
 

 

 
 

 44 -20 صفحات /39 زمستان/ 42شماره ششم/ سال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 

تعیین همبستگی منابع سرمایه فکری و سنجش تأثیر آنها بر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانارزش شرکت  
 

 ناصر ایزدی نیا

 مهدی مباشری

 

  55/51/30: تاريخ پذيرش                                                        05/00/30  تاريخ دريافت:

 : چکیده
بدیل ها ت در  اقتصاد دانش، سرمایه فکری به یکی از منابع اولیه مزیت رقابتی برای شرکت

ملاحظه در زمینه عوامل تولید کسب و کار در اقتصاد جدید شده است. با توجه به تغییر قابل 

شود، ها ضروری است که از عناصر سرمایه فکری که منجر به ایجاد ارزش میدانش، برای شرکت

آگاه باشند. بر اساس دیدگاه مبتنی بر دانش، این پژوهش با هدف کشف و بررسی همبستگی بین 

 ها انجام شده است.ش شرکتاجزای سرمایه فکری و رابطه آنها با ارز

.به منظور سنجش سرمایه فکری از ضریب از نوع توصیفی و همبستگی است پژوهشروش 

ارزش افزوده سرمایه فکری، تدوین شده توسط پالیک و تعدیل شده توسط چانگ استفاده شده 

ای شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر 701شامل  پژوهشنمونه آماری  .است

های این نتایج حاصل از آزمون فرضیهمی باشد.  7319تا سال  7315ساله از سال  5یک دوره 

پژوهش با استفاده از آزمون همبستگی حاکی از این است که بین کارایی سرمایه انسانی و کارایی 

سرمایه ساختاری همبستگی مثبت و همچنین بین کارایی سرمایه ساختاری و کارایی دارایی 
                                                 

  حسابداری، دانشگاه اصفهان، گروه حسابداری، اصفهان، ایران. اردانشی 
            Email: Naser.izadinia@gmail.com 

 کارشناس ارشد حسابداری، واحد مبارکه، دانشگاه آزاد اسلامی، گروه حسابداری، مبارکه، ایران . **

Email: Mehdi.mobasheri.86@gmail.com 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

نتایج حاصل از آزمون با استفاده از روش  نامشهود( همبستگی مثبت وجود دارد.دارایی فکری)

دهد بین کارایی سرمایه سازمانی و کارایی سرمایه ها نشان میرگرسیون در سطح کل شرکت

مشتری با ارزش شرکت رابطه مثبت معنادار وجود دارد ولی بین کارایی سرمایه انسانی و کارایی 

لازم به ذکر است نتایج با ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. دارایی نامشهود()دارایی فکری

ها  دهد بین کارایی سرمایه انسانی با ارزش شرکتحاصل از آزمون به تفکیک صنایع نشان می

در صنایع خودرو و ساخت قطعه، ماشین آلات و تجهیزات رابطه مثبت و معنادار و بین کارایی 

ارایی نامشهود ( با ارزش شرکت در صنعت ماشین آلات و تجهیزات و صنعت دارایی فکری )د

خودرو و ساخت قطعه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و بین کارایی سرمایه مشتری در صننعت 

های غذایی و کارایی سرمایه سازمانی در صنعت فلزات اساسی رابطه مثبت و معنادار فرآورده

 وجود دارد.

 

سرمایه فکری، سرمایه انسانی، سرمایه سازمانی، سرمایه مشتری، دارایی دی :واژه های کلی

 )دارایی نامشهود(فکری

 

 مقدمه-1

 سنتی سایر عوامل و شوندمحسوب می اقتصادی توسعه اصلی های نامشهود منبعدارایی

این رو گیرند از می قرار اهمیّت بعدی مرتبه و سرمایه مالی در کار زمین، نیروی مانند تولید

ها و استراتژی و اهداف به دستیابی برای لازم شرایط حداکثر نمودن ها در جهت فراهمسازمان

  شناسایی، را خود های نامشهودباید دارایی نه تنها سازمانی و ارزش شرکت، عملکرد ارتقای

به طور  را هااینگونه دارایی تا سعی کنند همواره بایستمی بلکه کنند مدیریت و گیریاندازه

های متعددی همچون بخشند. از آنجا که سرمایه فکری مورد علاقه گروه بهبود و ارتقا مستمر

گران و سیاستمداران است، لذا اهمیت این پژوهش، برجسته کردن سهامداران، مدیران، پژوهش

 ها است تا بدین وسیله بتوانند از سرمایهنقش سرمایه فکری در ارزیابی عملکرد مدیران شرکت

هتر های این پژوهش به مدیریت ببرداری را داشته باشند. همچنین یافتهفکری خود بیشترین بهره

 کند.سرمایه فکری نیز کمک می
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 مبانی نظری-2

با توجه به اهمیت موضوع دانش در دهه اخیر و با توجه به تغییر در دنیای اقتصاد و حرکت 

ارزش گذاری و مدیریت سرمایه  شناسایی، محور،از سمت اقتصادی صنعت به سمت اقتصاد دانش 

ها تبدیل شده است.مدیران باید از میزان سرمایه فکری به امری بسیار مهم و حیاتی برای شرکت

فکری موجود در شرکت آگاهی داشته باشند تا بتوانند سرمایه فکری شرکت را به نحو مطلوب 

نیز  باید از میزان سرمایه فکری شرکت آگاهی های مالی کنندگان از صورتاستفاده مدیریت کنند.

س پ داشته باشند تا بتوانند آینده شرکت را  پیش بینی و تصمیمات آگاهانه ای اتخاذ کنند.

ها هم برای مدیران و هم برای گذاری درست و صحیح سرمایه فکری شرکتشناسایی و ارزش

ه روز به روز بر اهمیت آن افروده باشد کهای مالی امری ضروری می کنندگان از صورتاستفاده

 (7390شود)همتی و دیگران،می

 آن از متعددی تعاریف و ندارد وجود جامعی نظر فاقات فکری یسرمایه در رابطه با چیستی

 ماده یک فکری ( اظهار داشته است که سرمایه0001)0( و چانگ0070)7نظریشده است.  ارائه

 ادهاستف مورد ترارزش با دارایی یک تولید برای و شده بندیشکل و جمع آوری که است فکری

 لتبدی ارزش به تواندمی که دانشی یمثابه به را ی فکریدر همین راستا سرمایه .گیردمی قرار

است که  (. این دانش سازمانی وسیع و گسترده7001؛ چانگ، 0070تعریف کرده اند )نظری شود

دهد تا بطور پیوسته خود را با مخصوص و منحصر بفرد برای هر شرکتی بوده و به آن اجازه می

 طریق از ایقابل ملاحظه طور به ( و7319شرایط در حال تغییر انطباق دهد )زالی و همکاران،

 جرنم سازمان رقابتی وضعیت بهبود سازمان،به کلیدی ذینفعان برای افزوده ارزش سطح افزایش

(. سرمایه فکری دارایی است که توانایی سازمان را برای ایجاد 0009شوند )شفیعا و همکاران،می

کند.این دارایی ماهیت فیزیکی ندارد و یک دارایی نامشهود است که از گیری میثروت اندازه

ن اهای مرتبط با منابع انسانی،عملکرد سازمانی و روابط خارج از سازمطریق بکارگیری دارایی

شود و این ارزش ها باعث ایجاد ارزش درون سازمان میهمه این ویژگی دست آمده است.به

دست آمده به دلیل اینکه یک پدیده کاملاً داخلی است، قابلیت خرید و فروش ندارد )دستگیر به

سرمایه فکری شامل مواد فکری از قبیل دانش، اطلاعات، تجربه اعضای سازمان (.7311و محمدی،

 و فرآیندهای جدید، کالا به هاآن با برگرداندن های معنوی است که سازمانلکیت داراییو ما

 و فطرس و7311شود )آشنا و همکاران، خدمات، به خلق ارزش و کسب مزیت رقابتی نائل می

 مانند کند،می فراهم را زیادی سازمانی ارزش تنوع شرکتها برای فکری سرمایه (.7319بیگی، 

                                                 
1 - Nazari 

2 - Chang 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 کاهش وفاداری مشتری، نوآوری، ،)شهرت و رهبری بازار، سهم( استراتژی تعیین سود، ایجاد

اولین  را« سرمایه فکری»اصطلاح (. 7393دیگر)تقی زاده و پورربی، موارد و وریبهره بهبود هزینه،

 7990مطرح کرد، اما کاربرد جدید آن به اوایل دهه  7979در سال  7بار جان کنت گالبرایت

های گسترده اندیشمندان مطرح جهانی سرمایه فکری ها و طبقه بندیبرمبنای بررسیگردد. برمی

توان در برگیرنده چهار مولفه اصلی که عبارت از سرمایه انسانی، سرمایه سازمانی، سرمایه را می

مشتری و دارایی فکری)دارایی نامشهود( درنظرگرفت که با یکدیگر در ارتباط بوده و برآیند بهبود 

 منجر به ایجاد بهبود کیفی در مدیریت سرمایه های فکری سازمان خواهد شد. آنها

 افکار و ذهن در گرفته قرار ضمنی دانش نمایانگر ،3که سرمایه انسانی گوید(می0005)0چن

است. بدین معنی که ذهن آنها حامل دانش و مهارت است. اگر کارکنان فکری، توسط  کارکنان

تواند فعال شود، یا اینکه نشوند، دانش و مهارت موجود در مغز آنها نمیسازمان به کار گرفته 

 و فکر ها،طرزشایستگی از صورت ترکیبیه ب بصورت ارزش بازاری درآیند. این دانش ضمنی

ها تا ( سرمایه انسانی سبب شده است که سازمان0005) چن، .شودمی تعریف کارکنان خلاقیت

کارکنان خود برای ایجاد درآمد، رشد و همچنین بهبود کارایی  هایحد زیادی به دانش و مهارت

 (.7315و بهره وری متکی شوند ) قلیچ لی و مشبکی،

، شامل فرآیندها، قوانین و مقررات و رویه های سازمانی است که جهت 4سرمایه سازمانی

جود اینکه این با و .اندکارایی سازمان مدون شده و در اختیار کارکنان قرار گرفته حفظ و بهبود

گیرد، ولی در اختیار سازمان قرار دارد که های فکری کارکنان شکل میسرمایه توسط ورودی

های سرمایه انسانی سازمان است، همانند توانایی برقراری ارتباط برای بقاء خود، متکی به مهارت

ان )کارسون و ها با توجه به ساختار سازمکارکنان، تمایل به تسهیم اطلاعات و تدوین مهارت

 هایقابلیت یا انسانی غیر هایدارایی کلیه سرمایه از این بنابراین،منظور .(5،0004همکاران

 را سرمایه  این .گیردمی قرار استفاده مورد بازار نیازهای شدن برآورده برای که سازمانی است

 هایتمسیس و عملیاتی فرآیندهای و سازمانی ساختارسازمانی،یادگیری فرهنگ صورت به توانمی

سرمایه انسانی و  روی بر توانندمی سرمایه سازمانی اجزاء از هرکدام  .کرد بندیطبقه اطلاعاتی

 زیرساخت وانعنبه و بپذیرند تأثیر آنها از متقابلاً و تأثیرگذاشته انسانی گونه بخصوص و مشتری

 (.0009همکاران،شود )شفیعا و محسوب می انسانی سرمایه پشتیبان

                                                 
1-John Kenneth Galbraith 

2-Chen 

3-Human Capital 

4 -Organizational Capital 

5 -Carson, E et al. 
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های بازاریابی و روابط با مشتریان ، دانش موجود در کانال7اصلی سرمایه مشتریموضوع 

است. سرمایه مشتری نشان دهنده توانایی بالقوه یک سازمان به خاطر عوامل نامشهود بیرونی آن 

موجود در است. تعاریف جدید مفهوم آن را به سرمایه رابطه ای توسعه داده اند که شامل دانش 

های تجاری یا دولت کنندگان، انجمنهمه روابطی است که سازمان با همه مشتریان، رقبا، تامین

  با زیرا دارد، اهمیت سازمان یک برای ایرابطه ( سرمایه0،7991کند. )استوارتبرقرار می

 ایشافز عنصر خارجی،مانندیک نفعان ذی سایر با سرمایه سازمانی و انسانی سرمایه دهیارتباط

 مجاری موجود در دانش ارزش به سرمایه ینا  .کندمی عمل سازمان برای آفرینی ارزش دهنده

 جادای را آن خود، کار و کسب انجام طریق از مؤسسه یک که شودمی اطلاق سازمان یک یابی بازار

 .(0009کند) شفیعا و همکاران،می

های یک مکانیزم قانونی برای حمایت از دارایی 3(نامشهود)دارایی فکریهایدارایی

-هایی که در قالب ساختار سازمانی و در چارچوبفراساختاری شرکت است. به عبارت دیگر دارایی

های فکری شوند از قبیل سرقفلی، نام تجاری و... را تحت عنوان داراییهای سازمانی دیده نمی

 (. 09: 0001نامند )چانگ، می

شود این است که آیا منابع سرمایه فکری )سرمایه سازمانی، سرمایه مطرح میحال سؤالی که 

ا ههای فکری( در تعامل با یکدیگر منجر به افزایش ارزش شرکتانسانی، سرمایه مشتری و دارایی

 شوند؟می

 

 پژوهشروش -3

همبستگی  -های توصیفیاین پژوهش کاربردی بوده و از نظر ماهیت و روش جزء پژوهش

 باشد. می

 

 

 

 

 

                                                 
1 -Customer Capital  

2-Stewart 

3-Intellectual Property (IP) 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 فرضیه های پژوهش-3-1

های زیر ارائه پژوهش، فرضیههدفهای با توجه به مبانی نظری و به منظور دستیابی به 

 گردد:می

 بین منابع سرمایه فکری همبستگی مثبت وجود دارد. -1

 بین کارایی سرمایه انسانی و کارایی سرمایه ساختاری همبستگی مثبت وجود دارد. -7-7

 فکری همبستگی مثبت وجود دارد. کارایی سرمایه انسانی و کارایی داراییبین  -7-0

 بین کارایی دارایی فکری و کارایی سرمایه ساختاری همبستگی مثبت وجود دارد.  -7-3

 

 منابع سرمایه فکری بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام عادی تأثیر دارد. -2

 رزش بازار به ارزش دفتری سهام عادی تأثیر دارد.کارایی سرمایه انسانی بر نسبت ا -0-7

 کارایی سرمایه سازمانی بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام عادی تأثیر دارد. -0-0

 کارایی سرمایه مشتری بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام عادی تأثیر دارد. -0-3

ارزش بازار به ارزش دفتری سهام نامشهود( بر نسبت دارایی کارایی دارایی فکری) -0-4

 عادی تأثیر دارد.

 

عدم محاسبه مستقیم سرمایه سازمانی که در بخش محاسبات متغیرها تشریح شده است  دلیله ب

لذا در فرضیه اول همبستگی مجموع کارایی سرمایه مشتری و سرمایه سازمانی تحت عنوان کلی 

 ری سنجیده شده است.کارایی سرمایه ساختاری با دیگر اجزای سرمایه فک

 

 

 دوره  و جامعه آماری -3-2

 7315هاىسال در که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاىشرکت پژوهش این در 

 اند،جامعهکرده ارائه تهران بهادار اوراق و بورس به سازمان را خود مالى هاىصورت 7319 تا

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاىنمونه،شرکت انتخاب براى. دهندتشکیل مى را آمارى

 شوند:مى انتخاب زیر هاىنظرگرفتن ویژگى در تهران،با

 اىهصورت. باشد نداشته ماه سه از بیش معاملاتی وقفه و مالى سال تغییر پژوهش دوره در

 بتوان تا باشد موجود شرکت 5 اطلاعات حداقل هر صنعت باشد.در دسترس در شرکت مالى

  هاىشرکت باشد.جزء منتهى اسفند 09 به آنها مالى دوره کرد. مقایسه یکدیگر با را صنایع
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 دهزیان پژوهش دوره نباشند.در نهادهای پولی و مالی و گرى مالى،لیزینگواسطه گذارى،سرمایه

ستفاده انباشد.حجم نمونه مورد نیاز این پژوهش با  منفى آنها دارایى ارزش دفترى خالص و نباشند

شرکت  701های فوق تعداد از روش حذف سیستماتیک تعیین خواهد شد.با توجه به محدودیت

مل گیری به عگونه نمونهها مورد بررسی قرار گرفت و هیچیافت گردید. از این رو کل این شرکت

 35های غذایی و آشامیدنی، انواع فرآوردهشرکت از صنعت  70نیامد.گروه بندی صنایع شامل: 

 ،سایر محصولات کانی غیر فلزیشرکت از صنعت  07، مواد و محصولات شیمیاییصنعت شرکت از

صنعت شرکت از 03 صنعت ماشین آلات و تجهیزات،شرکت از 7، فلزات اساسیشرکت از صنعت  5

 است. خودرو و ساخت قطعات

 

  متغیرهای پژوهش -3-3

که در ادامه به توصیف آنها  متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته و مستقل است

 پردازیم.می

 

 متغیر وابسته-3-3-1

این نسبت یکی از :M/B ratio)1نسببت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام عادی   

دلیل اینکه  این ارزش ه بها بر دانش اساات زان تمرکز سااازمانهای متداول برای ارزیابی میرویه

گردد. ارزش بازار نمایانگر قیمت شاارکت محاساابه میاز اختلاف بین ارزش بازار و ارزش دفتری 

ها لحاظ های مالی سااازمانهر سااهم عادی در بازار اساات. ارزش دفتری هر سااهم در صااورت  

 باشد:( می 7محاسبه طبق رابطه )(.57: 0001)چانگ،  گرددمی

 

 
 

 
 

 

 

 

 

                                                 
1-Market-to-Book ratio (M/B ratio) 

تعداد سهام عادی = ارزش بازار سهام عادی ×قیمت سهام در پایان سال   

حقوق صاحبان سهام-سهام ممتازحقوق   ارزش دفتری سهام عادی = 

 ارزش دفتری سهام عادی بهارزش بازار نسبت= (عادی سهام بازاری ارزش(/)عادی سهام دفتری ارزش)
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 متغیرهای مستقل : -3-3-2

 باشد.  متغیرهای مستقل این پژوهش، منابع سرمایه فکری می

 تدوین فکرى، سرمایه افزوده ارزش ضریب از فکرى سرمایه گیرىاندازه براى پژوهش دراین

   است. شده استفاده (0001)و تعدیل شده توسط چانگ( 0000)7پالیک شده توسط

 از منظورشده است.حاصل هانهاده و هاستاده بین از تفاوت افزوده مدل پالیک، ارزش طبق

 کاربه هایهمه هزینه هانهاده از منظور است و خدمات و کالا از فروش حاصل ها درآمدستاده

 استهلاك هزینه کارکنان و و دستمزد حقوق هایجز هزینه به و خدمات کالا تولید برای رفته

 ایجاد ارزش به و در نتیجه انسانی است نیروی در گذارینوعی سرمایه هزینه پرداخت است.زیرا

 نیز هزینه استهلاك کند.کمک می مقررات و اصلاح فرآیندها اثر در ساختاری و فکری افزوده

از  (حاصلVA(.  ارزش افزوده )7319)عباسی و صدقی، هاست غیرنقدی شرکت هایهزینه جزء

 شود:مى محاسبه زیر(0)رابطه  طریق از جارى سال منابع

 
VA= out - in 

VA = OP +EC + D + A 
 

:OP 
دارایى استهلاك A: ثابت و هاىدارایى استهلاكD: کار،  نیروى هزینهEC: سودعملیاتى،  

 (.0000نامشهود است )پالیک، هاى

 

 : HCE)0انسانى   سرمایهکارایی  -1

 ارزش تقسیم از است که کارکنان ایجاد شده توسط افزوده ارزش دهندهنشان ضریب این

 یک ازاء به که است به آن معنی و آیدمی دست کارکنان به و دستمزد حقوق هزینه به افزوده

است )چانگ،  شده حاصل افزوده ریال ارزش پرداختی چند دستمزد و هزینه حقوق ریال

 آید:به دست می زیر( 3) رابطه از (.این ضریب0001

 

 
 

                                                 
1-pulic 

2 - Human CapitalEfficiency(HCE) 

0رابطه   
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 انسانی سرمایه=  انسانی نیروی سرمایه گذاری بر       

 

 یانسان هیسرما یی(=کاراافزوده ارزش(/)انسانی سرمایه)
 

 

 : SCE)7سرمایه ساختارى  کارایی  -2

 در موجود و ساختارهای فرآیندها از ناشی ایجاد شده افزوده ارزش دهنده نشان ضریب این

 سرمایه از ناشی شرکت ارزش افزوده از چند درصد که است به آن معنی است. این شرکت

 پالیک عنوان کرد که یک رابطه معکوس متناسب بین سرمایه(.0001ساختاری است )چانگ، 

ساختاری و سرمایه انسانی وجود دارد، لذا سرمایه ساختاری و ضریب کارایی سرمایه ساختاری از 

 شوند:( زیر محاسبه می4) رابطه

 

 ساختاری سرمایه= افزوده ارزش -انسانی سرمایه

 ساختاری هیسرما یی(=کاراساختاری سرمایه)ارزش افزوده(/)

 

کند که سرمایه ( بیان می7999)0( با استفاده از مدل ادوینسون و مالون 0070نظری )

فت توان گگردد. بنابراین میساختاری از دو جزء سرمایه مشتری و سرمایه سازمانی تشکیل می

سرمایه  کاراییو  3(CCEسرمایه مشتری ) کاراییسرمایه ساختاری عبارت است از  کارایی

 (:777: 0070)نظری، آیددست میه ( ب5از رابطه )  4(OCEسازمانی )

 

= کارایی سرمایه ساختاری
سرمایه ساختاری

 ارزش افزوده
=

سرمایه مشتری

 ارزش افزوده
+

سرمایه سازمانی

 ارزش افزوده
 

 

یر استفاده خواهد (ز1( و )7ترتیب از رابطه )ه برای محاسبه سرمایه مشتری و سرمایه سازمانی ب

 (:0070)نظری، شد 

 

                                                 

1 -Structural Capital Efficiency (SCE) 

2-Edvinson , L and Malone, M 

3 - Customer Capital Efficiency (CCE)  

4 - Organizational Capital  Efficiency (OCE) 

3رابطه   

4رابطه   

5رابطه   
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 سرمایه مشتری=هزینه بازاریابی و تبلیغات            
 

 سرمایه سازمانی=سرمایه ساختاری -سرمایه مشتری           

 

 

 (IPEهای نامشهود  کارایی دارایی -3

نیز های نامشهود ( علاوه بر سه ضریب یاد شده در بالا، معتقد است دارایی0001چانگ )

د: توان تعریف نموشود. دارایی نامشهود را با چند رویکرد میجزء منابع سرمایه فکری محسوب می

، هایی است که از سرقفلیرویکرد هزینه، رویکرد بازار، رویکرد درآمد. به طور کلی بیانگر دارایی

های نامشهود برای یتواند با استفاده از دارایباشد. هر شرکتی مینام تجاری، حق امتیازها و... می

 (.0077، 7های نقدی را ایجاد نماید )گراجکوسکاحال و آینده، جریان

(، M/B ratioجهت محاسبه کارایی دارایی نامشهود از مخرجی مشابه محاسبه متغیر وابسته )

 د :آیدست میه ( زیر ب1و طبق رابطه ) ارزش دفتری سهام عادی، استفاده شده است

 

 دارایی نامشهود یی(=کارادارایی نامشهود(/)عادیدفتری سهام )ارزش 

 

ن طریق ایجاد دهد که بخشی از منابع سرمایه فکری سازمان از ایاین نسبت نشان می

 (.0001شود )چانگ، می

 

 طرح آزمون فرضیه ها -3-4

های پژوهش از آمار استنباطی )آزمون همبستگی، تحلیل رگرسیون به منظور تجزیه و تحلیل داده 

استیودنت،آزمون هاسمن( به منظور تعیین رابطه   tو انحنایی،تحلیل واریانس، آزمون خطی

 متغیرهای مستقل با متغیر وابسته استفاده شده است.

                                                 
1 -Grajkowska 

 

7رابطه   

1رابطه  
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با توجه به مبانی نظری ارتباط ارزش شرکت ها با منابع سرمایه فکری که در بخش بیان 

رگرسیون پژوهش به صورت رابطه  ها اشاره شد معادلهمسئله و تعریف متغیرهای پژوهش به آن

 گردد( زیر تبیین می9)

 

M to B ratio = α + β1HCE + β2CCE + β3OCE + β4IPE + e 
 

از نتایج معادله رگرسیونی بالا برای آزمون فرضیات دوم استفاده خواهد شد، و برای آزمون 

 شود:زیر استفاده می ( 70رابطه )فرضیه اول که شامل تعیین میزان همبستگی است از 

 

𝑅𝑋𝑌 =
∑ 𝑋𝑖𝑌𝑖−𝑛𝑋̅𝑌̅

√(∑ 𝑋𝑖
2−𝑛𝑋̅2)(∑ 𝑌𝑖

2−𝑛𝑌̅2)

 

 

 

را در  Yو  Xتوان میزان همبستگی خطی بین دو متغیر تصادفی بر اساس این معادله می

( مشخص نمود. اگر این ضریب بین صفر و x,yهای انتخابی )از زوج nای تصادفی به حجم نمونه

این دو متغیر همبستگی مثبتی برقرار است و هر چه دهنده این است که بین یک باشد، نشان

 تر است.این مقدار به عدد یک نزدیکتر باشد، این همبستگی قوی

 

 پژوهشهای یافته -4

 ها آزمون فرضیه اول در جدول زیر منعکس شده استنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
 

 ها جهت آزمون فرضیه اصلي اولداده(: نتایج تجزیه و تحلیل 1جدول)                     

 عنوان

کارایی سرمایه 

 انسانی

(HCE) 

کارایی دارایی 

 فکری

(IPE) 

کارایی سرمایه 

 ساختاری

(SCE) 

 ( HCEکارایی سرمایه انسانی)
 (**)05.0. -0..0. 1 ضریب همبستگی

p-value  .00.0 .0... 

 (IPEکارایی دارایی نامشهود)
 (*)0.00. 1 0..0.- ضریب همبستگی

p-value .00.0  .0..0 

 (SCEکارایی سرمایه ساختاری)
 1 0.00. (**)05.0. ضریب همبستگی

p-value .0... .0..0  

 ماخذ: یافته های پژوهشگران

70رابطه   
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بدست آمده برای رابطه دو به دوی متغیرها، این مقدار برای   p-valueبا توجه به مقدار 

( و کارایی SCE( و کارایی سرمایه ساختاری)HCEرابطه بین متغیر کارایی سرمایه انسانی)

می باشد، در نتیجه بین این متغیرها دو به دو  0005( کمتر از سطح خطای IPE)نامشهود دارایی

همبستگی بین متغیرهای کارایی سرمایه انسانی و همبستگی وجود دارد. مثبت بودن ضریب 

نشان دهنده وجود همبستگی مثبت بین این  نامشهودکارایی سرمایه ساختاری با کارایی دارایی 

 می باشد.  3-7و  7-7متغیرها و در نتیجه پذیرش فرضیات فرعی 

 رآزمون درابطه بین منابع سرمایه فکری و ارزش شرکت مورد آزمون قرار گرفت.نتایج این 

 ( نشان داده شده است.0شکل) ( و 77رابطه )

 
M to B ratio = 1.56 + 0.01 HCE + 2.47 CCE + 2.35 OCE                    

+ 0.12 IPE  + e 

 
 

ها جهت آزمون فرضیه دوم(: نتایج تجزیه و تحلیل داده4جدول)  

 t p-valueآماره  ضریب متغير

 ..105. 30.. .0 (cضریب ثابت)

 .0.1 .0.. .00. (HCEسرمایه انسانی)کارایی 

 ..CCE .0.3 .005 .0)کارایی سرمایه مشتری)

 ..OCE .0.5 .050 .0)کارایی سرمایه سازمانی )

 .IPE .01. .01. .00)کارایی دارایی نامشهود)

 1.05 ليمر Fآماره  .00. ضریب تعيين 

 ..0. ليمر Fاحتمال  030. ضریب تعيين تعدیل شده

 303 آماره هاسمن .100 واتسون-دوربينآماره 

 01. احتمال آماره هاسمن .F 100آماره 

  ..F .0احتمال آماره 

 ماخذ: یافته های پژوهشگران
 

برای متغیر کارایی سرمایه مشتری و کارایی سرمایه  tآماره  p-valueبا توجه به مقدار 

(  p-value ≤0.05کمتر است) 0005صفر  می باشند و از سطح خطای  نزدیک به سازمانی که

ارزش بازار به ارزش دفتری( رد ، فرض صفر)فرض عدم وجود رابطه بین این دو متغیر و نسبت 
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0

4 

 

04 

شود و در نتیجه بین کارایی سرمایه مشتری و کارایی سرمایه سازمانی با نسبت ارزش بازار به می

و  0-0داری وجود دارد. در نتیجه فرضیه فرعی دوم و سوم)عنامستقیم و مارزش دفتری رابطه 

برای دو متغیر کارایی سرمایه انسانی و کارایی   p-value ( پذیرفته می شود. همچنین مقدار0-3

است، در نتیجه بین این دو متغیرو نسبت ارزش بازار  0005دارایی فکری بیشتر از سطح خطای 

. مقدار ضریب رد و  فرضیات فرعی اول و چهارم رد می شوندبه ارزش دفتری رابطه ای وجود ندا

درصد تغییرات متغیر وابسته  19باشد، که نشان می دهد می 0019تعیین تعدیل شده مدل برابر 

  Fبه دست آمده از آزمون  p-valueباشد. با توجه به اینکه مقدار مربوط به متغیرهای مستقل می

های تابلویی ( و روش داده p-value ≤0.05صفر رد شده )لیمر برابر با صفر می باشد، فرض 

می باشد  007آزمون هاسمن که برابر  p-valueشود. همچنین با توجه به مقدار پذیرفته می

 شود.فرض صفر این آزمون پذیرفته شده و روش اثرات تصادفی پذیرفته می

 

 مقایسه نتایج آزمون فرضیه به تفکیک صنایع -4-1

را به تفکیک صنعت ها انجام می دهیم و نتایج را در صنعت های مختلف  سپس این فرضیه

 7این فرضیه در ( مدل رگرسیون برازش داده شده جهت آزمون 3مقایسه می کنیم.جدول )

. با توجه به نتایج در صنایع خودرو و ساخت قطعه و ماشین آلات و تجهیزات صنعت نشان می دهد

 کمتر است 0005ر کارایی سرمایه انسانی از سطح خطای برای متغی tآماره  p-valueمقدار 

 (p-value ≤0.05  ( ، فرض صفر)فرض عدم وجود رابطه بین این متغیر و نسبت ارزش بازار به

ارزش دفتری( رد می شود و در نتیجه بین کارایی سرمایه انسانی و نسبت ارزش بازار به ارزش 

دفتری در این دو صنعت رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. در صنعت فرآورده های غذایی 

با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه مثبت و معناداری دارد.در بین کارایی سرمایه مشتری 

صنایع مواد و محصولات شیمیایی و فلزات اساسی بین کارایی سرمایه سازمانی با نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتری رابطه مثبت و معناداری دارد. در صنایع خودرو و ساخت قطعه، ماشین آلات 

ایی فکری با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه مثبت و معناداری و تجهیزات بین کارایی دار

و بیشتر از  0011دارد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل، در صنعت فرآورده های غذایی برابر 

 باشد.سایر صنایع می
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ها جهت آزمون فرضیه دوم به تفکیک صنایع(: نتایج تجزیه و تحلیل داده9جدول)  

 F p-value 2Rآماره t p-valueآماره  ضریب غيرمت صنعت

ت 
ولا

ص
ح

و م
د 

وا
م

ی
مای

شي
 

C .0.1- .0..- .0.. 

30.1 .0.. .015 

HCE .0.. .00. .0.3 

CCE .035 10.. .0.. 

OCE 110.5 .0.0 .0.. 

IPE 105.- .030- .0.. 

عه
قط

ت 
خ

سا
و 

و 
در

خو
 

C .0.. .00. .0.. 

..0. .0.. .055 

HCE .000 .01. .0.. 

CCE 110..- 50.0- .0.. 

OCE .0.3- .000- .0.. 

IPE .50.. .005 .0.. 

و 
ت 

آلا
ن 

شي
ما

ت
زا

هي
ج

ت
 

C .0..- .0.0- .00. 

3000 .0.. .05. 

HCE .050 .0.. .0.. 

CCE .000- .0.3- .0.1 

OCE .0..- .0..- .05. 

IPE 1000. .0.. .0.. 

ی
ذای

 غ
ی

ها
ه 

رد
آو

فر
 

C .0.. .051 .0.. 

1.0. .0.. .030 

HCE .0.5- .000- .0.0 

CCE 50.5 .0.3 .0.. 

OCE 10.. .05. .050 

IPE .0..- .0.1- .0.. 

ی 
کان

ت 
ولا

ص
ح

م

ی
لز

رف
غي

 

C .0.. 100. .0.5 

10.3 .0.. .0.5 

HCE .0.0 100. .0.5 

CCE 50..- 10..- .010 

OCE .035- .0.3- .031 

IPE 10.1 .0.. .0.0 

ی
اس

اس
ت 

زا
فل

 

C 10.. .0.. .0.. 

.0.. .01. .0.1 

HCE 3113- 1131- 3133 

CCE 11.1 1111 3113 

OCE 211. 21.1 3131 

IPE 11.3- 3121- 3111 

 ماخذ: یافته های پژوهشگران

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
16

 ]
 

                            14 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-327-fa.html


 

 

 

 39زمستان /  42/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

0

6 

 

06 

 گیری نتیجه و بحث  -1

گیری تی استیودنت مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش بر مبنای توزیع نمونهفرضیه اول 

حاصل از آزمون مثبت بودن ضریب همبستگی بین متغیرهای کارایی سرمایه انسانی با کارایی 

سرمایه ساختاری و کارایی سرمایه ساختاری با کارایی دارایی فکری)نامشهود( و عدم همبستگی 

 دهد. نتایج حاصل ازانسانی و کارایی دارایی فکری)نامشهود( را نشان میمثبت کارایی سرمایه 

آزمون در خصوص همبستگی مثبت بین کاریی سرمایه انسانی با کارایی سرمایه ساختاری و 

ن از پیشی پژوهش هایکارایی سرمایه ساختاری با کارایی دارایی فکری مشابه نتایج حاصل از 

 باشد.( می9179)7( و بونتیس0070جمله نظری)

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد بین کارایی سرمایه مشتری و کارایی 

سرمایه سازمانی با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و بین 

ه معناداری طفکری با  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری راب داراییکارایی سرمایه انسانی و کارایی 

 وجود ندارد. نتایج حاصل از فرضیات فرعی دوم و چهارم فرضیه اصلی دوم مشابه با سایر 

باشد. به طور کلی مطالعات تجربی که از رویکرد ( می0001پیشین از جمله چانگ) پژوهش های

ارزش افزوده سرمایه فکری به منظور بررسی تأثیر سرمایه فکری بر متغیرهای مختلف کسب و 

( 0003)0دست آمده است. به عنوان مثال فیرر و ویلیامزه ها نتایج متناقضی بکار و ارزش شرکت

در یک مطالعه که در آفریقای جنوبی انجام شده است رابطه بین ارزش افزوده سرمایه فکری و 

(رابطه 0005که چن و همکاران) ها رد شده است در حالیوری و ارزش شرکتسودآوری و بهره

ها در اقتصاد تایوان پذیرفته شده است.  ایه فکری و ارزش بازار و عملکرد مالی شرکتبین سرم

دهد سرمایه ( انجام شده است که نشان می0007)3مطالعه دیگری  در مالزی توسط گان و صالح

ای با ارزش شرکت ندارد. همچنین تواند سودآوری و بهره وری را توضیح دهد ولی رابطهفکری می

همبستگی مثبت بین سرمایه فکری با سودآوری و ارزش بازار و رابطه عکس با بهره  (0007)4شیو

وری را بیان نمود.همانطور که مشاهده گردید بین کارایی سرمایه انسانی با ارزش شرکت رابطه 

پیشین اشاره شده و مغایر با برخی  پژوهش هایمعنادار وجود ندارد که این نتیجه مشابه بعضی از 

نهاست. همانطور که در بخش نظری این مطالعه مورد بحث قرار گرفت دانش موجود در دیگر از آ

ذهن کارکنان سازمان مفید واقع نخواهد شد مگر اینکه این دانش به صورت مدون تدوین گردد 

                                                 
1-Bontis 

2-Firer, S., & Williams 

3-Gan, K. and Saleh 

4-Shiu 
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های شرکت مورد استفاده قرار گیرد. به عبارت دیگر و به عنوان اهرمی جهت استفاده از دارایی

 گذاریهای سازمانی سرمایهمند نخواهند شد مگر اینکه در زیر ساختن دانش بهرهسازمانها از ای

ه دهنده اینکه دارایی فکری نتوانستنمایند. عدم رابطه کارایی دارایی فکری با ارزش شرکت، نشان

ها و افراد را به خود جلب نماید. اگر چه نتایج پژوهش به صورت مجموع صنایع  تمایلات شرکت

ه کند ولی سرمایمتغیرهای کارایی سرمایه انسانی و کارایی دارایی فکری حمایت نمی از رابطه

ها دارند، که نتایج حاصل از آزمون ای در ارزش شرکتانسانی و دارایی فکری هنوز نقش عمده

 فرضیات در صنایع خودرو وساخت قطعات، ماشین آلات و تجهیزات مؤید این مطلب 

ه ده گردید چنانچه ساختار سازمانی زمینه لازم را برای رشد و بهمانطور که مشاه باشد.می

کار گیرد و ترکیب سرمایه انسانی و مشتری منجر به روابط افراد ه کارگیری دانش کارکنان خود ب

های آنها جهت پاسخگویی به نیازهای خاص و نزدیکی آنها با مشتریان و به کارگیری خلاقیت

عنوان بخش نهایی و مشهودترین عنصر سرمایه ه ری نیز که بهای فکمشتریان گردد و دارایی

 طور مناسب و مطلوبنفعان سازمانی بسیار قابل لمس است به فکری است و برای مدیران و ذی

در تعامل باشند منجر به بهبود کارایی سرمایه فکری بر ارزش شرکتها میگردند لذا لازم است 

نابع داشته باشند و با مدیریت بهتر آنها زمینه لازم را ها توجه بیشتری بر این م مدیران سازمان

 کار گیرند.ه برای رشد آن ب

 

 هامحدودیت-.

عبارت است از مشکلات یافتن کامل باشد که هایی مواجه میاین پژوهش با محدودیت

باشد شرکت می 701اطلاعات برای دوره پنج ساله مورد بررسی. بنابراین تعداد نمونه مورد بررسی 

های مورد ها در این دوره پنج ساله بسیار بیشتر از شرکتکه تعداد متوسط شرکت در حالی

 ها تنها در ششهای پژوهش مربوط به بررسی شرکتباشد. یکی دیگر از محدودیترسیدگی می

باشد. احتمالاً گسترش پنل با صنایع بیشتر صنعت خاص برای یک دوره محدود پنج ساله می

 ای در جهت تأیید فرضیات دارد.نندهنتایج پشتیبان ک
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 پیشنهادها-1

 آینده باید در جهت موارد زیر متمرکز گردد: هایپژوهش

استفاده از معیارهای دیگری جهت سنجش کارایی سرمایه فکری، مانند تأثیر ارزش  -7

 افزوده اقتصادی با مدل ارزش افزوده سرمایه فکری

فکری که منطبق با استانداردهای انجمن  تلاش در جهت توسعه یک مدل برای سرمایه -0

المللی حسابداری برای گزارشات مالی است. علاوه بر این این مدل قابلیت کافی بین

 جهت استفاده سهامداران خارجی و مدیران داخلی را داشته باشد

وری به عنوان یکی دیگر از منابع سرمایه فکری و سنجش تأثیر سرمایه نوآوری و بهره -3

 هار آن بر ارزش و عملکرد مالی شرکتسنجش تأثی
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