
� 
 

 RبهR RسرمايهR RساختارR RاثرR RبررسيR RباR Rها شركتR RكاراييR RبرR RفكريR RسرمايهR Rتأثير

RعنوانR RمتغيرR Rكننده ليتعدR RبرR Rيها شركتR Rشده رفتهيپذR RدرR RبورسR RوR RاوراقR 

RبهادارR Rتهران 

P0FديدارR Rحمزه

1 
P1FمنصورفرR Rغلامرضا

2 
P2FرحيميR Rقاسم

3 

 

 چكيده

 ساختار گرفتن نظر در اب آنها كارايي بر ها شركت در موجود فكري سرمايه تأثير مطالعه اين در

 فكري سرمايه ارزش .است گرفته قرار ارزيابي مورد كننده تعديل متغير عنوان به سرمايه

 از استفاده با1390 تا 1382 ازسال ساله 9 زماني دوره براي تهران بهادار اوراق بورس يها شركت

 .است شده فادهاست ها داده پوششي تحليل روش از كارايي سنجش براي و محاسبه پاليك مدل
 يها داده بر مبتني متغيره چند رگرسيون  اساس بر تحقيق هاي داده ريآما روابط وتحليل تجزيه
 و هاشركت كارايي بر  فكري سرمايه معنادار و مثبت تأثير بيانگر تحقيق يها افتهي .باشد يم تلفيقي

 معنادار و مثبت أثيرت ضمناً ، است بوده هاشركت كارايي بر سرمايه ساختار معنادار و منفي تأثير
 شده پذيرفته يها شركت كارايي بر كننده تعديل متغير بعنوان سرمايه ساختار اثر با فكري سرمايه

  .است گرفته قرار ييدتأ مورد تهران بهادار اوراق بورس در
 R،�ر��R R�ارا�یR R�ر�ا�ه،R R�ا��ارR R��ری،R R�ر�ا�هR R:���دیR Rیها واژه

R�����R Rو��ی�R R�ا� اده. 
 

 همقدم
 و فيزيكي هايدارايي كه كشوري هر و شركتي هر قرن اين در .بود صنعت بر مبتني اقتصاد بيستم قرن در

 كه شدمي تصور عمدتاً بيستم قرن اواسط تا .كردمي توليد بيشتري ثروت داشت بيشتري مشهود و مادي هايسرمايه

 ثابت تجربه به امروزه .است فيزيكي و اليم هايسرمايه كمبود توسعه حال در كشورهاي يماندگ عقب اصلي دليل
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 توسعه حال در كشورهاي توسعه روند تسريع موجب خود خودي به مالي و فيزيكي هايسرمايه تزريق كه است گرديده

 هستند متخصص و كارآمد انساني نيروي و قوي اداري يساختارها داراي كه يكشورهاي از دسته آن تنها .شودنمي

 21 قرن اما ؛نمايند استفاده درست و صحيح نحو به شانتوسعه و رشد روند در فيزيكي و مالي ايهسرمايه از قادرند

 ها،استراتژي و اهداف به يابي دست براي لازم شرايط حداكثر نمودن فراهم براي امروزه .است دانش بر مبتني اقتصاد

 سعي همواره بايستمي بلكه كنند مديريت و گيريهانداز شناسايي، را خود نامشهود هايدارايي بايد تنها نه هاسازمان

 سرمايه از كه ييها شركت رود مي انتظار بنابراين.بخشند بهبود و ارتقا مستمر طور به را هادارايي گونه اين تا كنند

3Fفكري

1
 يها ييدارا از فراتر يا هيسرما فكري سرمايه .باشد بالاتر نيز ها آن مالي عملكرد برخوردارند، بالاتري انساني و 
 ثروت توليد درنتيجه و اطلاعات و دانش توليد دليل به فكري سرمايه سهم امروزه .است مشهود يها ييدارا و فيزيكي

 دليل همين به .باشد داشته داخلي ناخالص توليد و افزوده ارزش خلق در مهمي نقش تواند يم دانش بر مبتني اقتصاد در

 قرارگيرد انساني سرمايه و فكري يها ييدارا تأثير تحت تواند يم ها شركت يكاراي نيز اقتصادي يها بنگاه سطح در
 .)1382باقرزاده،(

 منابع ترين مهم و ترينارزشمند خود اظهارات و مقالات در دواج بحار كه رودمي پيش آنجا به تا موضوع اين

 راحتي به توانندمي مشهود هايدارايي وي نظر به .داندمي آن نامشهود هايدارايي و فكري هايسرمايه را شركت يك

 يك استراتژيك هايدارايي توانندنمي ها آن ،بنابراين .گردند خريداري آزاد بازار يك در يا و شوند برداري كپي

 توليد داخلي صورت به معمولاً فكري هايسرمايه ولي .كنند ايجاد شركت آن براي رقابتي هايمزيت و باشند شركت

 شركت فكري منابع ،هادارايي اين خاص هايويژگي خاطر به .است نهفته كاركنان تجارب و هاهارتم در و شوندمي

 توانندمي و هستند ارزشمند شركت براي دليل اين به و نيستند تقليد و برداري كپي قابل و دندار يگانه و انحصاري حالت

 ).2003رياحي و بلكويي، ( كنند ايجاد شركت براي رقابتي هايمزيت
 تحقيقR RضرورتR RوR Rاهميت
 از و است يريگ اندازه مستلزم آن بهبود و است عملكرد سازماني، يها ليتحل و تجزيه تمام در اصلي موضوع

 و سنجش به كه است فرآيندي عملكرد ارزيابي .باشد ينم تصور قابل عملكرد ارزيابي سيستم بدون سازماني رو اين
 سازماني بعد در عملكرد ارزيابي .پردازد يم معين يا دوره طي عملكرد رهدربا قضاوت و يگذار ارزش ،يريگ اندازه

 بودن كارا ويژگي با ها برنامه و اهداف به دستيابي ميزان اثربخشي از منظور .است ها تيفعال اثربخشي معني به معمولاً

 در .شود يم بيان كارايي يها صشاخ البق در منابع از استفاده نحوه بعد در عملكرد ارزيابي .است عمليات و ها تيفعال

 هر موفقيت امروز، دنياي در و شود يم استفاده سازمان براي ارزش ايجاد منظور به فكري سرمايه از ،محور دانش اقتصاد

 مؤثر ابزار يك عنوان به ،فكري سرمايه اهميت رشد شاهد امروزه .دارد بستگي ها ييدارا اين مديريت توانايي به سازمان

 ).1384ايزدي نيا،(  هستيم ها شركت كارايي و رقابت شافزاي براي

                                                 
١. Intellectual Capital  



� 
 

 شركت كاركنان تجارت و ها مهارت در و شوند يم ايجاد داخلي صورت به معمولاً فكري يها هيسرما

 قابل و دارند يگانه و انحصاري حالت شركت فكري منابع يعني ها ييدارا اين خاص يها يژگيو خاطر به .اند نهفته

 شركت براي را رقابتي يها تيمز توانند يم و هستند ارزشمند شركت براي دليل اين به و نيستند دتقلي و يبردار يكپ

 كيفيت بهبود موجب ها سازمان در فكري سرمايه رويكرد با عملكرد يريگ اندازه بنابراين ). 2009 ،چان( كنند ايجاد

 در سرمايه اين مبادلات سازمان، از خارج به دهي گزارش بهبود ،داخلي مديريت بهبود ،كنندگان استفاده يريگ ميتصم

 ايراني يها سازمان و مؤسسات ،ميان اين در .گردد يم حسابداري كاركرد بهبود و شركت از خارج در و شركت داخل

 عرصه در يريپذ رقابت قدرت افزايش و ها سازمان ساير با همسويي براي سازماني هر و نبوده يمستثن امر اين از نيز

 و اساسي قانون 44 اصل اجراي با خصوص به .هست خود سازمان فكري سرمايه از استفاده نيازمند جهاني و داخلي
 به كشور تمايل با همچنين و داخلي اقتصاد در رقابت افزايش آن دنبال به و اقتصاد يساز يخصوص سمت به گرايش

 روي، اين از .شود يم احساس پيش از يشب فكري سرمايه به ها سازمان نگرش لزوم جهاني تجارت سازمان به پيوستن

 خود همسايگان از را تجارت و اقتصاد در رقابت گوي دارد قصد خود ي ساله 20 انداز چشم سند در كه ايران براي

 تلاش حاظر تحقيق اساس اين بر .شود تلقي هاشركت كارايي افزايش در راهبردي ابزاري بايد مي فكري سرمايه بربايد،

 سرمايه اثر كننده تعديل متغير بعنوان سرمايه ساختار آيا كه بپردازد اساسي سوال اين به پاسخگويي و رسيبر به تا دارد

 دهد؟مي قرار تأثير تحت را هاشركت كارايي بر فكري
  RتحقيقR RپيشينهR RوR RنظريR Rمباني

 نظريR Rبانيم
  :فكريR RسرمايهR RازR RتعاريفيR Rارائه

 كالبراس آن از بعد .گرفت قرار توجه مورد )1962( چلاپم توسط بار اولين براي فكري سرمايه مفهوم

 از برخي به كه است شده ارائه مختلفي تعاريف فكري سرمايه با رابطه در .كرد ابداع را فكري سرمايه عبارت )1969(

 :شود يم اشاره زير شرح به ها آن

 داده نشان سنتي حسابداري شاتگزار در كامل طور به كه است سازمان )نامشهود( پنهان منابع فكري سرمايه

 ستندين تيرؤ قابل سنتي حسابداري سيستم در فكري سرمايه  اجزاي ساير نه و انساني سرمايه نه .شودنمي

 .)2002پابلوس،(
 وابسته سازمان يك به كه است دانشي هايدارايي از گروهي فكري سرمايه )2004( استارويز و مار گفته به

 رقابتي موقعيت بهبود در گيريچشم طور به كليدي، نفعانذي تعيين طريق از سازمان رزشا بر افزودن با و هستند

 .كنندمي مشاركت سازمان
 و اطلاعاتي سرمايه انساني، سرمايه شامل را ايترازنامه برون نامشهود هايداراييR R)1996(R Rنورتون و كاپلان

 اين موجودي وكنترل نظارت امكان .نيستند بازار در معامله قابل نامشهود هايدارايي اين .دانندمي سازماني سرمايه

 .استنشده محاسباتي هنوز ها آن استهلاك و نداشته محدودي عمر هادارايي اين .نيست ميسر هادارايي
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 و شود ينم داده نشان ترازنامه در كه است فرايندهايي و ها ييدارا همه شامل فكري سرمايه حسابداري، منظر از
 .)1997روس و روس، ( شودمي ...و ثبت حق تجاري، علامت همچون ناملموس يها ييدارا ندهبرگير در

 :فكريR RسرمايهR Rاجزاي
-دسته متفاوتي يها صورت به مختلفي يها دگاهيد از مفهوم اين ،فكري سرمايه مفهوم بودن گسترده دليل به

 :نمود يبند ميتقس زير ردهگست حوزه سه به را فكري سرمايه 1997 سال در اسويبي .است شده بندي

4Fانساني سرمايه

1
5Fساختاري سرمايهR Rفردي؛ شايستگي حوزه در 

2
6Fارتباطي سرمايهR Rو داخلي ساختار حوزه در 

3
 در 

 مطالعات و وي پيشنهادي چارچوب طبق .شد اصلاحR Rبونتيس توسط متعاقبا يبند دسته اين .خارجي ساختار حوزه

 شكل در كه صورتي به ارتباطي سرمايه و ساختاري سرمايه انساني، هسرماي جزء سه به فكري سرمايه ساختار بعدي،

  ).1998بونيتس، ( گرديد تقسيم شود،مي مشاهده يك شماره

 
 

 :انسانيR Rسرمايه
 انساني سرمايه ديگر، عبارتي به .كاركنان هايتوانايي و هامهارت دانش، :از است عبارت انساني سرمايه

 .آيندمي سازمان كمك به وكار كسب مسايل حل در كه دهد،مي تشكيل را سازمان كي كاركنان تركيبي هايقابليت
 ).2000بونيتس ( نيست ها آن تملك و اكتساب به قادر سازمان و بوده افراد ميان در دروني سرمايه انساني، سرمايه

 ايحرفه دانش جمع حاصل و بوده نوآوري و خلاقيت منبع و سازمان يك دارايي ترين مهم ،انساني سرمايه

 بيانگر انساني سرمايه ساده ايگونه به .است مسئله حل هايتوانايي و پذيرريسك رهبري هايتوانايي كاركنان،

                                                 
Human capital.١  
Structural capital.٢  
Relationship capital.٣  

 ساختار سرمايه فكري ) 1(ل شك
 )1998بونيتس : (مأخذ
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 تحقق براي اساسي عنصر و فكري سرمايه پايه و اساس انساني سرمايه .است سازمان كاركنان از يك هر دانش موجودي

 است اجزايي ترينحياتي از يكي ،كاركنان ضمني دانش سازمان يك رد).2005چن و ديگران، ( است فكري سرمايه

 .)2004بوزبورا، (  دارد بسزايي تأثير شركت عملكرد بر كه
  :مشتريR Rسرمايه
 عنوان به خصوص اين در و بوده بازار ارزش به فكري سرمايه تبديل اصلي ملزومات از مشتري سرمايه

 .نيست دستيابي و حصول قابل شركت تجاري عملكرد يا و بازار ارزش تري،مش سرمايه بدون .نمايدمي عمل كاتاليزور
UNI7F جهاني كنفرانس در كه آنچه بر بنا

 كه است افرادي با سازمان ارتباطات ارزش مشتري سرمايه شد، بيان  )2000( 1

 سرمايه مثال براي .كند مي برقرار اعضايش با سازمان كه است ارتباطاتي ارزش يا و است سازمان با دادوستد كارشان

 .است اعضايش با اتحاديه روابط تجاري، اتحاديه يك مشتري
 روابط اين آتي ارزش و مشتريان با سازمان روابط فعلي ارزش به مشتري سرمايه كه معتقدند )2001( ديگران و بونيتس

 كه دانشي -است نهفته يانمشتر روابط و بازاريابي هايكانال در كه دانشي در فكري سرمايه جوهر .گرددمي اطلاق

 .دارد جاي -دهدمي پيشرفت و توسعه )سازمان( آن ماهيت در تحول طريق از را سازمان
 :ساختاريR Rسرمايه

 انحصاري حقوق داده، پايگاه ،افزار نرم ،افزار سخت عنوان به را ساختاري سرمايه )1997( مالون و ادوينسون

 .كنند يم تعريف است، كاركنان يور بهره حامي كه ازمانس يها ييتوانا تمام و تجاري علائم سازمان،

 كه چيزي هر و روزمره فرايندهاي ها،استراتژي فرايندها، انجام راهنماي را ساختار سرمايه )1998( بونيتس

 يك اگر .داندمي -دارد وجود سازمان در كه اي مادي ارزش از فراتر كه ارزشي -كند ارزش توليد سازمان براي

-بالقوه توان حداكثر به تواندنمي فكري سرمايه كل باشد، برخوردار هايشفعاليت انجام براي ضعيفي هايويهر سازمان

 به ماند، مي باقي شركت در روند،مي خانه به شب كاركنان كه هنگامي كه است چيزي ساختاري سرمايه .برسد اش

 .است سازمان يك در دانش غيرانساني هايانباشته تمام شامل ساختاري سرمايه ديگر عبارت

  RتحقيقR Rپيشينه

 به فكري سرمايه از تنها نه او .گرديد بيان )1969( گالبرايت كنت جان توسط بار اولين فكري سرمايه اصطلاح

 و آوري سود افزايش و هدف به رسيدن  براي ابزاري و ايدئولوژيك فرآيند را آن بلكه كند، مي ياد ثابت دارايي عنوان
 در و شود مي استفاده سازمان براي ارزش ايجاد منظور به فكري سرمايه از محور، دانش اقتصاد در .ستدان مي كارايي

 سرمايه اهميت رشد شاهد امروزه .دارد بستگي ها دارايي اين مديريت توانايي به سازمان هر موفقيت امروز دنياي

 تأثير درخصوص بسياري تحقيقات .هستيم اه شركت كارايي و رقابت افزايش براي موثر ابزار يك عنوان به فكري،

                                                 
١ .UNI World Conference for professional and managerial Staff, Singapore 
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 طور به تحقيقات اين )2000 بونيتس ،2004 چن ، 2005وانگ( است گرفته صورت ها سازمان عملكرد بر فكري سرمايه

 .دارند ها سازمان عملكرد بر مثبت تأثيرات فكري سرمايه كه دهند يم نشان عمده

 اردن كشور هايشركت سازماني عملكرد در فكري سرمايه نقش بررسي به )2010( جواد و شارباتي

 عملكرد بر آن مثبت نقش كه شده ميتقس ارتباطي و ساختاري انساني، جزء سه به فكري سرمايه مطالعه اين در .پرداختند

 .است شده تأييد شده انجام تحليل توسط سازماني

 را تايوان بورس هاي شركت مالي عملكرد و سهام بازار ارزش و فكري سرمايه بين رابطه )2005( همكارانش و چن چين

 براي معياري است ممكن و دارد مالي عملكرد و بازار ارزش بر مثبتي اثر فكري سرمايه كه داد نشان نتايج .كردند بررسي

 بيشتري اطلاعات توسعه و تحقيق مخارج كه است آن از حاكي شده ارائه شواهد همچنين، .گردد محسوب آتي عملكرد

 ها آن .باشدمي شركت بازار ارزش و سودآوري با مثبتي رابطه داراي و نمايدمي ارائه ساختاري سرمايه مورد در را

 .شود مي ها شركت سهام بازار ارزش افزايش و مالي عملكرد بهبود موجب ها شركت بالاتر فكري سرمايه كه دريافتند
 مالي شاخص سه اساس بر را سنگاپور بورس در مالي عملكرد و فكري سرمايه بين رابطه )2007( همكاران و پيوتان

 و فكري سرمايه بين كه داد نشان نتايج .كردند بررسي )سالانه بازده نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ سهم، هر سود(
 وجود مختلف صنايع در فكري سرمايه ضريب بين معناداري تفاوت و دارد وجود مثبتي رابطه مالي عملكرد هاي شاخص

 .دارد

 رگرسيون از استفاده با تايواني يها شركت در شركت عملكرد و سرمايه ساختار رابطه بررسي در )2008( پائو

 عملكرد معيار عنوان به ناخالص سود حاشيه و سرمايه ساختار بين كه داد نشان عصبي، شبكه هاي مدل و چندگانه خطي

 .دارد وجود يدار يمعن رابطه

 ساختار معيارهاي بين دار يمعن رابطه وجود بيانگر )2005( اندرسون و )2000( گيلسن و مچور يها پژوهش

 .است عملكرد معيارهاي و سرمايه

 بازده نرخ و سرمايه ساختار بين كه دادند نشان نيويورك بهادار اوراق بورس در پژوهشي با )2006( قوش و فسبرگ

 .دارد وجود دار يمعن و منفي اي رابطه مالي، عملكرد معيار عنوان به هادارايي
 )عملكرد معيار( سرمايه صاحبان حقوق بازده نرخ و سرمايه ساختار بين كه دادند نشان پژوهشي در )2007( مظهر و ناصر
 .است داري معني و منفي رابطه

 نوانع به ناخالص سود حاشيه و هادارايي بازده فروش، بازده با سرمايه ساختار بررسي از پس )2009( ژائو و لي همچنين

 .دارد وجود داريمعني رابطه عملكرد و سرمايه ساختار بين كه رسيدند نتيجه اين به شركت، عملكرد معيارهاي

 بر فكري سرمايه تأثير مورد در داخلي تجربي پژوهش هيچ كنون تا آمده، عمل به هايبررسي به توجه با

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت در ندهكن ليتعد متغير عنوان به سرمايه ساختار اثر با ها شركت كارايي

 :است زير قرار به سرمايه ساختار و فكري سرمايه زمينه در داخلي يها پژوهش ساير .است نگرفته صورت تهران
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 آتي و جاري مالي عملكرد بر فكري سرمايه تاثير مطالعه در )1388( ابراهيمي و نمازي دكتر تحقيقات نتايج

 بدهي ساختار شركت اندازه از نظر صرف كه است آن از حاكي تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هايشركت

  .دارد وجود آتي و جاري عملكرد و فكري سرمايه بين معناداري و مثبت رابطه گذشته، مالي عملكرد و

 بازده و فكري سرمايه ميان معنادار رابطه كه دريافتند خود تحقيقات نتيجه در )1388( واصغرنژاد مدهوشي

 و فكري سرمايه بين معنادار و مثبت رابطه  داد، نشان نتايج تحليل و تجزيه از پس كه گرديد بررسي ها شركت مالي
 سرمايه رشد نرخ بين معنادار و مثبت رابطه همچنين دارد، وجود مطالعه مورد هاي شركت آتي و جاري مالي بازده

 .دارد وجود تيماليا بازده رشد نرخ و شركت فكري

 مدل كارگيري به به با 1383-1379 يها سال طي فعال شركت 164 بررسي با )1386( حشمتي و نمازي

 بر بازار ارزش نسبت و مالي كسري سهام، بازده سودآوري، بين كه دنديرس نتيجه اين به تابلويي يها داده رگرسيوني

 .دارد وجود اريمعناد رابطه سرمايه ساختار با شركت دارايي دفتري ارزش

 سرمايه بين رابطه كننده تعديل متغير بعنوان سرمايه ساختار آيا كه هستيم موضوع اين بررسي دنبال به تحقيق اين در

 مدل است، شده ذكر ادامه در كه تحقيق هاي فرضيه اساس بر ميدهد؟ قرار تأثير تحت را ها شركت كارايي و فكري

 .گيردمي قرار استفاده دمور دو شكل در شده داده نشان مفهومي
 

 
 
 
 
  
 
 

 .رديگ يم قرار آزمون مورد زير پژوهشي فرعي فرضيه دو و اصلي فرضيه سه مقاله اين در
 :اصليR Rهايفرضيه

 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تأثير فكري سرمايه : )1( اصلي فرضيه
 .دارد ها شركت يكاراي بر معناداري تأثير سرمايه ساختار : )2( اصلي فرضيه
 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تاثير سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با فكري سرمايه : )3( اصلي فرضيه

 :فرعيR Rهايفرضيه

 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تأثير فكري سرمايه اجزاي :)1( فرعي فرضيه
 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تاثير سرمايه ساختار ندهكن تعديل اثر با فكري سرمايه اجزاي : )2( فرعي فرضيه

 ساختار سرمايه

 )2012و لي چانگ ( مدل مفهومي تحقيق) 2(شكل 

 كارايي شركت 
 

 سرمايه فكري
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 تحقيقR Rمتغيرهاي
 .فيزيكي سرمايه و ساختاري سرمايه انساني، سرمايه شامل آن اجزاي و فكري سرمايه :مستقل متغيرهاي

 .ها داده پوششي تحليل روش به شده محاسبه ،ها شركت كارايي :وابسته رمتغي

 سرمايه رساختا :كننده ليتعد رمتغي

 )1998پاليك، ( پاليكR RمدلR RازR RاستفادهR RباR RفكريR RسرمايهR Rسنجش

 گيرياندازه مدل پاليك .دهيممي قرار سنجش مورد پاليك مدل طريق از را فكري سرمايه تحقيق اين در

 ضريب از پاليك .نمود كامل 2000 سال در و داده توسعه را آن 1998 سال در و مطرح 1997سال در را فكري سرمايه

 .كرد استفاده استراليا بورس هايشركت فكري سرمايه گيرياندازه براي (VAIC)فكري سرمايه افزوده ارزش
 .شود يم داده توضيح ادامه در پاليك مدل از استفاده با آن اجزاي و فكري سرمايه يريگ اندازه چگونگي

 :افزودهR RارزشR RتعيينR RاولR Rمرحله
 :شده حاصل هاداده و هاادهست بين تفاوت از افزوده ارزش او مدل در

 (VA)افزوده ارزش = هاستاده – هاداده

 كاررفته به هايهزينه همه هاستاده از منظور و است خدمات و كالا فروش از حاصل درآمد هاداده از منظور

 هزينه پرداخت زيرا .است استهلاك هزينه و كاركنان دستمزد و حقوق هايهزينه جز به خدمات و كالا توليد براي

 فرآيندها اصلاح اثر در ساختاري و فكري افزوده ارزش ايجاد به درنتيجه و است انساني نيروي در گذاريسرمايه نوعي

 :است هاشركت نقدي غير هايهزينه جزء نيز استهلاك هزينه .كندمي كمك مقررات و

استهلاك افزوده ارزش =هزينه R R+R R كاركنان دستمزد و حقوق هزينه R R+R R تيعمليا سود R  
 :است زير اجزاء داراي فكري سرمايه افزوده ارزش ضريب

 از ناشي جادشدهيا افزوده ارزش دهنده نشان ضريب اين :VACA)( فيزيكي سرمايه كارايي ضريب )الف

 افزوده ارزش ريال چند مشهود فيزيكي دارايي ريال يك ازا به يعني .است مشهود فيزيكي هايدارايي يريكارگ به

 .شود يم حاصل
 :شده گرفتهR RبكارR RسرمايهR RكاراييR RتعيينR Rدوم،R Rمرحله

 CA)مشهود دارايي ( = هادارايي كل - نامشهود هايدارايي

VACAR R=R RVAR R/R RCAR R= افزوده  ارزش ÷ مشهود فيزيكي دارايي  

 كاركنان توسط جادشدهيا افزوده ارزش دهنده نشان ضريب اين (VAHU): انساني سرمايه كارايي ضريب)ب

 يك ازا به كه است معني آن به و آيدمي دست به كاركنان دستمزد و حقوق هزينه به افزوده ارزش تقسيم از كه است

 .است شده حاصل افزوده ارزش ريال چند پرداختي دستمزد و حقوق هزينه ريال
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 :آيدميR RدستR RبهR RزيرR RرابطهR RازR RاينR RانسانيR RسرمايهR RكاراييR RتعيينR Rسوم،R Rمرحله
VAHUR R=R RVAR R/R RHUR R=R R ÷  افزوده ارزش كاركنان دستمزد و حقوق هزينه  

 از ناشي ايجادشده افزوده ارزش دهنده نشان ضريب اين (STVA):ساختار سرمايه كارايي ضريب )ج

 از ناشي شركت افزوده ارزش از درصد چند كه است معني آن به اين .است شركت در موجود ساختارهاي و فرآيندها

 .است ساختاري سرمايه
 ساختاريR RسرمايهR RاييكارR RتعيينR Rچهارم،R Rمرحله
 :شوندمي محاسبه زير هايرابطه از ساختاري سرمايه كارايي ضريب و ساختاري سرمايه

ساختاري سرمايه هزينه (SC)  = R R افزوده ارزش – كاركنان دستمزد و حقوق  

STVAR R=R RSCR R/R RVAR R= ساختاري سرمايه ÷ افزوده ارزش  
 :شودمي لحاص بالا ضرايب مجموع از فكري افزوده ارزش ضريب بنابراين

فيزيكي سرمايه فكري سرمايه =كارايي R R+R R انساني سرمايه كارايي R R+R R ساختاري سرمايه كارايي R  
VAICR R=R RVACAR R+R RVAHUR R+R RSTVA 

P8Fكارايي

1 

 هــب سبتــن دــتولي ايرـب در دخو منابع از چگونه نمازسا يك كه ستا ممفهو ينا ي كننده انيب ييراكا
 جيوخر به قعيوا جيوخر نسبت قعوا در ييراكا .تــسا دهرــك دهتفاــسا ناــم ز از يــمقطع در درــعملك رينــبهت

 ردوـم ابعـمن و شده مصرف منابع بين مقايسه در ييراكا  تعريف ينا با .ستا قعيوا ورودي سمقيا با رنتظاا ردمو

 اين در ها شركت كارايي يريگ اندازه براي .شود يم تبيين شوند فمصر بايد صخا مقاصد به نسيدر ايبر هـك رياـنتظا

P9F شركت كارايي ( هاداده پوششي تحليل روش بر مبتني هايمدل از تحقيق

2
P(  استفادهR RشدهR Rاست ) ،يگانه و ديدار

1391.(R  
P10Fها دادهR RپوششيR RتحليلR Rلمد

3
PR R)(DEA 

-خروجي و هاورودي داراي كه واحدهايي نسبي كارايي ها،داده پوششي تحليل گفت توانمي كلي طور به

 با مقايسه در را گيرندهتصميم واحد يك كارايي رويكرد، اين واقع در .كندمي گيرياندازه باشند،مي مشابهي هاي

 كارايي امتياز دليل همين به .سنجدمي مشابه صنعت يك در يا و سازمان يك درون ديگر گيرندهتصميم واحدهاي

 و هاداده از چندبعدي سنجش امكان واقع، در هاداده پوششي تحليل رويكرد .بود خواهد نسبي امتياز يك حاصل،
-تصميم واحد يك نبودن يا بودن كارا .آوردمي فراهم را گيرندهتصميم واحدهاي عملكرد ارزيابي براي هاستاده

 حوزه يك در واحدها ساير با مقايسه در هايشخروجي به هاورودي انتقال در واحد آن عملكرد به بستگي گيرنده،

                                                 
١ ����� ���� ����� �� ��� ����� ������ .������ ����� ������ ��������� � ����� ������ �� ������� ���� ����� ������ �� ������ ��� ��� �� ���

��� ���� ���� ��� �� ������ �� ������ � ���� ���� ������. (Efficiency) � 
�. Firm efficiency  
٣. Data Envelopment Analysis  
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 ارائه انتظار مورد هايخروجي به نيل جهت منابع بهتر مديريت براي را كارهايي راه هاداده پوششي تحليل .دارد خاص

 ).2002پاردالوس و همكاران، ( دهدمي

 تحقيقات بر مبتني )خروجي( ستاده و) ورودي( نهاده يها مؤلفه ، DEA روش يريكارگ به براي تحقيق اين در

 و )ورودي( نهاده مؤلفه سه )2011 آكويران نجمي ، 2010 همكاران و ليائو شنگ – چانگ( خصوص اين در شده انجام
 ).1391يگانه و ديدار، (است شده گرفته نظر در زير شرح به )خروجي( ستاده مؤلفه سه

 )Yi(R RoutputR R– ) ستاده( خروجي يها مؤلفه )XiR R(input   -)ورودي( نهاده يها مؤلفه
 فروش كالاي شده متما بهاي شامل(جاري هايهزينه

 )ها نهيهز ساير و وتوسعه ،تحقيق رفته
 ناخالص فروش

 ماليات از قبل سود2 سال طي در جاري غير دارائيهاي ميانگين2

 سال آخر در سهام بازار ارزش كاركنان تعداد

 

 اساس بر دسترس در محدود منابع از مطلوب استفاده هدف ييكارا موضوع در اينكه به توجه با

 مدل از DEA روش با مرتبط تحقيقات درعمده ،باشدمي بازده حداكثر كسب جهت بهينه يها يريگ ميتصم

 DEA مدل از نيز تحقيق اين در .شودمي استفاده ييكارا ضريب محاسبه جهت محور نهاده بر مبتني خطي يزير برنامه

-رتبه و هاشركت ييكارا نرخ اسباتمح جهت .شد خواهد استفاده ييكارا ضريب محاسبه براي محور نهاده بر مبتني

 ورودي هايمؤلفه خصوص در نياز مورد اطلاعات آوريجمع از بعد فوق مدل اساس بر مربوطه صنعت در ها آن بندي

 گزارشات ساير و رهيمد ئتيه گزارش مالي، هايصورت( ها آن مالي هايگزارش براساس هاشركت خروجي و

 ExcelR RDEAR RSolverR افزار نرم از مشابه صنايع گروه هفت در ها آن يبند دسته و )بهادار اوراق بورس به شده ارائه

R1391يگانه و ديدار، (است شده استفاده.( 

 سرمايهR Rساختار

 مالي تأمين هايروش از ايجنبه تعاريف اين از يك هر كه استشده ارائه سرمايه ساختار از مختلفي تعاريف

 معرفي شركت هايدارايي بر كلي ادعاي را سرمايه ساختار )1999( بلكويي .كنندمي بيان سرمايه ساختار عنوان به را

 ها،بانك بدهي خصوصي، هايگذاري سرمايه عمومي، يمنتشرشده بهادار اوراق شامل را سرمايه ساختار وي .كندمي

 ها،دارايي مجموع به بدهي نسبت مانند هايينسبت طريق از معمولاً كه داند مي... و اجاره قراردادهاي تجاري، بدهي

 .شودمي گيرياندازه سهام صاحبان حقوق به هابدهي نسبت و هادارايي مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت

 تأمين در ها آن استفادة مورد مختلف مالي منابع تركيب تا شودمي تلاش هاشركت سرماية ساختار بررسي در

 منابع تركيب كردن مشخص سرمايه ساختار تعيين از هدف  .شود تبيين نياز، مورد هايگذاريسرمايه و هافعاليت مالي

 ).1391 يگانه و ديدار،( ها شركت كارايي محاسبه براي خروجي و ورودي متغيرهاي) 1(جدول 
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 شركت سرماية هزينة كه آنجا از زيرا .)1381نوو، ( است آن سهامداران ثروت سازي بيشينه منظور به شركت هر مالي

 هزينة كاهش جبمو مطلوب سرماية ساختار انتخاب ،)1382باقرزاده، ( شودمي تلقي آن سرماية ساختار از تابعي

 ).1378 زاده، عبداله و مدرس( شود يم آن بازار ارزش افزايش و شركت سرماية

 و دهدمي قرار تأثير تحت را شركت يك فعاليت يها نهيزم يكليه شركتي هر براي نامناسب سرمايه ساختار
 مناسب يريكارگ به در ناتواني و كارآمدي عدم ،محصولات بازاريابي در كارايي عدم نظير مسائلي بروز باعث تواندمي

 عنوان به سرمايه ساختار سنجش براي حاضر، تحقيق در ).1389هاشمي و اخلاقي، ( شود مشابه موارد و انساني نيروي

 .)2012چانگ ولي، (گرديد  استفاده دارايي كل به بدهي كل نسبت از ،كننده ليتعد متغير

 تحقيقR Rروش

 دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در مطالعه مورد يها شركت يفكر سرمايه ليكاپ روش اساس بر ابتدا

 ها داده پوششي تحليل روش از استفاده با هاشركت كارايي و گرديده محاسبه 1390 تا 1382 سال از ساله 9 تحقيق زماني

 روش ساسا بر چندگانه رگرسيون تحليل از هافرضيه بررسي براي بعد مرحله در .است گرفته قرار سنجش مورد

  .شودمي استفاده نظر مورد مسيرهاي از هريك در )PanelR Rdata( تابلوئي يها داده

 هستند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ هايشركت كليه تحقيق، اين يمطالعه مورد آماري يجامعه

 :اند شده انتخاب باشند يرز معيارهاي حائز و اندداشته عضويت تهران بورس در آن از قبل يا 1382 سال از كه

 اي يگذار هيسرما نوع از ها شركت -R R2است، بوده اسفندماه 29 به منتهي ها شركت اين مالي ي دوره-1
 نشده خارج تهران بهادار اقاور بورس يها شركت ليست از 1390 سال تا -3 ،اند نبوده بانكي يا يگر واسطه

 با ها شركت كارايي متغير گيري اندازه روش به توجه با -5 باشند، نداشته ماه 6 از بيش ملاتيمعا وقفه -4 باشند،

 صورت به كه گانه 7 هاي گروه از يكي در ها شركت از يك هر بايستي ها، داده پوششي تحليل روش از استفاده

 .گيرد قرار اند شده تفكيك صنعت به صنعت

 آماريR Rيها روشR RوR Rرابزا

 .است شده تهيه هاشركت مالي هايوصورت سهام بازار واقعي لاعاتاط و ارقام بر مبتني پژوهش اين هايداده
 .است شده استفاده ميداني و ايكتابخانه روش از اطلاعات و ها داده آوري جمع براي تحقيق اين در

 يها داده از .باشد يم (GLS) افتهي ميتعم مربعات حداقل حاضر تحقيق در شده گرفته بكار نرگرسيو روش
  .است شده استفاده رگرسيوني مدل تخمين در "خطا بدون متغير و B�,B�,…………,B0 بودن ثابت فرض با" پانل

 ها افتهيR RتحليلR RوR Rتجزيه

 قبل در كه الگويي مطابق افتهي ميتعم مربعات حداقل رگرسيون آزمون طريق از تحقيق يها هيفرض از كدام هر

 .است آمده دست به ،شده داده توضيح
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  R R)1(RاصليR RفرضيهR Rآزمون

 مدل از تحقيق از فرضيه اين آزمون براي .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تأثير فكري سرمايه : )1( اصلي فرضيه

 :است شده استفاده زير رگرسيوني

FirmR RefficiencyRit  R=R Rβ�+R Rβ R�RICRit R+R RεRit 
  .شود يم آزمون فوق اصلي رابطه قالب در كه باشد يم ها شركت كارايي R  Firm efficiency  Rاساس اين بر

 تصادفيR RاثراتR Rالگوي ها شركتR RكاراييR R:وابستهR Rمتغير

 متغير ضرايب R Rtآماره احتمال

 فكريR Rسرمايه 0,014 4,242 0,0001

 ثابتR Rمتغير 0,003 0,008 0,653
19,68 
0,0001 

 R RF 0,030آماره
0,028 
1,615 

 تعيينR Rضريب

 شده تعديلR RتعيينR Rضريب R RFاحتمال

 واتسونR RدوربينR Rآماره )1(R RاصليR RفرضيهR RآزمونR R:R R)R R)2جدول

 دار يمعن آماري نظر از كلي حالت در فوق مدل كه است اين بيانگر )0,001( احتمال با R RFآماره به مربوط نتايج

 )1,615( واتسون دوربين آماره به توجه با و ؛دهد توضيح را نظر مورد متغيرهاي بين ارتباط تواند يم تحقيق مدل و است
 .استشده رفع نيز آن خودهمبستگي مشكل

 به هاشركت كارايي تغييرات از %3 حدود پژوهش دوره كل در كه است آن بيانگر شده ليتعد تعيين ضريب

 تأثير تحت ،ها شركت كارايي تغييرات از %3 حدود ديگر عبارت به .شودمي داده توضيح تحقيق مستقل متغير وسيله

 مستقيم رابطه ها شركت كارايي بر فكري سرمايه گفت توان يم آمده دست به نتايج اساس بر .رديگ يم قرار مستقل متغير

 براي t آماره احتمال و دارد هاشركت كارايي بر مثبت ريتأث ،0,014 رگرسيوني ضريب اساس بر فكري سرمايه .دارد

 .باشد يم دار يمعن آماري نظر از كه است )0,001( مذكور متغير

 )R R)1عيفرR RفرضيهR Rآزمون

 مدل از تحقيق از فرضيه اين آزمون براي .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تأثير فكري سرمايه اجزاي :)1( فرعي فرضيه

 :است شده استفاده زير رگرسيوني
FirmR RefficiencyRit RR R=R Rβ�+R RβR�RCEERitRR R+R RβR�RHCERitRR R+R RβR�RSCERitR+R RεRit 

 الگوي اثرات تصادفي ها كارايي شركت: متغير وابسته

 متغير ضرايب tآماره  تمالاح

 سرمايه فيزيكي 0,399 10,63 0,0001

 سرمايه ساختاري 0,014 4,27 0,0001
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 سرمايه انساني 0,002 1,16 0,244

 متغير ثابت 0,008 0,472512 0,6367
16,112 
0,0001 

 F 0,071 آماره
0,067 
1,63 

 ضريب تعيين

 شده ضريب تعيين تعديل Fاحتمال 

 آماره دوربين واتسون )1( فرعي فرضيه مونآز : )3(جدول

 معنادار آماري نظر از كلي حالت در فوق مدل كه است اين بيانگر )0,0001( احتمال با F آماره به مربوط نتايج

 شده ليتعد تعيين ضريب .استشده رفع نيز آن خودهمبستگي مشكل )1,63( واتسون دوربين آماره به توجه با و ؛است

 داده توضيح تحقيق مستقل متغيرهاي وسيله به هاشركت كارايي تغييرات از %7 پژوهش دوره كل در كه تاس آن بيانگر

  .شودمي

 هاشركت كارايي بر مثبت ريتأث ،0,399 رگرسيوني ضريب اساس بر فيزيكي سرمايه كه دهدمي نشان نتايج

 كارايي بر مثبت ريتأث ،0,002 رگرسيوني ضريب اساس بر انساني سرمايه .است معنادار آماري لحاظ از تأثير اين كه دارد

 رگرسيوني ضريب اساس بر ساختاري سرمايه ريتأث همچنين .نيست معنادار آماري لحاظ از تأثير اين اما دارد هاشركت

 .است معنادار آماري لحاظ از تأثير اين كه دارد هاشركت كارايي بر مثبت ريتأث ،0,014

  3(R(R RوR R)R R)2اصليR RفرضيهR Rآزمون

 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تأثير سرمايه ساختار : )2( اصلي فرضيه

 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تاثير سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با فكري سرمايه : )3( اصلي فرضيه

 :بود خواهد زير صورت به رگرسيوني مدل تحقيق يهافرضيه اين آزمون براي 

FirmR RefficiencyRit  R=R Rβ�+R Rβ R�RICRit R+R Rβ R�RCSRit R+R Rβ R�RICRitRCSRit R+R RεRit 
 

 تصادفي اثرات الگوي هاشركت كارايي :وابسته متغير
 متغير ضرايب t آماره احتمال
 فكري سرمايه 0,004 0,846 0,39

 سرمايه ساختار -0,183 -5,31 0,0001
 هيسرما ساختار در فكري سرمايه 0,013 2,31 0,021
 ثابت غيرمت 0,002 0,16 0,87
8,93 

0,0001 
 

 F 0,04  آماره
0,036 
1,62 

 تعيين ضريب
 شده ليتعد تعيين ضريب F احتمال

 واتسون دوربين آماره )3( و )2( اصلي فرضيه آزمون :)4(جدول
 آماري نظر از كلي حالت در فوق مدل كه است اين بيانگر )0,0001( احتمال با F آماره به مربوط نتايج

 تعيين ضريب .استشده رفع نيز آن خودهمبستگي مشكل )1,62( واتسون دوربين آماره به توجه با و ؛است دار يمعن
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 و مستقل متغير وسيله به هاشركت كارايي تغييرات از %4 حدود پژوهش دوره كل در كه است آن بيانگر شده ليتعد
  .شودمي داده توضيح تحقيق كننده تعديل

 ساختار .دارد معكوس رابطه ها شركت كارايي بر سرمايه ساختار گفت توان يم آمده دست به نتايج اساس بر

 مذكور متغير براي t آماره احتمال و دارد هاشركت كارايي بر منفي ريتأث ،0,183 رگرسيوني ضريب اساس بر سرمايه

 كارايي بر سرمايه اختارس معنادار و منفي ريتأث به توجه با لذا .باشد يم دار يمعن آماري نظر از كه است )0,0001(

 پژوهش اين دوم فرضيه ،)0,0001( احتمال با F آماره به مربوط نتايج به توجه با مدل بودن معنادار همچنين و هاشركت

 .دگردمي واقع دييتأ مورد
 يكاراي بر كننده ليتعد متغير عنوان به سرمايه ساختار كه اثري با فكري سرمايه كه دهدمي نشان نتايج همچنين

 احتمال و .دارد مثبت ريتأث ،0,013 رگرسيوني ضريب اساس بر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت

 ساختار معنادار و مثبت ريتأث به توجه با لذا .باشد يم دار يمعن آماري نظر از كه است )0,021( مذكور متغير براي t آماره

 فرضيه ،)0,0001( احتمال با F آماره به مربوط نتايج به توجه با مدل بودن نادارمع همچنين و هاشركت كارايي بر سرمايه

 .دگردمي واقع دييتأ مورد هم پژوهش اين سوم

 )R R)2فرعيR RفرضيهR Rآزمون

 .دارد ها شركت كارايي بر معناداري تاثير سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با فكري سرمايه اجزاي : )2( فرعي فرضيه
 :است شده استفاده زير رگرسيوني مدل از تحقيق از فرضيه اين آزمون براي

FirmR RefficiencyRit RR R=R Rβ�+R Rβ R�RCEERitRR R+R Rβ R�RHCERitRR R+R Rβ R�RSCERitRR R+R Rβ R�RCSRitRR R+R Rβ R�RCEERitRCSRitRR R+R 

Rβ R�RHCERitRCSRitRR R+R Rβ R�RSCERitRCSRitRR R+R RεRit 

 تصادفي اثرات الگوي ها شركت كارايي :وابسته متغير

 متغير ضرايب t آماره احتمال

 فيزيكي سرمايه 0.588 8,31 0,0001

 ساختاري سرمايه 0,060- 0,921- 0,356
 انساني سرمايه 0,007- 0,645- 0,519

 سرمايه ساختار 0,094- 3,428- 0,0001
 سرمايه ساختار در فيزيكي سرمايه 0,313- 2,077- 0,038
 سرمايه ساختار در ساختاري سرمايه 0,066 1,217 0,223
 سرمايه ساختار در نسانيا سرمايه 0,015 0,957 0,338
 ثابت متغير 0,007 0,378 0,704
7,744 

0,0001 
 F 0,08 آماره

0,07 
1,64 

 تعيين ضريب

 شده تعديل تعيين ضريب F احتمال

 واتسون دوربين آماره )2( فرعي فرضيه آزمون :5 جدول
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 معنادار آماري نظر از كلي حالت در فوق مدل كه است اين بيانگر )0,0001( احتمال با F آماره به مربوط نتايج

 شده تعديل تعيين ضريب .است شده رفع نيز آن همبستگي خود مشكل )1,64( واتسون دوربين آماره به توجه با و است

 متغير و مستقل متغيرهاي وسيله به ها شركت كارايي تغييرات از %7 حدود پژوهش دوره كل در كه است آن بيانگر

 .شودمي داده توضيح تحقيق كننده تعديل

 متغير عنوان به سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با ها شركت كارايي بر فيزيكي سرمايه كه است آن بيانگر نتايج

 كننده تعديل اثر عامل براي t آماره اينكه به توجه با و دارد تاثيرمنفي ،0,313 رگرسيوني ضريب اساس بر كننده، تعديل

 سطح از كمتر آماره اين احتمال و باشد مي 2,077- برابر شركت كارايي و فيزيكي مايهسر بين رابطه در سرمايه ساختار

 سرمايه ساختار كننده تعديل متغير اثرگذاري عدم بر مبني تحقيق صفر فرضيه كه گفت توانمي است، درصد 5 اطمينان

 متغير عنوان به سرمايه اختارس درصد 95 اطمينان سطح با و شده رد شركت كارايي و فيزيكي سرمايه بين رابطه در

 .است اثرگذار شركت كارايي و فيزيكي سرمايه بين رابطه بر كننده تعديل

 اساس بر كننده، تعديل متغير عنوان به سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با ها شركت كارايي بر ساختاري سرمايه

 رابطه در سرمايه ساختار كننده تعديل اثر عامل براي t آماره اينكه به توجه با و دارد مثبت تأثير ، 066.رگرسيوني ضريب

 است، درصد 5 اطمينان سطح از بيشتر آماره اين احتمال و باشد مي 12,17 برابر شركت كارايي و ساختاري سرمايه بين

 مايهسر بين رابطه در سرمايه ساختار كننده تعديل متغير اثرگذاري عدم بر مبني تحقيق صفر فرضيه كه گفت توانمي

 رابطه بر كننده تعديل متغير عنوان به سرمايه ساختار درصد 95 اطمينان سطح با و تأييدشده شركت كارايي و ساختاري

 .نيست اثرگذار شركت كارايي و ساختاري سرمايه بين

 اساس بر كننده، تعديل متغير عنوان به سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با ها شركت كارايي بر انساني سرمايه

 در سرمايه ساختار كننده تعديل اثر عامل براي t آماره اينكه به توجه با و دارد منفي تأثير ،0.015 رگرسيوني ضريب

 درصد 5 اطمينان سطح از بيشتر آماره اين احتمال و باشد مي 0,957 برابر شركت كارايي و ساختاري سرمايه بين رابطه

 بين رابطه در سرمايه ساختار كننده تعديل متغير اثرگذاري عدم بر مبني تحقيق صفر فرضيه كه گفت توانمي است،

 بر كننده تعديل متغير عنوان به سرمايه ساختار درصد 95 اطمينان سطح با و تأييدشده شركت كارايي و انساني سرمايه

 .نيست اثرگذار شركت كارايي و انساني سرمايه بين رابطه

 ها دادهR RتحليلR Rنتايج

 و تان )2005( همكارانش و چن چين )2003( بلكويي رياحي موجود هاي پژوهش و رينظ مباني اساس بر
 معناداري و مثبت رابطه مالي عملكرد هايشاخص و فكري سرمايه بين )2010( جواد و شارباتي )2007( همكاران

 .دارد وجود

 ها شركت كارايي بر داريمعنا و مثبت تأثير فكري، سرمايه كه دهدمي نشان نتايج فرضيه، اين آزمون از پس 

 و مثبت تأثير ساختاري سرمايه و فيزيكي سرمايه كه رسيديم نتيجه اين به فكري سرمايه اجزاي بررسي با همچنين .دارد
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 وهمكاران پيوتان ،)2007( آپوهامي ،)2005( چن چين تحقيقات با نتايج اين كه دارد ها شركت كارايي بر معنادار

 تحقيقات با نتيجه اين كه نشد يافت معناداري رابطه ها شركت كارايي و انساني سرمايه بين ولي دارد سازگاري ،)2007(

 نشدن اجرا علت به گفت بتوان شايد. ندارد سازگاري )2007( وهمكاران پيوتان ،)2007( آپوهامي ،)2005( چن چين

 برخوردار لازم كارايي از خود سمت در استخدامي نيروهاي مشاغل، بندي طبقه طرح و استخدامي نامه آيين صحيح

 به تهران بهادار اوراق و بورس هاي شركت كارايي بر فكري سرمايه عناصر تأثير كه داد نشان پژوهش اين نتيجه .نيستند

 .انساني سرمايه و ساختاري سرمايه فيزيكي، سرمايه :از اند عبارت اولويت ترتيب

 رابطه وجود بيانگر )2005( اندرسون و )2000( يلسنگ و مچور موجود، هاي پژوهش و نظري مباني اساس بر

 رابطه بررسي در )2008( پائو همچنين. است )هادارايي بازده نرخ( عملكرد معيارهاي و سرمايه ساختار بين دارمعني

 به ناخالص سود حاشيه و سرمايه ساختار بين كه داد نشان تايواني هايشركت در ها شركت عملكرد و سرمايه ساختار

 بازده با سرمايه ساختار بررسي از پس )2009( ژائو و لي اين بر علاوه .دارد وجود داريمعني رابطه عملكرد معيار عنوان

 ساختار بين كه رسيدند نتيجه اين به شركت، عملكرد معيارهاي عنوان به ناخالص سود حاشيه و هادارايي بازده فروش،

 كارايي بر سرمايه ساختار تأثير كه دهدمي نشان نيز تحقيق اين نتايج . رددا وجود داريمعني رابطه عملكرد و سرمايه

 و )دارايي به سود( سودآوري نسبت بين ،)1988( فرندولانگ تحقيقات با نتايج اين .است معنادار و منفي ها، شركت
-دارايي بازده رابطه )2005( رتاك و ميلبرن و )2002( برگر دارد، وجود منفي رابطه كه رسيد نتيجه اين به سرمايه ساختار

 نرخ با سرمايه ساختار كه رسيدند نتيجه اين به و داده قرار بررسي مورد را سرمايه ساختار با عملكرد معيار عنوان به ها

 ساختار تأثير )1390( ديگران و سجادي حسين سيد هاي يافته با همچنين و دارد دار معني و منفي رابطه هادارايي يبازده

 .است سازگار تهران، بهادار اوراق بورس هاي كتشر عملكرد روي بر هسرماي

 بر سرمايه ساختار كننده تعديل اثر با فيزيكي سرمايه فكري سرمايه اجزاي بين در كه دهدمي نشان تحقيق اين نتايج

 سرمايه تأثير اما دارد معناداري و منفي تأثير تهران بهادار و اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت كارايي

 .نيست دار معني آماري لحاظ از انساني سرمايه و ساختاري
 ساختار كننده تعديل اثر با فكري سرمايه )2012( ليجييو چانگ،  موجود هاي پژوهش و نظري مباني اساس بر

  دارد )غيرمالي و مالي( سازماني عملكرد با معناداري و مثبت تأثير سرمايه
 متغير عنوان به سرمايه ساختار كه اثري با ها شركت كارايي بر فكري سرمايه كه دهدمي شانن نيز تحقيق اين نتايج

-يو چانگ، مينگچانگ تحقيق با فرضيه نتيجه ديگر عبارت به دارد، معنادار و مثبت تأثير گذارد،مي كنندهتعديل

  .است سازگار ليجي
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 :پژوهشR RنتايجR RبرR RمبتنيR Rپيشنهادات

 رايج حسابداري ايراد تواندمي ها آن كنترل و شناخت گيري،اندازه ها،دارايي اين بودن شمندارز به توجه با

 تحولي توانمي هادارايي اين كردن مشهود با و سازد مرتفع را فكري هايسرمايه انعكاس و گزارشگري عدم يعني

 .بود شاهد را هاشركت مديريت نظام در عظيم

 مي جلوگيري مالي هاي صورت در فكري سرمايه انعكاس از حسابداري شده پذيرفته استانداردهاي اگرچه

 بيشتر كارايي براي اند كرده درك خود تصميمات در را فكري سرمايه ارزش وجود، اين با بايد گذاران سرمايه اما كند،

 .بدانند ضروري خيلي را آن ها شركت بازدهي افزايش و

 كلي عملكرد در عامل اين ريتأث و اهميت درك و ها سازمان در فكري سرمايه بر بيشتر تاكيد و توجه توان يم

 مالي عملكرد بهبود در تأثيرگذار عامل يك عنوان به را ها سازمان در ارزش خلق فرايند در آن مثبت ريتأث و ها سازمان

 سرمايه محاسبه در كليدي عامل يك عنوان به انساني سرمايه تحقيق الگوي در كه آنجايي از .كرد توصيه ها سازمان

 كارايي كاركنان، دستمزد و حقوق سطح تعيين جهت در رقابتي فضاي يك آوردن فراهم ،كند يم نقش ايفاي فكري

  .دهد يم افزايش زيادي ميزان به را تحقيق الگوي
 مي و دهد مي قرار تاثير تحت را شركت يك فعاليت هاي زمينه كليه شركتي هر براي نامناسب سرمايه ساختار

 مناسب بكارگيري در ناتواني و كارامدي عدم محصولات، بازاريابي در كارايي عدم نظير ائليسم بروز باعث تواند

 باشند داشته را لازم و كافي توجه مالي تامين هنگام ها شركت مديران بايستي بنابراين شود مشابه موارد و انساني نيروي

 .يابد بهبود شركت عملكرد و نگردد شركت كارايي كاهش موجب تا

 :آتيR RتحقيقاتR RبرايR Rپيشنهاداتي

 .ها شركت در فكري سرمايه رشد نرخ ارتقاي هاي روش مورد در تحقيق و بررسي -1

 ).كاركنان و مشتريان رضايت مانند( ها شركت غيرمالي عملكرد و فكري سرمايه بين رابطه -2

 مآخذR RوR Rمنابع
 و اقتصادي افزوده ارزش معيارهاي پيشنهاد و عملكرد ارزيابي ريحسابدا معيارهاي بر نقدي " )1384(ناصر نيا ايزدي )1

 .اصفهان دانشگاه اقتصاد و اداري علوم دانشكده مجله "تجاري واحد هاي لرزش گزارشگري براي نقدي آزاد هاي جريان
 .بهار 1 شماره هفدهم، سال

 فصلنامة »تهران بهادار اوراق بورس در هشد پذيرفته شركتهاي سرماية ساختار الگوي تبيين « ،)1382(سعيد باقرزاده، )2

 ؛16 شماره پنجم، سال مالي، تحقيقات
 سرمايه كارايي و اطلاعاتي تقارن عدم مالي، گزارشگري كيفيت رابطه مدل تبيين و تدوين" ديدارحمزه، و حساس يگانه، )3

 .)1391( تهران دانشگاه ري،دكت نامه پايان "تهران بهادار اوراق و بورس در شده پذيرفته هايشركت سطح در گذاري
 بازرگاني؛ نشر و چاپ شركت:تهران اول، چاپ،مالي مديريت،)1387( زاده عبداله فرهاد و احمد مدرس، )4
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 نامه فصل .تها شرك مالي بابازده آن رابطه بررسي و فكري سرمايه سنجش .مهدي اميري اصغرنژاد مهرداد، مدهوشي )5

 16(57):101-116؛1388 حسابرسي و حسابداري هاي ي بررس
 يها شركت ساختارسرمايه بر تأخيري متغيرهاي و ها سازه تأثير بررسي" )1386( مرتضي حشمتي محمد، نمازي )6

 .160-139. :49 شماره حسابرسي، و حسابداري يها يبررس فصلنامه ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ
 هايشركت آينده و جاري مالي عملكرد بر فكري سرمايه تأثير بررسي" ،)1388( شهلاف ابراهيمي، و محمد، نمازي )7

 .22-1 صص چهارم، شماره حسابرسي، و حسابداري تحقيقات ،"تهران بهادار اوراق و بورس در شده پذيرفته
 :تهران هفتم، چاپ پارسائيان، علي و جهانخاني علي اقتباس و ترجمه، )دوم جلد( مالي مديريت ،)1381(پي ريموند نوو، )8

 سمت؛ اتانتشار
 "شركت آتي ارزش بر سودآوري و سود تقسيم سياست مالي، اهرم تأثير " ،)1389(حسنعلي، اخلاقي عباس، سيد هاشمي، )9

 .6 دوم،شماره سال مالي، حسابداري ،فصلنامه
 " بورسي هايشركت عملكرد روي بر سرمايه ساختار انتخاب تأثير بررسي " )1390(ديگران، و حسين سجادي، )10
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ABSTRACT 
 
R RInR RthisR Rregards,R RreportingR RintellectualR RcapitalR RmayR RprovideR RaR RcompleteR RandR RaR RnewR RbasisR RforR 
RunderstandingR RtheR RintrinsicR RvalueR RofR RtheR Rcompanies.R RInR RthisR Rstudy,R RtheR ReffectR RofR RintellectualR 
RcapitalR RonR RcorporateR RperformanceR RwithR RregardR RtoR RcapitalR Rstructure,R RasR RaR RmoderatingR 
RvariableR  RhasR RbeenR Rexamined.R RPalykR RmodelR RisR RutilizedR RtoR RmeasureR RtheR RintellectualR RcapitalR 
RandR RDEAR RmethodR RisR RappliedR RtoR RcalculateR RtheR RperformanceR RforR ReachR RofR RtheR RlistedR RcompaniesR 
RofR RTehranR RstockR Rexchange.R RTheR RperiodR RofR RstudyR RisR RbetweenR R����R RtoR R����R RandR RPanelR RdataR 
RregressionR RmodelR RisR RusedR RtoR RestimateR RtheR RrelationshipR RbetweenR RtheR Rvariables.R RfindingsR 
RindicateR RaR RsignificantR RpositiveR RimpactR RofR RintellectualR RcapitalR RonR Rfirms’R RperformanceR RandR 
RtheR RnegativeR ReffectR RofR RcapitalR RstructureR RonR Rcorporates’R Rperformance.R RInR Raddition,R RtheR 
RmoderatingR ReffectR RofR RtheR RcapitalR RstructureR RonR RtheR RrelationshipR RbetweenR RintellectualR RcapitalR 
RandR RperformanceR RhasR RbeenR RstatisticallyR RconfirmedR RamongR RtheR RlistedR RcompaniesR RinR RTehranR 
RstockR Rexchange.R  
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