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  چکیده
  

 يو ارزش افـزوده اقتصـاد  ) آن يبه همراه اجزا( يفکر یهسرما بین رابطه یپژوهش بررس ینا یهدف اصل :مقدمه
  . است 1386-1389 در بازه زمانیشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ ییدارو يها شرکت یبا عملکرد مال

 يجامعه آمار. است یداديپس رو یکردو از نظر رو یطرح آن شبه تجرب ي،پژوهش کاربرد ینا :روش پژوهش
 یمورد بررس ـ يکه نمونه آمار دهد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می ییدارو یعصنا پژوهش را

پـژوهش از دو   هـاي  یهبه منظور آزمون فرض ـ. استشرکت  24 شامل در نظر گرفته شده، هاي یتبا توجه به محدود
  .استفاده شده است يفاز یوندرصد و رگرس  5 يچندگانه در سطح خطا یخط یونرگرس یلروش تحل

 يبـه همـراه اجـزا   ( يفکـر  یهسرما ینب که دهد یچندگانه نشان م یخط یونپژوهش براساس آزمون رگرس یجنتا :ها یافته
 ینب ـ وجـود،  ینبا ا. وجود ندارد داري آماري معنا رابطه ییدارو يها شرکت یبا عملکرد مال يو ارزش افزوده اقتصاد) آن
 یجبراسـاس نتـا  . دارد ددار وجـو امعن ـآمـاري  رابطـه   یبـا عملکـرد مـال    اي رابطه یهسرما ییکارا و يساختار یهسرما ییکارا

 یبـا عملکـرد مـال    يو ارزش افـزوده اقتصـاد   يسـاختار  یهسـرما  ییکـارا  ینب ـ ي،فـاز  یونبدست آمـده از آزمـون رگرس ـ  
رابطـه   یـی دارو يهـا  شـرکت  یمستقل، با عملکرد مال یرهايمتغ یرسا بینوجود ندارد اما داري  آماري معناها رابطه  شرکت

  .داري وجود دارد آماري معنا
 یاملتوانـد ع ـ  اي، مـی  ه رابطهیمانند سرما يه فکریسرما ياز اجزا یژوهش، برخ  پ يها افتهیبر اساس  :گیري نتیجه 

  .شرکت قلمداد شود یرگذار در بهبود سطح عملکرد مالیتاث
  

  .یعملکرد مال ي،ارزش افزوده اقتصاد ي،فکر یهسرما: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه
  

هاي اخیـر نـه فقـط حساسـیت رقابـت در بـازار        در سال
افزایش یافته بلکه ماهیـت آن نیـز، تغییـر کـرده اسـت؛      

ها، براي کسـب عملکـرد برتـر و     چرا که توجه شرکت
گـذاري در منـابع مشـهود بـه      مزایاي رقابتی، از سـرمایه 

). 1(منابع نامشهود، تغییر کرده است گذاري در  سرمایه
از جمله منابع نامشهود در سازمان، سرمایه فکري است 

اي  که سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه رابطـه 
ــروه آن اســـت   ــین   ).2(زیـــر گـ ــروز یکـــی از اولـ پنـ

این منابع را براي حفـظ و    پژوهشگرانی بود که اهمیت
او در . ص دادهـا تشـخی   برتري موقعیت رقابتی شـرکت 

هـا بـه دلیـل بـه      بیان کرد کـه رشـد شـرکت    1959سال 
انـد؛ چـرا کـه بـراي      کارگیري منابعی اسـت کـه داشـته   

ــابع و محصــولات  شــرکت ــا من دو روي یــک ســکه   ه
هستند؛ به عبارت دیگر، در حالی که عملکرد شـرکت  
به طور مستقیم به محصـولاتش بسـتگی دارد، بـه طـور     

ستگی دارد که محصولات بـه  غیرمستقیم نیز به منابعی ب
  ).3(شود  ها ساخته می وسیله آن

از سوي دیگر، موضوع سرمایه فکـري چنـان داراي    
اهمیت است که بسیاري از پژوهشگران ارزشـمندترین و  

هـاي   ترین منابع شرکت را سـرمایه فکـري و دارایـی    مهم
تـوان بـه    هاي مشهود را مـی  دارایی. دانند نامشهود آن می
هــا  بنــابراین، آن. ار آزاد خریــداري کــردراحتــی در بــاز

هاي راهبردي شـرکت باشـند و مزیـت     توانند دارایی ینم
سـرمایه   بـرعکس، ). 4(رقابتی براي شرکت ایجاد کننـد  

شـود و در   فکري معمولاً به صورت داخلـی ایجـاد مـی   
). 5(ها و تجارب کارکنان شرکت نهفتـه اسـت    مهارت

، یکـی از  در کنار شناسـایی و سـنجش سـرمایه فکـري    
گــذاران را در اتخــاذ  توانــد سـرمایه  معیارهـایی کــه مـی  

هاي خود یاري رساند، ارزش افـزوده اقتصـادي    تصمیم
بــــراي ارزش افــــزوده اقتصــــادي معیــــاري . اســــت
و تصـویر واقعـی از ایجـاد    گیري عملکـرد اسـت    اندازه

  ).6(دهد  یمثروت سهامداران را ارائه 
اهمیت اصلی این پژوهش، بررسی نقش و  وضوعم

و ارزش ) بـه همـراه اجـزاي آن   (جایگاه سرمایه فکري 
هـاي دارویـی    افزوده اقتصادي بر عملکرد مالی شرکت

تعیین ایـن جایگـاه نقـش مهمـی در موفقیـت یـا       . است
ها در بازارهاي رقابتی این صـنعت   شکست این شرکت

اهمیت و ضرورت پژوهش حاضـر نیـز، ناشـی از    . دارد
 ــ  ــرمایه فک ــزون س ــت روز اف ــزوده اهمی ري و ارزش اف

هــا، تعیــین  اقتصــادي در ایجــاد ارزش واقعــی شــرکت 
اجزاي موثر سـرمایه فکـري و ارزش افـزوده اقتصـادي     

هاي دارویی پذیرفتـه شـده در    عملکرد مالی شرکت بر
توانـد   یماین پژوهش . بورس اوراق بهادار تهران است

گـذاران و سـهامداران، مـدیران و     مورد استفاده سرمایه
هـاي دارویـی پذیرفتـه شـده      ت مدیره شرکتاعضا هیئ

ــل  ــادار و تحلی ــورس اوراق به ــازار   در ب ــالی ب ــران م گ
  .سرمایه قرار گیرد

  
  ادبیات نظري پژوهش

  سرمایه فکري و اجزاي آن
در اقتصاد دانش محور، از سرمایه فکري به منظـور  

امـروزه  . شـود  ها اسـتفاده مـی   ایجاد ارزش براي سازمان
شاهد اهمیت سـرمایه فکـري، بـه عنـوان ابـزاري مـؤثر       

ها هستیم و این امر موجب  براي افزایش رقابت شرکت
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اسـت  ایجاد جایگاه متفاوت و برتر سرمایه فکري شده 
مایه فکـري بیـانگر ارزش و   ادبیات مربوط بـه سـر  ). 7(

ایـن امـر بـه ایـن معنـا      . ماهیت نامشهود این منابع اسـت 
ســت کــه ادبیــات ســرمایه فکــري در تشــریح مفهــوم    ا

حرکــت از داشــتن دانــش بــه ســمت  - ســرمایه فکــري 
این نکته اشاره دارد کـه روابـط و    به - استفاده از دانش
که به عنوان سرمایه فکـري محسـوب    فرایندها براي این

د، باید دانش را به محصول یا خـدمتی تبـدیل کنـد    شو
چنـین،   هـم . که براي سازمان یا شرکت ارزشـمند باشـد  

شـود کـه مـا را از داشـتن      این امر منجر به فرایندي مـی 
برد و ایـن موضـوع    دانش به سمت استفاده از دانش می

منجر به ارائه تعاریف مختلـف از سـرمایه فکـري شـده     
  ).8( است

مرتبط با مفاهیم سـرمایه فکـري    هاي نخستین تلاش
. میلادي اسـت  1962مرهون مطالعات مچلاپ در سال 

اما، به لحاظ تـاریخی ابـداع مفهـوم سـرمایه فکـري بـه       
وي . شود به وسیله گالبرایس نسبت داده می 1969سال 

اعتقاد داشت سرمایه فکري چیزي فراتر از ذهن بوده و 
ختصـر بـه   نگـاهی م ). 8(شود  شامل اقدام فکري نیز می

ــده آن اســت کــه    تعــاریف ســرمایه فکــري نشــان دهن
نظــر  نویســندگان هنــوز بــر ســر تعریفــی واحــد، توافــق 

هایی بین تعاریف  ندارند؛ ولی از جهات زیادي شباهت
تمـامی ایـن تعـاریف بـر ایـن      . شود مختلف مشاهده می

مجمـوع   شـامل  اصل استوار اسـت کـه سـرمایه فکـري    
از سـرمایه انسـانی،   هـاي نامشـهود سـازمان اعـم      دارایی

. شـود  اي شـامل مـی   سرمایه سـاختاري و سـرمایه رابطـه   
هــاي نامشــهودي اســت کــه از  ســرمایه فکــري، دارایــی

فنـاوري اطلاعـات، اعتبــار و فرهنـگ سـازمان تشــکیل     

شده است که براي توان رقـابتی سـازمان بسـیار مهـم و     
معمولاً سرمایه فکري که شامل سـه جـزء   . حیاتی است
اي  ی، سـرمایه سـاختاري و سـرمایه رابطـه    سرمایه انسـان 

  ).9(گیرد  زا را در نظر می است، متغیرهاي برون
کنـد کـه سـرمایه فکـري داراي      بیان می )10(بارنی 

ماهیت نامشهود است و به طور فراگیر به عنوان دارایـی  
) 11(روس . ها شناخته شـده اسـت   سازمان راهبردي در

هـایی   دارایـی  سرمایه فکري را شـامل کلیـه فراینـدها و   
داند که به طور معمـولی و سـنتی در ترازنامـه نشـان      می

هـاي   چنین شامل آن دسته از دارایی و هم شود داده نمی
اسـت کـه   ) مانند علائم تجاري و حـق امتیـاز  (نامشهود 

. گیـرد  ها را در نظر مـی  هاي حسابداري مدرن آن روش
داند اما  سرمایه فکري را موضوعی فرار می) 12(بنتیس 

معتقد است، زمـانی کـه کشـف و مـورد اسـتفاده قـرار       
سـازد تـا بـا منبعـی جدیـد در       گیرد، سازمان را قادر می
در ) 13(بنتـیس و همکـاران    .محیط بیرونی رقابت کند

کننـد کـه سـرمایه فکـري داراي      تعریفی دیگر بیان مـی 
بنـدي سـاده شـامل سـه نـوع       اجزایی است که در طبقـه 

اي  اري و سـرمایه رابطـه  سرمایه انسـانی، سـرمایه سـاخت   
صـورت گروهـی از    سرمایه فکري را به )14(مار . است

کنــد کــه بــه ســازمان  هــاي دانشــی تعریــف مــی دارایــی
هـاي سـازمان محسـوب     اختصاص دارد، جـزء ویژگـی  

اي از طریـق افـزودن    شود و بـه طـور قابـل ملاحظـه     می
نفعــان اصــلی ســازمان، بــه بهبــود رقابــت  ارزش بــه ذي

سرمایه ) 15( قلیچ لی و مشبکی. شود یسازمانی منجر م
دانند که از  کننده پایگاه منابع جدید می فکري را فراهم

عباسـی و   .تواند به رقابت بپـردازد  طریق آن سازمان می
ــرد    )16( صــدقی ــالی دو رویک ــات م ــد در ادبی معتقدن
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رویکــرد اول : دربــاره ســرمایه فکــري وجــود دارد   
ــاخت ــادگیري، ارتب   زیرس ــازمانی، ی ــاي س ــات و ه اط

کند تـا بـا افـزایش     هاي کارکنان را تقویت می توانایی
. دانش سازمانی عملکرد درازمدت شرکت بهبود یابد

در رویکـــرد دوم، ســـرمایه فکـــري نـــوعی دارایـــی  
شود که منجر  گیري محسوب می اقتصادي قابل اندازه

ــی   ــه کســب ســود م ــی . شــود ب ــرمنش و امین ) 17( مه
کــه توانــایی  اســت  معتقدنــد ســرمایه فکــري دارایــی 

. کنـد  گیـري مـی   سازمان را براي ایجاد ثروت، انـدازه 
این دارایـی ماهیـت عینـی و فیزیکـی نـدارد؛ دارایـی       

هـاي   کارگیري دارایی نامشهودي است که از طریق به
مرتبط بـا منـابع انسـانی، عملکـرد سـازمانی و روابـط       

همــه ایــن . بیــرون از ســازمان بــه دســت آمــده اســت 
شـود، چـرا کـه     رزش منجـر مـی  ها بـه ایجـاد ا   ویژگی

اي کاملاً درون سازمانی اسـت و   سرمایه فکري پدیده
  .قابلیت خرید و فروش ندارد

هـاي متعـددي اسـت     سرمایه فکري داراي ویژگـی  
  : ها به شرح زیر است ترین آن که برخی از مهم
سـرمایه فکـري غیرقابـل مشـاهده و     : نامشهود بودن
ــابراین، نمــی .نامشــهود اســت ــوان ا بن ــه ت رزش آن را ب

ي معیارهاي سنتی سنجش، به طور دقیق بـرآورد   وسیله
 ).18(کرد 

در حالی که زمین، کـار و سـرمایه،   : بازده صعودي
کنند اما دانش و  همگی از قانون بازده نزولی تبعیت می
هر چقدر میزان . اطلاعات خاصیتی کاملاً متفاوت دارد

ه وسـیله  سرمایه فکري به کار گرفته شده و ایجاد شده ب
شرکت بالاتر باشد، ارزش ایجاد شده آن شـرکت نیـز   

 ).18(بیشتر است 

هاي فیزیکی با اسـتفاده از   دارایی: قانون چندگانگی
هاي مالی متـداول محاسـبه    یک قانون سنتی در صورت

  ).18(شود اما سرمایه فکري این گونه نیست  می
به طور کلی پژوهشگران، روي سـه مؤلفـه سـرمایه    

ــامل ســرمایه انســانی، ســرمایه ســاختاري و   :فکــري ش
اي اتفاق نظر دارند که در ادامه به توضیح  سرمایه رابطه

  .شود ها پرداخته می بیشتر آن
ها، تخصـص، توانـایی    شامل مهارت :سرمایه انسانی
ادوینسـون  ). 19(هاي رهبري اسـت   حل مسأله و سبک

ترین جزء سرمایه فکـري را، سـرمایه    اولین و مهم) 20(
سرمایه انسـانی شـامل عناصـر مختلـف     . داند نی میانسا

ــد نگــرش، شایســتگی   ــابع انســانی مانن ــه و  من هــا، تجرب
هــا، دانــش ضــمنی و نــوآور بــودن و اســتعداد   مهــارت

سـرمایه  . شـود  هـا مـی   موجود در ذهن افراد در سـازمان 
انسانی اساس و پایه سرمایه فکري و عنصر اولیـه بـراي   

گـذاري   نـد سـرمایه  چ هر ).21(ایفاي وظایف آن است 
در سرمایه انسانی رو به رشد است، با این وجـود بـراي   

هـا هـیچ معیـار اسـتانداردي      تأثیر آن بر ترازنامه شرکت
 .)22(وجود ندارد 

بــرخلاف ســرمایه انســانی کــه   :ســرمایه ســاختاري
ــراي   اتفــاق نظــر چشــم گیــري در میــان پژوهشــگران ب

ري تعریف مفـاهیم آن وجـود دارد، در سـرمایه سـاختا    
هـا و   وضـوح تفـاوت   بین تعاریف مفهـومی مختلـف بـه   

در این بخش سعی شده اسـت  . شود یماختلافاتی دیده 
نظـر   هـایی اسـتفاده شـود کـه اتفـاق        از مفاهیم و دیدگاه
مکاران سیترمن و ه. ها وجود دارد بیشتري در مورد آن

معتقدند سرمایه سـاختاري شـامل نشـان تجـاري،      )23(
هـاي داده درون سـازمانی،    ایگاهاختراعات ثبت شده، پ
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ــتم ــه  سیس ــاي رایان ــش را    ه ــه دان ــرکت اســت ک اي ش
ســرمایه ســاختاري بــه یــادگیري و . کنــد مــدیریت مــی

شـود   هاي روزمـره اطـلاق مـی    دانش موجود در فعالیت
ــاران ). 24( ــرمایه ) 25(دیـــز و همکـ در خصـــوص سـ

 هـا،  ینـد هـا، فرا  ساخت یرساختاري به مواردي از قبیل ز
و  ينوســاز يشــرکت بــرا ییو توانــا يرفرهنــگ تجــا

  .کنند اصلاح اشاره می
ــه  ــرمایه رابط ــط رســمی و    :اي س ــن ســرمایه رواب ای

نفعــان بــرون ســازمانی و  رســمی ســازمان را بــا ذي غیــر
ین ب ـ ها درباره سازمان و نیز تبادل اطلاعـات  آن  ادراك

در قالـب ایـن سـرمایه،     .کنـد  سازمانی را مشـخص مـی  
 و توافقات، رضـایت مشـتریان  مواردي چون قراردادها 

ــی    ــرار م ــر ق ــد نظ ــاداري مشــتریان م ــرد  و وف ). 26(گی
اي را در  ، سرمایه رابطـه )21(چنین، چن و همکاران  هم

ــدي      ــه بن ــتریان طبق ــاداري مش ــابی و وف ــت بازاری قابلی
 .کنند می

ي متفاوتی براي سنجش سرمایه فکـري بـه   ها روش
اهی وسیله پژوهشگران ارائه شده است کـه در زیـر نگ ـ  

گیـري سـرمایه    ي انـدازه هـا  روشاجمـالی بـه برخـی از    
  .فکري شده است

کــارت امتیــازي  :الگــوي کــارت امتیــازي متــوازن
هـاي یـک    متوازن چارچوبی است براي تشریح فعالیت

سازمان از چهار جنبـه مختلـف کـه ایـن کـار از طریـق       
یـک کـارت امتیـازي    . شـود  تعدادي شاخص انجام می
نـی روابـط علـی و معلـولی     خوب، منطقی راهبردي، یع

هاي جاري و موفقیـت درازمـدت را مسـتند     بین فعالیت
هـا   هـا و سـازمان   جا که وابستگی شرکت از آن. کند می

روز بـه روز در حـال افـزایش      به سرمایه نامشهود خود،

کارت امتیازي متوازن در حـال تبـدیل شـدن بـه       است،
 ).27(ابزاري مهم براي کنترل مدیریت است 

اولـین الگـویی بـود کـه      :اسکاندیا نویگیتـور الگوي 
ــراي    اندیشــه صــحیح، تــلاش صــادقانه و منســجمی را ب

هاي دانشی از جملـه سـرمایه فکـري     گیري دارایی اندازه
ــه ــون . وجــود آورد ب ــگري  ) 20(ادوینس الگــوي گزارش

گر بـا تمرکـز روي پـنج     نام هدایت  سرمایه فکري پویا به
هاي  مشتري، سرمایه هاي هاي مالی، سرمایه سطح سرمایه

هـاي انسـانی را    هاي فراینـدي و سـرمایه   نوسازي، سرمایه
طبـــق ایـــن الگـــو، وقتـــی عوامـــل پنهـــان  . توســـعه داد

هاي ساختاري و انسانی با هم جمع شود، سـرمایه   سرمایه
ــه  ــی  فکــري را ب اگــر چــه الگــوي  ). 27(آورد  وجــود م

اســکاندیا ســهم زیــادي در افــزایش شــناخت از ســرمایه  
طور مشخص فقط  رد، ولی رویکرد اسکاندیا بهفکري دا

الگـو، شـباهت    ایـن . براي یک شرکت قابل اجـرا اسـت  
عنـوان   کارت امتیازي متوازن دارد و بـه  يالگوزیادي به 

  ).14(گیرد  نظر قرار می ابزار مدیریتی مد
 ،ارزش افــزوده بــازار: ارزش افــزوده بــازار يالگــو

گیـري موجـودي و ارزش اسـت کـه      یک روش اندازه
ارزیــابی یــک شــرکت و ارزش ثبــت   ارزش اخــتلاف

ارزش ). 27(کنـد   شده را در نقطه و زمان مشخص مـی 
افزوده بازار معیار ارزش انباشـته ایجـاد شـده بـه وسـیله      

. کـار گرفتـه شـده اسـت     مدیر نسبت به مازاد سرمایه به
اي ارزیـابی عملکـرد   بنابراین، معیاري برون سازمانی بر

 ).28(شود  مدیریت محسوب می

نسـبت  : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري  يالگو
هاي عمومی  ارزش بازار به ارزش دفتري یکی از روش

و  شـهود هـاي نام  گیري دارایـی  شناخته شده براي اندازه
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این روش از طریـق اخـتلاف بـین    . سرمایه فکري است
شـود   اسـبه مـی  ارزش بازار و ارزش دفتري شـرکت مح 

کنـد کـه در تهیـه     این دو ارزش به صراحت بیـان مـی  ). 7(
هــاي مــالی اساســی از جملــه ترازنامــه برخــی از   صــورت

ــد ارزش کــه از نظــر ســرمایه   ــل مول گــذاران داراي  عوام
تحلیـل   بـا تجزیـه و  . شـود  اهمیت است، نادیده گرفتـه مـی  

اختلاف و یا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري تـا حـدود   
هـا را مـورد    میزان سرمایه فکـري سـازمان   می توان زیادي

 ).29( ادگیري قرار د سنجش و اندازه

  
  ارزش افزوده اقتصادي

ها بـراي   هاست اقتصاددانان معتقدندکه شرکت قرن
ایجاد ثـروت بایـد عایداتشـان بـیش از هزینـه بـدهی و       

دهنـده   ارزش افزوده اقتصادي نشان. باشد ها آن سرمایه
از . هاي سـرمایه اسـت   سود باقیمانده پس از کسر هزینه

رو، تصویر واقعی از ایجاد ثروت بـراي سـهامداران    این
گـذاري و   هاي سرمایه بوجود آورده و در اتخاذ تصمیم

ــافع    شناســایی فرصــت ــه من ــود و توجــه ب ــراي بهب ــا ب ه
مدت به مـدیران کمـک   مدت، همانند منافع دراز  کوتاه
  ).30(کند  می

کنـد   در نگاه کلی، ارزش افزوده اقتصادي بیان مـی 
هاي عـادي واحـد    سود عملیاتی ناشی از فعالیت آیا که

کار گرفته شـده   تجاري توانایی پوشش هزینه سرمایه به
کـه سـود عملیـاتی     براي ایجاد آن را دارد؟ در صورتی

ه شـده بـراي   کار گرفت ـ شرکت بیش از هزینه سرمایه به
ایجاد آن باشد، شرکت داراي ارزش افزوده اقتصـادي  

از ســوي دیگــر، در صــورتی کــه  . مثبــت خواهــد بــود
ــزوده اقتصــادي منفــی باشــد،    شــرکت داراي ارزش اف

یعنی سـود عملیـاتی کمتـر از هزینـه سـرمایه آن باشـد،       
ــالتی،    ــین ح ــوده اســت؛ در چن داراي کــاهش ارزش ب

گــذاري  ســرمایه تــري بــه گــذاران رغبــت کــم ســرمایه
  ). 31(خواهند داشت 

روش ارزش افزوده اقتصـادي یکـی از جدیـدترین    
هــاي ارزشــیابی عملکــرد ســازمانی اســت کــه بــه  روش

این روش . توسعه داده شده است) 32(وسیله استوارت 
ارزش . کردن ثروت سهامداران متمرکز اسـت  بر بیشینه

پــس از (افـزوده اقتصـادي، جریـان نقــدي ایجـاد شـده      
به وسیله شـرکت، منهـاي هزینـه سـرمایه     ) مالیات کسر

ــدي اســت     ــان نق ــاد آن جری ــراي ایج ــده ب . صــرف ش
دهنـده سـود واقعـی در برابـر سـود روي       بنابراین، نشان
ارزش افزوده اقتصـادي بـه عنـوان تفـاوت     . کاغذ است

هــاي عملیــاتی،  بــین فــروش خــالص و مجموعــه هزینــه
ــات ــز اســت در حــالی    مالی ــه ســرمایه نی ــا و هزین ــه  ه ک
هزینـه متوسـط    کردن هاي سرمایه از طریق ضرب هزینه

ــی    ــبه م ــرمایه محاس ــوزون در کــل س ــرمایه م ــود س . ش
عبارتی، تغییر ارزش افزوده اقتصادي معیاري بـه ایـن    به

دهد کـه آیـا سـرمایه فکـري سـازمان       صورت نشان می
ارزش   ؟ بدیهی است در ایـن حـال،  استبخش بوده  اثر

گیــري ســرمایه  ي انــدازهافــزوده اقتصــادي معیــاري بــرا
فکري است و اطلاعات دقیقـی از میـزان تـأثیر سـرمایه     

  ).22( کند فکري بر عملکرد شرکت فراهم می
  

  عملکرد مالی
با توجه بـه مفـاهیم    ،گیري عملکرد معیارهاي اندازه

دسـته اول بـر   : شـود  به دو دسته تقسـیم مـی   ،حسابداري
ــر اســاس    اســاس اطلاعــات حســابداري و دســته دوم ب
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ــازار اســت   ا ). 33(طلاعــات حســابداري و اطلاعــات ب
توان بـا   یمعملکرد مالی مبتنی بر مفاهیم حسابداري را 

سود، رشد سود، بازده فروش،   توبین،کیوعواملی مانند 
هــاي نقــدي، ســود هــر ســهم،   یــانجرســود تقســیمی، 

و نسـبت   ROAو  ROEو  P/Eي مالی شامل ها نسبت
  .گیري کرد ارزش بازار به ارزش دفتري سهام اندازه

 یارهـاي اسـتفاده از مع  نیانجام شـده مب ـ  هاي یبررس
 يهـا  عملکـرد در پـژوهش   یـري گ انـدازه  يبرا یمتفاوت

طور کلی، معیارهاي مـورد اسـتفاده در    به .گذشته است
توان به دو دسته معیارهاي بـر   هاي پیشین را می پژوهش

بنـدي   ري و معیارهاي بر مبناي بازار دستهمبناي حسابدا
مزایا و معایـب هـر یـک از ایـن مبناهـا بـه وسـیله        . کرد

بـه  . پژوهشگران مختلف مورد بررسی قرار گرفته است
عنوان نمونه، معیارهایی که بـر مبنـاي حسـابداري قـرار     

نگــر اســت کــه متــأثر از  گیــرد، معیارهــایی گذشــته مــی
ــورها   ــابداري کش ــتانداردهاي حس ــتاس ــوي . اس از س
متأثر » توبینکیو «دیگر، معیارهاي بر مبناي بازار، مانند 

بنـابراین، ایـن معیارهـا    . گذاران است از ادراك سرمایه
متأثر از عواملی مانند روانشناسی، تخمـین وقـایع آتـی،    

کارتر و همکـاران  ). 34(رفتار گروهی و مهارت است 
ر مشخص کردند که بازده دارایی عامل مهمـی د ) 35(

کایونگ تینگ . رود تشریح ارزش شرکت به شمار می
ها براي ارزیابی عملکرد  نیز از بازده دارایی) 36(و لین 

بـــا نگـــاهی اجمـــالی بـــه . شـــرکت اســـتفاده کردنـــد
شـود پژوهشـگرانی    اخلـی مشـخص مـی   هاي د پژوهش

 پورزمـانی و همکـاران   و )37(نمازي و ابراهیمی  چون
ان معیاري براي ارزیـابی  ها، به عنو از بازده دارایی) 38(

  .اند عملکرد استفاده کرده

  پیشینه پژوهش
گیري سـرمایه   هاي تجربی براي اندازه اولین پژوهش

و بعــد از آن  انجــام شــد 1980فکــري در اواســط دهــه  
هاي بسیاري براي تعیین وضعیت سرمایه فکـري   پژوهش

  .)39(و اجزاي آن در کشورهاي مختلف انجام شد 
تینگ و لین به بررسـی سـرمایه فکـري و      کایونگ 

رابطه آن با عملکرد مالی مؤسسات مالی در بازه زمانی 
ها نشان  تحلیل. در کشور مالزي پرداختند 1999- 2007

ــازده      ــري و ب ــزوده فک ــریب ارزش اف ــین ض ــه ب داد ک
. داري وجـــود دارد معنـــا و هـــا رابطـــه مثبـــت دارایـــی

کـار   انی و سـرمایه بـه  کارایی سـرمایه انس ـ  چنین، بین هم
معناداري وجود  و گرفته شده با سودآوري رابطه مثبت

دارد؛ در حالی کـه اثـر کـارایی سـرمایه سـاختاري بـر       
  ).36(سودآوري منفی است 

زگــال و مــالول بــه بررســی اثــر ســرمایه فکــري بــر 
و بازار سهام بریتانیـا پرداختنـد    عملکرد اقتصادي، مالی
آوري بالا، صـنایع   با فنصنایع (که به سه گروه صنعت 

از بـازده  . تقسـیم شـده اسـت   ) سنتی و صـنایع خـدمات  
از نسـبت    عنـوان شـاخص عملکـرد مـالی،     ها بـه  دارایی

ــالص      ــري خ ــه ارزش دفت ــرمایه ب ــل س ــازار ک ارزش ب
ها به عنـوان شـاخص عملکـرد بـازار سـهام و از       دارایی

نسبت درآمد عملیاتی به کل فروش به عنـوان شـاخص   
متغیرهـاي کنترلـی   . دي اسـتفاده کردنـد  عملکرد اقتصا

. مورد استفاده نیز شامل اهرم مالی و اندازه شرکت بـود 
در تحلیل رگرسیون چندگانه مشخص شد بین ضـریب  

هـا   ارزش افزوده فکـري و عملکـرد اقتصـادي شـرکت    
چنــین، بــین  هــم. رابطــه مثبــت و معنــاداري وجــود دارد

ی ضریب ارزش افزوده سـرمایه فکـري و عملکـرد مـال    
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رابطـه بـین ضـریب    . معناداري وجـود دارد  و رابطه مثبت
ارزش افزوده سرمایه فکري و عملکرد بازار سـهام یـک   

دار  آوري بالا مثبت و معنـا  شرکت فقط براي صنایع با فن
کـار   بـین ضـریب ارزش افـزوده سـرمایه فکـري بـه      . بود

گرفته شده با عملکرد مالی و عملکرد بـازار سـهام یـک    
  ).40(داري مشاهده شد  معنا و تشرکت رابطه مثب

یها عبداالله و سوفیان به بررسی رابطه بـین سـرمایه   فر
هـاي بـزرگ دولتـی مـالزي      فکري و عملکرد شـرکت 

هاي  نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکت. پرداختند
بزرگ دولتی مالزي به وجود یا اهمیت سرمایه فکـري  

 هـاي پـژوهش   یافتـه . کننـد  در سازمان خـود توجـه مـی   
اهمیــت کلیــه اجــزاي ســرمایه فکــري را نشــان داد؛ بــه 

اي کــه هــر ســه زیرمجموعــه ســرمایه فکــري، بــا  گونــه
اي  عملکرد شرکت رابطه مثبت داشت و سرمایه رابطـه 

ترین رابطه را بـا   به عنوان جزئی از سرمایه فکري، قوي
  ).41(هاي بزرگ دولتی داشت  عملکرد شرکت

مدیریت سـرمایه   کاستا به تجزیه و تحلیل رابطه بین
- 2008هــا در بــازه زمــانی  فکــري و عملکــرد شــرکت

و   DEAتجربـی  - بـا اسـتفاده از روش تحلیلـی     2005
MPI پرداخــت .MPI عنــوان ابــزار تحلیلــی بــراي   بــه

هاي غیرانتفاعی  وري در سازمان  بررسی کارایی و بهره
نتـایج پـژوهش وي نشـان داد کـه در     . و سودآور است
انـد و   وري دسـت یافتـه   نمونـه، بـه بهـره   حدود نیمـی از  

هاي باقیمانده، در بهبود مدیریت سرمایه فکري  شرکت
ــد   ــود پیشــی گرفتن ــاي خ ــه . از رقب ــت، یافت ــا  در نهای ه

گـذاري کـه    هاي سرمایه دهنده آن بود که شرکت نشان
هـا   عملکرد بهتري دارند، استفاده از سـرمایه فکـري آن  

ــرار دارد   ــالایی ق ــطح ب ــتفاده . در س ــان  MPIاز اس نش

ــه   دهــد، کمتــر از نیمــی از شــرکت  مــی ــه، ب هــاي نمون
وري در مـدت زمــان در نظـر گرفتــه شـده دســت     بهـره 
گیـري در   به تعمیق نتیجه DEAاند و مقایسه نتایج  یافته

  ).42(کند  مدیریت سرمایه فکري کمک می
انــواري رســتمی و ســراجی بــه بررســی رابطــه بــین  

هاي پذیرفتـه   رکتسرمایه فکري و ارزش بازار سهام ش
الـی   1376هـاي   شده در بورس اوراق بهادار طـی سـال  

در این پژوهش پنج روش سـنجش در  . پرداختند 1382
ــرار     ــاري ق ــورد آزمــون آم محاســبه ســرمایه فکــري م

هاي آماري بیانگر آن بـود کـه در    نتایج آزمون. گرفت
هـاي پیشـنهادي بـراي     درصـد روش  95سطح اطمینـان  

ي فکـري شـرکت همبسـتگی    هـا  بررسی ارزش سرمایه
با مقادیر ضریب همبستگی بالاتر از (بالا و معناداري را 

  هـا و صـنایع بـورس    با ارزش بازار سهام شرکت )97/0
ــژوهش  . اوراق بهــادار تهــران دارد ــن پ نتیجــه کلــی ای

بیانگر اهمیـت سـرمایه فکـري، درك اهمیـت و ارزش     
ــرمایه ــوي سـ ــالاي   آن از سـ ــتگی بـ ــذاران و همبسـ گـ

هـاي   اي فکري با ارزش بازاري سـهام شـرکت  ه سرمایه
  ).43(بورس اوراق بهادار تهران بود 

نمازي و ابراهیمی به بررسی تأثیر سرمایه فکري بـر  
هاي پذیرفته شـده   عملکرد مالی جاري و آینده شرکت

- 1385در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازه زمــانی     
. شرکت بـود  120نمونه انتخابی شامل . پرداختند 1383

هـا، بـا اسـتفاده از روش     نتایج حاصل از آزمون فرضـیه 
رگرسیون حداقل مربعات جزئی، حاکی از آن بود کـه  
صرف نظر از اندازه شرکت، ساختار بدهی و عملکـرد  
مالی گذشته، بین سرمایه فکري و عملکرد مالی جاري 

ها و هـم در   و آینده شرکت، هم در سطح کلیه شرکت
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. داري وجــود دارد معنــا و ســطح صــنایع، رابطــه مثبــت
و صـنایع، بـین    هـا  شـرکت چنـین، در هـر دو سـطح     هم

 و اندازه شرکت و عملکرد جاري و آتـی رابطـه منفـی   
و  دار و بــین عملکــرد گذشــته و عملکــرد جــاري  معنــا

ــه مثبــت      ــی، رابط ــته و عملکــرد آت ــرد گذش  و عملک
اما رابطه بین سـاختار بـدهی و   ؛ داري وجود داشت معنا

ها مثبت و  آتی در سطح کلیه شرکتعملکرد جاري و 
ــا ــطح صــنایع،   معن ــنعت شــیمیایی و   دار و در س در ص

فلـزات   و دار و در صـنعت خـودرو   دارویی مثبت و معنا
  ).44( کانی غیرفلزي مشخص نیست

عباســی و صــدقی بــه بررســی تــأثیر کــارایی عناصــر 
کـارایی  ( يفکـر ي سـرمایه  هـا  شـاخص سرمایه فکري و 

بـر عملکـرد مـالی    ) اي و سـاختاري  سرمایه انسانی، رابطه
سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام و نـرخ    (

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق    شرکت) بازده سالانه
 را شـرکت  99هـا اطلاعـات    آن. بهادار تهـران پرداختنـد  

به روش رگرسیون پانل دیتـا   1382-1379ي ها سالطی 
نتــایج روش حــداقل مربعــات ترکیبــی . دبررســی کردنــ

نشان داد که ضریب کارایی هر یـک از عناصـر سـرمایه    
فکري بر نرخ بازده حقوق صاحبان سـهام تـأثیر مثبـت و    

تــأثیر ضــریب کــارایی ســرمایه . معنــاداري داشــته اســت
اي و انسـانی بـر سـود هــر سـهم، مثبـت، امـا تــأثیر        رابطـه 

هر سهم منفـی  ضریب کارایی سرمایه ساختاري، بر سود 
اي و  تأثیر ضریب کارایی سـرمایه رابطـه  . و معنادار است

ساختاري بر نرخ بازده سـالانه مثبـت، امـا تـأثیر ضـریب      
. کارایی سرمایه انسانی بر آن منفی و معنادار بـوده اسـت  

هـایی کـه سـرمایه     چنین، نتایج نشان داد کـه شـرکت   هم
فـزون  ا. فکري بالاتري دارند عملکرد مالی بهتري دارنـد 

صـنعت   7بر این، میانگین ضریب سرمایه فکري در بـین  
 ).16( تفاوت معناداري دارد

به بررسی تأثیر سرمایه فکري بـر   همکارانقربانی و 
. عملکرد مالی در صـنعت داروسـازي ایـران پرداختنـد    

شرکت دارویـی در   22این پژوهش با بررسی عملکرد 
ارا و نشان داد کـه اسـتفاده ک ـ   1383- 1387 بازه زمانی

ها از منابع مادي و فکـري بـر شـاخص     مطلوب شرکت
چنــین، کــارایی  هــم. اثرگــذار اســت هــا آنســودآوري 

و کارایی سرمایه  وري تأثیر منفی سرمایه انسانی بر بهره
در . ساختاري بر حقوق صاحبان سهام تأثیر مثبـت دارد 

که تغییرات ارزش بـازار   نهایت، هیچ دلیلی مبنی بر این
توان به عملکرد سـرمایه فکـري نسـبت     یها را م شرکت

رسد بازار دارویی ایـران   یمداد، مشاهده نشده و به نظر 
ــادي بیشــتر از ســرمایه فکــري     ــه ســرمایه م کماکــان ب

  ).45( دهد حساسیت نشان می
نمازي و ابراهیمی بـه بررسـی تـأثیر سـرمایه فکـري و      

ي پذیرفتـه  هـا  شـرکت اجزاي آن بر ارزیابی عملکرد مالی 
نسـبت بـازده   . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

هـا و سـود هـر     یـی داراحقوق صاحبان سهام، نسبت بـازده  
بـراي  . سهم به عنوان شاخص عملکرد در نظر گرفتـه شـد  

ــیه  ــون فرض ــاي آزم ــاري   ه ــژوهش روش آم ــا دادهپ ي ه
نتایج پـژوهش نشـان دهنـده آن    . ترکیبی به کار گرفته شد

حتـی پــس از کنتـرل انــدازه شـرکت و ســاختار    بـود کــه،  
بدهی، بین سرمایه فکري با عملکرد مـالی شـرکت رابطـه    

چنین، بین کـارایی سـرمایه    هم. دار وجود دارد معنا و مثبت
کار گرفته شده و کارایی سرمایه انسانی با سود هر سـهم   به

دار وجود دارد اما رابطه بـین کـارایی    معنا و نیز رابطه مثبت
 ).37( است غیرمعناداري با سود هر سهم مثبت و ساختار
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همتی و مهرابی به بررسـی رابطـه سـرمایه فکـري و     
هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     بازده مالی شرکت

. پرداختنــد 1383- 1387بهــادار تهــران در بــازه زمــانی 
ها نشان داد که بین سـرمایه فکـري و    نتایج پژوهش آن

ت همبستگی مثبـت  عملکرد مالی و عملکرد آتی شرک
چنین، سهم سرمایه فکـري در عملکـرد    هم. وجود دارد
با ایـن  . ها در صنایع مختلف متفاوت است آتی شرکت

وجود، نتایج نشان داد که بین نرخ رشد سرمایه فکـري  
  ).46(اي وجود ندارد  و عملکرد آتی شرکت رابطه

سینایی و همکاران به بررسی رابطه بین سرمایه فکـري  
هاي تولیـدي پذیرفتـه شـده در     شرکت مالی در عملکرد با

طـور روابـط تعـاملی آن     بورس اوراق بهادار تهران و همین
آوري  هــا بــا توجــه بــه فــن  دو بــا عملکــرد مــالی شــرکت

ــرکت ــانی      شـ ــازه زمـ ــر در بـ ــورد نظـ ــاي مـ - 1386هـ
 26نشـان داد کـه در    ننتایج پـژوهش آنـا  . پرداختند1381

آوري  رکت با فـن ش 26آوري بالا و  شرکت تولیدي با فن
پایین، هـر دو متغیـر سـرمایه نـوآوري و سـرمایه مشـتري،       

  ).47(رابطه مثبت و معناداري با عملکرد مالی دارد 
عباسی و کلانتري به بررسی تأثیر سرمایه فکري بـر  

ــرکت ــورس اوراق    ارزش ش ــده در ب ــه ش ــاي پذیرفت ه
ــ. تهــران پرداختنــد بهــادار بیــانگر  نانتــایج پــژوهش آن

معنــادار و مثبــت بــین تمــامی معیارهــاي  وجــود رابطــه 
هـاي   سرمایه فکري در نظر گرفته شده با ارزش شرکت

  ).48(پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود 
پورزمانی و همکاران به بررسی تأثیر سرمایه فکري 

شرکت پذیرفته شده  90بر ارزش بازار و عملکرد مالی 
- 1389ه زمــانی در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـاز    

نشـان دهنـده آن    نانتایج پـژوهش آن ـ . پرداختند 1385

بود کـه رابطـه بـین ضـریب کـارایی سـرمایه فکـري و        
هاي پـژوهش   چنین، یافته هم. ارزش بازار معنادار نیست

وجود شکاف فزاینده بین ارزش بـازار و ارزش دفتـري   
هـاي   نتایج حاصل از آزمون. کند ها را تأیید می شرکت

ده بیــانگر ایــن بــود کــه ضــریب کــارایی بـه دســت آم ــ
سرمایه فکري تأثیر مثبت و معناداري بر عملکـرد مـالی   

  ).38(شرکت دارد ) ها نرخ بازده دارایی(
به بررسی رابطه بـین   ازان آخاري مهدوي و حسینی

ــاي     ــا معیاره ــالایش شــده ب ــزوده اقتصــادي پ ارزش اف
معمول ارزیابی عملکرد از قبیل سود هر سـهم و نسـبت   

هاي پذیرفته شـده در   مت به سود هر سهم در شرکتقی
 1380- 1383 در بازه زمـانی بورس اوراق بهادار تهران 

د کـه بـین ارزش   انشـان د  آنان نتایج پژوهش. پرداختند
افزوده اقتصادي پالایش شده با سود هر سـهم و نسـبت   

دار وجـود  اقیمت به سود هر سـهم، رابطـه آمـاري معن ـ   
آمـاري مـذکور براسـاس     هر چند وجـود رابطـه  . ندارد

هــاي آمــاري بــه اثبــات نرســیده اســت امــا ایــن   تحلیــل
گونـه رابطـه بـین متغیرهـاي      هـیچ  نبودموضوع به معنی 
درصـــدهاي ضـــریب همبســـتگی و . پـــژوهش نیســـت

دهد که بـین ارزش   ضریب تعیین محاسبه شده نشان می
ــالایش شــده و معیارهــاي معمــول    ــزوده اقتصــادي پ اف

ه سود هر سهم و نسـبت قیمـت   ارزیابی عملکرد از جمل
. به سود هر سهم، رابطه همبستگی ضـعیفی وجـود دارد  

با این حال، شدت این همبستگی براي نسبت قیمـت بـه   
  ).54(تر از سود هر سهم است  سود هر سهم کمی قوي

محتواي اطلاعـاتی   یبه بررس يو رستگار يمهدو
. بینی سود پرداختند ارزش افزوده اقتصادي براي پیش

ــواي نســبی و فزا در ا ــه، محت ــدهیــن مقال اطلاعــاتی  ین
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ارزش افزوده اقتصـادي در مقایسـه بـا سـود عملیـاتی      
بینـی   دوره جاري و جریان نقدي عملیاتی بـراي پـیش  

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  سود شرکت
بررســی شــده ) شــرکت 133اي شــامل  نمونــه(تهــران 
ود د کــه ســاد نشــان مــی آنــان نتــایج پــژوهش. اســت

عملیاتی دروه جاري، جریان نقدي عملیـاتی و ارزش  
بینــی ســود عملیــاتی  افــزوده اقتصــادي، توانــایی پــیش
بینـی سـود عملیـاتی     دوره بعد را دارد اما توانایی پیش

بررســی محتــواي  چنــین، هــم. تــر اســت از بقیــه بــیش
دهــد کــه ارزش افــزوده  فزاینــده اطلاعــاتی نشــان مــی

دوره جـاري داراي   اقتصادي نسبت به سـود عملیـاتی  
جریــان نقــدي . ي اطلاعــاتی نیســت محتــواي فزاینــده

ــدکی    ــده اطلاعــاتی ان ــواي فزاین ــاتی داراي محت عملی
هـاي مـورد    طوري که تنها در دو سال از سال است، به

بینی سود عملیاتی دوره جاري را  یشمطالعه، قدرت پ
ارزش افــزوده . بــه میــزان انــدکی افــزایش داده اســت

 ــ ــاتی داراي  اقتصــادي نســبت ب ــدي عملی ــان نق ه جری
بینی  محتواي فزاینده اطلاعاتی است زیرا توانایی پیش

  ).55(آن را افزایش داده است 
  

  روش پژوهش
  

بـه همـراه   (این پژوهش به بررسی رابطه سرمایه فکـري  
و ارزش افزوده اقتصادي با عملکـرد مـالی   ) آن ياجزا

ي دارویــی پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق هــا شــرکت
. پـردازد  یم ـ 1389الی  1386هاي  بهادار در فاصله سال

بنابراین، این پژوهش کاربردي، طرح آن شبه تجربی و 
  . یکرد پس رویدادي استرونظر  از

  هاي پژوهش یهفرض
 بــا توجــه بــه مبــانی نظــري و پیشــینه پـــژوهش،      

  :شود یم هاي زیر بیان یهفرض
و ارزش  ضریب ارزش افزوده فکري ینب .1 یهفرض

ــه      ــرکت رابط ــالی ش ــرد م ــا عملک ــزوده اقتصــادي ب اف
  .داري وجود دارد معنا

ــ ــري و ارزش    . 2 یهفرض ــرمایه فک ــارایی س ــین ک ب
ــزوده اقتصــادي  ــا اف ــرد  ب ــالیعملک ــه   م ــرکت رابط ش

 .داري وجود دارد معنا

اي و ارزش  بــین کــارایی ســرمایه رابطــه . 3 یهفرضــ
ــزوده  ــا اقتصــادياف ــه    ب ــرکت رابط ــالی ش ــرد م عملک

  .داري وجود دارد معنا
ــ ــانی و ارزش    . 4 یهفرض ــرمایه انس ــارایی س ــین ک ب

ــزوده اقتصــادي   ــااف ــه    ب ــرکت رابط ــالی ش ــرد م عملک
  .داري وجود دارد معنا

بـین کـارایی سـرمایه سـاختاري و ارزش     . 5 یهفرض
ــزوده  ــه     اقتصــادياف ــرکت رابط ــالی ش ــرد م ــا عملک ب

  .داري وجود دارد معنا
  
  عه و نمونه آماريجام

دارویـی پذیرفتـه     هـاي  کلیه شرکت، در این مطالعه
عنــوان جامعــه  شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــه

نمونـه آمـاري شـامل    . در نظر گرفته شده اسـت   آماري
  :هایی است که در برگیرنده شرایط زیر باشد شرکت

در بـورس اوراق   1386هایی که قبل از سال  شرکت. 1
 .ن پذیرفته شده باشدبهادار تهرا

اسـفند هـر    29ها  هایی که پایان سال مالی آن شرکت. 2
 .سال باشد
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در دوره مورد بررسی از بورس اوراق بهـادار تهـران   . 3
 .حذف نشده باشد

در  1386- 1389اطلاعات مورد نیاز در بـازه زمـانی   . 4
 .دسترس باشد

 .گذاري نباشد هاي سرمایه جزو شرکت. 5

هـایی کـه    بـالا و حـذف شـرکت   با توجه به شرایط 
هـا در دسـترس نبـود، در     هاي مورد نیـاز بـراي آن   داده

عنـوان نمونـه آمـاري ایـن      شـرکت بـه   24نهایت تعداد 
  .پژوهش انتخاب شد

  
  متغیرهاي پژوهش
 متغیرهاي مستقل

در این پژوهش ضریب ارزش افزوده فکـري، کـارایی   
 سرمایه فکري، کارایی سرمایه انسانی، کـارایی سـرمایه  

اي، کــارایی ســرمایه ســاختاري و ارزش افــزوده  رابطــه
اقتصادي به عنوان متغیرهـاي مسـتقل پـژوهش در نظـر     

  .گرفته شده است
ي محاسـبه  ها روشاغلب : ضریب ارزش افزوده فکري
گیـري ذهنـی    کـه در انـدازه   سرمایه فکري، به علت این

گیــري  بــوده و مشــکلات زیــادي را در جریــان انــدازه 
نسـبت  ). 49( یـرد گ یم ـورد انتقاد قرار کند، م یمایجاد 

ضریب ارزش افزوده فکري به دلیل مزایایی که نسـبت  
به سایر الگوها دارد، به عنـوان الگـوي اصـلی سـنجش     

در ایـن پـژوهش   ) به همـراه اجـزاي آن  (سرمایه فکري 
ــرین مزایــاي ایــن نســبت   مهــم. انتخــاب شــده اســت  ت

  :از اند عبارت
ســازگار را بـــراي   ایــن الگــو مبنــایی اســتاندارد و     - 

هـایی   ، در واقـع روش )50(کنـد   گیري فراهم می اندازه

گیـري   که بتوانند سرمایه فکري را به طور دقیـق انـدازه  
 ).51( کنند محدود است

ارزیـابی کـارایی و     این الگو مبتنـی بـر هـر دو جنبـه،     - 
در  نامشـــهودو  مشــهود هــاي   خلــق ارزش از دارایــی  

 ).52(است شرکت 

هاي استفاده شده در محاسبه ضریب ارزش  دادهکلیه  - 
افزوده فکري مبتنی بر اطلاعات اسـتاندارد حسـابداري   

هـاي مـالی    و مالی است که به طور معمول در گـزارش 
بنابراین، محاسبات هدفمنـد،   .شرکت، درج شده است

 ).52( قابل رسیدگی و قابل تأیید است

ه دادن این الگو، بدون اینکـه نیـازي بـه هرگونـه نمـر      - 
ذهنـی و تعیـین نمـره یــا مقیـاس داشـته باشـد، ســنجش       

 ).5(دهد  گیري ارائه می عینی، کمی و قابل اندازه

هــایی ارائــه  ضــریب ارزش افــزوده فکــري، شــاخص - 
و حاوي اطلاعات براي همـه   دهد که مناسب، مفید می
و کســانی اســت کــه بــه منظــور  نفعــان، ســهامداران ذي

عناصــر اصــلی  تعیـین عملکــرد شــرکت، ممکــن اســت 
 ).5(کنند سرمایه فکري را نیز شناسایی و مقایسه 

کــار  ضــریب ارزش افــزوده فکــري معیارهــایی را بــه - 
هـا،   به طوري که شاخص. برد که گرایش مالی دارد می

تواننـد همـراه بـا     هاي محاسبه شـده مـی   روابط یا نسبت
هاي مالی سنتی رایـج در فعالیـت تجـاري، کـه      شاخص

هایی است که از لحـاظ پـولی    ا یا واحدمبتنی بر معیاره
 ).5(رود کار  بدست آمدند، براي مقایسه به

در این پژوهش براي سنجش ضریب ارزش افزوده 
) 50(فکـــري، از الگـــوي ســـنجش عملکـــرد پالیـــک 

هاي ضـریب ارزش افـزوده    شاخص. استفاده شده است
  :شود به صورت زیر محاسبه می فکري
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  VAICi=CEEi+HCEi+SCEi           )     1(رابطه 
هـاي بـالا تعریـف     در ادامه، براي هـر یـک از مؤلفـه   

 ام iشـرکت محاسبه ارزش افزوده . شود عملیاتی ارائه می
  :صورت زیر است به  iسال در 

  VAi=OP+EC+D+A                        )2(رابطه 
VAi=  ارزش افزوده؛OP=    سـود عملیـاتی؛EC= 

 Aهاي مشـهود؛   استهلاك دارایی =Dهزینه کارکنان؛ 
  .هاي نامشهود ییدارااستهلاك  =

اي به شرح زیـر   نحوه محاسبه کارایی سرمایه رابطه
  :است

=CEEi                                             ) 3(رابطه 
VAi

CEi
  

CEEi=  اي بـراي   رابطـه   ضریب کـارایی سـرمایه
هاي  ارزش دفتري خالص دارایی =CEiام؛  iشرکت 
هـاي   ارزش دفتري کل دارایی شـرکت (ام  iشرکت 

ارزش افـزوده   =VAi؛ )هـاي نامشـهود آن   دارایی –
  .ام iکلی شرکت 

هـاي   یکی از شاخصـه  کارایی سرمایه انسانی که
است، به صورت زیر محاسـبه    سرمایه فکري شرکت

  :شود می
=HCEi      )                                       4(رابطه 

VAi

HCi
  

HCEi =      ضریب کـارایی سـرمایه انسـانی بـراي
ام؛   iارزش افزوده کلی شرکت  =VAiام؛  iشرکت 

HCi = شرکتکل هزینه حقوق و دستمزدi  ام.  
براي محاسبه کارایی سرمایه ساختاري، اولین گام، 

  :شرح زیر است محاسبه سرمایه ساختاري شرکت به
  SCi=VAi-HCi                                 )     5(رابطه 

SCi=   سرمایه ساختاري شـرکتi  ام؛VAi=  ارزش
سرمایه انسانی که برابـر   =HCiام؛  iافزوده کلی شرکت 

  .استام  iبا کل هزینه حقوق و دستمزد شرکت 
در نتیجه کارایی سرمایه ساختاري به صـورت زیـر   

  :شود یممحاسبه 
=SCEi                                            )6(رابطه 

SCi

VAi
  

SCEi =      ضریب کـارایی سـرمایه سـاختاري بـراي
ام؛  iشـــرکت ســـرمایه ســـاختاري  = SCi؛ iشـــرکت 

VAi=  ارزش افزوده کلی شرکتi  استام.  
ــه      ــري ب ــرمایه فک ــارایی س ــبه ک ــت، محاس در نهای

  :استصورت زیر 
  ICEi=HCEi+SCEi                 )               7(رابطه 

گیري ارزش  براي اندازه: ارزش افزوده اقتصادي
که اطلاعات دقیقی از میـزان تـأثیر    افزوده اقتصادي

کنـد از   سرمایه فکري بر عملکرد شرکت فراهم مـی 
توسـعه داده شـده   ) 32(وسیله استوارت مدلی که به 

اسـت در ایـن پـژوهش بــه شـرح زیـر اسـتفاده شــده       
  :است

  )8(رابطه 
EVA=NOPATt–[(TAt-1–CLt-1)*WACCt    

                NOPAt=OPt*{1-t}       )9(رابطه
  )10(رابطه

WACCt=Wd.Kd(1-t)+(We.Ke)+(Ws.Ks   )  
 

NOPATt =  سود عملیاتی خالص پس از کسر مالیـات
 tدر دوره مالی 

TAt-1 =ها در ابتداي هر دوره مالی جمع کل دارایی  
CLt-1=   هـاي جـاري در ابتـداي هـر      جمع کـل بـدهی

 دوره مالی

OPt= سود عملیاتی ناخالص در دوره مالیt.  
WACCt=    ــرمایه در دوره ــه س ــوزون هزین ــانگین م می



                                                                     ارزش افزوده اقتصادي با عملکرد مالی سرمایه فکري و بین بررسی رابطه

64 1392 تابستان ،)4(پیاپی  شماره، دوم  شماره، دوم سالفصلنامه حسابداري سلامت، 

  tمالی 
Wd= وزن بدهی   
Kd= نرخ هزینه بدهی  

=We وزن سهام عادي جدید  
Ke =نرخ هزینه سهام عادي جدید  
Ws =وزن سود انباشته  
Ks =نرخ سود انباشته  

  
 متغیر وابسته

هـا   متغیر وابسته این پژوهش، عملکرد مالی شرکت
  .است

تـوان   یمعملکرد مالی شرکت را : عملکرد مالی
سود، رشـد سـود، بـازده      توبین،کیو با عواملی مانند 

هـاي نقـدي، سـود هـر      فروش، سود تقسیمی، جریان
ــبت  ــهم، نس ــالی   س و  ROEو  P/Eشــامل (هــاي م

ROA (   و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري سـهام
  . گیري کرد اندازه

بســیار  هــا هــاي پیشــین بــازده دارایــی پــژوهشدر 
 هــا بــازده دارایــی. مـورد اســتفاده قــرار گرفتــه اسـت  

اط مستقیمی بـا توانـایی مـدیریت در اسـتفاده از     ارتب
چنــین، کــارتر و   هــم. هــاي شــرکت دارد  دارایــی

 هـا  مشخص کردند که بـازده دارایـی  ) 35(همکاران 
عامل مهمی در تشریح کیو تـوبین و ارزش شـرکت   

نیـز از  ) 36(و لـین   تینـگ  کایونـگ . رود به شمار می
ــی ــازده دارای ــابی عملکــرد شــرکت   ب ــراي ارزی هــا ب

هـاي   با نگـاهی اجمـالی بـه پـژوهش    . فاده کردنداست
شود پژوهشگرانی مانند نمازي و  داخلی مشخص می

از بازده ) 38(پورزمانی و همکاران  و )37(ابراهیمی 

ها، به عنوان معیـاري بـراي ارزیـابی عملکـرد      دارایی
بــا توجــه بــه دلایــل مــذکور در  . انــد اســتفاده کــرده

عنـوان معیـار    بـه  هـا  پژوهش جاري از بـازده دارایـی  
  .گیري عملکرد شرکت استفاده شده است اندازه

 هــاي یه، بــه منظــور آزمــون فرض ــپــژوهشدر ایــن 
ــژوهش، از دو ــیک    پ ــیون کلاس ــلتحل(روش رگرس  ی

و ) درصـد   5 يچندگانه در سطح خطا یخط یونرگرس
 یـــلدر تحل. اســـتفاده شـــده اســـت يفـــاز یونرگرســـ
ــ ــار یونرگرس ــا ي،آم ــبات يخط ــ یمحاس ــا  داده ینب ه

بـا   یتصـادف  یـري متغ یونی،مشاهده شده و مـدل رگرس ـ 
خطـا بـر    يفـاز  یوندر رگرس ـ یول ـ ،است النرم یعتوز
بـودن سـاختار مـدل در نظـر گرفتـه       يفـاز  یزانم يمبنا
چنــین، در رگرســیون کلاســیک دربــاره  هــم. شــود مــی

 از قبیـل  یآن، مفروضات یاحتمال یعجملات خطا و توز
نظـر   در... و یانسارناهمبسته بودن، ثبات و بودن، نرمال

و  زیــهمفروضــات تج یــنا یــهشــود و بــر پا گرفتــه مــی
در  ،کــه درحــالی. شــود انجــام مــی يآمــار يهــا یــلتحل

رگرسیون فازي لزومی به حضور مفروضـات زیربنـایی   
  .  رگرسیون وجود ندارد

  
  هاي پژوهش یافته

  
  ها دادهتجزیه و تحلیل 

پــژوهش بــا  هــاي یهآزمــون فرضــ يلازم بــرا يهــا داده
هـا و   شـده شـرکت   یحسابرس ـ یمال يها استفاده از صورت

ســازمان  ینترنتــیا یگــاهدر پا یبانــک جــامع اطلاعــات مــال 
 يهــا داده. شــده اســت یــهبــورس و اوراق بهــادار تهــران ته

در  2007نسـخه   Excelنرم افـزار   یقشده از طر يآور جمع



  يجواد یساپری، غلامرضا عنایتی، صالح يمهد                                                                                                    

65  1392 نابستان ،)4(پیاپی  شماره، دوم شماره، دوم سالفصلنامه حسابداري سلامت، 

بــا اســتفاده از  یرهـا و متغ یــهته طلاعــاتیا يهـا  قالـب پرونــده 
سـنجش   یـت، در نها. محاسـبه شـد   ،مطـرح شـده   يها رابطه

و برآوردهـــا، آزمـــون  ياعتبـــار مـــدل، محاســـبات آمـــار
چندگانـه   یخط ـ یونپژوهش به دو روش رگرس هاي یهفرض

  SPSS يافزارهــا نــرم یريبــا بــه کــارگ يفــاز یونو رگرســ
  .تانجام شده اس 2013نسخه  MATLABو  17نسخه 

ل براساس روش تحلیل رگرسـیون  براي ارزیابی مد
بنـایی   هـاي زیـر   خطی چندگانه، ابتدا به بررسـی فرضـیه  

بـودن،   رگرسیون کـه شـامل همگنـی واریـانس، نرمـال     
ها و نبود رابطه خطـی، پرداختـه شـده     استقلال باقیمانده

هاي زیربنایی رگرسـیون،   و پس از آزمون فرضیه است
  .شدمدل مورد برازش پژوهش به صورت زیر تدوین 

  
  مدل رگرسیون خطی چندگانه: روش اول 

هــاي  یهفرضــمــدل رگرســیونی بــه منظــور آزمــون  
  :پژوهش به شرح زیر است

  )11(رابطه 
NI=α+ 1β CEE+ 2β HCE+ 3β SCE+ 4β ICE+ 5β E

VA+ 6β VAIC+£i                  

NI=   ســـود خـــالص؛CEE=   کـــارایی ســـرمایه
ــه ــانی؛   =HCE اي؛ رابط ــرمایه انس ــارایی س  =SCE ک

ــاختاري؛   ــرمایه س ــارایی س ــرمایه  =ICE ک ــارایی س ک
ــزوده اقتصــادي؛ =EVAفکــري؛   = VAICارزش اف

  ضریب ارزش افزوده فکري؛ 
  

  نتایج آمار توصیفی
، میـانگین، میانـه، انحـراف معیـار،     1شـماره   جدول

مقــدار، بــراي توصــیف متغیرهــاي     پیشــینهو  کمینــه
  .دهد یمپژوهش را نشان 

حاصل تقسیم سود خـالص بـه    ها نسبت بازده دارایی
در واقع این نسـبت  . هاي پایان دوره شرکت است دارایی
ها را با توجه به منابع در  شرکت هاي سال دارایی بازدهی

، نشـان  1جـدول شـماره   . کند ها مشخص می دسترس آن
هـاي   شرکت يها دهد که متوسط نسبت بازده دارایی می

ــه  ــازده  . اســت 14/0 ±07/0مــورد مطالع ــه نســبت ب میان
 53در بهترین حالت سـود خـالص   . است 16/0ها  دارایی

تـرین   ها را تشکیل داده است و در پایین درصد از دارایی
درصـد بـوده    3هـا   حالت نسبت زیان خـالص بـه دارایـی   

  ها کار رفته در الگوي آزمون فرضیه هتحلیل توصیفی ب :1جدول 
بازده  

 ها دارایی
ارزش افزوده 

 اقتصادي
ضریب ارزش 
 افزوده فکري

  کارایی
 سرمایه فکري

  کارایی
 اي سرمایه رابطه

  کارایی
 سرمایه انسانی

  کاراي
 سرمایه ساختاري

 7279/0 02/4 4314/0 7784/4 2318/5 615/0  1604/0 میانه

14/0 میانگین  618/0 5135/4 0798/4 4105/0 3760/3 7111/0 

انحراف 
  معیار

11590/0 07293/0 34119/2 26765/2 15835/0 05473/2 11261/0 

 50/0 2 17/0 34/2 55/2 -11/0 -03/0 کمینه

 99/0 39/13 90/0 05/15  67/15 25/0 53/0 بیشینه
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هـا از   سـازي داده  در ایـن پـژوهش بـراي همگـن    . است
ها استفاده  دارایی بازده نسبت ارزش افزوده اقتصادي به

دهـد کـه نسـبت     ، نشان مـی 1جدول شماره . شده است
هـاي پایـان دوره در    دارایـی   ارزش افزوده اقتصادي به

. اسـت  618/0هاي مورد مطالعه به طور متوسط  شرکت
در واقــع، نتــایج در ایــن قســمت بیــانگر آن اســت کــه  

طور متوسط ارزش افزوده پـایینی   هاي ایرانی به شرکت
ــدوداً(را  ــاد   %)60 حـ ــه ایجـ ــورد مطالعـ ــی دوره مـ طـ

با این حـال، بـازه ارزش افـزوده اقتصـادي بـه      . اند کرده
میـانگین   .متغیـر بـوده اسـت   % 25تـا   %- 11ها از  دارایی

، مقـدار  1کارایی سرمایه فکـري مطـابق جـدول شـماره     
چنـین، بـر    هـم . بـوده اسـت   05/15تا  34/2ه دبا باز 08/4

، 1ل شـماره  اساس نتایج آمار توصیفی منـدرج در جـدو  
اي، انسانی و ساختاري، بـه ترتیـب،    کارایی سرمایه رابطه

  .بوده است 71/0و  37/3، 41/0داراي میانگین 
  

  نتایج آمار استنباطی
در مدل رگرسیون اثر متغیرهـاي مسـتقل روي متغیـر    

که مشـخص   براي آن. بررسی شده است پژوهشوابسته 
مـورد اسـتفاده، معنـادار هسـت از      یونیشود مدل رگرس ـ

 یرابطـه خط ـ  یبررس ـ( یونآزمون معنـادار بـودن رگرس ـ  
 یــنآمــاره ا. شــود یاســتفاده مــ) یونیبــودن مــدل رگرســ

از آمـاره   یـد آمـاره نبا  یـن ا. است) F( یشرآزمون آماره ف
 یـن تـر باشـد چـون اگـر ا     محاسبه شده جـدول کـم   یشرف

 أییـد ت یونیحالت رخ داده شود معنادار بودن مدل رگرس
مـدل   یانشان دهنده آن است که آ Fمقدار . نخواهد شد

 ی،به عبـارت . یرخ یااست  یمدل خوب پژوهش یونیرگرس
 یـر متغ ییـرات تغ بیمسـتقل قادرنـد بـه خـو     یرهـاي متغ یاآ

موضـوع، بـا    ینا یصتشخ. یرخ یاح دهند یوابسته را توض
ــ ــر  کوچــک يدر ســطح خطــا Fمقــدار  يدارامعن ــات  ی

ــزرگ ــر از  ب ــان 05/0ت ــذ امک ــت یرپ ــراي چنـ ـ. اس  ینب
) معنـاداري  آمـار (مقـدار احتمـال   توان از  یم یريگ یجهنت

) α=5%(از سـطح خطـاي    یدآماره با ینا .استفاده کرد
شـماره  جدول . اشدتر ب در نظر گرفته شده براي مدل کم

کـه بـه    دهد یرا نشان م دوعاملی یانسوار یلتحل یجنتا 2
مـدل را مـورد    ،یوجود رابطه خط یتقطع یمنظور بررس

 یـر متغ ییـرات جدول، منبع تغ یندر ا. دهد یقرار م یبررس
هــا نشــان داده  یمانــدهو باق یونوابســته در دو منبــع رگرســ

، مربعـات منـابع، مجمـوع    یـن از ا یـک هـر   يشده و بـرا 
  . آمده است مربعات یانگینو م اديدرجه آز

شـده   نتایج تحلیل واریانس مدل رگرسیونی بـرازش 
ــی ــداردهــد،  نشــان م ــاره مق  5در ســطح خطــاي   Fآم

بنـابراین،  ). 000/0= معنـاداري  (درصد، معنـادار اسـت   
ییـد  أبودن مدل رگرسیون فرضیه پژوهش ت فرض خطی

دهد متغیرهاي مستقل مـدل   این نتایج نشان می. شود می
از قــدرت تببــین بــالایی برخــوردار بــوده و قادرنــد بــه  

ــته      ــر وابس ــانس متغی ــرات و واری ــزان تغیی ــوبی می را خ
به عبارتی، مدل رگرسیونی کفایـت لازم  . توضیح دهند

 5هــا در ســطح خطــاي  یهفرضــنتــایج آزمــون  و را دارد
درصد بر مبناي آزمون رگرسـیون خطـی چندگانـه در    

  .ارائه شده است 3شماره جدول
اسـتیودنت بــراي   t، از آزمـون  3در جـدول شـماره   

ــیه  ــون فرض ــده اســت    آزم ــتفاده ش ــژوهش اس ــاي پ . ه
 tمقـدار   ياز جدول بالا بر اسـاس معنـادار   يریگ جهینت

ــر  کوچــک يدر ســطح خطــا ــت ــزرگ ای ــر از  ب  05/0ت
 از تـوان  یم ـ ريی ـگ جـه ینت نیبراي چن ـ. است ریپذ امکان
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دو عاملی تحلیل واریانس: 2جدول   
مربعات مجموع مدل مربعات میانگین درجه آزادي   مقدار احتمال Fآماره  

014/17 رگرسیون  5 403/3  204/9  a 000/0  

078/38 باقیمانده  103 370/0    
091/55 مجموع  108    

  
 

نتایج برازش متغیرها بر اساس رگرسیون خطی چندگانه: 3جدول  

 مدل
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استاندارد نشده

t 
مقدار 
 نتایج احتمال

 بتا خطا استاندارد ضریب بتا
-517/5 ضریب ثابت  935/0   900/5-  000/0   

-368/1 ارزش افزوده اقتصادي  865/0  141/0-  582/1-  117/0  رد 
-601/0 ضریب ارزش افزوده فکري  . 750/0  17/8-  317/0-  751/0  رد 

858/0 کارایی سرمایه فکري  650/0  773/1  321/1  190/0  رد 
اي کارایی سرمایه رابطه  584/1  477/0  297/0  321/3  001/0  قبول 

-497/0 کارایی سرمایه انسانی  658/0  841/1-  439/1-  153/0  رد 
023/4 کارایی سرمایه ساختاري  980/1  466/0  032/2  045/0  قبول 

سود خالص: متغیر وابسته       
 

بـراي   .استفاده کرد) معناداريآماره (مقدار احتمال 
 از سـطح خطـاي  تـر   کـم  یدآماره با یناتأیید فرضیه 

بــر اســاس مــورد اخیــر، ارزش افــزوده   .اشــدب 05/0
ــزوده فکــري، کــارایی   اقتصــادي، ضــریب ارزش اف
سرمایه فکري و کارایی سرمایه انسانی داراي مقدار 

بوده و در نتیجه مقدار ضریب  05/0احتمال بالاتر از 
ه و در نتیجـه پذیرفتـه   ها معنادار قلمداد نشد بتاي آن

ــل، کــارایی ســرمایه رابطــه . شــود نمــی اي و  در مقاب
کارایی سرمایه ساختاري، به ترتیب، بـا ضـرایب بتـا    

ــال   023/4و  584/1 ــدار احتم  045/0و  001/0و مق
حاکی از معنادار بودن ضریب رگرسیون است و در 

  .شود درصد پذیرفته می 5سطح خطاي 
  

  رگرسیون فازي: روش دوم
  :وجه به مدل رگرسیونی که در زیر ارائه شده استبا ت

=    )12(رابطه     +        +         +         +        +        +          
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  که و با فرض این

EVAX,VAUCX,ICE

X,CEEX,HCEX,SCEX,NIY

===

====

12

3456  
  چنین  و هم

                                   )         13(رابطه
  براي

   I=  0و  1و ... و  6   
و با نگاهی به تابع هدف ذکر شده که در زیر نشان 

  : توان نوشت داده شده است، می
  )14(رابطه 

∑ ∑ ∑
− = =

+++×=
80

1

80

1

80

1
3322110 ||2||2||2802

j j j
jjj XSXSXSSZ

∑ ∑ ∑
= = =

+++
80

1

80

1

80

1
665544 ||2||2||2

j j j
jjj XSXSXS  

ــدودیت       ــاهده دو مح ــر مش ــراي ه ــمت ب ــن قس در ای
اســت و  128هــا  تعریــف شــده اســت؛ کــه تعــداد مشــاهده 

ــر  یتمحــدود ــود 256هــا براب ــه،  . خواهــد ب ــه عنــوان نمون ب
  :محدودیت اول به صورت زیر خواهد بود

  )15(رابطه

  
ــه ــابع هــدف   کمین ــه  )Z(ســازي ت ــا توجــه ب  256  ب

و  6بـراي  0S≤هاي  چنین محدودیت محدودیت و هم
آزاد در   =0Iو  1و ... و  6بـراي  aiو   = 0iو  1و ... 

ریـزي خطـی اسـت کـه بـه       علامت یـک مسـأله برنامـه   
پـس از حـل   . شـود  حـل مـی   LINGOوسیله نرم افزار 

، بـه شـرح   4شـماره   جـدول  h∋)1,0(مسأله به ازاي 
  .شود زیر، حاصل می

  داریم  hتوجه داریم که به ازاي تمامی مقادیر 
S1=S2=S3=S4=S5=a6=0 

کـردن ضـرایب بـه دسـت      با جایگزین ،در ادامه
ــادیري از     ــه ازاي مق ــیون، ب ــدل رگرس ــده در م آم
متغیرهاي مستقل مقدار خروجی فازي، مـبهم و بـه   

ــود   ــی متقــارن خواهــد ب . صــورت عــدد فــازي مثلث
بـه   MATLABر بنابراین، بـا اسـتفاده از نـرم افـزا    

سـازي   اقـدام بـه نافـازي    COAروش مرکز ثقل یا 
در انتهـا، بـا مقایسـه مـدل     . کنـیم  این خروجـی مـی  

 MSEتـوان   یم ـبرازش داده شده با مقادیر واقعـی  
ــه  ــدل را ب ــت آورد م ــدل   . دس ــورت، م ــن ص در ای

تـرین   رگرسیونی نهایی مدلی خواهـد بـود کـه کـم    
MSE داشـته  هاي رگرسـیونی   را در بین سایر مدل
در جـدول   MATLABخروجی نـرم افـزار    .باشد

 .ذکر شده است 5شماره 

 MSEکمتـرین مقـدار    5با توجه به جدول شماره 
بنــابراین، رگرســیون . اســت h=  2/0زمــانی اســت کــه 

  :فازي به صورت زیر خواهد بود
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هاي متفاوت یتعضوبرازش تابع هدف براساس درجه : 4جدول  
a3 a2 a1 a0 S6 S0 h 

)595/1421(  
)595/1421(  

0 
)595/1421(  
)437/1254(  
)424/1225(  

0 
49/13969  
21/13894  

742/1421  
742/1421  

)146883/0(  
)146883/0(  

583/1254  
57/1225  

1461802/0  
)34/13969(  
)06/13894(  

)1509724/0(  
)1509724/0(  
)1509724/0(  
)1509724/0(  
)1509724/0(  

)14915/0(  
)147865/0(  

)14645/0(  
)144915/0(  

026963/0  
026963/0  
026963/0  
026963/0  

0 
0 
0 
0 
0 

0 
0 
0 
0 

04657/0  
048544/0  

0506913/0  
053036/0  
055608/0  

3596/0  
404551/0  
46234/0  

5394013/0  
61318/0  

7725122/0  
038775/1  
572516/1  
176525/3  

1/0  
2/0  
3/0  
4/0  
5/0  
6/0  
7/0  
8/0  
9/0  

Z a5 a4 h 

02892/46  
78253/51  
18003/59  
04337/69  
83192/82  

4102/103  
6921/137  
2298/206  
7829/411  

)1450454/0(  
)1450454/0(  
)1450454/0(  
)1450454/0(  
)1450454/0(  

)144678/0(  
)144524/0(  

)14435/0(  
)14417/0(  

)595/1421(  
)595/1421(  

21586/0  
21586/0  

)229/1254(  
)219/1225(  

2026225/0  
69/13969  
4/13894  

1/0  
2/0  
3/0  
4/0  
5/0  
6/0  
7/0  
8/0  
9/0  

  
واقعی برازش تابع هدف براساس درجه مقادیر: 5جدول  

MSE A6 A0 H 

0194/0  
0193/0  

055/20  
0435/20  

0208/0  
0654/0  
0217/0  
035/0  

0349/0  

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

0251/0  
0274/0  
0252/0  
0278/0  

)18 -10×3/7(  
18 -10×37/5  
18 -10×33/5  
)17 -10×7/3(  

17 -10×50  

1/0  
2/0  
3/0  
4/0  
5/0  
6/0  
7/0  
8/0  
9/0  
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  نتایج پژوهش
ــی     ــروز، دارای ــور ام ــش مح ــاد دان ــاي  در اقتص ه

ها، عاملی مهم  ها و سرمایه فکري آن نامشهود شرکت
. شـود  در دستیابی بـه مزیـت رقـابتی پایـدار تلقـی مـی      
تـــرین  ســرمایه فکـــري و اجـــزاي آن یکــی از مهـــم  

اي هستند که امـروزه مـورد    هاي برون ترازنامه دارایی
مالی و حسـابداري قـرار    توجه بسیاري از پژوهشگران

در این پژوهش، اجزاي مختلف سـرمایه  . گرفته است
فکــري و ارزش افــزوده اقتصــادي بــا عملکــرد مــالی  

هـاي دارویـی پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق       شرکت
ــران،  ــادار ته ــانی    به ــازه زم ــورد  1386- 1389در ب م

نمونه پـژوهش بـا در نظرگـرفتن    . بررسی گرفته است
یان صنعت دارویی انتخـاب شـد   هایی، از م محدودیت

ــه  ــی  24ک ــامل م ــرکت را ش ــود ش ــون  . ش ــراي آزم ب
ها از تحلیل رگرسیون خطی چندگانه در سطح  فرضیه

. درصد و رگرسیون فازي استفاده شده است 5خطاي 
  :نتایج پژوهش بیانگر آن است که

و ارزش  ضریب ارزش افزوده فکـري بین . 1فرضیه
رابطــه  هــا افــزوده اقتصــادي بــا عملکــرد مــالی شــرکت

طبق نتایج بدست آمده بر اساس . داري وجود دارد معنا
روش رگرسیون خطی چندگانه، ارائه شـده در جـدول   

، ي، متغیر ارزش افزوده اقتصادي با ضریب بتـا 3شماره 
 5 يدر ســطح خطــا 117/0و مقــدار احتمــال  - 368/1

چنـین، ضـریب    هم. گیرد نمیدرصد مورد پذیرش قرار 
و مقـدار   - 601/0، يارزش افزوده فکري با ضریب بتـا 

. شـود  یم ـدرصـد رد   5 يدر سطح خطا 751/0احتمال 
با در نظـر گـرفتن نبـود رابطـه بـین متغیرهـاي مسـتقل،        

گیـرد؛ زیـرا بـین دو     ینمفرضیه بالا، مورد پذیرش قرار 

رابطـه وجـود    هـا  متغیر مستقل با عملکرد مالی شـرکت 
نــدارد امــا بــر طبــق نتــایج حاصــل از روش رگرســیون  
فازي، بین ضریب ارزش افزوده فکري و ارزش افزوده 
اقتصادي با عملکرد مالی رابطه معناداري وجود دارد و 

  .شود فرضیه مربوط پذیرفته می
بین کارایی سرمایه فکري و ارزش افزوده . 2فرضیه

ري دا رابطـه معنـا   هـا  اقتصادي با عملکرد مـالی شـرکت  
هاي حاصـل از روش رگرسـیون    طبق یافته. وجود دارد

، متغیـر  3خطی چندگانه، ارائه شـده در جـدول شـماره    
و مقـدار   858/0، يکارایی سرمایه فکري با ضریب بتـا 

درصد مورد پـذیرش   5 يدر سطح خطا190/0احتمال 
چنـین، ارزش افـزوده اقتصـادي بـا      هـم . گیـرد  قرار نمی

در  117/0احتمــال و مقــدار  - 368/1، يضــریب بتــا 
بـا در نظـر گـرفتن    . شـود  یم ـدرصد رد  5 يسطح خطا

نبود رابطـه بـین متغیرهـاي مسـتقل، فرضـیه بـالا مـورد        
گیـرد؛ زیـرا بـین دو متغیـر مسـتقل بـا        پذیرش قرار نمی

رابطه وجود ندارد اما بـر طبـق    ها عملکرد مالی شرکت
ــین    ــازي، ب ــده از روش رگرســیون ف ــایج بدســت آم نت

فکــري و ارزش افــزوده اقتصــادي بــا   کــارایی ســرمایه
رابطه معنـاداري وجـود دارد و    ها عملکرد مالی شرکت

  .گیرد فرضیه مورد پذیرش قرار می
ــین کــارایی ســرمایه رابطــه . 3فرضــیه اي و ارزش  ب

رابطــه  هــا افــزوده اقتصــادي بــا عملکــرد مــالی شــرکت
هـاي حاصـل از روش    طبق یافتـه . داري وجود دارد معنا

رگرسیون خطی چندگانه، ارائه شده در جدول شـماره  
  584/1، ياي با ضریب بتا ، متغیرکارایی سرمایه رابطه3

درصد مورد  5 يدر سطح خطا 001/0و مقدار احتمال 
ــی   ــرار م ــذیرش ق ــرد پ ــم. گی ــزوده   ه ــین، ارزش اف چن
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ــا  ــا ضــریب بت و مقــدار احتمــال  -368/1ي، اقتصــادي ب
بـا در نظـر   . شود درصد رد می 5در سطح خطاي  117/0

گرفتن نبود رابطه بین متغیرهاي مسـتقل، فرضـیه بـالا رد    
شـود؛ زیـرا بـین دو متغیــر مسـتقل بـا عملکـرد مــالی        مـی 

بـا ایـن حـال بـین کـارایی      . ها رابطه وجود ندارد شرکت
دار  رابطه معنـا ها  اي با عملکرد مالی شرکت سرمایه رابطه
بر طبق نتـایج حاصـل از آزمـون رگرسـیون     . وجود دارد

ــین کــارایی ســرمایه رابطــه  ــزوده  فــازي، ب اي و ارزش اف
ها رابطه معنادار وجـود   اقتصادي با عملکرد مالی شرکت

  .گیرد دارد و فرضیه مورد پذیرش قرار می
ــانی و ارزش   . 4فرضــیه ــرمایه انس ــارایی س ــین ک ب

رابطـه   هـا  لکـرد مـالی شـرکت   افزوده اقتصـادي بـا عم  
هاي حاصـل از روش   طبق یافته. داري وجود دارد معنا

ــه شــده در جــدول     ــه، ارائ رگرســیون خطــی چندگان
، ي، متغیر کارایی سرمایه انسانی با ضریب بتا3شماره 

 5 يدر سـطح خطـا   153/0و مقدار احتمـال   - 497/0
چنـین، ارزش   هم. گیرد درصد مورد پذیرش قرار نمی

و مقـدار   - 368/1، يافزوده اقتصـادي بـا ضـریب بتـا    
. شـود  یمدرصد رد  5 يدر سطح خطا 117/0احتمال 

با در نظر گرفتن نبـود رابطـه بـین متغیرهـاي مسـتقل،      
شود؛ زیـرا بـین دو متغیـر مسـتقل بـا       یمفرضیه بالا رد 

ود ندارد امـا بـر طبـق    عملکرد مالی شرکت رابطه وج
نتــایج بدســت آمــده از روش رگرســیون فــازي، بــین  
کارایی سـرمایه انسـانی و ارزش افـزوده اقتصـادي بـا      

رابطه معناداري وجود دارد و  ها عملکرد مالی شرکت
  .گیرد فرضیه مربوط مورد پذیرش قرار می

بــین کــارایی ســرمایه ســاختاري و ارزش . 5فرضــیه
رابطــه  هــا مــالی شــرکت افــزوده اقتصــادي بــا عملکــرد

هـاي حاصـل از روش    طبق یافتـه . داري وجود دارد معنا
رگرسیون خطی چندگانه، ارائه شده در جدول شـماره  

، يبتــا بیبــا ضــر يســاختار هیســرما ییکــارا ریــ، متغ3
ــال   023/4 ــدار احتم ــا  045/0و مق ــطح خط  5 يدر س

چنـین، ارزش   هـم . گیـرد  درصد مورد پذیرش قرار مـی 
ــا ضــریب بتــا افــزوده اقتصــادي و مقــدار  - 368/1، يب

بـا  . شـود  یمدرصد رد  5در سطح خطاي  117/0احتمال 
در نظر گرفتن نبود رابطه بین متغیرهـاي مسـتقل، فرضـیه    

شود؛ زیـرا بـین دو متغیـر مسـتقل بـا عملکـرد        بالا رد می
بـا ایـن حـال بـین     . هـا رابطـه وجـود نـدارد     مالی شـرکت 

هـا   کارایی سرمایه سـاختاري بـا عملکـرد مـالی شـرکت     
بر طبق نتایج حاصل از آزمون . دار وجود دارد رابطه معنا

رسیون فازي، بین کارایی سـرمایه سـاختاري و ارزش   رگ
ها رابطـه وجـود    افزوده اقتصادي با عملکرد مالی شرکت

  .شود یمندارد و فرضیه مربوط رد 
  
  گیري و پیشنهادها نتیجه

  
در این پژوهش بـه بررسـی رابطـه شـش متغیـر مسـتقل       

ضریب ارزش افزوده فکري، کارایی سـرمایه فکـري،   (
ــان   ــرمایه انس ــارایی س ــه   ی،ک ــرمایه رابط ــارایی س اي،  ک

بـا  ) کارایی سرمایه ساختاري و ارزش افزوده اقتصـادي 
هـاي دارویـی پذیرفتـه شـده در      عملکرد مـالی شـرکت  

ــان   ــازه زم ــران در ب ــادار ته ــورس اروراق به - 1389 یب
بـا توجـه بـه نتـایج بدسـت      . پرداخته شـده اسـت   1386

هـا مشـخص شـد کـه براسـاس       آمده از آزمـون فرضـیه  
ون خطــی چندگانــه بــین ضــریب ارزش روش رگرســی

افزوده فکري، کارایی سرمایه فکري، کـارایی سـرمایه   
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ــه ــرمایه    رابط ــارایی س ــانی، ک ــرمایه انس ــارایی س اي، ک
) متغیرهـاي مسـتقل  (ساختاري، ارزش افزوده اقتصادي 

بـا ایـن   . ها رابطـه وجـود نـدارد    با عملکرد مالی شرکت
رمایه اي، کــارایی ســ حــال بــین کــارایی ســرمایه رابطــه

دار  هـا رابطـه معنـا    ساختاري بـا عملکـرد مـالی شـرکت    
آزمـون   وجود دارد اما براساس نتـایج بدسـت آمـده از   

ــین کــارایی ســرمایه ســاختاري و    ــازي، ب رگرســیون ف
ي هـا  شـرکت ارزش افزوده اقتصادي با عملکـرد مـالی   

دار  با این وجود، رابطه معنـا . دارویی رابطه وجود ندارد
هـاي   ، با عملکـرد مـالی شـرکت   سایر متغیرهاي مستقل

در ایـن ارتبـاط   . دارویی مورد تأیید قـرار گرفتـه اسـت   
نشان دادند که بین ضـریب  ) 36(تینگ و لین   کایونگ

هـا رابطـه مثبـت و     ارزش افزوده فکري و بازده دارایـی 
رابطه مثبـت  ) 40(زگال و مالول . داري وجود دارد معنا

عملکـرد   و معنادار بین ضریب ارزش افـزوده فکـري و  
چنــین، بــین  هــم. هــا را نشــان دادنــد اقتصــادي شــرکت

ضریب ارزش افزوده سـرمایه فکـري و عملکـرد مـالی     
یهـا عبـداالله و   راف. معنـاداري بیـان کردنـد    و رابطه مثبت

نشان دادند که کلیه اجزاي سرمایه فکري ) 41(سوفیان 
نتـایج پـژوهش   . دثبتـی دار با عملکرد شـرکت رابطـه م  

ــین  ) 44( نمــازي و ابراهیمــی ــود کــه ب حــاکی از آن ب
سرمایه فکري و عملکرد مالی جاري و آینـده شـرکت   

ــت  ــه مثبـ ــا و رابطـ ــود دارد معنـ ــینایی و . داري وجـ سـ
نیز نشان دادند که هر دو متغیـر سـرمایه   ) 47(همکاران 

نوآوري و سرمایه مشتري، رابطه مثبـت و معنـاداري بـا    
چنـین، پورزمـانی و همکـاران     هـم . عملکرد مـالی دارد 

اند که ضریب کـارایی سـرمایه فکـري     بیان داشته) 38(
  .لی شرکت داردتأثیر مثبت و معناداري بر عملکرد ما

هر پژوهشی با یکسري محدودیت روبرو است کـه  
ــیش  ــژوهش پ ــوده اســت    پ ــتثنی نب ــر مس ــن ام . رو از ای

مربـوط بـه روش ضـریب ارزش    ترین محدودیت،  مهم
تواند تمام نیازهـاي مربـوط    افزوده فکري است که نمی

به سنجش سـرمایه فکـري را بـرآورده کنـد؛ آندرسـن      
ا متوجه این روش کـرده  در این باب انتقادهایی ر) 53(

هـاي نمونـه    چنین، کـم بـودن تعـداد شـرکت     هم. است
 .دار کنـد  ممکن است تعمیم پذیري پژوهش را خدشـه 

در این پـژوهش، فقـط از یـک روش بـراي محاسـبه و      
چنـین روشـی دیگـر     گیري سـرمایه فکـري و هـم    اندازه

گیري ارزش افزوده اقتصادي استفاده شـده   براي اندازه
هـاي   و روش ها شاخصتوانند از  ن میاست، پژوهشگرا

سـرمایه   يگیري هـر یـک از اجـزا    متفاوتی براي اندازه
بر مبناي . فکري و ارزش افزوده اقتصادي استفاده کنند

هاي پژوهش و با در نظـر   نتایج حاصل از آزمون فرضیه
ــا یگــرفتن اهمیــت موضــوع، پیشــنهادها  ی در ارتبــاط ب
  .دشو موضوع پژوهش به شرح زیر ارائه می

ضـــریب ارزش افـــزوده فکـــري و ارزش افـــزوده  
گیـري بـراي    تواند یک ابزار مهـم تصـمیم   اقتصادي می

گـــران بـــازار ســـرمایه،  بســـیاري از مـــدیران، تحلیـــل
گـذاران باشـد تـا بـه ایـن       سایر سرمایه اعتباردهندگان و

گیري خـود   وسیله سرمایه فکري را نیز به فرایند تصمیم
گیـري از ضـریب    بـا بهـره  توانند  ها می شرکت. بیفزایند

ارزش افزوده فکري در نظام حسابداري مورد اسـتفاده  
هاي مالی کامل و واقعـی را تهیـه و ارائـه     صورت  خود،
هــاي نامشــهود ماننــد  از دارایــی یگزارشــ ارائــه. کننــد

گـذاري   گـران بـازار در ارزش   سرمایه فکري به تحلیـل 
  . واقعی سهام کمک خواهد کرد
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گیـري و   شود به انـدازه  شنهاد میبه پژوهشگران آتی پی
و ارزش ) بــه همــراه اجــزاي آن(بررســی ســرمایه فکــري 

هـاي سـنجش    افزوده اقتصـادي بـا اسـتفاده از سـایر روش    
سرمایه فکري و ارزش افـزوده اقتصـادي و بررسـی رابطـه     

چنین، به بررسـی و   هم. آن با معیارهاي عملکردي بپردازند
فـزوده اقتصـادي   مقایسه وضعیت سرمایه فکـري و ارزش ا 

با عملکـرد مـالی و عملکـرد غیرمـالی در صـنایع مختلـف       
 .پذیرفته شده در بورس بپردازند
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