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  بورس اوراق بهادار تهران
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  چكيده 
هاي  مالي و فكري در تعيين هدف اين پژوهش، بررسي قدرت  توضيحي  سرمايه

ارزش افزوده . هاي پذيرفته  شده در بورس اوراق  بهادار تهران استارزش بازار شركت
مانده و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نماينده سرمايه مالي و اقتصادي، سود باقي

اي، اجزاي سرمايه فكري رويهسرمايه سرمايه انساني، سرمايه ارتباطي و سرمايه نوآوري و 
ها به عنوان متغير وابسته ارزش چنين  از ارزش بازار شركتدر اين پژوهش هستند و هم

به  1384-1388شركت در طي دوره زماني  66در اين پژوهش . شركت استفاده شده است
هاي هاي  پژوهش از روش دادهبراي تجزيه و تحليل  داده. عنوان نمونه انتخاب شده است
نتايج . استفاده شده است EViews 6افزار اقتصادسنجي تركيبي با اثرات ثابت در نرم

ذيرفته شده در هاي پدهد كه سرمايه مالي در تعيين ارزش بازار شركتپژوهش نشان مي
تري بورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با سرمايه فكري داراي قدرت  توضيحي بيش

مانده هر سهم داراي بالاترين است و در بين متغيرهاي سرمايه مالي، متغير سود باقي
هاي ترين قدرت توضيحي در تبيين ارزش شركتهمبستگي با متغير ارزش بازار و بيش

بورس اوراق بهادار تهران است و دليل اين كه متغيرهاي سرمايه فكري در  پذيرفته شده در
تواند بيانگر ناكارا بودن ها  داراي  قدرت توضيحي واقعي نيستند، ميتعيين ارزش  شركت

                                                 
) مسئول مكاتبات( دكتري حسابداري و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد اروميه -1
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هاي كنندگان از اين متغيرها در صورتبازار سرمايه تهران و يا عدم درك درست استفاده
  .باشد هاي همراه آنمالي و يادداشت

  
  .فكري و ارزش بازار شركت سرمايه مالي، سرمايه قدرت توضيحي، :كليدي هاي هواژ
  

  مقدمه
و  گيري استي اطلاعات مفيد براي تصميم گري مالي، ارائهيكي از اهداف مهم گزارش

ها و همچنين سازمان برد فعاليتهاي اطلاعاتي حسابداري، نقش بسزايي در پيشسيستم
هاي مالي يكي از اطلاعات مهم مندرج در صورت. كنندكشور ايفا ميمحيط اقتصادي 

گذاري قيمت هاي ارزشگران مالي در مدلاغلب تحليل ،ها، سود حسابداري استشركت
). 1383ناظمي، ( كننداستفاده مي متغيرهاي اقتصادي از اين سهام و ارزيابي عملكرد بنگاه

هاي فكري به كار گرفته شده، بسيار كنوني، بازده سرمايهمحور در جوامع دانشاما امروزه 
ين معني است كه در مقايسه با داين ب. مالي اهميت يافته است هايبيشتر از بازده سرمايه

كاهش  ،هاي مالي در تعيين قابليت سودآوري پايدارسرمايه فكري، نقش و اهميت سرمايه
چنين تصور كرد كه ميان ميزان برخورداري توان به عبارتي ديگر مي .گيري يافته استچشم

در  و( دانش از يك طرف و ارزش واقعي سرمايه فكري هاي نامشهود وها از داراييشركت
انواري رستمي و سراجي، (رابطه مستقيمي وجود دارد ) هانهايت ارزش بازار سهام شركت

- مشهود نمي  هاياراييدهاي فيزيكي و در عصر جديد، تنها با تكيه بر سرمايه ).50، 1384

هاي ترين حالت توليد نيز، بايستي سرمايهوري رسيد، بلكه در بدبينانهتوان به كارآيي و بهره
 1بردلي. ها افزودهاي رقابتي شركتمزيت اين طريق بتوان بر فكري را مد نظر قرار داد تا از

كنند، تمايل  گذاري ميهاي نوآور سرمايههايي كه در فعاليتمعتقد است كه شركت) 1997(
از سوي ديگر . دفتري شفاف و مشخصي داشته باشند هاي بازار ودارند كه شكاف ارزش

اند كه ارزش شركت به وسيله سرمايه مطرح كرده) 1998( 4گونتياو در 3، ادوينسون2روس
پيشنهاد ) 2001( 5لو  چنينهم شود وسرمايه فكري تعيين مي فيزيكي سنتي، سرمايه مالي و
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كنند و سودهاي غيرعادي از هاي فيزيكي و مالي فقط سود عادي ايجاد ميكرده كه دارايي
شوند و اگر سرمايه فكري به طور صحيح در هاي  نامشهود ايجاد ميطريق توسعه دارايي

هاي مالي به حساب آورده نشود، هزينه سرمايه افزايش يافته و به طور سيستماتيك، صورت
، اين پژوهش درصدد پاسخ بالابا توجه به مطالب . زيابي خواهد شدارزش شركت پايين ار

فكري در  سرمايه مالي و سرمايه قدرت توضيحيبه اين سؤال است كه چه تفاوتي بين 
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردتعيين ارزش بازار شركت

  
  مباني نظري پژوهش

- پيشگامان پژوهش در زمينه سرمايه فكري به حساب ميكه از  6و سوليوان ادوينسون

هاي فكري تعريف ارزش سرمايه تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري را به عنوان ،دنآي
سرمايه فكري از سرمايه انساني و سرمايه ساختاري تشكيل شده  ،اين ديدگاه از. ندنكمي

). 359، 1996( بديل شودتواند به ارزش تمي  سرمايه فكري، دانشي است كه. است
-ارزش شركت را تابعي از سرمايه مالي و سرمايه فكري و هم) 1997( 7ادوينسون و مالونه

و  8بونتيس. دانندچنين سرمايه فكري را تركيبي از سرمايه انساني و سرمايه ساختاري مي
ها را نهمكاران سرمايه فكري را در مفهومي كه تمامي منابع نامشهود و ارتباطات داخلي آ

بونيتس و همكاران ). 98، 1999 ،بونتيس و همكاران( دنكنشود، معرفي ميشامل مي
-و سرمايه سازماني مي) مشتري(سرمايه ساختاري را مشتمل بر سرمايه ارتباطي ) 2000(

 10سرمايه سازماني را تركيبي از سرمايه نوآوري) 2001(و همكاران  9چنين بوخدانند و هم
از طرف ديگر ارزش افزوده اقتصادي بر بيشينه نمودن . كنندمعرفي مي 11ايو سرمايه رويه
داران متمركز بوده و جريان نقدي ايجاد شده پس از كسر ماليات منهاي هزينه ثروت سهام

در حال حاضر روش ارزش افزوده . ايجاد آن، تعريف شده استبراي سرمايه صرف شده 
هاي بزرگ در حال اي شركتبه طور فزايندهاقتصادي به نحو مطلوبي استقرار يافته و 

به عبارتي . ريزي تجاري و ارزيابي عملكرد هستنداي براي برنامهپذيرش آن به عنوان پايه
كند كه آيا سرمايه فكري تغيير در ارزش افزوده اقتصادي، معياري بدين نحو فراهم مي
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ادي يك اندازه جايگزين بديهي است كه ارزش افزوده اقتص. سازمان اثربخش بوده يا خير
باشد و اطلاعات دقيقي از ميزان تأثير سرمايه فكري بر عملكرد براي سرمايه فكري مي

  ).457، 2004، 12بس(كند شركت فراهم نمي
قيمت سهام را مورد  ارتباط بين اعلام سود و) 1968( 14براون و 13از زماني كه بال

براي  ، محتواي اطلاعاتي داشته وآزمون قرار دادند، مشخص شد كه اطلاعات حسابداري
هاي ارزيابي شركت با شروع توسعه اولين مدل. گذاران در بازار سرمايه مفيد هستندسرمايه

هاي تجربي به سمت اطلاعاتي متمركز شد كه سمت و سوي پژوهش) 1995 ،15اولسون(
دي اطلاعات دريافتند كه سودمن) 1999( 16لو و زاروين. گيري بالايي داشتندقابليت اندازه

هاي ها اين بوده كه صورتدليل اصلي آن. سال گذشته كاهش يافته است 20مالي در طول 
هاي عملياتي شركت را منعكس تواند به  طور  كامل، تغييرات  عمده در فعاليتمالي نمي

گر ايجاد نمود كه شايد عوامل ديگري غير از كند و همين امر اين سؤال را در ذهن پژوهش
مالي به طور مثال سرمايه فكري در تعيين ارزش شركت نقش دارند كه اين پژوهش  سرمايه

  .پردازدبه بررسي اين موضوع مي
  

  پيشينه پژوهش
هاي غيرملموس و سرمايه فكري و همكاران به بررسي رابطه ميان دارايي 17كيتسا

ي غيرملموس و هادار بين داراييپرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه رابطه مثبت و معني
 19و نورتون 18كاپلان). 35، 2001كيتسا و همكاران، (هاي فكري وجود دارد سرمايه

مديريت سرمايه  فكري  برايبه تشريح اتحاد استراتژيك به عنوان روش ارزشمند ) 1996(
شگري ، توجه خود را بر گزار)2003( 20بعضي ازپژوهشگران از جمله رودگرس. پرداختند
- هاي فكري با گزارشگري داراييبر دانايي قرار دادند، به نظر وي، سرمايه هاي مبتنيدارايي

تلاش خود را بر  )2003( 22و هانت) 1997( 21سويبي. شودهاي مبتني بردانايي معرفي مي
اثرات تكنولوژي ) 2002( 23و بونه آندرو. سنجش دانش و دارايي مبتني بر دانش قرار دادند

رفتار سازماني در صنايع خدمات مالي را مورد بررسي  هاي فرهنگي براطلاعات و تفاوت
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مند مفهوم شبكه سرمايه فكري را به  عنوان  حلقه نظام) 2003( 25و فينك 24ژو .قرار دادند
به ) 2003(و همكاران  26اودونل. رابط ميان سرمايه فكري و مديريت دانش مطرح نمودند

وابسته است كه در اين ميان بالغ  ارزش شركت به سرمايه فكري% 60اين نتيجه رسيدند كه 
ارزش شركت % 30و % 20ارزش شركت وابسته به سرمايه انساني و به ترتيب % 50بر 

به بررسي ارتباط ) 2002( 27وكسلر .تحت تأثير سرمايه ساختاري داخلي و خارجي است
  .هاي فكري و حافظه سازماني پرداختميان سرمايه

رويكرد فازي دو طرفه، به ارزيابي سرمايه با يك مدل جديد ) 2009( 29و چن 28تاي
عنوان پژوهش مربوط به ارزيابي يك مدل جديد سرمايه فكري بر پايه . فكري پرداختند

سرمايه   پژوهشي در مورد  تأثير) 2010( و همكاران 30لو. محاسبه متغير روانشناسي بود
ودند كه سرمايه گيري نمهاي خرده فروشي انجام دادند و نتيجهفكري بر عملكرد شركت

هاي رقابتي بين شركتها، سبب ايجاد مزيتفكري، افزون بر بيان ارزش واقعي اين شركت
 .هاي خرده فروشي است

گذاري سرمايه هاي ارزشها و روشبه ارزيابي مدل) 1382(انواري رستمي و رستمي 
و تبيين  هاي فكريها در پژوهش خود، ضمن تعريف سرمايهآن. ها پرداختندفكري شركت

گذاري را مورد ارزش ،هاي مختلفها و روشها، مدلاجزاي تشكيل دهنده آن در شركت
به بررسي رابطه ميان سرمايه  ) 1384(انواري رستمي و سراجي . نقد و بررسي قرار دادند

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند فكري و ارزش بازار سهام شركت
هاي بورس با رابطه همبستگي بالاي سرمايه فكري و ارزش بازار سهام شركت هنتيجدر كه 

پژوهشي بر روي دو شركت ) 1385(قليچ لي و مشبكي . اوراق بهادار تهران مواجه شدند
خودروساز ايران انجام دادند كه نقش سرمايه اجتماعي را در ايجاد سرمايه فكري سازمان 

-ها و داراييه سرمايه اجتماعي به عنوان يكي از قابليتگيري كردند كبيان نمودند و نتيجه

هاي مطالعه شده در خلق و تسهيم دانش موجود در تواند به شركتهاي مهم سازماني مي
هاي ديگر، مزيت ها در مقايسه با شركتشان كمك نمايد و براي آنهاي فكريسرمايه

ثير أبررسي ت«پژوهشي با عنوان در ) 1388(اسدي و همكاران . سازماني پايدار ايجاد كند
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فكري بر هاي ثير سرمايهأتبه اين نتيجه رسيدند كه » فكري بر ارزش بازار شركت سرمايه
ضرايب كارايي سرمايه  لارزش شركت مستقيم است و يك واحد تغيير در متغيرهاي مستق

ازار به بر مقدار تغييرات نسبت ارزش ب 118/0ثيري معادل أو ساختاري ت فيزيكي، انساني
در مطالعه خود به اين نتيجه رسيد كه بين ) 1389(بايبوردي  .ها داردارزش دفتري شركت

  .داري وجود داردسرمايه فكري و سودآوري شركت رابطه مثبت و معني
سنجش ارتباط بين سرمايه «در پژوهشي تحت عنوان ) 1388(رهنماي رودپشتي و همتي 

به اين نتيجه رسيدند كه » مبتني بر ارزش آفرينيفكري با متغيرهاي نوين سنجش عملكرد 
ولي براساس . بين مقايسه سرمايه فكري و ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود دارد

در خصوص رابطه بين سرمايه توان  هاي مقياس سرمايه فكري نمي نتايج متفاوت مدل
  .واحدي دست يافت فكري با ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده سهامدار به نتيجه

 EVAو  ROIدر تحقيقي به تبيين ارتباط بين سرمايه فكري با ) 1387(نيكومرام و ياري 
يافته هاي پژوهش نشان . ةاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شركت

دار وجود دارد و سرمايه فكري بر  رابطه معني EVAو  ROIداده است كه سرمايه فكري با 
  .ها تاثيرگذار بوده است روي اين شاخص

  
  هاي پژوهشفرضيه

  :فرضيه فرعي به شرح ذيل است 6فرضيه اصلي و  2اين پژوهش داراي 
  .وجود دارد و مثبت داربين سرمايه مالي و ارزش بازار شركت رابطه معني: 1فرضيه اصلي 
وجود  و مثبت داررابطه معنيارزش دفتري و ارزش بازار شركتبين  :1-1فرضيه فرعي

  .دارد
وجود  و مثبت دارمانده و ارزش بازار شركت رابطه معنيبين سود باقي :2-1فرضيه فرعي

  .دارد
 و مثبت داربين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت رابطه معني :3- 1فرضيه فرعي
  .وجود دارد
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وجود  و مثبت داررابطه معني فكري و ارزش بازار شركت بين سرمايه: 2فرضيه اصلي 
  .دارد

وجود  و مثبت دارانساني و ارزش بازار شركت رابطه معني بين سرمايه: 1-2فرضيه اصلي 
  .دارد

وجود  و مثبت داررابطه معني ارتباطي و ارزش بازار شركت بين سرمايه: 2- 2فرضيه اصلي 
  .دارد

و ارزش بازار شركت رابطه ) اينوآوري و رويه(سازماني  سرمايهبين : 3- 2فرضيه اصلي 
  .وجود دارد و مثبت دارمعني

  
  پژوهش و روش تجزيه و تحليل آماري  شناسي روش

هاي ي پژوهشهاي نيمه تجربي پس رويدادي در حوزهاين پژوهش از نوع پژوهش
هاي متغيره و مدلاثباتي حسابداري است كه با استفاده از روش رگرسيون چند 

هاي پذيرفته شده در جامعه آماري اين پژوهش، شركت .اقتصادسنجي انجام شده است
هايي كه داراي شرايط زير است و شركت 1384-88بورس اوراق بهادار تهران در دوره 
  :باشند به عنوان نمونه انتخاب شدند

ئه كرده هاي مالي خود را به بورس اراساله پژوهش، صورت 5در طي دوره  )1
  .باشند

  .ها در بورس گذشته باشدسال از پذيرش آن 1حداقل  )2
ها، مؤسسات اعتباري و ساير نهادهاي هاي بانكهاي گروه صنعتجزو شركت )3

  .ها نباشندگذاريهاي مالي و سرمايهگريپولي و همچنين ساير واسطه
از  هاي مالي، اطلاعات مربوط به سرمايه فكريهاي همراه صورتدر يادداشت )4

  .را ارائه كرده باشند... هاي تحقيق و توسعه و قبيل تعداد كاركنان، هزينه
  .ها آخر اسفند باشدپايان سال مالي آن )5

  .شركت به عنوان نمونه انتخاب و بررسي شد 66الذكر بر اساس شرايط فوق
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هاي همراه آن و هاي مالي و يادداشتهاي اين پژوهش از صورتآوري دادهبراي جمع
هاي اطلاعاتي بورس اوررق بهادار تهران، نرم بانكها مستخرج از ش بازار شركتارز

  .استفاده شده استافزارهاي صحرا و تدبير پرداز و نشريات بورس 
 استفاده تركيبي با اثرات ثابت هايداده تكنيك از پژوهش هايمدل تخمين منظور به

 تواننمي كه مواردي براي روشاين  گران ازموارد، پژوهش از بسياري در. است شده

 است، كم هاداده تعداد كه زماني و يا كرد بررسي مقطعي يا زماني سري صورت به را مسائل

 به تربيش آن، از استفاده و ضرورت مقطعي و زماني سري هايداده ادغام .كنندمي استفاده

 و واريانس كاهش  ناهمساني  آزادي، درجه بردن بالا مشاهدات، تعداد افزايش خاطر
  .باشدمي متغيرها ميان خطيهم كاهش 

 آماره اين .شودمي استفاده هاسمن آزمون از تصادفي و ثابت اثرات بين انتخاب منظور به

مدل  توضيحي متغيرهاي تعدادk كه  بودهk آزادي  درجه دو با -كاي توزيع داراي آزمون،
 مدل باشد، تربزرگ جدول بحراني مقدار از محاسباتي دو-كاي آماره مقدار اگر .باشدمي

 اثرات مدل صورت اين غير در اما بود خواهد مرجح تصادفي، اثرات مدل بر ثابت اثرات

هاي آماري به كمك نرم افزار تحليل .داشت خواهد برتري ثابت، اثرات مدل بر تصادفي
EViews 6 انجام شده است.  

  
  متغيرهاي پژوهش

  : متغيرهاي مستقل پژوهش عبارتند از
 سرمايه مالي

مانده و ارزش افزوده براي تعيين سرمايه مالي از متغيرهاي ارزش دفتري، سود باقي
  :ها به صورت زير استاقتصادي هر سهم استفاده شده است كه نحوه محاسبه آن

tttt WANSTLTABV /)( −=  
ttttt WANSBVrNIRI /).( 1−−= 

ttttt WANSCapitalrNOPATEVA /).( 1−−= 
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 ... فكري در تعيين ارزش بازار هاي مالي وقدرت توضيحي سرمايه بررسي
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tBV=  ارزش دفتري هر سهم در پايان سالt    
tTA= ها در پايان سال كل داراييt  
tTL= ها در پايان سال كل بدهيt  
tWANS=  ميانگين موزون تعداد سهام در پايان سالt  
tNI=  سود خالص در پايان سالt  
tRI= مانده هر سهم در پايان سال سود باقيt  
tNOPAT=  سود عملياتي پس از كسر ماليات در پايان سالt   
tr=  ميانگين موزون هزينه سرمايه در پايان سالt  
1tCapital   t-1 در پايان سال ميزان سرمايه =−
tEVA=  ارزش افزوده اقتصادي هر سهم در پايان سالt.  
 سرمايه فكري. 1

نوآوري و (براي تعيين سرمايه فكري از متغيرهاي سرمايه انساني، ارتباطي و سازماني 
  ):2008 ،32و وانگ 31هوانگ(شود به شرح زير استفاده مي) ايرويه

 سرمايه انساني. 1-1

براي تعيين سرمايه انساني از متغير درآمد خالص عملياتي هر يك از كاركنان به صورت 
  ):726، 2008هوانگ و وانگ، (زير استفاده شده است 

t

t
t QAS

NORRPE =  

tRPE=  درآمد خالص عملياتي هر يك از كاركنان در پايان سالt  
tNOR=  درآمد خالص عملياتي در پايان سالt  
tQAS=  متوسط تعداد كاركنان در پايان سالt.  
  )مشتري(سرمايه ارتباطي .  1-2

متغير هزينه بازاريابي هر سهم و رشد درآمد خالص  2براي تعيين سرمايه ارتباطي از 
  ):726، 2008هوانگ و وانگ، (عملياتي به شرح زير استفاده شده است 
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t

t
t WANS

TMESP =  

1

1

−

−−
=

t

tt
t NOR

NORNORRG 

tSP=  هزينه بازاريابي هر سهم در پايان سالt  
tTME=  كل هزينه بازاريابي در پايان سالt  
tWANS=  ميانگين موزون تعداد سهام در پايان سالt  
tRG=  رشد درآمد خالص عملياتي در پايان سالt 

tNOR=  درآمد خالص عملياتي در پايان سالt.  
 سرمايه نوآوري. 1-3

براي تعيين سرمايه نوآوري به عنوان يكي از اجزاي سرمايه سازماني از متغير نسبت مخارج 
  ):726، 2008هوانگ و وانگ، (تحقيق و توسعه استفاده شده است 

t

t
t NOR

OMRDRDP =  

tRDP=  نسبت مخارج تحقيق و توسعه در پايان سالt  
tOMRD=  مخارج تحقيق و توسعه عملياتي و توليدي در پايان سالt  
tNOR=  درآمد خالص عملياتي در پايان سالt.  
  ايسرمايه رويه. 1-4

هاي متغير هزينه 2اي به عنوان يكي از اجزاي سرمايه سازماني از سرمايه رويهبراي تعيين 
هاي پذيرش شركت در بورس اوراق بهادار تهران اداري هر يك از كاركنان و تعداد سال

  ):726، 2008هوانگ و وانگ، (استفاده شده است 

t

t
t QAS

TAEME =  

tOS= در بورس در پايان سال ) قدمت پذيرش(هاي پذيرش شركت تعداد سالt  
tME= هاي اداري هر يك از كاركنان در پايان سال هزينهt  
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tTAE= هاي اداري در پايان سال كل هزينهt  
tQAS=  متوسط تعداد كاركنان در پايان سالt.  
  

  متغير وابسته
متغير وابسته اين پژوهش، ارزش يا قيمت بازار هر سهم شركت در پايان دوره مالي 

  .باشدمي
  

  هاي پژوهشتجزيه و تحليل يافته
اطلاعات اين نگاره نشان . آورده شده است 1آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در نگاره 

ترين ميزان رشد درآمد خالص عملياتي در طي دوره پژوهش داراي بيش دهد كه متغيرمي
بالعكس، متغير قدمت . بوده است 33/33نوسان و پراكندگي يعني ضريب تغييرات برابر با 

ترين ميزان پراكندگي و در نتيجه بالاترين ثبات در طي دوره پذيرش در بورس داراي كم
وسانات و پراكندگي نسبتاً بالاي متغيرهاي لازم به ذكر است كه ن. پژوهش بوده است

سرمايه فكري همزمان با پراكندگي پايين و ثبات نسبتاً بالاي قيمت هر سهم، بيانگر اين 
هاي پذيرفته شده موضوع است كه معيارهاي سرمايه فكري در تبيين قيمت سهام شركت

تواند  به  اين  امر  مي.  در بورس اوراق بهادار تهران داراي قدرت توضيحي بالايي نيستند
كنندگان از معيارهاي دليل  ناكارا  بودن  بازار سرمايه ايران و يا عدم درك درست استفاده

  . هاي همراه آن باشدهاي مالي و يادداشتسرمايه فكري در صورت
اطلاعات مربوط به . ارائه شده است 2همبستگي بين متغيرهاي پژوهش در نگاره 

با متغير مستقل سود ) قيمت هر سهم(ها د كه ارزش بازار شركتدههمبستگي نشان مي
مانده داراي بالاترين ميزان همبستگي مستقيم و با متغير قدمت پذيرش در بورس باقي

تواند نشانگر پايين بودن داراي بالاترين ميزان همبستگي معكوس است كه اين موضوع مي
ها و در نتيجه تقاضاي كمتر و قيمت ن آنهاي با قدمت بالاتر و سنتي بودتكنولوژي شركت

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  سعيد جبارزاده كنگرلوئي و انور بايزيدي  

 شماره نهم  /   دانش مالي تحليل اوراق بهادارمجله  12  

هاي آتي دلايل اين امر ها باشد كه بايد با انجام پژوهشتر براي سهام آن شركتپايين
  .بررسي شود

  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1نگاره 

هاآماره
  متغيرها

تعداد 
 مشاهدات

  بيشينه  كمينه  ميانه ميانگين
انحراف 
 استاندارد

ضريب 
  تغييرات

  08/1  7108  65663  739  4476  6531  330 قيمت هر سهم
  68/0  1123  10484  52  1364  1656  330  ارزش دفتري هر سهم

  03/1  636  5190  -556  451  618  330  مانده هر سهمسود باقي
  13/1  695  5580  -1132  458  616  330 ارزش افزوده اقتصادي هر سهم

  18/4  1141  18524  1  103  273  288  درآمد خالص عملياتي هر كارمند
  2  36  254  0  6  18  330  هزينه بازاريابي هر سهم

  33/33  4  10  -73  14/0  12/0  328  رشد درآمد خالص عملياتي
  2  02/0  24/0  - 04/0  0  01/0  330  نسبت مخارج تحقيق و توسعه

  25/2  27  351  0  6  12  288  هزينه اداري هر كارمند
  58/0  7  34  1  10  12  330  قدمت پذيرش در بورس

حكايت از منفي بودن ضريب همبستگي متغير  2همچنين اطلاعات مندرج در نگاره 
قدمت پذيرش در بورس با تمام متغيرهاي ديگر پژوهش به جز ارزش دفتري هر سهم 

تر در بورس  اوراق بهادار هاي داراي قدمت و سابقه بيشدهد شركتدارد كه نشان مي
چنين و هم) ترمانده پايينافزوده اقتصادي و سود باقيارزش (تر تهران داراي عمكرد پايين

ها در بورس گذاري كمتر در مقوله سرمايه فكري نسبت به ساير شركتداراي ميزان سرمايه
  .شودهاي آتي محول ميهستند كه بررسي دلايل اين امر به پژوهش

- يافته. ده استارائه ش 9تا  3هاي هاي رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت، در نگارهمدل

دهد كه در بين متغيرهاي نماينده سرمايه مالي يعني ارزش دفتري، هاي پژوهش نشان مي
مانده هر سهم به دليل مانده هر سهم، متغير سود باقيارزش افزوده اقتصادي و سود باقي
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داراي بالاترين ميزان تأثيرگذاري و همبستگي با ) 19/4(بالا بودن ضريب رگرسيوني آن 
چنين اطلاعات مربوط ها در بورس اوراق بهادار تهران است و همر ارزش بازار شركتمتغي

دهد كه متغيرهاي ارزش افزوده اقتصادي و نشان مي%) 54(به ضريب تعيين تعديل شده 
ها مانده هر سهم تقريباً داراي قدرت توضيحي برابر در تعيين ارزش شركتسود باقي

داراي ) متغير تاريخي(تغير ارزش دفتري هر سهم هستند و اين در حالي است كه م
ها نسبت به ساير تر و قدرت توضيحي كمتر در تعيين ارزش شركتهمبستگي پايين
  .گر سرمايه مالي استمتغيرهاي نمايان

  
  همبستگي بين متغيرهاي پژوهش: 2نگاره 

متغيرها
  

  متغيرها

هم
ر س

ت ه
قيم

هم 
ر س

ي ه
فتر
ش د

ارز
  

قي
د با

سو
هر 

ده 
مان

هم
س

هم  
ر س

ي ه
صاد

 اقت
وده

افز
ش 

ارز

مند
كار

هر 
ي 
ليات

 عم
ص

خال
مد 

درآ

هم
ر س

ي ه
رياب

ازا
نه ب

هزي
تي  
مليا

ص ع
خال

مد 
درآ

شد 
ر

سعه  
 تو

ق و
حقي

ج ت
خار

ت م
نسب

  

مند
كار

هر 
ي 
دار

ه ا
زين
ه

س  
ور
در ب

ش 
ذير

ت پ
قدم

  

  - 15/0  - 03/0  17/0  - 04/0  - 01/0  - 03/0 60/0 61/0  16/0  1 قيمت هر سهم
  06/0  0  2/0  - 05/0  08/0  - 05/0 21/0 18/0  1    ارزش دفتري هر سهم

  - 11/0  0  05/0  - 21/0  07/0  05/0 92/0  1      مانده هر سهمسود باقي
  - 14/0  - 04/0  06/0  - 08/0  06/0  02/0  1       ارزش افزوده اقتصادي هر سهم

  - 03/0  5/0  - 06/0  17/0  - 03/0  1          درآمد خالص عملياتي هر كارمند
  - 07/0  0  - 12/0  01/0  1            هزينه بازاريابي هر سهم

  0  03/0  0  1              رشد درآمد خالص عملياتي
  - 11/0  04/0  1                نسبت مخارج تحقيق و توسعه

  - 02/0  1                  هزينه اداري هر كارمند
  1                    قدمت پذيرش در بورس
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  هامدل تركيبي اثرات ثابت ارزش دفتري بر ارزش بازار شركت: 3نگاره 
 هاآماره

 متغيرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسيوني

 0000/0 25/9  5598 مقدار ثابت

 0819/0 75/1 56/0 ارزش دفتري هر سهم

  معيارها
معيار
 شوارتز

معيار
  آكائيك

آماره 
F 

- آماره دوربين
 واتسون

ضريب تعيين 
 تعديل شده

  47/0  67/1  41/5  12/20  89/20  مقدار آماره
  -  -  000/0  -  -  مقدار احتمال

  هامانده بر ارزش بازار شركتمدل تركيبي اثرات ثابت سود باقي: 4نگاره 
 هاآماره

 متغيرها

ضرايب
 رگرسيوني

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 0000/0 17/8  3938 مقدار ثابت

 0000/0 45/6 19/4 مانده هر سهمسود باقي

 معيار شوارتز  معيارها
معيار
  آكائيك

آماره 
F 

- آماره دوربين
 واتسون

ضريب تعيين 
 تعديل شده

  54/0  78/1  77/6  19/19  74/20  مقدار آماره
  -  -  000/0  -  - مقدار احتمال
  هامدل تركيبي اثرات ثابت ارزش افزوده اقتصادي بر ارزش بازار شركت: 5نگاره 

هاآماره
 متغيرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسيوني

 0000/0 89/8  4026 مقدار ثابت

 0000/0 81/6 07/4 ارزش افزوده اقتصادي هر سهم

  معيارها
معيار
 شوارتز

معيار
  آكائيك

Fآماره 
- آماره دوربين
 واتسون

ضريب تعيين 
 تعديل شده

  54/0  83/1  94/6  97/19  76/20  مقدار آماره
  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال
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) درآمد خالص عملياتي هر كارمند(انساني نتايج مربوط به مدل رگرسيوني سرمايه 
دهد كه درآمد خالص عملياتي هر كارمند داراي رابطه منفي و نشان مي 6واقع در نگاره 

ها است و هر چند اين متغير داراي قدرت توضيحي به دار با ارزش بازار شركتغيرمعني
دن ضريب اين متغير ها است ولي به دليل منفي بودر تعيين ارزش شركت%) 46(نسبت بالا 

مقايسه اثر درآمد خالص عملياتي هر كارمند در تعيين ارزش . توان بر نتايج آن اتكا كردنمي
- نگاره(ها هاي رگرسيوني اثر سرمايه مالي بر ارزش بازار شركتها  با مدلبازار  شركت

با سرمايه ، تأييدي بر قدرت توضيحي بالاي متغيرهاي سرمايه مالي در مقايسه )5تا  3هاي 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در تعيين ارزش بازار شركت) انساني(فكري 

  .تهران است
  

  هامدل تركيبي اثرات ثابت سرمايه انساني بر ارزش بازار شركت: 6نگاره 
 هاآماره

 متغيرها

ضرايب
 رگرسيوني

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 0000/0 43/20  6799 مقدار ثابت

 4263/0 -8/0 - 28/0  درآمد خالص عملياتي هر كارمند

معيار  معيارها
 شوارتز

معيار
  آكائيك

Fآماره 
- آماره دوربين
 واتسون

ضريب تعيين تعديل 
 شده

  46/0  63/1  02/5  22/20  02/21  مقدار آماره
  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال

  
دهد كه نشان مي 7نگاره نتايج مربوط به مدل رگرسيوني سرمايه ارتباطي واقع در 

به ترتيب داراي رابطه مثبت و منفي  هزينه بازاريابي هر سهم و رشد درآمد خالص عملياتي
ها است و هر چند اين متغيرها داراي قدرت دار با ارزش بازار شركتولي غيرمعني

ها هستند ولي به دليل منفي بودن در تعيين ارزش شركت%) 46(توضيحي به نسبت بالا 
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هزينه مقايسه اثر . توان بر نتايج آن اتكا كردنمي رشد درآمد خالص عملياتي يب متغيرضر
هاي ها با مدلدر تعيين ارزش شركت بازاريابي هر سهم و رشد درآمد خالص عملياتي

ها، باز هم تأييدي بر قدرت توضيحي بالاي رگرسيوني اثر سرمايه مالي بر ارزش شركت
- در تعيين ارزش بازار شركت) ارتباطي(مقايسه با سرمايه فكري متغيرهاي سرمايه مالي در 

  .هاي بورس تهران است
  

  هامدل تركيبي اثرات ثابت سرمايه ارتباطي بر ارزش بازار شركت: 7نگاره 
 هاآماره

 متغيرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسيوني

 0000/0 97/14  6093 مقدار ثابت

 2786/0 - 09/1 -52/78  عملياتيرشد درآمد خالص 

  2899/0  06/1  27/17  هزينه بازاريابي هر سهم
معيار  معيارها

 شوارتز

- آماره دوربينFآماره معيار آكائيك
 واتسون

ضريب تعيين تعديل 
 شده

  46/0  66/1  1/5  03/20  81/20  مقدار آماره
  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال

  
 8اي واقع در نگاره رويهسرمايه نتايج مربوط به مدل رگرسيوني سرمايه نوآوري و 

اداري هر كارمند و قدمت پذيرش  هزينهدهد كه نسبت مخارج تحقيق و توسعه،  نشان مي
به ترتيب داراي رابطه منفي، مثبت و منفي با ارزش شركت در بورس اوراق بهادار تهران 

قدمت پذيرش شركت در بورس اوراق بهادار تهران ضريب ها است كه فقط بازار شركت
در تعيين %) 55(هر چند اين متغيرها داراي قدرت توضيحي به نسبت بالا  .دار استمعني

ها هستند ولي به دليل منفي بودن ضريب متغيرهاي نسبت مخارج تحقيق و ارزش شركت
توان بر نتايج آن اتكا نميقدمت پذيرش شركت در بورس اوراق بهادار تهران، توسعه و 

اداري هر كارمند و قدمت پذيرش  هزينهمقايسه اثر نسبت مخارج تحقيق و توسعه، . كرد
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هاي رگرسيوني  اثر سرمايه مالي ها با مدلدر تعيين ارزش بازار شركت شركت در بورس
، باز هم تأييدي بر قدرت توضيحي بالاي )5تا  3هاي نگاره(ها بر ارزش بازار شركت

در تعيين ارزش ) اينوآوري و رويه(متغيرهاي سرمايه مالي در مقايسه با سرمايه فكري 
  .هاي پذيرفته شده در بورس تهران استبازار شركت

  
  هااي بر ارزش بازار شركتمدل تركيبي اثرات ثابت سرمايه نوآوري و رويه: 8نگاره 

 هاآماره
 متغيرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسيوني

 0000/0 2/9  23598 مقدار ثابت

 0000/0 - 42/6 - 51/1406  قدمت پذيرش در بورس

  9702/0  04/0  66/0  هزينه اداري هر كارمند
  4801/0  -7/0  -93/16209  نسبت مخارج تحقيق و توسعه

معيار  معيارها
 شوارتز

- آماره دوربينFآماره معيار آكائيك
 واتسون

ضريب تعيين تعديل 
 شده

  55/0  68/1  5/6  05/20  88/20  مقدار آماره
مقدار 
  احتمال

-  -  0000/0  -  -  

  
نتايج مربوط به مدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت سرمايه مالي و سرمايه فكري واقع 

باز هم تأييدي بر قدرت توضيحي بالاي متغيرهاي سرمايه مالي و به ويژه سود  9در نگاره 
هاي پذيرفته مقايسه با سرمايه فكري در تعيين ارزش بازار شركتمانده هر سهم در باقي

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است
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  هامدل تركيبي اثرات ثابت سرمايه مالي و فكري بر ارزش بازار شركت: 9نگاره 

 هاآماره
 متغيرها

ضرايب
 رگرسيوني

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 0000/0 83/6  16864 مقدار ثابت

 4879/0 - 69/0 - 22/0  درآمد خالص عملياتي هر كارمند 

  7855/0  27/0  58/4  هزينه بازاريابي هر سهم
  3322/0  97/0  96/254  رشد درآمد خالص عملياتي

  0802/0  - 76/1  -96/36948  نسبت مخارج تحقيق و توسعه
  9727/0  - 03/0  - 58/0  هزينه اداري هر كارمند

  0000/0  - 39/5  - 21/1103  قدمت پذيرش در بورس
  0676/0  84/1  55/0  ارزش دفتري هر سهم 

  0000/0  04/5  51/3  مانده هر سهمسود باقي
معيار  معيارها

 شوارتز

معيار
  آكائيك

Fآماره 
- آماره دوربين
 واتسون

ضريب تعيين تعديل 
 شده

  61/0  84/1  46/7  8/19  69/20  مقدار آماره
  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال

  
  و بحث  گيرينتيجه
-ارزش دفتري، سود باقي(هدف اين پژوهش، بررسي قدرت توضيحي سرمايه مالي  

سرمايه انساني، ارتباطي، (و سرمايه فكري ) مانده و ارزش افزوده اقتصادي هر سهم
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تعيين ارزش شركت) اينوآوري و رويه

دهد كه سرمايه مالي داراي قدرت توضيحي بالايي در پژوهش نشان ميهاي يافته. است
هاي ها است ولي سرمايه فكري هر چند بر اساس مدلتعيين ارزش بازار شركت

ها از در تعيين ارزش شركت) Fآماره (دار رگرسيوني داراي قدرت توضيحي بالا و معني
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دار بودن ضرايب غيرمعنيلحاظ آماري است ولي به دليل منفي بودن و يا مثبت و 
لازم به ذكر است كه در بين . ها اتكا كردتوان بر نتايج آنمتغيرهاي سرمايه فكري نمي

مانده هر سهم داراي بالاترين همبستگي با متغير متغيرهاي ساختار مالي، متغير سود باقي
ه در هاي پذيرفته شدترين  قدرت  توضيحي  در تبيين ارزش شركتارزش بازار و بيش

بورس اوراق بهادار تهران است و دليل اين كه متغيرهاي سرمايه فكري در تعيين ارزش 
گر ناكارا بودن بازار سرمايه تواند بيانها داراي قدرت توضيحي واقعي نيستند، ميشركت

هاي مالي و كنندگان از اين متغيرها در صورتايران و يا عدم درك درست استفاده
آن باشد و لذا شايسته است بورس اوراق بهادار تهران در راستاي هاي همراه يادداشت

شفاف سازي اطلاعات مالي و غير مالي به ويژه اطلاعات مربوط به سرمايه فكري، قوانين 
  .و مقررات عملي و مؤثر را اعمال نمايد

نتيجه اين پژوهش در رابطه با اثر سرمايه فكري بر ارزش بازار شركت، مغاير با نتايج 
و اسدي و ) 1384(، انواري رستمي و سراجي )2003(وهش اودونل و همكاران پژ

است و يكي از دلايل اين مغايرت  )1388(، رهنماي رودپشتي و همتي )1388(همكاران 
گيري متفاوت سرمايه فكري در اين پژوهش در مقايسه با هاي اندازههم استفاده از مدل

به جز (كه در اين پژوهش اثر سرمايه فكري لازم به ذكر است . هاي قبلي استپژوهش
  .دار نبوده استها معنيبر ارزش بازار شركت) قدمت پذيرش در بورس

  
  ي پژوهشپيشنهادهاي ناشي از يافته

بورس اوراق بهادار تهران در راستاي افشاي اطلاعات مربوط به سرمايه فكري،  )1
  .مقررات لازم را اعمال نمايد

هاي مالي هاي همراه صورتخود به يادداشت گيريمكنندگان در تصمياستفاده )2
  .تري نمايندها توجه بيشجهت اطلاع از كم و كيف سرمايه فكري شركت
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هاي مالي، كنندگان از صورتو استفادهسرمايه ها جهت آگاهي بازار شركت )3
اي و به شكل برجسته و اطلاعات مربوط به سرمايه فكري را به صورت مقايسه

  .و گزارش نمايندواضح ارائه 
  هاي آتيپيشنهادهايي براي پژوهش

تكرار پژوهش با استفاده از متغيرهاي وقفه زماني به علت ناكارا بودن بازار سرمايه  )1
  .ايران

و مقايسه نتايج آن  33هاي آماري خودرگرسيو برداريتكرار پژوهش با استفاده از مدل )2
  .با نتايج اين پژوهش

تكرار اين پژوهش با استفاده از ساير معيارهاي محاسبه ارزش شركت از قبيل معيار  )3
Q توبين و مقايسه نتايج آن با نتايج اين پژوهش.  

هاي سودده و تكرار اين پژوهش با استفاده از متغير مجازي براي تفكيك شركت )4
و  1ابر با هاي سودده مقدار متغير مجازي برده، به اين ترتيب كه براي شركتزيان

  .در نظر گرفته شود 0ده مقدار آن برابر با هاي زيانبراي  شركت
-همزمان با بالا رفتن ميزان قدمت آنها بررسي دلايل پايين آمدن ارزش بازار شركت )5

 .ها در بورس با استناد به نتايج اين پژوهش

فكري در   گذاري در مقوله سرمايهبررسي دلايل پايين بودن عملكرد و ميزان سرمايه )6
  . هاي با قدمت بالاتر بورسي با استناد به نتايج اين پژوهششركت

  
  هاي پژوهشمحدوديت

هاي پذيرفته شده در بورس در اين پژوهش تنها شركت: محدوديت زماني و مكاني )1
  .مورد بررسي قرار گرفته است 1388تا  1384هاي اوراق بهادار تهران بين سال

  .ساله پژوهش توسط مديران آنها 5ها در طي دوره شركتتغيير سال مالي تعدادي از  )2
هاي نمونه در طي دوره پژوهش و در نتيجه استفاده تلفيق و ادغام تعدادي از شركت )3

  .هاي پس از ادغاماز اطلاعات شركت اصلي در سال
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افزايش بسياري از متغيرهاي هزينه و مخارج در طي دوره پژوهش ناشي از تورم  )4
  .هااز كارايي و اثربخشي اين هزينه بوده است نه ناشي

مشخص نبودن ميزان مخارج تحقيق و توسعه توليدي و عملياتي در بسياري از  )5
-هاي مورد بررسي و در نتيجه استفاده از ساير اطلاعات مشابه از قبيل هزينهشركت

آلات و هزينه آموزش كاركنان به جاي مخارج تحقيق هاي تعمير و توسعه ماشين
  .ليدي و عملياتيوتوسعه تو

هاي اوليه اين هاي مورد بررسي، تعداد كاركنان به ويژه در سالدر تعدادي از شركت )6
  .هاي مالي افشا نشده استهاي همراه صورتپژوهش در يادداشت

  
  

ها يادداشت
                                                 

1 Bradley 
2 Roos 
3 Edvinsson 
4 Dragonetti 
5 Lev 
6 Sullivan 
7 Malone 
8 Bontis 
9 Bukh 
10 Innovation 
11 Procedure 
12 Bose 
13 Ball 
14 Brown 
15 Ohlson 
16 Zarowin 
17 Kittsa 
18 Kaplan 
19 Norton  
20 Rodgers  
21 Sveiby  
22 Hunt 
23 Andreuo & Boone 
24 Zhou 
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25 Fink 
26 O’Donnell 
27 Wexler 
28 Tai 
29 Chen 
30 Lu 
31 Huang 
32 Wang 
33 VAR Models 
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