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 چکیده
تا  1395است که در طی بازه زمانی  تولید تغییرات بر فکري سرمایه افزوده ارزش گذاري تاثیر میزان بررسیاین پژوهش هدف اصلی 

این پژوهش بر اساس ماهیت و  .می باشدشرکت  151فعالیت داشته اند. نمونه ي آماري بر اساس معیارهاي غربالگري شده تعداد  1402

ها و منابع  بانک از استفاده با تحقیق، این در استفاده مورد هاي داده چنین باشد. هم اهداف پژوهش از نوع پژوهشهاي کاربردي می

 اند. سپس براي آزمون کردن از رگرسیون خطی آزمون فرضیه ها گردیده آوري تهران جمع بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعاتی

 همبستگی محتوایی و ماهیت نظر از پژوهش روش و است کاربردي هاي پژوهش جزء هدف نوع نظر از پژوهش این انجام شد.

 فرضیه تحلیل و تجزیه براي پژوهش این در. است گرفته صورت استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش انجام. باشد¬می

 معنادار و مثبت رابطه نشانگر دوم تا اول فرعی هاي فرضیه آزمون از پژوهش هاي¬یافته. است شده گرفته کمک پانلی تحلیل از ها¬

 است. بوده فیزیکی سرمایه با معنی بی رابطه و انسانی سرمایه افزوده ارزش با تولید تغییرات بین

 کلمات کلیدي
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 مقدمه

کند تا آنها را هاي نقدي هر واحد تجاري، اطلاعاتی در مورد موقعیت مالی شرکت براي تمام سهامداران فراهم میجریان

هاي قادر به ارزیابی توانایی شرکت براي ایجاد وجه نقد و معادل وجه نقد در آینده و شرایط لازم براي بکارگیري این جریان

 ).2008نقدي کند (ظفر و علیشاه، 

صورت هاي مالی باید آنچه را طی سال بر واحد انتفاعی گذشته است را در چارچوب اطلاعات مالی و به شکل مطلوبی بیان 

یابد که صورتهاي مالی شامل صورت گردش وجوه نقد نیز باشد. ارائه این صورت مالی به کند، این امر زمانی تحقق می

ینی براي صورت تغییرات در وضعیت مالی، صورت منابع و مصارف وجوه عنوان جزئی از مجموعه صورتهاي مالی و جایگز

 ).1373ور عزیز، و مانند آن در بیشتر کشورها کم و بیش الزامی شده است (عالی

-گذاران به خرید سهام واحدهاي انتفاعی که گردش وجوه نقد سرشاري دارند، علاقه نشان می دهند و از سرمایهسرمایه

اي و پوشش پرداختهاي فاقد وجوه نقد آزاد (وجه نقدي که پس از انجام مخارج عملیاتی و سرمایهگذاري در واحدهاي 

 ).1373ور عزیز، پرهیزند (عالیماند)، میمربوط به بدهیها باقی می

ترین هموجه نقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد انتفاعی است و ایجاد توازن بین وجوه نقد در دسترس و نیازهاي نقدي، م

عامل سلامت اقتصادي هر واحد انتفاعی است، وجه نقد از طریق عملیات عادي و سایر منابع تامین مالی به واحد تجاري وارد 

ور عزیز، رسد (عالیشود و براي اجراي عملیات، پرداخت سود، بازپرداخت بدهیها و گسترش واحد انتفاعی به مصرف میمی

عملیاتی(جریان وجوه نقد عملیاتی) شامل تمامی رویدادها، معاملات و عملیات مؤثر بر هاي ). به طور کلی فعالیت1373

شود و در واقع معرف آثار گذاري و تأمین مالی واحد انتفاعی محسوب نمیهاي سرمایهموجودي نقد است که جزء فعالیت

ی شامل درآمدهاي نقدي وصول شده و گردش وجوه نقد رویدادها، معاملات و عملیات مؤثر بر تعیین سود خالص است، یعن

). صورت گردش وجوه نقد، علل تغییرات در موجودي نقد و 1373ور عزیز، باشد (عالیهاي نقدي پرداخت شده میهزینه

گذاري و تأمین مالی یک مؤسسه را در یک دوره زمانی، سرمایه هاي عملیاتیاي از فعالیتشبه نقد و همچنین خلاصه

). از آنجایی که هدف اصلی صورت گردش وجوه، 56-61کند (مجله حسابدار، سال دوازدهم، صص مشخص و تشریح می

باشد، اطلاعات هاي نقدي و همچنین تغییرات موجودي نقد و شبه نقد میها و دریافتارایه اطلاعات در مورد پرداخت

ؤسسه، سیاستهاي توزیع سود، توانایی افزایش هاي تأمین مالی ممفیدتري را نیز در مورد ارزیابی مواردي از قبیل: سیاست

). همچنین این صورت مالی اطلاعات 56-61کند (مجله حسابدار، سال دوازدهم، صص ظرفیت تولید و نظایر این ها ارایه می

کند. اطلاعات فراهم شده در اي معین گزارش میهاي نقدي واحد تجاري را در طول دورهها و پرداختمربوط به دریافت

کند گذاران و بستانکاران کمک میین صورت، اگر با اطلاعات افشاء شده در سایر صورتهاي مالی استفاده شود، به سرمایها

 ).56-61(مجله حسابدار، سال دوازدهم، صص 
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اجعه ها با مراي است تا شرکتي اقتصادي کشور، واسطهاز سوي دیگر بازار سرمایه با نقش انکارناپذیر خود در رشد و توسعه

ها وجوه مازاد به آن بتوانند سرمایه مورد نیاز خود را تأمین نمایند. از سوي دیگر مدیریت بهینه مستلزم آن است که شرکت

ي رشد و پیشرفت و رقابت در هاي جدید لازمهگذاريگذاري نمایند و تردیدي وجود ندارد که انجام سرمایهخود را سرمایه

بر ارزش شرکت و در نهایت بر ثروت سهامداران  گذاريتامین مالی و تصمیمات سرمایههاي جهان امروزي است. فهالیت

ي عوامل مؤثر بر بازده سهام نیاز مؤثر است، و از آنجایی که هر سهامدار براي حفظ و افزایش سرمایه خود به اطلاعاتی درباره

 دارد، براي سهامداران از اهمیت بسزایی برخوردار است.

ها و سود انباشته و منابع هاي عملیاتی، فروش داراییهاي وجوه نقد حاصل از فعالیتمالی داخلی، شامل جریانمنابع تامین 

ي وجوه تحصیل شده از بازار مالی مانند، انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جدید و دریافت مالی خارجی در برگیرنده

رند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تأمین کنند و منابع مالی مورد تسهیلات مالی از بانک هستند. مدیران باید تصمیم بگی

ها هنگامی که سهامشان هاي انجام شده، شرکت).براساس پژوهش2003دردسترس را چگونه مصرف کنند (فرانک و گویال، 

کنند (باکر یینی را کسب میهاي سهام پاگذاري بیشتر دارند و آنها متعاقباً بازدهشود، تمایل به سرمایهگذاري میاضافه ارزش

 ).2003و همکاران، 

 . ریسک و بازده2. نقدشوندگی   1عامل اساسی وجود دارد:  2در بازار سرمایه 

بندي نیاز به نقدینگی، گذاران مختلف، مجبورند با توجه به زمان. نقدشوندگی: بر اساس تئوریک بازار سرمایه، سرمایه  1

گذاري کنند. اگر چه تئوري رجحان نقدینگی، هاي با قدرت نقدشوندگی مختلف سرمایهگذاريوجوه خور را در سرمایه

گذاران گذاران کند، ولی از آنجا که سرمایههاي بلندمدت ممکن است سود بیشتري عاید سرمایهگذاري در طرحسرمایه

وجه نقد داشته باشند، ممکن است از  گذاري خود را بهتمایل دارند در صورت نیاز به نقدینگی، امکان تبدیل سریع سرمایه

 مدت با سود کمتر راضی باشند.هاي بلندمدت خارج شوند و به بازار کوتاهگذاري در طرحبازار سرمایه

ها با ریسک آنها تناسب دارد، یعنی در بازار کارا هیچ گذاري. ریسک و بازده: بر اساس تئوري بازار کارا، بازار سرمایه  2

توان یافت که با ریسک مساوي، بازدهی بیشتر یا کمتر از اوراق بهادرا دیگر داشته باشد. اما د ر عمل را نمیاوراق بهاداري 

بازده همه سهام با توجه به ریسک آنها مساوي نیست و به دلیل اینکه کارآیی بازار سرمایه صددرصد نیست، همواره امکان 

 ).1384انحراف از این تئوري وجود دارد (بستانیان جواد، 

 تغییرات بر فکري سرمایه افزوده ارزش آیا سـؤال اصـلی اسـت که  یاز این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن
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 مبانی نظري

 سرمایه فکري

سرمایه فکري تأکید و توجه زیاد نسبت به سرمایه فکري نشان دهنده تفاوت هاي اساسی ما بین شرکت هایی است که در 

اقتصاد جدید و قدیم فعالیت میکنند. در اقتصاد قدیم ارزش بازار متکی بر داراییهاي فیزیکی بود، در حالی که در اقتصاد 

در عصر دانش  ) 19ص  1388عالم تبریز، (رکت و دانش به وجود میآید جدید ارزش از طریق کاربرد سرمایههاي فکري ش

اقتصاد کشورها و شرکتها بیشتر مبتنی بر دانش است. سرمایه فکري نیز زاده علم و دانش است. در اقتصاد دانشی، سرمایه هاي 

ضرورت هاي توسعه علمی، فکري از ارزش و اهمیت بیشتري نسبت به سرمایه هاي فیزیکی برخوردارند و به تعبیري، از 

موفقیت حال و آینده در رقابت بین سازمان ها تا حد  ) 1398خلیلی، (حساب می آیند  تکنولوژیکی و اقتصادي کشورها به

کمی مبتنی بر تخصص راهبردي منابع فیزیکی و مالی و تا حد زیادي مبتنی بر مدیریت راهبرد دانش خواهد بود. چالش 

مناسب براي رشد و پرورش ذهن انسان در سازمان دانش محور است. بنابراین، توانایی مدیریت مدیران آماده کردن محیط 

.)اصطالح سرمایه فکري براي اولین بار توسط  1387نمازي و کرمانی ، (دانش، مهارت اساسی مدیران در سازمان ها است 

استوارت، ( عقلانیفقط داشتن هوش و نیروي  مطرح شد، وي به عملکرد هوشمندانه معتقد بود و نه 1969جان کنت گالبریت 

.)ویژگی تعدد تعاریف براي یک مفهوم، نشان دهنده اهمیت و نقش آن مفهوم در موضوعات پژوهشی است. این  2006

 .ویژگی در مورد سرمایه هاي فکري نیز مصداق دارد

 سرمایه انسانی

نمایند تا با توجه ها سعی میتوجه قرار گرفته است و سازمانهاي نامشهود سازمان بسیار مورد در سالیان اخیر، نقش سرمایه

-باشد که میهاي نامشهود، سرمایه فکري هر سازمان میبیشتر به این سرمایه، به نتایج بهتري دست پیدا کنند. یکی از سرمایه

دو مرحله انجام شده  ). توسعه سرمایه فکري در1997، 1تواند بر عملکرد سازمان نقش مستقیم داشته باشد (روس و روس

آغاز شده و بر بالابردن سطح آگاهی، تعاریف مفاهیم، بررسی مطالعات موردي و توسعه  1990است: مرحله اول در دهه 

سازي و سطوح گیري، مدلآغاز شده است در ارتباط با اندازه 2000مفاهیم اولیه متمرکز بوده است و مرحله دوم که از سال

آوري اطلاعات، نوآوري و ارتباطات مایه فکري بوده است. جهان در حال یک دگرگونی در فنمختلف تجزیه و تحلیل سر

هایی است کنند. این امر مستلزم وجود شرکتهایی براي اقتصاد مبتنی بر دانش عمل میاز راه دور است که به عنوان محرك

). سرمایه فکري شامل سه بعد است: 2007، 2مکارانکه سرمایه فکري را به عنوان یک مزیت رقابتی در نظر بگیرند (سلیم و ه

 ).1997سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه ارتباطی (ادوینسون و ملون، 

                                                           
1 Roos and Roos 
2 Seleim et al. 
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آید بلکه مبناي کسب مزیت رقابتی در دنیاي امروز، نیروي کار نه تنها به عنوان یک منبع حیاتی کسب و کار به حساب می

نشان داده است که کارکنان ماهر، دانش و روح و روان کارکنان، کیفیت رهبري و .....  باشد. تحقیقاتها میبین سازمان

ترین دارایی سازمان هستند اما به ندرت توان گفت که افراد با ارزشگردد. به طور کلی میباعث بهبود عملکرد شرکت می

یک نقشه راه براي سازمان است. سرمایه انسانی به شود که دانش به عنوان یک قابلیت براي رسم این موضوع واقعاً پذیرفته می

باشد در حالی که عنوان یک بعد از سه بعد سرمایه فکري همراه با سرمایه مشتري (ارتباطی) و سرمایه سازمانی (ساختاري) می

نان نیز تعریف هاي سازمان، منابع انسانی، سرمایه فرهنگی و ارزش کارکسرمایه انسانی با اصطلاحات مختلفی همچون دارایی

 ).2010، 3شده است (حبیب و همکاران

کنند که سرمایه انسانی به ) بیان می1990، 5؛ پراهالد و هامل1991، 4در تئوري مبتنی بر منابع در یک شرکت، محققان (بارنی

مزیت رقابتی دخیل دو دسته شایستگی درونی کارکنان براي ایجاد ارزش در سازمان (میزانی از پتانسیل کارکنان که در ایجاد 

شود. هاي اختصاصی سازمان (میزانی از سرمایه انسانی که یکتا و غیر قابل انتقال از سازمان است) تقسیم میاست) و شایستگی

گیرد در حوزه مدیریت، تعریف سرمایه انسانی، همه ابتکارات سرمایه انسانی را براي جذب، توسعه و حفظ کارکنان در بر می

 .)1991، 6(تریسی

» ترکیبی از دانش، مهارت، نوآوري و توانایی فردي کارکنان شرکت«) سرمایه انسانی را به صورت 1997ادوینسون و ملون (

ها و دانش پنهان کارکنان اي از مهارت، تجربه، تواناییگیرند. به عبارت دیگر سرمایه انسانی به عنوان مجموعهدر نظر می

گیري در شرایط خلاقانه و ر طبیعی نامشهود است و وابسته به حل مسائل و تصمیمشود. سرمایه انسانی به طوتعریف می

-توانند در مورد میزان سرمایهروند و میپیچیده است. کارکنان در یک سازمان به عنوان صاحبان سرمایه انسانی به شمار می

 ).1997، 7رك است (روس و همکارانگذاري در آن تصمیم بگیرند به همین دلیل میزان سرمایه انسانی در سازمان متح

 که کرد بیان) 2001( 8باشند به همین منظور گاراوانهاي مخالف یکدیگر میسرمایه انسانی و منابع انسانی داراي ویژگی

 به انسانی منابع تحول براي کاتالیزور عنوان به توانندمی که است هاییویژگی از استخدام قابلیت و سازگاري پذیري،انعطاف

گذاري، افزایش پاداش، ان به بازگشت فردي بالا در سرمایهتومی انسانی سرمایه منافع جمله از. کنند عمل انسانی سرمایه

). 2011، 9هاي مهم و افزایش موقعیت و مقام اشاره کرد (بیراسناو و همکارانرهبري در آینده، فرصت مشارکت در پروژه
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، 10باشند (بنتیسها در جهان میرمایه انسانی، تنها مزیت رقابتی پایدار براي سازمانبرخی از محققان معتقدند که انسان و یا س

). مفهوم سرمایه انسانی از طریق رشد در سرمایه فیزیکی و به صورت رشد درآمد مشخص شده است. در اکثر 1996

-). از طریق سرمایه2001ند (زیدان، هاي نامشهود مانند سرمایه انسانی نقش کلیدي در توسعه اقتصادي دارها دارایی سازمان

دست آوردن بازگشت سرمایه منحصربفرد، دستمزد  شود و باعث بهگذاري در سرمایه انسانی، کیفیت کار بهبود بخشیده می

 انداز اشتغال و دستیابی سازمان به منافع اقتصادي بیشتر است. بالاتر، امنیت شغلی بیشتر، افزایش چشم

 پژوهشمروري بر پیشینه 

پرداختند.  وري نیروي کار بخش کشاورزي ایران ارزیابی تاثیر سرمایه انسانی بر بهره) به مطالعه 1403(زاده قلیو  ذوقی پور

وري نیروي کار از یک وقفه خود، سرمایه فیزیکی با دو وقفه، سرمایه انسانی،  مدت نشان داد بهره نتایج برآورد الگوي کوتاه

پذیرد. تأثیر سرمایه انسانی در بلندمدت نیز پذیرفته  داري تأثیر می صورت مثبت و معنی طبیعی بهدانش و فناوري و منابع 

وري نیروي کار بخش کشاورزي  شود. بر این اساس، به ازاي هر یک درصد افزایش در شاخص متغیر سرمایه انسانی، بهره می

شده در پژوهش شامل متغیرهاي  ر متغیرهاي مستقل استفادهیابد. تأثیر سای هزار ریال، افزایش می 279/6درصد، معادل  0/82

دار ارزیابی شد.  وري نیروي کار بخش کشاورزي مثبت و معنی سرمایه فیزیکی، دانش و فناوري و منابع طبیعی بر روي بهره

ه به محدودیت وري نیروي کار منفی برآورد شد. با توج سالی بر بهره همچنین اثر متغیرهاي موهومی انقلاب و جنگ و خشک

گذاري در سرمایه انسانی از اولویت بالایی در دستیابی به اهداف  هاي فیزیکی و طبیعی، سرمایه روزافزون در دستیابی به نهاده

 باشد رشد اقتصادي برخوردار می

خارجی نقش حکمرانی خوب و سرمایه انسانی در جذب سرمایه گذاري مستقیم ) به مطالعه 1403و همکاران( منصورلکورج

پرداختند. نتایج برآورد مدل هاي پژوهش نشان داد که سرمایه گذاري  و رشد اقتصادي (منتخبی از کشورهاي در حال توسعه

مستقیم خارجی، سرمایه انسانی و شاخص حکمرانی بر رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه اثري مثبت و معنادار دارند.. 

سرمایه انسانی در جذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی و همچنین بهبود رشد بنابراین می توان گفت حکمرانی خوب و 

 اقتصادي نقش مؤثري دارد.

) به مطالعه شناسایی و تعیین ارتباط عملکرد بین سرمایه فکري و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده 1402ملیحی و شکوري(

سرمایه فکري با متغییر ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده در  نتایج نشان داد که بیندر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

 صنعت خودرو ارتباط بیشتري در مقایسه با صنعت فلزات دیده شد.

  .تحلیل اثر تعاملی توسعه مالی و سرمایه انسانی بر کارآفرینی در کشورهاي منتخب) به مطالعه 1402و پورزمانی( اربابیان

تر باشد، اثر سرمایه انسانی بر  کشورهاي نوآوري محور هرچه سطح توسعه مالی پایین دهد در نتایج نشان میپرداختند. 
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که در کشورهاي منبع محور هرچه سطح توسعه مالی ارتقاء یابد، اثر سرمایه انسانی بر توسعه  کارآفرینی بیشتر است. در حالی

الی و سرمایه انسانی مکمل یکدیگر براي تقویت یابد، به عبارت دیگر در این دسته کشورها توسعه م کارآفرینی افزایش می

 کنند. کارآفرینی عمل می

درپژوهشی تأثیرمتغیرهاي میانجی هوش تجاري، سرعت نوآوري و کیفیت نوآوري را بررابطه  )2022(11نیواش و همکاران

حاکی از آن است که بین مؤلفه هاي مختلف سرمایه فکري و مزیت رقابتی در زمینه شرکتهاي اردنی بررسی کردند. نتایج 

همه متغیرهاي میانجی به عنوان مکانیسمهاي میانجی مهم بین اجزاي مختلف سرمایه فکري و مزیت رقابتی عمل میکنند. به 

طور کلی، نتایج این مطالعه مکانیسم میانجی هوش تجاري، سرعت نوآوري و کیفیت نوآوري را به عنوان واسطه هایی که از 

سرمایه ساختاري و سرمایه رابطه اي مزیت رقابتی را در زمینه شرکتهاي اردنی بهبود میبخشند، نشان  طریق آن سرمایه انسانی،

 .میدهد

) در پژوهشی تأثیر سرمایه فکري و مدیریت دانش را بر مزیت رقابتی با نقش میانجی نوآوري در 2021(12رحمان و همکاران 

استراتژي تمایزبه عنوان تعدیل کننده بین نوآوري و مزیت رقابتی نیز صنعت تولید پاکستان بررسی کردند. علاوه بر این، 

بررسی شد. نتایج نشان داد که سرمایه فکري و مدیریت دانش به طور قابل توجهی نوآوري و مزیت رقابتی را پیشبینی میکنند. 

یکند. همچنین، نوآوري به نوآوري به طور قابل توجهی بین سرمایه فکري، مدیریت دانش و مزیت رقابتی میانجی گري م

طور قابل توجهی مزیت رقابتی را پیشبینی مینماید. استراتژیهاي تجاري به طور قابل توجهی منجربه مزیت رقابتی میشوند. در 

نهایت، استراتژي تمایز به طور قابل توجهی رابطه بین نوآوري و مزیت رقابتی را تعدیل میکند. در این تحقیق نشان داده شد 

نه مدیریت بخش تولید از سرمایه فکري، مدیریت دانش، نوآوري و استراتژي تمایز،در تعیین مزیت رقابتی استفاده که چگو

 .میکند

، در این «تأثیر سرمایه فکري بر مزیت رقابتی: نقش میانجی نوآوري») در پژوهشی با عنوان 2021( 13اوبیدات و همکاران

و انواع نوآوري (نوآوري تدریجی و رادیکال) شناسایی  9، انسانی و رابطه اي//راستا، ابعاد سرمایه فکري (سرمایه ساختاري

شدند. همچنین نشان داده شد که سرمایه فکري به طور قابل توجهی بر دستیابی به مزیت رقابتی تأثیر میگذارد. علاوه بر این، 

 .داردنوآوري تأثیر میانجی بر رابطه بین سرمایه فکري و دستیابی به مزیت رقابتی 

در  ARDLونزي با استفاده از روش د) به بررسی اثر سرمایه انسانی بر بهره وري نیروي کار ان2020(14باهارین و همکاران

پرداختند. نتایج تحلیل کوتاه مدت نشان داد متغیرهاي مربوط به تحصیلات ابتدایی، دبیرستانی،  1981-2014طی دوره زمانی 
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مربوط به بهداشت تأثیر معنیدار و مثبتی بر بهره وري نیروي کتر دارند. بر اساس نتایج دانشگاهی و همچنین متغیرهاي 

بلندمدت متغیرهاي تحصیلات ابتدایی و دبیرستان تأثیر مثبت و معنیداري بتر بهره وري نیروي کار دارند. این در حالی است 

مت نیروي کار فاقد اثرگذاري معنیدار تشخیص داده که متغیر تحصیلات دانشگاهی تأثیر منفی و معنی داري دارد. متغیر سلا

 .شد

 هاي پژوهش فرضیه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بین ارزش افزوده سرمایه فکري و تغییرات تولید در شرکتفرضیه اصلی: 

 رابطه معنی داري دارد. 

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     تولید در شرکت: بین ارزش افزوده سرمایه انسانی و  تغییرات فرضیه  فرعی اول

 تهران رابطه معنا داري وجود دارد.

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    : بین ارزش افزوده سرمایه فیزیکی و تغییرات تولید در شرکتفرضیه  فرعی دوم

 تهران رابطه معنا داري وجود دارد.

 روش شناسی پژوهش

نشریات  ساس روش مطالعات کتابخانه اي بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،پژوهش حاضر برا

،مقالات ومجلات جمع آوري گردیده است.از آنجایی که موضوع تحقیق در ارتباط با شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

بوده و به گونه اي انتخاب شده است که از کلیه صنایع لذا نمونه آماري نیز از این شرکت ها  اوراق بهادار تهران می باشد،

نمونه انتخاب شده و این نمونه قابلیت تعمیم نتایج حاصله از تحقیق بر کل جامعه آماري(شرکت هاي پذیرفته  فعال در بورس،

 شده در بورس تهران)را دارا می باشد.

استفاده شده است، جامعه آماري این پژوهش، کلیه شرکت نرم افزار ره آورد نوین ها از دراین تحقیق براي جمع آوري داده

است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که طی دوره  1402تا  1395هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

  .  پژوهش فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر گرفته شدند

 متغیرهاي پژوهشو  مدل

PROD_CHANGE ij = β0 + β1HCij+ β2 PC jt+ β3CV+ε jt 
 لذا اجزاي مدل عبارت اند از:

PROD_CHANGE: ؛تغییرات تولید 

HCارزش افزوده سرمایه انسانی؛ : 

PC :ش افزوده سرمایه فیزیکی؛ارز 
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ASSET GROWTHرشد دارایی ها؛ : 

CURRENT RATIOنسبت جاري؛ : 

LEVERAGE مالی؛ :اهرم 

EPS سود هر سهم؛ : 

DPSسود تقسیمی هر سهم؛ و : 

SIZE.اندازه شرکت : 

  βارتباط ارزشی هر یک از متغیرها :. 

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

 هاي پژوهشتوصیفی متغیرهاي فرضیه آمار -1جدول شماره 
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 هاي پژوهشآزمون فرضیه

 پژوهش 1آزمون فرضیه فرعی 

 بین ارزش افزوده سرمایه انسانی  و  تغییرات تولید شرکت، بررسی رابطه ي فرعی اول پژوهشهدف از آزمون فرضیه ي 

 باشد. می

 SC(بی معنی)، براي  16/0برابر با  PC(معنادار و مثبت)، براي  77/3برابر با  HCبراي  t) مقدار آماره 3با توجه به جدول(

 CURRENT(معنادار و مثبت)، براي  99/1برابر با  ASSET GROWTH(معنادار و منفی)، براي  -26/2برابر با 

RATIO  (بی معنی)، براي  -94/1برابر باLEVERAGE  (بی معنی)، براي  -54/0برابر باEPS (بی معنی)،  82/0با  برابر

براي عرض از مبدا برابر  tمقدار آماره  معنی) است. (بی -28/1برابر با  SIZEمعنی)  و  براي  (بی -28/0برابر با  DPSبراي 

توان لذا می درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است. 95است که در سطح اطمینان  02/5با 

بین ارزش افزوده سرمایه انسانی و تغییرات تولید رابطه معنادار و مثبت وجود دارد.یعنی به موازات افزایش  بیان کرد که

 یابد.(کاهش) سرمایه انسانی، تغییرات تولید  نیز افزایش (کاهش) می

 پژوهش 2نتیجه آزمون فرضیه فرعی  

افزوده سرمایه فیزیکی و تغییرات تولید در بین ارزش ي پژوهش،بررسی رابطهفرعی دوم  هدف از آزمون فرضیه ي 

 باشد. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا داري می شرکت

 SC(بی معنی)، براي  16/0برابر با  PC(معنادار و مثبت)، براي  77/3برابر با  HCبراي  t) مقدار آماره 3با توجه به جدول(

 CURRENT(معنادار و مثبت)، براي  99/1برابر با  ASSET GROWTHی)، براي (معنادار و منف -26/2برابر با 

RATIO  (بی معنی)، براي  -94/1برابر باLEVERAGE  (بی معنی)، براي  -54/0برابر باEPS  (بی معنی)،  82/0برابر با

براي عرض از مبدا برابر  tآماره  مقدار معنی) است. (بی -28/1برابر با  SIZEمعنی)  و  براي  (بی -28/0برابر با  DPSبراي 

توان بیان می درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است. 95است که در سطح اطمینان  02/5با 

 ي معناداري وجودندارد.کرد که بین ارزش افزوده سرمایه فیزیکی و تغییرات تولید  هیچ رابطه
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 فرعی اول و دوم براي فرضیه) برآورد مدل پانل 3جدول (

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب نام فارسی

 - معنادار و مثبت 0,000 5,02 1,220 مقدار ثابت

 1,65 معنادار و مثبت 0,000 3,77 0,025 سرمایه انسانی

 1,55 معنی بی 0,872 0,16 0,00020 سرمایه فیزیکی

 1,25 معنادار و مثبت 0,047 1,99 0,159 رشد دارایی ها

 1,76 معنی بی 0,053 -1,94 -0,067 نسبت جاري

 1,92 معنی بی 0,593 -0,54 -0,072 اهرم مالی

 2,07 معنی بی 0,412 0,82 0,00002 سود هر سهم 

 1,33 معنی بی 0,782 -0,28 -0,00001 سود تقسیمی

 1,25 معنی بی 0,200 -1,28 -0,019 اندازه شرکت 

 F 0,000مقدار احتمال  F 4,69 4,69مقدار 

 2,00 دوربین واتسون 0,19 ضریب تعیین تعدیل شده

 گیرينتیجه

با توجه به نتایج فرضیه هاي فرعی اول تا دوم پژوهش و از آنجا که بین تغییرات تولید و حداقل یکی از معیارهاي سرمایه 

هاي  افزوده سرمایه فکري و تغییرات تولید در شرکتبین ارزش فکري، رابطه معناداري وجود دارد، لذا می توان گفت که 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري دارد.

حال به دلیل آنکه پژوهش حاضر به رابطه بین تغییرات تولید و ارزش افزوده فکري پرداخته  و  اطلاعات مربوط به  تغییرات 

هایی که در خطوط زیر مطرح خواهد شد، بین سرمایه فکري شد و در پژوهش تولید می تواند بیانگر عملکرد شرکت با

وهریک از  بازده مالی و عملکرد و ارزش آفرینی شرکت رابطه معناداري وجود دارد لذا  نتایج مربوط به فرضیه اول اصلی 

) و وان مین 2013نا و باراجس() و شاکی2010) و کوجانسیوو  ولانکوییست (2015هاي  هان  و  لی ( پژوهش با نتایج پژوهش

) و قدرت اله 1393) و سید نوري وهمکاران (2007(15) و پوتان و دیگران2008) و چین چن و دیگران(2009لو و همکاران(

 ) مطابقت دارد.1387) و اصغر نژاد امیري (1389) و همتی و مهرابی(1392طالب نیا و همکاران(
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 هاي پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 پیشنهاد می شود: ،پژوهش هايخصوص نتایج حاصل از فرضیهدر 

هاي این پژوهش،مبنی بر رابطه مثبت بین سرمایه انسانی و هریک از تغییرات تولید و  با عنایت به نتیجه آزمون فرضیه -1

 گذاري نمایند.شود که روي سرمایه انسانی و بیشتر سرمایه ها توصیه می فروش ، لذا به مدیران شرکت

ها از نظر سرمایه  گردد که در سرمایه گذاري خود به امکانات شرکتپژوهش، به سرمایه گذاران توصیه میاین  -2

 گذاري در آموزش ضمنی و خلاقیت کارکنان آن و دیگر به امکانات فیزیکی آن بیشتر توجه نمایند.

ابطه با سرمایه  فیزیکی و سرمایه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز پیشنهاد می گردد که قوانین بیشتري در ر -3

 ها وضع نمایند. انسانی براي شرکت

ها را ملزم به ارائه اطلاعات بیشتر و مشخصتر  به سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز پیشنهاد می گردد که شرکت -4

 در مورد سرمایه فکري و اجزاي آن نمایند.

 منابع

 هوش سازمانی بر جامعه پذیري کارکنان با تبیین نقش میانجی فرهنگ سازمانی.بررسی تأثیر  1398خلیلی، کرم. 

 .سرمایه فکري اندازه گیري، افشا، مدیریت. مرکز آموزش و تحقیقات صنعتی ایران.تهران 1388عالم تبریز، اکبر. 

ه در بورس اوراق بهادار .تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هاي پذیرفته شد 1387نمازي ، محمد و کرمانی، احسان. 

 . 15)4تهران. بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، )

وري نیروي کار بخش کشاورزي  ). ارزیابی تاثیر سرمایه انسانی بر بهره1403زاده, حیدر. ( قلی & ,ذوقی پور, محمدحسین

 .72-58 ,(2)2 ,تحقیقات ترویج و توسعه روستایی .ایران

). نقش حکمرانی خوب و سرمایه انسانی در جذب سرمایه 1403قبادي, سارا. ( & ,صادقمنصورلکورج, کیانوش, بختیاري, 

-263 ,(50)13 ,گذاري دانش سرمایه .(گذاري مستقیم خارجی و رشد اقتصادي (منتخبی از کشورهاي در حال توسعه

286. 
فکري و ارزش افزوده اقتصادي ،شناسایی و تعیین ارتباط عملکرد بین سرمایه 1402ملیحی، سیدعلی و شکوري، محمدمهدي،

تعدیل شده در بورس اوراق بهادار تهران،اولین همایش ملی پژوهش ها و فناوري هاي دانش بنیان در مدیریت و 

 https://civilica.com/doc/1773254حسابداري،

رآفرینی در کشورهاي ). تحلیل اثر تعاملی توسعه مالی و سرمایه انسانی بر کا1402زمانی, زهرا. ( & ,اربابیان, شیرین

 doi: 10.22103/jdc.2022.19537.1249 .21-1 ,(1)8 ,توسعه و سرمایه .منتخب
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Investigating the impact of added value of intellectual capital on 
production changes 

 
 

Abstract 
The main goal of this research is to investigate the impact of the added value of intellectual 
capital on the changes in production that took place during the period of 2016 to 2023. The 
statistical sample is based on the screened criteria of 151 companies. Based on the nature and 
objectives of the research, this research is of the type of applied research. Also, the data used in 
this research were collected using banks and information sources of the Tehran Stock Exchange 
Organization. Then, to test the linear regression, hypothesis testing was done. This research is 
part of applied research in terms of the type of goal, and the research method is correlational in 
terms of nature and content. The research has been carried out in the framework of deductive-
inductive arguments. In this research, panel analysis was used to analyze the hypotheses. The 
research findings from testing the first to second sub-hypotheses have shown a positive and 
significant relationship between production changes with the added value of human capital and a 
meaningless relationship with physical capital. 
Keywords 
added value, intellectual capital, physical capital, production changes 
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