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 4سراج عبداله حبیبی محب 

 چکیده8

(سرمایه انسانی ،فیزیکی و ساختاري) با سه در این تحقیق رابطه کارایی سرمایه فکري واجزاي آن 

مولفه عملکرد مالی شامل سود هرسهم ،بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارائیها در بخش صنعت 

هاي نفتی ایران به همراه دو متغیرکنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی ، آزمون شده است.به  فرآورده

هاي نفتی پذیرفته شده  ده شرکت بخش صنعت فرآوردههاي تحقیق، اطلاعات یاز منظور آزمون فرضیه

آوري و با استفاده از  شرکت) جمع -سال55( شامل 1390الی  1386هاي  در بورس تهران در طی سال

دهدکه بین  روش پانل دیتا و رگرسیون  چندگانه مورد تحلیل و بررسی قرارگرفته است. نتایج نشان می

ه حقوق صاحبان سهام، ارتباط معنی داري وجود دارد. اما بین سرمایه فیزیکی با سود هرسهم و بازد

ها رابطه ي  معنی داري وجود ندارد. نتایج همچنین بیانگر این است که  سرمایه فیزیکی و بازده دارایی

ها  بین سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري با سود هرسهم ، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

ري وجود دارد. در نهایت نتایج نشان دهنده ي این است که بین ضریب ارزش افزوده رابطه ي معنی دا

ي معنی دار بین ضریب ارزش  ي فکري و سود هرسهم ارتباط معنی داري وجود دارد، اما وجود رابطه

 .ها تائید نشد افزوده ي فکري با بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

 

هاي  فکري،سرمایه انسانی،سرمایه فیزیکی،سرمایه ساختاري ،عملکرد مالی ،فرآوردهسرمایه : کلیديواژگان 

 .نفتی

 

ت.پژوهشگاه صنعت نف یعلم اتیعضو ه. 1
. نویسنده مسئول: دانشیار حسابداري دانشگاه پیام نور. 1

� � � � � � � � � � 	 � 
 � � � � � � 
 � � � � �
 .واحد علوم وتحقیقات یزد دانشجوي کارشناسی ارشددانشگاه آزاد اسلامی،. 3
 .واحد علوم وتحقیقات نیشابور ارشددانشگاه آزاد اسلامی،دانشجوي کارشناسی . 4

 

 رابطه کارایی سرمایه فکري با عملکرد مالی 

هاي نفتیدر صنعت فرآورده

21/12/1394 :پذیرشتاریخ 30/11/1393 تاریخ دریافت:
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 مقدمه

ها  به شدت مورد توجه قرار گرفته است و شرکت يفناور يدر عصر حاضر نقش محور
د یماندن در اقتصاد جد یباق يد برایبلکه با کنندی د نمیفقط محصول وخدمات تول
اي حفظ بر ییها تیدرك کنند که چه قابل یستیان باین میاارزش افزوده خلق کنند در 

هارت اساسی به م يه فکریسرما ت دانش ویرین مدیبنابرا ،مزیت رقابتی شدن لازم است
 يهاییدارا ياز سو یکرد اصلیرو ).1388،ي وساسانی(باقرمدیران تبدیل شده است

 نامشهود رفته است. يهاییپرداختن به دارا ه گذاران ویسرما يمشهود وملموس به سو
و برتر  یاز منابع تخصص يبهره بردار در جذب و یک اقتصاد دانش محور ثروت واقعیدر 

ک کلام یان و در ینزد مشتر یشهرت وخوشنام ،یدانش ومهارت افراد،فرهنگ سازمان
اغلب در ترازنامه  ینامشهود سازمانهاي  هینگونه سرمایاست که ا یسازمان يه فکریسرما

 يریر چشمگیسازمان تاث يسودآور ن حال بر عملکرد ارزش ویدر ع افته ویانعکاس ن
 ).1391، ي ونظرزادهدارند(دمور

 یبزرگهاي  به سمت اقتصاد دانش محور با چالش یاز اقتصاد صنعت ير استراتژییتغ 
شتر در مورد یب یاز به آگاهیروبرو هستند که ن یدگیچیپ نان ویعدم اطم و ییایماند پو

ها  ن موضوع باعث شده است که شرکتیابد و ای ی میکنترل آن فزون و يه فکریسرما
محاسبه و  ییتوانا یکنون يستم حسابداریت کنند.سیرینامشهود خود را مد يهاییدارا

ندارند  يعملکرد واحد تجار یابیتوجه به نقش پررنگ آن در ارز دانش را با يریاندازه گ
نموده اند  یت تلقیت و اداره شرکت کم اهمیریکه توجه به دانش را در مد ییو سازمانها

محمودي ،يبروجرد يت خود همواره با مشکل روبروخواهند شد(نوریدر تداوم فعال
 ).1389وهارون کلایی،

ها به افراد برون  هاي مالی تنها منبع رسمی گزارش مالی شرکت از آنجا که صورت 
ها بر اساس  و عملکرد شرکتسازمانی از قبیل سهامداران و اعتباردهندگان و... است 

ها سرمایه فکري را گزارش نمی  شود و از طرفی این صورت اطلاعات یاد شده ارزیابی می
شود که آیا معیارهاي عملکرد مالی علاوه بر سرمایه فیزیکی  کنند این سئوال مطرح می

 باشد؟ یهاي مشهود) در بر گیرنده نتایج سرمایه فکري (داراییهاي نامشهود) نیز م (دارایی
که به مدد خلق و  ییت کشورهایع و در نهایدهد که شرکت ها،صنا می شواهد نشان 

کنند  می هیبه بازار ارا يخدمات کارآمدتر محصولات و ،يفکرهاي  ییت دارایریمد
ش نقش یرغم افزایعل تر عمل کنند. موفق یالملل نیب ياند در فتح بازارها توانسته
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نکه یباتوجه به ا .کسان نبوده استیع مختلف ینقش در صنان یع ایتوز ،يفکر يها ییدارا
شرفته است لذا یر پیبالغ و غهاي  يورآ فن یع مبتنیجزصنا ینفتهاي  صنعت فرآورده

شه در یر ین المللین صنعت در سطح بیبرتر اهاي  % از ارزش شرکت70حدود 
 ).1388،ییوصدرا يدارد(باقر یکیزیر فیغهاي  ییدارا

شدن اقتصاد جهان،باعث شده است که  یاطلاعات ودانش يتکنولوژشرفت یرشد وپ 
 يایروز شدن در دنیپ خود و يبقا يرند، برایرندکه ناگزیقرارگ یطیدر محها  سازمان

 ین نقش مهمیناملموس خود اهتمام ورزند. اقتصاد نوهاي  ییمحور، به دارا ییرقابت دانا
). 1389 ،يمحمد گ زاده وی(ب داشته است يه فکریت سرمایراهمیش چشمگیدر افزا

 یدگیچیش پیروبرو هستند که مشخصه آن افزا یطیبا محها  درواقع امروزه سازمان
ن یروبرو هستند، که برون رفت از ا یطیبا محها  است لذا سازمان ییایشدن وپو یوجهان
است که  یدرونهاي  تیوتقوها  ت مهارتیشتربه توسعه وتقویمستلزم توجه بها  چالش

 ازها  رد، که سازمانیگ می صورت يه فکریوسرما یدانش سازمان یق مبانیر از طرن کایا
 کنند. دانش و می کار استفاده کسب و يایدن به عملکرد بهتر در دنیرس يآنها برا

 یت رقابتیمز ينگهدار حصول و يدار برایپاهاي  يبه عنوان استراتژ يه فکریسرما
ن باتوجه به روند رو به ی). همچن1391ان،یص داده شده است(پهلوانیتشخها  سازمان

در سطح جهان هنوز عمده اي  هسته ينو مانندانرژهاي  يرشد وتوسعه استفاده از انرژ
شود،که از  می نیتام یلیفسهاي  جهان توسط سوخت يانرژ ين بخش از تقاضایتر

 باشد. می ن آنها نفت وگازیمهمتر
نکه یا ي در صنعت نفت و با توجه بهبنابراین باتوجه به نقش و اهمیت سرمایه فکر 
است که اساس اقتصاد آن بر درآمدحاصل از صادرات  ییران از جمله کشورهایا

ل داشتن یران به دلیا یحوزه نفتهاي  بناشده است و اکثرشرکت ینفتهاي  فرآورده
ق وتوسعه ینه تحقیم در زمیعظ يه گذاریدانش و مستعد و سرما يکارکنان باسطح بالا

زان یم تا میق بر آن شدین تحقیگوناگون، در ا یت اختراعات واکتشافات علمیمالکز یو ن
شود با  می گزارش یمالهاي  که در قالب صورت یعملکرد مالهاي  ن مولفهیب یهمبستگ

  م.یکن یآن در صنعت نفت بررس يو اجزا  يه فکریسرما

 ادبیات تحقیق

ت ی) مطرح شد.گالبرا1996(تیران بار توسط جان کنت گالبیاول يه فکریاصطلاح سرما
است. اما  يان فکریک و شامل جریدوئولوژیا يندیفرآ يه فکریاعتقاد داشت سرما
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مطرح  ی،هنگام1958ن بار در سال ین موضوع اولیاست که ا ی) مدع2001استوارت (
بطور  کردند. يگر همکاریگدیبا  يه فکریدر مورد جنبش سرما یتامیشده است که او و ا

همراه  يات فکریاز عمل یزانیشتر از هوش دارد و بامیب ییمعنا ،يه فکریسرما یکل
 ).8991تس، یاست(بون

 يه فکریسرما

بر دانش  یشرکت است که مبتن ییا دارایه یشامل آن بخش از کل سرما يه فکریسرما
تواند  ي فکري هم می هین سرماید. بنابرایآ می بوده و شرکت، دارنده و مالک آن بشمار

ل شده) و هم یا شرکت تبدی يفکر ییا دارایو  يت فکریکه بر مالکدانش( شامل خود
ر ینظ ي، تنها موارديت معنویمالک یف قانونیند انتقال آن باشد. تعریفرا ییجه نهاینت

ن یشود ا می ر را شاملیو حق تکث ير حق اختراع، نشان تجاریاء نظیت اشیحق مالک
مناسب  ياهداف حسابدار ياست که برا يه فکریها، تنها مشکل سرما ییدارا

 ).1389،واسحاقی کومرامی(ناست
است که بطور معمول و  ییها ییندها و دارایرنده همه فرآیدر برگ يه فکریسرما 

ه و معمولاً در چهار حوزه منعکس نشدها  شرکتهاي  در ترازنامه یسنت
 ساختاريهاي فکري) سرمایه  خلاقیتو  يفکرهاي  شی، گرایستگیشاانسانی(

روابط ( هاي فرهنگی) و سرمایه ارتباطی یدارائ( یی) حقوق معنوياجرا يندهایفرا(
ن شهرت) مورد ه سهامداران و حسین کنندگان، مواد اولیان، تامیبا شرکاء، مشتر يتجار

 ).1390، و بشیرمطیعی سپهر دوستگیرد( بررسی قرار می
شمندان مختلف صورت یوسط اندت يه فکریکه از سرما یف گوناگونیبا توجه به تعار 

ا ی یه ارتباطیو سرما يه ساختاری، سرمایه انسانیشامل سرما يه فکریگرفته است سرما
 است. يمدار يمشتر

 یه انسانیسرما

ق یرا از طر یه انسانیک سازمان، سرمایکارکنان  )1997طبق تعریف رس و همکارانش(
شامل ها  یستگین شایکنند ا می خود خلق يفکر یرکیها، طرز فکرها و ز یستگیشا

 آنها را تحت پوشش قرار يرفتار يلات و طرز تفکر کارکنان است که اجزایمهارت، تحص
 دهد. می
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 يه ساختاریسرما

شامل همه مخازن دانش  يه ساختاری) سرما2000(طبق تعریف بنتیس و همکارانش
، دستور العمل ینسازماهاي  گاه داده ها، چارتیدر سازمان بوده که شامل پا یر انسانیغ

 يهایشتر از دارائیب یاست که به سازمان، ارزش يزی، راهکارها و هر آن چيندیفرا
 دهد. می مشهود آن

 یه ارتباطیسرما

ن یکنند ا می تیریو مد یط را سازماندهیکه روابط مشترك با مح ییها یمجموع دارائ
هاي  رقبا، دولت، موسسهان، سهامدارن، عرضه کنندگان، یه شامل ارتباط با مشتریسرما
 ).1385، قلی پورویزدانی انیمنور(و جامعه است یدولت

  يارزش افزوده فکر

عوامل  ییکند بلکه، کارآ یان نمیرا ب يه فکریسرما یارزش پول يارزش افزوده فکر
ی ابین، در عمل ارزیدهد. بنابرا می قرار یرا مورد بررس يه فکریمختلف مربوط به سرما

(آنتولا د یافزا می سازمان بر ارزش سازمان يه فکریسرما يبه طور مؤثر کند که چقدر می
  ).2005و همکاران 

 قینه تحقیشیپ

)، به بررسی تاثیر سرمایه فکري برعملکردمالی شرکتهاي 8138نمازي و ابراهیمی (
که  آن بود نتایج پژوهش حاکی ازپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

بدهی و عملکردمالی گذشته،بین سرمایه فکري  اندازه شرکت،ساختار از صرف نظر
سطح صنایع  هم در سطح کلی شرکتها و وعملکردمالی جاري وآینده شرکت، هم در

معنی داري وجود دارد. رابطه مثبت و
)، با هدف بررسی تأثیرسرمایه فکري 9138(يانوارو  يموسو ،ییشها ،قربانی 

روسازي به انجام پژوهش یپرداختند.نتایج پژوهش برعملکردمالی در صنعت دا
ها از منابع مادي و فکري بر که استفاده کارا و مطلوب شرکت ایشان،بیانگرآن بود
همچنین،کارایی سرمایه انسانی بر بهره وري تاثیر گذاردـها اثر مینشاخص سودآوري آ

پژوهشگران  �مثبت داردکارایی سرمایه ساختاري بر حقوق صاحبان سهام تاثیر  منفی، و
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هاي  هاي مادي بیشتر از سرمایهکه بازار دارویی ایران کماکان به سرمایه معتقد بودند
 �دهدفکري حساسیت نشان می

ه یسرما عملکرد سهام و يت نهادین مالکیارتباط ب )،1390(عدیلیو مرادزاده فرد  
ن یاز ا یق حاکیج تحقینتاکردند. یبورس اوراق بهادار تهران بررس يرا در شرکتها يفکر
م وجود یرابطه مستق يه فکریسرما و عملکرد يه گذاران نهادین سطح سرمایکه ب بود

 يدار یرابطه معن يه فکریسرما و عملکرد يه گذاران نهادیسرما ن تمرکزیدارد اما ب
 وجود ندارد.

 یبر عملکرد مال يه فکریر سرمایتاث ی)، به بررس1391( يادوزاده و ه عباس 
نرخ بازده  یعملکرد مال يارهایتهران پرداخته اند. مع در بورس اوراق بهادارها  شرکت

و ارزش  ي،نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ییدارا
و  يه فکرین سرمایق نشان داد بیج تحقیدر نظر گرفته شده است. نتا يافزوده اقتصاد

 وجود دارد . يدار یار رابطه معنیهر پنج مع
مت سهام بورس یرا بر ق يه فکریب ارزش افزوده سرمایر ضریتاث ،)2007(یآپوهام 
مت سهام یش قیبا افزاها  شرکت يه فکرین سرمایج نشان داد، بیکرد. نتا یلند بررسیتا

 .وجود دارد  يرابطه معنادارها  آن
بر عملکرد اقتصاد( نسبت  يه فکریر سرمایتاث ی)، به بررس2010( گان و مالولیز 

ها) و بازار سهام (نسبت ارزش  یی(بازده دارا یبه کل فروش) عملکرد مال یاتیسود عمل
 یر مثبتیتاث يه فکریاز آن است که سرما یق حاکیج تحقی) پرداختند نتايبازار به دفتر

ع یصنا يو عملکرد بازار تنها برا يه فکریدارد اما رابطه سرما یو مال يبر عملکرد اقتصاد
 بالا معنادار است.  يبا تکنولوژ

بازار  و یوعملکرد مال يه فکریسرما ين اجزای)،رابطه ب2011نس وهمکاران (یتیماد 

ن ین است که بیاز ا یق حاکیج تحقیکردند.نتا یبررس را ونانیدر بورس اوراق بهادار 

وجود ندارد،وتنها  يدار یبازار سهام رابطه معن و یعملکردمال و يه فکریعملکردسرما

 . شود می دییبا بازده حقوق صاحبان سهام تا یه انسانین سرمایرابطه ب

ت سود را در بورس یفیوک يه فکرین سرمایارتباط ب )،2012(يری،کامران وقدیداراب 
 يه فکرین سرمایبآنستکه  از یق نشان حاکیج تحقیکردند نتا یاوراق بهادار تهران بررس

ت سود رابطه یفیباک )يساختار هی،سرمایه انسانی،سرمایکیزیه فیآن(سرما ياجزا و
 وجود دارد. يدار یمعن مثبت و
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ن بازار ین تفاوت بییتع در يه فکرینقش سرما یبه بررس )،2012هان(یرحمان ش 
رفته شده یشرکت پذ100ق شامل ین تحقیا يپرداختند.جامعه آمار یسهام و عمکرد مال

ک استفاده یمدل پال از يه فکریب سرمایضر يریاندازه گ يبورس لندن بوده و برا در
 يه فکریشتر سرمایب يآن است که بهره وري  ق نشان دهندهیج حاصل ازتحقیشد.نتا

 یو بازار سهام ارتباط معن يه فکرین سرمایشود اما ب ی میعملکرد مال منجر به بهبود
 وجود ندارد. يدار

زان یره (میات مدیههاي  یژگین ویتباط بار یبه بررس )،2012ل (یاسماع و یالمسال 
 بانک در 147در يه فکریسرما عملکرد ره)ویمد ئتیاندازه ه ت،یتنوع مل سواد،

دهد که  می ق نشانیج تحقی.نتاپرداختندج فارس یخل يهمکار يشورا عضو يکشورها
وجود  يدار یمعن و یرابطه منف يه فکریعملکرد سرما ره ویات مدیههاي  یژگین ویب

 .دارد
 یآن برعملکرد مال يو اجزا يه فکریرابطه سرما یبه بررس )،2013مر(یووولادیاست 

ق یج تحقیرفته شده در بورس اوراق بهادار صربستان پرداختند. نتایپذ يدر شرکتها
آن با عملکرد  يو اجزا يه فکرین سرمایدار ب یرابطه معني  نشان دهنده

باشد. یها)مییبازده دارا بازده حقوق صاحبان سهام، (سودخالص،یمال
و بازده حقوق  يه فکریسرما ين اجزایرابطه ب )،2013ب(ین وآفزحبیلبیبوج یعل 

ق نشان یج تحقیقراردادند،نتا یصاحبان سهام را در بورس اوراق بهادار فرانسه مورد بررس
با بازده حقوق صاحبان  يه ساختاریو سرما یه انسانین سرمایآن است که بي  دهنده

و بازده حقوق صاحبان  یه ارتباطین سرمایوجود ندارد اما ب يدار یمعني  ابطهسهام ر
 وجود دارد. يدار یسهام رابطه معن

 قیتحقهاي  هیفرض

 نیر تدویو بصورت ز ینفتهاي  ق در بخش صنعت فرآوردهیتحق یاصلهاي  هیفرض
گردد : می

 وجود دارد. يدار یو سود هر سهم ارتباط معن يب ارزش افزوده فکرین ضریب.1
 يدار یو بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معن يب ارزش افزوده فکرین ضریب.2

وجود دارد.
 وجود دارد. يدار یارتباط معنها  ییو بازده دارا يب ارزش افزوده فکرین ضریب.3
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 ق یتحق يرهایوه سنجش متغیش

 مستقل يرهایمتغ

) 2004، 2000، 1998ک ( یاز مدل پال يه فکریسنجش سرما ين پژوهش برایدر ا
 شود.  می استفاده

 کیمدل پال يایمزا

ي  سهیکه امکان مقااي  ن مدل ثابت و استاندارد است بگونهیسنجش در ا يمبنا.1
 کند. می ع مختلف را فراهمیبزرگ در صناهاي  نمونه

سه یمورد استفاده در مقاهاي  تمام داده.2
� � � �

 یاطلاعات حسابرس ي، بر مبنا
ي  هیسرماي  محاسبه ير روشهایرا سایهستند ز یدگیرسو قابل  ینیشده که ع

 شان مورد انتقاد قرار یاصلهاي  بودن شاخص یل ذهنی، به دليفکر
 ).2003ام،یلیرند(ویگ می

 یک ساده و شفاف است سادگیک تکنی يب ارزش افزوده فکریروش ضر.3
 ینفعان بدون سازمان ين روش امکان استفاده از آن را توسط ذیا یمحاسبات

ن جهت محدود هستند، یاز ا يه فکریسنجش سرما ير روشهایکند سا می فراهم
و ها  لیمدل ها،  تحلي  لهیا به وسی یدرون سازمان يرا صرفاً توسط گروههایز

 ).1388،یمیوابراه يده محاسبه هستند(نمازیچیپهاي  اصول
کاربرد .4

� � � �
 يورودهاي  را دادهیز بهتر است، زین يل آماریه و تحلیتجز ي، برا

است و در دسترس  یابیسالانه قابل دستهاي  و گزارش یمال يمدل از صورتها
 )2004همگان است(اندرسون،

ه یسرما یی، کارایکیزیه فیسرما یی(کارا و اجزاي آن يه فکریسرما ییسنجش کارآ
 )يه ساختاریسرما یی، کارایانسان

 شود. می زیر طیهاي  گام يب ارزش افزوده فکریبراي محاسبه ضر
� شود: می ابتدا ارزش افزوده شرکت با استفاده از فرمول زیر محاسبه � � � � �

–
� � � �

� = ارزش افزوده شرکت �
� = کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات  �
 شده  يدارینه مواد ، اجزا و خدمات خری= کل هز 
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سالانه به هاي  توان با استفاده از اطلاعات موجود در گزارش می ارزش افزوده را 
� ر محاسبه کرد :یصورت ز �

 
�
 

� �
 � � �

 � �
 � � � �

�  یاتی= سود عمل �
� کارکنان هاي  نهی= هز

� مشهود هاي  یی= استهلاك دارا
 نامشهود هاي  یی= استهلاك دارا

 

ابد ی می شیمنابع افزا ییهمانطور که کارآ 
� �

ابد. به منظور دست ی می شیهم افزا 
که  ی(ارزش افزوده) به منابع يت تجاریجه فعالیارزش شرکت، نتجاد یا ییافتن به کارآی

 است ربط داده یه انسانیو سرما يه ساختاریه بکارگرفته شده، سرمایشامل سرما
ه یجاد ارزش سرمایا یی، کارآیکیزیه فیجاد ارزش سرمایا ییکارآهاي  شود. شاخص می

 ز ترازنامه استخراج شوندکه ا یهنگام يه ساختاریجاد ارزش سرمایا ییو کارآ یانسان
 ییسازند تا کارآ می ت را قادریری، مدبین ضرایشوند. ا یتلق ینیق و عیتوانند دق می

ه یند که با هر پوند سرمایبتواند بب یعنیجاد ارزش منابع در شرکت را مجسم کند، یا
ک از منابع چقدر به یشود و هر  می د حاصلیزان ارزش جدیدر هر منبع، چه م يگذار

 ).2000افتن به ارزش افزوده مشارکت دارند (پالیک یطور موفق در دست 

� یه انسانیسرما ییکارآ � � � � � � � � � � �
� یه انسانیسرما یی= کارآ  �

 نه حقوق و دستمزد شرکتیاست که برابر است با کل هز یه انسانی= سرما 
  
سرمایه گذاري است.براساس نظر طبق فرمول فوق هزینه حقوق ودستمزد نوعی  

و  یکیزیه فید در سطح مشابه سرمایآنها با يه فکری)، کارکنان و سرما2004ک(یپال
 رند. یقرار گ یمال

 يه ساختاریسرما ییکارآ

)يه ساختاری(سرما
 � � � �

–
� �
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ک شاخص مستقل یه، ین شکل از سرمایدهد ا می همانطور که معادله قبل نشان 
ه به ین سرمایست. این

� �
جاد شده وابسته است و عکس سهم یا 

� �
، یعنیاست.  

در  یه انسانیهرچه سهم سرما
� �
کمتر  يه ساختاریشتر باشد سهم سرمایجاد شده بیا 

که  یاز موارد، بعنوان مثال زمان یاست. در برخ
� �

در ها  يه گذاریکمتر از سرما 
� �
 

است، 
 �

 ).2004وجود ندارد(پالیک  یحت 
(يختاره سایسرما ییکارآ

 � �
�  شود: می ر محاسبهی) طبق رابطه ز � �  � � � �

  
نکه یل ایبه دل 

� �
و  

 �
د یدر تول 

� �
هاي  ییشوند، کارآ می به هم مربوط 

� �
و    �

 ییمشابه کارآ يه ساختاریسرما ییشود.اگر کارآ می محاسبه یبه روش متفاوت 
محاسبه شود یه انسانیسرما

! � � �  � "
با  یعنیحاصل خواهد شد.  یرمنطقیغاي  جهی، نت

 ییکاهش کارآ
� �

 یی، کارآ
 �

ر ممکن است. بر ین امر غیافت که ایش خواهد یافزا 
 ییاست که کارآ یعکس، منطق

� �
 ییو کارآ 

 �
ن حالت است یرا در ایابد. زیش یافزا 

  ) .2009 ،ابد(جی گانت و پرویاتیی می شیافزا يه فکریکل سرما ییکه کارآ
سرمایه ساختاري و کارایی سرمایه انسانی، کارایی  ییمجموع کارآبا توجه به اینکه  

� دهد لذا رابطه زیر را داریم:   می را تشکیل يه فکریسرما � � � � � � �  � � � � �
  يه فکریسرما یی= کارآ 
در مورد  ین به اطلاعاتیجاد ارزش کند، بنابرایتواند ا ینم ییبه تنها يه فکریسرما
 ).2004از است(پالیک ینهم  یکیزیه فیسرما ییکارآ

� : یکیزیه فیسرما ییکارآ � � � � � � � � � � �
� یکیزیه فیسرما یی= کارآ  �

 يشرکت منها ییکل دارا ياست که برابر است با ارزش دفتر یکیزیه فی= سرما
 نامشهود آنهاي  ییدارا

 يب ارزش افزوده فکریضر

ان یدر مها  شرکت يفکر ییسنجش توانا يبرا يب ارزش افزوده فکریراً، روش ضریاخ
ب ارزش افزوده یضر ).2009 ،(قوش و ماندلت کسب نموده استیپژوهشگران محبوب

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
hr

m
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

04
 ]

 

                            10 / 28

http://iieshrm.ir/article-1-28-fa.html


 

هاي نفتی رابطه کارایی سرمایه فکري با عملکرد مالی در صنعت فرآورده 

1394/ تابستان 24/ شماره هفتمسال 

213

شده در هر منبع، چه مقدار  يه گذاریکند که با هر واحد پول سرما ی میابیارز يفکر
 ).2004،د حاصل شده است(پالیک یارزش جد

ه یسرما لازم است خاطر نشان شود که روش ضریب ارزش افزوده فکري فقط 
ه یرد و به سرمایگ می را در نظر يه ساختاریو سرما یه انسانیبکارگرفته شده، سرما

�  کند. یتوجه نم یبه گونه رسماي  رابطه � � � � � � �
 +

� � � � � � �
   يب ارزش افزوده فکری= ضر 

 وابسته : يرهایمتغ

� سود هر سهم  �  � �  � � � � �  � �  
� سود هرسهم  =  � �

� يسهامداران عادسود خالص متعلق به  = �  
 ان سال یمنتشره در پا يتعداد سهام عاد =

 

# نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  � � � � � �  � � ! � " � # � �
� نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  �

� ود خالصس =  � � ! � "
 ن)یانگیحقوق صاحبان سهام (بطور م 

 

زان سود یاست و م ياستفاده از حقوق صاحبان سهام عاد ییانگر کاراین نسبت بیا 
 دهد. می ال حقوق صاحبان سهام را نشانیک ری يشرکت در ازا
# ها  یینرخ بازده دارا � � � � � � � � ! � " # � �

� ها یی=نرخ بازده دارا  �
� =سود خالص � ! � "

 ن)یانگی(بطور مها  ییکل دارا= 
ال از وجوه یهر ر يزان سود به ازایاست و مها  ییاستفاده از دارا ییانگر کاراین نسبت بیا

 دهد.   می شده در شرکت را نشان يه گذاریسرما
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 یکنترل يرهایمتغ

اندازه(
$ % & '

(یو اهرم مالها  ییجمع دارا یعیتم طبیشرکت معادل لگار )
( ' )

معادل  )
 در نظر گرفته شد.ها  یبه کل بدهها  یینسبت کل دارا

 شود : می ر استفادهیز ياز مدلهاها  هیآزمون فرض يبرا

 هامدل هافرضیه

 ي هیفرض

1 

* + , - .
0

/ .
1

0 1 2 3 / .
2

, 4 0 1 / .
3

0 1 5 6 / .
4

0 1 2 * /
 .

5

, 3 7 * / .
6

8 * 0
 

 يه یفرض

2 

9 : * - .
0

/ .
1

0 1 2 3 / .
2

, 4 0 1 / .
3

0 1 5 6 / .
4

0 1 2 * /
 .

5

, 3 7 * / .
6

8 * 0
 

 ي هیفرض

 3 

9 : 1 - .
0

/ .
1

0 1 2 3 / .
2

, 4 0 1 / .
3

0 1 5 6 / .
4

0 1 2 * /
 .

5

, 3 7 * / .
6

8 * 0
 

قیتحق روش

ق ینوع تحقو  يقات کاربردیبرحسب هدف ،ازنوع تحق يم بندیق ازلحاظ تقسین تحقیا
قات ین نوع تحقی.هدف از ااست يدادیرو پس یروش شناس و از لحاظ یآن همبستگ

وجود  یعیطباي  که بگونه یطیداده از مح رهاست وین متغیروابط موجود ب یبررس
م پژوهشگر، رخ داده است جمع یع گذشته که بدون دخالت مستقیوقا ا ازی داشته اند و

و ها  داده يل آماریه و تحلیتجز يق براین تحقیر ا. دشوند می لیه و تحلیوتجز يآور
با  یار) و آمار استنباطین و انحراف معیانگی(م یفیپژوهش از آمار توصهاي  هیآزمون فرض

 تا استفاده شده است.یاستفاده از روش پنل د

 گیري و حجم نمونه جامعه آماري، روش نمونه

رفته شده در بورس اوراق یپذ  ینفتهاي  صنعت فرآورده يق شرکتهایتحق يجامعه آمار
 ر انتخاب شده اند:یط زیق  با در نظرگرفتن شرایتحقهاي  بهادار تهران بوده که نمونه

 رفته شده باشد.یدر بورس پذ 86قبل از سال  )1
 ان اسفندماه باشد.یبه پا یآنها منته ی) دوره مال2
 شته باشد.ات ندایوتوقف عمل یرسال مالییتغ 1390 یال 1386 يها سال یط )3
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مذکور به  یبازه زمان ها، در همراه شرکت یحیتوض يادداشتهایو یمال يها صورت )4
 باشد. موجود اوراق بهادار بورس تیسا کامل در يا گونه

 
) به شرکت -سال 55سال ( 5 يشرکت برا 11ط فوق،  اطلاعات یبا توجه به شرا 

 د.یعنوان نمونه انتخاب گرد

 نمونه: يفهرست شرکتها

 خارك یمیپتروش 7 بهران نفت 1

 فن آوران یمیپتروش 8 پارس نفت 2

 یفاراب یمیپتروش 9 اصفهان نفت شگاهیپالا 3

 آبادان یمیپتروش 10 زیتبر نفت شگاهیپالا 4

 رازیش یمیپتروش 11 اصفهان یمیپتروش 5

   شازند یمیپتروش 6

 

 ق :یتحق يرهایمتغ

-4 يه ساختاریسرما-3 یه انسانیسرما-2 یکیزیه فیسرما-1ر مستقل:یمتغ) الف 
  يه فکریسرما

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام -2سود هرسهم-1) : یر وابسته (عملکرد مالیمتغ) ب 
 هایینرخ بازده دارا-3
 اندازه شرکت -2 یاهرم مال-1: شامل یر کنترلیمتغ) ج 
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 ل داده ها:یه وتحلیبحث وتجز

 قیتحق يرهایمتغ یفیآمار توص

رهایمتغ یفیج آمار توصینتا -1جدول 

ممینیمممیماکزانهیمنیانگیم متغیر
انحراف 

اریمع
یچولگ

1345,878371307700/009/189250/4سود هر سهم

20/013/1-22/018/080/011/0بازده دارایی ها

بازده حقوق صاحبان 

سهام
37/037/020/157/0-31/051/0-

29/054/0-42/036/098/010/0سرمایه فیزیکیکارایی 

19/1176/504/5191/077/1146/1سرمایه انسانی  کارایی

سرمایه   کارایی

ساختاري
67/078/097/010/027/069/0-

ب ارزش افزوده یضر

يفکر
29/1273/647/5291/097/1143/1

15/0;56/057/088/016/018/0اهرم مالی

-96/1428/1530/1742/1212/145/0اندازه شرکت
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ه هایج آزمون فرضینتا 

 ترکیبی:هاي  آزمون ایستایی در داده

گرفت بر فرض  می اولیه مورد استفاده قرارهاي  اقتصاد سنجی که در دهههاي  اغلب مدل

زمانی آشکار هاي  مورد بحث استوار بود.  بعدا که ناپایایی اکثر سريهاي  پایایی سري

شود. به این دلیل در  می پایایی مربوطه اتجامهاي  به کارگیري متغیرها بعد از آزمونشد 

 مقطعی مورد بحث قرارهاي  آن در دادههاي  این قسمت بحث پایایی متغیرها و آزمون

 گیرد. می

سود  يرهایدهد که متغ می رها نشانیبودن متغ یج حاصل از آزمون درجه جمعینتا 

از درجه صفر بوده و  یو اندازه شرکت، جمع ی، اهرم مالیکیزیه فیهر سهم، سرما

گر که مانا در سطح نبودند، ید يرهایمتغ ين براین مانا(در سطح) هستند، هم چنیبنابرا

بازده  يرهایج نشان داد که متغیآزمون انجام شده و نتا يریک بار تفاضل گیپس از 

، یه انسانیسرما ییکارا، یکیزیه فیسرما ییکاراها،  ییحقوق صاحبان سهام ، بازده دارا

در سطح نامانا بوده و  يب ارزش افزوده فکریضرو  يه ساختاریسرما ییکارا
< =

1
>

 
ا ی 2از مرتبه  ی، جمعیمورد بررس يرهایچ کدام از متغیشود که ه می هستند، ملاحظه

 ستند. یبالاتر ن
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قیتحق يرهایمتغ ییستایا یج بررسینتا -2جدول 

 متغیر مورد بررسی
آماره آزمون 

فیشر
? نتیجه آزمون يسطح معنادار @ A

 1035/510004/0
 شود، فرضیه صفر رد می

متغیر مانا و 
B C
0 D است E F G

3791/320712/0
 فرضیه صفر رد نمی شود،

 متغیر نامانا است

تفاضل مرتبه اول 
E F G

3419/320129/0
شود،متغیر اصلی با یک  فرضیه صفر رد می

شود  بار تفاضل گیري مانا می
H I
1D E F J

3961/233797/0
 فرضیه صفر رد نمی شود،

متغیر نامانا است

تفاضل مرتبه اول 
E F J

1662/330324/0
شود،متغیر اصلی با یک  فرضیه صفر رد می

شود  بار تفاضل گیري مانا می
H I
1D 

3503/360278/0سرمایه فیزیکی کارایی
 شود، فرضیه صفر رد می

متغیر مانا و 
H I
0 D است 

2893/301116/0سرمایه انسانی کارایی
 فرضیه صفر رد نمی شود،

 متغیر نامانا است

تفاضل مرتبه اول کارایی 

 سرمایه

 انسانی

8919/370188/0
شود،متغیر اصلی با یک  فرضیه صفر رد می

شود  بار تفاضل گیري مانا می
H I
1D 

7497/02626/0سرمایه ساختاري کارایی
 فرضیه صفر رد نمی شود،

 متغیر نامانا است

فاضل مرتبه اول کارایی ت

 سرمایه ساختاري
52222/440030/0

شود،متغیر اصلی با یک  فرضیه صفر رد می

شود  بار تفاضل گیري مانا می
H I
1D 

ضریب ارزش افزوده        

فکري
5313/301061/0

 صفر رد نمی شود، فرضیه

 متغیر نامانا است

 تفاضل مرتبه اول ضریب

 ارزش افزوده فکري
5630/360264/0

شود،متغیر اصلی با یک  فرضیه صفر رد می

شود  بار تفاضل گیري مانا می
H I
1D 

6578/710000/0اهرم مالی
 شود، فرضیه صفر رد می

متغیر مانا و 
H I
0 D است 

6562/700000/0 اندازه شرکت
 شود، فرضیه صفر رد می

متغیر مانا و 
H I
0 D است
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ازآزمون آماره  یبیترک يها دادهو  یقیتلف يها داده يها روش نیبانتخاب  يبرا 
K
 

 است: ریزآزمون به شرح  یخروج. شد استفاده  مریل

ج آزمون :ینتا  -3جدول 
L
 مریل 

ر یمتغ

 وابسته

 در مدل

 ر مستقلیمتغ
 در مدل

آماره 
M درجه

 يآزاد
سطح 
 يمعنادار

 نتیجه

N O P
 

 یهسرما ییکارا
 فیزیکی

 تایمناسب بودن مدل پانل د0000/0)41/10(3308/10

 یهسرما ییکارا
نیانسا

تایمناسب بودن مدل پانل د0000/0)30/10(0559/22

 سرمایه ییکارا
يساختار

تایمناسب بودن مدل پانل د0000/0)30/10(7171/21

ارزش  یبضر
 يافزوده فکر

تایمناسب بودن مدل پانل د0000/0)30/10(0421/22 Q R Nسرمایه ییکارا 
 یکیزیف

تایمناسب بودن مدل پانل د0169/0)30/10(7093/2

 سرمایه ییکارا
یانسان

0788/0)30/10(9999/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول

 سرمایه ییکارا
يساختار

1524/0)30/10(9983/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول

ب ارزش یضر
 يافزوده فکر

0742/0)30/10(9999/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول Q R Sسرمایه ییکارا 
 یکیزیف

7633/0)30/10(6616/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول

 سرمایه ییکارا
یانسان

2061/0)30/10(9940/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول

 سرمایه ییکارا
يساختار

2877/0)30/10(9790/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول

ب ارزش یضر
 يافزوده فکر

2065/0)30/10(9940/0
ون یبرآورد به روش رگرس

یمعمول

  

ابتدا به کمک آزمون  
T

را  يآمارهاي  ست دادهیبا می ایشود که آ می مر مشخصیل 

هم انباشته کرد و به روش  يرو
R U P

ا روش یتا) برآورد را انجام داد ینگ دی(پولیمعمول 

تا مناسب است؟ با استفاده از یپانل د
T

ن مقاطع یرا در ب یتوان وجود ناهمگن می مریل 

ه صفر آماره یمشخص کرد. فرض
T

تا بودن ینگ دیبر همگن بودن مقاطع (پول یمبتن 
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بر وجود  یبل آن مبتنه مقایه صفر رد شود، فرضی) است، چنانچه فرضيآمارهاي  داده

ج آزمون یشود. نتا می رفتهی) پذ يآمارهاي  تا بودن دادهین مقاطع (پانل دیدر ب یناهمگن T
 افته است. یمر در جدول فوق انعکاس یل 

 یبیترک يهادر مقاطع وجود دارد و مدل داده یپس از آنکه مشخص شد ناهمگن 

مدل اثرات  نکهیاو شناخت درست مدل مورد استفاده و  صیتشخ يبراانتخاب شد، 

استفاده ن ، از آزمون هاسمیتصادفمدل اثرات  این است یثابت موضوع روش تخم

 است. يبرآورد يبودن خطاها یبر تصادف یه صفر آزمون هاسمن مبتنی. فرضمیینما یم

 ج آزمون هاسمنینتا -4جدول 

ر یمتغ

وابسته در 

 مدل

 ر مستقلیمتغ

 در مدل
درجه 2آماره 

 يآزاد
 جهینت يسطح معنادار

V W X
 

 سرمایه ییکارا

 یکیزیف
1915/4630000/0

برآورد مدل با 

 اثرات ثابت

 سرمایه ییکارا

یانسان
8198/136106/0

برآورد مدل با 

یاثرات تصادف

 سرمایه ییکارا

يساختار
4085/137035/0

برآورد مدل با 

یاثرات تصادف

ب ارزش یضر

 يافزوده فکر
7784/136196/0

برآورد مدل با 

Y یاثرات تصادف Z Vسرمایه ییکارا 

 یکیزیف
6755/2530000/

برآورد مدل با 

اثرات ثابت

 

آن  يسطح معنادارآزمون هاسمن است که اگر 2آزمون، آماره  نیا یخروج 

. همان شود یم رفتهیپذرصد به بالا د 90باشد، مدل اثرات ثابت در سطح  1از. تر کوچک

ر یمدل مربوط به متغ يبرا ،دیآ یمبر  قیتحق يها دادهآزمون هاسمن  یخروجطور که از 

وابسته 
[ \ ]
 0,05شتر از یبي  دار یسطح معن یکیزیه فیمدل هابه جز سرما یدر تمام 

 بودن اثرات یبرتصادف یرفته شده که مبتنیبوده و لذا فرض صفر آزمون هاسمن پذ

.باشد می
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 برآورد مدلج ینتا

ج یپرداخته شد که نتاها  به برآورد مدلها  ن نوع برآورد مدلیپس از مشخص شدن بهتر

 ر است:یبه شرح ز

 ه اول:یج آزمون فرضینتا

.وجود دارد يدار یو سود هر سهم ارتباط معن يب ارزش افزوده فکرین ضریب 

هرسهمآن با سود  يو اجزا يب ارزش افزوده فکریضرج ارتباط ینتا -5جدول 

: ر وابسته یمتغ

ج ینتا
ونیرگرس

ر مستقلیمتغ
ه یسرما ییکارا
یکیزیف

ه یسرما ییکارا
یانسان

ه یسرما ییکارا
يساختار

ب ارزش یضر
يفکر افزوده

7247/02196/02179/01253/0نییب تعیضر

0605/24027/24060/22121/2ن واتسنیدورب

آزمون 
^

3042/87527/37148/38595/0

 یسطح معن
يدار

0000/00182/00189/04798/0

بتا

5535099/165840/193261/5475ب ثابتیضر

-77/6227654/268/1487376/6ر مستقلیمتغ

-79/2248-26/2646-32/2610_14/8272یاهرم مال

-7506/629456/452232/204-80/3934_اندازه شرکت

یآماره ت

0383/75188/06267/00672/1ب ثابتیضر

-5558/03885/02389/03865/0ر مستقلیمتغ

-4887/1-9780/2-3273/39894/2یاهرم مال

6595/0_2999/02261/0-0990/7اندازه شرکت

سطح 
دار یمعن

000/06067/05344/03000/0ب ثابتیضر

5813/06997/08124/07039/0ر مستقلیمتغ

0019/00048/00049/01539/0یاهرم مال

000/07658/08223/05179/0اندازه شرکت

 

ر وابسته یکه براساس متغ یشود، مدل می همان گونه که در جدول فوق مشاهده  ` a b
بوده  0,05شتر از یدار ب یسطح معن يباشد، دارا ي میه فکریر مستقل سرمایو متغ 

و  يفکر ب ارزش افزوده یضرن یب يدار یو لذا رابطه معن

` a b
ن یاوجود ندارد.  

 ییکارا، یکیزیه فیسرما ییکاران یب يدار یرابطه معنها  ر مدلیدر ساستکه یدرحال
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 یبا سود هرسهم وجود دارد.که سطح معن يه ساختاریسرما ییو کارا یه انسانیسرما

 باشد. می )0,000،0,01822،0,0189ب (یآن بترت يدار

 وم:ه دیج آزمون فرضینتا

وجود  يدار یارتباط معن بازده حقوق صاحبان سهامو  يب ارزش افزوده فکرین ضریب

 دارد.

آن با بازده حقوق صاحبان سهام يو اجزا يب ارزش افزوده فکریضرج رابطه ینتا -6جدول 

: ر وابسته یمتغ
c d e
 

ج ینتا

 ونیرگرس

ر مستقلیمتغ
ه یسرما ییکارا

یکیزیف

ه یسرما ییکارا

یانسان

ه یسرما ییکارا

يساختار

ب ارزش یضر

يفکر افزوده

1785/020004/04766/04866/0نییب تعیضر

5825/22925/38261/29722/1ن واتسنیدورب

آزمون 
f

8971/23342/31424/126880/5

 یسطح معن

يدار
0468/00228/00000/00063/0

بتا

3806/08882/08749/01832/1ب ثابتیضر

5314/0ر مستقلیمتغ
g

0173/0
g

5089/2
g

0187/0
g

-h0564/0-1673/0-1309/02107/0یاهرم مال

-h0668/0-0619/0-0518/0-0374/0اندازه شرکت

یآماره ت

4256/08896/00928/17121/1ب ثابتیضر

1170/384033/27852/57932/2ر مستقلیمتغ

-4409/08144/0-4670/0-1802/0یاهرم مال

-6548/1-3408/1-89997/0-7493/0اندازه شرکت

سطح 

دار یمعن

6720/03790/02810/01040/0ب ثابتیضر

0034/00071/00000/00120/0ر مستقلیمتغ

8579/06430/06616/04290/0یاهرم مال

4580/03736/01875/01153/0اندازه شرکت

  

ر یکه براساس متغ ییمدل ها یشود، تمام می جدول فوق مشاهدههمان گونه که در  

وابسته 
i j `

دار  یبوده و لذا مدل معن 0,05دار کمتر از  یسطح معن يباشد، دارا می 

 ،یه انسانیسرما ییکارا، یکیزیه فیسرما ییکارا نیب يدار ین ارتباط معنیبنابرا. است
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با بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد.که  يه فکریو سرما يه ساختاریسرما ییکارا

 .باشد می )0,046،0,028،0,000،0,006ب (یآن بترت يدار یسطح معن

 ه سوم:یج آزمون فرضینتا

 وجود دارد. يدار یارتباط معنها  ییبازده داراو  يب ارزش افزوده فکرین ضریب

ها ییآن با بازده دارا يو اجزا يب ارزش افزوده فکریضرج ینتا -7جدول 

: ر وابسته یمتغ
k l m

ج ینتا

ونیرگرس

ر یمتغ

مستقل

ه یسرما ییکارا

یکیزیف

ه یسرما ییکارا

یانسان

ه یسرما ییکارا

يساختار

ب ارزش یضر

يفکر افزوده

0468/02437/03088/01697/0نییب تعیضر

ن یدورب

واتسن
4388/27656/23632/21821/3

آزمون 
^

6548/02977/49575/52269/1

 یسطح معن

يدار
5846/00101/00018/03288/0

بتا

0-/4936-2405/0-3519/0-3260/0ب ثابتیضر

1890/00137/03555/10202/0ر مستقلیمتغ

0146/00537/01698/00571/0یاهرم مال

0154/00212/00095/00335/0اندازه شرکت

یآماره ت

-4219/0-4033/0-5591/0-4378/0ب ثابتیضر

3291/15558/31952/47834/1ر مستقلیمتغ

1305/0 0560/02381/07675/0یاهرم مال

3700/05855/02782/04904/0اندازه شرکت

سطح 

يدار یمعن

6638/05792/06889/06780/0ب ثابتیضر

1913/00010/00001/00914/0ر مستقلیمتغ

9556/08130/04473/08976/0یاهرم مال

7133/05615/07822/06289/0اندازه شرکت

 

ب یضرو  یه انسانیسرماب یضرشود،  می همان گونه که در جدول فوق مشاهده 

باشد لذا  می )0,010،0,001ب (یبه ترت يدار یسطح معن يدارا يه ساختاریسرما

با بازده  يساختاره یسرماب یضرو  یه انسانیسرماب یضرن یب يدار یارتباط معن
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 يب ارزش افزوده فکریضرو  یکیزیه فیسرماب یضرن یهمچن .وجود داردها  ییدارا

 ین است که ارتباط معنین ای) بوده است که مب0,05شتر از( یب يدار یسطح معن يدارا

ها وجود ندارد.ییفوق بابازده دارا يرهاین متغیب يدار

 قیج تحقیخلاصه نتا -8جدول 

ک از یآن با هر  يو اجزا يارزش افزوده فکر بین ضریارتباط ب

 یعملکرد مالهاي  شاخص
 ج آزمونینتا

=000/0( و سودهر سهم  یکیزیه فیسرما یین کارایارتباط ب
n

 دییتا) 

=018/0( و سودهر سهم  یه انسانیسرما یین کارایارتباط ب 
n

 دییتا) 

=018/0( و سودهر سهم  يه ساختاریسرما یین کارایارتباط ب 
n

 دییتا) 

=47/0(  و سود هر سهم  يب ارزش افزوده فکرین ضریارتباط ب 
n

رد) 

=04/0( وبازده حقوق صاحبان سهام  یکیزیه فیسرما یین کارایارتباط ب 
n

 دییتا) 

=028/0( و بازده حقوق صاحبان سهام  یه انسانیسرما یین کارایارتباط ب
n

 دییتا) 

=0009/0( و بازده حقوق صاحبان سهام  يه ساختاریسرما یین کارایارتباط ب
n

 دییتا) 

=006/0( و بازده حقوق صاحبان سهام  يب ارزش افزوده فکرین ضریارتباط ب
n

دییتا) 

=58/0( ها ییوبازده دارا یکیزیه فیسرما یین کارایارتباط ب -9
n

 رد) 

=010/0( ها ییوبازده دارا یه انسانیسرما یین کارایارتباط ب -10
n

 دییتا) 

=001/0( ها ییوبازده دارا يه ساختاریسرما یین کارایارتباط ب -11
n

 دییتا) 

=328/0( ها ییو بازده دارا يب ارزش افزوده فکرین ضریارتباط ب -12
n

 رد) 

 

 يریجه گینتخلاصه و 

 یدگیچیپ با خود را قادر باشند دیبا ،ينامطئن امروز و ریط متغیمح در بقاء يع برایصنا

ت یظرف ع بایصنا یطین شرایچن افزون وفق دهند.در روز ع ویرات سرییتغ نده ویفزا

دات یاز تول و عترپاسخ دهندیسر یطیمح يبه چالشها بود، خواهند بالا،قادر ينوآور

ن صنعت نفت یاستفاده کنند.بنابرا رنوآوریغ يسازمانها بهتراز بازار، يفرصتها د ویجد

تحولات  روییضمن شناخت تغ و مهم نگاه کند يک استراتژیبه عنوان  يبه نوآور دیبا

 را یسازمان ينوآور بر رگذاریتاث یسازمانهاي  آنها،شاخص با ییارویرو ي،برایطیمح

است که به  یرپولیغ و یکیزیر فیمنابع غ یشامل تمام يه فکریکنند.سرما ییشناسا

 يبراارزش  جادیموجب ا ده ویله سازمان ها،کنترل گردیبه وس یانسبیکامل و طور
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بوده  دیه گذاران مفیسرما يبرا يه فکریسرما مورد ه اطلاعات دریشوند.ارا ها می سازمان

 یابیارزش و شود می شرکت یآت نان آنان درباره چشم اندازیموجب کاهش عدم اطم و

و  ضریب ارزش افزوده فکريرابطه  یق به بررسین تحقیا کند،در می لیتسه شرکت را

ه یسرماکارایی  ،یه انسانیسرماکارایی  ،یکیزیه فیسرماکارایی آن( ياجزا

ه اول یفرض يل آماریه وتحلیتجز ج حاصل ازیم که نتایپرداخت ی)برعملکرد ماليساختار

ه یسرما کارایی ،یه انسانیسرماکارایی  ،یکیزیه فیسرماکارایی ن است که ینشان دهنده ا

ج ینتا با ج مزبوریکه نتا دارد وجود يدار یسهم ارتباط معن هر سود با يساختار

 کسان است امای) 1390(یلیخل )، شمس و1390همکاران( عباس زاده وهاي  پژوهش

 که با ندارد وجود يدار یهرسهم ارتباط معن سود با ضریب ارزش افزوده فکرين یب

 )همخوانی ندارد.2011همکاران( نس ویتیمادهاي  پژوهشنتیجه 

ن ین است که بیانگرایب دومه یفرض يل آماریتحل ه ویتجز ج بدست آمده ازینتا 

 يدار یآن با بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معن يواجزا يفکر ضریب ارزش افزوده

 )، شمس و1390همکاران( عباس زاده وهاي  ج پژوهشیکه با نتا وجود دارد

با  کسان است وی)1388(یمیابراه و ي)،نماز1389همکاران( و ی)،قربان1390(یلیخل

 .همخوانی ندارد )2011نس وهمکاران(یتیمادهاي  هشپژو جه باینت

ه یسرماکارایی  و یکیزیه فیسرماکارایی ن یدهد که ب می نشانآزمون فرضیه سوم  

عباس هاي  ج پژوهشیکه با نتا داردوجود  يدار یرابطه معنها  ییبا بازده دارا يساختار

 کسان است.ی)1389وهمکاران( یقربان )،1390(یلیخل )، شمس و1390همکاران( زاده و

 که با وجود ندارداي  رابطهها  ییبا بازده دارا یکیزیه فیسرما و يه فکرین سرمایاماب

 همخوانی ندارد. )2011همکاران( نس ویتیمادهاي  پژوهش

 قیتحق يتهایمحدود

هاي  نه صنعت فرآوردهیفعال در زم يق،تعداد کم شرکتهایتحق يتهایازمحدود.1

ز،چند شرکت باتوجه به ین تعدادنیباشدکه ازا می رانیدربورس ا ینفت

 ده است. ینمونه حذف گردهاي  تیمحدود

 نمونه يشرکنها يت گزارشگریفیق،تفاوت کیتحقهاي  تیگر محدودیاز د.2

 ر قرار دهد.یق را تحت تاثیج تحقیتوان نتا می که  باشد می
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 شنهادهایپ

بر عملکرد  يه فکرین سرمایارتباط ب یبررسگردد  به محققین پیشنهاد می.1

و فولاد) ،باتوجه به  ي،داروسازيع بانکداریک نوع  صنعت(صنایبه تفک یمال

 ع در اقتصاد کشورین صناینقش ارزنده ا

الزامات  و تهایباتوجه به محدودگردد که  هاي نفتی پسشنهاد می به شرکت.2

در خصوص  یشرکتها،اطلاعات گردد می شنهادیران پیا يحسابدار ياستاندارها

خود در قالب گزارش  يه فکریسرما يوگزارشگر يری،اندازه گیینحوه شناسا

ند. یه نمایره به مجمع ارایئت مدیسالانه ه
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منابع

، مطالعه  يفکرهاي  یت دارائیریمد ") 1388( ی، کامران و ساسان صدرائيباقر.1

، 20و مراکز رشد، شماره ها  پارك ی، فصلنامه تخصص"پژوهشگاه صنعت نفت يمورد

56 – 49صص 

هزاره هاي  درسازمان يه فکریسرما")1389(يده محمدیک زاده،جعفر وفریب.2

68-65،صص 18ت،شماره یفیفصلنامه عصر ک"سوم

ماهنامه "یرقابت يبرتر يپنهان برا ییدارا يه فکریسرما")1391ن(یان،حسیپهلوان.3

67-64،صص:5ت،شماره یریمد یمهندس

نفت  يعوامل موثر بر تقاضا یبررس")1389(ییاسداله رضاار وی،بختيجواهر.4

ران با یکوتاه مدت فروش نفت ا ینیش بیدر حال توسعه(هندوستان)وپ يکشورها

 67-52،صص 34مجله دانش و توسعه ،سال هفدهم،شماره "ن کشوریا

در بهبود  يه فکریگاه سرماین جاییتب") 1391ه (یوش، نظرزاده، سمی، داريدمور.5

 يحسابدار یش ملین همایدهم "شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران یعملکرد مال

 386-367ران، صص یا

نقش سرمایه فکري در عملکرد شرکتهاي  ") 1390سپهر دوست، حمید، بشیر مطیعی (.6

 144-131، صص 1هاي اقتصادي ، شماره  سیاست "بورس اوراق بهادار تهران

اثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی ت") 1391عباس زاده،محمد رضاو فهیمه هادوي (.7

شرکت ها،با استفاده از مدل پالیک براي اندازه گیري سرمایه فکري دربورس اوراق 

 250-229دهمین همایش ملی حسابداري ایران،صص "بهادار تهران 

 ") 1389اصغرانواري رستمی (وعلیموسوي شهائی،سجادقربانی،محمدجواد؛بهنام.8

.چشم اندازمدیریت"داروسازي ایران ردمالی درصنعتتاثیر سرمایه فکري برعملک

.40-27، صص 10بازرگانی، ش 

 یبررس") 1390(ییرزایب میدرضا وحبیان،حمیلیراسته،محمد باقر؛جلیپ يمحمد.9

شماره  فصلنامه پول و اقتصاد،" يدر صنعت بانکدار يو بهره ور يه فکریر سرمایتاث

 233-204صص  ،7

بررسی رابطه بین مالکیت نهادي ")1390(مرادزاده فرد،مهدي ومجتبی عدیلی .10

هاي  مجله پیشرفت"اوراق بهاردار تهرانوعملکرد سرمایه فکري دربورس 

161-141،صص 2حسابداري،شماره
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هاي  هی)، نقش سرما1385( یزدانید رضاین، وحمیپور، آر یان، عباس، قلیمنور.11

ت یریدرباره بانک ملت، فصلنامه علوم مد یقیسازمان ها: تحق يا فضایدر بقاء  يفکر

 .3ران، سال اول، شمارهیا

بررسی تأثیرسرمایه فکري برعملکردمالی " )1388( نمازي،محمدوشهلا ابراهیمی.12

قیقات ، تح"هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانجاري وآینده شرکت

.22-1،صص 4حسابداري، شماره 

سنجش  " )1389(یی، محمودوکاظم هارون کلايمان؛ محمودی، پيبروجرد ينور.13

 يمجله حسابدار "یمال يرهایبا استفاده از متغ يه فکریسرما یابیارز یکمهاي  مدل

 .43-31،صص ت سال سوم، شماره پنجم، تابستانیریمد

بر عملکرد  يه فکریر سرماین تأثیرابطه ب") 1389( یکومرام، هاشم وفاطمه اسحقین.14

شماره  یمجله مطالعات مال"رفته شده در بورس تهرانیپذ يو رشد یارزش يشرکتها

.163-133ششم.صص 
15 o p q r s t u v w q x w y w z { t | } ~ w � ،p � � w � z � } x r x 1

�
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