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 و توسعه تیریدر علوم مد یدوماهنامه مطالعات کاربرد

 9341 اردیبهشت (،34: یاپی)پ 9 م، شمارهشتسال ه

 

بر نوع صنعت  دیو عملکرد شرکت با تاک یفکر هیسرما نیارتباط ب

 بورس اوراق بهادار یمطالعه مورد

     

 *1رزادفریمحمدرضا ش
 41/41/4144تاریخ دریافت:  

 41/44/4141تاریخ پذیرش: 
 

  43831کد مقاله:  

 

 یده ـچک
 

. پایدار،کاهش یافته است یدر تعيين قابليت سودآور یفکر یهادر مقایسه با سرمایه یمال یهانقش و اهميت سرمایه
پذیرفته شده در بازار اوراق  یهاتأثير آن بر عملکرد شرکت یو بررس یتحقيق حاضر سنجش سرمایه فکر یهدف اصل

 یچندگانه استفاده شده که مبتن یگرسيونر یهاها از مدل فرضيه زمون. جهت آبهادار تهران با تأکيد بر نوع صنعت است
. نتایج نشان دهنده آن است  که نوع صنعت بر است 1شرکت پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار در طول  441یهابر داده

نشان داده که  جینتا ني. و همچنعملکرد شرکت، تأثير مثبت و معنادار داشته است ویبا سودآور یارتباط بين سرمایه فکر
 .دارد یمعنادار ريشرکت تأث یبا عملکرد و سوداور یمشتر هیو سرما یساختار ،یانسان هیسرما نيوع صنعت بر ارتباط بن

 
 
 
 
 
 
 

 

 یساختار هیسرما ،یفکر یهاسرمایه ،یانسان هیسرما یسودآور یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه  -1
ساختار و فرایندهای مناسب و مشتریان راضی داشته ذیرند که نيروهای انسانی کارآمد،عصر حاضر سازمانهایی رقابت پر د
. اندهای فکری نيرومندتری داشتهایند که سرمایهاند گوی رقابت را از دیگر کشورها برب. در حال حاضر کشورهایی توانستهباشند

های خدادادی بسيار می باشد می تواند از پتانسيل موجود در زمينه  ایران نيز به عنوان کشوری با جمعيت جوان که دارای ثروت
نيروها بستری مناسب در  نيروهای انسانی )به عنوان یکی از مهمترین فاکتورها در سرمایه فکری( بهره برده و با هدایت مناسب این

نگاهی گذرا به شرایط فعلی صنایع و  (4334و همکاران، یريرکبيام.)ملی فراهم آوردجهت تقویت سرمایه فکری در سطح 
. کمبود منابع اطلاعاتی مناسب در سازمانهای کشور، حاکی از شرایط نامساعد در کليه فاکتورهای موجود در سرمایه فکری می باشد

ه فکری باعث گردیده که مدیران اطلاعات کمی در ارتباط با سرمایه فکری و نقش آنها بر عملکرد سازمانی و کسب زمينه سرمای
در عصر فرا رقابتی سازمانها با .(4333وهمکاران، یمزیت رقابتی شان داشته و از بهره برداری کامل عاجز بمانند)انواری رستم

بنابراین سازمانها برای استمرار خود با .جهانی شدن و پویایی است پيچيدگی،تند که مشخصه آن افزایش محيطی روبرو هس
تر به توسعه و تقویت مهارتها و توانایيهای درونی است ت از این چالشها مستلزم توجه بيشنوین مواجه هستند که برون رف یچالشها

ن از آنها برای رسيدن به عملکرد بهتر در دنيای که این کار از طریق مبانی دانش سازمانی و روشهایی صورت می گيرد که سازما
اند که در حال حاضر سازمانهای موفق به خوبی متوجه شدهاز این رو  (.4333و همکاران، یخداداد)کسب و کار استفاده می نماید

تر اینرو بيش ارزش ضروری بوده و از ها در جهت خلق محصولات و خدمات بابرای افزایش توانایی ICسرمایه گذاری بر روی 4
 4334شرکتها از مقدار اندکی که در سال  ICامروزه ارزش .مهمترین محرك خلق ارزش آنهاست ICند که ا مدیران متفق القول

در این عصر چالش اصلی مدیران .(1443 س،يميليارد دلار در آغاز قرن بيست و یکم رسيده است )بونت 41برآورده می شد به رقم 
مدیریت دانش، به  1توانایی.بنابراین،سانها در سازمان دانش محور استسب برای رشد و پرورش ذهن انآماده کردن محيط منا

تبيين تأثير نوع صنعت بر ارتباط بين  قيتحق ی. هدف اصل(4331 ن،يدر این سازمانها تبدیل شده است )کوئ رانمهارت اساسی مدی
 .باشد یها مبا عملکرد شرکت یسرمایه فکر

 

 تحقیق ینظر یمبانپیشینه و  -2

 هیمفهوم سرما -2-1
اقتصاد کنونی، تمرکز بر مفهوم سرمایه است دیکشنری وبستر، سرمایه را  های تبيينی گسترده در جامعه شناسی ویکی از رویه

از دیدگاه  .(1441، 4فوکند )يرد، تعریف میگثروت جمع شده یا انباشته که به ویژه برای توليد ثروت بيشتر مورد استفاده قرار می
( نيز سرمایه را به 1441 1. )لينی کردسازگذاری در ازای سود منتظره، مفهومیند سرمایهعنوان فراکارل همچنين سرمایه را به

منابعی در مجموع، سرمایه عبارت است از: انباشت  .کندگذاری بر روی منابع در ازاء سود منتظره تر بازار، تعریف میعنوان سرمایه
گذاری بيشتر و حتی ارزش اضافی یهنوبه خود، سرماکه به .(1444، 31گيرند )روسکه در توليد کالا و خدمات، مورد استفاده قرار می

 سازد.می پذیربيشتر را امکان
دهد که در را نشان می ها در اقتصاد قدیم و اقتصاد نوینتأکيد بر سرمایه فکری یك تفاوت اساسی ميان عمليات شرکت

-نوین، ارزش از بکارگيری علم و سرمایه فکری خلق می های فيزیکی بود در حالی که در اقتصاداقتصاد قدیم ارزش ناشی از دارایی

مرتبط  ها در سنجش و گزارشگری اطلاعاتهای حسابداری سنتی عدم کفایت و ناتوانی آنیکی از مشکلات اساسی سيستم .شود
بنابراین این پدیده منجر به ایجاد شکاف  .(4388)دستگير، های پنهان شرکت است د )ازجمله دانش( و ارزشهای نامشهوبا دارایی

 .ها شده استعظيمی بين ارزش دفتری و ارزش بازار شرکت
 طریق از ارزش خلق سمت به حرکت حال در ها ها می باشد و شرکتسرمایه فکری عامل اصلی ایجاد ارزش در شرکت

 فيزیکی هایدارایی توسط شرکت ارزش ایجاد مورد در مدیران گذشته دیدگاه واقع در باشند می سازمان در موجود فکری سرمایه
از ارزش و  یکیزيف هیبا سرما سهیدر مقا یفکر هیسرما ،یمحور امروز انش(در اقتصاد د1444 شن،يتمدی) است کرده پيدا تغيير
 برای. آورد حساب به ها تمام سازمان یبرا كیابزار استراتژ كیرا  هیسرما نیا يتوانکه م یبرخوردار بوده به طور یشتريب تياهم

 نييو تب حيتوض یبرا تیرايجان کنت گالب بنام ی، توسط اقتصاددان4313در سال  یفکر هیسرما واژهیبار در محافل علم نينخست
شامل  یفکر هیکه سرما کند یم اني( استوارت ب1448، 4)رن  دیو ارزش بازار مؤسسات مطرح گرد یارزش دفتر نيشکاف ماب

 هی. سرما( 1444ن،ي)ل يشودسازمان م یو ثروت برا یرقابت تیمز جادیهمه افراد در سازمان است که باعث ا یهایستگیدانش و شا
                                                           
1 Fu 
2 lin 
3 Rose 
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و  یاطلاعات یعرضه کنندگان، فناور ان،یروابط با مشتر ،یسازمان های تيشهرت سازمان، ظرف ت،يشامل دانش افراد، خلاق یفکر
 ها سازمان یبرا یارزش جادیاست که باعث ا هایی ستميبر س هیسرما نیا ی. تمرکز اصل(1444)کمپ و هوکس ،  باشدیم رهيغ

 .(1444،  یو نظر نیلا زاكی. )هرمان، آميشود

 
 طرح ارزش اسکاندایا ارائه شده توسط ادوینسون و مالون -1شکل 

 

 یعملکرد مال یهاشاخص -2-2
طبقه  نیشدند که هر کدام از ا یق مختلف طبقه بندیعملکرد به طر یرياندازه گ یارهايمختلف مع یهاتاکنون در نوشته

 نیتر. عمدهرديکار قرار گ یمبنا دیها بااز شاخص یامجموعه ،یابیارز ندیاست؛ لذا در فرا یاساس بیمعا یدارا یبه تنها هایبند
 یو اقتصاد یحسابدار یهاسنجش عملکرد را به دو دسته مدل یارهاياول( مع یطبقه بند):زموجود عبارت است ا یطبقه بند

 . کنندیم یبند ميتقس
. در دیآیسود به ارزش به دست م لیتبد بیارزش سهام شرکت از حاصل ضرب سود شرکت در ضر یحسابدار یهامدل در

بالقوه و ما به التفاوت  یهایگذار هیموجود و سرما یهاییارزش سهام شرکت بر اساس قدرت کسب سود دارا یاقتصاد یهامدل
 (34، 4381ختن لو  ویرستم ی)انوار گرددیم نييشرکت تع هیسرما نهینرخ بازده و هز

سود، سود هر سهم، رشد سود، بازده حقوق صاحبان سهام،  ريمختلف نظ یارهاياز مع یارزش شرکت تابع ،یمدل حسابدار در
 یارهايمع یکل یبند ميتقس كیدوم( در  یبند طبقه). (34سهام است )همان منبع،  یعرضه تقاضا ویميسود تقس ،یارزش دفتر

 ،یابیبازار  ،یديتول یارهايشامل مع یمال ريغ یارهاي. معکرد ميتقس یمال ريو غ یمال یارهايبه دو گروه مع توانیعملکرد را م
از  ی. برخشده است شنهاديپ یمال ارياست که به عنوان مع ییهااز جمله روش یمال یهااست و نسبت یاجتماع یارهايو مع یادار

نوع  ارها،ينوع مع نييتع رای. ز( استفاده شودیمال ريو غ ی)مال یبيترک یهااز شاخص دیاند که باکرده شنهاديپ یپژوهشگران امور مال4
، 4381 گران،ی)احمد پور و د ستين یاکار ساده ارها،يها در مجموع معاز آن كیارزش و وزن هر  نييتع زيها و نآن نيب یهمبستگ

مختلف به  یهاکردیسنجش عملکرد را بر اساس رو یهااريسوم( مع یبندطبقه). (41، 4811،  گرانیو د دوريبه نقل از باس 1
 . (1، 4383 گران،ید ویرستم ی)انوار کنندیم یبند ميستق ریصورت ز

                                                           
4 Ren 
5 Kamp& Hooks 
6 Herremans, IsaacKline & Nazari 

ارزش بازار

سرمایه مالی سرمایه فکری

یسرمایه انسان
سرمایه 
ساختاری

یسرمایه مستر یسرمایه انسان

سرمایه نوآوری

یمالکيت نوآور
دارایی های 

مشهود

سرمایه 
فرآیندی
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. . . حقوق صاحبان سهام و ،ییفروش، سود، بازده دارا رينظ یمال یهااز ارقام صورت کردیرو نیدر ا ،یحسابدار کردی( رو4
 . شودیاستفاده م

 یترمربوط یابیبازار، ارز یهاو ارزش یمال یهاارقام صورت قيبر آن است که با تلف یسع کردیرو نی: در ایقيتلف کردی( رو1
 . انجام شود

 ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ،P/E»به سود هر سهم  متيشامل نسبت ق کردیرو نیعملکرد در ا یابیارز یارهايمع
P/B،  نسبتQ نسبت  «.باشدیم نيتوب(Q ارزش  ایشرکت  یهاییدارا یارزش بازار شرکت به ارزش دفتر مياز تقس نيتوب

 (دیآیآن به دست م ینیگزیجا
 7 یا هیسرما یهاییدارا یگذارمتيق یالگو رينظ یمال تیریمد یهایاز تئور شتريب کردیرو نی: در ایمال تیریمد کردی( رو3
 . باشدیهر سهم م یبازده هر سهم و بازده اضاف نييبر تع کردیرو نیا یاصل دي. تاکشودیو بازده استفاده م سكیر ميو مفاه
بر قدرت  ديبا تاک یعملکرد واحد تجار شودیاستفاده م یاقتصاد ميکه در آن از مفاه کردیرو نی: در ایاقتصاد کردی( رو1

 یابیارز یارهاي. معرديگیقرار م یابیبه کار رفته مورد ارز هیسرما نهیشرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هز یهاییدارا یآورسود
 . باشدیو ارزش افزوده بازار م یارزش افزوده نقد ،یافزوده اقتصاد ششامل ارز کردیرو نیدر ا

 هیعملکرد در پنج شاخص مهم، روش بازده فروش  ، روش گردش سرما یابیارز یارهايمع دگاه،ید نیچهارم( در ا یبند طبقه)
 . شودیخلاصه م  یروش پسماند سود  ، روش ارزش افزوده اقتصاد ه،ی، روش بازده سرما

 که عبارت است از: شوندیم یها به پنج دسته طبقه بندشاخص یطبقه بند نیپنجم( در ا یبند طبقه)
و ارزش    یمثل ارزش افزوده نقد شودیدر نظر گرفته م هیسرما نهیها هزشاخص نیمانده، در ا یسود باق یها( شاخص4

 . یافزوده اقتصاد
لحاظ نشده است مثل سود قبل از بهره و  هیسرما نهیها هزشاخص نیمانده، در ا یسود باق یمربوط به اجزا یها( شاخص1

و بازده خالص   اتيپس از مال یاتيمترقبه  سود عمل ريو استهلاك ، سود قبل از اقلام غ اتي، سود قبل از بهره و مال  اتيمال
  هاییدارا

 داران و ارزش افزوده بازار و شاخص ارزش مثل بازده کل سهام ندیآیبه دست م هیبر بازار که از بازده سرما یمبتن یهاشاخص
 . یگذار هیسرما یو بازده نقد یاتيعمل ینقد یهاانیبر نقد مثل جر یمبتن یها( شاخص3
، 4381 ،یلرگان یو سود هر سهم )صمد یاتيمانند سود خالص، سود عمل یخیبر اطلاعات تار یمبتن یسنت یها( شاخص1

13) . 
در  نکهیبه جهت ا کني. لشودیاستفاده م یبر سود حسابدار یمبتن یسنت یارهاياز مع تیریعملکرد مد یابیجهت ارز امروزه

پول و منافع بلند مدت شرکت لحاظ نشده است، انتظار  یارزش زمان ،یگذار هیسرما سكیفرصت، ر نهیهز یمحاسبه سود حسابدار
 گر،ی. از طرف درسدیسهامداران، نامربوط به نظرم تیریمد ینیارزش بازار ارزش آفر راتييسود گزارش شده با تغ نيکه ب رودیم

 تیریعوامل خارج از کنترل مد ريتحت تأث نکهیبه جهت ا زين تیریعملکرد مد یابیارزش بازار شرکت جهت ارز راتيياستفاده از تغ
 . رسدیممکن به نظر م ريغ باشدیم

شرکت به عنوان  یارزش افزوده اقتصاد انيم یتياز وجود رابطه با اهم یشده حاک یبررس قاتياکثر تحق جینتا نکهیتوجه به ا با
 یابیجهت ارز یبه عنوان ابزار اريمع نیان از اکه بتو رودیانتظار م باشدیعملکرد، با ارزش افزوده بازار م یابیارز یداخل اريمع كی

 ليبه دل یارزش افزوده اقتصاد اري. به هر حال معاستفاده نمود تیریپاداش مد تیداران و در نهاسهام یبرا تیریمد ینیارزش آفر
و در  باشدیم دهيچيپ اريشده بس لیتعد یاقتصاد یبه ارزش دفتر یارزش دفتر لیفراوان جهت تبد لاتیضرورت اعمال تعد

 ،یمیو کر یبرخوردار است)انصار یترمک یاتيعمل تيقابل از باشدیم سهیکه به سهولت قابل مقا یحسابدار یارهايبا مع سهیمقا
4381 ،44) . 

 یابزار ،یمال یهااز استفاده کنندگان از صورت یارياز نظر بس شود،یم هيته یتعهد ستميکه با استفاده از س یحسابدار سود
 جیو نتا یمال تياز وضع یکل یابیها ارز. منظور از سنجش عملکرد شرکتشودیها محسوب مسنجش عملکرد شرکت یبرا

از  ایها به شرکت بانك یاعتبار ده یمبنا توانیم ی. به عنوان مثال، سود حسابداراست یمنطق ماتيبه منظور اخذ تصم ات،يعمل
 . (31، 4383، 8فرد فیظر ،ی)ناظم رديورود به بورس اوراق بهادار قرار گ طیشرا

که در  یادیز یمال ريو غ یمال یارهايبه رغم وجود مع دهدیمختلف نشان م یبه تجربه بورس اوراق بهادار در کشورها ینگاه
 یبرخ ای یکی هیبرتر بر پا تيموقع یدارا ایممتاز  یهاشرکت ییبرتر وجود دارد متأسفانه هنوز هم شناسا موفق و یهاشرکت نييتع

 (:11-18، 4381، 9ختن لو ،یرستم ینوار)ا شودیانجام م ریاز عوامل ز

                                                           
7 Capital assest pricing model(CAPM) 
8 Nazemi&zariffard 

9 Khatanloo 
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 پر معامله بودن آن در تالار بورس یسهام به معنا ی( قدرت نقد شوندگ4
 بازار یسهم آن در ارزش جار ایشرکت بر بازار  یگذارريتأث زاني( م1
 هر سهم یبه ازا یآورسود زانيم ژهیو به و یمال یهانسبت یشرکت از نظر برتر تي( وضع3
سهام و  یاز قدرت نقد شوندگ یبيترک هیبرتر در بورس اوراق بهادار تهران بر پا یهاشرکت ییاست که شناسا یدر حال نیا

 :شودیانجام م زيگانه نشش یگانه و نماگرهاسه یارهايها بر بازار، و در چارچوب معشرکت یگذارريتأث زانيم
 دادوستد در تالار معاملات شامل: زاني( مالف

 ( تعداد سهام دادوستد شده4
 ( ارزش سهام دادوستد شده1

 ( تناوب دادوستد در تالار معاملات شامل:ب
 دادوستد ی( تعداد روزها4
 ( دفعات دادوستد انجام شده1

 بر بازار شامل: یگذارريتأث زانينماگر م اسيمق یرهاي( متغپ
 تعداد سهام منتشره نيانگي( م4
 یسهام شرکت در دوره بررس یارزش جار نيانگي( م1

شمرده و به کمك روش  ینماگرها هیشده در بورس بر پا رفتهیشرکت پذ تيفعال یو رتبه بند یهم سنج تیدر نها که
 .رديگیها صورت مهمسازه نيانگيم
 

 پیشینه تحقیق -2-3
 یداخل نهیشیپ -2-3-1

بررسی ارتباط بين سرمایه فکری و نرخ گردش دارایی و بازده حقوق  "( در پژوهشی تحت عنوان 4333رشيدی و همکاران)
 . . نتایج این تحقيق بصورت زیر استانجام دادند "گذاران صاحبان سهام با واکنش سرمایه

های گذاران در شرکتواکنش سرمایه هدف اصـلی مقاله حاضـر، بررسـی رابطه بين سرمایه فکری با عملکرد شرکت و
شــرکت پذیرفته شــده دربورس اوراق بهادار تهران که 448. در همين راســتا . باشــدمی پذیزفته شــده در بورس اوراق بهادار

ـتا . دراین راسموردبررسـی قرارگرفت31الی 88ازروش نمونه گيری حذفی ســيســتماتيك انتخاب گردید؛ درطی ســالهای 
. تحقيقـات زیـادی های ترکيبی مورد آزمون قرار گرفـتدوفرضــيه تدوین گردیدوبا اسـتفاده ازمدل رگرســيون خطی ومـدل داده

در زمينـه ارزیـابی ســـرمـایه فکری باعملکردشرکت وجود دارد که سعی دارد توضيح دهد که چگونه سرمایه فکری،عملکرد 
آوری و تفسير اطلاعات ای در جمعگذاران نهادی تجربيات قابل ملاحظهاز سـوی دیگر، سـرمایه .دهدشرکت را تحت تأثير قرار مي

،هردو فرضــيه این 31توان گفت که در سطح اطمينان %می با توجه به نتایج بدست آمده از این پژوهش، .برعملکرد شرکت دارند
هار داشــت که بين ســرمایه فکری با عملکردشرکت و واکنش سرمایه داران در نتيجه ميتوان اظ .پژوهش مورد تایيدواقع شــد
های این پژوهش بررسی واکنش سرمایه داران با توجه به سرمایه فکری وعملکرد شرکت، واز ویژگی .ارتباط معنی داری وجود دارد

 . بوده است
 "های سرمایه فکری فت و گاز در ایران مبتنی بر مولفههای نبهبود عملکرد شرکت "( در پژوهشی تحت عنوان 4333کهوایی)

 . . نتایج این تحقيق بصورت زیر استانجام دادند
 BSCمتوازن  ارزیابی ها مبتنی بر رویکرد کارتهای فکری بر عملکرد شرکتپژوهش حاضر با هدف بررسی تأثير سرمایه

باشد و نمونه آماری به روش می های نفت و گاز ایرانجامعه آماری پژوهش شامل مدیران و کارشناسان شرکت .صورت گرفته است
سوالی است که روایی آن به دو روش  11ها پرسشنامه آوری دادهابزار جمع .نفر بدست آمده است 141ای تصادفی به تعداد طبقه

ها با استفاده از نرم افزار تجزیه و تحليل داده .تایيد گردیده است 4/831فای کرونباخ محتوایی و سازه و پایایی پرسشنامه با روش آل
Amos 21 های فکری )انسانی، نتایج نشان داد که هریك از سرمایه .و به روش مدلسازی معادلات ساختاری انجام شده است

های ساختاری اند که در این بين سرمایهای مورد مطالعه داشتههساختاری و رابطه ای( تأثير معناداری بر بهبود عملکرد در شرکت
های فکری بيشترین تأثير را بر بهبود . همچنين نتایج دیگر نشان داد که سرمایهاندها داشتهاثر قوی تری در بهبود عملکرد شرکت

 ته اندعملکرد از منظر مشتری و کم ترین تأثير را بر بهبود عملکرد از منظر مالی داش
های کوچك و متوسط بررسی تأثير سرمایه فکری بر عملکرد شرکت "( در پژوهشی تحت عنوان 4333خدادادی و همکاران)

 . . نتایج این تحقيق بصورت زیر استانجام دادند "شهر کرمان 
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کند؛ لذا می های فيزیکی ایفاها بسيار بيشتر از نقشی است که سرمایهامروزه نقش سرمایه فکری در ایجاد ارزش برای سازمان
هدف اصلی پژوهش حاضر  .باشندمی های فکری خودسازمانها برای کسب مزیت رقابتی پایدار، نيازمند شناسایی، مدیریت سرمایه

 روش تحقيق پژوهش؛ توصيفی از نوع .باشدمی های کوچك و متوسط شهر کرمانبررسی تأثير سرمایه فکری بر عملکرد شرکت
های کوچك و متوسط جامعه آماری این پژوهش کليه ی مدیران و معاونين مالی مشغول به فعاليت در شرکت .همبستگی است

باشد که با روش تصادفی ساده انتخاب، و با می نفر 311نفر و نمونه آماری آن در دو مرحله اول و دوم  144شهر کرمان به تعداد 
نتایج پژوهش حاکی از آن است که متغير سرمایه فکری )سرمایه  .مورد آزمون قرار گرفتندتوجه به هدف و فرضيات مطرح شده 

های کوچك و متوسط به صورت معنی داری بر عملکرد شرکت % 31انسانی، سرمایه مشتری و ظرفيت نوآوری( در سطح اطمينان 
در این  .ها در شهر کرمان تأثير معنيداری نداردرد شرکتهمچنين نتایج نشان داد که متغير سرمایه ساختاری بر عملک .تأثير دارد

ها ( را بر عملکرد شرکت4/411ترین تأثير )( و متغير سرمایه انسانی کم4/131پژوهش، متغير ظرفيت نوآوری بيشترین تأثير )
  .اندداشته

 

 پیشینه خارجی -2-3-2
 یفکر هیسرما ای: آیو عملکرد سازمان یو داخل یخارج یهاییتوانا "تحت عنوان  ی( در پژوهش1414هانگ و همکاران )

 . است ریبصورت ز قيتحق نیا جی. نتاانجام دادند "دارد؟  تياهم
 ازیتعداد کم کند،یم یرا بررس یها به عملکرد سازمانخاص شرکت یهاییتوانا یابيدست یچگونگ یقبل قاتيکه تحق یحال در

مختلف در واقع  یعملکردها یچگونگ یبررس یمدل جامع را برا كیمطالعه، ما  نی. در ادکل نگر دارن دگاهید كیمطالعات 
و  یسازمان یهایيتوانا نيواسطه روابط ب یفکر هیکه چگونه سرما میدر نظر دار نيهمچن ما. میدر نظر گرفته ا یعملکرد سازمان
 دکنندگاني. انجمن تولمیانجام داده ا وانیحمل و نقل تا هينقل لهيدر وس ریمد 411 قیاز طر ینظرسنج كی. ما عملکرد است
(TVMA) یبا استفاده از مدل معادلات ساختار SEM) ) یجزئ مربعاتبر اساس حداقل PLS)) که دانش بازار،  ميابییدر م

 یقابل توجه ريتأث چيه یدانش مشتر یهاتيکه قابل یدارند، در حال یفکر هیبر سرما یمثبت راتينوآورانه، تأث یهاتيرابطه و قابل
 یاواسطه راتي. ما با نشان دادن تأثاست یو عملکرد سازمان یسازمان یهایيتوانا نيواسطه روابط ب یتا حد یفکر هی. سرماندارند
 یهاییمربوط به توانا اتيبه ادب ،یآن و عملکرد سازمان یو داخل یچه در ابعاد خارج ،یسازمان ییتوانا نيبر روابط ب یفکر هیسرما

 . و نقل ملآنها در صنعت ح ژهیاست، به و یکه هدف آنها ارتقا عملکرد سازمان ییهاو هم به شرکت م،يکنیکمك م یسازمان
 یفکر هیسرما ای: آیو عملکرد سازمان یو داخل یخارج یهاییتوانا "تحت عنوان  ی( در پژوهش1414و همکاران ) زاياسلی

 . است ریبصورت ز قيتحق نیا جی. نتاانجام دادند "دارد؟  تياهم
 ازیتعداد کم کند،یم یرا بررس یها به عملکرد سازمانخاص شرکت یهاییتوانا یابيدست یچگونگ یقبل قاتيکه تحق یحال در

مختلف در واقع  یلکردهاعم یچگونگ یبررس یمدل جامع را برا كیمطالعه، ما  نی. در اکل نگر دارند دگاهید كیمطالعات 
و  یسازمان یهایيتوانا نيواسطه روابط ب یفکر هیکه چگونه سرما میدر نظر دار نيهمچن ما. میدر نظر گرفته ا یعملکرد سازمان
 . میانجام داده ا وانیحمل و نقل تا هينقل لهيدر وس ریمد 411 قیاز طر ینظرسنج كی. ما عملکرد است

متمرکز  یداریاز مطالعات بر پا یاريکه بس ی. در حالکرد یرا بررس داریسبز و عملکرد پا یفکر هیسرما نيمطالعه رابطه ب نیا
 ینظرسنج یهااز داده قيتحق نی. اسبز تمرکز دارد یفکر هیاست که منحصراً بر سرما یمطالعات نياز اول یکیمطالعه  نیشده اند، ا

سبز بر  یفکر هینشان داد که سرما جیشده بود، نتا ینيب شي. همانطور که پاستفاده کرده است یمالز در یديشرکت تول 441از 
ها و شرکت یبرا یمختلف یامدهايمطالعه پ نیا یهاافتهی. گذاردیمثبت م ريتأث یو اجتماع یطيمح ستیز ،یعملکرد اقتصاد

سبز به  یفکر هیمطالعه نشان دادن سهم سرما نیا ی. تازگسبز به طور خاص دارد ديتول یو بنگاهها یسبز به طور کل یسازمانها
 عی. صنااست ندهیمحققان آ یبرا یرقابت تیمز كیو  داریبه عملکرد پا یابيها در دستسازمان یمنبع ناملموس برا كیعنوان 

پاك تر  ديتول ییتوانا ،یاستراتژ كیعنوان  همدل ب نیبا در نظر گرفتن ا توانندیم افتهیتوسعه  ایدر حال توسعه  یکشورها یديتول
 . دهند شیآنها را افزا
پانل  یهاداده ليو تحل هی: تجزیو عملکرد مال یفکر هیسرما نيرابطه ب "تحت عنوان  ی( در پژوهش1448و همکاران ) ساردو

 . است ریبصورت ز قيتحق نیا جی. نتاانجام دادند " SME یهادر هتل
شده  ليو تحل هیتجز 1441و  1441 نيدوره ب یکوچك و متوسط برا یهاهتل یبر عملکرد مال یفکر هیمقاله اثر سرما نیا در

و  هیتجز یرا برا GMM (1998) ستميمطالعه برآوردگر س نیا ،یهتل کوچك و متوسط پرتغال 331. با استفاده از نمونه است
 هیو سرما یساختار هیسرما ،یانسان هیسرما یعنی ،یفکر هیسرما یهااز آن است که مولفه یحاک هاافتهی. ایپانل پو یهاداده ليتحل

ها هتل تيموفق یعناصر اصل یارابطه هیو سرما یانسان هیسرما ديرسی. به نظر مهتل دارند یبر عملکرد مال یمثبت ريتأث یارابطه
با  یساختار هیو سرما یانسان هینشان داد که سرما جینتا ن،یعلاوه بر ا .دها هستنخدمات در بخش هتل تيفياساس ک رایهستند، ز
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 یهامولفه نينشان داد که تعامل ب هاافتهی نی. اشوندیم یگذارهیسرما یداران اصلمدت با سهام یو حفظ روابط طولان جادیا
کوچك و متوسط  یهاهتل یدر عملکرد مال یفکر هیاسرم تياهم نجا،ی. در ادهدیم شیهتل را افزا یعملکرد مال یفکر هیسرما

 .برجسته شده است
 

 روش تحقیق -3
در این گر به عبارت دیگر، پژوهش .هدف از انجام این نوع نوع پژوهش، توصيف عينی واقعی منظم خصوصاً یك موقعيت یا موضوع است

کند تا آنچه هست را بدون هيچگونه دخالت یا استنتاج ذهنی گزارش دهد و نتایج عينی از موقعيت بگيرد )خليلی و می گونه تحقيقات سعی
 تقسيمروش تحقيق توصيفی خود به چند دسته از جمله تحقيق پيمایشی )ميدانی(، همبستگی، بررسی موردی و تحقيق علمی .(4318،81دانشور،

. کليات موضوع تحقيق حاضر در حوزه تئوری نمایندگی و مرتبط با تلاش مدیران در جهت ارزش آفرینی برای (4311،3ای،.. دی. )دوسشودمی
این تحقيق، به طور خاص بر سنجش سرمایه فکری و بررسی تأثير آن  .مالکان از طریق بکارگيری موثر و کارآی منابع واحدهای انتفاعی است

. در این تحقيق برای اندازه گيری ه در بازار اوراق بهادار تهران با تأکيد بر نوع صنعت، متمرکز شده استهای پذیرفته شدبر عملکرد شرکت
 شود:می عملکرد شرکت از متغير زیر استفاده

 Qtobin . کيوتوبين4    

 :فرضيه اصلیهای رگرسيونی فرضيه پژوهش عبارتند ازمدل

 .گذاردق بهادار تهران تأثير میهای پذیرفته شده در بورس اورانوع صنعت بر رابطه بين سرمایه فکری با عملکرد شرکت

(4) 
 

 

VAIC :سرمایه فکری مبتنی بر مدل پاليك )به عنوان متغير مستقل اساسی(؛ 

IND :باشد )به عنوان متغير مستقل مداخله گر(؛مینوع صنعت که بر اساس کدبندی دو رقمی 

SIZE :(کنترل متغير عنوان به)آیدمی ها بدستدارایی طبيعی لگاریتم طریق از که شرکت اندازه 

AGE :سن شرکت 

LEV :ای اوليه و . جهت اطمينان از برقراری فرضيهآیدمی اهرم مالی شرکت که از نسبت بدهی کل به دارایی کل بدست

 . شودمی اجرا Eviewsو  SPSSها از طریق نرم افزار آماری این آزمون .شودمی اعتبار مدل رگرسيونی انجام
 

 هاتحلیل یافته -4
شرکت پذیرفته شده در  441 یهااز ترکيب داده ی. این مشاهدات ناشباشدیسال شرکت م 111تعداد مشاهدات تحقيق حاضر 

از  یکه برخ ی.؛ همچنين، از آنجایباشدی(، به عنوان دوره آزمون م4338تا  4333در طول شش سال ) یبورس، بعنوان نمونه آمار
و در محاسبه  یآورنيز جمع 4333سال  یهاداده شوند؛یدر طول دوره محاسبه م غييراتبر روند ت یتحقيق، مبتن یمتغيرها
 ریها در جدول زبکار رفته در مدل آزمون فرضيه یمربوط به متغيرها ی. آمار توصيفمورد نظر قرار گرفته است یاساس یمتغيرها

 .ارائه شده است
 قیتحق نیمورد استفاده در ا یفیتوص یهاآماره جی: نتا-1جدول شماره 

نميانگي نماد متغير نهبيشي  یکشيدگ چولگی کمينه  معيار انحراف   مشاهدات 
 PROF 4۵4311 1۵1343 -4۵3111 1۵111 48۵311 44831 111 عملکرد

 VIAC 341۵113 431443 -31۵111 13۵141 184۵111 1131۵188 111 سرمایه فکری

 HCAP 144۵344 411141 -41۵131 43۵144 314۵141 1144۵138 111 سرمایه انسانی

 SCAP 443۵184 31311 -3۵411 41۵144 313۵114 1134۵144 111 سرمایه ساختاری

 RCAP 441۵314 81111 -44۵313 41۵133 113۵111 4313۵314 111 سرمایه مشتری

 IND 1۵111 3۵431 1۵331 4۵433 4۵131 4۵148 111 نوع صنعت

 SIZE 43۵183 44۵141 43۵111 8۵813 -4۵311 4۵818 111 اندازه شرکت

مالی اهرم  LEV 4۵131 4۵138 4۵431 1۵411 4۵384 4۵131 111 

 AGE 3۵3 1 1 4۵141 4۵111 4۵11 111 سن شرکت

 

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 ,

5 , 6 , ,

VAIC VAIC *i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

Performance Ind Ind lev

AGE Size

    

  

    

  
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آوری شده و متغيرهای محاسبه شده در اختيار محقق های جمعتحليل توصيفی، اطلاعات مفيدی را در خصوص توزیع داده
دهد که انحراف معيار بدست آمده برای متغير عملکرد، از می ، نشان4دهد برای مثال، نتایج ارائه شده در جدول شماره می قرار

ها از دهد که توزیع آنمی این یافته حاکی از وجود نوسانات شدید در این متغيرها بوده و نشان .ميانگين این متغيرها بالاتر است
تر است و توزیع به نسبت نرمالی این در حالی است که انحراف معيار متغير اهرم مالی از ميانگين آن کم .ارندتوزیع نرمال، فاصله د

های رگرسيونی، ها در تحليل رفتار آن از طریق مدلباشند؛ این یافتهمی با توجه به اینکه متغير مذکور، متغير وابسته تحقيق .دارد
های نمونه آماری در طول دهد، شرکتمی باشد که نشانمی نگين بدست آمده برای متغير سودآوری مثبتميا .ای دارداهميت ویژه

 ماتریس همبستگی، منعکس کننده ارتباط دو به دوی متغيرهای تحقيق انددوره تحقيق، به طور ميانگين، عملکرد مطلوبی داشته
های دهد قبل از اجرای مدلمی شود و به محقق اجازهمی سنجيده این ارتباط از طریق ضریب همبستگی پيرسون .باشدمی

ماتریس  .ها، اطلاعاتی کسب نمایدرگرسيونی، در خصوص وجود یا عدم وجود هم خطی بين متغيرهای مستقل هر یك از مدل
 .همبستگی متغيرهای تحقيق حاضر بصورت ذیل است

 
هابکار رفته در مدل آزمون فرضیهماتریس همبستگی متغیرهای  :2جدول    

 عملکرد متغيرها
سرمایه 
 فکری

سرمایه 
 انسانی

سرمایه 
 ساختاری

سرمایه 
 مشتری

نوع 
 صنعت

اندازه 
 شرکت

اهرم 
 مالی

سن 
 شرکت

PROF VIAC HCAP SCAP RCAP IND SIZE LEV AGE 

PROF 4         

VIAC 4۵438 4        

HCAP 4۵441 4۵118 4       

SCAP 4۵448 4۵334 4۵381 4      

RCAP 4۵413 4۵144 4۵144 4۵113 4     

IND 4۵111 4۵411 4۵411 4۵414 4۵431 4    

SIZE 4۵413 4۵431 4۵411 4۵411 4۵418 4۵438 4   

LEV -4۵11 -4۵433 -4۵411 -4۵431 -4۵411 -4۵411 -4۵411 4  

AGE 4۵41 4۵48 4۵43 4۵43 4۵41 4۵41 4۵43 4۵43 4 
 

نيستند و از این  1/4دهد که هيچ یك از ضرایب همبستگی، بالاتر از می بررسی ارتباط متقابل بين متغيرهای تحقيق نشان
  .شودمی ها، ردنظراحتمال وجود هم خطی بين متغيرهای مستقل در الگوی آزمون فرضيه
 روز رگرسيون جعلی جلوگيری نمایيم.در ادامه اقدام به بررسی مانایی داده های تحقيق خواهيم نمود تا از ب

 
 قیتحق یرهایمتغ ییمانا یبررس 3جدول شماره 

نآماره آزمون ایم و پسران و شي نام متغير نقش در مدل  سطح معناداری نوع مانایی 

-PROF 43/8 وابسته (4۵444) در سطح   

-VIAC 44/3 توضيحی (4۵444) در سطح   

-HCAP 11/8 توضيحی (4۵444) در سطح   

-SCAP 88/1 توضيحی (4۵444) در سطح   

-RCAP 41/1 توضيحی (4۵444) در سطح   

-IND 31/1 تعدیلگر (4۵444) در سطح   

-SIZE 11/44 توضيحی (4۵444) در سطح   

-LEV 81/1 توضيحی (4۵444) در تفاضل   

-AGE 84/1 توضيحی (4۵444) در سطح   

 
در  قيتحق یهاداده یبرخ گرددیمشاهده م قيتحق یرهايمتغ یو سطح معنادار نيو پسران و ش میآماره ا زانيبا توجه به م

ارائه  جیپرداخته شود. بر اساس نتا قيتحق یهاداده انيوجود بردار بلند مدت م یاست به بررس ازياساس ن نیسطح مانا نبوده و بر ا
دارند  یمثبت و معنادار ريتأث یبورس یهابر عملکرد شرکت یمشتر هیو سرما یساختار هیسرما ،یانانس هیسرما ،یفکر هیشده سرما
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 تیو در نها یمشتر هیسپس سرما ،یانسان هیسرما رياست. در ادامه ابتدا متغ هاهیسرما ریاز سا شيب یفکر هیسرما ريمتغ ريو تأث
 .دارند قيتحق یرهايرا بر متغ ريتأث نیبالاتر یساختار هیسرما

 

 یریگجهینت -5
های صورت پذیرفته که در فصل چهارم تحقيق به طور شود ابتدا به طور مختصر نتایج حاصل از تحليلمی تلاشاین بخش 

مفصل بدان پرداخته شده بود، آورده شود چرا که با توجه به تفسيرهای آماری صورت پذیرفته در فصل قبل خواننده دچار 
بتواند نتایج حاصل را مشاهده نماید و سپس نتایج حاصل از آزمون در محتوا نگردیده و به طور خلاصه و یك جا سردرگمی

ها با ادبيات موجود در این زمينه و نتایج حاصله در تحقيقات پيشين، مقایسه گردد تفسير نتایج حاصله پایان بخش مباحث فرضيه
دهد که نوع صنعت می اصلی، نشان . نتایج حاصل از آزمون فرضيههای تحقيق استگيری از فرضيهاین بخش در خصوص نتيجه

بينی مطرح شده در این نتيجه با مبانی نظری تحقيق و پيش .بر ارتباط بين سرمایه فکری با عملکرد شرکت تأثير مثبت داشته است
های وری شرکترفت، با افزایش )کاهش(، سرمایه فکری، کارآیی و سودآمی به عبارت دیگر همچنانکه انتظار .فرضيه سازگار است
به طور کلی، صرف نظر از معيار  .همچنين، نوع صنعت بر این ارتباط تأثيرگذار بوده است ؛تر(، شده استتر )کمنمونه آماری، بيش

سنجش سرمایه فکری یا معيار مورد نظر برای عملکرد مالی، محققين در خصوص رابطه مستقيم بين این دو متغير، اتفاق نظر 
 .باشدمی نتيجه از جهات مختلفی قابل ارزیابی و تفسير این .دارند
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