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  )اقتصادي و بازار(ارزيابي تاثير سرماية فكري در ايجاد ارزش افزوده 

Evaluation Affected Intellectual Capital on Market Value Added  

(Economic & Market) 

 

  *دكتر فرزين رضايي

  **دكتر حسن همتي

  ***رامين زماني عموقين
 

  چكيده

سـازي    فرآينـد تـصميم    در تحقيقات حسابداري، تلاش جدي براي بهبود      

 فكـري موضـوعي     ةسـرماي در رويكردهاي مبتني بر دانش،      . شود معطوف مي 

 موضـوعي مهـم   ،مزيت رقابتي زيرا. است نيل به مزيت رقابتي برايمحوري 

 فكري به   ة از سرماي  ،در اقتصاد مبتني بر دانش    . شود  گيري تلقي مي    در تصميم 

موفقيـت مـديران     .نـد جوي  منظور خلـق و افـزايش ارزش شـركتها بهـره مـي            

ارزش .  اثـربخش منـابع كميـاب بـستگي دارد        استفاده ه ب ،هاي اقتصادي   بنگاه

 ةكنند  عوامل تعيين  به عنوان دو عامل از      بازار ة اقتصادي و ارزش افزود    ةافزود

، هدف پـژوهش حاضـر     اين رو  از. شوند  ارزش وعملكرد شركتها محسوب مي    

  ارزش و  ةكننـد   عوامـل تعيـين    برخـي از   هاي فكـري بـر      سرمايه بررسي تاثير 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سـالهاي           شركتهاي پذيرفته  عملكرد در 

هـا پـس از پـردازش اطلاعـات بـه             براي آزمون فرضيه  . است 1386 تا   1382

، ضـريب همبـستگي    SPSS افـزار   و نـرم  Excel ة گـسترد ةكمك صـفح 

 شركت به روش    388 ادتعد از. انجام شد پيرسون محاسبه و تحليل رگرسيون      

 شـركت بـاقي     166نهايت تعـداد     در  تعدادي حذف شد و    ،حذف سيستماتيك 

 شركت به عنوان    63 تعداد   ،اي كوكران   گيري طبقه    سپس با اعمال نمونه    ،ماند

 تحقيق، حـاكي از     هاي هنتايج حاصل از آزمون فرضي    . دش نهايي انتخاب    ةنمون

عبارت  هب. است شركتها   ةزش افزود ار مثبت سرمايه فكري با    دار و   ارتباط معني 

 اقتـصادي و ارزش  ة فكري شـركتها، ارزش افـزود   ة با افزايش سرماي   ،تر  واضح

 فكـري در ارزش  ةقدرت تبيـين سـرماي  . يابند مي  بازار آنها نيز افزايشةافزود

  .است اقتصادي آنها ةاز ارزش افزود  بازار شركتها بيشترةافزود

  

زش افزودة اقتصادي، ارزش افزودة بـازار،       سرماية فكري، ار  : واژگان كليدي 

  .مديريت مبتني بر ارزش

 
 
  

 
 

  

 استاديار گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين* 
  استاديار گروه حسابداري مركز آموزش عالي رجاء قزوين** 
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  26/7/88  : تاريخ دريافت مقاله

 

Farzin Rezaei, PhD 

Hassan Hemmati, PhD 

Ramin Zamani Amuoghein, M.A. 
 
 

Abstract 

n accounting researches, serious effort is focused 

on improving decision-making process. In 

knowledge-based economy, intellectual capital is 

the essential issue in order to achieve competitiveness 

since the competitive advantage is considered as an 

important issue in decision-making. Meanwhile, 

intellectual capitals are used to create and increase the 

firm value. The success of enterprise managers depends 

on deploying scarce resources effectively. Economic 

value added and market value added are two determinant 

factors for firm value and performance. This research 

investigates the effect of intellectual capital on some 

companies' key performance measures in Tehran Stock 

Exchange market within 2003–2007. To test the 

hypotheses, after processing data by Excel and SPSS 

software; Pearson correlation coefficient and regression 

analysis were run. Some companies were omitted 

systematically and finally 166 companies were 

considered, then by Cochran sampling, 63 companies 

were selected as the final sample. The results indicate 

significant relationships between intellectual capital and 

economic, market value added. On the other hand, the 

increasing firm intellectual capital increases economic 

(market) value added. The effect of intellectual capital in 

firm market value added is more than their economic 

value added. 
 

Key Words: intellectual capitals - economic value 

added - market value added management by value. 
  

Contact: ramin_z63@yahoo.com 
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  :قدمهم

اي با عنوان     در مقاله  2001 در سال    4پروفسور مايكل هاو  

پيدايش فناوريهاي جديد و كاربرد آن براي سرماية فكـري          «

قتـصاد  احسابداري بهاي تمام شده با ابزار       «: گفت» سازمانها

بـراي  . پردازد  گيري اقتصاد خلاق مي     مبتني بر توليد به اندازه    

هـاي سـنتي قابـل اتكـا نيـستند زيـرا              مثال، اقـلام ترازنامـه    

 .»شـوند    سـريعتر مـستهلك مـي      ،داراييهاي مبتني بر دانـش    

 تحولي  ،پيشرفت سريع فناوري اطلاعات طي ده سال گذشته       

. هاي زندگي و فعاليتهاي بشر ايجاد كرده اسـت          در تمام جنبه  

انش ده تا دسترسي به منابع نامحدود د      شاين نوآوريها موجب    

دانند كـه اينترنـت و         همه مي  ،هامروز. و اطلاعات فراهم شود   

جديـدي بـه نـام        ةآور ظهور دور     پيام ، جهان گستر وب   ةشبك

 ،در عـصر صـنعتي    . عصر دانش و وداع با عصر صنعتي است       

 آنچـه   ،عصر دانش   اما در  ،شد  بر توليد و توزيع انبوه تاكيد مي      

 ـ    موجب موفقيت تجارت و صنعت مي      شر اسـت   شود، دانش ب

،  فكري ةشود و گسترش سرماي      فكري شناخته مي   ةكه سرماي 

 ة سـرماي  ،در عـصر دانـش    .  حياتي ايجاد منفعـت اسـت      ةحوز

 ، سـوم  ةفكري موضوعي با اهميت است و با حركت در هـزار          

اي، قدرت مكانيكي     قدرت فكري ارزشمندتر از قدرت ماهيچه     

  )1381ويدا مجتهدزاده، . (يا حتي قدرت فني است

  ديگـر مواهـب و     ،هزامرو. كنوني عصر دانايي است   دنياي  

 كليـد كاميـابي جوامـع و         تنهـا  داراييهاي طبيعـي و مـشهود     

هـاي فكـري و       ، بلكه برخورداري از سـرمايه     ندسازمانها نيست 

 محـيط پـرتلاطم و      ةهاسـت كـه در عرص ـ       مديريت سـرمايه  

  .شود  رمز موفقيت محسوب مي،چالشي

ه و توانـايي     مرتبط بـا دانـش كـسب شـد         ، فكري ةسرماي

شركتهاي دانش محور به شكل      .كاركنان است  ايجاد شده در  

انـد و تقاضـا بـراي محـصولات و           تصاعدي در حال افـزايش    

بدين  .خدمات دانش محور در اقتصاد جهاني رو به رشد است         

. ارنـد ترتيب، شركتهاي دانش محور ارزش بازاري بيـشتري د        

)2008Abeysekra, (  

 سرماية فكري بنيان    ةاد، بر پاي   نامشهود اقتص  ةامروزه جنب 

 نخستين و اصـلي آن، دانـش و اطلاعـات           ةنهاده شده و ماد   

سازمانها بـراي مـشاركت در بازارهـاي امـروز، در هـر             . است

شكل و نوع براي بهبود عملكرد خود بـه اطلاعـات و دانـش     

؛ افــشين متقــي، احــسان وـ جليــل    خاونــدكار،[. نيازمندنــد

)1388[(  

هـاي فكـري       سرمايه ة كنوني، بازد  ورِ دانش مح  در جوامعِ 

هـاي مـالي اهميـت         سرمايه ةيشتر از بازد  ب ،كار گرفته شده   هب

هـاي    ن معني است كـه در مقايـسه بـا سـرمايه           دااين ب . دارد

هاي مـالي در تعيـين قابليـت          فكري، نقش و اهميت سرمايه    

 ـدليل اهم  هب. ندا  گيري يافته    كاهش چشم  ،سودآوري پايدار  ت ي

 ـ         ةنسبي سرماي  عنـوان   هفكـري در افـزايش ارزش شـركتها ب

، در اين تحقيق سـعي       كل شركت  ةمهمترين بخش از سرماي   

 ،گيـري    اهميـت دو شـاخص انـدازه        سـطح  با توجـه بـه    شده  

نـشان   رويكرد مديريت مبتنـي بـر ارزش      عملكرد شركتها در    

  .شوند  اقتصادي و بازار ناميده ميةكه ارزش افزودداده شود، 

  

  :فكري ةسير تاريخي سرماي

 ة از پــرداختن بــه مفهــوم و عوامــل تــشكيل دهنــدقبــل

هـاي     سـرمايه  ة لازم است سـير كلـي توسـع        ، فكري ةسرماي

 ـ   ين ـك سال گذشته را بررسـي       20فكري در    صـورت   هم كـه ب

  .ارائه شده استصفحة بعد خلاصه در جدول 
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5. Amidon 8. Nonako & Takeuchi 11. Lev 

6. Skandia 9. Selemi 

7. Quinn 10. Tango 

  

  پيشرفت   زمانيةدور

  . فكري استفاده كردة اصطلاح سرمايآقاي جان گالبريت اولين كسي بود كه از  1980 ةقبل از ده

  . دكرايتامي مطرح را ) شد ناميده مي» سرقفلي«كه اغلب ( عمومي ارزش ناملموس ةايد  1980 ةاوايل ده

 از  ي بـراي بـسيار    چـشمگيري انقلاب اطلاعات شكل گرفته و شكاف بين ارزش دفتري و ارزش بازار به طور                 1980 ةاواسط ده

رهمين حين، كتابي پيرامون استخراج ارزش از نـوآوري توسـط آقـاي تـيس انتـشار      د. يابد شركتها افزايش مي  

  .يابد مي

كننـد    گيري مي   هاي فكري را اندازه     هايي كه سرمايه    آغاز نخستين تلاشها براي نوشتن و تدوين صورت حساب          1980 ةاواخر ده

ايان جانسون و كاپلان انتـشار       توسط آق  »شده و سقوط مديريت حسابداري      ارتباط گم «كتاب  ). 1988اسويبي،  (

  . نتشر شد5توسط آقاي آميدن) 21قرن  (»مديريت داراييهاي دانشي«همچنين كتاب . يافت

. كنـد   خود منصوب مـي   » هاي فكري   مدير سرمايه «آقاي ليف ادوينسون را به عنوان        6 اسكانديا 1990در سال     1990 ةاوايل ده

كري با تخصيص يك پست رسمي، در سـازمان مـشروعيت           هاي ف   اولين باري است كه نقش مديريت سرمايه      

اين رويكرد مبتني   . كنند  مي مفهوم و رويكرد كارت امتيازي متوازن را معرفي       ) 1992(كاپلان و نورتن    . يابد  مي

كتاب . آوريد دست مي هكنيد همان چيزي است كه شما ب        گيري مي   بر اين فرض است كه آنچه را كه شما اندازه         

  .يابد تشار ميان  7ينئ توسط آقاي كو»سازمان هوشمند«

اگرچـه  . كننـد   معرفي مي » سازمان دانش آفرين   «ة كار بسيار با ارزش شان را دربار       ،)1995 (8نونوكا و تاكيشي    1990 ةاواسط ده

 در  .اسـت  فكري در آن بسيار ظريـف        ةتمايز بين دانش و سرماي    اين،  تمركز اين كتاب بر دانش است، با وجود         

تانگو اولين محصول پرفروش اسـت كـه در         .  روانه بازار شد   10 به نام تانگو   9سازي سلمي   ار شبيه  ابز 1994سال  

 بـراي   اي ميمهض ـ) 1994(همچنـين در سـال      . آيـد    اهميت عوامل ناملموس، به كار مي      ةآموزش مديران دربار  

گـزارش  . ادد  هاي فكـري آن را نـشان مـي          شود كه موجودي سرمايه      شركت اسكانديا تهيه مي    ةگزارش سالان 

.  در شركتهايي كه به دنبال پيروي از پيشگامي اسكانديا هستندكند يجاد مي زيادي اة علاق ،هاي فكري   سرمايه

بـراي  » مميـزي دانـش   «زماني است كه سـلمي از        ،اتفاق افتاد ) 1995( در سال    ي كه رويداد قابل توجه ديگر   

 ة صــاحب نظــران نهــضت ســرماي.هــاي فكــري شــركت اســتفاده كــرد رزيــابي جــامع از وضــعيت ســرمايها

ن، لو ادوينـسون و مـا     1996كـاپلان و نورتـون،      (كننـد     مـي   موضوع منتشر  ةكتابهاي پرفروشي را دربار   ،فكري

گيـري    فرآينـد و چگـونگي انـدازه   ةن بـويژه دربـار  و كار ادوينـسون و مـال  ،با اين حال ). 1997؛ اسويبي،   1997

  .استفاده شدهاي فكري به مراتب بيشتر  سرمايه

هـاي علمـي،       موضوع مورد پسند بـسياري از محققـان و كنفـرانس           ،هاي فكري   سرمايه) 1990 (ةدر اواخر ده    1990 ةواخر دها

م، دانمارك و استكهلم، وهاي مرتي تعداد زيادي پروژه از جمله پروژه     . گيرد قرار مي  مختلف   هاي ه و نشري  ها همقال

المللـي    مپوزيوم بـين  س ـهاي توسعه اقتـصادي     يهمكارسازمان  ) 1991(در سال   . گيرد  در سطح وسيع انجام مي    

  .كند هاي فكري در آمستردام برگزارمي پيرامون سرمايه

  

  

  

  

  2000 ةاوايل ده

اولـين اسـتانداردهاي حـسابداري      . يابـد   انتـشار مـي   » هـاي فكـري     سرمايه« معتبر علمي با عنوان      ةاولين مجل 

هاي   سرمايه ةهاي فكري به همراه كميت      انداز سرمايه   چشم. كند منتشر مي  ك دولت دانمار  راهاي فكري     سرمايه

هـاي فكـري خـود را          اولين گزارش سرمايه   ، اروپا ةاتحادي. دشو فكري در شركت اسكانديا تعيين و تشكيل مي       

هاي فكري مراكـز    گزارش سرمايه . دكن  بروكينگ منتشر مي   ة موسس را» ثروت نامشهود «كتاب  ،  دكن منتشر مي 

 بـه  11 لـو را» گيري و گزارش دهي داراييهاي نامشهود مديريت، اندازه «كتاب  . دشو  مي تحقيقاتي اتريش منتشر  

تعداد بـسياري  . رساند به چاپ مي هاي فكري      پيرامون مديريت سرمايه   ها، هاي كتب و مقال     همراه حجم گسترده  

نجـام شـده و در      هاي فكري در سازمانهاي مختلف، تعريف و ا         گيري سرمايه   پروژه در راستاي مديريت و اندازه     

  )1386مديريت دانش، . (حال حاضر نيز در حال پيگيري است

  هاي فكري  مفهوم و كاربرد مديريت سرمايهةسير تاريخي توسع: 1 شمارة ةنگار
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  :مفهوم سرمايه فكري

 ، فكـري  ة هرگونه تعريف از سرماي    ةلازم است قبل از ارائ    

ييهـاي   فكـري و دارا    ةين مفهوم سـرماي   ببه تبيين تفاوتهاي    

 ـ تفاوتهـاي    خـصوص ي در   ياه ـاختلاف. نامشهود بپردازيم  ين ب

ا هاين اختلاف .  فكري با دارائيهاي نامشهود وجود دارد      ةسرماي

 بــراي مرتيــوم ديــدگاهي اســت كــه از رهنمودهــاي  ةنتيجــ

 .مديريت و گزارش داراييهاي نامـشهود اقتبـاس شـده اسـت           

)]Meritum Project, (2002 [  

 :ازاسـت   راييهاي نامشهود عبارت    بهترين تعريف براي دا   

 اسـتفاده   بـراي داراييهاي غيرپولي فاقد ماهيت فيزيكي كه       «

در توليد كالا، ارائه خدمات، اجاره به ديگـران يـا بـه منظـور               

اين داراييها قابـل شناسـايي      . شوند  مقاصد اداري تحصيل مي   

عنـوان نتـايج رويـدادهاي گذشـته توسـط واحـد             هند و ب  هست

بـه  » .ارنـد ترل بوده و منافع آتي اقتـصادي د       انتفاعي قابل كن  

 آن دسته از داراييهـايي      فقط داراييهاي نامشهود    ،تر  بيان ساده 

عنـوان     آنهـا را بـه     ،ند كه استانداردهاي حسابداري مالي    هست

 ـ. شـوند  دارايي شناسايي كرده و در ترازنامه منعكس مي        رايب

 و  12توان به علائم تجاري، حق اختراع، حـق امتيـاز           مي :مثال

، 14زاسـواس . (دكـر  و سـرقفلي اشـاره       13خدمات، حق انتـشار   

2003(  

هاي مـديريت،   تعداد زيادي از محققان و دانشمندان رشته 

 فكري  ة سرماي ة به تحقيق دربار   ،علوم اقتصادي و حسابداري   

  :اند و ابعاد مختلف آن پرداخته

كـه    ماهيت فرار و سيال دارد و زماني       ، فكري ةسرماي �

د، سازمان را در ورود     شوسط سازمان استفاده    كشف شود و تو   

  )1996، 15بونتيس. (رساند به محيط رقابتي ياري مي

 فرآيندها و داراييهايي    ة هم ة دربرگيرند ، فكري ةسرماي �

طــور معمــول و ســنتي در ترازنامــه مــنعكس  هاســت كــه بــ

همچنين شـامل آن گـروه از داراييهـاي نامـشهود           . شود  نمي

كـه روشـهاي    است  ... ق امتيازها و     علائم تجاري و ح    :مانند

، 16روس. (دهـد   حسابداري مدرن آنهـا را مـد نظـر قـرار مـي            

1997(  

 دانش و اطلاعات    :سرمايه فكري، مواد فكري از قبيل      �

معنوي و تجربه است كـه موجـب ايجـاد          ) دارايي(و مالكيت   

شود و در حال حاضر تعريف جامعي براي آن وجود            ثروت مي 

  )1997، 17استيوارت( .ندارد

 از تفاوت بين ارزش بازاري يك واحـد         ،سرمايه فكري  �

 ـ    ةتجاري و هزين   . آيـد   دسـت مـي    ه جايگزيني داراييهاي آن ب

  )2002، 18ستارمان(

 مـوثر از    ة جـستجو و پيگيـري اسـتفاد       ، فكري ةسرماي �

  )1998بونتيس، . (است در مقايسه با اطلاعات ،دانش

ه عنوان  توان ب    فكري را از منظر محاسباتي مي      ةسرماي �

. اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتـري شـركتها تعريـف كـرد             

  )2001، 19فاستر(

آوري    فكـري اسـت كـه جمـع        اي  ماده ، فكري ةسرماي �

 ،تر  شده و به اشكال گوناگون براي توليد يك دارايي با ارزش          

  )1994كلين، . (شود استفاده ميدر سازمان 

 كـاربردي بـراي     ي اطلاعـات و دانـش     ، فكري ةسرماي �

  )1997، 20ادوينسون. (ق ارزش براي شركت استخل

 سازماني وسـيع    ي عبارت است از دانش    ، فكري ةسرماي �

 منحصر به فرد بوده و به شركت اجـازه          ،كه براي هر شركت   

طور پيوسته خود را بـا شـرايط در حـال تغييـر و         هدهد تا ب    مي

  )2000، 21تسنيمور. ( انطباق دهد،تحول

 سازمان است و در دو       فكري، دانش موجود در    ةسرماي �

 : سطح فـردي شـامل     .شود  مي سطح فردي و سازماني مطرح    

 ،اسـت و در سـطح سـاختاري       ... دانش، مهارت و اسـتعداد و       

چيزهايي مانند پايگـاه داده خـاص هـر مـشتري، فنـاوري و              

، 22هـانس . (است... روشها و فرآيندهاي سازماني و فرهنگ و      

1997( 

طور همـه    ه و ب  اردد ي ماهيت نامشهود  ، فكري ةسرماي �

عنــوان دارايــي راهبــردي در ســازمانها  ه بــ،)فراگيــر( جانبــه 

 ، فكـري در سـازمانها   ةاثر وجودي سـرماي   . شناخته شده است  

 برمزيت رقابتي سازمان را در       موجبات بهبود عملكرد مالي و    

 ).Barney, 1991. (خواهد داشت
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23. Knight 26. Riahi 29. Intellectual capital 

24. Brennan 27. Malone  

25. Connell 28. Edvinsson  

 فكري را مجموع داراييهاي نامـشهود       ة سرماي ،23نايت �

 و  24برنـال ) Knight  ،1999. (نـد ك ركت معرفـي مـي    يك ش ـ 

 نقش مهمـي  ، فكريةكند كه مديريت سرماي  بيان مي 25كانل

 در مطالعـات    26رياحي. اند  در موفقيت بلندمدت شركتها داشته    

 فكـري و عملكـرد مـالي        ةخود به بررسي ارتباط بين سـرماي      

 27مـالون . شركتهاي بازرگاني چند مليتي آمريكا پرداخته است      

ــسون و ــري    ،28ادوين ــازار و ارزش دفت ــين ارزش ب ــاوت ب تف

. انـد    فكري تعريـف كـرده     ةارزش سرماي  شركتها را به عنوان   

)Edvinson & Malone, 1997( 

هاي    فكري را به صورت شايستگي     ة سرماي ،برخي ديگر  �

هـا عمـدتاً بـا        اند كه اين شايـستگي      يك شركت در نظر گرفته    

دانش . ان مرتبط است  تجربه و تخصص افراد داخل يك سازم      

تواند ارزش ايجاد كند       افراد داخل شركت است كه مي      ةتجرب و

 دانـش و خلـق دانـش        ةيندهاي مبادل آكه اين كار از طريق فر     

هـا    بايد توجه داشت كـه ايـن شايـستگي        . شود انجام مي جديد  

افراد و در داخل سازمان ايجاد نمي شـود؛ بلكـه           ة  وسيل هفقط ب 

 ؛يطي كـه سـازمان در آن قـرار دارد         محة  واسط هگاهي اوقات ب  

 همكاري بين   ةتوان به شبك     مي ،به عنوان نمونه   .شود  خلق مي 

 .خاص اشاره داشتة شركتها در يك منطق

)Tan, H. P; Plowman, D; Hancock, PH. (2007)( 

  

  : آنةدهند  فكري و اجزاي تشكيلةسرماي

 فكري شامل آن بخش از كل سرمايه يـا دارايـي            ةسرماي

 دارنـده و    ،ست كه مبتني بر دانـش بـوده و شـركت          شركت ا 

 فكري هـم    ةبنابراين تعريف، سرماي  . آيد  شمار مي  همالك آن ب  

دارايـي   بـه مالكيـت فكـري يـا       (تواند شامل خود دانـش        مي

 نهـايي فرآينـد     ةو هم نتيج ـ  ) فكري يك شركت تبديل شده    

در مـدل اسـكانديا     ) 1382 ري رسـتمي،  اانو. (انتقال آن باشد  

 ة انـساني، سـرماي    ة سـرماي  ة طبق ـ 4 به   IC(29(ري   فك ةسرماي

  .شود  ساختاري تقسيم مية مشتري و سرمايةنوآوري، سرماي
 
 
 

  

  

  

  

 
 طبقه بندي و ارتباط اجزاء سرمايه فكري :2نگارة شمارة 

 
  : انسانيةسرماي �

 فكري و عنصر اوليـه      ة سرماي ةاساس و پاي  سرماية انساني   

 :انساني به عواملي نظير    ةسرماي. استبراي ايفاي وظايف آن     

شـود و   ي مهـارت آنهـا مربـوط م ـ       و دانش كاركنـان، توانـايي    

همچنين رفتارشان در رابطـه بـا عملكردهـاي تـشويقي كـه             

 مشتريان حاضرند بابت آن پول بدهند و سود شـركت از آنجـا            

 كارمند با چنين مهارت و دانـش        ،علاوه بر اين  . شود  ناشي مي 

ــرار مــيةس همــأدر ر ــان ق ــگ  كاركن ــان در أر. ردي س كاركن

 ،اگر يك كارمند روشـن فكـر      ،   دانش و مهارت است    ةبرگيرند

. شود  نتواند به شركت خدمت كند مهارت و دانش او فعال نمي          

 مـشتري بـه     ة نـوآوري و سـرماي     ة سـاختاري، سـرماي    ةسرماي

 انـساني   ةكـه سـرماي    طوري ه انساني وابسته هستند، ب    ةسرماي

انش را بـه ارزش بـازار تبـديل     سرمايه، د3 تغيير اين   ةوسيل هب

دانـش و اطلاعـات غيرمـادي را بـه          اين طريـق    كند و از     مي

 3 مناسـبي از ايـن     وحتـي اشـكال   سودمند  ،  خروجيهاي مادي 

  )Zhu, Z. Xie, H.Y (2004)(. كند سرمايه تبديل مي

  
  :سرمايه ساختاري �

ــرماي ــاختاري ةس ــا روال س ــرتبط ب ــودن انجــام   م ــد ب من

و ترتيب منظم انجام فعاليتهاي سازمان و       امورسازماني، توالي   

افـزار لازم بـراي      افـزار و سـخت     همچنين دراختيار بودن نرم   

سرماية ساختاري در اختيار داشتن حـق       . باشد انجام امور، مي  

امتيازها و تـسهيلات زيرسـاختي بـراي انجـام فعاليتهـا نيـز              

بدين جهت، تـاثير بـسيار زيـاد و اساسـي در            . شود تعريف مي 

 كارآمد امور دارد و در نهايت، موجب بهبـود عملكـرد و           انجام  

  .آورد ارزش شركت را فراهم مي

 سرماية مشتري

 سرماية نوآوري

 سرماية انساني سرماية ساختاري
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30. Economic value added 

 زيـرا   ، انساني است  ة سرماي ة زيرمجموع ، ساختاري ةسرماي

از . كننده در شكل سازماني اسـت        انساني عامل تعيين   ةسرماي

 انـساني از يكـديگر      ة ساختاري و سـرماي    ة سرماي ،طرف ديگر 

ساختار سازمان و فرهنگ شركت      : مثال راي ب ،مستقل هستند 

 ،گذشـته از ايـن    .  داشـته باشـند    ي اساسي مستقل  رثاآتواند    مي

 انساني قادرند تا شركتها را ايجـاد      ة ساختاري و سرماي   ةسرماي

 مـشتري در    ة نوآوري و سرماي   ة توسعه دهند و از سرماي     ،كنند

  . استفاده كنند،يك راه و هدف هماهنگ

  
  : نوآوريةسرماي �

 نوآوري به عنـوان قـسمتي از        ةديا به سرماي  الگوي اسكان 

 ،كند كه در عصر اقتصادي جديـد         ساختاري توجه مي   ةسرماي

 نـوآوري   ،در ايـن عـصر    . كمتر از واقـع بـرآورده شـده اسـت         

 كليدي براي مزيت رقابتي بلند مدت شركتها        يعنوان عامل  هب

  .مطرح است

رشد اقتصادي در كشورهاي اقتصادي بيشتر تحت تـاثير         

 ـ     قرار گرفته است تا سرمايه     نوآوري عنـوان   هگذاري، بنابراين ب

 ، ساختاري نيست  ة سرماي ياه مهم، نوآوري از موضوع    يعامل

 از  . فكري است  ة اساسي از سرماي   يبلكه در حقيقت آن انشعاب    

 ،آيـد   نمي وجود ه نوآوري به خودي خود ب     ة سرماي ،طرف ديگر 

نساني و   ا ة آن بر اساس اثر مشترك سرماي      ةزيرا مبدا و توسع   

تركيبي از كارمندان برتـر،     با   ،نوآوري.  ساختاري است  ةسرماي

از طرف  . دشو  مي انجامتكنيك    منطقي، فرهنگ و   ياهارتباط

 ةتواند محركي بـراي رشـد سـرماي          نوآوري مي  ة سرماي ،ديگر

  .مشتري باشد

شود، شـركتها در     مي تر   كوتاه و كوتاه   ،توليدات  عمر ةچرخ

شـوند كـه      ناپذير مي    شكست ،يدصورتي در اين رقابتهاي شد    

ــرايبتواننــد پيوســته توليــدات جديــد را  ــرآورد تقاضــاي ب  ب

  .مشتريان توسعه دهند

  
 :) بازارةسرماي( مشتري ةسرماي �

 عمليـات   ة پل و سـرعت دهنـد      همچون مشتري   ةسرماي

كنـد كـه ضـرورت اصـلي و عامـل            عمل مـي    فكري ةسرماي

 در  ،بازار اسـت   فكري به ارزش     ةكننده در تبديل سرماي     تعيين

كننـده     ضـروري و تعيـين     ،عملكرد تجاري سازمان    در ،نتيجه

 ةيــا عملكــرد ســازماني را بــدون ســرماي ارزش بــازار .اســت

 ارتبـاط   ، مـشتري  ةسرماي. دست آوريم  هتوانيم ب    نمي ،مشتري

 ةبراي جذب سرماي  . مستقيمي با عملكرد تجاري شركت دارد     

 كـه از طـرف      بـه حمـايتي   تكيه و اعتمـاد كـرد       مشتري بايد   

  .شود  نوآوري مية ساختاري و سرماية انساني، سرمايةسرماي

  

  :و مزايا و معايب آن 30 اقتصاديةمفهوم ارزش افزود

 از آنجـايي اسـت      ي اقتـصاد  ةارزش افزود   زيربناي ةفلسف

 منابع مالي و متحمل     آوردنگذاران درقبال فراهم      كه سرمايه 

سـود  . ستندشدن ريسك تجاري در انتظار دريافت پاداش ه ـ       

عملياتي شركت بايد به منظور خلق ارزش بـراي سـهامداران           

 سـود حـسابداري     ةدر محاسـب  . سبقت گيرد  ، سرمايه ةاز هزين 

شـود و      تامين مالي از طريـق بـدهي منظـور مـي           ة هزين فقط

 سهامداران را بـدون هزينـه فـرض         ةمديران وجوه فراهم شد   

 ـ اقتصادي، هز  ةاما در مفهوم ارزش افزود    . كنند  مي  تـامين   ةين

 زيرا پول به    ،شود  مالي از طريق صاحبان سهام نيز منظور مي       

. اي دارد   شود و هر وجهي هزينه     خودي خود وارد شركت نمي    

 ، رويكـرد  گيـري عملكـرد      رويكردها براي انـدازه    همةدر بين   

 بيـشترين   ي، اقتـصاد  ةارزش افـزود   و   سود باقيمانده بري  تنمب

ارت معتقد اسـت كـه      استيو. توجه را به خود جلب كرده است      

اي از    كننـده    معيارهاي گمراه  ،سود، سود هر سهم و رشد سود      

ــرد شــركتها ــستند و عملك ــان،ه ــن مي ــزود در اي  ة ارزش اف

شـركتي كـه    . اقتصادي بهترين معيار ارزيابي علمكـرد اسـت       

، اسـت  اقتصادي آن براي سالهاي متوالي مثبت        ةارزش افزود 

و بـراي   شود كـه سـهام بـه صـرف فـروش رفتـه                سبب مي 

سهامدار ايجاد ارزش كند امـا اگـر شـركتي قـادر بـه كـسب         

ــ ــيش از هزين ــازدهي ب ــراي ، ســرمايه نباشــدةب ــا ب ــه تنه  ن

 بلكه سبب از بين رفتن ارزش       ،سهامداران ايجاد ارزش نكرده   

  )Young ,1997. (شده است

بـا  ارزش افزودة اقتصادي، ارتباط ايـن مفهـوم         از مزاياي   

 ،ارزش شـركت  ،  عبـارت ديگـر   ارزش بازار شركت است، بـه       
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31. Market value added 34. Value Added Intellectual Coefficient           37. Lev 

32. capital 35. Firrer                       38. Soujiannis 

33. pulic 36. Williams  

 .اسـت بينـي شـده        اقتصادي آتي پيش   ةتابعي از ارزش افزود   

عملكـرد  اخـتلاف    اقتصادي معياري اسـت كـه        ةارزش افزود 

 .دهـد  مـي نشان  را  شده  واقعي شركت به عملكرد پيش بيني       

 ، اقتصادي مثبت  ةارزش افزود  كه توان بيان كرد    نتيجه مي  در

زش شـركت بـا در نظـر         اين مطلـب اسـت كـه ار        ةكنند  بيان

 .كار گرفته شده، افزايش يافته اسـت       ه سرمايه ب  ةگرفتن هزين 

 اقتصادي براي تعيـين اهـداف،   ةارزش افزودكاربرد  همچنين  

گيري عملكرد، ارزيـابي راهبردهـا، تخـصيص سـرمايه،          اندازه

عملي گذاري    طراحي سيستم پاداش، افزايش سرمايه و قيمت      

  )Calaberes, 1991 (.است

 ـ    ةافزودارزش    فرصـت  ة اقتصادي بـه لحـاظ اينكـه هزين

كـار گرفتـه شـده را بـر مبنـاي ارزش دفتـري آنهـا                 همنابع ب 

بـه  (كننـده باشـد    تواند تا حدودي گمـراه   كند، مي   محاسبه مي 

 فاقـد ويژگـي مربـوط بـودن در          ، بر ارقام تاريخي   ءلحاظ اتكا 

 انجـام تجزيـه و      ،همچنين گاهي اوقـات   . استگيري    تصميم

 به اين ترتيـب  . اقتصادي غيرعملي است ةش افزود تحليل ارز 

 ة تجزيــه و تحليــل ارزش افــزود، كلــياي عنــوان قاعــده هبــ

ــركتهاي      ــيس و ش ــازه تاس ــركتهاي ت ــراي ش ــصادي ب اقت

  .گذاري مناسب نيست سرمايه

ديگرمعايب اين است كه براي تجزيه و تحليـل ارزش           از

 منابعي كـه در يـك شـركت         ة اقتصادي، شناسايي هم   ةافزود

شـرايطي كـه     درباشـد،    مـي ، ضـروري    شـده  اسـت    استفاده  

 ـ           كـار   هبسياري از داراييهايي كه در فعاليتهاي يـك شـركت ب

 دارايي نامشهود هستند كه شناسايي، تعيـين        ،شوند  گرفته مي 

 1991. (اسـت  سرمايه براي آنها مشكل      ةارزش و تعيين هزين   

,Calaberes( 

  

  :يب آنو مزايا و معا 31 بازارةمفهوم ارزش افزود

ارزش بازار يك شركت برابر با مجموع ارزش بازار حقوق          

ارزش افـزودة   .  اسـت  صاحبان سرمايه و ارزش بازار ديون آن      

 اخــتلاف بــين كــل ارزش بــازار واحــد تجــاري و اقتــصادي،

 فقـط نـرخ بـازده كـه        بر خلاف  r. اقتصادي آن است   ةسرماي

 ،كنـد، ارزش افـزوده بـازار         يـك دوره را مـنعكس مـي        ةنتيج

ايـن معيـار نـشان      . عياري تجمعي از عملكرد شركت اسـت      م

ريزي كرده     خود را برنامه   32ةدهد كه شركت چگونه سرماي      مي

هـدف  توانـد    مـي  بـازار    ةحداكثر كردن ارزش افزود   لذا  . است

از مزايـاي   )Rily & Broun, 2003. ( هـر شـركتي باشـد   ةاولي

 كـه چگونـه   است  نشان دادن اين موضوع ، بازار ةارزش افزود 

كار برده و    هاش را ب    آميزي سرمايه   موفقيت طور هيك شركت ب  

 Kramer and(بيني كرده است  فرصتهاي سودآور آتي را پيش

Peterd, 2001(  

  

  : تحقيقسوابق

شـامل    فكري در يك نگاه كلـي،      ة سرماي ،تيسونز نظر ب  ا

). Bontis, 1996( سـاختاري اسـت   ة انـساني و سـرماي  ةسرماي

 ـ    ةسرماي  تعهـد،  ا كاركنـان شـامل مهـارت،       انساني مـرتبط ب

 انـساني عامـل     ةاگرچه سـرماي   .انگيزش، وفاداري آنان است   

امـا ويژگـي      فكـري شـناخته شـده،      ةاصلي در ايجاد سـرماي    

 پايـداري در سـازمانها بـا خـروج          فقـدان كننـده آن      مشخص

ــان  ــت كاركن  در ).Chin & Cheng & Hwang, 2005(اس

اري به شركتها تعلـق      ساخت ة انساني، سرماي  ةمقايسه با سرماي  

 نوآورانــه، ارتبــاطي و زيــر ســاختهاي ةدارد و شــامل ســرماي

  .است... سازماني و

 نمونه كه به شـكل تـصادفي از         40 با استفاده از     33پاليك

 انتخـاب   1998 تـا    1994 شركت انگليسي بين سالهاي      250

و ارزش   VAIC34™شده بود، نـشان داد كـه ارزش متوسـط           

 و  35فيـرر . را دارنـد  يي از همبـستگي      بـالا  ة درج ،بازار شركت 

 شـركت تجـارتي دولـت       75هـاي      با استفاده از داده    36ويليامز

كار بردند تـا ارتبـاط بـين         ه ب  را VAICآفريقاي جنوبي، روش    

بررسـي   فكري و معيارهاي سنتي عملكرد شـركت را          ةسرماي

 نتـايج  .استوري و ارزش بازار  كه شامل سودآوري بهره  كنند  

يي آ كـار  ء پي بردن به ارتباط قوي بين سه جز        تجربي آنها در  

بـا اسـتفاده از     . ارزش افزوده و سه متغير وابسته ناموفق بـود        

 ـ ـ 1975( شركتهاي دولتـي آمريكـايي ملـي سـالهاي           ةنمون

 فكري  ة ارتباط مثبتي را بين سرماي     38 و سوگيانس  37لو) 1991

 شركت و سـود سـهام شـركت         هاي تحقيق و توسعة    هزينهو  

نـسبت   2002 تـا    1977 ةلـو اثبـات كـرد در دور       . پيدا كردند 

 تا  1 شركت آمريكايي از     500ارزش بازار به ارزش دفتري در       
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39. Bontis 

 آن اسـت حـدود      ةدهنـد    نشان كه.  برابر افزايش يافته است    5

 مـالي سـالهاي     ياهشـركت در گزارش ـ     درصد ارزش بازار   80

 .1998Riahi – Belkaoui, A. ( مـنعكس نـشده اسـت   ،جاري

2003 & Pulic, A(      برخي محققـان در پژوهـشهاي خـود بـه

 ة سـرماي  ةدهنـد    و عوامـل تـشكيل     ءبررسي ارتباط بين اجـزا    

مالي شركتها به شكل مجـزا       عملكرد و ارزش بازار  فكري بر 

 در سـال  39بونتيس). Riahi – Belkaoui, A. 2003( اند پرداخته

 فكـري و    ةركت بر سرماي  گذاري ش    ارتباط بين سرمايه   1998

د، تحقيق وي ارتباط قوي بـين       كرعملكرد تجاري را مطالعه     

نتـايج  .  فكري و عملكرد تجاري شركتها را نشان داد        ةسرماي

  بـراي  گـذاري   كـه سـرمايه   تاييـد كـرد     تحقيق او اين ايده را      

 ـ .شـود    سبب افزايش ارزش شركت مي     ،كسب دانش  دليـل   ه ب

ارزش بـازار    مـالي و  فكري در عملكـرد    ةت نقش سرماي  ياهم

 ة محققان بسياري به بررسي اينكـه چگونـه سـرماي          ،شركتها

 ةشود و اينكه آيا بـازار سـرماي         گيري مي    اندازه ،فكري شركت 

 .Riahi – Belkaoui, A. (انـد   پرداختهخير؛ كار است يا ،فكري

2003(  

  

  :هاي تحقيق فرضيه

 ـ   2حصول به اهداف اين تحقيق،      براي    ري ـزشـرح    ه فرضـيه ب

  :ده استشيين تع

 ة فكـري و ارزش افـزود      ةداري بـين سـرماي     ارتباط معنـي  ـ  1

  .اقتصادي شركتها وجود دارد

 بازار  ة فكري و ارزش افزود    ةداري بين سرماي   ارتباط معني ـ  2

 .شركتها وجود دارد

  

  :روش انجام تحقيق

 كـاربردي و از نظـر       ،تحقيق حاضر از نظر هدف تحقيـق      

بـراي  . اسـت مبـستگي    ه ياه تحقيق ة در دست  ،روش تحقيق 

 ،دستيابي به اطلاعات مورد نظر و براي اجرايي شدن تحقيق         

 سايتهاي  ،دارا بورس و اوراق به    : سايتهاي مرتبط نظير   ةاز كلي 

 ـ ة مطالع ـ ،گـذاري   مرتبط شركتهاي سرمايه   ، كتابهـا،   هـا  ه مقال

 زماني تحقيق   ةدور. استاسناد و مدارك مربوط استفاده شده       

 در نظـر    1386 پايان سـال مـالي       تا 1382نيز از ابتداي سال     

 كليه  ة آماري اين تحقيق، در برگيرند     ةجامع. گرفته شده است  

كـه واجـد شـرايط    است شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران     

  :اند  بودهريز

 پايان سال مالي آنهـا پايـان اسـفندماه باشـد تاسـبب              .1

دست آمـده    ه اطلاعات مالي ب   ةافزايش يا حفظ قابليت مقايس    

  .دشو

 اعتبـاري و    هـاي  ه صنايع بانكهـا، مؤسـس     ة در مجموع  .2

گذاريهاي   گريهاي مالي و سرمايه     ساير نهادهاي پولي، واسطه   

مالي نباشند زيرا نوع فعاليـت آنهـا متفـاوت از سـاير صـنايع               

  .است

 تحقيـق رخ    ة ماه در طي دور    3 معاملاتي بيش از     ة وقف .3

  .دشونداده باشد تا مظنه قيمت سهام متعارف تلقي 

 زمــاني ة اطلاعــات مــالي مــورد نيــاز پــژوهش در دور.4

در   به بورس اوراق بهادار ارائه شده و       1386 تا   1382سالهاي  

 .استدسترس 

 ـ  ةپس از انجام بررسيهاي لازم و مطالع        هـاي  ه آمار معامل

ــورس اوراق بهــادار تهــران،   ــه شــده در ب شــركتهاي پذيرفت

 380 سـهام    فقـط مشخص شد كه از ميان شركتهاي مذكور        

 ـ       ةشركت در دور   طـور مـستمر     ه زماني مورد نظـر پـژوهش ب

 آمـاري   ة با توجه به تعريف جامع ـ     ،بنابراين. ه است شدمعامله  

  .است شركت 380 آماري برابر ةپژوهش، تعداد اعضاي جامع

 ـ              ةدر ادامه با توجه به شرايط تعيين شده بـراي اعـضاي نمون

 و   آمـاري حـذف    ةشركت از جامع   214آماري پژوهش، تعداد    

ان و  ر برقراري آزمون كـوك    براي شركت   166در نهايت تعداد    

  .ها، باقي مانده است انتخاب نمونه
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  تعداد شركتهاي باقيمانده پس از اعمال محدوديتها: 2 شماره جدول  

  تعداد  تعداد   شرح

  380  ـــ   آماريةاعضاي جامع

  ـــ  82  . نيستشركتهايي كه پايان سال مالي آنها اسفندماه

  ـــ  53  .يستشركتهايي كه نوع فعاليت آنها مدنظر پژوهش ن

  ـــ  79  .اند شركتهايي كه اطلاعات مورد نياز پژوهش را ارائه نكرده

  214  ـــ  شركتهاي حذف شده از پژوهشكل 

  166  ـــ  انرشركتهاي مورد استفاده در فرمول كوك

  

 اسـتفاده در    برايدليل حجم بالاي شركتهاي باقيمانده       هب
سـازي مـدلهاي منظـور        انجام پژوهش و پيچيده بودن پيـاده      

ازميـان   هـا را    ان تعداد نمونـه   رشده، با استفاده از فرمول كوك     
ــ ــاري ةجامع ــال   ( آم ــس از اعم ــده پ ــاقي مان ــركتهاي ب ش

 انجـام گرفتـه   ري ـزصـورت   ه كه بكنيم تعيين مي ) محدوديتها
  .)1381عميدي، علي ( :است
  

∑ ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛


)1(

2
)1(

)1(
2

2
2

2

PPZN

PPNZ
n





  

n :آماريةتعداد نمون        N :تعداد جامعه آماري  

 :ضريب خطا               P :درصد موفقيت  

 :دقت برآورد  
  

يب  شركت بوده، ضـر    166 آماري   ة جامع ،در اين پژوهش  
% 10و دقت برآورد نيـز برابـر        % 50، درصد موفقيت    %5خطا  

  :است در نتيجه خواهيم داشت

63~
62

5159

)250()961()10(166

)250()961(166

961)25(%
2

22

2

2







⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

n

ZZ


  

 آماري در ةان، تعداد نمونر براساس فرمول كوك،بنابراين
بندي شده  گيري طبقه كارگيري روش نمونه هاين تحقيق با ب

  درتعداد شركتهاي انتخابي.  شركت است63 ،تصادفي ساده
  . نشان داده شده است3نگاره  نمونه از صنايع مختلف در

   آماري به تفكيك نوع صنعتةفراواني تعداد اعضاي نمون: 3شمارة  جدول

  درصد  تعداد  نام صنعت  كد
  11  7  آلات و تجهيزات ماشين  01

  1 /6  1  محصولات چوبي  02

  3 /18  2  منسوجات  03

  6 /34  4  هاي غيرفلزي ساير كاني  04

  3 /18  2  يمان و آهكس  05

  9 /5  6  شيميايي  06

  1 /6  1  چاپ و تكثير  07

  7 /95  5  خودرو و قطعات  08

  17 /5  11  دارو  09

  6 /34  4  فلزات اساسي  10

  4 /7  3  قند و شكر  11

  6 /34  4  كاشي و سراميك  12

  6 /34  4  هاي فلزي كاني  13

  7 /95  5  جز شكره مواد غذايي ب  14

  4 /7  3  پلاستيك  15

  1 /6  1  گيري اندازه  16

  100  63  جمع  
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40. Intellectual capital 41. Calculated intangible 

  

  :گيري متغيرها روش اندازه
 ـالف  شـركتها  نيزازطريـق   IC(40( فكـري  ة سـرماي  

  :دست آمده است ه زير بCIV(41(فرمول 

]Stewart, T.A. (1997)[  

  

 ـ        . 1 صـورت جداگانـه     هبراي هر يك از شـركتهاي انتخـابي ب

tEBT ،tTA و tROTAميكن مي  را محاسبه:  

3

3

1∑


 t t

t

EBT
EBT (11ـ  

tEBT :ةسود قبل از كسر ماليات شركت در دور t.  

3

3

1
TA

TA t
t
∑



 (12ـ  

tTA :ةدارائيهاي ثابت مشهود شركت در دور t.  

t

t
t TA

EBT
ROTA  (13ـ  

  

tROTA:ةئيهاي ثابت مشهود در دورا نرخ بازدهي دار t.  

 كه شركتهاي منتخب به آنهـا تعلـق         ي صنايع ي براي تمام  .2

 را بـه    tROTAI و   tTBT  ،tTAIطور جداگانه    هدارند هم ب  

  .آوريم دست مي

3

3

1 tt
t

EBTI
EBTI

∑


 (21ـ  

tEBTI :ةسود قبل از كسر ماليات صنعت در دور t.  

3

3

1 tt
t

TAI
TAI

∑


 (22ـ  

tTAI :ةداراييهاي ثابت مشهود و صنعت در دور t.  

t

t
t TAI

EBTI
ROTAI  (23ـ  

tROTAI :    شهود صـنعت در    نرخ بازدهي داراييهاي ثابت م ـ

  .t ةدور

ــسه  . 3 ــا مقاي ــه ب ــن مرحل ــرخ كــردر اي ــا tROTAIدن ن  ب

tROTA       در صورت مازاد بودن نرخ ،tROTA   مراحل بعدي 

  )نرخ بازدهي شركت از صنعت بيشتر باشد (.دهيم را انجام مي

4.     ttttt ERTTAROTAIROTA  1  

tER : مازاد بازدهي شركت در دورهt.  

5 .
t

t
t WACC

ER
IC



1

  

tIC :ةسرمايه فكري شركت در دور t.  

tWACC :ة شركت در دورة سرمايةميانگين موزون هزين t.  
 ـب شـرح   ه اقتصادي بة ارزش افزودة فرمول محاسب 

  : استريز

  

 tOPNOPAT

WACCCLTANOPATEVA

tt

tttt



 

1

11

  

1tTA :ماليةجمع كل دارائيها در ابتداي هر دور .  

1tCL :ماليةجمع بدهيهاي جاري در ابتداي هر دور .  

tNOPAT :سود عملياتي ناخالص پس از كسر ماليات.  

tWACC :مايه سرةميانگين موزون هزين .  

tOP :سود عملياتي.  

شرح  ه ب tWACC ة محاسب ةلازم به توضيح است كه نحو     

  :است ريز

ke
EL

E
tK

EL

L
WACC

tt

t
d

tt

t
t 





 )(1  

tL :مجموع بدهيهاي بهره دار هر دوره.  

tE :جمع حقوق صاحبان سهام هر دوره.  

dK :نرخ بهره اوراق مشاركت اعلامي از سوي بانك مركزي  

g
P

gD
Ke

t

o

o 




⇒

)1(

%522)10%1(25%

  

oP :ماليةقيمت فروش هر سهام شركت در ابتداي دور .  

oD :سود هر سهم پرداخت شده به سهامداران.  
  

      1111115
8685848382  EPSEPSEPSEPSEPSg

  

g : 86 الــي 82 تحقيــق يعنــي از ة طــي دور،رشــدنــرخ 

  ).ميانگين هندسي سودخالص هرسهم(

  
  :شود صورت زير محاسبه مي ه بازار نيز بة ارزش افزود ـج

=  ارزش بازار صاحبان سهام –ارزش دفتري صاحبان سهام 

   بازارةارزش افزود
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  :روشهاي تجزيه و تحليل اطلاعات

 از  ،تحقيـق براي تجزيـه و تحليـل اطلاعـات حاصـل از            

روشهاي آماري تحليل همبستگي، به منظـور تعيـين نـوع و            

بـه منظـور    و  ميزان ارتباط بين متغيرها و تحليـل رگرسـيون          

بررسي تعيين تاثير متغيرهاي مستقل بر متغيرهـاي وابـسته،          

 با توجه به اين نكته كه عوامل مستقل         همچنين. استفاده شد 

در ايـن    تاثير دارد و   )بازار اقتصادي و (زيادي بر ارزش افزوده     

 ه،شدبررسي  )  فكري ةسرماي(عاملها  اين   تحقيق فقط يكي از   

 ميـزان  ،)D.w(به همين دليل با انجام آزمون دوربين واتسون  

گيـري    ندازهاهمبستگي عوامل مستقل موثر در ارزش افزوده        

  .شد

  :ها هآزمون فرضي

 ة فكري و ارزش افزودة بين سرمايةرابط .1 ةفرضي

  .استدار  كتها مثبت و معنياقتصادي شر

  

   اول براي كل نمونهةنتايج آماري آزمون فرضي: 4شمارة  جدول

    R2 β  مقدار همبستگي  متغيروابسته  متغيرمستقل  فرضيه

  استاندارد

  نتيجه  t Sig.* D.wآزمون 

 ةارزش افزود   فكريةسرماي  1

  اقتصادي

  تاييد  5/2  01/0  42/6  318/0  1/0  32/0

  . معني دار است05,0ر سطح  ضريب رگرسيون د�

  

تـوان    با توجه به نتايج آزمونهاي آماري اين فرضـيه، مـي          

 فكـري  ةسـرماي « پنج درصـد  ي،گفت كه در سطح معني دار  

تـاثير  شـده،    اقتـصادي شـركتهاي مطالعـه        ةبر ارزش افـزود   

ــي ــدار و  معن ــي»  دارديمثبت ــابراين، فرض ــطح ةبن  اول در س

. دشـو  تاييـد مـي   شـده،    در شركتهاي مطالعه     0/ 95اطمينان  

شود و بدين معناسـت كـه          مي ارزيابي ضعيف   ،البته اين تاثير  

 اقتــصادي شــركتها ناشــي از ةاز تغييــرات ارزش افــزود% 10

 ـي دوربـين     آمـاره ، از سـوي ديگـر  . فكري آنهاستةسرماي

محاسبه شده است   اول   ةواتسون براي مدل رگرسيوني فرضي    

 ةا كه اين مقـدار در بـاز       از آنج ،  دهد  را نشان مي   5.2 كه عدد 

همبـستگي در   نداشـتن   قرار دارد، وجـود     ) 5/1 -5/2(عددي  

  .كند مي  اثباترااجزاء خطاي مدل رگرسيوني مدل فوق 
  

 بـازار  ة فكـري و ارزش افـزود  ة بين سـرماي   ةرابط .2 ةفرضي

 .استدار  شركتها مثبت و معني

  

  ونهنتايج آماري آزمون فرضيه دوم براي كل نم: 5شماره  جدول

مقدار   متغيروابسته  متغيرمستقل  فرضيه

  همبستگي

R2 Β 
  استاندارد

  نتيجه  t Sig.* D.wآزمون 

  تاييد  4/2  00/0  82/18  498/0  25/0  5/0   بازارةارزش افزود   فكريةسرماي  2

 .دار است  معني05/0ضريب رگرسيون در سطح  �

  

تـوان    با توجه به نتايج آزمونهاي آماري اين فرضـيه، مـي          

 فكري بـر    ةسرماي« پنج درصد    ،داري   در سطح معني   گفت كه 

بورس اوراق بهـادار  شدة  بازار شركتهاي مطالعه  ةارزش افزود 

 دوم در   ةبنابراين، فرضـي  »  دارد يمثبتدار و    معني تاثير   ،تهران

ــان  ــد شــده،  در شــركتهاي مطالعــه 95/0ســطح اطمين تايي

شـود و بـدين        مـي  ارزيـابي  ضـعيف    ،البته اين تـاثير   . دشو مي

 ،از تغييـرات ارزش افـزوده بـازار شـركتها         % 25معناست كـه    

 ة آمار ، از سوي ديگر   .ست فكري آنها  ةناشي از تغييرات سرماي   

محاسـبه  دوم  ة واتسون براي مدل رگرسيوني فرضيـدوربين  

از آنجـا كـه ايـن       ،  دهـد   را نشان مـي    4/2 شده است كه عدد   

شـتن  نداقـرار دارد، وجـود      ) 5/1 -5/2( عـددي    ةمقدار در باز  

 بـه  ،همبستگي در اجزاء خطاي مدل رگرسـيوني مـدل فـوق          

  .رسد اثبات مي

 ،شود  مشاهده مي  5و 4 ةهاي شمار   طور كه در نگاره     همان

 فكـري   ة اقتصادي بـه سـرماي     ةمقدار همبستگي ارزش افزود   

 ةتغييـرات ارزش افـزود     درصـد از   10درصد بـوده وتنهـا       32
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 ـ .ست ا پذير  فكري توجيه  ةوسيله سرماي  هاقتصادي ب   طـوري  ه ب

 50 ، فكري ة بازار به سرماي   ةكه مقدار همبستگي ارزش افزود    

 بازار  ةدرصد ازتغييرات ارزش افزود    25 وشده  درصد محاسبه   

قـدرت  بنـابراين    . اسـت  پذير  فكري توجيه  ةهم توسط سرماي  

 بيـشتر از ارزش     ، بـازار  ة در ارزش افزود   ة فكري تبييني سرماي 

  . است اقتصاديةافزود

  

  :پيشنهاد  وگيري نتيجه

 فكـري و    ة در راستاي بررسي ارتباط بين سرماي      ،اين پژوهش 

برخي شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در        

 نـشان داد    ،دست آمده  هنتايج ب . انجام شد  ،بورس اوراق بهادار  

 ـكه   اقتـصادي    بـازار و   ةارزش افـزود   ين سـرمايه فكـري و     ب

 .مـستقيم وجـود دارد     و  معنادار ةرابطشده،  شركتهاي مطالعه   

هـاي    تحقيق كه در نگـاره    هاي   هنتايج حاصل از آزمون فرضي    

دار   ده، حاكي از ارتباط معني    شطور خلاصه ارائه     هب 4،5 ةشمار

شـركتهاي  ) اقتصادي و بـازار    (ة فكري و ارزش افزود    ةسرماي

اين مسئله بدين معناست كـه تغييـرات در         . داردشده،  مطالعه  

باعث ايجاد و تغييرات    طور مستقيم    به فكري شركتها    ةسرماي

البتـه ايـن    .  بازار آنها خواهد شد    يا اقتصادي   ةدر ارزش افزود  

شـود و بـدين معناسـت كـه درصـد              مي ارزيابي ضعيف   ،تاثير

 ناشي  ،بازار شركتها   اقتصادي و  ةكمي از تغييرات ارزش افزود    

اسـت كـه    به ذكـر    ضمن لازم   در  .  فكري آنهاست  ةاز سرماي 

 ، بـازار شـركتها    ة فكري در ارزش افـزود     ةرمايقدرت تبيين س  

تـوان     مي  در نهايت،  .ست اقتصادي آنها  ةاز ارزش افزود   بيشتر

 ة فكري شركتها ارزش افـزود     ةبيان كرد كه با افزايش سرماي     

  .دكن آنها نيز افزايش پيدا مي) اقتصادي و بازار(

با دقت در ساير پژوهشهاي انجام شده در داخل و خـارج            

 ـ        تا   ،از كشور  دسـت   هحدود بسيار زيادي شاهد تطابق نتـايج ب

  .مهستيآمده از پژوهش حاضر و ديگر پژوهشها 

 فكـري و    ةسنجش سـرماي  «  داخلي با عنوان   يژوهشپدر  

 كـه   » فكري و ارزش بـازار سـهام       ةين سرماي ببررسي ارتباط   

، نتـايج پـژوهش     اند هداد انجام   انوري رستمي و حسن سراجي    

 فكري از طريق    ةش سرماي دهد كه در صورت سنج      نشان مي 

 ارزش بـازار و ارزش دفتـري، ضـريب          ةاختلاف تعـديل شـد    

 فكري و ارزش بازار سـهام در حـدود          ةين سرماي بهمبستگي  

 مـستقيم و قـوي بـين ايـن دو           ة كه نشان از رابط     است 95%

 همكارانش بـا عنـوان      در پژوهشي كه بونيتس و     .متغير است 

اري در صـنايع     فكري و عملكرد تج ـ    ةبررسي ارتباط سرماي  «

 انجام دادند، مـشخص شـد       »خدماتي و توليدي كشور مالزي    

هـاي     فكـري بنگـاه    ةكه بين بيست تا سـي درصـد، سـرماي         

  .ها تاثيرگذار است بر عملكرد تجاري اين بنگاهشده، مطالعه 
  

 منابع
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 .هران، انتشارات سمتجلد دوم، چاپ دهم، ت
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