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 هزینه سرمایه سهام عادی و  ابعاد سرمایه فکریبررسی رابطه بین 

 

 طوبی خاکشور بازخانه
 دیوان محاسبات سابرسحسر

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

-مهم عنوان به آن از و شودمي محسوب توليد عامل ترينعنوان مهم به دانش در اقتصاد امروزی،

بررسي رابطه بين ابعاد سرمايه ، شود. هدف اين تحقيقمي نام برده هاسازمان رقابتي مزيت ترين

است. با توجه به اهميت سرمايه ارتباطي در اين تحقيق رابطه  هزينه سرمايه سهام عادی فکری و 

سرمايه بررسي شده است. دوره زماني تحقيق طي بين سرمايه ارتباطي با ميانگين موزون هزينه 

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  131باشد و تعداد مي 1401تا  1396های سال

 های پانلتحليل رگرسيوني به روش داده هاهروش آزمون فرضياند. مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته

داری بين سرمايه ارتباطي و هزينه تحقيق بيانگر آن است که رابطه معني نتايج آزمون فرضيه است.

 سرمايه وجود دارد و اين رابطه بصورت معکوس مي باشد.

 های فکری، سرمايه ارتباطي، هزينه سرمايهدانش، سرمايه های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 بيشتری ارجحيت از  ...و آلاتماشين و سرمايه و زمين مانند توليد عوامل ساير با مقايسه در دانش دانشي، اقتصاد به ورود با

 ترينمهمّ عنوان به آن از و شودمي محسوب توليد عامل ترينعنوان مهمّ به دانش اقتصاد، اين در که طوریبه است؛ شده برخوردار

 و غيرقابل لمس غيرقابل يعني است؛ نامشهود که است اين دانش هایويژگي از يکي شود.مي نام برده هاسازمان رقابتي مزيت

 های روش از استفاده با هاسازمان در گذشته که اين با است. مشکل و سخت خيلي آن گيریاندازه و گذاریارزش و است محسوس

 ديگر حسابداری، هایروش اين امروزه ولي کنند محاسبه کامل طور به خود را توليد عوامل اندازه و ارزش تا بودند قادر حسابداری

 بيشتر در گذشته اگر شود.مي محسوب نامشهود هایدارايي اجزای ترينمهمّ از يکي به عنوان دانش لازم نيستند. کارايي دارای

(. 2002، 1هستند)ساليوان و ساليوان نامشهود ها های سازماندارايي اعظم قسمت امروزه ولي اندبوده مشهود هاسازمان هایدارايي

-اين دارايي بتوانيم که اين برای و دارد بستگي نامشهود هایدارايي اين مديريت توانايي به هاموفقيت سازمان دانشي، اقتصاد اين در

و همکاران،  2کنيم)سانچز مديريت را هاتوانيم آنمي درنهايت کرده، گيریاندازه و شناسايي را هاآن بايستي ابتدا کنيم مديريت را ها

2000.) 

تواند نشان های فکری و هزينه سرمايه است. در واقع نتايج اين تحقيق ميدنبال مطالعه رابطه بين سرمايهتحقيق حاضر به 

توانند هزينه سرمايه يک شرکت را های فکری ميهای فکری در کشور مورد توجه قرار دارند و آيا اجزای سرمايهدهد که آيا سرمايه

گين موزون هزينه سرمايه به عنوان شاخص هزينه سرمايه استفاده شده و تأثير سرمايه تحت تأثير قرار دهند. در اين تحقيق از ميان

 1392 -1387های ارتباطي بر ميانگين موزون هزينه سرمايه مورد بررسي و واکاوی قرار گرفته است. دوره زماني مورد بررسي سال

گيری آماری شود و برای نمونهق بهادار تهران تشکيل ميهای پذيرفته شده در بورس اورااست. جامعه آماری تحقيق از کليه شرکت

روش آزمون اند. شرکت مورد بررسي قرار گرفته 131گيری حذفي سيستماتيک استفاده شده است و در نهايت تعداد از نمونه

 5اساسپيو اس 4ايويز افزارهاینرمگيری از باشد که با بهرهمي 3های پانلدر تحقيق حاضر تحليل رگرسيوني به روش داده هاهفرضي

داری بين سرمايه ارتباطي و هزينه سرمايه وجود دارد و اين رابطه بيانگر آن است که رابطه معنيانجام شده است. نتايج تحقيق 

 بصورت معکوس مي باشد.

 مباحث نظری و تدوین فرضیه ها

ميلادی است، اماّ به لحاظ  1962در سال  6مرهون مطالعات مچلاپ ابعاد سرمايه فکریهای مرتبط با مفاهيم نخستين تلاش

نسبت داده شده است. وی بر اين باور  1969اولين بار توسط جان کنز گالبريس در سال  "ابعاد سرمايه فکری"تاريخي ابداع مفهوم 

، گردد. در اين معناای از اقدام فکری را نيز شامل مياست و درجه "عنای تفکر صرف تفکر به م"فراتر از  ابعاد سرمايه فکریبود که 

ای برای خودی خود يک دارايي نامشهود ايستا است، بلکه يک فرآيند ايدئولوژيکي است و وسيلهنه تنها به ابعاد سرمايه فکری

انش است. هنوز اين واژه در دوران تکوين خود به سر زاده عرصه علم و د ابعاد سرمايه فکریگردد. رسيدن به هدف محسوب مي

هستند، امّا هنوز هم بسياری از افراد شاغل در  ابعاد سرمايه فکریهای بيشتری در حال استفاده از برد. عليرغم اينکه سيستممي

در نظر  7«دارايي های ناملموس»مترادف با « ابعاد سرمايه فکری»ها و مؤسسات اطلاعي از اين مفهوم ندارند. اغلب اصطلاح سازمان
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عنوان يک مترادف، بلکه نه به ابعاد سرمايه فکری 8در حالي که بر اساس تعريف سازمان همکاری و توسعه اقتصادی ؛شودگرفته مي

 (.1998های ناملموس يک سازمان است )بنتيس، عنوان يک زير مجموعه پايگاه عمومي داراييبه

 بعاد سرمايهاد که، ، بر روی اين موضوع اتفاق نظر دارنابعاد سرمايه فکریبه طور کلي، محققان و دست اندرکاران رشته 

 شوند:مي يح دادهشرح زير توضای تشکيل شده است که بهاز سه عنصر سرمايه انساني، سرمايه ساختاری و سرمايه رابطه فکری

 :9سرمایه انسانی

خود ايجاد  10را از طريق شايستگي، نگرش و چالاکي فکری ابعاد سرمايه فکری( معتقدند کارکنان، 1997روس و همکاران )

شود، در حالي که نگرش دربرگيرنده جزء رفتاری کارکنان مي شود و ها و تحصيلات فرد ميکنند. شايستگي شامل مهارتمي

ها سازد. سرمايه انساني شامل :الف( مهارتنوآورانه مسائل قادر مي هایها و تفکر در مورد راه حلچالاکي فکری فرد را به تغيير رويه

ها، اخلاق هايي که برای مؤفقيت سازمان مهمّ و ضروری هستند، و ج( استعدادهای نيروی کار، ب( دانش آنان در زمينهو شايستگي

گيرند، فرصت کسب مزيت رقابتي را کار مي(. کارکناني که دانش و مهارت خود را درسازمان به2004، 11و رفتار آنان است)مار

ها را جبران و تلافي کند)سليم و کوشد تا با افزايش حقوق، به اصطلاح زحمات آنفراهم کرده و در مقابل سازمان هم مي

 (2007، 12همکاران

 )سازمانی(:  13سرمایه ساختاری

های داده، داند که در پايگاهسازمان مي ( سرمايه انساني را به عنوان دانش نهادی شده متعلق به يک2000) 14يانس

کنند. با اين وجود يوندت ترجيح داده است که شود. اغلب از آن به عنوان سرمايه ساختاری ياد ميها و غيره ذخيره ميدستورالعمل

ه اين دانش واقعاً متعلق کند کتری بيان ميطور واضحکار برد؛ چرا که معتقد است سرمايه سازماني بهاصطلاح سرمايه سازماني را به

های داده، ( معتقدند سرمايه ساختاری شامل ذخاير غير انساني دانش از جمله پايگاه2005به سازمان است. روس و همکاران )

ای از های اجرايي است. سرمايه ساختاری دامنه گستردهها و برنامههای اجرای فرآيندها، استراتژینمودارهای سازماني، دستورالعمل

دهد. سرمايه ساختاری خوب، فضای مناسبي را برای نشر يک دانش، رشد دانش جمعي، کاهش زمان عناصر ضروری را پوشش مي

(. سرمايه ساختاری ضمن بهبود عمليات و فرآيندهای کاری، 1997، 15آورد)ادوينسون و مالونوری کارکنان فراهم ميانتظار و بهره

تواند ا جايگزين اقلام مادی و سهام کنند. برای مثال افزايش ميزان امتياز اختراعات ميکند تا اطلاعات رها کمک ميبه شرکت

سازی (از سوی ديگر، طراحي و پياده16،1999توانايي شرکت در ارائه محصولات يا خدمات نوين را در ذهن تداعي کند)دينکوسکي

 (1997، 17نگ و کائنتوزيع  کارآمدتر اطلاعات ياری رساند)کتواند بهسيستم اطلاعاتي مي

 : 18ای )مشتری(سرمایه رابطه

ای، شامل همه روابطي است که بين سازمان با هر فرد يا سازمان ديگری وجود دارد. اين روابط شامل ارباب سرمايه رابطه

عنوان ای بهسرمايه رابطهگذاران است. ها، کارکنان، تأمين کنندگان مالي، مقاماّت قانوني، اعتبار دهندگان و سرمايهرجوع، واسطه

به ارزش افزوده است.  ابعاد سرمايه فکریکننده در تبديل تلقي و عامل تعيين ابعاد سرمايه فکریدهنده عمليات يک پل و سازمان
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(. اگرچه اصطلاح 2004ای از سرمايه انساني و ساختاری گويای اهمّيت آن در ارزش سازمان است )مار، تفکيک سرمايه رابطه

اند؛ که ای توسعه دادهمطرح شد، تعاريف جديد مفهوم آن را به سرمايه رابطه 19انج-سرمايه مشتری در ابتدا توسط هيوبرت ساينت

کند های تجاری يا دولت برقرار ميکنندگان، انجمنشامل دانش موجود در همه روابطي است که سازمان با مشتريان، رقبا، تأمين

 (.1998)بنتيس، 

و عملکرد مالي جاری و آينده شرکت، هم در سطح کليه  ابعاد سرمايه فکری( بيان داشتند بين 1387راهيمي )نمازی و اب

های فکری، سرمايه ( نشان دادند1388و ديگران ) مجتهدزادهها و هم در سطح صنايع، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. شرکت

اگانه و مستقل از يکديگر، با عملکرد رابطه معنادار دارند؛ درحالي که در بررسي و ساختاری در بررسي جد( ایانساني، مشتری )رابطه

ضريب کارايي هر يک  ( بيان نمودند1389عباسي و صدقي ) .همزمان صرفاً رابطه سرمايه ساختاری و انساني با عملکرد معنادار است

د. تأثير ضريب کارايي سرمايه فيزيکي و ربر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تأثير مثبت و معناداری دا ابعاد سرمايه فکریاز عناصر 

های فيزيکي انساني بر سود هر سهم مثبت امّا تأثير ضريب کارايي سرمايه ساختاری منفي و معنادار بود. تأثير ضريب کارايي سرمايه

رحماني و عارف منش  ير ضريب کارايي سرمايه انساني بر آن منفي و معنادار بود. و ساختاری بر نرخ بازده سالانه مثبت اماّ تأث

ها، ارزش افزوده های آنهای فکری و هزينه حقوق صاحبان سهام پرداختند. بر اساس يافته( به بررسي رابطه بين سرمايه1391)

ها ارزش افزوده سرمايه انساني . همچنين به بيان آندار داردبا هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه منفي معني ابعاد سرمايه فکری

داری بين ارزش افزوده سرمايه ها بيان کردند که رابطه معنيدار با هزينه حقوق صاحبان سهام دارد. آنرابطه منفي و معني

کاری در محافظه بين نسبت بدهي و دادندنشان ( 1393ساختاری و هزينه حقوق صاحبان سهام وجود ندارد. شهبازی و مشايخي )

ترين داری وجود دارد که مؤيد اين فرضيه است که قراردادهای بدهي يکي از مهمّمعناهر دو نوع مشروط و غيرمشروط رابط مثبت و 

نگر و هزينه ( رابطه منفي بين سطح اطلاعات آينده2007) 20کريستاندل و بنيتسروند. شمار ميکاری بهمنابع تقاضا برای محافظه

 21منگنا و همکارانپيدا کردند و به يک رابطه مثبت غير منتظره بين سطح اطلاعات تاريخي و هزينه سرمايه دست يافتند. سرمايه 

ابعاد هايي که سطح افشای بالاتری دارند نسبت به شرکت ابعاد سرمايه فکریهايي که سطح افشای ( نشان دادند شرکت2010)

بر هزينه  ابعاد سرمايه فکریبرند. همچنين، تأثير افشای سرمايه کمتر، منفعت ميکمتری دارند از طريق هزينه  سرمايه فکری

( نشان دادند که تأثير افشای 2011) 22بر هزينه سرمايه است. لي و وايتينگ ابعاد سرمايه فکریسرمايه بيشتر از تأثير افشای 

 23سرمايه انساني در مقايسه با سرمايه داخلي و سرمايه بيروني، بيشترين تأثير را بر تغييرپذيری هزينه سرمايه دارد. بوجلبن و آفيس

يه است. همچنين به )سرمايه انساني و ساختاری( و هزينه سرما ابعاد سرمايه فکریدار بين افشای ( بيان نمودند رابطه معني2013)

( به بررسي رابطه بين ريسک تمرکز 2015) 24ها تأثير منفي افشای سرمايه ارتباطي تاييد نشده است. داليوال و اسکاتبيان آن

دار بين تمرکز مشتری و هزينه ها بيانگر وجود رابطه مثبت معنيو هزينه سرمايه صاحبان سهام پرداختند. نتايج آن 25مشتری

طور بالقوه بيشتر در معرض از دست دادن کنندگاني که احتمالاً بهاست و اين رابطه بيشتر در مورد عرضه 26نندگانکسرمايه عرضه

 تر است. کنند، محسوسمشتری خود هستند و در اثر وقوع آن زيان بيشتری کسب مي
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 های تحقیق  فرضیه

 ارد.: بين سرمايه انساني و هزينه سرمايه شرکت رابطه وجود د فرضیه اول

 بين سرمايه ساختاری و هزينه سرمايه شرکت رابطه وجود دارد.فرضیه دوم : 

 مدل های تحقیق

 مدل آزمون فرضیه اول :
ST_DEBT +ε6+ bitROA5+ b itMB 4+ b itLEV3+ b itSIZE2+ b itHCE1+ b 0= b itWACC 

 مدل آزمون فرضیه دوم :
ST_DEBT +ε6+ bitROA5+ b itMB 4+ b itLEV3+ b itSIZE2+ b itSCE1+ b 0= b itWACC 

 که در آن :

HCE ضريب ارزش سرمايه انساني : 

SCE ضريب ارزش سرمايه ساختاری : 

SIZE لگاريتم کل دارايي ها( : اندازه شرکت(  

LEV ها(ها به دارايي: اهرم مالي شرکت )نسبت بدهي 

M/B نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت : 

ROA : )بازده حقوق صاحبان سرمايه )نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سرمايه 

STDebt : هابدهي کل به )جاری( مدت کوتاه هایبدهي نسبت 

 بیان یافته های تحقیق

 بررسی توصیفی مشاهدات

 . آماره های توصيفي متغيرهای پژوهش1جدول 

  
کمترین 

 مقدار

بیشترین 

 مقدار
 انحراف معیار  میانگین

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 برجستگی

 391.19 19.75 248.58 17.77 5206.56 62.55- سرمایه انسانی

 54.84 3.48 0.67 0.70 8.95 3.62- سرمایه ساختاری

 27.45 2.31 0.24 0.22 1.79 0.05 هزینه سرمایه 

 1.26 0.75 0.60 5.88 8.01 4.36 اندازه شرکت 

 23.14 2.94 0.24 0.65 3.06 0.10 اهرم مالی شرکت 

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری شرکت
-44.09 87.07 1.88 4.60 7.61 177.54 

بازده حقوق صاحبان 

 سرمایه 
-16.85 9.49 0.24 1.12 -8.55 140.93 

های کوتاه نسبت بدهی

 هامدت به کل بدهی

0.18 1.00 0.86 0.14 -1.82 3.48 
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 آماری زير ت آزمونکولمو گروف اسميرنف استفاده نموده ايم. در حقيقبرای بررسي آزمون نرمال بودن مشاهدات از آزمون 

 مورد بررسي قرار داده شده است:

 اسميرنف برای متغير هزينه سرمايه –. آزمون کولموگرف 2جدول شماره 

اطلاعات بعد از 

 تبدیل

  اطلاعات اولیه

 تعداد 785 785/0

 معیارهای توصیفی میانگین 215/0 4706/0

 انحراف معیار 243/0 14051/0

 بیشترین تفاضل قدر مطلق  148/0 033/0

021/0 110/0  
033/0- 148/0-  
 سمیرنفا -آزمون کولموگروف  Zآماره  150/4 932/0

350/0 00/0 p-value 

-فلموگرونتايج جدول فوق نشان مي دهد که در صورت استفاده از مشاهدات تبديل شده قدر مطلق آماره آزمون کو

( مي باشد و با عنايت به بيشتر بودن سطح  =  96/1اسميرنف کمتر از آماره متناظر در جدول نرمال استاندارد ) 

 (  =  350/0 < 05/0شاخص هزينه سرمايه نرمال مي باشد. ) 95/0نتيجه مي گيرم که با اطمينان  05/0معناداری از 

 آزمو فرضه اول

 . خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرايب3جدول 

 متغيرها
نماد 

 ضريب
 ضرايب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتيجه

  0.0000 8.954459 0.056665 0.507403  ضريب ثابت

  انسانيسرمايه 
6-10* 5.64 5-10* 1.93 0.292043 0.7703  

 مستقيم و معنادار 0.0036 2.916401 0.007992 0.023307  اندازه شرکت 

 معکوس و معنادار 0.0000 5.416356- 0.020154 0.109161-  اهرم مالي شرکت 

نسبت ارزش بازار به 

 0.0000 5.319717 0.001312 0.006979  ارزش دفتری شرکت
 مستقيم و معنادار

بازده حقوق صاحبان 

 0.0000 4.582878 0.005457 0.025009  سرمايه 
 مستقيم و معنادار

های نسبت بدهي

کوتاه مدت به کل 

 هابدهي
 -0.142814 0.035257 -4.050657 0.0001 

 معکوس و معنادار

 F 15.82864آماره  0.110052 ضريب تعيين نتايج کلي مدل
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 0.000000 سطح معناداری 1.692825 آماره دوربين واتسون

پژوهش  يه اولبا توجه به اطلاعات جمع آوری شده و يافته های مدل رگرسيوني در جدول فوق نتيجه مي گيريم که فرض

رد مي شود. با توجه به  95/0با اطمينان  "دار وجود دارد.بين سرمايه انساني و هزينه سرمايه شرکت رابطه معني "مبني بر اينکه 

ر به ارزش ش بازاضرايب رگرسيوني و سطح معناداری متناظر با متغيرهای کنترلي ؛ تأثير شاخص های اندازه شرکت، نسبت ارز

ی هابت بدهيت و نسشرکدفتری شرکت و بازده حقوق صاحبان سرمايه بر هزينه سرمايه مستقيم و معنادار و متغيرهای اهرم مالي 

 ها معکوس و معنادار مي باشد.کوتاه مدت به کل بدهي

 آزمو فرضه اول

در مدل فوق معنادار باشد. در اين فرضيه نتايج   فرضيه دوم پژوهش در صورتي تائيد خواهد شد که ضريب رگرسيوني 

 ليمر و آزمون هاسمن را به صورت خلاصه به همراه برآورد ضرايب رگرسيوني ارائه نموده ايم.  Fآزمون 

3-4. خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرايب مدل 4جدول   

نماد  متغیرها

 ضریب

خطای  ضرایب

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 نتیجه

  0.0000 8.991600 0.056474 0.507791  ضریب ثابت

  0.5392 0.614236 0.007794 0.004788  سرمایه ساختاری

 مستقیم و معنادار 0.0039 2.890781 0.008054 0.023281  اندازه شرکت 

 معکوس و معنادار 0.0000 5.50081- 0.019934 0.109653-  اهرم مالی شرکت 

نسبت ارزش بازار 

به ارزش دفتری 

 شرکت

 

0.007236 0.001336 5.416180 0.0000 

 مستقیم و معنادار

بازده حقوق 

 صاحبان سرمایه 

 
0.025381 0.005444 4.662392 0.0000 

 مستقیم و معنادار

های نسبت بدهی

کوتاه مدت به کل 

 هابدهی

 

-0.146413 0.035140 -4.16655 0.0000 

 معکوس و معنادار

 لیمر Fآماره  نتایج کلی مدل

 1.658642 معناداری()سطح 

(     0.0000   ) 

 آماره هاسمن

)سطح 

 معناداری(

18.8893 
0.0044  )   ( 

 F 16.57868آماره  0.113362 ضریب تعیین

 آماره دوربین واتسون
1.691725 

سطح 

 0.000000 معناداری
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(  و بيشتر از  آماره متناظر در جدول  =   576/16نتايج جدول فوق نشان مي دهد که آماره فيشر ) 

 =  000/0 < 05/0فيشر مي باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارايي قابل قبول برخوردار مي باشد. )

و ايه ساختاری تغييرات هزينه سرمايه بر اثر تغييرات متغير سرم %33/11(. ضريب تعيين در مدل مذکور نشان مي دهد که 

ش پانل با اثرات ثابت ليمر و آزمون هاسمن، مدل رگرسيوني به رو Fمتغيرهای کنترلي مدل مي باشد. با توجه به معناداری آزمون 

طه اختاری رابسرمايه به مشاهدات برازش داده شده است. با توجه به علامت های ضرايب رگرسيوني اينگونه استنباط مي شود که س

ست لذا تأثير سرمايه ا 05/0و بيشتر از  539/0دارد از طرفي سطح معناداری متناظر با متغير مذکور مستقيم با هزينه سرمايه 

 ر جدول فوقيوني دساختاری بر هزينه سرمايه معنادار نمي باشد. با توجه به اطلاعات جمع آوری شده و يافته های مدل رگرس

ر وجود دامعني سرمايه ساختاری و هزينه سرمايه شرکت رابطهبين  "نتيجه مي گيريم که فرضيه سوم پژوهش مبني بر اينکه 

ير شاخص کنترلي ؛ تأث رد مي گردد. با توجه به ضرايب رگرسيوني و سطح معناداری متناظر با متغيرهای 95/0با اطمينان  "دارد.

و  و معنادار ستقيممه سرمايه های اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت و بازده حقوق صاحبان سرمايه بر هزين

 ها معکوس و معنادار مي باشد.های کوتاه مدت به کل بدهيمتغيرهای اهرم مالي شرکت و نسبت بدهي

 نتیجه گیری پژوهش

های گيری و در نظر گرفتن شفاف سرمايهها در سنجش و اندازهترين مشکلات سيستم حسابداری سنتي، ناتواني آنيکي از مهمّ

های عصر ها از نقش و اهمّيت فزآينده حق مالکيت معنوی و دانش در سازمانآيد. اغلب اين سيستمشمار ميها بهشرکت 27فکری

بررسي رابطه ، هدف اين تحقيق. ناتوان هستندهای نامشهود در محاسباتشان نوين غافل بوده و از توان سنجش ارزش واقعي دارايي

های فکری انتخاب شده است و از . سرمايه ارتباطي به عنوان يکي از اجزای سرمايههای فکری و هزينه سرمايه استبين سرمايه

-مي 1401تا  1396های ميانگين موزون هزينه سرمايه به عنوان هزينه سرمايه استفاده شده است. دوره زماني تحقيق طي سال

تحليل  هروش آزمون فرضياند. و تحليل قرار گرفته شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزيه 131باشد و تعداد 

نتايج تحقيق بيانگر عدم وجود رابطه معني دار بين سرمايه انساني و ساختاری و هزينه  است. های پانلرگرسيوني به روش داده

صورت نظری بتوان بدين شايد دلايل عدم وجود رابطه معني دار بين سرمايه انساني و ساختاری را برخلاف مبانيسرمايه مي باشد. 

تشريح نمود که در شرکت های مورد بررسي نيازسنجي ها به صورت درست و کارشناسي شده انجام نيم شود و بر اساس افزايش 

درصدی و اطلاعات گذشته بودجه سال جاری تخصيص داده مي شود و منابع به صورت کارآمد بين بخش های مختلف سازمان 

ه سرمايه گذاری بيشتر در سرمايه فيزيکي و ساختاری بر عملکرد و ارزش شرکت تاثير مثبتي نخواهد توزيع نمي گردد. در نتيج

داشت و به تبع آن منجر به کاهش هزينه سرمايه نخواهد شد. همچنين بي توجهي به منابع انساني مي تواند باعث بي تفاوت شد 

 ن سرمايه بالا رود.يتام آن ها و ناکارآمدی کارکنان شده و با کاهش ارزش شرکت هزينه
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