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Abstract 

Introduction: The present study aims to examine the simultaneous impact of 

intellectual capitals (physical, human and structural) and the level of corporate 

social responsibility on the creation of economic value added, in order to provide 

practical solutions that assist managers and policymakers in optimal resource 

allocation and the formulation of integrated strategies for sustainable and long-term 

value creation. 

Method: To achieve the research objective, a total of 129 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange were selected for the period from 2007 to 2023. The 

hypothesis testing methods include multiple regression modeling using panel data 

and a data mining approach through neural networks. 

Results and Discussion: Research results show that although fulfilling social 

responsibilities has a positive and significant impact on economic value added 

(EVA) in the current period and the next period, its impact is not significant in the 

two subsequent periods. Therefore, there is insufficient evidence to confirm a 

significant effect of social responsibilities on future economic value added. 

Additionally, the efficiency of intellectual capital, besides affecting the economic 

value added in the current period, also has a positive and significant impact in future 

periods. With an increase in intellectual capital efficiency, the economic value 

added of companies significantly increases. Other findings indicate that the 

efficiency coefficients of human capital and physical capital have a significant 

effect on economic value added in both current and future periods, whereas the 

efficiency coefficient of structural capital only affects economic value added in the 

                                                 
Received: March. 31, 2025                         Accepted: June. 18, 2025 
* Assistant Professor of Financial Management, Department of Management, Economics and Accounting, Faculty of 
Humanities and Social Sciences, Golestan University, Gorgan, Iran.  

** Assistant Professor of Accounting, Department of Accounting, Shahrood University of Technology, Faculty of Industrial 

Engineering and Management Shahrood, Shahrood, Iran. (Corresponding Author), Email: 
mohsenlotfi@shahroodut.ac.ir.  

 

Financial Management Perspective 
Journal hompage: https://jfmp.sbu.ac.ir/ 

Original Article 
 

mailto:mohsenlotfi@shahroodut.ac.ir


  ۱404سال  – (۱)۱۵دوره  -انداز مديريت مالی چشم                                                                                      

  

 

112 

current period. 

Conclusion: With the increase in the efficiency of intellectual capital, the economic 

value added (EVA) of the sample companies has significantly increased. 

Furthermore, based on regression and data mining methods, the efficiency of 

intellectual capital has a positive and significant impact on future economic value 

added, indicating its long-term effects on economic value added and the important 

role of intellectual capital efficiency in creating company value added. Financial 

leverage is also among the variables with the highest impact on economic value 

added across different periods. 

Keywords: Economic Value Added; Developing Social Responsibilities; Intellectual 

Capital Efficiency. 
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های اجتماعی در خلق و ایفای مسئولیت فکری هایبررسی نقش سرمایه

 ارزش افزوده اقتصادی
 

  *افسانه دلشاد

  **محسن لطفی 

  

 1چکیده
پذيری فکری )فیزيکی، انسانی و ساختاری( و میزان مسئولیت هایزمان سرمايهبررسی تأثیر همبا هدف  حاضر پژوهش هدف:

گذاران است تا با ارائه راهکارهای عملی، به مديران و سیاست انجام شدهارزش افزوده اقتصادی  در خلقها اجتماعی شرکت
 ند.های يکپارچه برای خلق ارزش پايدار و بلندمدت کمک کراهبرددر تخصیص بهینه منابع و تدوين 

تا  ۱3۸۶شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  ۱۲۹پژوهش، تعداد  برای دستیابی به هدف :روش
های کاوی شبکههای ترکیبی و مدل دادهها، مدل رگرسیون چندگانه در مجموعه دادهانتخاب شد و روش آزمون فرضیه ۱۴۰۲

 عصبی است.
های اجتماعی تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده دهند که با وجود آنکه ايفای مسئولیتمینتايج پژوهش نشان  ها:یافته

توان به شواهدی کافی در اقتصادی دوره جاری و يک دوره آتی دارد، اما تأثیر آن در دو دوره آتی معنادار نیست و لذا نمی
های کارايی سرمايهه اقتصادی آتی دست يافت. همچنین های اجتماعی بر ارزش افزودخصوص تأثیرگذاری معنادار مسئولیت

های آتی نیز تأثیر مثبت و معنادار دارد و با افزايش آن، ارزش فکری علاوه بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری، در دوره
کارايی سرمايه  ها حاکی از آن است که ضرايببد. ساير يافتهياطور قابل توجهی افزايش می ها بهافزوده اقتصادی شرکت

های جاری و آتی دارند، اما ضريب انسانی و کارايی سرمايه فیزيکی تأثیرگذاری معناداری بر ارزش افزوده اقتصادی دوره
 ست.فقط بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری اثرگذار اکارايی سرمايه ساختاری 

طور معناداری افزايش يافته  های نمونه بهاقتصادی شرکتهای فکری، ارزش افزوده با افزايش کارايی سرمايه :گیرینتیجه
کاوی، کارايی سرمايه فکری تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش افزوده های رگرسیون و دادهاست. همچنین، بر اساس روش

های فکری در دهنده تأثیرات بلندمدت آن بر ارزش افزوده اقتصادی و نقش مهم کارايی سرمايهاقتصادی آتی دارد که نشان
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های دورهبر ارزش افزوده اقتصادی در  گذاریمتغیرهای با بالاترين تأثیر جزوها است. اهرم مالی نیز شرکت خلق ارزش افزوده
 است.مختلف 

 .ثابت با درآمداوراق بهادار  ؛يادگیری عمیق ؛يادگیری ماشین ؛مدل عاملی؛ بازده یمنحنها: واژهکلید

 

های اجتماعی در و ايفای مسئولیت فکری هایبررسی نقش سرمايه(. ۱۴۰۴) محسن. ،لطفی و افسانه ،دلشاد استناد دهی:

                      .3۹-۹ ،(۱)۱۵ ،یمال تيريچشم انداز مد. خلق ارزش افزوده اقتصادی
 

 . مقدمه1
های خود تداوم و ارتقای فعالیتحفظ ها در مسیر کار، شرکت و امروزه با افزايش پیچیدگی و پويايی محیط کسب

های دقیق و جامع برای ارزيابی شناسايی شاخص ها،ترين اين چالش. يکی از مهمهستند های متعددی مواجهچالشبا 
. در اين شرايط، استوری و ارتقاء مزيت رقابتی گیری از ابزارهای مؤثر جهت بهبود بهرهو بهره شرکتعملکرد 

عنوان  های اجتماعی، بهمسئولیتو  های فکریرمايهگیری از منابع نامشهود همچون سرويکردهای نوآورانه و بهره
 د.انای يافتهراهکارهای راهبردی برای مديريت اثربخش و خلق ارزش پايدار، اهمیت فزاينده

رشد آن به سرعت تبديل و که در چند ساله اخیر مطرح شده و میزان توسعه  استموضوع جديدی  سرمايه فکری
تواند با سرمايه فکری، سرمايه دانش محور است که يک شرکت می ها شده است.در توسعه يافتگی کشور معیاریبه 

استفاده از آن مزيت رقابتی خود را در بازار افزايش دهد و شامل اطلاعات، دانش و تجربه است. سرمايه فکری شامل 
ه نوآوری است. سرمايه سرمايه انسانی، سرمايه مشتری، سرمايه ساختاری، سرمايه فرآيندی، سرمايه سازمانی و سرماي

، هاقابلیتها، ، دانش، تجربه، تحصیلات، توانايی، ارزشایشايستگی حرفهانسانی بر فرآيندهای افزايش سطح مهارت، 
های اجتماعی يک کارمند که به رضايت کارکنان و بهبود عملکرد منجر خواهد شد، و دارايیتخصص اعضای انسانی 

ضوعات وفاداری مشتری، جذب مشتريان جديد، روابط با مشتريان، رضايت مشتريان، دلالت دارد. در سرمايه مشتری مو
شود. سرمايه ساختاری همه ذخاير تکرار معاملات، ايجاد قیمت و کیفیت مناسب برای مشتريان در نظر گرفته می

های دستورالعمل، اجرايی هایبرنامهافزارها، افزارها، سختنرم که نمودارهای سازمانی،غیرانسانی دانش در شرکت است 
از ارزش مادی  بیشتر شرکتهای داده و هر آنچه که ارزش آن برای پايگاههای اطلاعاتی، ، سیستميندهاآاجرايی فر

توزيع ، سازیهايی که برای پیادهها و برنامهتکنیک، هارويهگردد. همچنین سرمايه فرآيندی شامل را شامل می باشد
ها و فلسفه از سیستم سرمايه سازمانی، است. علاوه بر اين روندرسانی به کار میی خدمتهاو ارتقای سیستم لاکا

های از دارايینیز  سرمايه نوآوریشود. ، تشکیل میروندهای سازمانی به کار میسازمان که با هدف به کارگیری قابلیت
تشکیل  های نامشهودپی رايت و زيرساختکد حقوق و امتیازات انحصاری مانن، نام تجاری، مرتبط با مالکیت فکری

 [.۲۸، ۱۲] ها و خدمات استلانوآوری در کاو  بهبود فرآيندهای تجاریشود و هدف آن می
 شرکتعنوان يک رويکرد راهبردی و بلندمدت، نقشی کلیدی در ارتقاء عملکرد  ها بههای اجتماعی شرکتمسئولیت

 ها نسبت به پیامدهای اجتماعی، زيستلیت که بیانگر تعهد داوطلبانه شرکتکند. اين مسئوو ايجاد ارزش پايدار ايفا می
ساز بهبود تصوير برند و افزايش هايشان است، فراتر از الزامات قانونی عمل کرده و زمینهمحیطی و اخلاقی فعالیت

های تأمین هش هزينهنفعان، کاهای اجتماعی از طريق تقويت روابط با ذیشود. ايفای مسئولیتاعتماد عمومی می
های عملیاتی و اجتماعی، تسهیل جذب سرمايه، افزايش کارايی نیروی انسانی و تقويت مالی، مديريت مؤثر ريسک

های مسئولیت هايی کهشرکتند. کهای مالی و پايداری اقتصادی شرکت کمک میوفاداری مشتريان، به ارتقاء شاخص
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کنند، معمولاً توانايی بیشتری در خلق ارزش اقتصادی سازی میراهبردهای خود پیادهصورت يکپارچه در  اجتماعی را به
 [.  ۲۹د ]پذيری بالاتری در بازار برخوردار هستنبلندمدت دارند و از پايداری و رقابت

برآورد سود  واحد تجاری و ارزش، عملکرد سنجشزم را به مديران برای لارهنمودهای ، ارزش افزوده اقتصادی
 هارزش افزودنمايد. استفاده میبرای ارزشیابی واحدهای تجاری  از آنبازار سرمايه و کند ه میئتصادی واقعی ارااق

 .گیردها و حقوق صاحبان سرمايه را در نظر میهای بدهیکند و هزينهتوجه می شرکتسودآوری واقعی به  اقتصادی
اگر که شرکت بخواهد، سودآور باشد لازم است  -۱ه است. نظريه ارزش افزوده اقتصادی بر مبنای دو اصل ايجاد شد

گذاری را طوری اتخاذ کنند اگر مديران شرکت تصمیمات سرمايه -۲های فرصت باشد. که درآمدهايش بیشتر از هزينه
بر اساس ارزش  ها مثبت باشد، منجر به ايجاد ثروت برای سهامداران خواهد شد. بنابراينکه ارزش فعلی خالص آن

ای خود را های عملیاتی و سرمايهکه واحدهای تجاری بتوانند تمام هزينهگردد می ايجادزوده اقتصادی، ارزش زمانی اف
 [.۱3] پوشش دهند و مبلغی نیز به عنوان سود با ارزش افزوده اقتصادی باقی بماند

های المللی و چالشبین های تأمین مالی، فشارهایکه با نوسانات بازار، محدوديت در شرايط اقتصادی ايران
های های فکری و مسئولیتها از جمله سرمايهوری مواجه است، شناسايی عوامل نامشهود مؤثر بر عملکرد شرکتبهره

ای در ادبیات علمی در اين میان، پژوهش حاضر با رويکردی نوآورانه، جايگاه ويژه د.ياباجتماعی، اهمیت دوچندان می
اغلب  -۱ست که در ادامه مطرح شده است. کلیدی، نسبت به مطالعات پیشین متمايز ا کشور دارد و از چند جنبه

اند، در حالی که صورت مجزا بررسی کرده های فکری يا مسئولیت اجتماعی شرکتی را بهمطالعات داخلی، سرمايه
ين رويکرد ند. اکررسی میزمان اين دو عامل را بر ارزش افزوده اقتصادی بپژوهش حاضر با نگرشی تلفیقی، تأثیر هم

شود؛ امری که در بازار سرمايه می هاشرکتگیری درکی جامع از تأثیر منابع نامشهود بر عملکرد واقعی باعث شکل
های سنتی عملکرد برخلاف اغلب مطالعات که از شاخص -۲. دهی، بسیار ضروری استايران با ساختار سنتی گزارش

عنوان شاخصی  به ارزش افزوده اقتصادی کنند، اين پژوهش از معیاراستفاده می دارايیبازده يا  مالی مانند سود خالص
و کارايی  هاشرکتمبتنی بر ارزش واقعی و اقتصادی بهره گرفته است که دقت بالاتری در ارزيابی عملکرد مالی واقعی 

های جداگانه به بررسی تأثیر سرمايهصورت  های پیشین بهاکثر پژوهش -3د. دارهای ايرانی تخصیص سرمايه در شرکت
های اند. اما اين مقاله با ترکیب سرمايهبر عملکرد مالی يا ارزش افزوده پرداخته هافکری يا مسئولیت اجتماعی شرکت

تری نسبت به عوامل زمان، ديدگاه يکپارچهصورت هم به های اجتماعی و ارزش افزوده اقتصادیفکری، مسئولیت
با فشارهای داخلی و خارجی  هاشرکتدر فضای اقتصادی ايران که . دهدارائه می شرکتذار بر عملکرد نامشهود تأثیرگ

د. تر با واقعیت بازار کمک کنتر و متناسبجامع راهبردهایتواند به طراحی هستند، چنین رويکردی می مواجهمتعددی 
 ،کنندمانند رگرسیون يا تحلیل مسیر( استفاده میهای آماری سنتی مانند کلاسیک )اغلب مطالعات پیشین از مدل -۴

های آماری کلاسیک های عصبی، گامی فراتر از مدلکاوی شبکهداده کارگیری الگوريتم با به مورد نظراما پژوهش 
برداشته و امکان شناسايی روابط پیچیده و غیرخطی بین متغیرها را فراهم کرده است؛ روشی که در مطالعات مديريتی 

 -۵د. سازتر فراهم میهای دقیقمالی داخل کشور کمتر مورد استفاده قرار گرفته است و ظرفیت بالايی برای تحلیلو 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، علاوه بر جنبه نظری، از کاربرد عملی  های پذيرفتهپژوهش حاضر با تمرکز بر شرکت

گیری، بهبود تصمیم به منظورگذاران گران مالی و سیاستمديران، تحلیل برایتواند ابزاری مؤثر نیز برخوردار است و می
 هاید. در اين راستا نقش سرمايههای هدفمند و کاهش ريسک مالی باشگذاریتخصیص بهینه منابع، ارتقاء سرمايه

بورس اوراق های پذيرفته شده در های اجتماعی در خلق ارزش افزوده اقتصادی در شرکتو ايفای مسئولیت فکری
شود. فرآيند پژوهش حاضر در ادامه بدين صورت است که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه بهادار تهران بررسی می

ها و در بخش پنجم بحث و ها و يافتهشناسی پژوهش، در بخش چهارم تحلیل دادهپژوهش، در بخش سوم روش
 گیری مطرح شده است.نتیجه
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 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان۲
های چندملیتی و توسعه صنعتی، با ظهور شرکت: های اجتماعی و ارزش افزوده اقتصادیایفای مسئولیت

ها به موضوعی پیچیده و مهم تبديل شده است. تمرکز صرف بر منافع صاحبان سرمايه و های شرکتنظارت بر فعالیت
گرفتن تأثیرات اجتماعی و اقتصادی، موجب آسیب به جامعه و وقفه برای حداکثرسازی سود، بدون در نظر تلاش بی

علاوه بر اهداف  هستند که ها موظفشود. بنابراين، شرکتاستفاده از منابع عمومی به نفع منافع خصوصی می سوء
های کار و اقتصادی، به منافع و مصالح اجتماعی توجه کرده و پاسخگوی استفاده از منابع عمومی باشند. اجرای ساز

 شرکتارتقاء وفاداری مشتريان، تعهد کارکنان، اعتبار ، مسئولیت اجتماعی، موجب حفظ تداوم و ثبات بلندمدت شرکت
 گردد. بهشود که اين عوامل به کاهش هزينه سرمايه و افزايش سود عملیاتی منجر میو تقويت ارتباط با ذينفعان می

تواند مبنای مستقیم و مثبتی با ايجاد ارزش افزوده اقتصادی دارد که میها ارتباط ترتیب، مسئولیت اجتماعی شرکت اين
ها و واحدهای تولیدی بدون ها و تأمین مالی در تمام سطوح شرکت، از جمله بخشارزيابی عملکرد، مديريت دارايی

 [. ۲] دسترسی به قیمت سهام، قرار گیرد

کار  و بر ارزش کسب یفکر هيکه سرما حاکی از آن است (۲۰۲۵) ويو رها وسمنیولي ،یونیواههای مطالعات يافته
و کار  و مثبت بر ارزش کسب ریشرکت تأث یاجتماع تیمسئول. بر شهرت شرکت ندارد یریتأثاما  مثبت دارد ریتأث

 نیشهرت شرکت رابطه بهمچنین مثبت بر ارزش شرکت دارد.  ریتأث رکتشهرت ش علاوه بر اينشهرت شرکت دارد. 
 تعديلشرکت و ارزش شرکت را  یاجتماع تیمسئول نیکند، اما رابطه بینم تعديلو ارزش شرکت را  یفکر هيسرما

و ضعف کنترل  یاجتماع هيسرما ،یفکر هيسرما نیب ی راو معنادار یرابطه منف( نیز ۲۰۲۴) ۱. صالحی و همکارانکندیم
 ،یباعث بهبود استفاده از منابع انسان یاجتماع هيو سرما یفکر هيسرما تیفیک دهند و معتقدند کهرا نشان می یداخل

باعث کاهش  یاجتماع هيو سرما یفکر هيسرما شيافزاو  شودیو عملکرد شرکت م تیکنترل، خلاق ساز و کارهای
 گردد.می یآت یهادر سال یکنترل داخل یهاضعف

های اقتصادی است راهبری بنگاهها يکی از مباحث کلیدی در حوزه مديريت و مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت
پردازد. در اين ها در قبال جامعه، محیط زيست و ذينفعان فراتر از منافع صرف اقتصادی میکه به نقش و تعهد شرکت

ند. مفهوم مسئولیت ها دارهای متفاوتی نسبت به میزان و نوع اين مسئولیتزمینه، سه نظريه ارائه شده است که ديدگاه
مسئولیت  راهبردسیک: تدوين لاکنظريه  -۱ها، سه نظريه وجود دارد که در ادامه مطرح شده است. اجتماعی شرکت
 در اين رويکرد .سهامداران استو ثروت ها مبتنی بر اهداف اقتصادی و تمرکز بر حداکثرسازی سود اجتماعی شرکت

تواند برای میشود و ای جامعه تعريف میبا حداقل هزينه بر لاکا یدلتوو  به معنای ارائه خدمات ،یت اجتماعیلمسئو
مدت به جای سودآوری پايدار و بلندمدت آفرين باشد، اما ضعف اصلی آن تأکید بر منافع کوتاهارزش وسهامداران سودآور 

م کار، به نحوه توجه به منافع ذينفعان و ادغا و اين نظريه با تأکید بر اخلاق در کسبپذيری: نظريه مسئولیت -۲. است
پردازد. مديران بايد در حل مسائل اجتماعی با جامعه همکاری کرده و علاوه بر های شرکت میگیریآن در تصمیم

در اين نظريه، شرکت ی: نظريه عموم -3 د.مسئولیت نسبت به سهامداران، نسبت به همه ذينفعان مالی نیز پاسخگو باشن
شود و موظف است در بهبود کیفیت زندگی ومی شناخته میعنوان عضوی از جامعه و شريک مؤسسات دولتی و عم به

و حل مشکلات اجتماعی فعالیت کند. بنابراين، سودآوری تنها يکی از اهداف شرکت است و بايد اهداف بشر دوستانه 
 [. ۴د ]مانند مقابله با آلودگی، بیکاری، فقر و تورم را نیز دنبال کن

                                                 
1. Salehi et al 
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منجر به افزايش ارزش افزوده اقتصادی شود. نخست، تعهد به  سه روشبه تواند های اجتماعی میيفای مسئولیتا
شود که اين امر تقاضا برای محصولات و خدمات می شرکتهای اجتماعی منجر به ارتقاء اعتبار و تصوير برند مسئولیت

های اجتماعی باعث بهبود مسئولیت هایگردد. دوم، فعالیتدهد و منجر به رشد درآمد و سودآوری میرا افزايش می
شود که اين روابط پايدار کنندگان و نهادهای دولتی میبا ذينفعان کلیدی مانند مشتريان، کارکنان، تأمین شرکتروابط 

محیطی و  های زيستگذاری در حوزهکند. سوم، سرمايهوری کمک میهای معاملاتی و افزايش بهرهبه کاهش هزينه
هايی که د. لذا شرکتشورا کاهش داده و به ايجاد مزيت رقابتی پايدار منجر می شرکتای هاجتماعی، ريسک

مدت و بلندمدت عملکرد مالی بهتری نسبت به رقبا کنند، در کوتاهطور جدی پیگیری می های اجتماعی را بهمسئولیت
را که ارزش افزوده اقتصادی، معیاری شود؛ چدارند. اين عملکرد مالی بهتر به شکل ارزش افزوده اقتصادی منعکس می

های رشد اقتصادی و زمینهت و های سرمايه اسدر خلق ارزش فراتر از هزينه شرکتکلیدی برای سنجش توانايی 
 [.۲۰] آوردافزايش سودآوری پايدار را نیز فراهم می

 تیمسئولجتماعی شرکت )های مسئولیت اشیوه نیمثبت ب دهند که رابطه( نشان می۲۰۲۴) ۱پرثبان و هان ان،یت
و  نیقوان تیو مسئول کننده،نیمأت تیمسئول ،یمشتر تیکارکنان، مسئول تیمسئول ،یطیمح ستيز تیمسئول ،یاجتماع

 نیتأم رهیزنج ی( وجود دارد وطیمح ستيو توسعه ز یتوسعه اقتصاد ،یتوسعه اجتماع) توسعه پايدار و ی(مقررات دولت
توسعه پايدار تأثیر مثبت دارد. اکبری، رضايی پیته نوئی و مسئولیت اجتماعی و کننده بر به عنوان متغیر تعديلمعکوس 

داری پذيری اجتماعی بر سودآوری شرکت رابطه معنیبعاد مسئولیتکنند که ا( نیز مطرح می۱3۹۸شمس قاسمی )
 ن کرد.توان به شرح ذيل تبییاول و دوم را می . بر اين اساس در پژوهش حاضر، فرضیهدارند

 های اجتماعی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد.ايفای مسئولیت :1فرضیه 
 های آتی دارد.های اجتماعی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دورهايفای مسئولیت: ۲فرضیه 

مزيت رقابتی  و افزايشساز ارتقای عملکرد مالی سرمايه فکری زمینهسرمایه فکری و ارزش افزوده اقتصادی: 
وری منابع، های نوآوری، يادگیری سازمانی و بهرههای درونی در حوزهاين مزيت رقابتی از طريق ارتقاء ظرفیت. است

رزش افزوده ا د.گردهای بلندمدت میدر جهت خلق مستمر ارزش افزوده اقتصادی در افق شرکتموجب توانمندسازی 
سود باقیمانده پس از ، کار گرفته شدهه هزينه فرصت منابع ب، است که تخصیص بهینه منابع شاخصی نیز اقتصادی

مکان ارزيابی تأثیر مستقیم دهد و انشان میافزايش ارزش شرکت و ثروت سهامداران را  ،ایهای سرمايهکسر هزينه
، دو ديدگاه ارزش افزوده اقتصادید. برای محاسبه کنا فراهم میها رکارايی سرمايه فکری بر موفقیت مالی شرکت

از ديدگاه حسابداری با استفاده از تفاوت بین سود خالص عملیاتی  ارزش افزوده اقتصادیحسابداری و مالی وجود دارد. 
لغ سرمايه محاسبه ضرب تفاوت بین نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه در مبپس از کسر مالیات و هزينه سرمايه و از حاصل

از ديدگاه مالی نیز با استفاده از سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات و هزينه سرمايه  ارزش افزوده اقتصادیشود. می
 [.۱۵گردد ]محاسبه می

به  هيو سرما یساختار هي، سرمایانسان هيسرما هایيیکارادهند که ( نشان می۲۰۲۱) ۲یسيو ندوبو هياوکو چما،ير
با ارزش افزوده ، ۲۰۱۹تا  ۲۰۱۰ هایطی سال در هيجریارتباطات نو  اطلاعات ی فناوریهاشرکتدر کار گرفته شده 

يند خلق آها سرمايه فکری در فرکارهايی که از طريق آن و سازاست. همچنین  داشته یاررابطه مثبت و معناد یاقتصاد
ترين منبع موفقیت بلندمدت سرمايه فکری مهم -۱کنند. ید را مطرح مکنايفای نقش می شرکتارزش اقتصادی 

سرمايه فکری با بهبود  -۲د. شودر بازارهای رقابتی می شرکتمحور است و موجب حفظ در اقتصاد دانش هاشرکت
بخشد که ارزش ها، زمان عرضه و کیفیت را بهبود میوری را افزايش داده و هزينهفرآيندها و انتقال دانش، بهره

                                                 
1. Tian, Pertheban & Han   

2. Richma, Okoye & Ndubuisi 
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ساز نوآوری و خلق های ارتباطی زمینهدانش و تجربیات کارکنان و شبکه -3د. کنرا بیشتر می شرکتاقتصادی 
موجب ايجاد و حفظ ارتباطات  فکریسرمايه  -۴ند. دهمحصولات جديد هستند که درآمد و سهم بازار را افزايش می

 -۵د. دهرا ارتقاء می شرکتشده و ارزش اقتصادی  های بلندمدتمؤثر با مشتريان و شرکا، افزايش اعتماد و همکاری
 د. کنرا در طول زمان تضمین می شرکتها و پايداری اقتصادی با توسعه مستمر، توانمندی سرمايه فکری

به کار  هيارزش افزوده سرمای شامل فکر هيارزش افزوده سرما( دريافتند که اجزای ۲۰۲۵) ۱و همکاران لایسالسب
سرمايه  ارزش افزودهها تأثیر مثبت دارند در حالی که سرمايه ساختاری بر نرخ بازده دارايیافزوده ارزش و  گرفته شده

ها تأثیر منفی دارد که دلیل آن ناکارايی مديريت، انتصاب کارکنان بر اساس عدم شايستگی انسانی بر نرخ بازده دارايی
سرمايه فکری ( معتقد است که ۱3۹۹) نیابر اين بهبهانیهای بالا بدون کسب نتايج مورد انتظار است. علاوه و هزينه

حضور مالکیت دولتی سبب افزايش شدت رابطه مثبت سرمايه  اثر مثبت دارد وبر استفاده از بدهی در ساختار سرمايه 
 توان فرضیه سوم و چهارم پژوهش را به صورت ذيل تبیین کرد.د. بنا بر آنچه بیان شد، میشوفکری و استقراض می

 کارايی سرمايه فکری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد. :۳فرضیه 
 های آتی دارد.کارايی سرمايه فکری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره :۴فرضیه 

شامل عنوان يکی از ارکان سرمايه فکری،  سرمايه ساختاری بهسرمایه ساختاری و ارزش افزوده اقتصادی: 
های داخلی است که پس از خروج افراد ها، فرهنگ سازمانی و نوآوریهای دانش، زيرساختها، پايگاهفرآيندها، سیستم

گیری ماند و قابلیت تکرار و انتقال دارد. کارايی سرمايه ساختاری بیانگر توانايی شرکت در بهرهباقی می شرکتنیز در 
دهنده توانمندی اين سرمايه، بازتابت. عملکرد و ايجاد ارزش اقتصادی پايدار اس ها برای بهبوداثربخش از اين زيرساخت

سازی نخست، با بهینهست. های رقابتی و خلق ارزش اقتصادی ماندگار اشرکت در تبديل منابع ساختاری به مزيت
های جاری کاهش هزينهوری عملیاتی افزايش يافته و های مؤثر مديريت دانش، بهرهسازی سیستمفرآيندها و پیاده

های تحقیق و توسعه کارآمد، چرخه تبديل ايده شود. دوم، توسعه زيرساختحاشیه سود منجر می يابد که به بهبودمی
را از طريق خلق محصولات و خدمات متمايز تضمین  شرکتهای نقدی آينده به محصول را تسريع نموده و جريان

را در پاسخگويی به تغییرات محیطی  شرکتمحور منعطف و يکپارچه، توانايی نمايد. سوم، ايجاد ساختارهای دانشمی
وقتی سرمايه ساختاری به خوبی  د. سازافزايش داده و از اين طريق پايداری عملکرد اقتصادی در بلندمدت را محقق می

شود. اين وری، تسهیل انتقال دانش و خلق نوآوری میسازی فرآيندها، افزايش بهرهکار گرفته شود، موجب بهینه به
گردند که در نهايت منجر به افزايش ارزش ها، افزايش درآمد و بهبود کیفیت میموارد به نوبه خود باعث کاهش هزينه

 [.۲۰د ]شومی شرکتافزوده اقتصادی 
دهند که ارزش افزوده سرمايه فکری، کارايی سرمايه انسانی و کارايی سرمايه به ( نشان می۲۰۲۴) ۲باراک و شارما

ای و کارايی سرمايه کار گرفته شده با عملکرد مالی رابطه مثبت و معناداری دارند، در حالی که کارايی سرمايه رابطه
 راهبرد یاجراکنند که مطرح می( نیز ۲۰۲۲) 3نو و همکارانيرینساختاری سهم قابل توجهی در عملکرد مالی ندارند. 

ها و شرکت یرقابت تيمز و به افزايشها دارد شرکت سرمايه فکری بر توسعه مثبت ریتأثهای اجتماعی مسئولیت
کنند که ( بیان می۱۴۰۲علاوه بر اين کفیلی، میرزايی نظام آباد و حسینلو ) شود.منجر میبلندمدت عملکردهای مالی 

متوسط روش ارزش افزوده ضريب  و ی تحت تأثیر کارايی سرمايه انسانی استيهای داروسرمايه فکری شرکتعملکرد 
کارايی سرمايه به کار گرفته شده و ، ها روند صعودی داشته است. کارايی سرمايه انسانیفکری برای اغلب شرکت

يی سرمايه به کار گرفته شده تأثیر بیشتری بر کارا و دارند بر عملکرد مالی تأثیر مثبت نیز کارايی سرمايه ساختاری
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توان فرضیه پنجم و ششم پژوهش را به شرح . بر اساس مطالعات انجام شده، میدارد یيهای داروعملکرد مالی شرکت
 زير تدوين کرد.

 کارايی سرمايه ساختاری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد. :۵فرضیه 
 های آتی دارد.کارايی سرمايه ساختاری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره :۶فرضیه 

-یژگيو و هايیها، تواناشامل مجموعه دانش، مهارت یانسان هيسرماسرمایه انسانی و ارزش افزوده اقتصادی: 
 جاديا تیو قابل تهافيتوسعه  یریادگيآموزش، تجربه و  قياست که از طر شرکت کيکارکنان  یو جمع یفرد یها

 یشناخت یهامهارت ،یاحرفه یهایستگي، شایشامل دانش تخصص ودنامشه يیدارا ني. ااسترا دارا  یارزش اقتصاد
 هي. سرماشودیکارکنان م یو روان یو سطح سلامت جسمی و رهبر یارتباط یهاتیحل مسئله، قابل يیتوانا ت،یو خلاق

 تیفیبهبود کی، اتیعمل یهانهيکار، کاهش هز یروین یوربهره شيچون افزا یمختلف ساز و کارهای قياز طر یانسان
. دينمایکمک م شرکت یارزش اقتصاد یبه ارتقا د،يو توسعه محصولات و خدمات جدراهبردی  یهایریگمیتصم

 [.۸د ]تری دارند، توانايی بیشتری در خلق ارزش اقتصادی و رقابت در بازار دارنکه سرمايه انسانی قوی هايیشرکت
( حاکی از آن است که رابطه مثبتی بین مديريت دانش و سرمايه فکری و مديريت ۲۰۲3) ۱نتايج مطالعات کارانسه

ی ضرورسرمايه فکری کاربرد مناسب نیز برای مديريت دانش  یسازادهیپدانش و کارت امتیازی متوازن وجود دارد. 
شود. اعرابی، پناهی دورچه و عرب صالحی می کارت امتیازی متوازنبر اساس  یسازمانبهتر منجر به عملکرد است و 

سرمايه فکری بر درآمد صادراتی رابطه مثبت وجود دارد. همچنین ، بین کارايی سرمايه انسانی ( نیز معتقدند که۱۴۰۲)
سرمايه انسانی بر رشد درآمد صادراتی رابطه مثبت وجود دارد. البته برخلاف انتظار اولیه، شواهدی مبنی بر بین رشد 

هايی مانند حاکمیت شرکتی مؤثر بودن رشد سرمايه فکری بر رشد درآمد صادراتی يافت نشد. بنابراين بايد از طريق راه
 انجام داد. موقع و مناسب اقدامات لازم را مناسب، سیاستگذاری به

موجب ايجاد ارزش  یاساسساز و کار  چند قياز طر یارزش افزوده اقتصاد یدیبه عنوان محرک کل یانسان هيسرما
کارکنان ماهر و متخصص با دانش و ری: وافزايش بهره -۱ شود که در ادامه مطرح شده است.افزوده اقتصادی می

ها و فیت بالاتر و هزينه کمتر انجام دهند که باعث کاهش هزينهتر، با کیتوانند وظايف را سريعهای خود میمهارت
های نوآورانه سرمايه انسانی خلاق و متعهد، ايده د:های جدينوآوری و خلق ايده -۲د. شومی شرکتافزايش کارايی 

بازار را افزايش  تواند بازارهای جديد ايجاد کند يا سهمدهد که میبرای محصولات، خدمات يا فرآيندهای جديد ارائه می
دانش و تخصص کارکنان موجب ارتقای کیفیت و رضايت مشتريان : بهبود کیفیت محصولات و خدمات -3د. ده
تسهیل يادگیری و انتقال  -۴د. دهرا افزايش می شرکت فروششود و شود که به تکرار خريد و وفاداری منجر میمی

منتقل کرده و فرهنگ يادگیری  شرکتهای کارکنان با تجربه و آموزش ديده، دانش خود را به ساير بخش: دانش
ر: پذيری و انطباق با تغییرات بازاانعطاف -۵د. شومی شرکتکنند که منجر به بهبود مستمر عملکرد مستمر را ايجاد می

تر به تغییرات بازار و فناوری پاسخ سريعکه سازد قادر می را شرکتروز،  های متنوع و دانش بهسرمايه انسانی با مهارت
 [.۲7د ]برداری کنهای جديد را به خوبی بهرهدهد و فرصت

های سرمايه انسانی، سرمايه ( در مطالعات خود دريافت که رابطه مثبتی بین سرمايه فکری با کارايی۲۰۲۵اسل )
ها و کیوتوبین شده با عملکرد شرکت که با استفاده از نرخ بازده دارايیای و سرمايه به کار گرفته ساختاری، سرمايه رابطه

گیری شده است، وجود دارد. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام نیز تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد. علاوه اندازه
حاکمیت شرکتی برای  ای و استفاده ازبر اين پژوهشگران به افزايش سرمايه انسانی از طريق استخدام کارکنان حرفه

کنند. علاوه بر اين بنايی قديم، های تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار غنا تأکید میبهبود عملکرد شرکت

                                                 
1. Karasneh 
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ضريب ارزش افزوده فکری و عناصر آن تأثیر مثبتی بر گزارشگری عملکرد پايداری ( معتقدند که ۱۴۰۱واعظ و انسانی )
نگرانه دارند؛ آينده راهبردفکری و کارايی سرمايه ساختاری و فیزيکی تأثیر مثبتی بر  ها دارند و ضريب سرمايۀشرکت

سازی و استانداردگذاری گزارش سرمايۀ کار ندارد که لزوم آگاه و کسب راهبردولی کارايی سرمايه انسانی تأثیری بر 
 توان به شرح ذيل تبیین کرد.می هفتم و هشتم را د. بر اين اساس فرضیهطلبهای مالی را میفکری در گزارش

 کارايی سرمايه انسانی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد. :۷فرضیه 
 های آتی دارد.کارايی سرمايه انسانی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره :۸فرضیه 

به عنوان يکی از ارکان سرمايه فکری، به  سرمايه فیزيکی: سرمایه فیزیکی و ارزش افزوده اقتصادی
شود که بستر لازم برای تبديل دانش به های ملموس اطلاق میکلیه دارايیشرکت و های فیزيکی يک زيرساخت

ها، ساختمانآلات، های پیشرفته، ماشینکنند. اين سرمايه شامل تجهیزات تولیدی، فناوریارزش اقتصادی را فراهم می
ويژگی  ند.نمايپشتیبانی می شرکتمحور نششود که از فرآيندهای دااتی و ساير امکانات فیزيکی میهای اطلاعسیستم

 هااز طريق اين دارايی قابلیت تبديل دانش به ارزش ملموس متمايزکننده سرمايه فیزيکی در چارچوب سرمايه فکری،

کند و و سرمايه ساختاری عمل میه انسانی بین سرماي پل ارتباطی ست. به عبارت ديگر، سرمايه فیزيکی به عنوانا
 [. ۲۰د ]سازها را فراهم میها و نوآوریسازی ايدهامکان تجاری

موجب شود، ی که در ادامه مطرح میهايسرمايه فیزيکی از طريق روش( دريافتند که ۲۰۲۱) سیاو ج یحراس
کردن امکانات لازم برای تولید بیشتر، امکان سرمايه فیزيکی با فراهم  -۱ د.شوافزايش ارزش افزوده اقتصادی می

آلات و تجهیزات ماشین -۲د. شوکند که در نهايت منجر به افزايش درآمد میگويی به تقاضای بالاتر را فراهم میپاسخ
اهش های عملیاتی را کشوند که هزينهتر عملیات تولیدی و خدماتی میهزينهتر و کمتر، دقیقپیشرفته باعث انجام سريع

تر و تواند باعث تولید محصولات با کیفیتسرمايه فیزيکی مدرن و باکیفیت می -3هد. دوری را افزايش میداده و بهره
ها و استفاده از فناوری -۴د. شوتر شود که اين امر موجب رضايت بیشتر مشتريان و افزايش فروش میيکنواخت

ها را کاهش داده و ارزش خالص شود که هزينهواد اولیه میتجهیزات جديد موجب کاهش ضايعات، مصرف انرژی و م
افزارهای پیشرفته، بستر ها يا نرمهای فیزيکی مانند آزمايشگاهها و زيرساختبرخی فناوری -۵د. برتولید را بالا می

، سرمايه در مجموع د.شوکنند که موجب ايجاد محصولات و خدمات جديد میها را فراهم میتوسعه و اجرای نوآوری
کند؛ برداری مؤثر از منابع، به افزايش ارزش افزوده اقتصادی کمک میفیزيکی با بهبود کارايی، کیفیت، ظرفیت و بهره

  شد.شده داشته با های مصرفارزشی بیشتر از ورودی شرکتشود خروجی زيرا موجب می
و  یساختارسرمايه  ،یانسان هيسرماری )دهند که ارزش افزوده سرمايه فک( نشان می۲۰۲۵و همکاران ) چيپاونوو

ها، نديبهبود فرآگردد. همچنین می نيکارآفر یهابلندمدت شرکت یعملکرد مال منجر به افزايش سرمايه فیزيکی(
 یو سرسخت یاجتماع یهامهارت. علاوه بر اين دارند یبر عملکرد مال یمثبت ریتأثی نيدانش کارآفرو  یفرهنگ سازمان

بر رشد درآمد  یمنف ریتأثنیز  یررسمیغ یهااز شبکه تيحما. دندار یاتیسود عمل دبر درآمد و رش یمنف ریتأث نانيکارآفر
و  داردرقابتی تأثیر معنادار  فکری بر توان سرمايهکنند که ( بیان می۱۴۰3دارد. همچنین گودرزی و همکاران )فروش 

 مديريت گری حسابداریتعديلنقش کند. طور معنادار نقش میانجی را در اين رابطه ايفا می رقابتی به هوشمندی
گری در سیاسی دارای نقش تعديل ، لیکن ارتباطاتنشدهرقابتی تبیین  فکری و توان بین سرمايه در رابطهنیز  راهبردی

 پژوهش را به صورت ذيل تبیین کرد.توان فرضیه نهم و دهم است. بنا بر آنچه مطرح شد، میرابطه مذکور 
 کارايی سرمايه فیزيکی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد. :۹فرضیه 
 های آتی دارد.کارايی سرمايه فیزيکی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره: 1۰فرضیه 
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 شناسی پژوهش. روش۳
های کاربردی قرار دارد؛ زيرا نتايج آن نظر هدف پژوهش، در دسته پژوهشمطالعه حاضر از ها: گردآوری داده

ها، پژوهش نفعان بازار سرمايه مورد استفاده قرار گیرد. از نظر روش گردآوری دادهگذاران و ذیتواند توسط سرمايهمی
ا تحلیل کرده و به بررسی های مالی و بازار سرمايه رهای تاريخی صورتهمبستگی است؛ چرا که داده-از نوع توصیفی

افزار های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، نرمهای پژوهش از طريق لوحپردازد. )دادهرابطه بین متغیرها می
ها، اين پژوهش در گروه رسانی کدال گردآوری شده است.( از نظر زمان گردآوری دادهآورد نوين و سايت اطلاعره

آوری ها مربوط به گذشته هستند و پژوهشگر در جمعگیرد؛ زيرا دادهنگر قرار میی يا گذشتهرويدادهای پسپژوهش
ها، پژوهش کند. همچنین از نظر ماهیت دادهها دخالتی ندارد، بلکه صرفاً روابط بین متغیرهای موجود را تحلیل میآن

در انجام  .های مالی( استفاده شده استصورتهای بورس و های عددی واقعی )دادهاز نوع کمی است؛ چرا که از داده
 است. استفاده شده ۱۸نسخه  SPSS Modelerو  ۱۲ نسخه Excel ،Eviewsهای افزارنرماز  ها نیزتحلیل

را تشکیل  جامعه آماری پژوهش، های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتجامعه و نمونه آماری: 
حذف سیستماتیک انتخاب  شیوه بهذيل باشند و  شرايط که دارای دگردمی هايیشرکت شامل انتخابی . نمونهدهندمی

سال مالی  -۲ موجود باشد. ۱۴۰۲تا  ۱3۸۶های اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش يعنی سال -۱اند. شده
بهادار پذيرفته شده  اوراقرس در بو ۰۱/۰۱/۱3۸۶هايی که حداکثر تا تاريخ شرکت -3. منتهی به پايان اسفندماه باشد

. نداده باشند مطالعهدر دوره مورد ، تغییر دوره مالی -۴ باشد. نگرديدهحذف بررسی و نام شرکت در دوره مورد  باشند
و  گذاریهای سرمايهسسات مالی، شرکتؤم؛ ماهیت خاص فعالیتو  ويژگی خاص درآمد ،چرخه فعالیت به دلیل -۵

 ی فوق؛هاپس از اعمال محدوديت، وجود نداشته باشد. ماه ۶وقفه معاملاتی بالاتر از  -۶ گردد.را شامل نمی هابانک
ها و تمامی شرکت نشدهگیری انجام نمونه باشند، لذامیشرايط را دارا  ۱۴۰۲تا  ۱3۸۶شرکت در دوره زمانی  ۱۲۹تعداد 
مورد بررسی قرار گرفته است. لازم به  سال-تداده سالیانه شرک ۲۱۹3اند و در مجموع گرديدهانتخاب  مطالعهجهت 

 نیز استفاده شده است. ۱3۸۵های قبل ذکر است که در محاسبه برخی از متغیرها از اطلاعات سال

های اجتماعی بر ارزش افزوده های فکری و ايفای مسئولیتدر پژوهش حاضر تأثیرگذاری سرمايهمدل پژوهش: 
های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. آتی شرکتهای اقتصادی طی دوره جاری و دوره

بدين منظور ابتدا با استفاده از آمار توصیفی همچون میانگین، میانه، انحراف معیار و ....، وضعیت کلی متغیرهای پژوهش 
ک دوره آتی و دو دوره آتی برآورد ( که به ترتیب برای دوره جاری، ي۱) مطالعه شده است و در ادامه با استفاده از مدل

به منظور بررسی جامع و کامل تأثیرگذاری سرمايه فکری بر ارزش  شده است.های پژوهش بررسی گردد، فرضیهمی
 افزوده اقتصادی آتی، علاوه بر استفاده از ضريب کارايی سرمايه فکری به عنوان متغیر مستقل پژوهش، اجزاء تشکیل

دهنده سرمايه فکری که شامل کارايی سرمايه ساختاری، کارايی سرمايه انسانی و کارايی سرمايه فیزيکی هستند، بر 
است تا در خصوص تأثیرگذاری اجزاء سرمايه فکری بر ارزش افزوده اقتصادی آتی شواهد  ( مطالعه شده۲اساس مدل )

های عصبی )به عنوان روش تکمیلی(، ضمن بررسی کاوی شبکهداده کافی فراهم گردد. در نهايت با به کارگیری مدل
-های مختلف، نسبت به اولويتمجدد تأثیرگذاری متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بر ارزش افزوده اقتصادی دوره

 بندی تأثیرگذارترين متغیرهای پژوهش اقدام شده است.
 

EVAi,t+n =  α + β1CSRi,t + β2VAICi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5MBi,t + β6AGEi,t +

β7CFOi,t + β8ROAi,t + εi,t (          ۱مدل )    

 
EVAi,t+n =  α + β1CSRi,t + β2STVAi,t + β3VAHUi,t + β4VACAi,t + β5SIZEi,t + β6LEVi,t + β7MBi,t +

β8AGEi,t + β9CFOi,t + β10ROAi,t + εi,t  ( ۲مدل )     
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EVAi,t+n ارزش افزوده اقتصادی شرکت :i های برای دورهt ،t+1  وt+2 پژوهش به ازای هر يک  است )مدل
های اجتماعی : وضعیت ايفای مسئولیتCSRi,t ها به صورت جداگانه  مورد بررسی قرار گرفته است(،از اين دوره

شود. هر چه مقدار به دست آمده بزرگتر گیری میها اندازهها است که با استفاده از روش تحلیل پوششی دادهشرکت
: SIZEi,t: ضريب کارايی سرمايه فکری است، VAICi,tهای اجتماعی بالاتری است، باشد، بیانگر ايفای مسئولیت

: اهرم مالی است که با استفاده از نسبت جمع LEVi,tهای شرکت است، اندازه شرکت بر اساس لگاريتم جمع دارايی
ازار به ارزش های رشد است که بر اساس نسبت ارزش ب: فرصتMBi,tشود، ها سنجیده میبدهی به جمع دارايی

: CFOi,t: لگاريتم سن شرکت از دوره تأسیس تا دوره مالی مورد نظر است، AGEi,tشود. گیری میدفتری شرکت اندازه
گردد، گیری میها اندازههای نقدعملیاتی به جمع دارايیهای نقد عملیاتی است که با استفاده از نسبت جريانجريان

ROAi,tشود، ها سنجیده میکه با استفاده از نسبت سود خالص به جمع دارايیها است : نرخ بازده دارايیSTVAi,t :
 : کارايی سرمايه فیزيکی است.VACAi,t: کارايی سرمايه انسانی است، VAHUi,tکارايی سرمايه ساختاری است، 

 

 ارزش ،۲باقیمانده سود اقتصادی يا افزوده ارزش مبنای مفهوم است. بر ۱ارزش افزوده اقتصادیمتغیر وابسته: 
 افزوده ارزش مفهوم مبنای است. بر آن هزينه نرخ از بیش شده، گرفته کار به سرمايه بازده نرخ که شودمی زمانی ايجاد

از  فرصت هزينه از بیش درآمدهايش اينکه مگر نیست، سودآور طور واقعی به شرکت که درک نمود توانمی اقتصادی
 گذاریتصمیمات سرمايه شرکت، مديران که شودمی ايجاد زمانی سهامداران، برای ثروت اينکه و ديگر باشد رفته دست

( و مراحل ۱باشد. روش محاسبه ارزش افزوده اقتصادی در رابطه ) مثبت 3فعلی خالص ارزش که کنند اتخاذ نحوی به را
 .( مطرح شده است۶( تا )۲های )سنجش ارزش افزوده اقتصادی به شرح رابطه

 

EVA = (ROIC − WACC) ∗ CAPITAL (   ۱رابطه )      
 

WACC = Kd (
D

D+E
) + Ke (

E

D+E
) ∗ (1 − t) (         ۲رابطه )    

 

Kei,t = Rf,t + β1(Rm − Rf)t
+ β2SMBt + β3HMLt (          3رابطه )    

 

Ri,t − Rf,t = αi + β1(Rm,t − Rf,t)t + β2SMBit + β3HMLi,t + εi,t (   ۴رابطه )   
 

SMB =
(S

L⁄ +S
M⁄ +S

H⁄ )

3
−

(B
L⁄ +B

M⁄ +B
H⁄ )

3
(   ۵رابطه )     

 

HML =
(S

H⁄ +B
H⁄ )

2
−

(S
L⁄ +B

L⁄ )

2
(       ۶رابطه )       

 

ROICبه سرمايه دفتری ارزش بر کسر مالیات از پس عملیاتی نسبت سود : بازده سرمايه است که با استفاده از 
-خالص ارزش دارايی: CAPITALآيد. می دست ها( به)حاصل جمع حقوق صاحبان سهام و جمع بدهی شده کارگرفته

(، مورد سنجش قرار ۲هزينه سرمايه است که با استفاده از رابطه ): میانگین موزون WACCtهای شرکت است. 
: Dشود. : هزينه سرمايه بدهی است که با استفاده از نسبت هزينه بهره به جمع بدهی شرکت محاسبه میKdگیرد. می

                                                 
1. Economic Value Added (EVA) 
2. Residual Income 
3. Net Present Value (NPV) 
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ان : هزينه سرمايه حقوق صاحبKe: میزان سرمايه شرکت )ارزش بازار سهام( است. Eهای شرکت است. جمع بدهی
( 3شود. ضرايب رابطه )گیری می(، اندازه3سهام است که مبتنی بر بازده مورد انتظار سهامدارن است و به شرح رابطه )

Ri,tشوند. (، سنجیده می۴بر اساس رابطه ) − Rft : با استفاده از مابه التفاوت بازده پرتفویP  در ماهt  نسبت به بازده
های متشکل از سهام : عامل اندازه است و اختلاف بین بازده پرتفویSMBi,tشود. بدون ريسک در آن ماه محاسبه می

Sدهد. های کوچک را نشان میهای متشکل از سهام شرکتهای بزرگ و پرتفویشرکت
H⁄های : متوسط بازده شرکت

Sکوچک با ارزش بازار بالا است. 
M⁄های کوچک با ارزش بازار متوسط است. : متوسط بازده شرکتS

L⁄سط : متو

Bهای کوچک با ارزش بازار پايین است. بازده شرکت
H⁄های بزرگ با ارزش بازار بالا است. : متوسط بازده شرکت

B
M⁄های بزرگ با ارزش بازار متوسط است. : متوسط بازده شرکتB

L⁄های بزرگ با ارزش : متوسط بازده شرکت
های ست و با استفاده از اختلاف بین بازده پرتفویعامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ا: HMLi,tبازار پايین است. 

های شود و تفاوت میانگین بازده شرکتپذير پايین محاسبه میپذير بالا و سرمايههای سرمايهمتشکل از سهام شرکت

Sدهد. با نسبت ارزش بالا و پايین را نشان می
H⁄های کوچک با ارزش بازار بالا است. : متوسط بازده شرکتB

H⁄ :

S .های بزرگ با ارزش بازار بالا استمتوسط بازده شرکت
L⁄های کوچک با ارزش بازار پايین : متوسط بازده شرکت

Bاست. 
L⁄های بزرگ با ارزش بازار پايین است. عامل اندازه و عامل نسبت ارزش دفتری به : متوسط بازده شرکت

 [.۱۱شوند ]گیری میزه( اندا۶( و )۵های )ارزش بازار به ترتیب با استفاده از رابطه
های شوند. در ادامه شرکتمی بندیرتبه بر اساس اندازه هاشرکت هر دوره تمام پايان در مدل فاما و فرنچ در

بندی طبقه میانه( حد از بزرگتر هابازاری آن میانه( و دوم )ارزش حد کمتر از هابازاری آن گروه اول )ارزش در دو میانی
 دسته تقسیم سه به بندی ورتبه ارزش بازار به نسبت ارزش دفتری مبنای ها هر دوره برگردند. سپس شرکتمی
به  ٪3۰( و Medianمیانی ) ٪۴۰(، Lowها به سبدهای با نسبت پايین )از سهم ٪3۰بندی . در اين تقسیمشوندمی

سبد مختلف از ترکیب اين دو  ۶شوند. در نتیجه ( ارزش دفتری به ارزش بازار تقسیم میHighسبدهای با نسبت بالا )
هايی با اندازه بزرگ را شامل ها سهم: اين سبدBL, BM, BHآيد که به شرح زير است. بندی به دست میتقسیم

: SL, SM, SHباشند. شوند که به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بزرگ، متوسط و کوچک میمی
شوند که به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بزرگ، ک را شامل میهايی با اندازه کوچها سهماين سبد

مقیاسی های شرکت تقسیم شده تا هم( بر عدد جمع دارايی۴متوسط و کوچک هستند. در نهايت عدد حاصله از رابطه )
 [.۱۱های نمونه رعايت شود ]بین شرکت

فکری با بکارگیری روش ضريب کارايی سرمايه  سرمايه حاضر پژوهش در: های فکریمتغیر مستقل: سرمایه
و با استفاده از اجزای ضريب کارايی سرمايه فیزيکی، ضريب کارايی سرمايه انسانی و ضريب کارايی سرمايه  ۱فکری

گیری شده است. در اين روش ارزش افزوده کلی شرکت طی يک دوره مالی، به منابع ايجاد کننده آنکه اندازه ساختاری،
گردد تا نقش های فیزيکی تجزيه میارزش افزوده ناشی از سرمايه امل ارزش افزوده ايجاد شده توسط نیروی انسانی،ش

گیری ارزش افزوده مراحل محاسبه و اندازه [.۲۱های فکری در ارزش افزوده ايجاد شده شرکت مشخص گردد ]سرمايه
 .ست( مطرح شده ا۱۴( تا )7های )سرمايه فکری به شرح رابطه

 

ها = ارزش افزوده ستاده -ها (        داده7رابطه )     
   

(      هزينه استهلاک + هزينه حقوق و دستمزد کارکنان + سودعملیاتی = ارزش افزوده۸رابطه )   

                                                 
1. Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAIC) 
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ارزش افزوده = ضريب کارايی سرمايه فیزيکی ÷(        دارايی فیزيکی مشهود ۹رابطه )    
 

های نامشهود = دارايی فیزيکی مشهوددارايی -ها (        جمع دارايی۱۰رابطه )    
 

 ضريب کارايی سرمايه انسانی ارزش افزوده =÷  (      هزينه حقوق و دستمزد کارکنان۱۱رابطه )
 

سرمايه ساختاری = ضريب کارايی سرمايه ساختاری ÷(        ارزش افزوده ۱۲رابطه )    
 

ارزش افزوده = سرمايه ساختاری -هزينه حقوق و دستمزد کارکنان       (  ۱3رابطه )  
 

(  کارايی سرمايه فیزيکی + کارايی سرمايه انسانی + کارايی سرمايه ساختاری = کارايی سرمايه فکری۱۴رابطه )    
 

به کار رفته برای تولید های ها، هزينهها، درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات است و منظور از ستادهمنظور از داده
-زيرا پرداخت هزينه نوعی سرمايه. های حقوق و دستمزد کارکنان و هزينه استهلاک استکالا و خدمات به جزء هزينه

گذاری در نیروی انسانی است و در نتیجه به ايجاد ارزش افزوده فکری و ساختاری در اثر اصلاح فرآيندها و مقررات 
 ۲، ضريب کارايی سرمايه انسانی۱مايه فکری از اجزای ضريب کارايی سرمايه فیزيکیضريب کارايی سر. کندکمک می

اند. ضريب کارايی سرمايه فیزيکی: ارزش افزوده ايجاد شده ناشی از تشکیل شده 3و ضريب کارايی سرمايه ساختاری
یزيکی مشهود چند ريال دهد. يعنی به ازای يک ريال دارايی فهای فیزيکی مشهود را نشان میبه کارگیری دارايی

آيد. همچنین ضريب کارايی سرمايه انسانی: ( به دست می۹ارزش افزوده حاصل می شود. اين ضريب با استفاده رابطه )
دهد که از تقسیم ارزش افزوده به هزينه حقوق و دستمزد کارکنان ارزش افزوده ايجاد شده توسط کارکنان را نشان می

اين . است ی يک ريال هزينه حقوق و دستمزد پرداختی چند ريال ارزش افزوده حاصل شدهآيد. يعنی به ازابه دست می
آيد. علاوه بر اين ضريب کارايی سرمايه ساختاری: ارزش افزوده ايجاد شده ( به دست می۱۱ضريب با استفاده رابطه )

وده شرکت ناشی از سرمايه ناشی از فرآيندها و ساختارهای موجود در شرکت است. يعنی چند درصد از ارزش افز
آيد. در نهايت ضريب کارايی سرمايه فکری از مجموع ( به دست می۱۲ساختاری است. اين ضريب با استفاده رابطه )

 شود.( حاصل می۱۴( و با استفاده از رابطه )۱۲( و )۱۱(، )۹ضرايب )

 
با استفاده از الگوی تحلیل پوششی های اجتماعی ايفای مسئولیتهای اجتماعی: متغیر مستقل: ایفای مسئولیت

 [.۲۲گیرد ]و متغیرهای ذيل مورد سنجش قرار می ۱ای به شرح شکل دو مرحله ۴هاداده

 
 

                                                 
1. Value Creation Efficiency of Physical Capital (VACA) 

2. Value Creation Efficiency of Human Capital (VAHU) 

3. Value Creation Efficiency of Structural Capital (STVA) 
4. Data Envelopment Analysis (DEA) 
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 هاها با استفاده از تحلیل پوششی دادههای اجتماعی شرکتايفای مسئولیت 1شکل 

 
 

 تعریف متغیر و نحوه محاسبه  نماد  نام متغیر
 های مالی است.صورت لگاريتم طبیعی تعداد کارکنان بر اساس يادداشت  L1  داوطلبانهمسئولیت 

 تعداد مالکان )سهامداران( شرکت است.  L2  مسئولیت داوطلبانه
استفاده از رابطه های اخلاقی بر اساس اقلام تعهدی اختیاری است و با مسئولیت  L3  مسئولیت اخلاقی

 شود.می (، سنجیده۱۵)
ACCRUALSit

ASSETit−1
 = α0 + α1 (

1

ASSETit−1
) +

α2 (
∆REVENUEit−∆RECEIVABLEit

ASSETit−1
) + α3 (

PMEit

ASSETit−1
) +

εit (     ۱۵رابطه )     
 

ACCRUALSit مجموع اقلام تعهدی )تفاوت سود خالص و وجوه نقد حاصل :
 ها در ابتدای دوره است.: ارزش کل دارايیASSETit−1از عملیات( است. 
∆REVENUEit :رات درآمد )فروش( شرکت نسبت به دوره ماقبل آن تغیی

 است.
∆RECEIVABLEitهای دريافتنی نسبت به دوره ماقبل آن : تغییرات حساب

 آلات و تجهیزات است: اموال، ماشینPMEitاست. 
 گردد.از طريق سازمان بورس اوراق بهادار اعلام میدوره امتیاز افشاء است که هر   L4  مسئولیت قانونی
 های مالی است.صورت بیمه پرداختی از طرف کارفرما بر اساس يادداشت  L5  مسئولیت قانونی
 های مالی است.مالیات بر عملکرد پرداختی بر اساس صورت  L6  مسئولیت قانونی

ها( به نسبت ارزش بازار شرکت )جمع ارزش بازار سهام به علاوه جمع بدهی  E1  مسئولیت اقتصادی
 آن است. ارزش دفتری

 گذشته آن است.دوره درصد رشد فروش شرکت نسبت به   E2  مسئولیت اقتصادی

 

 داوطلبانهمسئولیت 

 مسئولیت اخلاقی

 مسئولیت قانونی

ت
مسئولی

ی 
ی اجتماع

ها
 

 مسئولیت اقتصادی

 1Lتعداد کارکنان : 

2L سهام شناور آزاد : 

3L :اقلام تعهدی اختیاری 

 4Lامتیاز افشا : 

5L: پرداخت بیمه 

 6Lپرداخت مالیات : 

1Eنسبت ارزش بازار : 

2Eرشد فروش : 

3E: بازدهی سهام 
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بازده سهام، مجموعه مزايايی است که در طول دوره مورد نظر )معمولًا يک   E3  مسئولیت اقتصادی
استفاده از رابطه با گیرد و نسبت به قیمت ابتدای دوره و دوره( به سهم تعلق می

 [.۲3گردد ]( محاسبه می۱۶)
 

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
(    ۱۶رابطه )    

 

Rit بازده سهام :i  در دورهt  .استPit قیمت سهام :i  در دورهt .است 
Dit سود تقسیمی سهام :i  در دورهt  .استM .آورده نقدی صاحبان سهام است :
∝it نسبت افزايش سرمايه شرکت :i  در دورهt .است 

 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل۴

، میانه ،همچون میانگین های مرکزیها با استفاده از شاخصتجزيه و تحلیل دادهدر اين بخش آمار توصیفی: 
های پرت در برخی از متغیرها، وجود داشته که با استفاده از دادهانجام شده است. انحراف معیار، چولگی و کشیدگی 

ها حاکی از آن است که ص نرمال بودن توزيع متغیر وابسته پژوهش، يافتهاند. در خصوتکنیک پیراستن، حذف شده
ارزش افزوده اقتصادی از توزيعی نزديک به نرمال برخوردار هستند )با توجه به مقادير نسبتا اندک ضرايب چولگی و 

وجود رگرسیون کشیدگی(. همچنین نتايج به دست آمده از بررسی مانايی و همگرايی متغیرهای پژوهش بیانگر عدم 
 کاذب و روابط غیرعادی بین متغیرهای پژوهش است )جهت حفظ اختصار از ارائه نتايج خودداری شده است(.

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1 جدول

 متغیرهای پژوهش
 بیشینه کمینه ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار میانه میانگین

 نماد عنوان
 EVA ۰۵۱/۰- ۰۱۴/۰- ۱۰۲/۰ 7۹۰/۰- ۶۶۴/۰ 3۰۰/۰- ۰7۰/۰ اقتصادیارزش افزوده 
 CSR ۶۵۱/۰ ۶۰۵/۰ ۲۵7/۰ ۰7۵/۰ ۲۶7/۱- ۰۶۰/۰ ۰۰۰/۱ های اجتماعیايفای مسئولیت
 VAIC ۸۸7/۴ ۶۹3/3 ۵۵۴/3 37۶/۱ ۹۸7/۰ 3۹۰/۱ ۹۸۰/۱3 های فکریکارايی سرمايه

 STVA ۵۸۵/۰ ۶۴۱/۰ ۲7۲/۰ ۶۶۱/۰- ۴۵۹/۰- ۰۴۰/۰- ۹۵۰/۰ کارايی سرمايه ساختاری
 VAHU ۹۸۴/3 7۲3/۲ 3۱7/3 ۵۲7/۱ 373/۱ ۰۴۰/۱ 7۵۰/۱۲ کارايی سرمايه انسانی
 VACA ۲۹۱/۰ ۲7۴/۰ ۱۴۶/۰ ۶۴۱/۰ ۲۲7/۰ ۰۱۰/۰ 7۱۰/۰ کارايی سرمايه فیزيکی

 SIZE 3۱۹/۶ ۲۰۵/۶ 773/۰ 7۶۴/۰ ۸۱۸/۰ ۲۹۰/۴ ۵۱۰/۹ اندازه شرکت
 LEV ۵۶۱/۰ ۵7۱/۰ ۱۹۱/۰ ۱۶۲/۰- ۹۱۱/۰- ۲۱۰/- ۸۸۰/۰ اهرم مالی

 MB ۰۵۲/۲ ۵۹۹/۱ ۱۸3/۱ 3۲۹/۱ ۶۹۹/۰ ۹۴۰/۰ ۹۹۰/۴ نسبت ارزش بازار به دفتری
 AGE ۵۵7/۱ ۵۹۱/۱ ۱7۹/۰ ۸77/۰- ۵۹۹/۰ 7۰۰/۰ ۸۶۰/۱ سن شرکت

 CFO ۱۲۹/۰ ۱۰۶/۰ ۱3۶/۰ ۶۶۰/۰ 3۹7/۰ ۱۵۰/۰- ۵۱۰/۰ جريانات نقدی عملیاتی
 ROA ۱۴۱/۰ ۱۱۲/۰ ۱3۰/۰ ۶۴۵/۰ ۴7۹/۰- ۰۵۰/۰- ۴۲۰/۰ هانرخ بازده دارايی

 

است. بنابراين ارزش افزوده اقتصادی در عمده  -۰۵۱/۰، میانگین ارزش افزوده اقتصادی برابر با ۱مطابق جدول 
توان اين نتیجه را منطقی دانست. همچنین های نمونه، منفی است که با توجه به شرايط اقتصادی کشور میشرکت

است و هر چه مقدار به دست آمده بزرگتر باشد، نشان دهنده  ۶۵۱/۰های اجتماعی برابر با مسئولیتمیانگین ايفای 
های های اجتماعی توسط شرکت است. علاوه بر اين، میانگین کارايی سرمايه فکری در شرکتايفای بیشتر مسئولیت

ه فکری بالاتر است. ساير نتايج حاکی از آن است و هر چه اين مقدار بیشتر باشد، کارايی سرماي ۸۸7/۴نمونه برابر با 
، جمع %۱۴های بررسی شده حدود است و شرکت ۱۴۱/۰های نمونه برابر با ها در شرکتاست که نرخ بازده دارايی
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است و به  ۵۶۱/۰اند. همچنین میانگین نسبت اهرم مالی برابر با های به کارگیری شده، سود خالص کسب کردهدارايی
های بررسی شده از طريق استقراض و بدهی است. علاوه بر اين، بیش از نیمی از منابع مالی شرکتمعنای تأمین 

ها اندکی بیش از است و ارزش بازار اين شرکت ۰۵۲/۲های نمونه برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در شرکت
های نمونه به طور است و شرکت ۱۲۹/۰رابر با های نقد عملیاتی نیز بها است. نسبت جريانندو برابر ارزش دفتری آ

 اند.های نقد عملیاتی مثبت داشتههای خود، جريانجمع دارايی %۱3متوسط حدود 
های تابلويی )پانل ديتا( است ، نتايج به دست آمده از مدل اول که مبتنی بر داده۲در جداول های مدل اول: یافته

دهند که سطح معناداری آزمون ر گرفته است، ارائه شده است. نتايج نشان میو برای سه دوره مختلف مورد بررسی قرا
است که به  %۵های بررسی شده کوچکتر از پاگان(، در همه دوره-ها )با استفاده از آزمون بروشهمسانی واريانس

ها ناهمسانی واريانساست. بدين منظور در ادامه برای رفع مشکل  های باقیمانده مدلمعنای ناهمسان بودن واريانس
افزار آماری به مدل ضرايب وزنی متناسب از روش حداقل مربعات تعمیم يافته استفاده شده است و در برآورد توسط نرم

های مدل پژوهش در تمامی دورهدهد که نشان می)آزمون لیمر(  Fتايج آزمون با واريانس داده شده است. علاوه بر اين ن
نتیجه به دست آمده علاوه  .های ترکیبی در مدل پژوهش وجود دارداست و دادهاثرات ثابت  مورد بررسی دارای الگوی

ها تأثیرگذار بوده است. بر تعیین نوع مدل بیانگر آن است که نوع فعالیت شرکت بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت
ها حاکی از استفاده شده که يافتههمچنین با استفاده از جهت بررسی تصادفی بودن نوع اثرات ثابت از آزمون هاسمن 

آن است که الگوی اثرات ثابت غیرتصادفی به عنوان الگوی ارجح پذيرفته شده و بر همین اساس مدل پژوهش مورد 
دهد که بین متغیرهای پژوهش ، نشان می3مدل نیز در هر سه بخش جدول  Fمقدار آماره  بررسی قرار گرفته است.

 هاعدم خود همبستگی باقیمانده، آماره دوربین واتسونهمچنین  مدل پژوهش معنادار است. رابطه معناداری وجود دارد و
خطی شود. نتايج آزمون تورم واريانس نیز بیانگر عدم وجود همتأيید میيکی ديگر از فروض رگرسیون دهد و را نشان می

 بین متغیرهای مستقل پژوهش است. 

ها، تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی اجتماعی شرکتهای ايفای مسئولیت آزمون فرضیه اول:

بوده  ۰۲3/۰و  ۲۶۹/۲و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  tدوره جاری دارد )با توجه به اينکه مقدار آماره 
ار بر ارزش افزوده اقتصادی های اجتماعی تأثیری معناددهد که ايفای مسئولیتاست(. اين نتیجه علاوه بر آنکه نشان می

دارد، بیانگر آن است که نوع تأثیرگذاری مثبت بوده که به معنای افزايش ارزش افزوده اقتصادی با ايفای هر چه بیشتر 
های اجتماعی تأثیری معنادار های اجتماعی است. بنابراين فرضیه اول پژوهش مبنی بر اينکه؛ ايفای مسئولیتمسئولیت

 شود.تأيید می %۹۵قتصادی دوره جاری دارد، در سطح اطمینان بر ارزش افزوده ا

دوره آتی، تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش  ها در يکهای اجتماعی شرکتايفای مسئولیت آزمون فرضیه دوم:

دهد می معنا بوده است. اين نتیجه نشانگذاری آن در دو دوره آتی به صورت مثبت و بیافزوده اقتصادی داشته اما تأثیر
های اجتماعی صرفا بر ارزش افزوده اقتصادی يک دوره آتی تأثیرگذاری با اهمیت داشته و تأثیر آن که ايفای مسئولیت

های اجتماعی تأثیری در دومین دوره آتی معنادار نیست. بنابراين فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اينکه؛ ايفای مسئولیت
 شود.تأيید نمی %۹۵ای آتی دارد، در سطح اطمینان همعنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره

های فکری، تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری کارايی سرمايه آزمون فرضیه سوم:

بوده  ۰۱۲/۰و  ۴۹۴/۲و سطح معناداری به دست آمده به ترتیب برابر با  tداشته است )با توجه به اينکه مقدار آماره 
دهد کارايی سرمايه فکری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی داشته و با افزايش ين نتیجه نشان میاست(. ا

های نمونه افزوده شده است. بنابراين فرضیه سوم های فکری بر میزان ارزش افزوده اقتصادی شرکتکارايی سرمايه
ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد، در سطح پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی سرمايه فکری تأثیری معنادار بر 

 شود.تأيید می %۹۵اطمینان 
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های فکری در يک دوره آتی و دو دوره آتی، تأثیری مثبت و معنادار بر کارايی سرمايه آزمون فرضیه چهارم:

افزوده اقتصادی های فکری بر ارزش ارزش افزوده اقتصادی داشته است که بیانگر تأثیرات بلندمدت کارايی سرمايه
های نمونه است. بنابراين فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی سرمايه فکری تأثیری معنادار بر ارزش شرکت

 شود.تأيید می %۹۵های آتی دارد، در سطح اطمینان افزوده اقتصادی دوره
 

 فرض و انتخاب الگوی مدلهای پیشنتايج آزمون ۲ جدول

 نوع آزمون

 

 (tجاری )دوره 
 

 (t+1یک دوره آتی )
 

 (t+2دو دوره  آتی )
 نتیجه 

 آماره
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری
            

 ناهمسانی واريانس ها  ۰۰۰/۰ 37۰/۵  ۰۰۰/۰ 7۴۲/7۸  ۰۰۰/۰ ۶۱۶/۱۰۵  هاآزمون همسانی واريانس
 وجود اثرات ثابت در مدل  ۰۰۰/۰ ۲۹۶/3  ۰۰۰/۰ ۸۴۵/۲  ۰۰۰/۰ 3۵۶/3  لیمر Fآزمون 

 غیرتصادفی بودن اثرات ثابت  ۰۰۰/۰ ۸۱۱/۱3۲  ۰۰۰/۰ ۲37/۶۱  ۰۰۰/۰ ۶۱۰/۸3  آزمون هاسمن

 
 های آتیجاری و دورههای فکری بر ارزش افزوده اقتصادی در دوره های اجتماعی و سرمايهنتايج تأثیرگذاری مسئولیت ۳ جدول

  نماد متغیرهای پژوهش

 های مختلفمتغیرهای پژوهش در دورهنتایج ضرایب 

 
عامل 

تورم 

 واریانس

 (t+2دو دوره  آتی )  (t+1یک دوره آتی )  (tدوره جاری )
 ضریب

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 ضریب 

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 ضریب 

 tآماره 
سطح 

 معناداری

    C  ۲۲7/۰-   ۱۰۵/۰   ۵۰۴/۰ عرض از مبدأ
   ۵۸3/7- ۰۰۰/۰  ۵3۵/۲ ۰۱۱/۰  ۸۱۱/۶ ۰۰۰/۰  -- 

    CSR  ۰۱۱/۰   ۰۱۹/۰   ۰۱۲/۰ های اجتماعیمسئولیت
   ۲۶۹/۲ ۰۲3/۰  ۹۹۱/۱ ۰۴۶/۰  ۵۵۱/۱ ۱۲۱/۰  ۰۲۲/۱ 

    VAIC  ۰۱۸/۰   ۰۰۹/۰   ۰۰۵/۰ های فکریارايی سرمايهک
   ۴۹۴/۲ ۰۱۲/۰  ۴7۸/۱۰ ۰۰۰/۰  3۰۱/۴ ۰۰۰/۰  ۱۶۰/۲ 

    -SIZE  ۰۲۸/۰   ۰۰۸/۰   ۰3۶/۰ ندازه شرکتا
   ۰۲۰/۶ ۰۰۰/۰  ۵3۸/۱ ۱۲۴/۰  ۰۱۵/۴- ۰۰۰/۰  3۹۲/۱ 

    LEV  0/193   ۱۱7/۰   ۰۵۹/۰ هرم مالیا
   ۰۸۴/۱7 ۰۰۰/۰  ۸۲۱/۸ ۰۰۰/۰  ۹۹۶/۲ ۰۰3/۰  ۶۴۴/۱ 

    MB  ۰۵۴/۰-   ۰۲۲/۰-   ۰۰۲/۰ سبت ارزش بازار به دفترین
   ۰۴7/3۸- ۰۰۰/۰  ۲۲۸/۱3- ۰۰۰/۰  ۸۹۲/۰ 37۲/۰  ۴۶3/۱ 

    -AGE  ۰۲۶/۰-   ۱۴/۰-   ۲۲۱/۰ ن شرکتس
   ۹۵۶/۰- 0/339  ۶۹7/3- ۰۰۰/۰  ۲۴۱/3- ۰۰۱/۰  ۰۹7/۱ 

    -CFO  0/080   ۰3۸/۰   ۰۱۱/۰ جريانات نقدی عملیاتی
   ۶۶۵/۶ ۰۰۰/۰  7۸3/۲ ۰۰۵/۰  ۵۲۱/۰- ۶۰3/۰  ۴۲۴/۱ 

    ROA  ۲۴۱/۰   ۱۴۱/۰   ۰۵۶/۰ هانرخ بازده دارايی
   ۶۲۹/۱۱ ۰۰۰/۰  ۸7۱/۵ ۰۰۰/۰  7۱۱/۱ ۰۸7/۰  ۲7۲/۲ 

   ۰۰۰/۰ ۴۸۸/۵  ۰۰۰/۰ ۴7۸/۹  ۰۰۰/۰ ۶3۹/۱۹   سطح معناداری / Fآزمون 

    ۲۹3/۰   ۴۰۱/۰   ۵۶۵/۰   ضريب تعیین مدل

    ۸7۴/۱   ۲۰۵/۲   ۸۹۶/۱   ه دوربین واتسونآمار

 

های تابلويی )پانل ديتا( است ، نتايج به دست آمده از مدل دوم که مبتنی بر داده۴در جداول  های مدل دوم:تهیاف
دهند که سطح معناداری آزمون و برای سه دوره مختلف مورد بررسی قرار گرفته است، ارائه شده است. نتايج نشان می
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های است که به معنای ناهمسان بودن واريانس %۵ر از های بررسی شده کوچکتها، در همه دورههمسانی واريانس
ها از روش حداقل مربعات تعمیم يافته است. بدين منظور در ادامه برای رفع مشکل ناهمسانی واريانس باقیمانده مدل

همچنین افزار آماری به مدل ضرايب وزنی متناسب با واريانس داده شده است. استفاده شده است و در برآورد توسط نرم 
است و اثرات ثابت  های مورد بررسی دارای الگویمدل پژوهش در تمامی دورهدهد که نشان می Fتايج آزمون ن

نتیجه به دست آمده علاوه بر تعیین نوع مدل بیانگر آن است که نوع  .های ترکیبی در مدل پژوهش وجود داردداده
ار بوده است. علاوه بر اين با استفاده از جهت بررسی تصادفی ها تأثیرگذفعالیت شرکت بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت

ها حاکی از آن است که الگوی اثرات ثابت غیرتصادفی به بودن نوع اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده شده که يافته
مدل در  F عنوان الگوی ارجح پذيرفته شده و بر همین اساس مدل پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. مقدار آماره

دهد که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار ، نشان می۵هر سه بخش جدول 
يکی ديگر از فروض رگرسیون دهد و را نشان می هاعدم خود همبستگی باقیمانده، آماره دوربین واتسونهمچنین  است.

 خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش است. یانگر عدم وجود همشود. نتايج آزمون تورم واريانس نیز بتأيید می

و سطح معناداری کارايی سرمايه ساختاری، به ترتیب برابر با  tمقدار آماره  های پنجم و ششم:آزمون فرضیه

کارايی است، لذا تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری داشته است و با افزايش  ۰۰3/۰و  ۹۶۴/۲
سرمايه ساختاری، بر میزان ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری به شکل معناداری افزوده شده است. همچنین کارايی 

معنا بر ارزش افزوده اقتصادی داشته است. بنابراين سرمايه ساختاری در يک دوره آتی و دو دوره آتی، تأثیری مثبت و بی
سرمايه ساختاری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری  فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی

شود اما فرضیه ششم پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی سرمايه ساختاری تأثیری تأيید می ٪۹۵دارد، در سطح اطمینان 
 شود(.شود )رد میتأيید نمی ٪۹۵های آتی دارد، در سطح اطمینان معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره

و سطح معناداری کارايی سرمايه انسانی به ترتیب برابر با  tمقدار آماره  های هفتم و هشتم:آزمون فرضیه

است، لذا تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری داشته است و با افزايش کارايی  ۰3۲/۰و  ۱۵۱/۲
ره جاری افزوده شده است. علاوه بر اين کارايی سرمايه انسانی در سرمايه انسانی، بر میزان ارزش افزوده اقتصادی دو

يک دوره آتی و دو دوره آتی، تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی آتی داشته است. بنابراين فرضیه هفتم 
ی دارد، در سطح پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی سرمايه انسانی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جار

شود. همچنین فرضیه هشتم پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی سرمايه انسانی تأثیری معنادار بر تأيید می ٪۹۵اطمینان 
 گردد.تأيید می ٪۹۵های آتی دارد، در سطح اطمینان ارزش افزوده اقتصادی دوره

 ۶3۴/۶و سطح معناداری کارايی سرمايه فیزيکی به ترتیب برابر با  tمقدار آماره  های نهم و دهم:آزمون فرضیه

است، لذا تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری داشته است و با افزايش کارايی سرمايه  ۰۰۰/۰و 
ارايی سرمايه فیزيکی، بر میزان ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری به شکل معناداری افزوده شده است. همچنین ک

فیزيکی در يک دوره آتی و دو دوره آتی، تأثیری مثبت و معنادار بر متغیر وابسته داشته است. اين يافته بیانگر آن است 
های با کارايی سرمايه فیزيکی بالاتر، افزايش معناداری داشته است. بنابراين که ارزش افزوده اقتصادی آتی در شرکت

نکه؛ کارايی سرمايه فیزيکی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد، فرضیه نهم پژوهش مبنی بر اي
شود. علاوه بر اين فرضیه دهم پژوهش مبنی بر اينکه؛ کارايی سرمايه فیزيکی تأثیری تأيید می ٪۹۵در سطح اطمینان 

 شود.يید میتأ ٪۹۵های آتی دارد، در سطح اطمینان معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره
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 فرض و انتخاب الگوی مدلهای پیشنتايج آزمون ۴ جدول

  نوع آزمون

 (tدوره جاری )

 

 (t+1یک دوره آتی )
 

 (t+2دو دوره  آتی )
 نتیجه 

 آماره
سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری
            

 هاناهمسانی واريانس  ۰۰۰/۰ 3۶۶/3۹  ۰۰۰/۰ ۹۰۵/۵۸  ۰۰۰/۰ ۹۶۸/77  هاآزمون همسانی واريانس
 در مدلوجود اثرات ثابت   ۰۰۰/۰ ۰۹۸/3  ۰۰۰/۰ ۶۱۵/۲  ۰۰۰/۰ ۰7۶/3  لیمر Fآزمون 

 غیرتصادفی بودن اثرات ثابت  ۰۰۰/۰ ۰۹۶/۱3۲  ۰۰۰/۰ ۵۴۶/۶7  ۰۰۰/۰ ۹۵۵/۹۲  آزمون هاسمن

 
 های آتیجاری و دورههای فکری بر ارزش افزوده اقتصادی در دوره نتايج تأثیرگذاری اجزا سرمايه ۵ جدول

 نماد متغیرهای پژوهش

  های مختلفنتایج ضرایب متغیرهای پژوهش در دوره 
عامل 

تورم 

 واریانس

  (t+2دو دوره  آتی )  (t+1یک دوره آتی )  (tدوره جاری ) 

 ضریب 

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 ضریب 

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 ضریب 

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 

    C  ۲۸۲/۰-   ۰۸۴/۰   ۴۴۲/۰ عرض از مبدأ
   ۲۱۹/۹- ۰۰۰/۰  3۶۸/۱ ۱7۲/۰  ۶۶۱/۸ ۰۰۰/۰  - 

    CSR  ۰۱۴/۰   ۰۱۵/۰   ۰۰۲/۰ های اجتماعیلیتمسئو
   ۸۱۸/۲ ۰۰۵/۰  ۹۵۸/۱ ۰۵۰/۰  ۲۶3/۰ 7۹3/۰  ۰۲۵/۱ 

    STVA  ۰۲7/۰   ۰۰۸/۰   ۰۱۴/۰ سرمايه ساختاریکارايی 
   ۹۶۴/۲ ۰۰3/۰  ۵۸۸/۰ ۵۵7/۰  ۲۹۸/۱ ۱۹۵/۰  7۵۰/۲ 

    VAHU  ۰۰۲/۰   ۰۰۸/۰   ۰۰7/۰ سرمايه انسانیکارايی 
   ۱۵۱/۲ ۰3۲/۰  ۲77/7 ۰۰۰/۰  ۱۲۵/7 ۰۰۰/۰  7۹۶/۲ 

    VACA  ۱۲۲/۰   ۱3۲/۰   ۰۶۸/۰ سرمايه فیزيکیکارايی 
   ۶3۴/۶ ۰۰۰/۰  ۶۰۰/۴ ۰۰۰/۰  ۹7۹/۲ ۰۰3/۰  73۸/۲ 

    SIZE  ۰33/۰   ۰۱۵/۰   ۰۲۲/۰ شرکتاندازه 
   777/۶ ۰۰۰/۰  ۸۶۸/۱ ۰۶۲/۰  3۴۹/3- ۰۰۱/۰  ۵۲۹/۱ 

    LEV  ۱۸7/۰   ۱۲3/۰   ۰۵3/۰ اهرم مالی
   ۶۵۵/۱۶ ۰۰۰/۰  ۸۹7/۶ ۰۰۰/۰  ۶۱۵/3 ۰۰۰/۰  7۰3/۱ 

    MB  ۰۵۵/۰   ۰۲۴/۰-   ۰۰۵/۰ نسبت ارزش بازار به دفتری
   ۶۴۱/3۸- ۰۰۰/۰  3۵7/۱۰- ۰۰۰/۰  7۱7/۲ ۰۰7/۰  ۴7۰/۱ 

    -AGE  ۰۲۸/۰-   ۱7/۰-   ۲۴۶/۲ سن شرکت
   ۰۰۸/۱- 3۱۴/۰  ۰۱۴/3- ۰۰3/۰  ۲7۰/۵- ۰۰۰/۰  ۰۹۹/۱ 

    -CFO  ۰۶۲/۰   ۰۲۱/۰   ۲۲۸/۰ جريانات نقدی عملیاتی
   ۹۶۶/۴ ۰۰۰/۰  ۰۴۶/۱ ۲۹۶/۰  ۸۶۶/۱- ۰۶۲/۰  ۵۶۱/۱ 

    ROA  ۱۱۹/۰   ۰۰7/۰-   ۰۰7/۰ هاده دارايینرخ باز
   ۴۹۲/۴ ۰۰۰/۰  ۱۹/۰ ۸۵۰/۰  ۲۰۹/۰ ۸3۵/۰  ۵۴۴/۲ 

   ۰۰۰/۰ 3۶7/۶  ۰۰۰/۰ ۱۰۰/۸  ۰۰۰/۰ 37۵/۲۰   سطح معناداری / Fآزمون 

    3۲۹/۰   3۶7/۰   ۵77/۰   مدل ضريب تعیین

    ۹۱۸/۱   ۱۵۸/۲   ۹۱۰/۱   ین واتسونآماره دورب

 

کاوی ؛ نتايج به دست آمده از روش داده3تا  ۱در نمودارهای های عصبی: کاوی شبکههای روش دادهیافته
های مورد بررسی ارائه شده است در تعیین متغیرهای تأثیرگذاری بر ارزش افزوده اقتصادی در دوره ۱های عصبیشبکه

که صرفاً نشان دهنده متغیرهايی است که از لحاظ آماری دارای تأثیر معنادار بر گزارشگری ارزش افزوده اقتصادی بوده 

                                                 
رود. اين شبکه از کار می بندی و رگرسیون بههای عصبی است که برای انجام وظايفی مانند طبقهپرکاربردترين انواع شبکهيکی از ( است. اين Multilayer Perceptron) لايه پرسپترون چندهای عصبی، روش روش مورد استفاده در مدل شبکه ۱

های ها با نورونها و باياسکدام از طريق وزن هستند که هر های مصنوعینورون MLP اصلی هسته .(Output Layer)  و لايه خروجی )Hidden Layers (های پنهان، لايه)Input Layer( سه بخش اصلی تشکیل شده است: لايه ورودی

 د.ها و پردازش تصوير دارو کاربردهای متنوعی مانند تشخیص الگو، تحلیل داده هستند های ديگر مرتبطلايه
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د که در دوره جاری، هر دو متغیر ايفای ندهنتايج نشان میشود. و متغیرهای فاقد تأثیرگذاری معنادار نمايش داده نمی
های آينده تنها ی اجتماعی و کارايی سرمايه فکری تأثیر معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دارند، اما در دورههامسئولیت

های نقد عملیاتی در مجموع بیشترين علاوه بر اين متغیر اهرم مالی و جريان ست.کارايی سرمايه فکری تأثیرگذار ا
 اند.ختلف داشتههای متأثیرگذاری را بر ارزش افزوده اقتصادی در دوره

 

 
 های عصبیمتغیرهای تأثیرگذار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری بر اساس مدل شبکه1نمودار 

 

 
 های عصبیمتغیرهای تأثیرگذار بر ارزش افزوده اقتصادی يک دوره آتی بر اساس مدل شبکه ۲نمودار 

 

 
 های عصبیبر اساس مدل شبکه متغیرهای تأثیرگذار بر ارزش افزوده اقتصادی دو دوره آتی ۳نمودار 

 

های عصبی، نزديکی کاوی شبکهها حاکی از آن است که؛ نتايج به دست آمده از روش دادهيافته ۶مطابق جدول 
های اجتماعی که در های مدل رگرسیونی پژوهش داشته است. همچنین بر خلاف مسئولیتقابل توجهی به يافته

های فکری های نمونه تأثیرگذار بوده است، کارايی سرمايهمدت )دوره جاری( بر ارزش افزوده اقتصادی شرکتکوتاه
های آتی نیز تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی داشته است. علاوه علاوه بر تأثیرگذاری در دوره جاری، در دوره

  های مختلف بوده است.متغیرهای تأثیرگذار بر ارزش افزوده اقتصادی در دورهبر اين اهرم مالی نیز جزو 
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 های مختلفهای عصبی در تعیین متغیرهای تأثیرگذار بر ارزش افزوده اقتصادی دورهکاوی شبکهنتايج روش داده ۶ جدول

 نماد متغیرهای پژوهش

 نتایج مدل رگرسیونی  های عصبینتایج مدل شبکه 

 
دوره 

جاری 

(t) 

 
یک دوره 

آتی 

(t+1) 

دو دوره   

 (t+2آتی )
 

دوره 

جاری 

(t) 

یک دوره  

 (t+1آتی )
 

دو دوره  

آتی 

(t+2) 

 -  *  *  -  -  *  CSR های اجتماعیمسئولیت

 *  *  *  *  *  *  VAIC های فکریکارايی سرمايه

 *  -  *  -  -  *  SIZE اندازه شرکت

 *  *  *  *  *  *  LEV اهرم مالی

 -  *  *  -  *  *  MB نسبت ارزش بازار به دفتری

 *  *  -  *  *  *  AGE سن شرکت

 -  *  *  *  *  *  CFO جريانات نقدی عملیاتی

 -  *  *  -  *  *  ROA هانرخ بازده دارايی

 (ی)فاقد معنادار تاهمییب -معنادار(                                          ی)از لحاظ آمار تیهم* با ا
 

 

 و پیشنهادهاگیری نتیجه. ۵

های اجتماعی بر ارزش افزوده اقتصادی های فکری و ايفای مسئولیتدر پژوهش حاضر تأثیرگذاری سرمايه
بهادار تهران مطالعه شده است. همچنین تأثیرگذاری اجزاء تشکیل دهنده های پذيرفته شده در بورس اوراق شرکت
پژوهش،  های نمونه بررسی شده است. برای دستیابی به هدفهای فکری بر ارزش افزوده اقتصادی شرکتسرمايه
روش  انتخاب شد و ۱۴۰۲تا  ۱3۸۶شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  ۱۲۹تعداد 

 های عصبی است. کاوی شبکهترکیبی و مدل دادههای ها، مدل رگرسیون چندگانه در مجموعه دادهآزمون فرضیه
های اجتماعی تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری بیانگر آن است که ايفای مسئولیتنتايج مجموع 

های اجتماعی، افزايش معنادار دارد. همچنین ايفای سئولیتدارد و ارزش افزوده اقتصادی با ايفای هر چه بیشتر م
گذاری با اهمیت دارد و تأثیر آن در دومین های اجتماعی صرفاً بر ارزش افزوده اقتصادی يک دوره آتی تأثیرمسئولیت

بر ارزش  های اجتماعیتوان به شواهدی کافی در خصوص تأثیرگذاری معنادار مسئولیتدوره آتی معنادار نیست و نمی
های اجتماعی معمولاً منجر به افزايش ايفای مسئولیتتوان گفت که افزوده اقتصادی آتی دست يافت. در اين راستا می

مدتی روی عملکرد مالی شود که تأثیرات سريع و میاناعتماد مشتريان، بهبود شهرت و ارتقای روابط با ذينفعان می
د. شودوره آتی ديده میيک های اجتماعی بیشتر در دوره جاری و ی مسئولیتايفا شرکت دارد. به همین دلیل اثر مثبت

مدت و غیرپايدار است يا عوامل بیرونی ديگر )مانند تغییرات بازار، های اجتماعی احتمالاً کوتاهايفای مسئولیت اثراما 
 انتظارات بازار نسبت به کنند. همچنین ممکن استهای اقتصادی( اثر بلندمدت آن را کمرنگ میرقابت يا سیاست
 د.های اجتماعی بالا رفته و ديگر اثر تمايزی قوی ايجاد نکنايفای مسئولیت

های فکری بر ارزش افزوده اقتصادی نیز های به دست آمده در خصوص تأثیرگذاری اجزاء کارايی سرمايهيافته
ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد و بیانگر آن است که کارايی سرمايه ساختاری؛ تأثیری مثبت و معنادار بر 

های آتی مشاهده نشده است و بدين ترتیب تأثیرگذاری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی آتی در هیچ يک از دوره
مدت )دوره جاری( بر ارزش افزوده اقتصادی تأثیرگذار بوده توان گفت که کارايی سرمايه ساختاری صرفاً در کوتاهمی

چون  ،گذاردسرعت در عملکرد جاری شرکت تأثیر می سرمايه ساختاری معمولاً به دهنده است کهر نشاناين اماست. 
های بعدی ثیر دارد. ولی اين تأثیر ممکن است به سرعت اشباع شود و در دورهأوری و کارايی عملیات تمستقیماً بر بهره
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مدت، ديگر تغییرات بنیادی ايجاد نکنند که ر کوتاهها پس از بهبود ساختار دهمچنین ممکن است شرکتد. کاهش ياب
 د.بتواند تأثیر بلندمدت قوی داشته باش

کارايی سرمايه انسانی؛ تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری، يک دوره آتی و دو دوره آتی 
جاری، يک دوره آتی و دو دوره آتی به شکل دارد و با افزايش کارايی سرمايه انسانی، بر ارزش افزوده اقتصادی دوره 

معناداری افزوده شده است. همچنین کارايی سرمايه فیزيکی؛ تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره 
جاری، يک دوره آتی و دو دوره آتی دارد و کارايی سرمايه فیزيکی در دوره جاری، يک دوره آتی و دو دوره آتی، به 

سرمايه شود که گیری میاری افزايش ارزش افزوده اقتصادی را به ارمغان آورده است. بدين منظور نتیجهشکل معناد
سرمايه علاوه بر اين  د.گذارنمیانسانی و سرمايه فیزيکی منابعی هستند که به مرور زمان بر ارزش افزوده اقتصادی اثر 

توانند باعث نوآوری، بهبود کیفیت و افزايش تولید شوند ارند و میانسانی و فیزيکی قابلیت ايجاد مزيت رقابتی پايدار را د
ها همچنین سرمايه انسانی در طول زمان با يادگیری و توسعه مهارت د.کنکه اثرات آن در چند دوره زمانی ادامه پیدا می

ول عمر اقتصادی بالاتری برداری و نگهداری مناسب طکند و سرمايه فیزيکی نیز با بهرهبیشتری ايجاد میافزوده ارزش 
 د.دار

های فکری بر ارزش افزوده اقتصادی حاکی از آن است های حاصل شده در رابطه با کارايی سرمايهمجموع يافته
های که کارايی سرمايه فکری تأثیری معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری دارد و با افزايش کارايی سرمايه

های نمونه افزوده شده است. همچنین کارايی سرمايه فکری در يک دوره آتی ادی شرکتفکری بر ارزش افزوده اقتص
های و دو دوره آتی، تأثیری مثبت و معنادار بر ارزش افزوده اقتصادی آتی دارد که بیانگر تأثیرات بلندمدت کارايی سرمايه

های اثرات مثبت سرمايه -۱د بر اينکه؛ های نمونه است. اين موضوع دلالت دارفکری بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت
يابد، های فکری افزايش میوقتی کارايی سرمايه -۲د. شومیفکری بر عملکرد شرکت به شکل مستمر و بلندمدت حفظ 

تری استفاده کند، فرآيندهای کاری را بهبود دهد و های خود به شکل بهینهشرکت قادر خواهد بود از دانش و مهارت
افزايش ارزش افزوده اقتصادی  وها کاهش هزينه ،وریجديدی خلق کند که در نهايت منجر به افزايش بهرههای نوآوری

کند های سازمانی رشد میاثر تجمعی دارند؛ يعنی با گذر زمان، دانش و مهارت های فکری معمولاًسرمايه -3شود. می
شود. اين ويژگی يت مشتريان و کارايی عملیات میو به مرور باعث بهبود مستمر در کیفیت محصولات و خدمات، رضا

های فکری به سرمايه -۴د. های آتی نیز نمايان شوهای فکری در دورهد که تأثیرات مثبت کارايی سرمايهگردسبب می
وضوع آفرين ايجاد کنند. اين مهای ارزشتر خود را با تغییرات بازار وفق دهند و نوآوریسريعتا دهد ها امکان میشرکت

 د.شوباعث حفظ يا افزايش ارزش افزوده اقتصادی در بلندمدت می
های اجتماعی که صرفاً بر ارزش دهد که بر خلاف ايفای مسئولیتهای عصبی نشان میکاوی شبکهروش داده

آتی بر های فکری در دوره جاری، يک دوره آتی و دو دوره افزوده اقتصادی دوره جاری تأثیرگذار است، کارايی سرمايه
های فکری ارزش افزوده اقتصادی به شکل معنادار تأثیرگذار است. اين نتايج حکايت از نقش قابل توجه کارايی سرمايه

ها است. اهرم مالی نیز جزو متغیرهای با بالاترين تأثیرگذاری بر ارزش افزوده در خلق ارزش افزوده اقتصادی شرکت
های فکری در بلندمدت بر سرمايه -۱شود که؛ س نتیجه گرفته میهای مختلف است. بر اين اسااقتصادی دوره

های عصبی در شبکه -۲ ند.گذاروری و کیفیت خدمات يا محصولات اثر میگیری، نوآوری، بهرهفرآيندهای تصمیم
نشان داده  توانند روابط غیرخطی و پیچیده بین متغیرها را شناسايی کنند؛ از اين رو خروجی مدلخوبی می کاوی بهداده

های آتی نیز به شکل پايدار ادامه دارد. اين موضوع تنها در دوره جاری بلکه در دوره های فکری نهکه تأثیر سرمايه
های فکری ناشی از اثر تجمعی و پايدار دانش، يادگیری سازمانی و بهبودهای تدريجی حاصل از استفاده مؤثر از سرمايه

های ها اغلب در قالب اقدامات بیرونی )مانند حمايت از محیط زيست، فعالیتکتهای اجتماعی شرمسئولیت -3ت. اس
کنند که ممکن است بلافاصله تصوير عمومی شرکت را کنندگان( نمود پیدا میخیرخواهانه يا رعايت حقوق مصرف
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 مدت است، مگر آنکهاما اين تأثیر معمولاً کوتاه د.بهبود دهد و منجر به افزايش اعتماد مشتريان يا ذينفعان شو
های اجتماعی در قالب استراتژی يکپارچه و بلندمدت دنبال شود. مدل شبکه عصبی، با تحلیل دقیق الگوهای مسئولیت

های کلیدی در ساختار سرمايه شرکت است و اهرم مالی يکی از مؤلفه -۴ ت.زمانی، اين تمايز را آشکار کرده اس
میزان مناسب بنابراين  ت.هاسسازمانی برای تأمین مالی فعالیت ابع مالی بروندهنده میزان استفاده شرکت از مننشان

گذاری شرکت را افزايش داده و مستقیماً بر ارزش افزوده اقتصادی در تواند توان رشد و سرمايهو بهینه اهرم مالی می
دهد که ساختار سرمايه متغیر نشان می دوره جاری و آتی اثرگذار باشد. تأکید مدل شبکه عصبی بر تأثیر بالا و مداوم اين

 د.کنها ايفا مینقش حیاتی در عملکرد مالی شرکت
تواند به مباحثی که در ادامه توضیح داده شده است، مربوط شود. امروزه شرايط دنیای تجارت ايج به دست آمده مینت

های اجتماعی را ايفای مسئولیت های اجتماعی و اقتصادی؛ها با ايجاد تعادل بین بخشباعث شده است که شرکت
جدی بگیرند و به محصولات و فرآيندها مطابق با شرايط محیط زيستی و اجتماعی توجه کنند که اين امر منجر به 

مديران نیز از تمرکز بر  گردد. ديدگاهمزيت رقابتی پايدار، بقای شرکت در بلندمدت و خلق ارزش افزوده اقتصادی می
سرمايه . همچنین دانندسمت سرمايه فکری تغییر کرده و آن را عامل کلیدی در ايجاد ارزش می های فیزيکی بهدارايی
و افزايش  عیت رقابتیضبهبود ومنجر به ه شود کها در نظر گرفته میبه عنوان يک منبع راهبردی در شرکت فکری

، لازم است که توجه باشند قود موفها برای اينکه در کسب و کار خشرکتگردد. بنابراين ارزش افزوده اقتصادی می
موفقیت کسب و کار به های فکری داشته باشند، چرا که اجتماعی و سرمايهیت لمسئوای به مباحث مربوط به ويژه

که اين خود منجر به سودآوری، ايجاد ارزش افزوده اقتصادی، رشد و توسعه اقتصادی  پیشرفت جامعه متصل است
 خواهد شد.

(، ۲۰۲۵) ويو رها وسمنیولي ،یونیواه(، ۲۰۲۵و همکاران ) لایسالسب(، ۲۰۲۵ا مطالعات اسل )پژوهش ب هایيافته
(، ۲۰۲۲و و همکاران )نيرین(، ۲۰۲۴) پرثبان و هان ان،یت(، ۲۰۲۵و همکاران ) چيپاونوو(، ۲۰۲۴صالحی و همکاران )

(، کفیلی، میرزايی نظام ۱۴۰۲صالحی ) (، دورچه و عرب۲۰۱7ی )چيريلدیو ب نیارس(، ۲۰۲۱ی )سيو ندوبو هياوکو چما،ير
و همکاران  لایسالسبهای ( مطابقت دارد و در تضاد با پژوهش۱۴۰۱( و بنايی قديم، واعظ و انسانی )۱۴۰۲آباد و حسینلو )

 ( است.۲۰۲۴( و باراک و شارما )۲۰۲۵)
های ديگر ن از شاخصگذاراسرمايه -۱شود که؛ با عنايت به نتايج به دست آمده در پژوهش حاضر توصیه می

ها، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده سرمايه فکری، برای تعیین وضعیت اقتصادی همچون سود هر سهم، بازده دارايی
جامعه حسابداران رسمی ايران و سازمان  -۲های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده کنند. شرکت

اجتماعی و سرمايه فکری تدوين کنند و های مسئولیت های مناسبی را برای شاخصنامهحسابرسی، استانداردها و آيین
های ها و سايتسازمان بورس اوراق بهادار، اطلاعاتی را در نشريه -3ها را ملزم به اجرا و گزارشگری آن نمايند. شرکت

ی، سرمايه فکری و ايفای مسئولیت مرتبط با بورس جهت دسترسی آسان ذينفعان مالی در مورد ارزش افزوده اقتصاد
های اجتماعی، موجبات جلب نظر ها با مديريت و توسعه سرمايه فکری و مسئولیتشرکت -۴اجتماعی منتشر کند. 

های مدل ،سطحی های چند، مدلتهای ساختاری معادلامدلمحققان؛ با استفاده از  -۵ذينفعان مالی را فراهم آورند. 
تری تحلیل دقیق های يادگیری ماشین بهالگوريتمو  بندیکاوی، خوشههای دادهتکنیک، کمی های کیفی وترکیبی داده

ای، سرمايه نوآوری يا سرمايه های فکری مانند سرمايه رابطهابعاد سرمايهساير تأثیر دست يابند و از روابط بین متغیرها 
 بررسی کنند.ها بر عملکرد اقتصادی شرکترا مشتری 

شود. هايی ارائه میبا توجه به موضوع پژوهش در ادامه به مديران پیشنهادها و توصیه:  هامحدودیت پیشنهادها و
ها و تجهیزات فیزيکی انجام های هدفمند و به موقع در زيرساختگذاریسرمايهی: نگهداری و ارتقای سرمايه فیزيک -۱
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های مراقبت و نگهداری مستمر از دارايیوه بر اين د. علاوری و کیفیت محصولات و خدمات افزايش يابد تا بهرهنده
بر توسعه ی: تقويت سرمايه انسان -۲ د.ها افزايش يابد تا عمر مفید آننفیزيکی را به يک فرهنگ سازمانی تبديل کن

د تا از دانش و تجربه آنان برای ايجاد مزيت رقابتی نهای مستمر و حفظ کارکنان کلیدی تمرکز کنها، آموزشمهارت
د تا انگیزه و رضايت شغلی کارکنان نفرهنگ سازمانی يادگیرنده و نوآور را ترويج دههمچنین  ند.مند شوپايدار بهره

صورت  ها، فرآيندها و دانش سازمانی را بهسیستمی: بهبود سرمايه ساختار -3 د.افزايش يابد و سرمايه انسانی تقويت شو
های نوين را در فرآيندهای فناورید. همچنین در سازمان حفظ و منتقل شود تا دانش نروزرسانی و بهینه کن مستمر به

افزايش  -۴ د.گیری افزايش و ارزش افزوده اقتصادی آتی بهبود يابتا سرعت و کیفیت تصمیم ندسازمانی به کار گیر
د و اقدامات ندهکلان شرکت قرار  راهبردهایرا در  پذيری اجتماعیهای مسئولیتبرنامهی: پذيری اجتماعمسئولیت

های فکری و يکپارچگی سرمايه -۵ ند.مؤثر و ملموس در زمینه محیط زيست، رفاه کارکنان و جامعه محلی انجام ده
و  دهندرا بهبود  ساختاریانسانی و ، فیزيکیهای تعامل و هماهنگی بین سرمايهی: پذيری اجتماعمسئولیت
مشارکت ذينفعان  -۶ند. های سازمان نهادينه کنادين در کلیه بخشپذيری اجتماعی را به عنوان يک ارزش بنیمسئولیت

د تا نظرات نتعامل مستمر با ذينفعان مختلف )مشتريان، کارکنان، جامعه و سهامداران( را افزايش دهت: و ارتقای ارتباطا
تواند و محیطی می توجه به بازخوردهای اجتماعید. چرا که لحاظ شو راهبردیهای گیریها در تصمیمو انتظارات آن

دهی منظم در حوزه مسئولیت شفافیت و گزارش -7 د.به بهبود تصوير برند و در نهايت افزايش ارزش اقتصادی کمک کن
های از فناوری -۸د. د تا اعتماد سهامداران و جامعه افزايش يابد و ارزش بلندمدت شرکت حفظ شوناجتماعی را بهبود ده

پذيری اجتماعی، به منظور ارتقای های فکری و عملکرد مسئولیتزمان سرمايهمديريت همگیری و نوين برای اندازه
  ی استفاده کنند.ارزش افزوده اقتصاد

م لادلیل عدم تعديل اق به -۱شده است.  ها اشارههايی است که در ادامه به آنپژوهش حاضر دارای محدوديت
ند. قرار بگیر پژوهش تحت اين عدم تعديل هایيافتهمال وجود دارد که ها اين احتتحريمو  تورم نظرهای مالی از صورت

متغیر بودن نرخ ارز اعم از وارداتی و صادراتی هستند، لذا  های مختلف دارای ماهیت متفاوتکه شرکت از آنجايی -۲
ن پژوهش قرار های بورسی در ايکل شرکت -3. ثیرگذار باشدأپژوهش ت هایيافتههای اخیر ممکن است بر در دوره

گذاری و های سرمايهها و شرکتها، بیمهحذف بانک -۴ها به کل جامعه بايد دقت نمود. نداشتند لذا در تعمیم يافته
 تواند باعث کوچک شدن نمونه گردد. از نمونه پژوهش می ۱3۸۶های قبل از سال شرکت

های يع گوناگون يا در مقايسه بین شرکتدر صنا آتیهای پژوهش -۱گردد که؛ به پژوهشگران آتی پیشنهاد می
های مختلف صنعتی پذيری اجتماعی در زمینههای فکری و مسئولیتدولتی و خصوصی انجام شود تا میزان تأثیر سرمايه

گر بررسی نقش متغیرهای میانجی )مانند نوآوری يا عملکرد مالی( و متغیرهای تعديل -۲د. و سازمانی سنجیده شو
 -3د. تواند غنای تحلیلی پژوهش را افزايش دهرکت، مرحله چرخه عمر سازمان يا شرايط اقتصادی( می)نظیر اندازه ش
گیری مانند کارت امتیازی های ديگر اندازههای اجتماعی را با استفاده از روشو ايفای مسئولیت فکری هاینقش سرمايه

الگوی های نامشهود اسويبی، جوهانسون، مدل دارايی يابی منابع انسانیمتوازن، مدل اسکانديا، حسابداری و هزينه
های پژوهش مطالعه کنند و نتايج به دست آمده را با يافته مسئولیت اجتماعی هاپکینزو مدل  مسئولیت اجتماعی کارول

ر های اجتماعی بر ايجاد ارزش افزوده اقتصادی دو ايفای مسئولیت فکری هاینقش سرمايه -۴حاضر مقايسه نمايند. 
های ايفای مسئولیت اجتماعی بر ويژگی -۵ها با توجه به نوع صنعت مقايسه شود. صنايع مختلف مطالعه گردد و نتايج آن

گذاری نادرست سهام مطالعه رابطه بین ايفای مسئولیت اجتماعی، سرمايه فکری و ارزش -۶مديريت بررسی شود. 
ها و خلق ارزش افزوده اقتصادی مسئولیت اجتماعی شرکت و کارهای حاکمیت شرکتی بر ايفای تأثیر ساز -7شود. 

اجتماعی  واکنش بازار سرمايه نسبت به سرمايه فکری، ارزش افزوده اقتصادی و ايفای مسئولیت -۸واکاوی شود. 
 ها بررسی شود.رابطه بین خلق ارزش افزوده اقتصادی، سرمايه فکری و فرار مالیاتی شرکت -۹مطالعه شود. 
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گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ فع.تعارض منا

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين 
 گونه تعارض منافعی ندارند.هیچ طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگانپژوهش به عنوان شاهدی بی
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