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  دهيچك

اطلاعات از  يفناور گسترشدانش محور است و با  يعرصه سازمانها، و كارامروزكسب  يايدن
دانش به عنوان ، در اقتصاد امروز. كرد ير اساسييتغ ياقتصاد جهان يالگو، 1990بعد از  يسالها
سه قدرت يو مقا يق به بررسين تحقيا. شده است يكيزيو ف يه مالين سرمايگزيجا، هين سرمايمهمتر
در  ها شركتن ارزش ييدر تع يه فكريو سرما يسود حسابداري، ارزش افزوده اقتصاد اثرات يحيتوض

رفته شده در بورس اوراق يپذ يها شركت شامل يجامعه آمار. پردازد يران ميبورس اوراق بهادار ا
ن ييتعهمبستگي به همراه ضريب  بيار ضرياز معها  و مدلها  هيآزمون فرض يبرا. باشد ميبهادار تهران 

مانده محاسبه شده به يدهد كه سود باق يج نشان مينتا. ديون استفاده گرديل شده آزمون رگرسيدتع
، نيعلاوه بر ا. كند ين مييارزش شركت را تبي، بهتر از روش ارزش افزوده اقتصاد يروش حسابدار

به  به آنها افزوده شده است نسبت يه فكريسرما ير هايين كننده ارزش شركت كه متغييتع يمدل ها
  . دارند يبالاتر ين نسبييرا ندارد قدرت تبها  ريين متغيكه ا ييهامدل

  

  ارزش بازار شركت ي، ه فكريسرماي، سود حسابداري، ارزش افزوده اقتصاد: يديكل واژه ها
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 مقدمه -1

خلق ارزش نه تنها . سهامداران است يجاد ثروت برايخلق ارزش و ا ها شركتهدف 

ز يكنند ن يت ميريكه شركت را مد يكسان ياست بلكه برا ه گذاران مهميسرما يبرا

ن علت وجود دارند كه يبه اها  سازمان، در واقع. )2008، 1ت يه و اسميريپ(.اهميت دارد

. توانند آن را خلق كنند ينم ييند كه آنها به تنهايخلق نما يشان ارزشياعضا يبرا

نونا (دانند يمهم و مطلوب م، ديرا مفها  منسوب است كه افراد آن ييز هايارزش به چ

. دانش محور است يكسب و كار امروز عرصه سازمانها يايدن. )2001، 2گرانيكر و ديم

 يتنها بخش كوچكي، كيزيف يهاييو دارا يسود آور، ر درآمدينظي عوامل، ن اقتصاديدر ا

 يروياز ن يسازمانها جذب بهره ور يت سازمان را بازتاب كرده و ثروت واقعياز موفق

فرهنگ ي، ه داخليندها و رويفرا، ن افراديا يدانش و مهارتها، متخصصو برتر يانسان

، گريان دينفعان و به بيان و ذيدر نزد مشتر يشهرت و خوش نامي، درون سازمان

امروزهاز . )2009، 3گوش و همكاران(.باشد مي يه فكرينامشهود و سرما يهاييدارا

 ياستفاده م يش ارزش سازمانينظور خلق و افزابه م يه فكرياز سرماي، دگاه راهبرديد

از . دارد ياب بستگين منابع كميت ايريآن در مد ييك سازمان به تواناي تيشود و موفق

، ن حال بر عملكرديافته و در عيدر ترازنامه انعكاس نها  هين دسته از سرمايآنجا كه ا

د يص منابع و تاكيصازمند توجه و تخين، دارند يريات چشم گريتأثيارزش و سود آور

  . )2000، 4نريآندر و مكل(دنباش يم يسازمان يت هايريروز افزون مد

مربوط به ارزش  ينظر يبه مرور مبان ياق مطالعه كتابخانهيابتدا از طر، ن پژوهشيدر ا

سپس با توجه به ، ان شدهين دو بيپرداخته و ارتباط ا يه فكريو سرماEVA، شركت

                                                 
1. Pirie &Smith 
2. Nunmaker & et al 
3. Ghosh & et al 
4. Ander &Mcleanr 
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رابطه  يعضو بورس اوراق بهادار تهران به بررسيهاكتشده شر يجمع آور يداده ها

  . ده استپرداخته شبا ارزش بازار شركت يه فكريو سرما ين ارزش افزوده اقتصاديب

 قيتحق ينهيشيپ -2

توان يك شركت را ميكه ارزش بازار ، را ارائه داد يمدل ارزش سود اضاف)1995(اولسن

ر نرمال مورد انتظار يده گرفتن ارزش سود غيادآن همراه با ن يبا استفاده از ارزش دفتر

ده كه يا عقين هدف يشركت استرن استوارتبا ا. كرد يريگر اطلاعات اندازه گينده و ديآ

 يارزش بازار شركت به روش يابيارز يم برايبطور مستق ياز ارزش افزوده اقتصاد

و  يحسابدارك مفهوم يكه آن . استفاده كند موافقت كرده بود يمشابه درآمد اضاف

  . باشديم يح عملكرد ماليصح يرياندازه گ ياقتصاد

تز مچلاپ در يمرهون مطالعات فر يه فكريم سرمايمرتبط با مفاه ين تلاشهاينخست

 1969به سال يه فكريابداع مفهوم سرما يخياما به لحاظ تار. است يلاديم 1962سال

ن يهرچند در ا. شود يه مس نسبت داديبه نام جان كنت گالبرا ياقتصاددان به يلاديم

 يبرا يو، ز فراموش كرديمه دوم قرن گذشته را نين در نيمز تابيج يد تلاشهايان نبايم

قرار دهد ها  ار سازمانيرا در اخت ينتوانست ابزاريوتوبيبر نسبت ك ين بار مدل مبتنياول

ل و يادون. قرار دهند يمورد بررس، سازمان را يه فكريتا عملكرد اثر بخش سرما

ه يسرما يارزش شركت را بر رو يرياندازه گ يبرا يمورد يكرديرو) 2003(گرانيد

ده دارند يعق ييو اجرا يس بخش مالييمطالعات آنها نشان داد كه ر. اتخاذ كردند يفكر

 50شتر از يو ب، شود يل ميتشك يه فكريدرصد از ارزش شركت توسط سرما 60كه 

 20و  30ب يبترت يو خارج يداخل ياختاره سيكه سرمايدر حالي، ه انسانيدرصد سرما

  . باشد يدرصد م
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و ارزش  يه فكرين سرمايرابطهب يبا عنوان بررس يقيدر تحق،  )2008(1وان يچ يجوئ

شركت و  893 يريالات متحده با نمونه گيا يكيك شركت در صنعت الكترونيبازار 

و  يه فكريان سرميك رابطه مثبت بيد كه يجه رسين نتيخودبه ا يونيرگرس يالگو

الات متحده در يا يكيالكترون يها شركتظاهراً . ك شركت وجود دارديارزش بازار 

در بازارشان  يه گذاريسرما يبرا يه فكرين مورد آگاه و مشتاق هستند و از سرمايا

  . كنند ياستفاده م

ن ارزش افزوده يبا عنوان رابطه ب دركشور تايوان يقيدر تحق، )2008(٢هانگ و وانگ

بيان كرد كه ارزش شركت تابعي از سودهاي  ش بازاررزبا ا يه فكريو سرما ياداقتص

باقيمانده برمبناي ارزش افزوده اقتصادي و همچنين بر مبناي متغيرهاي حسابداري 

آنها معيار سرمايه فكري را نيز يك پارامتر مهم در تعيين ارزش شركت بيان . است

 . كردند

 يابيارز يمدلها يحيسه قدرت توضيمقا يررسبه ب) 1387(يزديو با يمحمودآباد

ن ارزش شركتها پرداختند و مشخص ييسود در تع ير عاديمانده و رشد غ يسود باق

و  ين ارزش شركتها در حالت كليين دو مدل در تعيا يحين قدرت توضيشده است ب

 يابيمدل ارز، موارد يدر تمام باًيوجود ندارد و تقر يتفاوت معنا دار، ع مختلفيدر صنا

  . است يبالاتر ينسب يحيقدرت تو ض ين ارزش شركتها داراييمانده در تع يسود باق

 16 يبررو، )1388(يرياصغر نژاد ام يو مهد يكه توسط مهرداد مدهوش يقيدر تحق

تا 1380 يحاضر در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالها يه گذاريشركت سرما

ج يانجام شده است نتا يه فكريافزوده سرماب ارزش يبا استفاده از روش ضر 1385

  : ر حاصل شده استيز

  شركتها وجود دارد يآت يو بازده مال يه فكرين سرمايب يرابطه مثبت و معنادار-1

                                                 
1. Jui-Chi-Wang 
2. Huang & Wang 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 185  .............................................  ش بازاررزابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سرمايه فكري با ار

 

 يشركتو نرخ رشد بازده مال يه فكرين نرخ رشد سرمايب يرابطه مثبت معنادار-2

  . شركتها وجود دارد يآت

سنجه هاي اندازه گيري «در تحقيقي با عنوان ، )1389(بهرام كارگر شاملو و همكاران

به اين نتيجه رسيدند كه بين سرمايه فكري و ، »عملكرد مبتني بر ارزش و سرمايه فكري

بدون توجه به صنعتي ، ي مورد مطالعهها شركتسنجه هاي مبتني بر عملكرد در كليه 

  . ارتباط معناداري وجود دارد، كه بدان تعلق دارند

 يظرن يمبان -3

  ارزش شركت-3-1

هر فرد و  ياز اهداف اصل يكيجاد ارزش و خلق ثروت يا، امروز يدر بازار رقابت

ق با عملكرد و ارزش شركت در يه به طور عميارزش سهام در بازار سرما. شركت است

ش رقابت يشدن بازار آزاد و افزا يهمراه با جهان يتوسعه اطلاعات اقتصاد. ارتباط است

و  يابداع يتهايدرفعال يه گذاريسرما يبرا ها شركتاز  ياريار به بسش فشيباعث افزا

غات يا تبليد يجد يل تكنولوژيتحص، آموزش مهارت، ق و توسعهيمانند تحق(ارزش افزا

ارزش سهام و ارزش شركت  يرياندازه گ يبرا يمتفاوت يار هايمع. شده است). . .و

ت كه ارزش اقتصادي يك دارايي در نظريه هاي مالي اعتقاد بر اين اس. وجود دارد

عبارت است از ارزش فعلي جريان هاي نقدي و مزاياي مورد انتظار آن دارايي كه با 

اين رويكرد استاندارد . هزينه فرصت سرمايه در دوره نگهداري تنزيل شده است

ي كشف شده است كه از اولين نويسندگان در زمينه )1938(ارزشيابي توسط ويليامز

و اين شيوه ارزشيابي مبنايي براي ارزيابي طرح هاي ، يه گذاري استتئوري سرما

همان ، سود باقي مانده در اصل. )2008، پيريه و اسميت(بودجه بندي سرمايه اي است

نمايد كه  مي ارزش شركت را تعيين، سود نقدي تنزيل شده است كه با كيفيت بالاتري

در اين الگو ارزش سهام يك . معرفي گرديد 1995اولين بار توسط اولسن در سال 
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در . باشدشركت تابعي از مجموع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سودهاي باقيمانده مي

 واقع اين الگو ارزش شركت را تابعي از ارقام جاري و مورد انتظار حسابداري بيان

تاري (در واقع روش سود باقيمانده به دنبال بيان پويايي سود خالص است. كند مي

ارزش سهام شركت  يرياندازه گ يمناسب برا يار هايعدم استفاده از مع. )1389، ديور

جه موجب يدا نكند و در نتيسوق پ يشود كه ارزش شركت به سمت واقع يسبب م

 يكه اغلب مبنا يحسابدار ياطلاعات و داده ها. ه گذاران شوديان سرمايضرر و ز

 ينگر گذشته شركت مياً نماصرف، در خصوص ارزش شركت هستند يآت يريم گيتصم

رند كه آنچه كه آنها به يگ يو سالهاست كه اقتصاددانان بر حسابداران خرده م. باشند

. ندارند يواقع ياست كه عمدتا مابه ازا يمفروضات يجهيكنند نت يعنوانسود گزارش م

. درنيگ يده ميسود ناد يرا در محاسبهها  تياز واقع يآنها معتقدند كه حسابداران برخ

ك دوره يگر سود يبه عبارت د. ش ثروت استيافزا يسود به معنا ياز نظر اقتصاد

دگاه يكه از ديدوره در حال يدوره و ابتدا يعبارت است از مابه تفاوت ثروت انتها

ك دوره يهر  يو درآمدها طها  نهيسود عبارت است از مابه تفاوت هز يحسابدار

  . )1382ي، گيابيدر(نيمع

  يده اقتصادارزش افزو -3-2

دولت و اعتباردهندگان به ، گذاران هيسرما، رانيمد، مختلف اعم از مالكان يها گروه

داشته و آنها را مهم  يتوجه خاص ها شركتعملكرد  يابيل متفاوت به مسئله ارزيدلا

بر  يمبتن يعملكرد ياز اندازه ها يكيبعنوان  يارزش افزوده اقتصاد. كنند يم يتلق

از ي، ن روش بطور نسبيا. بدست آورد يت فوق العاده يش محبوبياديدر زمان پ، ارزش

و ) 1997(باشد كه توسط استوارت يم يعملكرد سازمان يابيارز ين روشهايد تريجد

نه نمودن ثروت سهامداران يشين روش بر بيا. ورك ارائه شده استيتويشركت مشاوره 

پس از كسر (د شدهجايا يان نقديجري، ارزش افزوده اقتصاد. متمركز شده است
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، بوده يان نقديجاد آن جريا يصرف شده برا ينه هايهز يتوسط شركت منها)اتيمال

ار يك معييارزش افزوده اقتصاد. باشد يكاغذم يدر برابرسود رو ين سود واقعيبنابرا

شواهد . كند يم ييرا شناساها  يه گذاريفرصت سرما ينه ياست كه هز يسود اقتصاد

 يدهد كه ارزش افزوده اقتصاد يانجام شده نشان م يتجرب يهاق يبدست آمده از تحق

- يان ميب، )1991(استوارت. )2002، 1كسوتويپ(مثبت دارد يجاد شده رابطه يبا ثروت ا

است كه  هاسنجش بازده مازاد شركت يمناسب برا ياريمع يكند كه ارزش افزوده اقتصاد

كه سود  يزمان. ديآيدست مبه  ياتيه از سود خالص عمليسرما ينه يپس از كسر هز

ن يدر ا. مثبت است يارزش افزوده اقتصاد، ه باشدينه سرمايش از هزيب ياتيخالص عمل

 يوقت، گريد ياز سو. جاد كرده استيسهام داران خود ارزش ا يشركت برا، حالت

  . شركت ثروت سهامدارانش را تباه ساخته است، شود يم يمنف يارزش افزوده اقتصاد

  يفكر هيسرما -3-3

 يجنبه ها يآن بر تمام ريتأثت دانش و يله توسعه اهميكم به وسيست و يقرن ب

ت دانش و يريموثر مد يك استراتژيياجرا. )2004، 2بوز(شود يف ميتوص يسازمان

ت يموفق يبرا يك شرط الزاميبه عنوان ، ك سازمان دانش محوريل شدن به يتبد

 ياقتصاد دانش محور وارد م يخيتاراست كه آنها به دوره  يطيتحت شراها  سازمان

 يمال يها ييزات و دارايتجه، مانند كارخانه يكيزيف يها ييدارا. )2002، 3گراوز(شوند

به اهداف  يابيدست يگر برايلازم هستند اما د يمال يه و ابزار هايسرما، مانند وجوه نقد

نشان  برند و، جاد شهرت خوبيا، روابط، دانش، در عوض. ستندين يسازمان كاف

 يه فكريكه به عنوان سرماي، ريم گيتصم يسودمند برا ياطلاعات يستم هايو س يتجار

ت در عصر اطلاعات و خدمات يموفق ياتيل دهنده عواملحيشوند تشك يشناخته م

در اقتصاد مدرن كه در آن اهميت اقتصادي . )2009، 4گرانيساك و ديا(هستند

                                                 
1. Picksotow 
2. Bose 
3. Gravoze 
4. Isac & et al 
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نقشي كه دانش بازي ، فزاينده اي يافته استو سرمايه انساني رشد ها  فناوري، اطلاعات

كند تعيين كننده ي تغيير جهت از اقتصاد مبتني بر منابع به اقتصاد مبتني بر دانش مي

هاي گسترش دانش تغييرات فراوان و ضروري براي همه ي عناصر فعاليت. است

و  ها شركتو بطور بنيادين بر بهره وري و رقابت پذيري ، آورد مي اقتصادي بوجود

سازمان هاي اقتصاد ، اقتصاد دانش محور. گذارد مي اقتصاد هاي ملي و جهاني اثر

سازد براي اينكه رقابتي بمانند ساختار هاي كسب و كار جديد و  مي صنعتي را ملزم

، نوآوري، انعطاف پذيري. مفاهيم جديدي را براي مديريت منابع و دانش خلق كنند

اتحادهاي ، پاداش مبتني بر عملكرد، يري بيشتركاركنان شايسته با قدرت تصميم گ

مفاهيم ، كارايي در ارتباطات رسمي و غير رسمي، رهبري، مشتري محور، استراتژيك

روس و . )2009، 1جويا و مالهيروس(جديدي هستند كه متداول شده اند

ن ارزش بازار يان كرده اند كه تفاوت بيب) 1997(3نسون و مالونيو ادو، )2001(2گرانيد

و ضرورت دارد كه آن را ، ستين» يارزش مخف«شتر از يب يزيچ ها شركتيو ارزش دفتر

سولر و (ابديت شركت بهبود يريتا اهداف و مد. ف نموديموشكافانه و به وضوح تعر

ن ياختلاف ب، شده است يه فكريت سرمايكه باعث اهم يزيچ. )2007، 4نويسلست

ه يسرما يو توسعه اقتصاد يهمكارسازمان . شركت است يارزش بازار و ارزش دفتر

ه يو سرما يه انسانيسرما(نامشهود يها يين دارايا يرا بصورت ارزش اقتصاد يفكر

نرم  يستم هايت سيمانند مالك ييبه اجزا يه انسانيسرما. كند يف ميتوص)يساختار

شامل  يه انسانيو سرما. شود يعرضه اطلاق م يهاه ريع و زنجيتوز يشبكه هاي، افزار

درون  يه منابع انسانت كخارج از سازمان اس يدرون سازمان ومنابع انسان يع انسانمناب

ان و عرضه كنندگان يخارج از سازمان شامل مشتر يسازمان شامل كاركنان و منابع انسان

رابطه با موضوع ، لازم بذكر است كه تا كنون پژوهشي. )2000، 5گرانيو د يپت(است

                                                 
1. Joia & Malheiros 
2. Ross & et al 
3. Edvinssonand Malone 
4. Soler & Celestino 
5. Petty et al 
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در داخل كشور صورت شركت رش بازازرابا يه فكريو سرما ينارزش افزوده اقتصاديب

نگرفته است و اين خود از نقاط قوت پژوهش حاضر به جهت نو بودن مطالب آن 

  . گردد مي محسوب

  قيتحق يها هيفرض -4

ن شده ير تدويق به شرح زيتحق يه هايفرض، نيشيقات پيو تحق ينظر يبا توجه به مبان

  : است

 يسه با سود باقيدر مقا يبر ارزش افزوده اقتصاد يتنمانده مب يسود باق: ه اوليفرض

  . ن ارزش شركت داردييتب يبرا يشتريب ييتوانا يبر سود حسابدار يمانده مبتن

در  يه فكريهمراه با سرما يبر ارزش افزوده اقتصاد يمانده مبتن يسود باق: ه دوميفرض

  . ن ارزش شركت داردييتب يبرا يشتريب ييتوانا يه فكريار بدون سرماين معيسه با ايمقا

سه يدر مقا يه فكريهمراه با سرما يبر سود حسابدار يمانده مبتن يسود باق: ه سوميفرض

 . ن ارزش شركت داردييتب يبرا يشتريب ييتوانا يه فكريار بدون سرماين معيبا ا

  روش تحقيق  -5

در با  يرابطه ارزش افزوده اقتصاد يق بررسين تحقين كه هدف ايبا توجه به ا

ز از حيث هدف كاربردي و ا است لذاارزش بازار شركتو  يه فكريسرمانظرگرفتن 

  . باشديم يونيرگرس -يل همبستگينوع تحل

  ها شركتجامعه آماري و نحوه انتخاب  -6

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در يپذ يها شركته يكل، قيتحق يĤماريجامعه

 ين نمونهييتع يبرا،  قين تحقيدر ا. است 1388تا  1384يهاسال يزمان يفاصله 
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از بين ن صورت كه يه اب، هبه صورت هدفمند استفاده شد يرياز روش نمونه گ يآمار

  : انتخاب گرديدند، اعضاي جامعه تنها شركتهايي كه حائز شرايط زير بودند

 . ت داشته باشنديتداوم فعال يد در طول سال ماليبا ها شركت •

 . دننباش يه گذاريو سرما يمال يطه گرواس يها شركت، جز •

 . اسفند ماه ختم شود يآنها به انتها يسال مال •

 . انتخاب شدند شركت 123عداد براساس اين روشت •

  روش گرد آوري اطلاعات -7

 ياول برا يدر مرحله. ه استشدم اطلاعات در دو مرحله انجا يق گردآورين تحقيدر ا

 يهاداده يگردآور يبرا، دوم يو درمرحله يابخانهتاكق از روش يتحق ينظر ين مبانيتدو

 يو نرم افزار ها يبورس و بانك مركز يهاتيبورس و سا يهامورد نظر از ماهنامه

استفاده شده  اطلاعات از نرم افزار اكسل يآماده ساز يبرا وها شركتياطلاعات مال

  . است

  رهايف متغيو تعرها  دادهل يه و تحليتجز -7-1

 يمركز يها ها با استفاده از شاخص ل دادهيه و تحليتجزي، فير توصدر بخش آما

 يدگيو كش يچولگ، اريانحراف مع يپراكندگ يها انه و شاخصين و ميانگيهمچون م

، نرمال بودن يز آزمون هايج نين نتاييپس از برازش مدل و قبل ازتب. رفته استيانجام پذ

ه يو سپس تجز يمانده بررسيباق جملات يبر رو يانس و خود همبستگيوار يناهمسان

  . ج انجام شديل نتايو تحل

  . شده استبر آورد ) 4(تا) 1(روابطق يتحق يه هايآزمون فرض ين راستا برايدر هم

  . شود يسه ميمقا)2(و) 1(رابطه R2ه اول يآزمون فرض يبرا

MVt = 0 + 1 BVt + 2 EVAt + εt                                    (1) 
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MVt = 0 + 1 BVt + 2 REPSt + εt                                      (2) 

  : شده است برآورد) 3(رابطه ه دوميآزمون فرض يبرا

MVt =  0 +  1 BVt +  2 EVAt +  3 RPEt +  4 Spt +  5 

RGt +  6 MEt +  7 OSt+ εt                                             (3) 

  : د شده استبرآور) 4(رابطهه سوم يآزمون فرض يبرا

MVt =  0 +  1 BVt +  2 REPSt +  3 RPEt +  4 Spt +  5 

RGt +  6 MEt +  7 OSt + εt                                             (4) 

-هح شديتشر) 4(تا) 1(يشماره روابطمورد استفاده در  يرهايمتغ، قيتحق يكه در ادامه

  . اند

  روابستهيمتغ

كه ، باشد يارزش بازار شركت م، قين تحقير وابسته در ايمتغ:  ارزش بازار شركت 

 هيد سهام شركت در بازارسرمايخر يه گذاران براياست كه سرما ينشان دهنده مبلغ

ن ييتع يهر دوره برا يمت بازار سهام در انتهايكه از ق. باشند يمجبور به پرداخت آن م

  . ه استه شداستفاد آن

 مستقل يرهايمتغ

  دوره مورد نظر يهر سهم در انتها يارزش دفتر: )BV(هر سهم يارزش دفتر

از رابطه EVAمحاسبه  يبرا:  )EVA per share(هر سهم ياقتصادارزش افزوده 

  :استفاده شده است) 5(

 )5(  

    
  

 )6(                                                                   
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NOPAT=OP                                                                        )7(                  

r =                                                                                     )8(  

  tيات در دوره ماليخالص پس از كسر مال يتايسود عمل

  tيناخالص در دوره مال ياتيسود عمل
 C= WACCهينه سرماين موزون هزيانگينرخ م  

r=يه گذارينرخ بازده سرما 

= Capitalهيسرما  

ه است كه مجموع ساختار يل دهنده سرمايتشك ينه اجزايشامل هز: هينه سرمايهز

 يه شركت ابتدا ضرورينه سرماين هزييتع يبرا، دهند يمل يه شركت را تشكيسرما

ه بطور مستقل محاسبه و بر اساس نسبت آنها در كل يك از اجزا سرماينه هر يهز، است

  . )1383نوروش (ديآ يه بدست مينه سرمايمتوسط هز، هيساختار سرما

WACC={(We * Ke) +(Ws * Ks) +(Wd*Kd)}(1-t)                  (9) 

WACC =هينه سرماين موزون هزيانگيم  

Wi =ك از منابعيهر ) درصد(وزن  

Ki =ك از منابعيه هرينه سرماينرخ هز  

t =ياتينرخ موثر مال  

  ايك از منابع يوزن هر 

. م مبلغ هر منبع بر جمع منابع بدست آمده استيق تقسيك از منابع از طريوزن هر 

  : يعني

بهره  يها يبده+ يسهام عاد+ ود انباشتهحقوق صاحبان سهام و س يراجزايسا

  منابع جمع=دار

)يوزن بده=(                                                      (10) 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 193  .............................................  ش بازاررزابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سرمايه فكري با ار

 

)يوزن سهام عاد=(                                                       (11)    

)وزن حقوق صاحبان سهام   =Ws                                  (12) 

  ايك از منابع ينه هر ينرخ هز

. عبارت است از نرخ بهره مورد انتظار اعتبار دهندگان به شركت: )(ينه بدهينرخ هز

 يم يق بدهيد از طريجد ين ماليتام يكه شركت برا ينه اينرخ هز، گريبه عبارت د

پول و اعتبار  يران خودرو توسط شوراياوراق مشاركت شركت ا يكه برا ينرخ. پردازد

 ينه بدهين نرخ به عنوان نرخ هزيق از اين تحقيدرصد است كه در ا 17ب شد يتصو

  . شده استاستفاده  ها شركت يتمام

  و حقوق صاحبان سهام  ينه سهام عادينرخ هز

با ) DCF(ل شدهيتنز ينقد يان هاين منبع از روش جرينه ايمحاسبه نرخ هز يبرا

  مدل رشد گوردون با فرض ثابت بودن نرخ 

  . )همان منبع(.آيد مي ستبد)13(از رابظهاستفاده شده است كه ) g(رشد

)13(g                                 +=و حقوق صاحبان سهام ينه سهام عاديهز  

D0 =ر سهمه يسود نقد  

P0 =مت هر سهميق  

g =نرخ رشد سود سهام  

  : gنحوه محاسبه 

 يم ينيش بيپ يعنين مدل ثابت فرض شده است يدر ا) g(سهام ينرخ رشد سود نقد

  . ن رشد برخوردار باشديسهام در دراز مدت از ا يشود كه سود نقد

  : ف نموده استينگونه تعريا را )g(نرخ رشد سود) 1994(جونز

G=ROE*(1 -يسود پرداختنسبت  )                                                    (14) 
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م شده به سود خالص يتقس يم سود نقدياز تقس يدرصد سود پرداخت )14(كه در رابطه

  . بازده حقوق صاحبان سهام استROEد ويآ يبدست م يسال جار

  : )REPS1(يحسابدار يرهايمتغ يمانده هر سهم بر مبنايسود باق

)15(  

ن ييشركت تع يق گزارشات ماليكه از طر يدوره جار يسود هر سهم در انتها=

  . شود يم

  . شركتها محاسبه خواهد شد ROAق محاسبهيز از طرينرخ بازده مورد انتظار ن

  يه فكريسرما

 يعنوت ميتجربه و مالك، اطلاعات، شامل دانش يعبارتست از منابع فكر يه فكريسرما

اكتساب نمود و مورد استفاده ، كرد يرسم، توان آنها را در جهت خلق ارزش يكه م

نسون و يشده توسط ادو يمعرف يه فكريسرما يق از جنبه هاين تحقيدر ا. قرار داد

، ر نهفتهيمتغ. شود يهستند استفاده م )(latentكه به صورت نهفته ) 1997(مالون

 يها يژگياز و، بلكه وجود آن. رديگ يه قرار نمما مورد مشاهدياست كه مستق يريمتغ

ا چند يك ير نهفته توسط يمتغ، گريان ديبه ب. شود يم قابل مشاهده استنباط ير هايمتغ

  . )1388 يميو ابراه ينماز(شود يم يريشاخص اندازه گ

  

 يه انسانيسرما

خالص  ياتيعبارتست از درآمد عمل )=RPE(هر نفر يبه ازا ياتيدرآمد عمل

  م بر تعداد كارمندان شركت در دوره مورد نظريتقس

  

                                                 
1. Residual Earnings Per Share 
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  يه مشتريسرما

ع و فروش يتوز ينه هايعبارت از هز )=SP(ع و فروش هر سهميتوز ينه هايهز

  . )1997، نسون و مالونيادو(م بر تعداد سهام منتشره شركت در دوره مورد نظريتقس

 بت به دوره قبلنس ياتيعمل يعبارت از رشد درآمدها )=RG(ياتيعمل يرشد درآمدها

 : آيد مي بدست)16(ر ابطهكه از ,

                          )16(  

 يه ساختاريسرما

م بر يتقس يادار ينه هايعبارت از هز )=ME(هر كارمند يبه ازا يادار ينه هايهز

  تعداد كارمندان در دوره مورنظر

  اندوره مورد نظرياعبارت از عمر شركت تا پ )=OS(يسازمان يداريدرجه پا

 قيتحق يهاافتهي -8

 يفيج آمار توصيشود نتايمشاهده م) 1(شماره جدولهمانطور كه در 

ن يانگيانه و ميم يكيبا توجه به نزد. ق نشان داده شده استيتحق يرهايمتغ

 يرهايبدست آمده از متغ يهار آمارهين سايرها و همچنيشتر متغيدر ب

برخوردار  يع مناسبيرها از توزيه متغيان كرد كه كليتوان بيمختلف م

  . هستند
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يفيتوص يآماره ها-1شماره  جدول  

  حداكثر  حداقل  اريانحراف مع  انهيم  نيانگيم  

EVA 205350 169854 199858 5268900- 7856250 

BV 532/1  8/1  52/2  89/6-  001/7  

REPS 32/502  85/354  54/596  6/1358-  8/2896  

RPE 65/189  65/81  65/354  8/647-  3567  

ME 25/1  38/0  21/6  32-  02/41  

GR 58/34  32 89/11 6 52 

OS 45/0 101/0 32/5 6/15- 244/71 

SP 35/1  85/0  85/5  36-  02/39  

                             ي پژوهشگرها يافته: منبع*

  

  اول يهيآزمون فرض -8-1

  )يروش ارزش افزوده اقتصادمانده به يسود باق(1ون مدل يل رگرسيتحل-2جدول

  نييب تعيضر  يهمبستگ  مدل
  نييب تعيضر

  ل شدهيتعد
  ار برآورديمع يخطا  F  sigآماره

1  448/0  20/0  192/0  747/4  029/0  65434/3115  
  ي پژوهشگرها يافته: منبع*

 يعدد معنا دار، Fگردد بر اساس آزمون يمشاهده م 2درجدول شماره همانطور كه 

جه گرفت كه يتوان نت يم، است 05/0كمتر از يكه عدد معنادار يياز آنجا، است 029/0
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 يارزش دفتر(1مستقل مدل  ير هاييمتغ يعني. ن بدست آمده معنا دار استييب تعيضر

  . ارزش شركت را دارند 20/0ن ييتب ييتوانا) يو ارزش افزوده اقتصاد

  )يمانده به روش حسابداريسود باق(2ون مدل يل رگرسيتحل -3جدول

  يهمبستگ  مدل
ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  ل شدهيتعد
  F sigآماره

ار يمع يخطا

  برآورد

2  764/0  583/0  567/0  678/22  000/0  657/2141  
  ي پژوهشگرها يافته: منبع*

  

 يعدد معنا دار، Fگردد بر اساس آزمون يمشاهده م 3در جدول شماره همانطور كه

جه گرفت كه يتوان نت يم، است 05/0كمتر از يكه عدد معنادار يياز آنجا، است 000/0

 يارزش دفتر(2مستقل مدل  ير هاييمتغ يعني. ن بدست آمده معنا دار استييب تعيضر

  . ارزش شركت را دارند 583/0ن ييتب ييتوانا) و سود هر سهم

  دوم يهيآزمون فرض -8-2

  3ون مدل يل رگرسيتحل-4جدول

  )يه فكريراه سرمابه هم يمانده به روش ارزش افزوده اقتصاديسود باق(

  يهمبستگ  مدل
ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  ل شدهيتعد
  F  sigآماره

ار يمع يخطا

  برآورد

3  561/0  314/0  263/0  984/1  021/0  45154/3126  
  ي پژوهشگرها يافته: منبع*

 يعدد معنا دار، Fگردد بر اساس آزمون يمشاهده م 4در جدول شماره همانطور كه 

جه گرفت كه يتوان نت يم، است 05/0كمتر از يعدد معناداركه  يياز آنجا، است 021/0

ارزش افزوده (3مستقل مدل  ير هاييمتغ يعني. ن بدست آمده معنا دار استييب تعيضر

  . ارزش شركت را دارند 314/0ن ييتب ييتوانا) يه فكريانگر سرماينما ير هاييو متغ ياقتصاد
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  سوم يهيآزمون فرض -8-3

 4ل ون مديل رگرسيتحل-5جدول

  مدل
همبستگ

  ي

ب يضر

  نييتع

ن ييب تعيضر

  ل شدهيتعد
  F  Sigآماره

ار يمع يخطا

  برآورد

4  796/0  633/0  587/0  921/6  000 /0  54875/2136  
  ي پژوهشگرها يافته: منبع*

  

 يعدد معنا دار، Fگردد بر اساس آزمون يمشاهده م 5در جدول شماره  همانطور كه

جه گرفت كه يتوان نت يم، است 05/0كمتر از يكه عدد معنادار يياز آنجا، است 000/0

 يارزش دفتر(4مستقل مدل  ير هاييمتغ يعني. ن بدست آمده معنا دار استييب تعيضر

ارزش شركت  633/0ن ييتب ييتوانا) يه فكريانگر سرماينما ير هايسود هر سهم ومتغ

  . را دارند

 رييگجهينتبحث و  -9

ل شده ين تعدييب تعيد كه ضريص گردبدست آمده مشخي ج آماريبا توجه به نتا

به روش ) (مانده هر سهميكه در آنها سود باق ييدرمدل ها

كه  ييل شده مدل هاين تعدييب تعيده است از ضريمحاسبه گرد)(يحسابدار

محاسبه شده ) EVA(يمانده هر سهم آنها به روش ارزش افزوده اقتصاديسود باق

ارزش افزوده  يله يمانده محاسبه شده بوسين سود باقيب يعني. تاست بالاتر اس

رات ارزش بازار شركت تفاوت وجود دارد ييح تغيدر توض يو سود حسابدار ياقتصاد

 ين مييتب يارزش شركت را بهتر از ارزش افزوده اقتصاد يو سود هر سهم حسابدار

ق يجه تحقيطابق با نتجه بدست آمده ميكه نت. شود يك رد ميه يجه فرضيدر نت. كند

البته . است )2008(و هانگ و وانگ)1998(دل و همكارانيب، )88(يو نظر ياسد
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بدست آمده است مانند  يج متفاوتيانجام شده نتاها  كشور يكه در بعض يقاتيتحق

نسبت  يقات آنها ارزش افزوده اقتصاديكه در تحق) 1998(تسنيو مور) 1999(رنياوبا

توان  يجه مينت يدر راستا. با ارزش شركت دارد يشتر يب ارتباطحسابداري به سود 

ن ارزش بازار شركت ييت تبيظرف، ن بدست آمدهييب تعيان كرد با توجه به ضريب

كمتر از سود  يمانده محاسبه شده به روش ارزش افزوده اقتصاديتوسط سود باق

ش بازار با ارز يارزش افزوده اقتصاد يف تر بودن رابطه يعلت ضع. است يحسابدار

  : ل دانستياز چند دل يتوان ناش يرا م يسه با سود حسابداريشركت در مقا

كه  يدر حال. ستيشناخته شده ن يران به خوبيبازار ا يهنوز برا يارزش افزوده اقتصاد- 1

  . رديگيمورد استفاده قرار مها  يريم گيشناخته شده و به سهولت در تصمP/Eنسبت 

  . سهام يبهادار تهران در ارزش گذاربازار اوراق  ييعدم كارا -2

  . يدر محاسبه ارزش افزوده اقتصاد يدگيچيپ-3

ه يسرما ير هايد با اضافه شدن متغيبدست آمده مشخص گردي ج آماريبا توجه به نتا

است  يشتر از زمانين مقدار بيد كه ايĤيبدست م 314/0ن ييب تعيضر، 1به مدل  يفكر

د ييتا 2ه يجه فرضيدر نت. در مدل حضور ندارند يره فكيانگر سرماينما ير هايكه متغ

و  ينماز، )2008(ق هوانگ و وانگيجه تحقيجه بدست آمده مطابق با نتيكه نت. شود يم

ه و يج تجزيهمانطور كه نتا. بوده است) 88(و اصغر نژاد يمدهوشو  )88(يميابراه

ن ييب تعيضر ،1به مدل يه فكريسرما ير هايدهد با اضافه شدن متغ يل نشان ميتحل

ن امر نشان يابد كه اييش ميافزاها  مدل يح دهندگيد و قدرت توضيآ يبدست م يبالاتر

 ين عملكرد ماليانگيم، دارند يبالاتر يه فكريكه سرما يين است كه شركتهايدهنده ا

  . آنها بهتر است

ه يسرما ير هايد بااضافه شدن متغيبدست آمده مشخص گردي ج آماريبا توجه به نتا

 يشتر از زمانين مقدار بيد كه ايآ يبدست م 633/0ن ييب تعيضر، 2به مدل  يرفك

 3ه يجه فرضيدر مدل حضور ندارند و در نت يه فكريانگر سرماينما ير هايياست كه متغ
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، )88(و اصغر نژاد يق مدهوشيجه تحقيجه بدست آمده مطابق با نتيكه نت. شود يد مييتا

كند كه  يد ميق تاكيج تحقينتا. بوده است) 2008(گهوانگ و وان، )89(شاملو و ديگران

موسسه مهم  يو سود آور ييكارا، عملكرد، در بالا بردن رشد درآمد يه فكريسرما

در  يه فكريشتر سرمايب يياز شناسا يرفته شده حسابداريپذ ياست اگر چه استانداردها

را در  يه فكريه گذارانارزش سرمايد اما سرمانكن يم يريجلوگ يمال يصورتها

شركتها آن را  يش بازدهيعملكرد بهتر و افزا يمات خود درك كرده اند و برايتصم

 . دانند يم يضرور يليخ

شود كه يه ميق توصيج تحقياز نتا يگان احتمالكنندهبه استفاده، شنهادهايپ يقبل از ارائه

ر بخش كه د، قيحاكم بر تحق يهاتيق حاضر را با در نظر گرفتن محدوديج تحقينتا

  . مورد استفاده قرار دهند، قبلذكر شدند

خود صرفاً به  يها يريم گيشود كه در تصم يشنهاد ميه گذاران پيبه سرما •

عملكرد را مورد توجه  يابيارز يار هاير معياكتفا نكرده و سا يسود حسابدار

  . قرار دهند

ي، سانان(يه فكريشامل سرما ير مادينامشهود غ يها ييتوانند دارا يشركتها م •

اعلان . ه گزارش دهنديرا محاسبه كرده و به بازار سرما) يو مشتر يساختار

لگران بازار يبه تحل ييبرون ترازنامه ا يها ييگزارش از ترازنامه نامشهود و دارا

  . شركت كمك خواهد كرد يواقع يدر ارزش گذار

ازار لگران بير تحليلازم است سازمان بورس به همراه كارشناسان شركتها و سا •

از پاداش  يبخش. ندينما يرياندازه گ يه فكريارزش شركت را براساس سرما

شركتها وابسته  يه فكريت سرمايره به ارزش افزوده حاصل از تقويئت مديه

  . باشد
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  منابع

بررسي روش هاي سود باقيمانـده، جريـان   ")1389(تاري وردي،يداالله، رضا داغاني ،

فصـلنامه  ."ن ارزش منصفانه شركت در بازار سرمايهوتعديل سود در تعيي نقد تنزيل شده

 .30تا  17، صص 59بررسي هاي حسابداري وحسابرسي، شماره 

مقايسـه ارزش افـزوده اقتصـادي بـا سـود حسـابداري در       ")1382(،دريابيگي، سعيد

پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد      ."تعيين ارزش بازار شركت در بورس اوراق بهادار تهران

 .دانشگاه تهران

سـرمايه فكـري و عملكـرد    ") 1389(حسن همتـي، ،  و شاملو، بهرام، فرزين رضايي

دانشگاه غير انتفـاعي رجـائ   .پايان نامه كارشناسي ارشد."مبتني برارزش و سرمايه فكري

 .قزوين

مقايسـه قـدرت توضـيحي مـدل هـاي      " )1387(,محمود آبادي، حميـد و بايزيـدي  

بررسـي  . "د در تعيـين ارزش شـركت هـا   ارزيابي سود باقي مانده و رشد غير عادي سو

  .54هاي حسابداري و حسابرسي، شماره

 و فكـري  سـرمايه  سـنجش  "  )1388(، مهـدي اصـغرنژاد   اميـري  ،مهرداد ،مدهوشي

 ". مالي شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    بازده با آن رابطه بررسي

  .وحسابرسي حسابداري هاي بررسي نامهصلف

بررسي تاثير سرمايه فكري بر عملكرد مـالي  ") 1386(شهلا ابراهيمي،  ،مدنمازي،مح

تحقيقــات   ".جــاري و آينــده شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران
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