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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  یازدهمشماره  

  1390 پاییز 

رابطه بین سرمایه فکري، اندازه شرکت، سودآوري و ساختار 

سرمایه در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  تهران

  

  1بهمن بنی مهد

  2قنبریها زهره

  چکیده 

اندازه شرکت و شاخص سودآوري بر ساختار سرمایه ، اثر سرمایه فکري پژوهشاین 

ساله از  8 دوره زمانییک  برايبورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در هاي  شرکتدر 

روش پژوهش همبستگی می باشد. در  می دهد. مورد بررسی قراررا  1388 الی 1381 سال

این پژوهش براي اندازه گیري ساختار سرمایه از نسبت بدهی به جمع دارایی ها استفاده 

سرمایه فکري با شاخص ساختار سرمایه  که پژوهش نشان می دهد جیشده است. نتا

رابطه بر وجود  پژوهشچنین نتایج  همدارد.  مثبترابطه اي ، شرکت ها (نسبت بدهی )

و رابطه ، شاخص سودآوري شرکت ها با شاخص ساختار سرمایهمیان اي منفی و معکوس 

پژوهش  .اي مثبت و مستقیم میان اندازه شرکت با شاخص ساختار سرمایه تأکید دارد

پیشنهاد می کند که مدیران می توانند به واسطه تدوین یک راهبرد براي ارتقاء سرمایه 

، ز طریق آموزش یا جذب سرمایه فکرينیروي انسانی ا نظیر راهبرد بهبود عملکرد، فکري

هم چنین نتایج این پژوهش به تحلیل ساختار سرمایه واحدهاي تجاري را بهبود دهند. 

گران مالی و سایر استفاده کنندگان اطلاعات صورت هاي مالی پیشنهاد می نماید براي 

فکري و ساختار سرمایه  به روابط میان سرمایه، تجزیه و تحلیل ساختار مالی شرکت ها

  توجه نمایند. 
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اندازه ، سودآوري، ساختار سرمایه، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکريهاي کلیدي:  واژه

  شرکت و بورس اوراق بهادار

  

  مقدمه  

امروزه حرکت به سمت اقتصاد مبتنی بر دانش، منجر به تغییر پاردایم حاکم بر اقتصاد 

امروزه می توان شاهد ظهور اقتصاد مبتنی بر اطلاعات و صنعتی شده است. به گونه اي که 

دانش بود که اساس و بنیان آن بر دارائی هاي نامشهود و سرمایه ي فکري استوار است. در 

چنین فضایی سرمایه هاي فکري سازمان ها، بیش از پیش به عنوان مزیت هاي رقابتی 

  . (Firer and Stainbank, 2003)مورد توجه قرار گرفته اند

ي فکري مفهومی جدید و تا حدودي گسترده است که با مفاهیم نامشهود  سرمایه

آید. از این  هاي ناپایدار شرکت به حساب می مرتبط بوده و به شکل آشکاري جزو دارایی

رو، حرفه حسابداري،استانداردي براي محاسبه ارزش آن و همین طور گزارش آن در 

از مؤلفه هاي سرمایه فکري مانند حقوق انحصار  گزارش هاي مالی ندارد.هر چند برخی

معنوي ،علامت هاي تجاري ،امتیازات، مالکیت معنوي و... امروزه در قالب گزارش هاي 

ها قادر به تخصیص ارزش  مالی به طور داوطلبانه منتشر می شوند، اما هم چنان سازمان

ي  دارایی ها در زمرهها نیستند.از این رو، این  پولی دقیق و مشخص، به این دارایی

  . (Atanassov and et. al.,2007)شوند هاي استراتژیک سازمان، در نظر گرفته می مزیت

پژوهش هاي خارجی انجام شده در رابطه با موضوع سرمایه فکري و ساختار سرمایه 

 (Hussi,2004)و(Chan,2009)نشان می دهد که رابطه اي معنی دار میان آن ها وجود دارد

. از این رو در این پژوهش سعی بر آن است تا  (Tahvanainen and Herman,2005)و

بررسی شود که آیا این رابطه در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز 

وجود دارد یا خیر؟در پژوهش حاضر از نسبت بدهی به جمع دارایی به عنوان شاخص 

  ساختار سرمایه استفاده می شود. 



 ... درساختار سرمایه و ، اندازه شرکت ، سودآوري رابطه بین سرمایه فکري 

 
  165شماره یازدهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

ن پژوهش آن است که نخست رابطه میان سرمایه فکري وساختار سرمایه هدف ای

و در ثانی الگویی را براي ، ساله را بررسی 8(نسبت بدهی ) شرکت ها طی یک دوره 

توضیح آن شاخص ها بر اساس ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري ارائه نماید. اهمیت 

ان مالی و سایر استفاده کنندگان این پژوهش آن است که به گونه اي تجربی به تحلیل گر

صورت هاي مالی واحدهاي تجاري نشان دهد که شاخص سرمایه فکري می تواند بر 

ساختار سرمایه شرکت ها اثرگذار باشد. به عبارت دیگر در تجزیه و تحلیل ساختار سرمایه 

شرکت ها، استفاده کنندگان می توانند به شاخص سرمایه فکري توجه اي خاص داشته 

  شند. با

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش: 

) 1997مبتنی بر تعریف ادوینسون و مالون (، تعریف سرمایه فکري در این پژوهش

است. آن ها سرمایه فکري را متشکل از سه مولفه سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و 

سرمایه مشتري می دانند.این تعریف متداول ترین تعریف درباره سرمایه فکري 

  . (Edvinsson and Malone , 1997)است

  

  مولفه هاي سرمایه فکري - 1نگاره شماره 

  
  

مولفه هاي سرمایه 

فکري

سرمایه مشتري  سرمایه ساختاري  سرمایه انسانی 
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سرمایه انسانی عبارت است از دانش، مهارت ها و توانایی هاي کارکنان. سرمایه انسانی 

عنصر اساسی براي ایجاد ارزش در شرکت است. سرمایه ساختاري، زیر ساخت هاي 

انسانی را به مرز عملیاتی شدن هدایت می کند. اما پشتیبانی کننده اي هستند که سرمایه 

سرمایه مشتري عبارت است از توان شرکت در پایداري و حفظ روابط با مشتریان. بر این 

اساس، رضایت مشتریان، تکرار معاملات، رشد مالی و میزان حساسیت قیمت می تواند به 

سرمایه ، میان موارد بالا عنوان شاخص هایی براي سرمایه مشتري در نظر گرفته شود. از

انسانی و سرمایه ساختاري مولفه هاي درون سازمانی و سرمایه مشتري مولفه برون 

  .(Edvinsson and Malone , 1997)سازمانی شاخص  سرمایه فکري را تشکیل می دهند

باید تحقیق و توسعه صورت گیرد. براي ، ) تاکید دارد به منظور نوآوري2004( هسی

نظور، نیاز به دو عامل سرمایه فکري و منابع مالی است. او معتقد است که انجام این م

موجب کاهش بهاي تمام شده تولید، حسن شهرت ، سرمایه فکري به واسطه نوآوري

محصولات شرکت در بازار، روابط بهتر با مشتري و درنهایت موجب افزایش سهم بازار 

سودآوري و افزایش ارزش شرکت شرکت می شود. این موضوع در نهایت باعث افزایش 

خواهد شد. به عقیده او، براي نوآوري توجه به دو عامل سرمایه فکري و تامین منابع مالی 

و ایجاد ساختار بهینه سرمایه از اهمیت ویژه اي برخوردار است  و سرمایه فکري می تواند 

  .   (Hussi, 2004)بر ساختار سرمایه تاثیرگذار باشد

  

  رابطه ساختار سرمایه و سرمایه فکري -2نگاره شماره 

    

تحقیق و 

توسعه 

سرمایه 

فکري

ساختار 

سرمایه 

نوآوري 
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  پژوهش هاي داخلی:

در داخل کشور تاکنون پژوهشی درباره موضوع سرمایه فکري و ساختار سرمایه انجام 

 3نشده است. اما پژوهش هاي مرتبط با سرمایه فکري با موضوعات دیگر در نگاره شماره 

  اشاره می شوند.

  

  داخلینتایج پژوهش هاي  - 3نگاره شماره 

 متغیر وابسته موضوع پژوهش سال پژوهشگران ردیف
متغیر 

 مستقل
 نتایج

1  
نمازي و 

  ابراهیمی
1388  

تاثیر سرمایه فکري بر 

عملکرد مالی جاري و 

آینده شرکت هاي 

پذیرفته شده در بورس 

  اوراق بهادار تهران

بازده داراییها، 

حقوق صاحبان 

سهام، سود هر 

 سهم

سرمایه 

  فکري

سرمایه فکري با عملکرد جاري و 

آینده شرکت، هم در سطح کلیه 

شرکت ها و هم در سطح صنایع، 

رابطه مثبت و معنی داري دارد 

  ).1388نمازي و ابراهیمی، (

2 

مدهوشی و 

اصغر نژاد 

 امیري

1388 

بررسی رابطه بین 

سرمایه فکري و بازده 

 مالی

بازده داراییها، 

حقوق صاحبان 

سهام، سود هر 

 سهم

سرمایه 

 فکري

میان سرمایه فکري و بازده مالی 

، بازده مالی سال آتی، سال جاري

نرخ رشد سرمایه فکري و رشد 

بازده مالی آتی  رابطه اي مثبت 

اصغر ( مدهوشی و وجود دارد

 ).1388، نژاد امیري

3  
نیکو مرام و 

 همکاران
1388 

ارتباط بین سرمایه 

فکري و عملکرد 

شرکت در بورس اوراق 

 بهادار تهران

سود خالص، 

بازده سهام، بازده 

سرمایه گذاري، 

ارزش افزوده 

 اقتصادي

سرمایه 

 فکري

سرمایه فکري با متغیرهاي وابسته 

رابطه اي مستقیم دارد (نیکو مرام 

 ).1388و همکاران، 

4  

انواري 

رستمی و 

  سراجی

1384  

سنجش سرمایه فکري و 

بررسی میان سرمایه 

فکري و ارزش بازار 

  سهام

ارزش بازار 

  شرکت

سرمایه 

  فکري

از میان پنج مدل مختلف براي 

اندازه گیري سرمایه فکري، تنها 

دو مدل با ارزش 

(انواري  بازارشرکتهارابطه دارد

  ).1384رستمی و سراجی، 
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  پژوهش هاي خارجی

) در بررسی رابطه ساختار سرمایه و سرمایه فکري در آمریکا، 2009لیونگ و ونگ (

که رابطه اي مثبت بین سرمایه فکري و ساختار سرمایه وجود دارد. آن ها در نشان دادند 

پژوهش خود دریافتند اگر سرمایه فکري یک درصد واحد افزایش یابد، در آن صورت 

درصد افزایش می یابد. هم چنین یافته هاي آن ها نشان داد  27ساختار سرمایه در حدود 

با تکنولوژي پائین  يها بالا، قوي تر از شرکت با تکنولوژي يها که این رابطه در شرکت

است. آن ها براي اندازه گیري ساختار سرمایه از نسبت بدهی به جمع دارایی استفاده کرده 

  .  (Liu and Wong, 2009)بودند

) در پژوهشی نتیجه می گیرد، مدیران ریسک گریز معمولاً در پروژه هاي 2009مانسو(

نند و یا اینکه از روش آزمون و خطا براي انجام این پروژه تحقیق و توسعه مشارکت نمی ک

ها استفاده می کنند. در چنین مواردي اگر شرکت ها براي تامین مالی این گونه پروژه ها، 

به استقراض روي آورند در آن صورت مدیر مجبور می شود، براي اجراي پروژه ها از 

. از این رو سرمایه فکري با نیروي انسانی ماهر (سرمایه فکري) استفاده نماید

  .(Manso , 2009)بدهی(ساختار سرمایه )، رابطه اي مستقیم دارد

) نشان دادند کارکنان با مهارت بالا در بازار کار با فرصت هاي 2007برك و همکاران (

شغلی مختلف  با حقوق و مزایاي بیشتري روبرو هستند. این موضوع باعث جذب این 

هاي تجاري رقیب شده و باعث می شود تا شرکت هایی که نیروي  گونه کارکنان در واحد

انسانی ماهر خود را از دست داده، تحقیق و توسعه، توان نوآوري و رقابت در این شرکت 

ها کاهش و در بلند مدت با خطر ورشکستگی روبرو می شوند. در نتیجه  سودآوري این 

طریق استقراض روي می گونه شرکت ها، کاهش و شرکت ها به تامین مالی از 

  .  (Berk and et. al. 2007)آورند

شرکت هایی که به دلیل داشتن سرمایه ، ) نشان دادند2007آتاناسوف و همکاران (

به جاي تامین مالی ازطریق سیستم ، در فعالیت هاي نوآوري درگیر می شوند، فکري

پروژه هاي خود را از طریق اوراق قرضه و یا صدور سهام تامین مالی می کنند. ، بانکی
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نتیجه پژوهش آن ها بر این موضوع تاکید دارد که شرکت هایی که در پروژه هاي تحقیق و 

در ساختار سرمایه آن شرکت ها، نسبت بدهی بلند مدت و یا ، توسعه فعالیت می کنند

  .(Atanassov and et. al.,2007)  ها است نسبت مالکانه بیشتر از سایر شرکت

) در بررسی اینکه آیا میان سرمایه فکري و ساختار سرمایه 2005تاواناین و هرمنز (

ساختار ، شرکت رابطه اي وجود دارد یا خیر دریافتند شرکت ها با سرمایه فکري متفاوت

بت بدهی در آن ها سرمایه متفاوتی دارند شرکت هایی که سرمایه فکري متناسبی دارند، نس

بالا است. اما در عوض شرکت هایی که سرمایه فکري در آن ها پائین است، از طریق 

 Tahvanainen and)صدور سهام تامین مالی می نمایند و نسبت بدهی آن ها پائین است

Herman,2005).  

دارایی هاي ، ) در پژوهش خود عنوان می کند شرکت ها از طریق استقراض2009چن(

ی خود را افزایش تا به واسطه آن عملکرد مالی شرکت را افزایش دهند. از این رو فیزیک

نسبت بدهی می تواند رابطه اي مثبت با شاخص عملکرد یعنی بازده حقوق صاحبان سهام 

داشته باشد. او هم چنین در پژوهش خود نتیجه می گیرد که سرمایه فیزیکی و سرمایه 

 , Chan)سرمایه فکري هستند با نسبت بدهی رابطه دارندساختاري که هر دو از مولفه هاي 

2009) .  

) در بررسی افشاي داوطلبانه اطلاعات سرمایه فکري در شرکت 2005سینگ و ژانگ (

هاي نفت و گاز در نیوزلند و استرالیا، دریافتند میان نسبت بدهی و افشاي داوطلبانه 

  .  (Singh and Zhang, 2005)   ارداطلاعات درباره سرمایه فکري رابطه اي مثبت وجود د

، عمر واحد تجاري، ) در بررسی اثر استقلال هیئت مدیره2007وایت و همکاران ( 

دریافتند استقلال هیئت ، نسبت بدهی و اندازه شرکت در افشاي داوطلبانه سرمایه فکري

داوطلبانه مدیره، اندازه شرکت و نسبت بدهی از عوامل تاثیرگذار و با اهمیت در افشاي 

، اطلاعات درباره سرمایه فکري است. هم چنین آن ها نشان دادند در شرکت هاي بزرگ

نسبت بدهی و استقلال هیئت مدیره نسبت به شرکت هاي کوچک رابطه بیشتري با افشاي 

  .  (White and et. al, 2007)  داوطلبانه اطلاعات سرمایه فکري دارد
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  لی تفاوت پژوهش حاضر با پژوهش هاي قب

  تفاوت با پژوهش هاي داخلی 

تنها با پژوهش  نمازي ، پژوهش حاضر از نظر مدل اندازه گیري شاخص سرمایه فکري

مشابه می باشد. اما تفاوت ، )1388) و مدهوشی و اصغرنژاد امیري (1388و ابراهیمی (

  هاي این پژوهش با پژوهش هاي گفته شده به شرح زیر است:

ایه فکري و ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار می دهد. الف) این پژوهش رابطه سرم

  در پژوهش هاي داخلی تاکنون در این مورد هیچ مطالعه اي انجام نشده است. 

با  را ب)فرضیه هاي این پژوهش رابطه بین سرمایه فکري، اندازه شرکت و سودآوري

) و 1388اهیمی (ساختار سرمایه مورد آزمون قرار می دهند.اما در پژوهش نمازي و ابر

) که رابطه بین سرمایه فکري و عملکرد را مورد مطالعه 1388مدهوشی و اصغرنژاد امیري (

) بازده 1مولفه هاي عملکرد در هر دو تحقیق، مشابه هم بوده و عبارتند از: ، قرار داده اند

) سود هر سهم  و فرضیه هاي تحقیق آن ها 3) نسبت سودآوري و 2حقوق صاحبان سهام، 

یز مشابه هم بوده و رابطه سرمایه فکري و مولفه هاي عملکرد فوق الذکر را مورد آزمون ن

 قرار داده اند. 

می باشد.در حالیکه در  1388تا  1381ج)محدوده زمانی پژوهش حاضر، بین سالهاي 

و  1385تا  1383دوره زمانی پژوهش بین سالهاي ، )1388پژوهش نمازي و ابراهیمی(

و  1386الی  1380) دوره زمانی پژوهش 1388اصغرنژاد امیري (پژوهش مدهوشی و 

  نمونه آماري آنها تنها شرکتهاي سرمایه گذاري بوده است. 

هم چنین تفاوت این پژوهش با سایر پژوهش هاي داخلی از جمله پژوهش نیکومرام و 

ده ) استفاده از مدل ضریب ارزش افزو1384) و انواري رستمی و سراجی( 1388همکاران (

فکري براي سنجش سرمایه فکري است . در حالیکه در پژوهش هاي گفته شده از سایر 

مدل ها براي اندازه گیري سرمایه فکري استفاده شده است. هم چنین دوره زمانی و نمونه 

آماري پژوهش حاضر نیز با آن پژوهش ها مغایر است. بنابراین فرضیه ها، متغیرهاي 
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اري متفاوت بوده و هم چنین ادبیات و پیشینه پژوهش متفاوت مستقل و وابسته و نمونه آم

  در این پژوهش در نظر گرفته شده است. ، و جدیدتري نسبت به پژوهش هاي داخلی قبلی

  

  تفاوت با پژوهش هاي خارجی 

رابطه سرمایه ، تفاوت این پژوهش با پژوهش هاي خارجی در آن است که این پژوهش

شرکت هایی مورد بررسی قرار می دهد که در مقایسه با  فکري و ساختار سرمایه را در

در یک بازار سرمایه کمتر توسعه یافته فعالیت می کنند. هم چنین ، شرکت هاي خارجی

این پژوهش در یک محیط اقتصادي انجام می شود که دولت مالک اصلی صنایع بوده و به 

ین در حالی است که بیشتر عبارتی مالکیت از مدیریت به طور محتوایی جدا نشده است. ا

پژوهش هاي خارجی در محیطی انجام شده اند که در آن مالکیت از مدیریت به طور 

محتوایی تفکیک شده است. اما مهم ترین تفاوت این پژوهش با پژوهش هاي خارجی آن 

است که این پژوهش در کشوري انجام می شود که نسبت به سایر کشورها، فرار مغزها 

  ) بیشتر است.  (سرمایه فکري

  

  فرضیه هاي پژوهش 

فرضیه ، با توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش و همچنین در راستاي اهداف پژوهش

  پژوهش به صورت زیر بیان می شوند: 

  . میان ساختار سرمایه و شاخص سرمایه فکري رابطه معنی دار وجود دارد 

  وجود دارد.میان ساختارسرمایه و اندازه شرکت  رابطه معنی داري 

 .میان ساختارسرمایه و سودآوري  رابطه معنی داري وجود دارد 

  

 شناسی پژوهش  روش

هاي پژوهش نیز از نوع داده هاي ه روش پژوهش، از نوع پژوهش همبستگی است. داد

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  قلمرو مکانی پژوهش، شامل شرکت ترکیبی می باشد.
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(یک دوره  1388تا سال  1381باشد. قلمرو زمانی پژوهش نیز از سال  بهادار تهران می

شامل شرکت هایی ، هم چنین جامعه آماري پژوهش حاضرهشت ساله) تعیین شده است. 

  است که از شرایط زیر برخوردار باشند:

مورد پذیرش قرار گرفته و شرکت سرمایه گذاري  1380شرکت هایی که از سال  -

  نباشند.

  دوره مالی آنها آخر اسفند ماه هر سال باشد. شرکت هایی که -

شرکت هایی که بعد از پذیرش  توقف معامله نداشته و داده هاي آن ها در  -

 دسترس باشند. 

 1381مشاهده در دوره زمانی  508شرکت و  69تنها ، با توجه به مجموعه شرایط فوق

مورد بررسی، انتخاب شدند. شرایط بالا را دارا بوده و بنابراین به عنوان جامعه  1388الی 

تعداد مشاهدات و صنایع مورد بررسی بر اساس سال شرکت ارائه می  4در نگاره شماره 

   شوند.

  

  تعداد مشاهدات بر اساس سال شرکت- 4نگاره شماره 

  درصد  تعداد مشاهده  صنعت  ردیف

  40  204  شیمیایی  و پتروشیمی  1

  37  188  داروسازي  2

  23  166  الکترونیک و رایانه  3

  100  508  جمع  

  

  اندازه گیري سرمایه فکري

پژوهش حاضر براي اندازه گیري شاخص سرمایه فکري از ضریب ارزش افزوده 

)، استفاده می نماید. دلایل عمده انتخاب این ضریب براي 2000فکري، از مدل پالیک (

  اندازه گیري سرمایه فکري به قرار زیر است: 
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ثابت و استاندارد است به گونه اي که امکان مقایسه نمونه مبناي سنجش در این روش  -1

هاي بزرگ در صنایع مختلف موجود را فراهم می کند. سایر روش هاي سنجش سرمایه 

 فکري از جهات زیر محدود هستند:

 Bonis and)الف)از اطلاعاتی استفاده می کنند که خاص برخی از شرکت ها یا ملل است

et. al. 2010)  و(Pulik,2000 .  

ب) از شاخص هاي مالی و غیر مالی منحصر به فردي استفاده می کنند که نمی توان به 

  . (Pulik,2000)آسانی آن ها را در یک معیار جامع واحد ترکیب کرد

پ) متناسب با ویژگی هاي یک شرکت خاص هستند. از این رو، امکان استفاده از آن ها 

ي در بین یک نمونه وسیع و متنوع از شرکت ها براي انجام تحلیل هاي مقایسه ا

  .Pulik,2000)و  (Firer and Stainbank, 2003کاهش می یابد

کلیه داده هاي مورد استفاده در روش ضریب ارزش افزوده فکري از صورت هاي مالی  -2

محاسبات انجام شده عینی و قابل رسیدگی ، حسابرسی شده استخراج می شوند. بنابراین

  .(Edvinsson and Malone , 1997)هستند

این روش در پژوهش هاي متعددي که در پیشینه پژوهش به آنها اشاره شد به کار  -3

 Chan Kin)و Riahi-Belkaoui, 2003 و Firer and Stainbank, 2003گرفته شده است 

Hang, 2009)  .  

  ) براي سنجش سرمایه فکري به صورت زیر تشریح می شود: 2000مدل پالیک (
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  مولفه هاي ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري - 5نگاره شماره 

  
  

) براي سنجش سرمایه فکري از ارزش افزوده به عنوان معیاري براي 2000پالیک (

سرمایه فیزیکی ومالی و نیز سرمایه ساختاري استفاده ، ایجاد ارزش توسط نیروي انسانی

اولین مرحله این مدل می باشد. ارزش افزوده از ، می کند. بنابراین محاسبه ارزش افزوده

  طریق رابطه زیر محاسبه می شود: 

VA=W+I+DP+DIV+ T+R   
  که درآن : 

، =I هزینه هاي مالی، =W و مزایاي پرداختی به کارکنان دستمزد، =VA ارزش افزوده

  =Rسودتخصیص نیافته و  =Tمالیات ، =DIVسودسهام، =DPاستهلاك

) و سایر پژوهش هاي گفته شده در پیشینه پژوهش 2003ی (این مدل توسط بلکوی

-Riahi)و (Firer and Stainbank, 2003)براي اندازه گیري ارزش افزوده استفاده شده است

Belkaoui, 2003)  .  

کارایی سرمایه فیزیکی و مالی و کارایی سرمایه ساختاري به صورت ، کارایی سرمایه انسانی

  زیر محاسبه می شود: 

) از تقسیم ارزش افزوده به حقوق و مزایاي پرداختی 1HCEکارایی سرمایه انسانی( )1

به کارکنان به دست می آید. این نسبت سهم نیروي انسانی در ایجاد ارزش افزوده 

 شرکت را نشان می دهد. 

ضریب ارزش افزوده  

سرمایه فکري

کارایی سرمایه ساختاري
کارایی سرمایه فیزیکی و 

مالی 

کارایی سرمایه انسانی 

HCE
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از طریق نسبت ارزش افزوده به جمع  (CEE2)کارایی سرمایه فیزیکی و مالی  )2

ز کسر دارایی هاي نامشهود) محاسبه می شود. این دارایی هاي شرکت (پس ا

نسبت نشان می دهد که چه میزان از ارزش افزوده شرکت بواسطه دارایی هاي 

 فیزیکی و مالی ایجاد شده است. 

براي محاسبه سرمایه ساختاري ابتدا از جمع ، (SCE3)کارایی سرمایه ساختاري  )3

رکنان کسر و سپس بر ارزش جمع حقوق و مزایاي پرداختی به کا، ارزش افزوده

افزوده تقسیم می شود. این نسبت نشان می دهد که چه بخشی از ارزش افزوده 

سرمایه گذاري سهامداران و خدمات عمومی دریافت ، شرکت ناشی از دریافت وام

 شده از دولت می باشد. 

ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري از طریق رابطه زیر محاسبه  ،در آخرین مرحله )4

 شود: می 

VAIC4 = HCE + SCE + CEE 

این ضریب نشان دهنده کارایی و توانایی فکري شرکت در ایجاد ارزش است. هر 

بهتر استفاده  ، چقدر این ضریب بیشتر باشد، مدیریت از توان بالقوه شرکت در ایجاد ارزش

) براي محاسبه سرمایه فکري توجه اي 2000کرده است. لازم به توضیح است که پالیک (

  . (Pulik,2000)به سرمایه مشتري ندارد

  

  متغیرهاي پژوهش 

  متغیرهاي وابسته: 

است که از طریق نسبت جمع  ساختار سرمایهمتغیرهاي وابسته این پژوهش شامل 

سبت داراي توزیع نرمال نبوده اسبه می شود. از آنجائیکه این نبدهی ها به جمع داراییها مح

، براي رعایت نرمال بودن متغیر وابسته در روش رگرسیون، از لگاریتم طبیعی آن است

 استفاده شده است. 
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 متغیر هاي مستقل: 

ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري: ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر اساس مدل 

گیري  به عنوان یکی از متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده است. اندازهپالیک محاسبه و 

  تفصیل توضیح داده شد. در بالا به این ضریب، 

شرکت: این متغیر بزرگ بودن یا کوچک بودن شرکت ها را نشان می دهد.  الف) اندازه

  اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها اندازه گیري می شود. 

هاي واحد تجاري  سبت سودآوري: این نسبت از تقسیم سود خالص به جمع داراییب) ن

بدست می آید. این نسبت، شاخصی براي تشخیص کفایت و کارایی مدیریت در 

اداره امور واحد تجاري می باشد. متغیرهاي بالا در بیشتر پژوهش هاي خارجی به 

  .شود استفاده می کار رفته است. بنابراین در این پژوهش نیز، از آن ها

(Firer and Stainbank, 2003)  و(Riahi-Belkaoui, 2003)  .  

  

 ها  روش تجزیه و تحلیل داده

در این پژوهش با استفاده از تحلیل همبستگی و رگرسیون چند متغیره مدل ها برآورد 

شده و فرضیه ها آزمون شده است. در نهایت پیش فرض هاي رگرسیونی آزمون و کنترل 

شده است. استنباط در مورد آزمون فرض ها بر اساس سطح معناداري بدست آمده از 

درصد باشد، فرض  5دار سطح معناداري کمتر از آزمون است. به این صورت که هرگاه مق

  درصد رد می شود و در غیر این صورت فرض صفر رد نمی گردد.   95صفر در سطح 

  

  تجزیه و تحلیل داده ها

  توصیف داده ها 

  داده هاي توصیفی پژوهش در جدول زیر آورده شده است.
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  داده هاي توصیفی متغیرها - 6نگاره شماره 

 متغیرها
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 استاندارد
 میانه

 790/5 403/37 15272/12 508 شاخص سرمایه فکري

 1641/0 4499/18 9905/0 508 نسبت سودآوري

 2524/26 6294/1 4558/26 508 اندازه شرکت

  6948/0  602/13  3267/1  508  نسبت بدهی

 - 3642/0 5872/0 - 4332/0 508 لگاریتم نسبت بدهی

  

این موضوع نشان ، آمار توصیفی، اگر مقادیر میانه و میانگین به هم نزدیک باشنددر 

مشاهده می  6دهنده نرمال بودن توزیع متغیر می باشد. همان گونه که در نگاره شماره 

تفاوت معنی داري باهم دارند. به ، شود، میانگین و میانه متغیر وابسته یعنی نسبت بدهی

از لگاریتم طبیعی آن ، اختار سرمایه (نسبت بدهی)دلیل نرمال نبودن شاخص س

متغیراستفاده شده است. از این رو در جدول داده هاي توصیفی میانگین لگاریتم نسبت 

  بدهی منفی شده است. 

  

  هم حرکتی میان متغیرهاي مستقل مدل:

یا هم خطی میان متغیرهاي مستقل وجود دارد. اما اگر این هم  معمولاً هم حرکتی و

محاسبه ، یکی از روش هاي تعیین هم حرکتیخطی زیاد باشد، مدل مناسب نخواهد بود. 

در این ماتریس ضریب ماتریس ضریب همبستگی میان متغیر هاي مستقل مدل است. 

همبستگی متغیرهاي همبستگی بین هر زوج از متغیرهاي مستقل محاسبه می شود. عدم 

مستقل به معناي این است که ضریب همبستگی بین هر زوج از متغیرهاي مستقل مساوي 

صفر است. اما در عمل بدست آوردن ضریب همبستگی صفر ممکن نیست و به عنوان یک 

درصد بین هر زوج متغیرهاي مستقل را قابل  50قاعده می توان ضرایب همبستگی کمتر از 

چون تمام ضرایب برآورد شده  پژوهشران وجود هم خطی نبود. در این قبول دانست و نگ
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بیانگر این موضوع است که هم حرکتی میان متغیرها حاد ، معنی دار و قابل تفکیک هستند

آورده شده  7نگاره شماره میزان نوسانات هم خطی میان متغیرهاي مستقل مدل در  نیست.

  متغیرهاي مستقل داراي هم خطی حاد نیستند. نشان می دهد که هر زوج از نگارهاست.این 

  

  ضریب همبستگی میان متغیرهاي مستقل- 7نگاره شماره 

 شاخص سرمایه فکري شرح
اندازه 

 شرکت
 سود آوري

 - 005/0 309/0 1 شاخص سرمایه فکري

 915/0 000/0 - سطح معنی داري

 508 508 508 تعداد مشاهدات

 اندازه شرکت
 

1 153/0 - 

 معنی داريسطح 
 

- 001/0 

 تعداد مشاهدات
 

508 508 

 سودآوري
  

1 

 سطح معنی داري
  

- 

 تعداد مشاهدات
  

508 

  

عامل تورم واریانس و شاخص وضعیت که در نگاره ، همچنین آماره هاي تولرانس

بیانگر این موضوع هستند که میان متغیرهاي مستقل هم خطی ، نشان داده شده اند 8شماره 

مقدار آماره ، ندارد. هرگاه هم خطی میان متغیرهاي مستقل وجود داشته باشدوجود 

و آماره تولرانس به سمت صفر میل و عامل تورم  10شاخص وضعیت بیشتر از عدد

  ).  1387خواهد بود(مومنی و فعال قیومی،  5واریانس نیز بیش از عدد 
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  آماره هاي هم خطی متغیرهاي مستقل - 8نگاره شماره 

شاخص 

 وضعیت

تورم  عامل

 (VIF)واریانس
 متغیرها تولرانس

 شاخص سرمایه فکري 893/0 120/1 1

 سود آوري 998/0 002/1 156/1

  اندازه شرکت 892/0 122/1 408/1

  

  آزمون نرمال بودن متغیر وابسته

محسوب  نرمال بودن توزیع متغیر وابسته یکی از مفروضات اساسی روش همبستگی

اسمرینف، نرمال بودن  -دراین پژوهش از طریق آزمون کلوموگورف ، می شود.از این رو

متغیرهاي وابسته مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از این آزمون در نگاره شماره 

درصد، 9/7آورده شده است. از آن جایی که سطح معنی داري متغیرهاي وابسته برابر  9

  درصد است. بنابراین متغیر وابسته از توزیع نرمال برخوردار است. 5یعنی بیشتر از 

  

  اسمرینف -نتایج آزمون کلوموگورف - 9نگاره شماره 

 آزمون کلوموگورف اسمیرینف

 تعداد مشاهدات 508

 آماره کلوموگورف 532/1

 سطح معنی داري %9/7
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  نتایج آزمون فرضیه ها  

  زیر می باشد: نتایج آزمون فرضیه هابه شرح

  

  نتایج آزمون فرضیه ها -10نگاره شماره 

 متغیر وابسته متغیر مستقل عنوان فرضیه
سطح معنی 

 داري

نتیجه 

 آزمون
 Tآماره 

میان ساختارسرمایه و سرمایه فکري رابطه 

 معنی داري وجود دارد.

شاخص سرمایه 

 فکري

ساختار 

 سرمایه
 صفر

تائید 

 فرضیه
019/8 - 

و اندازه شرکت  رابطه میان ساختارسرمایه 

 معنی داري وجود دارد.
 اندازه شرکت

ساختار 

 سرمایه
 صفر

تائید 

 فرضیه
007/17 - 

میان ساختارسرمایه و سود آوري رابطه 

 معنی داري وجود دارد.
 سودآوري

ساختار 

 سرمایه
 صفر

تائید 

 فرضیه
402/12 

 
اندازه ، سرمایه فکريمشاهده می شود، متغیرهاي  11همان گونه که در نگاره شماره 

، درصد است 5شرکت و نسبت سودآوري با توجه به معنی داري این متغیرها که کمتر از 

در مدل ساختار سرمایه به عنوان متغیرهاي توضیحی در نظر گرفته می شوند. بنابراین مدل 

  رگرسیونی  ساختار سرمایه به صورت زیر می باشد. 

CS = 005/0-  Viac – 015/0 Size + 014/0Roa + ε 

  که در آن :

  CS = ساختار سرمایه که عبارت است از لگاریتم طبیعی نسبت جمع بدهی ها به جمع دارایی هاي هر شرکت در هر سال

 Viac =هر شرکت در هر سال شاخص سرمایه فکري 

  Size =جمع دارایی هاي  هر شرکت در هر سال  اندازه شرکت که عبارت است از لگاریتم طبیعی

 Roa = که عبارت است از نسبت سود به جمع دارایی هاي هر شرکت در هر سال  سودآوري

 ε =یزان خطاي مدلم
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  آماره هاي آزمون رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته - 11نگاره شماره 

سطح معنی 

 داري
  tآماره 

ضرائب 

 استاندارد
 ضرائب غیر استاندارد

 مدل

 بتا
خطاي 

 استاندارد
 بتا

 سرمایه فکري شاخص - 005/0 001/0 - 252/0 - 019/8 000/0

 سود آوري 014/0 001/0 369/0 402/12 000/0

 اندازه شرکت - 015/0 001/0 - 535/0 - 007/17 000/0

  

  :  اعتبار مدل

استفاده  )Anovaآنالیز واریانس (براي ارزیابی توان خطی مدل، از آزمون آماري 

 ،نگارهنتایج این  و سطح معنی داري می باشد. Fشود. این آزمون داراي آماره هاي  می

و سطح معنی داري آن برابر صفر  348/209برابر  Fمقدار آماره آورده شده است. 12شماره 

وجود رابطه خطی میان متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته  آزمون فوق رو از اینمی باشد. 

2( همچنین ضریب تعیین مدل رگرسیون مدل را تائید می نماید.
R که نسبتی از واریانس (

درصد  55برابر  13نگاره شماره بیان شده به کل واریانس را نشان می دهد با توجه به 

براساس تغییرات  درصد تغییرات متغیر وابسته 55است. این موضوع بیانگر آن است که 

ر از سایر عواملی است که قابل مشاهده متغیرهاي مستقل مدل بیان می شود و مابقی آن متاث

  نیستند.
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  آزمون آنالیز واریانس-12نگاره شماره 

سطح معنی 

 داري
 Fآماره 

میانگین 

 مربعات
 درجه آزادي

مجموع 

 مربعات
 مدل

 رگرسیون 762/149 3 921/49 348/209 000/0

 باقیمانده 421/120 505 238/0  

 جمع 183/270 508   

  

  دوربین واتسن:آزمون 

 مقادیر خطاي مدل ا عدم وجود خود همبستگی دریاین آماره براي برآورد وجود 

صفر آماري  استفاده می شود. به این نحوه که تابع آزمون آن بر مبناي فرض (جمله اخلال)

  به صورت زیر بنا گردیده است:

H0  :  .در جمله اخلال ( پسماند) خود همبستگی وجود دارد  

  H1: .در جمله اخلال ( پسماند) خود همبستگی وجود ندارد  

مبنی بر   H0برآورد گردد، در آن صورت فرضیه  3/2تا  7/1اگر مقدار آماره مذکور بین 

  تائید می گردد.  H1، رد و فرضیه پسماندوجود خود همبستگی در جمله 

است.  905/1ن برابر سوات - مقدار آماره دوربین 13نگاره شماره در اینجا با توجه به 

مبنی بر عدم وجود خود همبستگی در جمله   H1رد و فرضیه مقابل آن یعنی  H0بنابراین 

 پسماند تائید می شود.
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  واتسن-آزمون دوربین -13نگاره شماره 

 آماره  هاي مربوط به تغییرات

 آماره

 ربینود

 واتسون

سطح معنی 

 داري

 Fتغییرات 

درجه 

آزاد

 2ي 

درجه 

آزادي 

1 

تغییرات 

F 

 تغییرات

ضریب 

 ینیتع

خطاي 

استاندارد 

 براورد شده

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

ضریب 

 تعیین

ضریب 

 هبستگی
 مدل

905/1 000/0 505 3 348/209 554/0 4883210/0 552/0 554/0 745/0 1 

  

  و بحثنتیجه گیري 

در این مطالعه رابطه بین سرمایه فکري و ساختار سرمایه شرکت هاي پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي این 

پژوهش حاکی از آن است که شاخص سرمایه فکري و اندازه شرکت رابطه معنی دار و 

بدهی) دارد. اما شاخص سودآوري رابطه اي منفی با مثبت با ساختار سرمایه (نسبت 

ساختار سرمایه (نسبت بدهی) دارد. نتایج این پژوهش بیانگر آن است که احتمالاً در 

، به نظر می رسد کارایی سرمایه انسانی، بازارهاي در حال توسعه نظیر بازار سرمایه ایران

کت ها پائین می باشد. این کارایی سرمایه فیزیکی و کارایی سرمایه ساختاري در شر

موضوع موجب عدم نوآوري و کاهش رقابت و در نتیجه کاهش سودآوري در شرکت ها 

می گردد. این عامل باعث می شود تا شرکت ها به جاي تامین مالی از طریق وجوه نقد 

   ناشی از فعالیت هاي عملیاتی، ساختار سرمایه خود را از طریق بدهی تامین نمایند. 

با توجه به نتایج بدست آمده، پیشنهادات پژوهش در دو بخش، پیشنهادات کاربردي و 

  پیشنهادات براي پژوهش هاي آتی تفکیک شده است. 

بر اساس نتایج آزمون فرضیه ها، بین سرمایه فکري و ساختار سرمایه رابطه اي معنی 

ي تجاري، عملکرد دار و مثبت وجود دارد. بنابراین پیشنهاد می شود مدیران واحد ها

سرمایه ، نیروي انسانی را از طریق آموزش و یا جذب سرمایه فکري از خارج از کشور
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فکري را بهبود، تا به واسطه آن نیاز شرکت ها به استقراض کاهش یابد. هم چنین به منظور 

جلوگیري از فرار مغزها (سرمایه فکري) به مسئولین ذیربط پیشنهاد می شود تا امکانات 

میان افراد ماهر و تحصیل کرده فراهم آورند. در ، براي اشتغال و رضایت از شغل لازم

نهایت نیز استفاده از مدل ها براي تجزیه وتحلیل بهتر ساختار سرمایه شرکت ها به 

  تحلیلگران مالی و سایر استفاده کنندگان توصیه می شود. 

  

  شود: ایه میپیشنهاداتی به شرح زیر ار هاي آتی براي پژوهشدر پایان 

  بررسی رابطه هریک از مولفه هاي سرمایه فکري با ساختار سرمایه شرکت ها )1

 بررسی رابطه هریک از مولفه هاي سرمایه فکري با شاخص هاي عملکرد شرکت ها  )2

  بررسی رابطه بین سرمایه فکري و مولفه هاي آن با توان رقابتی شرکتها   )3

  ي شرکتها در راستاي نظریه ذینفعان بررسی رابطه بین سرمایه فکري و نظام راهبر )4

اثرات تورم در محاسبه ضریب ارزش افزوده ، در نهایت پیشنهاد می شود در تحقیقات بالا

  سرمایه فکري لحاظ شود. 

  

  ها یادداشت

                                                
1-Human Capital Efficiency  
1-Capital Employed Efficiency  
2-Structural Capital Efficiency 
3- Value Added Intellectual  capital 
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