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نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري      ارزش بـالاتر سـرمايه فكـري،    ي باها شركت: فرضيه اول
  .بالاتري دارند

  .بالاتري دارند يها ي با سرمايه فكري بالاتر، نرخ بازده داراييها شركت: فرضيه دوم

  ي پژوهشها متغير
  ي مستقلها متغير

اين ضريب نشان دهنده ارزش افزوده ايجاد شـده  ): (VACAكارايي سرمايه بكارگرفته شده •
يك ريال دارايي فيزيكي  ييعني به ازا. ي فيزيكي مشهود استها ناشي از بكارگيري دارايي

 .]4[شود  مي مشهود چند ريال ارزش افزوده حاصل
اين ضريب نشان دهنده ارزش افزوده ايجاد شده توسط :  (VAHU)كارايي سرمايه انساني  •

كاركنان است و به آن معني است كه به ازاء يك ريال هزينه حقوق و دستمزد پرداختي چند 
  .]4[ ريال ارزش افزوده حاصل شده است

اين ضريب نشان دهنده ارزش افزوده ايجاد شده ناشـي  : STVA)(كارايي سرمايه ساختاري •
اين به آن معني اسـت كـه چنـد درصـد از     .اختارهاي موجود در شركت استاز فرآيندها و س

  .]4[ارزش افزوده شركت ناشي ازسرمايه ساختاري است
جمع سه شاخص كارايي سرمايه بكارگرفته شده، كارايي : (VAIC)ضريب ارزش افزوده فكر •

 .سرمايه انساني و كارايي سرمايه ساختاري است

  ي وابستهها متغير 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بطور سـاده از طريـق   :بازار به ارزش دفترينسبت ارزش  •

 .شود مي محاسبه از سهام عادي (BV)به ارزش دفتري (MV)تقسيم ارزش بازار

  MV= تعداد سهام × قيمت سهام در پايان سال 
  BV=  حقوق صاحبان سهام

 .گيري شده استاندازه ها داراييعملكرد مالي با استفاده از شاخص بازده : ها دارايينرخ بازده  •

 ROA= سود خالص / ها جمع دارايي

اسـت، ايـن امـر     ي آنهـا  دارايـي شاخص ارتباط بين سودآوري شركت با جمـع   ROAمعيار
 .كندبراي توليد سود استفاده مي ها داراييدهد كه با چه كارايي مديريت از اي را مي ايده
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  گيري جامعه آماري و نمونه 
ي پذيرفتـه شـده در   ها شركتهاي پيوست مربوط به  ي مالي و يادداشتها صورتتحقيق،در اين  

 مـورد بررسـي قـرار    389الـي   1385بورس اوراق بهادار تهران براي يك دوره پنج ساله از سـال  
  .گيرد مي

ي داراي شـرايط زيـر   هـا  شركتدر اين تحقيق از بين جامعه آماري بدون انجام نمونه گيري 
 .نه آماري انتخاب شده استعنوان نمو به

ري در آن ايجاد نشـده  يسال مالي منتهي به پايان اسفند ماه و در دوره مورد بررسي تغي .  1
 .باشد

ي پذيرفته شده در بورس حذف نشده ها شركتشركت در دوره مورد بررسي از فهرست  .  2
 .شدبا

 .زماني بطور كامل ارائه شده باشد اطلاعات مورد نياز براي انجام پژوهش در طي دوره .  3
 .و نهادهاي پولي و اعتباري نباشد گذاري و بانكها هاي سرمايه شركتجزء  .  4
 .ده نباشند يي كه داراي حقوق صاحبان سهام منفي نبوده و زيانها شركت .  5
 .اشندبپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  1385قبل از سال  .  6

 .هرسال مالي انتخاب گرديد شركت براي 90براساس شرايط فوق 

  روش پژوهش 
و از آن جـا كـه در ايـن     اسـت  كـاربردي  تحقيقـي  هـدف،  حيث از و توصيفي نوع از تحقيق اين

پژوهش، به بررسي وضعيت موجود متغيرها با استفاده از جمع آوري اطلاعات از طريق اطلاعـات  
ايـن   از هـدف  .گيـرد  مي قرارپس رويدادي ـ گذشته اقدام شده است، در رديف مطالعات توصيفي  

و  هـا  شـركت سرمايه فكري بر ارزش بازار و عملكرد مـالي   تأثير براي مناسب روشي تحقيق ارائه
 اسـاس  بـر  ابتـدا  منظور به اين .باشد مي در بورس اوراق بهادار تهران ها روش آزمون تجربي اين

 زمـاني  دوره بـراي  نمونهموجود در  يها شركتاز  يك هر فكري يها ارزش سرمايه پاليك، روش
را بـا   تحقيـق  اصلي و فرعي يها فرضيه بعد، مرحله در گرديده سپس محاسبه )85-89( ساله پنج

  .دهيم مي ي آماري مورد ارزيابي قرارها استفاده از آزمون
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  مدل تحقيق 
ي نامشهود در ايجاد مزيت رقـابتي تـاكنون   ها داراييدليل افزايش درك مديران در مورد نقش  هب 

پاليـك روش   ]6[سرمايه فكري بوجود آمده است  گيري ي متعددي براي سنجش و اندازهها روش
دارد كـه ارزش بـازار يـك     مي سرمايه فكري توسعه داد اواينگونه بيان گيري آساني را براي اندازه

شـود و از طريـق سـرمايه     مـي  خلـق سازمان بوسيله سرمايه بكار گرفته شـده و سـرمايه فكـري    
يي را بمنظـور  هـا  روش پاليـك راهنمـايي  . گيرد  مي ساختاري و سرمايه انساني مورد استفاده قرار

) سرمايه بكار گرفته شده(ي مشهود ها داراييفراهم آوردن اطلاعات درباره اثر بخشي خلق ارزش 
يك سازمان پيشنهاد نموده است كه ) سرمايه انساني و سرمايه ساختاري ( ي نامشهودها داراييو 

محاسبه ضريب ارزش افـزوده فكـري بـه    . پاليك اين روش را ضريب ارزش افزوده فكري ناميد 
كـارايي   گيـري  شود چرا كه بطور غير مستقيم سرمايه فكـري را از طريـق انـدازه    مي آساني انجام

 گيـري  ختاري انـدازه كـارايي سـرمايه انسـاني و كـارايي سـرمايه سـا      ، سرمايه بكار گرفتـه شـده  
  .]11[كند مي

در اين تحقيق بنا به دلايل زير از مدل ضريب ارزش افـزوده فكـري پاليـك بـراي سـنجش      
  ]6[. شود  مي سرمايه فكري استفاده

مبنـاي اسـتانداردي را بـراي    و  است روش ضريب ارزش افزوده فكري بسيار ساده و شفاف -1
  .ه فكري از جهات زير محدود هستندرمايي سها روشآورد كه ساير  مي گيري فراهم اندازه

 . يا ملل هستند ها كنند كه خاص برخي از شركت مي از اطلاعاتي استفاده •
تـوان بـه    كننـد كـه نمـي    مي ي مالي و غيرمالي منحصر به فردي استفادهها از شاخص •

 .آساني آنها را در يك معيار جامع واحد تركيب كرد 
هستند از اين رو امكان استفاده از آنها بـراي  هاي يك شركت خاص  متناسب با ويژگي •

 كـاهش  هـا  اي در بين يك نمونه وسـيع و متنـوع از شـركت    ي مقايسهها انجام تحليل
  . يابد  مي

 ي مـالي حسابرسـي شـده اسـتخراج    هـا  صورتي مورد استفاده در اين روش از ها كليه داده -2
  . شوند بنابراين محاسبات انجام شده عيني و قابل رسيدگي هستند  مي

، فـايرزو ويليـامز  ، عنوان نمونه مـاديتيس و همكـاران   هب(ي متعددي ها اين روش در پژوهش -3
 .بكار گرفته شده است) شيو، چانگ و كاماث

   ].6[مرحله به شرح زير است 5مدل پاليك داراي  
بر اسـاس ديـدگاه ذينفعـان شـركت، ارزش افـزوده بـه       ـ ) VA(تعيين ارزش افزوده : مرحله اول

 .شود مي صورت زير محاسبه
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VA=OUTPUT-INPUT 

OUTPUT=كل درآمد حاصل از فروش كالاها و خدمات  
INPUT  =كل هزينه مواد، اجزا و خدمات خريداري شده  

 گـردد،  مـي  ثرأطبق اين ديدگاه هر شخص يا گروهـي كـه از رويـدادهاي واحـد تجـاري مت ـ     
، كارمنـدان ، اين گروه ذينفعـان شـامل سـهامداران   . بايست در واحد تجاري نفعي داشته باشد  مي

معيـاري نظيـر ارزش   ، عملكرد گيري بنابراين در اندازه .است دولت و جامعه، كنندگان مالي تأمين
اين بنـابر . افزوده ذينفعان ،بهتر از سود حسابداري است كه تنهـا بيـانگر بـازده سـهامداران اسـت     

 ].11[تواند بر طبق معادله زير بيان گردد  مي محاسبه ارزش افزوده

VA = S - B - DP = W + I +T + NI 

  است برابر سود پس از كسر ماليات NIكه در آن 
R  =تغييرات در سود انباشته  
S  =درآمد حاصل از فروش  
B  =بهاي تمام شده كالا فروش رفته و خدمات ارائه شد  

DP  =استهلاك  
W  =حقوق و دستمزد كارمندان  

I  =بهره  
DD =سود تقسيمي  

T  =ماليات  

در اين مدل بـراي ارائـه   ـ   )فيزيكي و مالي( تعيين كارايي سرمايه بكار گرفته شده: مرحله دوم
يك تصوير كامل از كارايي منابع ايجاد كننده ارزش لازم اسـت كـه كـارايي سـرمايه فيزيكـي و      

  .آيد مي ر گرفت اين كارايي از رابطه زير به دستهمچنين سرمايه مالي را در نظ
VACA = VA ÷ CE 

VACA :كارايي سرمايه بكار گرفته شده  
CE :    ي شـركت منهـاي   هـا  دارايـي سرمايه بكار گرفته شده كه برابر بـا ارزش دفتـري كـل
  .آن ي نامشهودها دارايي

  تعيين كارايي سرمايه انساني : مرحله سوم
  شود  مي سرمايه انساني در نظر گرفته عنوان بهي كاركنان ها طبق اين مدل، كليه هزينه

VAHU = VA ÷ HU 
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VAHU :كارايي سرمايه انساني  
HU :سرمايه انساني كه برابر است با كل هزينه حقوق و دستمزد شركت  

  تعيين كارايي سرمايه ساختاري : مرحله چهارم
STVA = SC ÷ VA 
SC=VA-HU 

STVA :كارايي سرمايه ساختاري  
SC: سرمايه ساختاري شركت  

  تعيين ضريب ارزش افزوده فكري : مرحله پنجم
VAIC = VACA + VAHU + STVA 

  ي پژوهشها يافته 
تشـكيل  ي ابتدا به بررسي ارتباط بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سرمايه فكري و اجـزا 

  .پردازيم مي دهنده آن با استفاده از مدل زير
 M/B = a0 + a1VACA + a2VAHU + a3STVA + e 

  آزمون فرضيه اول

  خلاصه نتايج محاسبات رگرسيون. 1جدول 

  متغير
ضريب Fآزمون

  تعيين
  tآزمون 

آماره   ضرايب مدل
  آزمون

سطح 
  دارياسطح معن  آماره آزمون  ريداامعن

  مقدار ثابت

5/10  00/0  066/0  

18/3  002/0  10/1  
VACA 16/3  002/0  145/0  
VAHU  85/0  393/0  049/0  
STVA  88/2  004/0  166/0  

   
بين سرمايه فكري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري رابطه معنـاداري   1با توجه به جدول 

  .شود مي در اين زمينه نكاتي به شرح ذيل ارائه. وجود ندارد
ايـن بيـانگر    .اسـت  05/0كه كمتـر از  ) F )00/0با توجه به سطح معناداري مربوط به آماره  -1

ي هـا  معني دار بودن ارتباط بين تغييرات نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و تغييرات متغير
   .است بنابراين نتيجه اعتبار سنجي مدل مثبت. باشد  مي درصد 99مستقل در سطح اطمينان 
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گيريم سطح معناداري مربوط به ضـريب متغيـر    مي نتيجه tبا توجه به سطح معناداري آماره  -2

باشد لـذا مقـدار ايـن ضـريب از      مي 05/0بزرگتر از ) 393/0(مستقل كارايي سرمايه انساني 
سطح معناداري مربوط ضريب متغير مستقل كارايي سـرمايه  .شود  مي معادله رگرسيون خارج

كمتر از ) 004/0(و ضريب متغير مستقل كارايي سرمايه ساختاري ) 002/0(بكار گرفته شده 
برابـر   ترتيـب  بـه غير صفر بودن اين ضرايب پذيرفته شده و ميزان آنها  است، بنابراين 05/0

با توجه به اينكـه كـارايي سـرمايه سـاختاري داراي     . گردد  مي واحد تعيين 166/0و  145/0
تـوان نتيجـه گرفـت كـه      مـي  بنـابراين  است، در معادله رگرسيوني) 166/0(بيشترين ضريب

   .است ترمؤثراز ساير اجزاء سرمايه فكري  ها كتشرسرمايه ساختاري در تعيين ارزش بازار 

  آزمون فرضيه دوم
و سرمايه فكـري اجـزاء تشـكيل دهنـده آن بـا       ها داراييدر ادامه به بررسي ارتباط بين نرخ بازده 

  .پردازيم مي استفاده از مدل زير
ROA= b0 + b1VACA + b2VAHU + b3STVA +e 

  

 خلاصه نتايج محاسبات رگرسيون. 2جدول

  متغير
 Fآزمون

ضريب 
  تعيين

  tآزمون 
آماره  ضرايب مدل

  آزمون
سطح

  معناداري
 معناداريسطح   آماره آزمون

  مقدار ثابت

72/81  00/0  329/0  

132/5- 00/0 183/0- 

VACA 25/11 00/0 438/0 

VAHU  21/2 028/0 108/0 

STVA  26/5 00/0 258/0 

  
در . رابطـه معنـاداري وجـود دارد    ها داراييبين سرمايه فكري و نرخ بازده  2با توجه به جدول 

  .شود مي اين زمينه نكاتي به شرح ذيل ارائه
باشد ايـن بيـانگر معنـي دار     مي 05/0كه كمتر از ) F )00/0با توجه به سطح معناداري آماره  -1

ي مستقل در سطح اطمينـان  ها غييرات متغيرو ت ها داراييبودن ارتباط بين تغييرات نرخ بازده 
   .است بنابراين نتيجه اعتبار سنجي مدل مثبت است، درصد 99
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گيريم سطح معنـاداري ضـريب متغيـر مسـتقل      مي نتيجه tبا توجه به سطح معناداري آماره  -2
) 028/0(و متغير مسـتقل كـارايي سـرمايه انسـاني     ) 00/0(كارايي سرمايه بكار گرفته شده 

باشد لذا غير صفر بودن اين  مي 05/0كمتر از ) 00/0(مستقل كارايي سرمايه ساختاري متغير 
 واحـد تعيـين   258/0و  108/0و  438/0برابـر   ترتيـب  بـه ضرايب پذيرفته شده و ميزان آنها 

در ) 438/0(با توجه به اينكه كارايي سرمايه بكارگرفته شده داراي بيشترين ضريب. گردد مي
 هـا  شركتگيريم كه سرمايه بكارگرفته شده در سود آوري  مي نتيجه ست،ا معادله رگرسيوني

  . است بنابراين مدل برازش شده بدين صورت .است ترمؤثراز ساير اجزاء سرمايه فكري 
ROA= -.183+.438 VACA + .108 VAHU + .258 STVA 

   گيري بحث و نتيجه
 ـ  هنتيجه ب  ين سـرمايه فكـري و ارزش بـازار    دست آمده از تجزيه و تحليل آماري نشان داد كـه ب

، چنـگ و روي  )2009(چـان  ، يهـا  نتيجه مزبور بـا پـژوهش  . شركت رابطه معناداري وجود ندارد
   .يكسان است) 2011(ماديتينس و همكاران ، )2005(، سيد نجيب اله)2008(سنگ چاپ) 2009(

تباط با رابطه براساس مباني نظري تحقيق و پيشينه پژوهشهاي انجام شده نتايج تحقيق در ار
از %  62/86سرمايه فكري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري حـاكي از آن اسـت كـه حـدود      

  .ي مالي منعكس نيستندها صورتدر  ها شركتارزش 
  ارزش پنهان)] =  2/68– 1/ [2/68( ×  %100 = [62/86

اين يافته تحقيق تجربي قبلي كه وجود شـكاف فزاينـده بـين ارزش بـازار و ارزش دفتـري       
كند خصوصا در تحقيقي كه مادنيتس و همكـاران در سـال    مي تأييدكرد را  مي را عنوان ها شركت
در  هـا  شـركت از ارزش % 96/40گيرند كـه حـدود    مي دهند نتيجه مي در بازار يونان انجام 2011
 تحقيقي در بازار آمريكا انجـام  2001همچنين ليو در سال . ]10[منعكس نيستند ي ماليها صورت

ي مـالي گـم شـده    هـا  صورتدر  ها شركتاز ارزش بازار % 80گيرد كه حدود مي دهد و نتيجه مي
  .]9[است 

آمده از تجزيه و تحليل آماري نشان داد كه بين سـرمايه   دست بهنتيجه ، در مورد فرضيه دوم
ي هـا  نتيجه مزبـور بـا پـژوهش   . ي شركت رابطه معناداري وجود داردها داراييه فكري و نرخ بازد
) 2007(، سـنگ چـان  )2009( ماهران محمد ،)2010(بنيتس و همكاران  ،)2010(ژيگال و مالول 

نتيجـه پـژوهش مـادنيتس و    درولـي   يكسان اسـت ، )1389(و نمازي و ابراهيمي ) 2008(كامات
 .ن يكسان نيستدر بازار يونا 2011همكاران در سال 
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كند كه سرمايه فكـري در بـالابردن عملكـرد و سـودآوري      مي تأكيدنتايج آزمون فرضيه دوم 

موسسه مهم است اگرچه استانداردهاي پذيرفته شده حسابداري از شناسايي بيشتر سرمايه فكري 
را در كند، اما سرمايه گذاران با اين وجود ارزش سرمايه فكري  مي ي مالي جلوگيريها در صورت

و .داننـد   مـي  آن را خيلي ضـروري  ها شركتتصميمات خود درك كرده اند و برا ي عملكرد بهتر 
ي نامشهود و بـه خصـوص سـرمايه معنـوي و فكـري در      ها داراييامروز به رغم افزايش اهميت 

ي حسابداري قادر به محاسبه شفاف و مناسب عملكـرد شـركت متناسـب بـا     ها سيستم ها شركت
 .نيستند سرمايه فكري

  پيشنهادات براي تحقيقات آتي
  شود مي به پژوهشگران آتي توصيه 

ي كـارت ارزيـابي ماننـد ارزيـابي پويـاي      هـا  روشبراي اندازه گيري سرمايه فكري از  -1
  سرمايه فكري و ارزيابي متوارن استفاده نمايند

سرمايه فكري بر عملكرد مالي با استفاده از معيارهاي عملكرد مبتني بر بازار مانند  تأثير -2
Q مورد بررسي قرار گيرد ها بازده سهام و رشد درآمد، توبين 

مشتريان و كاركنان نيز بررسـي  فكري و عملكرد غير مالي مانند رضايت  رابطه سرمايه -3
  .شود
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