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 چکیده

پویایی است. جهانی شدن و  ،ه رو هستند که مشخصه آن افزایش پیچیدگیامروزه سازمان ها با محیطی رو ب

خود با چالش های عظیمی مواجه هستند که برون رفت از این فعالیت برای استمرار و استقرار  بنابراین، سازمان ها

 یق مبانیچالش ها مستلزم توجه بیشتر به توسعه و تقویت مهارت ها و توانایی های درونی است. این کار از طر

دانش سازمانی و سرمایه فکری صورت می گیرد که سازمان ها از آن ها برای رسیدن به عملکرد بهتر در دنیای 

کسب و کار استفاده می کنند. در اقتصاد دانش محور از سرمایه فکری به منظور ایجاد و افزایش ارزش سازمانی 

این منابع کمیاب و با ارزش بستگی دارد. با توجه به  استفاده می شود و موفقیت هر سازمان به توانایی مدیریت

مطالعات صورت گرفته در زمینه تاثیر سرمایه فکری بر جنبه های مختلف عملکرد مالی شرکت ها، در این تحقیق 

( بر انعطاف پذیری مالی شرکت های بورس اوراق 2114سرمایه فکری با به کار گیری مدل پالیک)ابطه به بررسی ر

می باشد  1934الی  1981شرکت، طی سال های  117ران می پردازیم. جامعه آماری مورد مطالعه شامل بهادار ته

. نتایج تحقیق نشان می دهد که سرمایه است.بهره گرفته شده رگرسیون.تحلیل.ها ازکه برای تجزیه و تحلیل داده

  نعطاف پذیری مالی دارد. فکری با انعطاف پذیری مالی شرکت ها رابطه داشته و تاثیر چشم گیری بر ا
 

.: سرمایه فکری، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری، انعطاف پذیری مالیواژه های کلیدی
 

 مقدمه -6

عصر دانایی محور که در آن دانش  به منزله مهمترین سرمایه سازمان ها محسوب می شود، نیازمند رویکرد متفاوت مدیریتی 

هیت فعالیت های سازمان ها به کارهای دانشی موجب اهمیت یافتن روزافزون کاربرد مدیریت نسبت به مسایل سازمان است. تغییر ما

( معتقدند راز موفقیت سازمان ها در حال حاضر مدیریت دانش است. به 2114)1زلگالو.و.دانش در سازمان ها شده است. برزکالن

( و یک جنبه 2111یفه کاملاً تجاری)گرور و دانپورت، ( مدیریت دانش در حال تبدیل شدن به یک وظ2111)2زعم گرور و دانپورت

 (. 2112جدید از مدیریت برای بسیاری از سازمان هاست)پونزی و کونیگ، 
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از طرف دیگر شناخت عوامل موثر بر مدیریت دانش سازمانی از جمله اقدامات اولیه در بکارگیری اثربخش سرمایه فکری 

رمایه فکری عامل اصلی مزیت رقابتی و سودآوری سازمان ها است)وفایی یگانه و همکاران، (. امروزه س1986است)الوانی و همکاران، 

( اظهار داشته اند که سرمایه فکری مجموعه ای از دارایی های دانش محور است که به یک سازمان 2111)1(. مار و اسکیوما2114

ل ملاحظه ای به بهبود وضعیت سازمان منجر می شود. در اختصاص دارد و از طریق افزودن ارزش به ذینفعان سازمان، به طور قاب

تعریف دیگری سرمایه فکری فراهم کننده پایگاه منابع جدید است که از طریق آن سازمان می تواند به رقابت بپردازد)روحی پناه و 

در مورد سرمایه فکری شامل (. در ادبیات بیشتر تعاریف 2114، 2( و عملکرد مالی و ارزش خود را بهبود بخشد)سو1931همکاران، 

؛ شبان و 2113، 5؛ یانگ و همکاران2113، 4؛ روتا2118و همکاران،  9سه جزء سرمایه انسانی، ساختاری و رابطه ای است)والش

 (.2119، 6کویدا

الی ری مبا توجه به مطالب بالا، شناخت عوامل موثر بر سرمایه فکری از اهمیت برخوردار است. یکی از این عوامل انعطاف پذی

.و.رویدادها.برابر.در.مناسب.جهت عکس العمل.مالی.منابع.تامین.برای.شرکت ها.توان.از.است.عبارت.مالی،.است. انعطاف پذیری

.در.توانند.می.دارند،.مالی.پذیری.انعطاف.که.هایی.(. شرکت2111، 7ارزش شرکت)بایون.کردن.حداکثر.برای.نشده،.بینی.پیش.موارد

.هزینه.با حداقل.گذاری.سرمایه.جهت.را.لازم.وجوه.آید،.وجود.به.سودآور.های.فرصت.که.زمانی.و.ومت نمایندمقا.مالی.فشارهای.برابر

.(.2118، 8تریستان.و.نمایند)گامبا.فراهم

.را.مالی.پذیری.انعطاف.اند.نتوانسته.تاکنون.داخلی.ی.های گذشته.پژوهش.تاثیرگذار،.و.مهم.عامل.این.نقش.و.اهمیت.وجود.با

.برابر.پاسخگویی در.برای.شرکت.توانایی.همانند.ذهنی.تعریفی.آن.از.تنها.موارد،.بیشتر.در.و.عملیاتی نمایند.تعریف.بمناس.شکل.به

.سیاست انعطاف.از.فراوان.ی.استفاده.بیانگر.که.تحقیق.ی.پیشینه.و.ادبیات.به.توجه.با.اند..داده.ارائه.آتی.ی.منتظره.غیر.رویدادهای

  .مشی دارد؟.خط.بر این.فکری چه تاثیری .که سرمایه.است.این.تحقیق.سوال.است،.ها.شرکت.توسط.مالی.پذیری
 

 مبانی نظری تحقیق -2

امروزه سازمان ها با محیطی رو به رو هستند که مشخصه آن افزایش پیچیدگی و جهانی شدن و پویایی است. بنابراین، سازمان 

ی مواجه هستند که برون رفت از این چالش ها مستلزم توجه بیشتر ها و شرکت ها برای استمرار و استقرار خود با چالش های عظیم

به توسعه و تقویت مهارت ها و توانایی های درونی است. این کار از طریق مبانی دانش سازمانی و سرمایه فکری صورت می گیرد که 

در اقتصاد دانش محور از سرمایه فکری سازمان ها از آن ها برای رسیدن به عملکرد بهتر در دنیای کسب و کار استفاده می کنند. 

به منظور ایجاد و افزایش ارزش سازمانی استفاده می شود و موفقیت هر سازمان به توانایی مدیریت این منابع کمیاب و با ارزش 

 بستگی دارد. 

ت رقابتی ایجاد مزیطبق دیدگاه مبتنی بر منابع شرکت، سرمایه های فکری منابع استراتژیکی هستند که شرکت ها را قادر به 

و عملکرد مالی بهتر و به عبارتی سرمایه فکری تلاش برای استفاده موثر از دانش در مقابل اطلاعات خام است. سرمایه های فکری 

 (. 1934به عنوان استراتژی های پایدار برای حصول و نگهداری مزیت رقابتی سازمان ها تشخیص داده شده اند)حقیقی و غفوری، 

.تبیین.و.توضیح.برای.کنث گالبریث،.جان.نام.به.اقتصاددانی.توسط.1363.سال.در.بار.نخستین.برای.فکری.ی.مایهسر.اصطلاح

.سازمان.یک.غیرمالی.های.دارایی.ی.همه.عنوان.به.فکری.ی.گردید. سرمایه.مطرح.مؤسسات.بازار.ارزش.و.دفتری.ارزش.بین.شکاف
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(. با توجه به نقش برجسته و فزاینده دانش در اقتصاد، 2114زلگالو، .و.لنشود)برزکا.نمی.منعکس.ترازنامه.در.که.شود.می.تعریف

تجارت و همین طور مدیریت، پرداختن به بحث سرمایه فکری شرکت ها و سنجش و ارزشگذاری آن بیش از پیش اهمیت یافته 

 است. 

است. سرمایه فکری به عنوان .د وابستهنامشهو.های.دارایی.مدیریت.توانایی.به.سازمان،.موفقیت.امروز،.محور.دانش.اقتصاد.در

یک دارایی غیرملموس و ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی است که شرکت با بکارگیری آن می تواند مزیت رقابتی 

و  مدیریتبرای خود ایجاد و عملکرد مالی خود را بهبود بخشد؛ اما به واسطه عدم گزارشگری اقلام مربوط به سرمایه فکری، بین 

سهامداران شرکت، پیرامون سرمایه فکری سازمان، نوعی عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد که این عدم تقارن اطلاعاتی می تواند 

منجر به افزایش هزینه های نمایندگی گردد. از آن جا که خاستگاه نظام راهبری شرکتی به نظریه نمایندگی و کاهش تعارضات بین 

.تخصیص راهبردی.بر.مبتنی.حدی.تا.ها،.سازمان.بین.رقابت.در.آینده.و.حال.موفقیت.اساس،.این.می گردد، بر مدیر و سهامداران بر

 .بود..خواهد.دانش.راهبرد.مدیریت.بر.مبتنی.زیادی.حد.تا.و.مالی.و.فیزیکی.منابع

.(.2119، 1بونتیسمحور است).دانش.سازمان.در.انسان.ذهن.پرورش.و.رشد.برای.مناسب.محیط.کردن.آماده.چالش مدیران،

.رویکردی.نیازمند.دانش،.بر.مبتنی.وکار.کسب.محیط.هاست..این سازمان.در.مدیران.اساسی.مهارت.دانش،.مدیریت.توانایی.بنابراین،

.این.در.برگیرد؛.در.را.غیره.و.سازمانی.فرهنگ.انسانی،نوآوری،.منابع.های.شایستگی.دانش،.مثل.سازمانی.ناملموس.داراییهای.که.است

.است..برانگیخته.را.سازمانی.روزافزون پژوهشگران.توجه.فکری،.ی.رمایهس.میان،
های .دارایی.مجموعه.ی.نماینده.و.بوده.فکری.و.انسانی.سازمانی،.منابع.انواع.از.استفاده.سرمایه فکری نتیجه اثرات شبکه ای

 .(.1931رود)چوپانی و همکاران، .ار میشم.به.شرکتها.ارزش.از.مهمی.بخش.و.معروفند.دانش.داراییهای.عنوان.به.که.است.ناملموسی

حسابداری مالی سنتی قادر به محاسبه ارزش واقعی شرکت ها نمی باشد و تنها به اندازه گیری ترازنامه و دارایی های مشهود 

می  و نامشهود مشخص شده اکتفا می کند. اما سرمایه فکری یک مدل جدید کاملی را برای مشاهده ارزش واقعی سازمان ها فراهم

 کند و با استفاده از آن می توان ارزش آتی شرکت ها را نیز محاسبه کرد.

تعاریف زیادی از این واژه در ادبیات تحقیق وجود دارد. یکی از علل عدم توافق بر سر تعریف دقیق سرمایه فکری ماهیت میان 

 دارد. رشته ای آن است که به طور عمده ریشه در رشته های مدیریت، اقتصاد و حسابداری

در تعریف سرمایه فکری، آنچه صاحب نظران بر آن اتفاق نظر دارند این است که سرمایه فکری، ارزش نامشهود یک سازمان 

.با مشتریان،.روابط.سازمانی،.های.ظرفیت.سازمان،.شهرت.تجربه، مالکیت فکری، خلاقیت،.افراد،.دانش.را نشان می دهد و شامل

.هایش.فعالیت.انجام.را برای.است طوری که  استفاده از آن باعث ایجاد ثروت شود و سازمان.اطلاعاتی.فناوری.و.عرضه کنندگان

 سازد..می.توانمند

.بار.نخستین.برای.(1335)2است.دراکر.کرده.تغییر.دانشی.شکل.به.صنعتی.شکل.از.اقتصاد.و.است.دانایی.عصر.کنونی،.دنیای

.فکری.های.دارایی.اقتصاد،.این.در.نمود..استفاده.کردند،.می.ناملموس کار.منابع.با.که.کارکنانی.به.اشاره.برای.را.دانشی.کار.ی.واژه

.های.قابلیت.در.ریشه.ها،.سازمان.بالقوه.موفقیت.و.رود.می.شمار.به.سازمان.های.دارایی.ترین.مهم.جز.انسانی.سرمایه های.ویژه.به

.سازمان.برای.تواند.می.فکری،.ی.سرمایه.از.بخشی.نوانع.به.انسانی.ی.سرمایه.که.می کند.( استدلال2113)9دارد. هوگز.آنها.فکری

.بهبود.برای.را.زمینه.تقلید،.دشواری.و.کمیابی.آفرینی،.ارزش.نظیر.هایی.ویژگی.از.برخورداری.با.انسانی،.منابع.آورد..وجود.به.ارزش

.انسان.ذهن.و.هوش.ی.یلهوس.به.ارزش.خلق.گونه.را هر.فکری.ی.( سرمایه1338)4بونتیس .آورد.می.فراهم.سازمان.قابلیت های

 .می کند..تعریف
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کنند. .می.منتشر.شان.سالانه.گزارش.ضمیمة.و.مکمل.منزلة.به.را.سرمایة فکری.گزارش.دنیا،.بزرگ.های.شرکت.حاضر.حال.در

.نندک.ابراز می.نفع.ذی.های.طرف.به.گزارش.ارائة.برای.فکری.های.سرمایه.گیری.اندازه.برای.ای.ویژه.ها توجه.شرکت.اخیر،.دهة.در

، همکاران.و.1ها هستند)تان.سازمان.در.ارزش نامحسوس،.استخراج.و.داخلی.ملموس.نا.های.دارایی.ارزیابی.برای.روشی.یافتن.پی.در.و

.می.ن.آ.از.استفاده.با.و.آورد.می.فراهم.سازمانها.واقعی.ارزش.مشاهدة.برای.را.کاملی.مدل جدید.فکری.سرمایة.حقیقت،.در.(.2117

.کرد..محاسبه.نیز.را.شرکت.آتی.توان ارزش
.محصولات.کیفیت.بر ارتقای.تمرکز.و.جدید.های.فناوری.به.یابی.دست.مستلزم.جهانی،.بازارهای.در.زیاد.تغییرات.از طرفی وجود

.در.پایدار.رقابتی.مزیت.ایجاد.طریق.از.انعطاف.داشتن.محیط نامطمئن،.در.است..پذیری.انعطاف.معلول.موارد.این.تحقق.که.است

 است..ارزش آفرین.سازمان.،برای.بلندمدت،

.که.است.شده.گرفته.در نظر.تغییر.حال.در.رقابتی.محیط.به.فعال.واکنش.به.سازمان.پویای.قابلیت.عنوان.به.سازمانی.انعطاف

.که.است.شرکت.یک.ظرفیت.از.ای.درجه.عنوان.به.مالی.پذیری.آورد. انعطاف.وجود.به.سازمان.برای.پایدار.رقابتی.مزیت.است.ممکن

.های.استفاده.حداکثر برساند. تمام.به.را.شرکت.ارزش.تا.کند.تجهیز.واکنشی.فعالیت های.جهت.در.را.خود.مالی.منابع تواند.می

( 1363)2(. دونالدسون2111باشد)بایون، .می.آن.محافظتی.و.واکنشی.ماهیت.های.به جنبه.وابسته.مالی.ادبیات.در.پذیری.انعطاف

.اهداف.راستای.در.مالی.منابع.از.استفاده.هدایت.ظرفیت.دهد:.می.این گونه توضیح.را.آن.و.کند.می.استفاده.مالی.پویایی.اصطلاح.از

.هدف.هنگامی که.را.مالی.ویژه پویایی.به.باشد. دونالدسون.می.محیطی.شرایط.و.شرکت.مورد.در.جدید.اطلاعات.که منجر به.مدیریت

داند. در مطالعات گذشته انعطاف .می.سرمایه.ساختار.یماتتصم.با.در ارتباط.باشد.می.مالی.منابع.ترکیب.بهینه.نقطه.یافتن.شرکت

پذیری مالی تعریف عملیاتی نشده، و تنها تعریفی ذهنی همچون توانایی شرکت برای پاسخگویی در برابر رویداد های غیر منتظره 

 (.2111آینده ارائه شده است)بایون، 

کارانه بدهی، به شرکت قابلیت ایجاد یک ساختار مالی ( بیان می کنند که وجود سیاست محافظه 2111)9مارچیکا و مورا

انعطاف پذیر را می دهد. وجود ویژگی انعطاف پذیری مالی، شرکت ها را قادر می سازد تا در زمان شوك های مثبت بازار برای 

 مالی فراهم نمایند. فرصت های سرمایه گذاری دسترسی بهتری به منابع مالی داشته باشند و وجوه مورد نیاز خود را برای تامین

.با.آن.جایگزینی.ی.هزینه.و.زمان.و.بیشتر.منبع.یک.انتخابی.کاربردهای.طیف.چه.هر.که.می کند.پیشنهاد.(2111)4کتکار و ست

.با.و.بگیرند.یاد.پیوسته.طور.به.تا.است.کارکنانی.نیازمند.محور،.دانش.خواهد بود. اقتصاد.بیشتر.منابع.انعطاف.باشد،.کمتر.دیگر.منبع

.با.سرعت.به.سازد.قادر می.را.سازمان.که.است.پویا.فرایندی.(. یادگیری،2113شوند)هوگز، .سازگار.تغییر.در حال.پیوسته.وریفنا

می شود و در پی آن رشد سازمان تحقق خواهد .و رفتارها.ها.مهارت.جدید،.دانش.تولید.شامل.فرایند،.این.یابد؛.سازگاری.تغییرات

انعطاف .حفظ.شرکتها(،.روی.پیش.چالش.عنوان.مالی)به.مسائل.بر.تاثیرگذار.عامل.ترین.مهم.که.می دهد.نشان.تحقیق ها یافت.

 است..مالی.پذیری

.را.مالی.پذیری.انعطاف.مالی،.انعطاف پذیری.گیری.اندازه.برای.مدلی.تدوین.برای.خود.تحقیق.در.(2118تریانتیس).و.گامبا

.بیان.آن ها.کردند..تعریف.تر.هزینه.کم.مالی.تامین.با.خود.مالی.امینت.ساختار کردن.تجدید.و.دستیابی.برای.شرکت.یک.توانایی

.و.باشند.می.منفی.با شوك های.مواجهه.در.مالی.از درماندگی.اجتناب.توان.دارای.مالی.پذیری.انعطاف.شرکت های دارای.کردند

.کنند..می.گذاری.پایین سرمایه.هزینه.با.یابد.می.افزایش.سودآور.فرصت های.هنگامی که
.انجام.برای.توانایی.مالی.پذیری.پذیرد: انعطاف.می.اینگونه.را.مالی.( انعطاف پذیری1339آمریکا).خبره.حسابداران.منانج

.کند..می.حذف.را.شده.بینی.پیش.منابع.بر.نقدی.پرداختهای.و.نیاز.مازاد.است که.اقداماتی

...........................................................
1.. . . .
2... . . .. . . . .
3.. . .. . ...  . .. . .. .
4... .. . .. . .. . ...
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.مؤثر.اقدام.بر.مبنی.تجاری.واحد.از توانایی.تاس.عبارت.مالی.پذیری.انعطاف.ایران.حسابرسی.استانداردهای.نظری.مفاهیم.در

.غیرمنتظره.فرصتهای.و.رویدادها.درقبال.بتواند.تجاری.واحد.که.ای.گونه.به.باشد.آن می.نقدی.جریانهای.زمان.و.میزان.تغییر.جهت

.بهره.خوبی.به.یگذار.غیرمنتظره سرمایه.فرصت های.از.تا.سازد.می.قادر.را.تجاری.واحد.مالی.پذیری.دهد. انعطاف.واکنش نشان

.واحد.تولیدی.محصولات.برای.تقاضا.در.غیرمنتظره.کاهش.مثلاً به دلیل.عملیات.از.حاصل.نقدی.جریان های.که.دورانی.در.و.گیرد

.دهد..ادامه.خود.حیات.به.دارد.قرار.منفی.و احتمالاً .پایین.سطح.در.تجاری
.در.تحقیق.این.لذا.فکری وجود ندارد،.بالابردن سرمایه.در.آن.تاثیر.و.مالی.پذیری.انعطاف.مورد.در.تحقیقی.اینکه.به.توجه.با

.غیر.و.ذهنی.پذیری، معمولا.انعطاف.مورد.در.قضاوت.واژه،.این.از.استفاده.در.زیاد.ابهامات.دلیل.به این مورد بپردازد. به.است.تلاش

  شود..می.اندازه گیری.و.بررسی.ندرت.به.نیز.پذیری.انعطاف.میزان.و.هستند.رسمی

.
 ه تحقیقفرضی -9

 بر اساس مطالعات صورت گرفته که در بخش قبل بیان شد، فرضیه تحقیق به صورا زیر بیان می شود:

 سرمایه فکری و انعطاف پذیری مالی شرکت ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه: بین

 

 جامعه آماری -4

 1934تا  1981در بازه زمانی  تهران.بهادار اوراق.رسبو.در.شده.پذیرفته.یهاشرکت.تحقیق،.این.مطالعه.مورد.آماری.جامعه

.را.ذیل.شرایط.بایستی.پژوهش.این.آماری.جامعه.اعضای.،یبورس.هایشرکت.برای همگن کردن جامعه انتخابی از بین.بوده است.

.:باشند.داشته
..نباشند.گذاریسرمایه.هایصندوق.و.بیمه.یهاشرکت اعتباری،.مؤسسات.و.هابانک.پولی،.و.مالی.هایگریواسطه.صنایع.جزء

..باشد.موجود.فوق.زمانی.بازه.طی.هاآن.مورد نیاز .اطلاعات
 هرسال باشد و طی دوره زمانی تغییر سال مالی نداشته باشند. 23/12پایان ساال مالی شرکت های مذکور مطابق با 

.
 نحوه آزمون فرضیه -5

 .برای آزمون فرضیه تحقیق از مدل پیش رو استفاده شده است

Financial Flexibility = 𝛽0HCEit + 𝛽1SCEit + 𝛽2CEEit + 𝛽3VAICit + 𝛽4Inflationt + 𝛽5ROAit + 𝛽6Sizeit 
+ 𝛽7Profitabilityit + 𝛽8GDPt + 𝛽9LIDit + εit          )1( .

 

 در این مدل متغیر ها به ترتیب عبارتند از:

... . . ..... ... ... ...  پذیری مالی = انعطاف ..

..  = کارایی سرمایه انسانی .

..  = کارایی سرمایه ساختاری .

. .  = کارایی سرمایه بکار رفته .

.. .  = ضریب ارزش افزوده فکری .

. . .... ..  = نرخ تورم .

. .  ثابت دارایی = بازده .

 شرکت = اندازه ....

. . . ..... ....  شرکت = سودآوری .
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 خلی= تولید ناخالص دا ...
. .  پولی های = دارایی .

( وابسته.متغیر.بینیپیش.در.مستقل.متغیر.چند.یا.یک.سهم.مطالعه.برای.روشی)رگرسیون.تحلیل.ها ازبرای تجزیه و تحلیل داده

. ابتدا با استفاده از آزمون های تشخیصی لازم، آزمون آماری مناسب برای انجام رگرسیون تعیین و در نهایت است.بهره گرفته شده

 یافته های تحقیق، که با استفاده از آزمون آماری تعیین شده به دست آمده است، بیان می شود.

 اندازه گیری متغیر ها -5-6
 پردازد.یمیرهای پژوهش متغگیری این بخش به نحوه اندازه

 

 متغیر وابسته -5-2
لی مطرح کرد؛ برخی شرکت ها سیاست متغیر وابسته این مدل انعطاف پذیری مالی است که می توان آن را به دو شکل ک

هایی برای نگهداری وجه نقد دارند و به این ترتیب انعطاف مالی خود را حفظ می کنند و برخی دیگر با روش های مبتنی بر ظرفیت 

 مازاد بدهی، انعطاف مالی خود را حفظ می کنند.

(، در این تحقیق نیز برای اندازه 2111مارچیکا و مورا، و .2111، 1با توجه به پیشینه و مطالعات انجام شده)اسکوبین و ون هال

 گیری انعطاف پذیری مالی از ظرفیت مازاد بدهی شرکت ها به صورت زیر استفاده شده است. 

LEVit = β0 LEVit.1 + β1 MED LEVit+ β2 M/Bit + β3 Sizeit+ β4 Tanit+ β5 Profitabilityit+ β6 
Inflationt + εit  (2)        .

 ر آن:که د

. .  = نسبت بدهی به دارایی های شرکت .

.. .. . .  = میانه بدهی شرکت های موجود در یک صنعت خاص .

 = نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )نشاندهنده فرصت رشد شرکت( ...

 = لگاریتم دارایی های شرکت )گویای تاثیر اندازه شرکت در توان تامین مالی آن( ....

.  ابت به کل دارایی ها )گویای توان شرکت در وثیقه گذاری برای ایجاد بدهی(= نسبت دارایی های ث ..

. . . ..... ....  = سود قبل از مالیات به جمع دارایی ها .

. . .... ..  = نرخ تورم مطابق با اعلام بانک مرکزی .

ε باقیمانده مدل یا ظرفیت مازاد بدهی =  

ذب بدهی خود را برای موارد پیش بینی نشده آینده حفظ نموده این مدل بیان می کند که در واقع شرکت بخشی از توان ج

 است. لازم به ذکر است که این مدل برای هر شرکت اجرا می شود.

 

 متغیر مستقل -5-9
 متغیر مستقل این تحقیق سرمایه فکری است. که به صورت زیر محاسبه می شود:

ال در س ی می باشد که برای اولین بار توسط پالیکروش سنجش سرمایه فکری در این تحقیق، ضریب ارزش افزوده فکر

برای عموم مطرح شد که از جمله روشهای مستقیم استکه به سهام داران، دولت، ذی نفعان و سایر استفاده کنندگان اجازه  1338

 می دهد تا دوام و ماندگاری و بهره وری شرکت در عرصه رقابت و بازار را ارزیابی کنند.

...........................................................
1.. . . . . . . . . .. ... ... .
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رل موثر و ارزیابی کارایی افزودن ارزش توسط تمامی منابع شرکت و اجزاء منابع اصلی آن طراحی شده این روش، جهت کنت

( توانایی و کارایی کلی شرکت را در بکارگیری 2114است که برافزایش ارزش و نه کنترل بهای تمام شده تمرکز دارد. مدل پالیک )

  می سنجد.  تمامی منابع فکری و فیزیکی در ایجاد ارزش برای شرکت

( سرمایه فکری نمی تواند به تنهایی ایجاد ارزش کند و لازم است که سرمایه فکری شرکت برای بررسی 2114به گفته پالیک )

افزوده فکری، منابع  با استفاده از روش ضریب ارزش ویارزش افزوده ایجاد شده توسط منابع شرکت به حساب گرفته می شود . 

اساساً راندمان و بازده شرکت  گذاری محض سرمایه فکری،  در واقع در این روش به جای ارزش. گیری کرد کلیدی شرکتها را اندازه

بودند از: سرمایه مالی و فیزیکی، سرمایه انسانی و سرمایه  شد. این سه منبع ورودی عبارت گیری می توسط سه منبع عمده اندازه

ارزش افزوده فکری را ایجاد  رفته شده، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری،کار گ در مدل وی مجموع کارآیی سرمایه به .ساختاری

 می کنند.

ارزش افزوده فکری شاخص مناسبی برای موفقیت کسب وکار محسوب می شود که از تفاضل بین وردی و خروجی به دست 

 می آید.

 

 VAه تعیین ارزش افزود -5-4
ه هر شخص یا گروهـی کـه از رویـدادهای واحـد تجـاری متـأثر بر اسـاس دیـدگاه ذینفعان شـرکت، طبق این دیدگا

، تأمین کنندگان مالی میبایست در واحد تجاری نفعی داشته باشد . این گروه ذینفعـان شـامل سـهامداران، کارمنـدان، مـیگـردد،

 :شود صورت زیر محاسبه می ارزش افـزوده بـه،  دولت و جامعه است

.. ... ... . .. ... .. . . . (9) .

.: ارزش افزوده...
.... .  کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات :..

. .. .  کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداری شده :.
استهلاك دارایی ، )..(مخارج کارکنان)مخارج حقوق و دستمزد(، )..(شامل مجموع سود عملیاتی )..(ارزش افزوده

 ).(استهلاك دارایی های نامشهود، ).(های مشهود

.. ... .. 1... . . 2.... 3.... 4. (4) ..

 
 گام بعدی، محاسبه کارایی سرمایه انسانی است که به صورت زیر محاسبه می شود:

.. . 5... .. 6... 7.(5).

.
.....              ضریب کارایی سرمایه انسانی   . 

.  ......ارزش افزوده                
 ......             سرمایه انسانی شرکت

 

...........................................................
1... .. . .. ... . .. .. ....
2... .. . .. . . . ... .. .
3... .. . .. . ..... . .
4... .. . ... . . ... . .
5... . . . ... . ... .... ... ... . . .
6... . . .. . .. . . . . .
7... .. . . . ... . ... ..
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ه انسانی، نشان می دهد که چه مقدار ارزش افزوده توسط یک واحد پولی سرمایه گذاری شده در نیروی انسانی کارایی سرمای

ایجاد می شود، ارزش افزوده، مجموع ستاده ها منهای دادهها )حاصل جمع سود عملیاتی، مخارج کارکنان و استهلاك داراییهای 

 ق و دستمزد در نظر گرفته می شود.شرکت( است و سرمایه انسانی شرکت، معادل مخارج حقو

 حال در گام بعدی، کارایی سرمایه ساختاری بدین صورت محاسبه می کنیم:

 

 

.. . 1.. .. 2... . (6) .

..     ضریب کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت   .  
.. ... . . . .–... .. .   (7) سرمایه ساختاری برای شرکت    

 

ی در ایجاد ارزش در شرکت است که میزان سرمایه ساختاری مورد نیاز برای کارایی سرمایه ساختاری، سهم سرمایه ساختار

..ایجاد یک واحد پولی ارزش افزوده را اندازه گیری می کند و سرمایه ساختاری، حاصل کسر سرمایه انسانی از ارزش افزوده است
ظور است که سرمایه مالی و فیزیکی را نیز منبه منظور دستیابی به بینشی کامل در زمینه کارایی منابع خلق کننده ارزش، ضروری 

نماییم. سرمایه فکری به تنهایی قادر به خلق ارزش نیست. بنابراین در گام بعدی، کارایی سرمایه بکارگرفته شده را  بدین صورت 

 محاسبه می کنیم:

. . . 3.. . . .. . 4. (8) .
.

. . . ریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت   ض  .

.. ........................... .......... سرمایه بکارگرفته شده 
 

کارایی سرمایه بکارگرفته شده، شاخصی است برای ارزش افزوده ایجاد شده توسط یک واحد سرمایه فیزیکی و مالی شرکت 

ای شرکت ییهیعنی، سرمایه بکارگرفته شده و سرمایه بکارگرفته شده )سرمایه فیزیکی و مالی،( برابر با ارزش دفتری خالص دارا

..است
در گام آخر، به منظور محاسبه کارایی کلی ایجاد ارزش، ضریب ارزش افزوده فکری، سه شاخص کارایی محاسبه شده باید با هم 

 جمع شوند:

.. . . 5.

.. . . ... .. . ... . . . ... . . .   . (3) .

.. . .          ضریب ارزش افزوده فکری 
 یجاد ارزش نشان می دهد.ضریب ارزش افزوده فکری، کارایی کلی یک شرکت را در ا

  

 متغیرهای کنترلی -5-5
 در تحقیق حاضر از متغیرهای زیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است:

 پولی می باشد. های شرکت، تولید ناخالص داخلی و دارایی شرکت، سودآوری ثابت، اندازه دارایی نرخ تورم،  بازده 

  

...........................................................
1.. ... . .. .. .... . ... .... ... ... . . .
2.. ... . .. .. .... . ... ..
3... . ... .... . .. . . . .... .... . . . .
4... . ... .... . .. . . . .
5.. . .. . .. . . . . ... ...... .. . .... . .... ... ..
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 یافته های تحقیق -1

 . شودیمی مربوط به آزمون فرضیه های تحقیق تشریح هاافتهدر این بخش ی

 

 های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهششاخص  6شماره  جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار /درصدمیانگین متغیر

 15741 151385 151716 156227 انعطاف پذیری

... 956199 451117 154936- 9359663 

. .. 155323 95294 7654322- 8757265 

... 159128 151476 159119- 153139 

. . .. 455215 552613 7654774- 877172 

 9457 1154 752815 1758642 نرخ تورم

 8557817 -954499 258418 153121 بازده دارایی

 856123 958929 156949 555891 اندازه شرکت

 1 1 - 153145 سود آوری

 451159 -951442 156715 -151447 تولید نا خالص داخلی

 158665 151116 151717 159267 دارایی های پولی

 
 لیمر Fآزمون  -1-6

لیمر انجام شد. با توچه به نتایج حاصل از این آزمون، آماره  ..به منظور تعیین مدل مناسب برای برازش مدل ابتدا آزمون 

( می باشد. با توجه به این نتایج لازم است در ادامه از آزمون 1515)کوچکتر از  15111مقدار برابر با  .و  116544آزمون برابر با 

 هاسمن و بروش پاگان برای انتخاب مدل مناسب برازش استفاده کرد.

 

 آزمون هاسمن -1-2
آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی در برازش مدل مورد استفاده قرار میگیرد. نتیجه این آزمون تایید 

حاصل شده  2523نده آن است که باید از مدل اثرات تصادفی برای برازش مدل رگرسیونی استفاده کرد، چرا که آماره این آزمون کن

 (. 1515 < 1537مقدار:  ..است)

 

 آزمون بروش پاگان -1-9
شان ل از این آزمون نبرای انتخاب بین مدل تلفیقی و مدل اثرات تصادفی از آزمون بروش پاگان استفاده می شود. نتیجه حاص

( است، که گویای تایید مدل اثرات تصادفی برای برازش مدل 1515)کوچکتر از  15111مقدار  .با  1867518دهنده آماره آزمون 

 تحقیق است.
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 هابررسی ناهمسانی واریانس -1-4
ها رد شده است و سانی واریانسدهد که فرضیه صفر یا همها نشان مینتایج آزمون تخمین مدل و بررسی ناهمسانی واریانس

..و  816594مدل دارای ناهمسانی واریانس است. آماره آزمون  . . . .. ... .. است که نشان دهنده رد فرضیه صفر  111/1برابر با  .

...باشد. با توجه به این نتیجه باید از مدل تعمیم یافتهمی  برای برآورد مدل استفاده کرد. ..

 فرضیه پژوهش  نتایج آزمون   2شماره  جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                           **  %5سطح معناداری  

 

 نتیجه گیری

همان طوری که در مطالب فوق ذکر گردید، این تحقیق برای اولین بار به بررسی تاثیر سرمایه فکری بر انعطاف پذیری مالی 

عنوان یک دارایی مهم و کلیدی برای حضور در رقابت و شرکت ها می پردازد. نتایج بررسی ها نشان می دهد که سرمایه فکری به 

 ادامه حیات خود، بر انعطاف پذیری مالی شرکت ها موثر بوده و شرکت ها را در شرایط مختلف محیطی مقاوم و منعطف می کند.

ا با ان کرد که شرکت هبا توجه به اینکه از اجزای سرمایه فکری؛ تنها ضریب کارایی سرمایه فکری معنادار می باشد،  می توان بی

وجود اینکه دارایی به عنوان سرمایه فکری دارند ولی از به کار گیری این دارایی و سرمایه مهم محرومند و یا به صورت کاراتری 

 مورد استفاده قرار نمی دهند.

ن سرمایه گذاری و تامی استفاده کنندگان از این اطلاعات به خصوص سرمایه گذاران و تامین کنندگان مالی می توانند در امر

مالی با در نظر گرفتن نتایج حاصل از این تحقیق مبنی بر اینکه سرمایه فکری بر انعطاف پذیری مالی شرکت ها موثر بوده و شرکت 

هایی را که در شرایط مختلف محیطی از نظر مالی منعطف و مقاوم می کند را مد نظر قرار داده و نسبت به اتخاذ تصمیم درست 

نمایند. و همچنین شرکت ها و سازمان ها بیش از پیش به سرمایه های فکری خود، به عنوان یک استراتژی پایدار توجه و  اقدام

 نسبت به بکار گیری این دارایی مهم اقدامات لازم را انجام دهند.

  

 مقدار P آزمونآماره  خطای معیار ضریب متغیر

. . . 151141 151117 5564 15111** 

. . . 151118 151121 1587 15984 

. .. 151922 151133 1562 15116 

. . .. 151114 151119 1592 15752 

 **15116 -2542 151114 -151113 نرخ تورم

 **15116 2576 151111 151192 بازده دارایی ها

 **15144 2512 151145 151132 اندازه شرکت

 **15124 2525 151119 151255 سود آوری

 15964 1531 151118 151116 تولید نا خالص داخلی

 15951 1539 151152 151142 دارایی های پولی

 **C 155426 151275 13563 15111مقدار ثابت 

 **15111 مدل سطح معناداری 116544 آزمون والدآماره 
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