيجه فرضيه فرعی سـوم ایـن پـژوهش    می 41/4بيشتر از  409/4شود که سطح معناداري آن می

 گردد. وري تائيد نمیکارایی سرمایه ساختاري و بهرهبين مبنی بر رابطه معنادار 

 

 آزمون فرضیه اصلی دوم  -9-2
 هاي دارویی ارتباط معناداري وجود دارد. وري در  شرکتو بهره بين ارزش سرمایه فکري

 0جـدول   وري مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت.     در این فرضيه ارتباط بين ارزش سرمایه فکري و بهره

با توجه به سطح  دهد.وري را نشان میارزش سرمایه ي فکري و بهرهخلاصه نتایج محاسبات رگرسيون ميان 

شود که رگرسيون در حالت کلی معنادار است به عبارت دیگر در این حالت معناداري این آزمون، مشاهده می

باشد. بـراي مشـخص شـدن    حداقل یکی از ضرایب جزئی متغير مستقل و یا کنترلی رگرسيون غير صفر می

 گرسيون مورد بررسی قرار گيرد. مقدار ضریب هر متغير و سطح معناداري آن باید جدول ضریب جزئی ر

شود با توجه به جدول ضریب جزئی رگرسيون و سطح معناداري متغير ارزش سرمایه فکري مشاهده می

می باشد. و در نتيجه فرضيه اصلی دوم این پژوهش مبنـی بـر    41/4کمتر از  447/4که سطح معناداري آن 

گردد. لازم به ذکر اسـت کـه   صنعت دارویی تائيد می وري دررابطه معنادار ميان ارزش سرمایه فکري و بهره
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درصـد از تغييـرات متغيـر     14دهد تقریبـا  می باشد که نشان می 717/4ضریب تعيين مدل هاي رگرسيون 

 گيرد.وابسته توسط متغيرهاي مستقل و کنترلی صورت می
 

 وریی فكری و بهرهارزش سرمایهخلاصه نتایج محاسبات رگرسیون میان : 4جدول

 متغیرها
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استاندارد نشده

 معناداری t آماره
B خطای برآورد Beta 

 409/4 -049/1  010/9 011/7 مقدار ثابت

 447/4 107/9 709/4 444/4 449/4 ارزش سرمایه فکري

 910/4 114/4 919/4 1/047101091 1/911011910 اهرم مالی

 499/4 174/1 091/4 0/971701714 7/009110101 هالگاریتم جمع دارایی

 F 144/94 آماره 717/4 ضریب تعيين

 440/4 معنی داري آماره 711/4 ضریب تعيين تعدیل شده

   117/9 ضریب دوربين واتسون

 هاي پژوهشگرمنبع : یافته

 

 بحث و نتیجه گیری -11
شـده  دارویی پذیرفتـه  هايشرکت در وريبهره و سرمایه فکري بين رابطه بررسی مقاله، این اصلی هدف

گيري سرمایه فکري از دو مدل ارزش نامشـهودها و پاليـک   باشد. براي اندازهمی تهران بهادار اوراق بورس در

هاي پژوهش، بيانگر این مطلـب اسـت کـه از بـين اجـزاي      استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضيه

-بـا بهـره   %11بکار گرفته شده و کارایی سرمایه انسانی در سطح معناداري  ي فکري، کارایی سرمایهسرمایه

باشد؛ بدین معنا که هر چه سرمایه انسانی و سـرمایه بکـار   وري ارتباط دارد و این رابطه به صورت مثبت می

ابـد.  یها افزایش میوري در این شرکتهاي دارویی بيشتر باشد، بهرهگرفته شده )مالی و فيزیکی( در شرکت

وري ارتباط دارد و این رابطـه بـه صـورت    با بهره %14همچنين کارایی سرمایه ساختاري در سطح معناداري 

وري را در پی خواهد داشت. با توجه به باشد؛ بدین معنا که افزایش سرمایه ساختاري، افزایش بهرهمثبت می

وري در بين کارایی سرمایه فکـري و بهـره  توان این گونه بيان کرد که معنادار بودن اجزاي سرمایه فکري می

وري نيز رابطه مثبت ي فکري و بهرههاي دارویی رابطه مثبت معناداري وجود دارد. بين ارزش سرمایهشرکت

بـيش از سـایر    شود؛ بدین معنا که با افزایش سـرمایه فکـري )بـراي کسـب مـوفقيتی     معناداري مشاهده می

هـاي  مقایسه نتـایج پـژوهش حاضـر و پـژوهش     یابد.يز افزایش میوري نهاي موجود در صنعت( بهرهشرکت

 بـه  مختلـف  هـاي پـژوهش  از آمـده  دسـت  بـه  هـاي یافتـه  رسـد پيشين کمی مشکل است، زیرا به نظر مـی 

 کـار  بـه  آماري مختلف، روش معيارهاي از استفاده فکري، يسرمایه تعریف در ارتباط چگونگی گيريتصميم

هـا  بعضی از پـژوهش  .دارد بستگی خاص موارد سایر همچنين و گرفته قرار دنظرم زمانی يبازه شده، گرفته

ها این وري نشان داده بودند. در حالی که در سایر پژوهشداري بين سرمایه فکري و بهرهرابطه مثبت و معنی
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(؛ یا ابرنتی و همکاران، 1447هاي کوجانسيو و لانکویست، )توان پژوهشرابطه منفی بود. به عنوان نمونه می

 ( اشاره کرد. 1449)

شـود کـه بـه اهميـت     هاي دارویی پيشنهاد میبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش به مدیران شرکت

 تـوان مـی  وري،بهره سنتی ادبيات اساس د. زیرا بروري بيش از پيش توجه کننسرمایه فکري در افزایش بهره

اطلاعات به عنوان یکی از عوامـل   با ارتباط در حال، این با. داد افزایش هاورودي کاهش طریق از را وريبهره

 و خـام  مـواد  بـرعکس  اطلاعـات  زیـرا . دهـيم  کـاهش  را هـا ورودي تـا  نيسـت  نيازي کليدي سرمایه فکري،

 اشـتراك  بـه  شـرکت  اطلاعـاتی  سيسـتم   طریق از تواندمی اطلاعات علاوه به. شوندنمی مصرف آلاتماشين

  .گيرد قرار استفاده مورد گوناگون اهداف براي پایينی هزینه با و شود گذاشته

وري مهـم باشـد.   ي فکري از نقطـه نظـر بهـره   رسد هم کميت و هم کيفيت سرمایههمچنين به نظر می

ي فکري کمتر باشد. به عنوان مثال کارکنان شایسته بهتـر از  احتمالا بهتر از سرمایهي فکري بيشتر، سرمایه

هـاي اطلاعـاتی   کنند. به علاوه به کارگيري نيز مهم است. بـه عنـوان مثـال سيسـتم    کارکنان نالایق کار می

دارند. بنابراین بـه  اي براي شرکت نها استفاده نکنند، هيچ فایدههاي داده در صورتی که کارکنان از آنپایگاه

 شود که علاوه بر کميت به کيفيت سرمایه فکري توجه داشته باشند.هاي دارویی پيشنهاد میمدیران شرکت

 زیـرا . است برانگيز چالش و مشکل بسيار کاري وريبهره و سرمایه فکري ميان تئوریکی ارتباط برقراري

 سـاده  يرابطـه  یک اما. است نشده شناخته کامل طور به و گرفته صورت هاآن برروي کمی مطالعات تاکنون

و  کوجانسـيو شـود )  مـی  وريبهـره  ارتقاي موجب سرمایه فکري) دارد وجود وريبهره و سرمایه فکري ميان

ي فکري داراي اثـر متفـاوتی بـر    هر یک از اجزاي سرمایه که رسدمی نظر به همچنين .( (1447لانکویست، 

توان دید توان گفت شرایط شبيه به شرایط فيزیکی است. به عنوان نمونه میمیوري است. در واقع روي بهره

 آثـار  بنابراین .وري هستندآلات، کارکنان و انرژي داراي آثار متفاوتی بر روي بهرهي مالی، ماشينکه سرمایه

يـري سـرمایه   گتواند بر اساس زمان، صـنعت، روش انـدازه  وري( میبسته )سرمایه فکري و بهره دو این ميان

سـاله بـر    0لذا در این پژوهش به بررسی جداگانه صنعت داروسازي بـراي دوره زمـانی    .باشد فکري متفاوت

شـود  هاي پاليک و ارزش نامشهودها پرداختيم. بر این اساس به پژوهشگران آتی نيز پيشنهاد میاساس مدل

دهند به عنوان نمونه ارتباط بين سـرمایه   تر سرمایه فکري را مورد بررسی قرارتر و جزئیکه به صورت دقيق

ي فکري )پروژه تحقـق و توسـعه، افـزایش شایسـتگی کارکنـان و یـا خریـد اطلاعـات( و         گذاري در سرمایه

 وري را نيز در کنار دو مدل بيان شده مورد مطالعه قرار دهند.بهره
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