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 به يکنون انیبن دانش اقتصاد در که است شرکت کياستراتژ منابع از يامجموعه يفکر هيسرما

 ارزش نخست، پژوهش اين در. شوديم يتلق شرکت ارزش جاديا نديفرا از ريناپذييجدا بخش عنوان

 ارزش بيضر مدل اساسبر تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هايشرکت فکري سرمايه

 سپس. است شده محاسبه 1393 تا 1385هاي سال بین ساله 9 زماني دوره براي، يفکر هيسرما افزوده

 و ينگينقد، سودآوري يارهایمع شامل نمونهي هاشرکت عملکرد يابيارز يارهایمع با آن ارتباط

 گرفته قرار ارزيابي مورد يآت دوره و يجار دوره در چندگانه ونیرگرس روش از استفاده با، رشد

 يارهایمع و يفکر هيسرما نیب يمعنادار ارتباط که است نيا انگریب يابيارز از حاصل جينتا. است

هاي انيجر و يفکر هيسرما نیب که يحال در؛ دارد وجود يآتهاي دوره و يجار دوره در سودآوري

 . دينگرد مشاهده يمعنادار ارتباط نمونهي هاشرکت در يآت و يجار دوره در رشد و ينقد

 يارهایمع، يساختار هيسرما، يانسان هيسرما، يارتباط هيسرما، فکري سرمايه: های کلیدیواژه

 . رشد نرخ يارهایمع ،ينقدهاي انيجر يارهایمع، سودآوري

 N25, G21, M41, C15, : بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

اساساٌ به برتري سرمايه ، رونق اقتصاد دنیاي امروز که عمدتاٌ بر پايه اطلاعات و دانش است

سرمايه فکري در . شودداده ميفکري به عنوان مولفه ضروري در کسب و کار امروز نسبت 

. کنداجتماعي و مديريتي و نیز توسعه فن آوري جوامع نقش بسزايي را ايفا مي، پیشرفت اقتصادي

در بازار کار و  وريبهرهبسیاري از مطالعات حاکي از آن است که سرمايه فکري توانايي بهبود 

اي اطلاعات درباره سرمايه فکري اخیر افشهاي طي سال .(2000، پتي و گوتري) سرمايه را دارد

به طوري که به عنوان بخشي جدايي . استرا به خود جلب کرده  هاشرکتتوجه بسیاري از 

محققان متعددي گزارشگري برون . تبديل شده است هاشرکتناپذير از فرايند ايجاد ارزش در 

اين  اند.قرار دادهسازماني سرمايه فکري را جهت افزايش مزيت رقابتي شرکت را مورد تاکید 

بر نقش سرمايه فکري به در فرايند ايجاد ارزش و چگونگي مديريت منابع دانشي ها گزارش

بین اطلاعات مورد اي مطالعات متعددي نشان داده است که تفاوت قابل ملاحظه. کنندتاکید مي

نه مالي سالاهاي و اطلاعات مندرج در گزارش گرانتحلیلان و گذارسرمايهدرخواست 

تاکنون در رابطه با سرمايه فکري تعاريف متعددي ارائه شده  .(2002، باخ) دارد وجود هاشرکت

داند نامشهودي مبتني بر اطلاعات ميهاي سرمايه فکري را شامل دارايي( 1987) ايتامي. است

ر نام تجاري و فرهنگ سازماني در ب، اعتماد مشتري، که مواردي از قبیل از قبیل تکنولوژي

معتقد است که ( 1997) استوارت. شودمنابع موفقیت سازمان قلمداد ميترين گیرد و مهممي

دارايي فکري و تجربه است و ، اطلاعات، سرمايه فکري ماده فکري است که شامل دانش

معتقد است که سرمايه فکري ( 2001) لو. تواند براي ايجاد ثروت در سازمان استفاده شودمي

 باشند و در نتیجه اختراعغیر فیزيکي است که داراي قابلیت ايجاد ارزش ميي هاشامل دارايي

مر و . شودمنحصر به فرد سازماني و عملکرد نیروي انساني حاصل ميهاي طرح ،(اکتشاف)

هاي دانند که شامل داراييدانشي ميهاي سرمايه فکري را گروهي از دارايي( 2001) شیوما

ا افزايش ثروت سهامداران موجب بهبود وضعیت رقابتي سازمان انساني و فیزيکي است که ب

نامشهود هاي نیز بر اين باورند سرمايه فکري شامل دارايي( 2004) نورتون و کاپلان. شودمي

، اطلاعاتيهاي سیستم ها،پايگاه داده ،(دانش و اطلاعات، استعداد، مهارت) شامل سرمايه انساني

، تیاگراجن و بال) است( فرهنگ و سبک رهبري) سازماني آوري و سرمايهفنهاي زيرساخت

اما آنچه مسلم است اين است همه محققان سرمايه فکري را يک مفهوم چند بعدي تلقي  .(2014

 .(2012، منشن) سرمايه ساختاري و سرمايه ارتباطي است، کنند که متشکل از سرمايه انسانيمي
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. باشندمي آن به وابسته ديگر عنصر دو و است فکري سرمايه جزءترين مهم( HC) انساني سرمايه

 اي،حرفههاي شايستگي ها،مهارت شامل که است مولد نامشهود دارايي تنها انساني سرمايه

 ايجاد فرديهاي تلاش طريق از معمولاٌ انساني سرمايه. است کارکنان تجارب وها توانايي، دانش

 کلان درآمدهاي که است سولیوان معتقد. است انتقال قابل سازمان سراسر در و شودمي

 آنان فکري سرمايه عبارتي به يا آنان کارکنان ذهنيهاي توانايي نتیجه در بزرگي هاشرکت

 يادگیري براي را انساني منابع که استهايي زيرساخت شامل( SC) ساختاري سرمايه. است

، انساني سرمايه رغم علي .(1996، ادوينسون و سولیوان) کندمي تشويق آن از استفاده و دانش

 .(1997، ادوينسون و مالون) دارد ستد و داد قابلیت و است شرکت تملک در ساختاري سرمايه

 پايگاه ها،سیتم و اطلاعات فناوري، سازمانهاي مشي خط ها،استرتژي شامل ساختاري سرمايه

 فقرات ستون منزله به ساختاري سرمايه که معتقدند فکري سرمايه محققان از برخي. استها داده

 روابط به نیز( RC) ارتباطي سرمايه. است سازمان فرايندهاي وها سیاست شامل که است سازمان

 شامل ارتباطي همجنین سرمايه شودمي کنندگان مربوط مشتريان و تامین ،هاشرکت با متقابل

سرمايه ارتباطي در واقع  .(2012، منشن) باشدمي خارجي سهامداران جذب براي شرکت توانايي

اندازه گیري سرمايه ارتباطي با اين موضوع مرتبط است که . انعکاس و بازتابي از شرکت است

هاي تجاري و مقیاسهاي سرمايه ارتباطي شامل نام. کندمي شرکت را درک، چگونه محیط

 ه استباز خور مشتري و غیرهاي مشتري و شهرت شرکت و عرضه کنندگان و سیستم وفاداري

  .(2004، بزبور)
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 1999، بونتیس، عناصر تشکیل دهنده سرمایه فکری :(1) شکل

 پیشینه پژوهش 

عملکرد مالي واحدهاي طي پژوهشي رابطه بین اجزاي سرمايه فکري و ( 1999) بونتیس

نتايج حاصل بیانگر اين بود که بین اجزاي سرمايه فکري و . تجاري را مورد بررسي قرار داد

، بونتیس) اي وجود داردمعیارهاي ارزيابي عملکرد مالي شرکت رابطه مستقیم و قابل ملاحظه

1998).  

در تحقیق خود به بررسي سه روش سنجش سرمايه فکري در ( 2001) مر و همکاران

سوال تحقیق بدين صورت مطرح شد که آيا سه . واقع در جنوب آفريقا پرداختندي هاشرکت

مناسبي هاي محاسبه شده و ارزش بازار به ارزش دفتري روش ارزش نامشهود، روش کیو توبین

تحقیق هاي باشد؟ دادهمي هاشرکتمالي هاي براي سنجش سرمايه فکري و درج آن در صورت

نتايج نشان . گرديد آوريجمععضو بورس جوهانسبرگ آفريقا ي هاشرکتمالي هاي از صورت

باشد و در حقیقت منعکس کننده ارزش جاري واحد تجاري نمي هاشرکتداد که ترازنامه 

ش مطرح در اين تحقیق مشخص گرديد که سه رو. نمايانگر خالص ارزش دارايي شرکت است

، مر و همکاران) باشندسنجش سرمايه فکري ميهاي روشترين و مناسبترين از محبوب، شده

2001).  

 سرمایه مالی سرمایه فیزیکی

 سرمایه فکری

 سرمایه ساختاری ایرابطهسرمایه سرمایه انسانی
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طي پژوهشي رابطه بین کارايي سرمايه فکري و معیارهاي سنتي ارزيابي ( 2003) فیرر و ويلیامز

آفريقاي  شرکت در 75و ارزش بازار با استفاده از اطلاعات  وريبهره، سودآوريعملکرد شامل 

جنوبي را مورد بررسي قرار دادند و مشاهده کردند که ارتباط مثبت و معناداري بین سرمايه 

در حالي که ارتباط معناداري بین سرمايه فکري و ، وجود دارد وريبهرهفکري و ارزش بازار و 

  .(2003، فیرر و ويلیامز) مشاهده ننمودند سودآوري

 سرمايه فکري اطلاعات بین ارتباط بررسي به تجربي مطالعه يک در( 2007) مارتینز و گارسیا

به اين ها آن. پرداختند اسپانیاييهاي شرکت در گذاري سرمايه تصمیمات در شده استفاده

ي گیرتصمیم تواند درمي توسعه و نوآوري اصولاً، تحقیقهاي موضوع پرداختند که هزينه

 تأثیرهر شرکت تحت هاي ي متوجه شدند ويژگيايشان با کنترل عوامل درون. گذار باشندتأثیر

بايست مي گرانتحلیل، باشد و نتیجه گرفتند در تحلیل اطلاعاتسرمايه فکري آن شرکت مي

رشد سرمايه فکري هاي به اثرات و فرصت هاشرکتمشتريان و فرآيندهاي ، علاوه بر استراتژي

  .(2007، مارتینز و گارسیا) نیز توجه نمايند

طي پژوهشي با استفاده از ضريب ارزش افزوده فکري و ضريب ارزش افزوده ( 2007) چانگ

در صنعت تکنولوژي  سودآوريسرمايه فکري را بر ارزش بازار و  تأثیر، فکري تعديل شده

نتايج نشان داد که در سطح کل . بررسي نمود 2005الي 2001هاي اطلاعات تايوان طي سال

و ارزش بازار  سودآوريرابطه مثبت معني داري با ، جزاي آنسرمايه فکري و ا، صنعت مربوطه

نتايج آزمون ضريب ارزش افزوده فکري تعديل شده نیز بر اهمیت مخارج ، همچنین. دارند

  .(2007، چانگ) شرکت تاکید دارد سودآوريتحقیق و توسعه و سرمايه فکري بر ارزش بازار و 

شرکت  150سرمايه فکري و عملکرد مالي طي پژوهشي رابطه بین ( 2007) تان و همکاران

نتیجه اين . را مورد بررسي قرار دادند 2002تا  2000هاي عضو بورس سنگاپور در فاصله سال

بین ، پژوهش نشان داد که بین سرمايه فکري شرکت و عملکرد آن همبستگي مثبت وجود دارد

بین نرخ رشد ، دارد همبستگي مثبت وجود رمايه فکري شرکت و عملکرد آتي آن نیزارزش س

سهم سرمايه در نهايت عملکرد آتي آن همبستگي مثبت وجود دارد و  سرمايه فکري شرکت و

  .(2007، تان و همکاران) باشدفکري در عملکرد آتي شرکت در صنايع مختلف متفاوت مي
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طي پژوهشي به بررسي رابطه بین سرمايه فکري و ارزش بازار ( 2014) برزکالني و زيلگاو

نتايج مطالعه آنها حاکي از اين بودکه که افزايش سرمايه فکري منجر به . کت پرداخنتندشر

  .(2014، برزکالني و زيلگاو) شودافزايش ارزش بازار شرکت مي

مختلف هاي و روشها در پژوهشي به بررسي مدل( 1382) انواري رستمي و رستمي

ا ضمن بررسي اجزاي چهارگانه سرمايه آنه. فکري را مورد پرداختندهاي گذاري سرمايهارزش

، نامحسوسهاي روش کنترل دارايي، نظیر روش ترازنامه نامرئيهايي و روشها مدل، فکري

روش ، روش شاخص سرمايه فکري، روش ارزش افزوده اقتصادي، روش کارت ارزيابي متوازن

وش سرمايه فکري ر، روش تشکیل سرمايه بازار ها،روش نرخ بازده دارايي، آوريکارگزار فن

. مالي مورد نقد و بررسي قرار دادندهاي روش جهت يابي تجاري اسکانديا و روش، مستقیم

نتايج حاصل از پژوهش آنها بیانگر اين بود که سرمايه فکري بخش قابل توجهي از تفاوت ارزش 

  .(1382، انواري رستمي و رستمي) را تبیین خواهد نمود هاشرکتبازار و ارزش دفتري 

سرمايه فکري بر عملکرد مالي جاري و آينده  تأثیربه بررسي ( 1388) نمازي و ابراهیمي

 120براي اين کار تعداد . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندي هاشرکت

نتايج حاکي از اين بود که . مورد بررسي قرار گرفتند 1385تا  1383هاي شرکت در فاصله سال

همچنین اين . وجود دارد هاشرکتبین سرمايه فکري و عملکرد مالي جاري و آتي رابطه مثبت 

  .(1388، نمازي و ابراهیمي) رابطه در سطح صنايع نیز وجود داشت

ارتباط بین سرمايه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و ( 1389) همتي و همکاران

ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران غیر مالي پي هاشرکتمعیارهاي عملکرد مالي را در 

نتايج تحقیق آنها نشان داد که بین سرمايه فکري و اجزاي آن با نسبت . را مورد مطالعه قرار دادند

آنها به اين نتیجه رسیدند که بازار سرمايه . رابطه معنادار وجود دارد، ارزش بازار به ارزش دفتري

را درک و اين تغییرات را در قیمت  هاشرکتکري انجام شده در حوزه سرمايه فهاي کوشش

دهد که بین سرمايه فکري و اجزاي آن با معیارهاي عملکرد نشان ميها يافته. کندمي سهام لحاظ

  .(1389، همتي و همکاران) رابطه معناداري وجود دارد ،هاشرکتمالي 

هاي فکري و شاخصبه بررسي رابطه بین سرمايه ( 1389) اسمعیل زاده مقري و همکاران

تا  1383هاي طي سال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني هاشرکتارزيابي عملکرد 

نتايج تحقیق آنها بیانگر اين بود که میان سرمايه فکري با سود قبل از کسر . پرداختند 1387
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ه مستقیم مورد مطالعه رابطي هاشرکتنقدي عملیاتي و ارزش افزوده در هاي جريان، مالیات

 بالايي قرار داردو سرمايه فکري در سطح نسبتا ها وجود دارد و همبستگي میان اين شاخص

  .(1389، اسمعیل زاده مقري و همکاران)

طي پژوهشي به اندازه گیري سرمايه فکري و رابطه آن با هزينه ( 1391) رحماني و عارف منش

 1384هاي طي سال وراق بهادار تهرانپذيرفته شده در بورس اي هاشرکتحقوق صاحبان سهام 

نتايج تحقیق بیانگر اين بود که بین ارزش افزوده سرمايه فکري و هزينه حقوق . پرداختند 1389تا 

همچنین بین ارزش افزوده سرمايه انساني و . صاحبان سهام رابطه منفي و معناداري وجود دارد

اما بین ارزش افزوده سرمايه ، دارد ابطه منفي و معناداري وجودهزينه حقوق صاحبان سهام ر

فکري به کار گرفته شده و ارزش افزوده سرمايه ساختاري با هزينه حقوق صاحبان سهام معناداري 

 ( 1391، رحماني و عارف منش) وجود نداشت

سرمايه فکري روي ارزش افزوده اقتصادي  تأثیربه بررسي ( 1392) اسدي و همکاران

. پرداختند 1388تا  1384هاي طي سال ورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در بي هاشرکت

نتايج حاصل بیانگر اين بود که ضريب ارزش افزوده سرمايه فکري به عنوان شاخص کارائي 

مثبت اجزاي  تأثیرهمچنین . دارد هاشرکتمثبتي روي ارزش افزوده اقتصادي  تأثیرسرمايه فکري 

ضريب ارزش افزوده سرمايه فکري شامل کارايي سرمايه به کار گرفته شده و کارايي سرمايه 

، اسدي و همکاران) شودبر ارزش افزوده اقتصادي تايید مي، ساختاري به جز سرمايه انساني

1392).  

 پژوهشهای فرضیه

 : اين تحقیق عبارتند ازهاي فرضیه

بورس ي هاشرکتنقدينگي و شاخص رشد ، سودآوريمعیارهاي بین سرمايه فکري و  .1

 . اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد

بورس ي هاشرکتنقدينگي و شاخص رشد آتي ، سودآوريمعیارهاي بین سرمايه فکري و  .2

 . اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد
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 متغیرهای پژوهش

و  افزوده سرمايه فکري به عنوان شاخص کارائي سرمايه فکريتحقیق ضريب ارزش در اين 

و کارايي ( HCE) کارايي سرمايه انساني ،(CEE) کارايي سرمايه ارتباطي اجزاي آن که شامل

. شوندبه عنوان متغیرهاي مستقل مورد بررسي واقع مي، باشندمي( SCE) سرمايه ساختاري

ايجاد شده در شرکت را با  وريبهرهارزش ( VAIC) ضريب ارزش افزوده سرمايه فکري

در واقع اين مدل ارزش افزوده ايجاد شده توسط . نمايدمياستفاده از ارقام حسابداري محاسبه 

ارزش ايجاد  ضريب ارزش افزوده سرمايه فکري. نمايدمي منابع فکري شرکت را اندازه گیري

ضريب . دهدشرکت را نشان ميهاي ي شده از داراييگذارسرمايهشده به واسطه هر واحد پول 

در . ارزش افزوده سرمايه فکري بالاتر نشان دهنده ارزش ايجاد شده بیشتر از منابع شرکت است

 آوردمي را فراهم هاشرکتروشي آسان و استاندارد است که امکان مقايسه مؤثر  VAICواقع 

طبق مدل پالیک به  فکريضريب ارزش افزوده سرمايه محاسبه  .(2014، برزکالني و زيلگاو)

 : صورت زير است

VAIC = HCE + SCE + CEE 

 CEEضريب کارايي سرمايه ساختاري و  SCE، ضريب کارايي سرمايه انساني HCE که

اين مدل با توانايي شرکت در خلق ارزش . باشدضريب کارايي سرمايه به کار گرفته شده مي

 : شودبه اين صورت محاسبه مي هاشرکتدر ( VA) ارزش ايجاد شده يا. شودشروع مي

VA = OUT – IN 

OUT دهد و مي شرکت را نشانهاي کل ارزش فروشIN متحمل شده هاي شامل همه هزينه

البته ارزش ايجاد شده را . نیروي انساني استهاي براي به دست آوردن فروش به استثناي هزينه

 : محاسبه کرد شرکت به صورت زير نیزهاي توان بر اساس حسابمي

VA = OP + EC + D + A 

هاي استهلاک دارايي Aاستهلاک و  D، مخارج کارکنان EC، سود عملیاتي OPکه در آن 

 : شوند در مرحله بعد اجزاء مدل محاسبه. نامشهود است

HCE = VA/HC 

نیز جمع کل حقوق و دستمزد  HCشاخص کارايي سرمايه انساني است و  HCE که در آن

 . و مخارج جانبي کارکنان يعني همان سرمايه انساني است
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SCE = SC/VA و SC = VA – HC 

SCE همان شاخص سرمايه ساختاري ،SC نیز سرمايه ساختاري است . 

CEE = VA/CE 

CEE بیانگر کارايي سرمايه به کارگرفته شده است و CE  هم که سرمايه فیزيکي و مالي به

، اسدي و همکاران) باشدشرکت ميهاي ارزش دفتري خالص دارايي، ار گرفته شده استک

1392).  

 نقدينگي و شاخص رشد، سودآوريمتغیرهاي وابسته پژوهش نیز به سه دسته معیارهاي 

 . استارائه گرديده  1 نگاره درها محاسبه آنهاي شده است که روش تقسیم هاشرکت

 متغیرهای وابسته پژوهشروش محاسبه  :(1) نگاره

 روش محاسبه نماد نام مــتغیر

ي 
رها

عیا
م

ي
ور

دآ
سو

 

 سود خالص تقسیم بر کل سهام عادي منتشره EPS سود هر سهم

 سودپس از کسرمالیات تقسیم برحقوق صاحبان سرمايه ROE بازده سرمايه

 سود پس از کسر مالیات تقسیم بر کل دارائي ها ROI بازده دارايي

 

 
 ROIC يگذارسرمايهبازده 

بر  سود عملیاتي تعديل شده پس از کسر مالیات تقسیم

 سرمايه

 

 

 سود قبل ازمالیات تقسیم برکل فروش ROS بازده فروش

ي
رها

عیا
م

 
گي

دين
نق

 

بازده جريان نقدي هر 

 سهم
CF/S تعداد  عملیاتي تقسیم برهاي جريان نقدي ناشي از فعالیت

بر بازده جريان نقدي  سهام

 فروش
CFROS جريان نقدي هر سهم تقسیم بر قیمت سهام 

 Current نسبت جاري
Ratio 

 جاريهاي جاري تقسیم بر بدهيهاي دارايي

 Quick نسبت آني

Ratio 

تقسیم بر ها جاري و موجوديهاي مابه التفاوت دارايي

 جاريهاي بدهي

شد
ي ر

رها
عیا

م
 

 ( میانگین هندسياز طريق ) نرخ رشد سود E. G نرخ رشد سود

 E. S نرخ رشد فروش

 ( از طريق میانگین هندسي) نرخ رشد فروش
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 پژوهشروش 

 و متغیرها بین رابطه وجود آزمون آن براي در که است توصیفي تحقیقي، حاضر تحقیق

بدين ترتیب . است شده استفاده تحلیل رگرسیون چندگانه از شده برآوردهاي مدل بودن معنادار

همراه هاي يادداشت و ماليهاي صورت به مراجعه طريق از پژوهش مورد نیازهاي دادهکه ابتدا 

 رگرسیون سپس با استفاده از روش. گرديد گردآوري نمونههاي شرکت سالانه شده حسابرسي

 رگرسیون مدل. فرضیات مورد آزمون قرار گرفت (GLS) يافته تعمیم مربعات چندگانه حداقل

 : باشدمي زير تحقیق بصورت اين در استفاده مورد

𝐶𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎 𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1CEE 𝑖𝑡 + 𝛽2𝐻𝐶𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

نقدينگي ، سودآوريمتغیر وابسته بوده و به ترتیب شامل معیارهاي  𝐶𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎 که در آن متغیر

همچنین . ارائه شده است 1شماره  نگاره عملیاتي آن درباشد که تعريف و شاخص رشد مي

کارايي سرمايه  ،(HCE) کارايي سرمايه انساني ،(CEE) متغیرهاي کارايي سرمايه ارتباطي

به ترتیب  LEVو  SIZEمتغیرهاي . باشندبه عنوان متغیرهاي مستقل در مدل مي( SCE) ساختاري

مالي به عنوان متغیرهاي کنترلي وارد مدل شرکت و اهرم هاي لگاريتم ارزش دفتري دارايي

 . شوندمي

به عنوان جامعه آماري ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراني هاشرکت، در اين تحقیق

براي انتخاب . باشدمي 1393تا  1385ساله از سال  9دوره زماني تحقیق دوره  اند.انتخاب شده

 با در نظر گرفتن شرايط ده در بورس اوراق بهادارپذيرفته شي هاشرکت، نمونه آماري تحقیق

  :.گردندميتخاب زير ان

سهام  1385در بورس پذيرفته شده باشند و از ابتداي سال  1385که قبل از سال يي هاشرکت .1

 . آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد

 . نداشته باشندوقفه معاملاتي بیش از سه ماه  1393-1385هاي که در طول ساليي هاشرکت .2

 . ي نباشدگذارسرمايهزمینه فعالیت شرکت عملیات مالي و  .3

منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد و نبايد در فاصله ها که پايان سال مالي آنيي هاشرکت .4

 . تغییر سال مالي داده باشند 1393تا 1385هاي سال

 . همراه آنها وجود داشته باشدتوضیحي هاي مالي و يادداشتهاي لازم به صورت دسترسي .5
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. شوندمي فاقد شرايط پیش گفته خارج از جامعه آماري تحقیق محسوبي هاشرکت، بنابراين

شرکت  92تعداد  ،1385پذيرفته شده در بورس در ابتداي سال ي هاشرکتبه اين ترتیب از بین 

 . شوندکه حائز شرايط فوق بودند به عنوان نمونه آماري اين تحقیق تعیین مي

 و آزمون فرضیه هاها تجزیه و تحلیل داده
 تجزیه و تحلیل فرضیه اول

براي بررسي اين فرضیه ارتباط اجزاي سرمايه فکري با متغیرهاي وابسته در همان سال مورد 

، شده بر اساس متغیرهاي مزبور آوريجمعپس از تحلیل اطلاعات . بررسي قرار گرفته شده است

 . خلاصه شده است 2 نگاره که درنتايج زير حاصل گرديد 

 ( سودآوریمعیارهای ) خلاصه نتایج آماری فرضیه اول :(2) نگاره

 درصد 95*معنادار در سطح  
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 پنل پنل پنل پنل پنل نوع آزمون

 ثابت تصادفی تصادفی ثابت ثابت نوع اثر

F 98/8آماره  * 03/3 * 91/18 * *62/25 82/3 * 

CEE 97/0 *22/4 76/15 *89/9 31/0 *99/1 11/0 *94/5 59/19 *59/12 

HCE 04/0 64/1 01/0 54/1 10/0 83/1 21/0 06/1 03/0 69/0 

SCE 78/1 *71/2 29/1 *13/12 01/0 *47/3 01/0 13/6* 50/0 *11/5 

SIZE 28/0 *13/6 30/0 *85/2 25/0 *62/4 02/0 *32/2 03/0 *82/3 

LEV 99/2- *2/12 52/1- *97/1 92/2 *07/12- -10/2 *71/2- 49/1- *65/4- 

D-W 77/1  04/2 90/1 78/1 53/1 
2R 740/0 477/0 861/0 263/0 470/0 
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 ( سودآوریمعیارهای ) خلاصه نتایج آزمون رگرسیون متغیرهای فرضیه اول :(3) نگاره

نتايج آزمون رگرسیون بیانگر اين است که بین  گرددفوق مشاهده مي نگاره همانطور که از 

 . گرددسودآوري و معیارهاي سرمايه فکري ارتباط خطي مشاهده ميکلیه معیارهاي سنجش 

. مثبت و معنادار وجود دارداي رابطه سودآوريکارايي سرمايه ارتباطي و تمامي معیارهاي بین 

نیزدر  سودآوريمتعاقباٌ میزان  ،هاشرکتبه عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايه ارتباطي در 

زيرا  درصد معنادار است 95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش ميها آن

valuep   بیشترين ارتباط مربوط به . درصد است 5محاسبه شده نیز در اين متغیرها کمتر از

اين به اين معني . باشدمي درصد 58باشد که در آن میزان همبستگي بیش از مي سود هر سهم

گذار تأثیردرصد بر میزان سود هر سهم در شرکت  58است که کارايي سرمايه ارتباطي بیش از 

به ترتیب بر بازده فروش  سودآوريکارايي سرمايه ارتباطي بر ساير معیارهاي تأثیربیشترين . است

ده سرمايه با باز ،درصد همبستگي 48ي با بیش گذارسرمايهبازده ، درصد همبستگي 55با بیش 

 . باشددرصد همبستگي مي 30درصد همبستگي و بازده دارايي با بیش  45بیش 

به عبارتي با . رابطه مثبت وجود دارد سودآوريکارايي سرمايه انساني و تمامي معیارهاي بین 

افزايش ها نیزدر آن سودآوريمتعاقباٌ میزان  ،هاشرکتافزايش میزان کارايي سرمايه انساني در 

درصد  95اما اين ارتباط به قدري ضعیف است که از لحاظ آماري در سطح اطمینان ، يابدمي

باشد که در آن میزان همبستگي بیش مي بیشترين ارتباط مربوط به بازده فروش. باشدمعنادار نمي

، درصد همبستگي 18سهم با بیش  هر بعدي به ترتیب سودهاي در رده. باشدمي درصد 19از 

درصد همبستگي و  12ي با بیش گذارسرمايهبازده  ،درصد همبستگي16ايه با بیش بازده سرم

 . باشددرصد همبستگي مي 10بازده دارايي با بیش 

ساختاريکارايي سرمايه  ارتباطيکارايي سرمايه  کارايي سرمايه انساني   مقادير ضريب همبستگي 

 سهم هر سود %7/58 %9/18 %4/16

 بازده سرمايه %3/45 16% %7/37

 يگذارسرمايهبازده  %9/48 %1/12 %4/30

 بازده دارايي %5/30 %8/10 %7/27

 بازده فروش %9/55 %8/19 %3/42
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. رابطه مثبت و معنادار وجود دارد سودآوريکارايي سرمايه ساختاري و تمامي معیارهاي بین 

نیزدر  سودآوريمتعاقباٌ میزان  ،هاشرکتبه عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايه ساختاري در 

زيرا  درصد معنادار است 95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش ميها آن

valuep   بیشترين ارتباط مربوط به . درصد است 5محاسبه شده نیز در اين متغیرها کمتر از

اين به اين معني . باشددرصد مي 46همبستگي بیش از باشد که در آن میزان سود هر سهم مي

گذار تأثیردرصد بر میزان سود هر سهم در شرکت  46است که کارايي سرمايه ساختاري بیش از 

به ترتیب بر بازده فروش  سودآوريکارايي سرمايه ارتباطي بر ساير معیارهاي تأثیربیشترين . است

ي با گذارسرمايهبازده  ،درصد همبستگي 37ا بیش بازده سرمايه ب، درصد همبستگي 42با بیش 

 . باشددرصد همبستگي مي 27درصد همبستگي و بازده دارايي با بیش  30بیش 

 ( معیارهای نقدینگی) خلاصه نتایج آماری فرضیه اول :(4) نگاره

 درصد 95*معنادار در سطح  
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 پنل پنل پنل پنل نوع آزمون

 تصادفی ثابت تصادفی ثابت نوع اثر

F 32/7آماره  * 17/5 * 78/4 * 15/9* 

CEE 40/0 *49/4 33/0 *73/2 19/0 *61/5 06/5 *58/5 

𝐻𝐶𝐸 39/0 53/0 79/0 90/1 10/0 92/0 10/0 90/0 

𝑆𝐶𝐸 61/0 39/0 25/0 80/1 01/0 1 .21 04/0 07/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸 21/0 *16/2 21/0 *19/2 36/0 *79/5 13/0 *14/3 

𝐿𝐸𝑉 40/1- *3 .01- 04/1- 34/1- 32/0- *01/2- 53/0- *62/2- 

D-W 71/1 98/1 58/1 84/1 
2R 260/0 171/0 327/0 289/0 
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 ( معیارهای نقدینگی) خلاصه نتایج آزمون رگرسیون متغیرهای فرضیه اول :(5) نگاره

گردد نتايج آزمون رگرسیون بیانگر اين است که بین ميفوق مشاهده  نگاره همانطور که از 

 . گرددکلیه معیارهاي سنجش نقدينگي و معیارهاي سرمايه فکري ارتباط خطي مشاهده مي

ارتباطي و معیارهاي  سرمايه کاراييگردد ارتباط بین مي فوق مشاهده نگاره همانطور که از

باشد به عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايه ارتباطي در نقدينگي رابطه مثبت و معنادار مي

اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح . يابدنقدينگي نیز افزايش ميي هانسبتمیزان  ،شرکت

valuepزيرا  درصد معنادار است 95طمینان ا   5محاسبه شده نیز در اين متغیرها کمتر از 

 40باشد که در آن میزان همبستگي بیش از مي آني بیشترين ارتباط مربوط به نسبت. درصد است

میزان درصد بر  40اين به اين معني است که کارايي سرمايه ارتباطي بیش از . باشددرصد مي

 نقدي جريان بعدي اين ارتباط به ترتیب بازدههاي در رده. گذار استتأثیرآني در شرکت  نسبت

درصد همبستگي  32سهم با بیش  هر نقدي جريان بازده، درصد همبستگي 38فروش با بیش  بر

 . باشددرصد همبستگي مي 31جاري با بیش  و نسبت

نقدينگي رابطه مثبت وجود دارد به عبارتي با  کارايي سرمايه انساني و تمامي معیارهايبین 

افزايش ها نیزدر آن میزان نقدينگيمتعاقبا  ،هاشرکتايه انساني در افزايش میزان کارايي سرم

درصد  95اما اين ارتباط به قدري ضعیف است که از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدمي

باشد که در آن میزان مي سهم هر نقدي جريان دهبیشترين ارتباط مربوط به باز. باشدمعنادار نمي

فروش  بر نقدي جريان بعدي به ترتیب بازدههاي در رده. باشدمي درصد 11همبستگي بیش از 

 8آني با بیش  درصد همبستگي و نسبت 9جاري با بیش  نسبت، درصد همبستگي 10با بیش 

 . باشددرصد همبستگي مي

کارايي سرمايه انساني و تمامي معیارهاي نقدينگي رابطه مثبت وجود دارد به عبارتي با بین 

افزايش ها نیزدر آن متعاقباٌ میزان نقدينگي ،هاشرکتافزايش میزان کارايي سرمايه انساني در 

 مقادير ضريب همبستگي کارايي سرمايه ارتباطي کارايي سرمايه انساني کارايي سرمايه ساختاري

 سهم هر نقدي جريان بازده %1/32 %6/11 %3/12

 فروش بر نقدي جريان بازده %8/38 %4/10 %3/6

 جاري نسبت %3/31 %5/9 %1/7

 آني نسبت %4/40 %7/8 %9/10
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درصد  95اما اين ارتباط به قدري ضعیف است که از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدمي

باشد که در آن میزان مي سهم هر نقدي جريان بیشترين ارتباط مربوط به بازده. باشدنمي معنادار

درصد  10آني با بیش  بعدي به ترتیب نسبتهاي در رده. باشدمي درصد 11همبستگي بیش از 

 6فروش با بیش  بر نقدي جريان درصد همبستگي و بازده 7جاري با بیش  نسبت، همبستگي

 . باشدميدرصد همبستگي 

 ( معیارهای رشد) خلاصه نتایج آماری فرضیه اول :(6) نگاره

 درصد 95*معنادار در سطح  

 ( معیارهای رشد) خلاصه نتایج آزمون رگرسیون متغیرهای فرضیه اول :(7) نگاره

 مقادير ضريب همبستگي کارايي سرمايه ارتباطي کارايي سرمايه انساني کارايي سرمايه ساختاري

 سود رشد نرخ %7/40 %7/35 51%

 فروش رشد نرخ %6/44 %1/53 %6/70

گردد نتايج آزمون رگرسیون بیانگر اين است که بین مشاهده ميفوق  نگاره همانطور که از

 . گرددنقدينگي و معیارهاي سرمايه فکري ارتباط خطي مشاهده ميکلیه معیارهاي سنجش 

  
 فروش رشد نرخ سود رشد نرخ
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 پنل پنل نوع آزمون

 تصادفی ثابت نوع اثر

F 82/6آماره  * 17/12 * 

CEE 37/0 *87/5 13/0 *42/5 

𝐻𝐶𝐸 40/0 *27/2 12/0 *08/2 

𝑆𝐶𝐸 13/0 74/1 10/0 02/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸 01/0 *51/6 01/0- 16/1 

𝐿𝐸𝑉 12/0- *20/11- 15/0- *54/2- 

D-W 85/1 01/2 
2R 541/0 341/0 
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ارتباطي و معیارهاي  سرمايه کاراييگردد ارتباط بین مي فوق مشاهده نگاره همانطور که از

به عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايه ارتباطي در . باشدرشد رابطه مثبت و معنادار مي

اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش ميرشد نیز ي هانسبتمیزان  ،شرکت

valuepزيرا  درصد معنادار است 95   درصد است 5محاسبه شده نیز در اين متغیرها کمتر از .

 درصد 44باشد که در آن میزان همبستگي بیش از مي فروش رشد بیشترين ارتباط مربوط به نرخ

 . باشددرصد همبستگي مي 40سود با بیش  شدر باشد و سپس نرخمي

باشد به عبارتي با انساني و معیارهاي رشد رابطه مثبت و معنادار مي سرمايه کاراييارتباط بین 

اين . يابدرشد نیز افزايش ميي هانسبتمیزان  ،در شرکت افزايش میزان کارايي سرمايه انساني

valuepزيرا  درصد معنادار است 95ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان    محاسبه شده

باشد مي فروش رشد بیشترين ارتباط مربوط به نرخ. درصد است 5نیز در اين متغیرها کمتر از 

درصد  35سود با بیش  رشد باشد و سپس نرخمي درصد 53که در آن میزان همبستگي بیش از 

 . باشدهمبستگي مي

باشد به عبارتي و معیارهاي رشد رابطه مثبت و معنادار مي ساختاري سرمايه کاراييارتباط بین  

. يابدرشد نیز افزايش ميي هانسبتمیزان ، در شرکت با افزايش میزان کارايي سرمايه ساختاري

valuepزيرا ، درصد معنادار است 95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان    محاسبه

باشد مي فروش رشد بیشترين ارتباط مربوط به نرخ. درصد است 5یز در اين متغیرها کمتر از شده ن

درصد  51سود با بیش  رشد باشد و سپس نرخمي درصد 71که در آن میزان همبستگي بیش از 

 . باشدهمبستگي مي

 تجزیه و تحلیل فرضیه دوم

بدين صورت که ارتباط . براي بررسي اين فرضیه از تاخیر يک ساله استفاده شده است 

متغیرهاي مستقل سرمايه فکري سال جاري با متغیرهاي وابسته در سال مالي آتي مورد بررسي 

پنج خلاصه  نگاره نتايج فرضیه دوم نیز واقعیات فرضیه اول را نشان داد که در. قرار گرفته است

 . شده است
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 ( سودآوریمعیارهای ) خلاصه نتایج آماری فرضیه دوم :(8) نگاره

 درصد 95*معنادار در سطح  

 ( سودآوریمعیارهای ) خلاصه نتایج آزمون رگرسیون متغیرهای فرضیه دوم :(9) نگاره

نتايج آزمون رگرسیون بیانگر اين است که بین  گرددفوق مشاهده مي نگاره همانطور که از 

 . گرددمي سرمايه فکري ارتباط خطي مشاهده هايکلیه معیارهاي سنجش سودآوري و معیار

مثبت و معنادار وجود اي رابطه آتي سودآوريمعیارهاي  تمامي و ارتباطي کارايي سرمايهبین 

 سودآوريمیزان  متعاقبا، هاشرکتدر  ارتباطي به عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايهدارد 

  
 بازده فروش بازده دارائي بازده سرمايه گذاري بازده سرمايه سود هر سهم
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 پنل پنل پنل پنل پنل نوع آزمون

 ثابت تصادفی تصادفی تصادفی تصادفی نوع اثر

F 73/6آماره  * 07/11 * 25/7 * *19/10 78/5 * 

CEE 35/0 *60/5 17/0 *72/5 0 .01 *52/5 49/0 *66/8 20/0 *44/2 

𝐻𝐶𝐸 39/0 17/0 24/0 84/0 0 .08 0 .80 07/0 83/0 02/0 77/0 

𝑆𝐶𝐸 13/1 *66/2 *17/1 *51/2 89/0 *36/2 87/0 *53/2 50/0 *40/2 

𝑆𝐼𝑍𝐸 18/0 *22/6 37/0 *88/5 0 .35 *5 .61 20/0 *48/8 08/0 *18/3 

𝐿𝐸𝑉 74/3- *6/10- 36/1- *08/2- 35/1- *99/1- 71/1- 60/1- 01/1- *30/3 

D-W 78/1  98/1 54/1 63/1 85/1 
2R 740/0 491/0 651/0 275/0 438/0 

ساختاريکارايي سرمايه  ارتباطيکارايي سرمايه  کارايي سرمايه انساني   مقادير ضريب همبستگي 

 سهم هر سود %4/47 %4/16 %6/60

 بازده سرمايه %9/43 %1/22 %3/52

 يگذارسرمايهبازده  %9/35 %4/10 %7/41

 بازده دارايي %4/41 %3/13 %4/36

 بازده فروش %4/36 %5/12 %8/50
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درصد معنادار  95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش ميها در آننیز آتي

valuepزيرا  است  ارتباط  بیشترين. درصد است 5از  کمتر هامحاسبه شده نیز در اين متغیر

اين به . باشدمي درصد 47همبستگي بیش از  در آن میزانباشد که مي مربوط به سود هر سهم

درصد بر میزان سود هر سهم آتي در  47کارايي سرمايه ارتباطي بیش از  اين معني است که

آتي  سودآوريکارايي سرمايه ارتباطي بر ساير معیارهاي تأثیربیشترين . گذار استتأثیرشرکت 

، درصد همبستگي 41با بیش بازده دارايي ، درصد همبستگي 43با بیش سرمايه بازده به ترتیب بر 

 درصد همبستگي 35با بیش ي گذارسرمايهو بازده  درصد همبستگي 36با بیش فروش بازده 

 . باشدمي

به . آتي رابطه مثبت وجود دارد سودآوريمعیارهاي  تمامي و انساني کارايي سرمايهبین 

ها در آننیز سودآوريمیزان  متعاقباٌ ،هاشرکتدر  انساني عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايه

 95اما اين ارتباط به قدري ضعیف است که از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش مي

 در آن میزانباشد که مي سرمايهبازده ارتباط مربوط به  بیشترين. باشددرصد معنادار نمي

درصد  16با بیش سهم  هر سودبعدي به ترتیب هاي ردهدر . باشدمي درصد 22همبستگي بیش از 

 درصد همبستگي 12با بیش بازده فروش ، درصد همبستگي 13 با بیشدارايي بازده ، همبستگي

 . باشدمي درصد همبستگي 10با بیش  يگذارسرمايهو بازده 

معنادار وجود رابطه مثبت و  آتي سودآوريمعیارهاي  تمامي وساختاري  کارايي سرمايهبین 

 سودآوريمیزان  متعاقبا، هاشرکتدر ساختاري  به عبارتي با افزايش میزان کارايي سرمايه. دارد

 درصد معنادار است 95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش ميها در آننیز
valuepزيرا   ارتباط مربوط  بیشترين. درصد است 5از  کمتر هامحاسبه شده نیز در اين متغیر

اين به اين معني . باشدمي درصد 60همبستگي بیش از  در آن میزانباشد که مي به سود هر سهم

درصد بر میزان سود هر سهم آتي در شرکت  60بیش از ساختاري کارايي سرمايه  است که

به ترتیب بر  سودآوريکارايي سرمايه ارتباطي بر ساير معیارهاي تأثیربیشترين . گذار استتأثیر

بازده ، درصد همبستگي 50با بیش فروش بازده ، درصد همبستگي 52با بیش سرمايه بازده 

 . باشدمي درصد همبستگي 36با بیش و بازده دارايي  درصد همبستگي 41با بیش ي گذارسرمايه

 ( معیارهای نقدینگی) دوم خلاصه نتایج آماری فرضیه :(10) نگاره
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 95*معنادار در سطح  

 ( معیارهای نقدینگی) خلاصه نتایج آزمون رگرسیون متغیرهای فرضیه دوم :(11) نگاره

  

نتايج آزمون رگرسیون بیانگر اين است که بین  گرددفوق مشاهده مي نگاره همانطور که از

 . گرددمي سرمايه فکري ارتباط خطي مشاهده هايو معیارنقدينگي کلیه معیارهاي سنجش 

ارتباطي و معیارهاي  سرمايه کاراييگردد ارتباط بین مي فوق مشاهده نگاره همانطور که از

ارتباطي  سرمايه با افزايش میزان کاراييبه عبارتي . باشدميرابطه مثبت و معنادار آتي نقدينگي 

اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح . يابدنیز افزايش مينقدينگي ي هانسبتمیزان ، در شرکت

valuepزيرا ، درصد معنادار است 95اطمینان   5از  کمتر هامحاسبه شده نیز در اين متغیر 

  
 آني نسبت جاري نسبت فروش بر نقدي جريان بازده سهم هر نقدي جريان بازده

غیر
 مت

نام
 

ب
ضري

 
دل

ر م
ر د

تغی
م

 

تي
ره 

آما
ار 

قد
م

 

ب
ضري

 
دل

ر م
ر د

تغی
م

 

تي
ره 

آما
ار 

قد
م

 

ب
ضري

 
دل

ر م
ر د

تغی
م

 

تي
ره 

آما
ار 

قد
م

 

ب
ضري

 
دل

ر م
ر د

تغی
م

 

تي
ره 

آما
ار 

قد
م

 

 پنل پنل پنل پنل نوع آزمون

 ثابت ثابت ثابت ثابت نوع اثر

F 15/11آماره  * 17/9 * 98/5 * *14/7 

CEE 73/0 *27/5 12/1 *38/2 25/0 *55/3 13/0 *13/2 

𝐻𝐶𝐸 42/0 68/0 37/0 67/0 43/0 96/0 10/0 78/0 

𝑆𝐶𝐸 49/0 54/0 2/0 63/1 61/0 91/1 12/0 49/0 

𝑆𝐼𝑍𝐸 34/0 *13/2 16/0 *55/9 62/0 *28/4 10/6 *56/5 

𝐿𝐸𝑉 -61/0 06/1 -87/0 *09/2- -91/0 *40/3- -44/0 *01/6 

D-W 56/1 01/2 69/1 75/1 
2R 185/0 241/0 377/0 318/0 

سرمايه انسانيکارايي  کارايي سرمايه ساختاري  مقادير ضريب همبستگي کارايي سرمايه ارتباطي 

 سهم هر نقدي جريان بازده %6/28 %13 %3/15

 فروش بر نقدي جريان بازده %2/31 %7/12 %6/5

 جاري نسبت %5/29 %2/10 %5/8

 آني نسبت %7/44 %6/9 %3/11
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 44همبستگي بیش از  در آن میزانباشد که مي آني نسبتارتباط مربوط به  بیشترين. درصد است

درصد بر میزان  44کارايي سرمايه ارتباطي بیش از  اين به اين معني است که. باشدمي درصد

 نقدي جريان بازدهبعدي اين ارتباط به ترتیب هاي در رده. گذار استتأثیردر شرکت آني  نسبت

 جريان بازدهو  درصد همبستگي 29با بیش جاري  نسبت، درصد همبستگي 31با بیش فروش  بر

 . باشدمي درصد همبستگي 28با بیش سهم  هر نقدي

به عبارتي آتي رابطه مثبت وجود دارد معیارهاي نقدينگي  تمامي و انساني کارايي سرمايهبین 

ها در آننیز آتي نقدينگيمیزان متعاقبا ، هاشرکتدر  انساني با افزايش میزان کارايي سرمايه

 95اما اين ارتباط به قدري ضعیف است که از لحاظ آماري در سطح اطمینان ، يابدافزايش مي

در آن باشد که مي سهم هر نقدي جريان بازدهارتباط مربوط به  بیشترين. باشددرصد معنادار نمي

 رب نقدي جريان بازدهبعدي به ترتیب هاي در رده. باشدمي درصد 13همبستگي بیش از  میزان

با آني  نسبتو  همبستگي درصد 10با بیش جاري  نسبت، درصد همبستگي 12با بیش فروش 

 . باشدمي درصد همبستگي 9بیش 

به عبارتي رابطه مثبت وجود دارد  آتي معیارهاي نقدينگي تمامي و انساني کارايي سرمايهبین 

ها در آن نیز آتي نقدينگيمیزان  متعاقباً، هاشرکتدر  انساني با افزايش میزان کارايي سرمايه

 95اما اين ارتباط به قدري ضعیف است که از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش مي

در آن باشد که مي سهم هر نقدي جريان بازدهارتباط مربوط به  بیشترين. باشددرصد معنادار نمي

 11با بیش آني  نسبتبعدي به ترتیب هاي در رده. باشدمي درصد 15همبستگي بیش از  میزان

با بیش  فروش بر نقدي جريان بازدهو  همبستگي درصد 8با بیش جاري  نسبت، درصد همبستگي

 . باشدمي درصد همبستگي 5

 

 

 

 

 ( معیارهای رشد) خلاصه نتایج آماری فرضیه دوم :(12) نگاره
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 درصد 95*معنادار در سطح  

 ( معیارهای رشد) خلاصه نتایج آزمون رگرسیون متغیرهای فرضیه دوم :(13) نگاره

نتايج آزمون رگرسیون بیانگر اين است که بین  گرددفوق مشاهده مي نگاره همانطور که از 

 . گرددمي سرمايه فکري ارتباط خطي مشاهده هايو معیارنقدينگي کلیه معیارهاي سنجش 

ارتباطي و معیارهاي  سرمايه کاراييگردد ارتباط بین مي فوق مشاهده نگاره همانطور که از

ارتباطي در  سرمايه به عبارتي با افزايش میزان کارايي باشدميرابطه مثبت و معنادار آتي  رشد

اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح . يابدنیز افزايش ميآتي رشد ي هانسبتمیزان ، شرکت

valuepزيرا ، درصد معنادار است 95اطمینان   5از  کمتر هامحاسبه شده نیز در اين متغیر 

همبستگي بیش  در آن میزانباشد که مي فروش رشد نرخارتباط مربوط به  بیشترين. درصد است

 . باشدمي درصد همبستگي 51با بیش سود  رشد نرخو سپس  باشدمي درصد 60از 

  
 فروش رشد نرخ سود رشد نرخ
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 پنل پنل نوع آزمون

 ثابت ثابت نوع اثر

F 18/5آماره  * 08/8 * 

CEE 24/0 *14/3 12/0 *38/9 

𝐻𝐶𝐸 34/0 *14/2 27/0 71/8* 

𝑆𝐶𝐸 15/0 17/1 2/0 55/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸 02/0 *21/3 02/0 *72/9 

𝐿𝐸𝑉 06/0- *71/6- 57/0- *42/2- 

D-W 77/1 99/1 
2R 541/0 341/0 

 مقادير ضريب همبستگي کارايي سرمايه ارتباطي کارايي سرمايه انساني کارايي سرمايه ساختاري

 سود رشد نرخ %2/51 %9/40 %5/58

 فروش رشد نرخ %7/60 %4/48 %3/62
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به  باشدميمعنادار  رابطه مثبت وآتي  رشدو معیارهاي  انساني سرمايه کاراييارتباط بین 

نیز افزايش  آتي رشدي هانسبتمیزان ، در شرکت انساني سرمايه عبارتي با افزايش میزان کارايي

valuepزيرا ، درصد معنادار است 95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدمي  

 فروش رشد نرخارتباط مربوط به  بیشترين. درصد است 5از  کمتر هامحاسبه شده نیز در اين متغیر

با بیش سود  رشد نرخو سپس  باشدمي درصد 48همبستگي بیش از  در آن میزانباشد که مي

 . باشدمي درصد همبستگي 345

به  باشدميرابطه مثبت و معنادار آتي  رشدو معیارهاي  ساختاري سرمايه کاراييارتباط بین  

نیز آتي رشد ي هانسبتمیزان ، در شرکت ساختاري سرمايه عبارتي با افزايش میزان کارايي

زيرا ، درصد معنادار است 95اين ارتباط از لحاظ آماري در سطح اطمینان . يابدافزايش مي

valuep  ارتباط مربوط به  بیشترين. درصد است 5از  کمتر هامحاسبه شده نیز در اين متغیر

 نرخو سپس  باشدمي درصد 62همبستگي بیش از  در آن میزانباشد که مي فروش رشد نرخ

 . باشدمي درصد همبستگي 58با بیش سود  رشد

 گیرینتیجه

از اهمیت گزارشگري سرمايه فکري آگاهي يافته اند  هاشرکتاخیر بسیاري از هاي در سال

توسعه و گسترش روابط ، تحقیق، را در زمینه آموزش کارکنانقابل توجهي هاي يگذارسرمايهو 

که تعداد آنها به طور چشمگیري در حال ها يگذارسرمايهاين نوع . دهندبا مشتريان انجام مي

از آنجا که سرمايه فکري يک  .گیردمي ي فکري قرارگذارسرمايهعموماً در زمره ، افزايش است

مالي به صورت جداگانه شناسايي و اندازه هاي سطح صورتنامشهود بوده که در هاي دارايي

موجود در بورس هاي سعي بر آن شد تا تاثیر اين دارايي بر عملکرد شرکت، شودگیري نمي

فکري  سرمايه سنجشهاي مدل اجزا و ابتدا مقاله اين در. اوراق بهادار تهران آزمون گردد

 فکري سرمايه سنجش براي ه فکريسپس مدل ضريب ارزش افزوده سرماي، معرفي گرديد

سرمايه انساني و ، اجزاي سرمايه فکري يعني سرمايه ساختاري. مورد استفاده واقع شدها شرکت

سرمايه ارتباطي بر اساس اين مدل محاسبه و پس از استخراج اعداد مربوط به متغیرهاي وابسته 

بازده ، بازده دارائي، يهبازده سرما، سود هر سهم) سودآوريسنجش عملکرد يعني معیارهاي 

، بازده نقدي هر سهم، جريان نقدي هر سهم) نقديهاي جريان ،(ي و بازده فروشگذارسرمايه
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رابطه آنها از طريق مدل  ،(نرخ رشد سود و نرخ رشد فروش) و رشد( نسبت جاري و نسبت آني

 : ه حاصل گرديدچندگانه بررسي گرديد و نتايج زير ب رگرسیون

 هاشرکتدر دوره جاري و دوره آتي  سودآوريفکري دوره جاري و معیارهاي  سرمايهبین  .1

 سودآوريبه اين معني که سرمايه فکري دوره جاري بر ، رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد

 . گذار استتأثیردوره جاري و دوره آتي 

 آتي نقدي در دوره جاري و دورههاي فکري دوره جاري و معیارهاي جريان بین سرمايه .2

به اين معني که سرمايه فکري دوره جاري بر . رابطه معناداري وجود ندارد هاشرکت

 . باشدگذار نميتأثیرنقدي دوره جاري و دوره آتي هاي معیارهاي جريان

رابطه  هاشرکتفکري دوره جاري و معیارهاي رشد در دوره جاري و دوره آتي  بین سرمايه .3

ي که سرمايه فکري دوره جاري بر معیارهاي رشد دوره به اين معن. معناداري وجود ندارد

 . باشدگذار نميتأثیرجاري و دوره آتي 

 تأثیرآزمون فرضیات بیانگر اين است که سرمايه فکري به عنوان يک دارايي نامشهود نتايج 

هرچه کارايي و عملکرد سرمايه فکري در  نمايدميايجاد  هاشرکت سودآوريبسزايي در 

اين تحقیق هاي نتايج يافته. نمايندبیشتري را نیز تجربه مي سودآوريشرکتي بیشتر بوده در نتیجه 

منطبق ( 2006) يانگ چو ،(2007) تان ،(2007) چانگ ،(2005) تحقیقات چین چنهاي با يافته

نشان دهنده عدم رابطه معنادار بین ، قیقبدست آمده از اين تح همچنین ديگر نتايج. باشدمي

با توجه . باشدنقدي و نرخ رشد در دوره جاري و آتي ميهاي سرمايه فکري با معیارهاي جريان

 : گرددبه نتايج بدست آمده پیشنهاداتي به شرح ذيل ارائه مي

  ايه افشاي ارزش سرم بنابراين ،هاشرکت سودآوريبا توجه به ارتباط بین سرمايه فکري و

مالي ضروري هاي به عنوان دارايي نامشهود در متن صورت، فکري و اطلاعات مرتبط با آن

، گردد مراجع تدوين کننده استانداردهاي حسابداريپیشنهاد مي، بنابراين. است

استانداردهاي مقتضي در اين زمینه وضع نمايند تا بتوان میزان سرمايه فکري را محاسبه و در 

 . ي افشا نمودمالهاي سطح صورت
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  بیانگر اين است که سرمايه فکري نیز به اندازه سرمايه ، سودآوريارتباط سرمايه فکري و

بايد توازن قابل  هاشرکتبنابراين . باشدداراي اهمیت مي هاشرکت سودآوريفیزيکي در 

 . ي در منابع فیزيکي و سرمايه فکري ايجاد نمايندگذارسرمايهقبولي بین 

  به  هاشرکت گرددپیشنهاد مي، سودآوريبا توجه به اهمیت منابع انساني و سرمايه فکري در

دسته بندي ، موجود در شرکت و تلخیصهاي منظور دسترسي به دانش نوين و حفظ دانش

نسبت به ايجاد مديريت دانش اقدام نمايند تا مانع از خروج دانش ها و مديريت صحیح آن

 . شونديه فکري شده توسط سرما ايجاد

  منابع
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