
ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    دانشكده مديريت دانشگاه تهران  ୓ی ࣹسا঴دا

  4، شماره 19دوره 
  1391   زمستان
  15-32صص 

 

مالي، ارزش افزوده سرمايه فكري و عملكرد  بررسي ارتباط بين
  شده  هاي پذيرفته اقتصادي و بازار سهام شركت

  در بورس اوراق بهادار ايران

  2، حميدرضا يزداني1پور داود حسن

 نظر گرفتهي استراتژيك درمنبع عنوان بر منابع به تئوري مبتنيمايه فكري از ديدگاه سر :چكيده
در نتيجه با توجه به نقش سـرمايه  . ددهد ارزش افزوده ايجاد كن زه ميشود كه به شركت اجا مي

زوده فكـري، مفهـوم   اسـاس روش ضـريب ارزش اف ـ  فكري در ايجاد ارزش، در اين پـژوهش بر 
سرمايه فكري مورد استفاده قرار گرفت و بـه بررسـي   گيري  عنوان شاخص اندازه ارزش افزوده به

. ارتباط ارزش افزوده سرمايه فكري با عملكرد مالي، اقتصادي و بازار سهام شركت پرداخته شـد 
 1384هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران، طي سال شركت اين پژوهش درمورد

هـاي   بـا اسـتفاده از داده   در پايـان . انجـام شـد   ز مدل رگرسيون چندگانه، با استفاده ا1387الي 
داري بين ارزش افزوده سرمايه فكـري و عملكـرد   رابطه مثبت و معناد كه ها مشخص ش شركت

  .ها وجود دارد اقتصادي، مالي و ارزش بازار سهام شركت
  
  

  سرمايه فكري، ارزش افزوده، ارزش شركت، عملكرد شركت :هاي كليدي واژه
 

 
 
 
 
  
  
  نور، گروه حسابداري، يزد، ايران دانشگاه پياممربي . 1
  مديريت منابع انساني، دانشگاه تهران، تهران، ايران يدكترا. 2

  17/05/1391: مقاله افتيدر خيتار
  18/09/1391: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  پور داود حسن: مقاله مسئول سندهينو
E-mail: d.hassanpour@gmail.com 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی ـــــــــــــــــــــ  16   1391 زمستان ، 4 شماره ،19دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا

  

  مقدمه
-توليد مانند زمين و سـرمايه و ماشـين   با ورود به اقتصاد دانشي، دانش در مقايسه با ساير عوامل

عنـوان   كه در اين اقتصـاد، دانـش بـه    طوري به ؛از ارجحيت بيشتري برخوردار شده است ...آلات و
هـا نـام    ترين مزيت رقابتي سـازمان  مهمعنوان  شود و از آن به ترين عامل توليد محسوب مي مهم

؛ يعنـي غيرقابـل لمـس و    هاي دانش اين است كـه نامشـهود اسـت    يكي از ويژگي .شود برده مي
در كه  با اين. گيري آن خيلي سخت و مشكل است قابل محسوس است و ارزشگذاري و اندازهغير

رزش و اندازه عوامل توليد خود هاي حسابداري قادر بودند تا ا ها با استفاده از روش گذشته سازمان
راي كـارايي لازم  هـاي حسـابداري ديگـر دا    طور كامل محاسبه كنند ولي امروزه ايـن روش  هرا ب

اگـر در  . شـود  مـي  هاي نامشهود محسوب ترين اجزاي دارايي عنوان يكي از مهم دانش به. نيستند
هـاي   مت اعظـم دارايـي  انـد ولـي امـروزه قس ـ    ها مشـهود بـوده   هاي سازمان گذشته بيشتر دارايي

در اين اقتصـاد دانشـي، موفقيـت    ). Sullivan & Sullivan, 2000(ها نامشهود هستند  سازمان
كـه بتـوانيم ايـن     هاي نامشهود بستگي دارد و براي ايـن  ها به توانايي مديريت اين دارايي سازمان
تـوانيم   مـي  درنهايـت  اندازه گيري كرده، بايستي آنها را شناسايي و  ها را مديريت كنيم ابتدا دارايي

 ).Sanchez, Chaminade, & Olea, 2000(آنها را مديريت كنيم 

و نهادهاي اقتصادي و گذاران  توجه خاص مديران، سرمايهامروزه ايجاد ارزش و نوآوري مورد 
هـا در آمـوزش كاركنـان، تحقيـق و توسـعه، روابـط مشـتري،         بسـياري از شـركت  . دولت اسـت 

هـا كـه بـا نـام      گـذاري  اين نوع سرمايه. كنند گذاري مي سرمايه ...اي و هاي اداري و رايانه سيستم
گذاري  شود در حال رشدند و در برخي از كشورها حتي از سرمايه سرمايه فكري از آن نام برده مي
گـذاري بـه ظهـور اقتصـاد جديـد       اين تغيير در ساختار سرمايه. مالي و فيزيكي پيشي گرفته است

لي ايجاد ارزش در اقتصاد جديـد  منبع اص ت داده شده است كه سرمايه فكريبر دانش نسب نيمبت
  .(Ze´ghal & Maaloul, 2010)د شو نظر گرفته ميدر

هاي سـرمايه   دارايي مالي و فيزيكي تمركز دارد و بيشتر هاي دارايي مدل حسابداري سنتي بر
فرآينـد ايجـاد   فقدان شناسايي حسابداري سرمايه فكري و نقـش آن در  . گيرد فكري را ناديده مي
هــا را بــراي ســهامداران و ديگــر  هــاي مــالي بســياري از ارزش صــورت شــود، ارزش باعــث مــي

  ).Ashton, 2005( كنندگان نشان ندهد استفاده
سـت تـا بـراي    ا هـا  ري و عملكـرد شـركت  يـافتن رابطـه سـرمايه فك ـ    هدف ايـن پـژوهش،  

باشـند رهنمـود لازم را    داشـته  آگاهي خوبي به شانارزش عملكرد از خواهند هايي كه مي سازمان
 .ندبراي ايجاد ارزش استفاده كن د تا از اقتصاد دانشي و سرمايه فكريارائه نماي
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كري با عملكرد مالي ست كه آيا سرمايه فا اين ،شود الاتي كه در اينجا مطرح ميبنابراين سؤ
؟ و آيا سرمايه اي دارد لكرد اقتصادي شركت رابطهاي دارد؟ آيا سرمايه فكري با عم شركت رابطه

  ؟اي دارد د بازار سهام شركت رابطهفكري با عملكر
عنـوان   اساس روش ضريب ارزش افزوده فكري، مفهـوم ارزش افـزوده بـه   پژوهش بر در اين

گيرد و به بررسي ارتباط سرمايه فكري با  مورد استفاده قرار ميگيري سرمايه فكري  شاخص اندازه
 .عملكرد مالي، اقتصادي و بازار سهام شركت پرداخته خواهد شد

  
  ادبيات پژوهش

كلي طور هب. هاي سازماني نياز داريم ، ما به مدل جديدي از داراييبا ورود به اقتصاد دانشي
 :كلي تقسيم كرددو دسته توان به  مي هاي سازماني را دارايي

طور  ههاي فيزيكي و مالي هستند كه ب ها شامل دارايي اين دارايي: هاي مشهود دارايي .1
ها تحت اصول اقتصاد  اين دارايي. شود مي ها منعكس نامه شركتكامل در تراز تقريباً

  .شود مي يعني با استفاده بيشتر از آنها، از ارزش آنها كاسته ؛كنند كميابي عمل مي
  :شوند مي ها هم به دو دسته كلي تقسيم اين دارايي: هاي نامشهود دارايي .2
اند و به آنها عنوان مالكيت  قانون حمايت شده ي وسيله هاي نامشهودي كه به دارايي .2-1

 يها مارك علايم و ها و فرانشيز و رايت اند و شامل حق امتيازها وكپي معنوي را داده
  . شوند مي در ترازنامه منعكس برخي از موارد آن. تجاري است

هاي فكري است كه تحت اصول اقتصاد  هاي نامشهود كه شامل سرمايه ساير دارايي .2-2
شود و  يعني با استفاده بيشتر از آنها، از ارزش آنها كاسته نمي ؛كنند مي فراواني عمل

 ,Tayles, Bramley, Adshead, & Farr(شوند  در ترازنامه منعكس نمي معمولاً

2002.(  
  

  سرمايه فكري
سـرمايه   يدند كه اجزاپژوهشگران و متخصصان مديريت تلاش كر ،ميلادي ي نود در اواخر دهه

سرمايه فكري را بـه دانشـي كـه     ،)1997(ادوينسون و مالون  .ندبندي و تعريف كن فكري را طبقه
بنـدي   به طبقـه منجرطالعات انجام شده توسط آنها م. تعريف كردند ،تواند به ارزش تبديل شود مي

بندي  اين طبقه ،)2005(به گفته اشتون . دايه انساني و سرمايه ساختاري شسرمايه فكري به سرم
عنـوان   سـرمايه انسـاني بـه    .ها تا به امروز اسـت  بندي ترين طبقه از سرمايه فكري يكي از معروف
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رآيندهاي توليـد،  ي نيز شامل فسرمايه ساختار. شود تخصص و مهارت كاركنان تعريف مي  دانش،

 .است... وابط مشتري، تحقيق و توسعه ووري اطلاعات، رفنا

ي اسـتراتژيك درنظـر گرفتـه    منبع ـ عنـوان  بر منابع بـه  مايه فكري از ديدگاه تئوري مبتنيسر
ثر از منـابع  ز طريق كسب، نگهـداري و اسـتفاده مـؤ   ها ا شركت ،دارد اين تئوري بيان مي. شود مي

بنـابراين سـرمايه فكـري     ؛كننـد  و كارايي مالي بـالايي را كسـب مـي    رقابتياستراتژيك مزاياي 
-Riahi( ددهـد كـه ارزش افـزوده ايجـاد كن ـ     مـي استراتژيك به شـركت اجـازه    يمنبع عنوان به

Belkaoui, 2003.(  
  

  ضريب ارزش افزوده فكري
م اسـت كـه   تواند به تنهـايي ايجـاد ارزش كنـد و لاز    سرمايه فكري نمي) 2004(به گفته پاليك 

بـه حسـاب   سرمايه فيزيكي شركت براي بررسي ارزش افزوده ايجاد شده توسـط منـابع شـركت    
يـك روش  ) 1998(در نتيجه با توجه به نقش سرمايه فكري در ايجاد ارزش، پاليـك  . گرفته شود

د كه ضريب ارزش افـزوده فكـري نـام    ها ايجاد كر ري سرمايه فكري شركتگي ازهجديد براي اند
را در ) انسـاني، سـاختاري و فيزيكـي   ( ن روش از اين جهت اهميت دارد كه سهم هر منبعاي. دارد

 .كند گيري مي ارزش افزوده براي شركت را اندازهايجاد 

بـراي   (VAIC)از ضـريب ارزش افـزوده فكـري     ليـك، اپ روش اسـاس  بـر  در اين پژوهش
محاسبه ضريب ارزش افزوده فكري مراحل . شود ها استفاده مي گيري سرمايه فكري شركت اندازه

 .اولين مرحله محاسبه قدرت شركت براي ايجاد ارزش افزوده است. مختلفي دارد

هاي حقوق و  توان با اضافه كردن هزينه را مي (VA)بر اساس تئوري ذينفعان، ارزش افزوده 
  . (Riahi-Belkaoui, 2003) دبه سود قبل از ماليات محاسبه كر هاي بهره هزينه

VA = S - B – DP= NI +T +W + I  
  كه
S: ؛درآمد فروش  
B: ؛بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و خدمات  

DP =؛استهلاك  
NI: ؛است ماليات كسر از پس سود 

W: ؛كارمندان دستمزد و حقوق 

I: ؛بهره 

T: ماليات.  
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ضـريب ارزش  . اسـت  (HC)ارزيابي رابطه بين ارزش افزوده و سـرمايه انسـاني    ،مرحله دوم
چه مقدار ارزش افزوده توسط يك واحـد مـالي   ، دهد نشان مي (VAHU)افزوده سرمايه انساني 

هـاي كارمنـد    هزينـه ) 2004( نظـر پاليـك   از. روي كارمند ايجاد شـده اسـت   شده   گذاري سرمايه
بنابراين رابطه بين ارزش افزوده و سرمايه  شود؛ درنظر گرفته مي نسانيعنوان شاخص سرمايه ا به

  .دهد انساني توانايي سرمايه انساني را براي ايجاد ارزش در شركت نشان مي
VAHU = VA/HC 

VAHU :؛ضريب ارزش افزوده سرمايه انساني  
HC :كل هزينه حقوق و دستمزد شركت.  

ضريب ارزش افـزوده  . است (SC)ه ساختاري ارزش افزوده و سرماي ، يافتن رابطهمرحله سوم
 رابطـه . دهـد  يجـاد ارزش نشـان مـي   سهم سرمايه ساختاري را در ا (STVA)سرمايه ساختاري 

  :شكل زير است ارزش افزوده و سرمايه ساختاري به
STVA = SC/VA 
SC = VA – HC 

STVA :؛ضريب ارزش افزوده سرمايه ساختاري  
SC :سرمايه ساختاري.  

است كه سهم سرمايه  (VAIN)محاسبه ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري  ،مرحله چهارم
كه سـرمايه فكـري مركـب از سـرمايه انسـاني و      از آنجا . دهد يجاد ارزش نشان ميفكري را در ا

  .شود سرمايه ساختاري است، ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري به شكل زير محاسبه مي
VAIN= STVA + VAHU   

 پاليـك  ي بـه گفتـه  . بي رابطه ارزش افزوده و سرمايه مالي و فيزيكي استارزيا ،مرحله پنجم
كند و لازم است كه سرمايه مالي و فيزيكي را  سرمايه فكري به تنهايي ايجاد ارزش نمي ،)2004(

چـه  ، دهـد  نشـان مـي   (VACA) ضريب ارزش افزوده سرمايه مورد استفاده . نيز به حساب آورد
ايـن  . سرمايه مالي و فيزيكي ايجاد شـده اسـت   احد پولي ناشي ازمقدار ارزش جديد توسط يك و

  :شود شكل زير نشان داده مي رابطه به
VACA = VA/CA 

VACA :؛ضريب ارزش افزوده سرمايه مورد استفاده  
CA :هاي نامشهود منهاي دارايي شركت هاي دارايي كل دفتري ارزش.  
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 (VAIC)در نتيجه با استفاده از هر دو سرمايه فيزيكي و فكري، ضريب ارزش افزوده فكري 

  :شود شكل زير محاسبه مي به
VAIC= VACA + VAIN   

  
  ي پژوهش پيشينه
هاي اتريشي به اين نتيجه رسيد كه سرمايه فكري  هاي شركت با استفاده از داده ،)1998( پاليك

و ارزش ) مالي و فيزيكي( رفته كار هاما همبستگي بين سرمايه ب. داردبا ارزش افزوده رابطه مثبت 
 .افزوده پايين است

نتايج اين . مليتي آمريكا انجام دادهاي چند ، پژوهشي روي شركت)2003( بلكويي -رياحي
، وي بيان داشت. ستا ها بيانگر رابطه مثبت بين سرمايه فكري و عملكرد آتي شركت پژوهش

  .استراتژيك است كه قادر است براي شركت ارزش افزوده ايجاد كند يعمنب سرمايه فكري
 سرمايه ارتباط شركت سنگاپور، 150خود در بين پژوهش  در ،)2007( هنكوكو  ، پلومن،تان

 فكري سرمايه بيناولاً : ستا آن از حاكي نتايج. كردند بررسي ها مالي شركت بازده با را فكري

 سرمايه ثيرتأ كه، ؛ دوم ايندارد وجود معناداري مثبت رابطه ها شركت آتي و بازده مالي فعلي و

  .است متفاوت مختلف صنايع در ها مالي شركت در بازده فكري
ها  ، يافتهسيصد شركت انگليسي انجام شدكه در بين ) 2010(زگال و مالول  در پژوهش
   .استا با سرمايه فكري ه دار بين عملكرد مالي و اقتصادي شركتمثبت و معنا  حاكي از رابطه

فكري  محاسبه سرمايه سنجش روش پنج خود پژوهش در، )1384(رستمي و سراجي  انواري
 پنجم، و چهارم هاي پيشنهادي روشكه  ستا آن بيانگر آماري هاي آزمون نتايج. كردند آزمون  را

 مقدار به توجه با و اند نشان داده ها شركت بازاري سهام ارزش با را معناداري و بالا همبستگي

  .برخوردارند بهتري تبيين توان از سوم و دوم اول، سه روش به نسبت بالاتر تعيين ضريب
 مالي بازده و فكري سرمايه ارزش بين ارتباط ،)1388( اميري اصغرنژاد و مدهوشي

 آنانهاي  ند كه يافتهكرد  ارزيابيرا  تهران اوراق بهادار بورس در فعال گذاري سرمايه هاي شركت

 آتي؛ مالي و بازده فكري سرمايه مالي؛ بازده و فكري سرمايه بين مثبت معنادار رابطه حاكي از

 اوراق در بورس گذاري سرمايه هاي شركت آتي مالي بازده رشد نرخ و فكري رشد سرمايه نرخ

  .تهران است بهادار
هاي پذيرفته  سرمايه فكري بر عملكرد شركت تأثيربررسي به  ،)1388( نژاد ستايش و كاظم

 ،دهد نتايج اين پژوهش نشان مي. پرداختند 1385تا  1380هاي  شده در بورس ايران طي سال
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 تأثيرها را تحت  ها و نسبت گردش دارايي داري نرخ بازده داراييطور مثبت و معنا سرمايه فكري به
همچنين سرمايه . دار نيستبه ارزش دفتري معنا ت ارزش بازاربر نسب تأثيرولي اين . دهد قرار مي
  .داري بر عملكرد آتي شركت داردمثبت و معنا تأثيرفكري 

كارايي عناصر سرمايه فكري بر  پژوهش خود به بررسي تأثيردر  ،)1389( عباسي و صدقي
، دهد مي نشان پژوهشنتايج . پرداختند 1382تا  1379هاي  ها طي سال عملكرد مالي شركت

تأثير مثبت و كارايي هر يك از عناصر سرمايه فكري بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ضريب 
 تأثير اما سهم مثبت هر سود بر انساني و فيزيكي سرمايه كارايي ضريب تأثير. داري داردمعنا

 فيزيكي و هاي سرمايه كارايي ضريب تأثير  .بود معنادار و منفي ساختاري سرمايه كارايي ضريب

 معنادار و منفي آن بر انساني سرمايه كارايي ضريب تأثير اما مثبت سالانه بازده نرخ بر ساختاري

  . بود
 انساني،( فكري سرمايه رابطهبه بررسي  ،)1389( زاده و مهدي مجتهدزاده، علوي طبري

هاي اين پژوهش  يافته. پرداختند )مديران ديدگاه از( بيمه صنعت عملكرد و) ساختاري و مشتري
 بررسي در ساختاري و )اي رابطه(  انساني، مشتري فكري، هاي سرمايهبيانگر اين است كه 

 صرفاً همزمان بررسي در كه دارند؛ درحالي دار معنا رابطه عملكرد با يكديگر از مستقل و جداگانه

   .است معنادار عملكرد با انساني و ساختاري سرمايه رابطه
 يكصدبين  ،1386تا  1381هاي  سال طي كه خود ، در پژوهش)1390( ابراهيمي و نمازي

شركت انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه با وجود كنترل اندازه شركت و ساختار بدهي، بين 
همچنين ميان سرمايه . جود داردداري وكرد مالي شركت رابطه مثبت و معناسرمايه فكري با عمل

داري وجود دارد ود هر سهم نيز رابطه مثبت و معناشده و كارايي سرمايه انساني با سكارگرفته  به
  .معني است سرمايه ساختاري با سود هرسهم بي اما رابطه ميان كارايي

  
  روش پژوهش
سرمايه فكري بر  تأثيربا استفاده از روش ضريب ارزش افزوده فكري به بررسي  در اين پژوهش

  .ها پرداخته خواهد شد بازار سهام شركت عملكرد اقتصادي، مالي و
  :شود شكل زير تعريف مي براي اين منظور سه مدل به

  OI/S= β0+β 1 VAIN+β 2 VACA+β 3 Size+β 4 Lev+µ             )1(مدل 
  ROA= β0+β 1 VAIN+β 2 VACA+β 3 Size+β 4 Lev+µ           )2(مدل 
  MB=β0+β 1 VAIN+β 2 VACA+β 3 Size+β 4 Lev+µ                  )3(مدل 
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 ROAعنـوان شـاخص عملكـرد اقتصـادي،      ود عملياتي بر كل فروش بهنسبت س OI/Sكه 

عنوان شاخص عملكـرد   ها به م بر ارزش دفتري كل دارايينسبت سود قبل از بهره و ماليات تقسي
عملكـرد  عنوان شاخص  ها به نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري خالص داراييMB  مالي و

نيز بـراي   (Lev) و اهرم(Size)  دو متغير كنترل اندازه شركت. شود نظر گرفته ميبازار سهام در
هـا بـه كـل     جمع بدهي(Lev)  د كه اهرمشو مي استفاده قرارر عملكرد شركت آنها ب تأثيركنترل 
 شود مي نظر گرفتههاي شركت در لگاريتم طبيعي مجموع دارايي (Size) ها و اندازه شركت دارايي

(Riahi-Belkaoui, 2003). شـده در بـورس اوراق بهـادار     هاي پذيرفتـه  شركت در اين پژوهش
در . فاده از مدل رگرسـيون چندگانـه بررسـي شـدند    ، با است1387الي  1384هاي  ايران، طي سال

، )Fآزمـون (داري مدل رگرسيون آزمون معناهاي رگرسيون چندگانه،  از تكنيك انجام اين پژوهش
هايي كـه   داده. شود و ضريب تعيين چندگانه استفاده مي) tآزمون (آزمون ضرايب رگرسيوني مجزا 

ي آمـاري   جامعـه  .مـورد تجزيـه و تحليـل قـرار گرفـت      SPSSافزار  د به كمك نرمآوري ش جمع
با قرار دادن شرايط و . شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفته حاضر شركت پژوهش

  :ها شده است كه اين شرايط عبارتند از اقدام به انتخاب نمونه مشخصاتي
  .باشند شده پذيرفته در بورس 1384 سال از كه قبل هايي شركت .1
  .نباشند )مالي تامين مثل (خاص فعاليت با يا گذاري سرمايه هاي شركت .2
  .باشد سال هر اسفند 29 آنها مالي سال پايان كه هايي شركت .3
  .باشند نداده تغيير را خود مالي سال پژوهش زماني دوره طول در كه هايي شركت .4
  .باشند نداشته ماه سه از بيش معامله توقف بررسي مورد دوره در كه هايي شركت .5
  .باشد دسترس در آنها هاي داده كه هايي شركت .6
  .نباشند ده زيان،  ه نبود منفي سهام صاحبان حقوق داراي كه هايي شركت .7

گيري ننموده بلكه به  اقدام به نمونه پژوهشگر، پژوهششود در اين  كه ملاحظه ميطور همان
كليه ده است و ي آماري انتخاب كر هاي مورد مطالعه را از بين جامعه روش حذفي شركت

عنوان  شركت به 81بنابراين در مجموع  اند؛ اند، آزمون شده بوده هايي كه حائز شرايط بالا شركت
  .مطالعه انتخاب شدند براينظر موردهاي  شركت
  

 مدل عملكرد اقتصادي
مازاد اقتصادي ناشي از تفاوت   دهنده عملكرد اقتصادي با سود عملياتي تعريف شده است كه نشان

 گذاري كنند در رمايه فكري سرمايهروي س ها اگر شركت .هاي توليد است بين درآمد و هزينه
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هاي توليد يا افزايش هر نوع  ذاري باعث كاهش هزينهگ آميز بودن اين سرمايه صورت موفقيت
  .(Nakamura, 2001) حاشيه سود عملياتي خواهد شد

نشان ساختند كه عملكرد اقتصادي شركت هاي خود خاطر پژوهشدر  ،)2003(گو و لو 
گذاري  حاصل سه منبع فيزيكي، مالي و فكري است و عملكرد شركت نه تنها روي مبالغ سرمايه

د ارزش ابع مالي، فيزيكي و فكري وابسته است بلكه روي توانايي اين منابع در ايجاشده در من
ري دو فرض به شكل بنابراين با استفاده از روش ضريب ارزش افزوده فكافزوده نيز وابسته است؛ 

  :دشو زير بيان مي
H1a:  بين ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري و عملكرد اقتصادي شركت رابطه مثبت و

  .معناداري وجود دارد
H1b: و عملكرد اقتصادي ) مالي و فيزيكي( كاررفته هبين ضريب ارزش افزوده سرمايه ب

  .شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
  .شود استفاده مي) 1( براي آزمون اين فرضيه از مدل

OI/S = β0 + β 1 VAIN + β 2 VACA +   β 3 Size +   β 4 Lev+  µ )1(مدل               

  
  مدل عملكرد مالي

رفته براي تحصيل سود  كار هعملكرد مالي با سودآوري تعريف شده است كه توانايي سرمايه ب
تر و  هاي ديگر رقابتي هايي كه بيشتر روي سرمايه فكري تمركز دارند از شركت شركت. است
  .(Youndt, Subramaniam, & Snell 2004) ترند موفق

دارد كه سرمايه فكري به همان خوبي سرمايه مالي و  بيان مي ،)2003(بلكويي  -رياحي
اين كارآمدي بر اساس توانايي منابع براي . گيرد ثر مورد استفاده قرار ميطور كارا و مؤ فيزيكي به

ضريب ارزش بنابراين با استفاده از روش است؛ زوده براي شركت ارزيابي شده ايجاد ارزش اف
  :شود شكل زير بيان مي افزوده فكري دو فرض به

H2a:  بين ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري و عملكرد مالي شركت رابطه مثبت و معناداري
  .وجود دارد

H2b: رفته و عملكرد مالي شركت رابطه مثبت و  كار هبين ضريب ارزش افزوده سرمايه ب
  .داري وجود داردمعنا

  .شود استفاده مي) 2( براي آزمون اين فرضيه از مدل
ROA = β0 + β 1 VAIN + β 2 VACA +   β 3 Size +   β 4 Lev+  µ         2( مدل(  
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  مدل عملكرد بازار سهام شركت
حساب آوردن سرمايه  تواند ناشي از عدم به افزايش شكاف بين ارزش دفتري و بازار شركت مي

اين شكاف، در نسبت ارزش بازار به دفتري . (Skinner, 2008) هاي مالي باشد در صورتفكري 
عنوان منبع ارزش  گذاران سرمايه فكري را به سرمايهست كه ا شود و بيانگر اين نشان داده مي
بالاتر هاي با سرمايه فكري  گذاران براي شركت در بازار كارا سرمايه. گيرند نظر ميبراي شركت در

ش افزوده فكري دو فرض بنابراين با استفاده از روش ضريب ارزشوند؛  بيشتري قائل مي ارزش
  :دشو شكل زير بيان مي به

H3a:  بين ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري و عملكرد بازار سهام شركت رابطه مثبت و
  .معناداري وجود دارد

H3b: بازار سهام شركت رابطه مثبت رفته و عملكرد  كار هبين ضريب ارزش افزوده سرمايه ب
  .و معناداري وجود دارد

  .شود استفاده مي) 3(براي آزمون اين فرضيه از مدل
  MB= β0+β 1 VAIN + β 2 VACA+β 3 Size+β 4 Lev+µ  )3(مدل 

 

  هاي پژوهش يافته
بين  ضريب همبستگي پيرسون ،براي اطمينان از نبود مشكل همبستگي بين متغيرهاي مستقل

نشان داده شده  )1(شماره  تحليل قرار گرفت كه در جدولو متغيرهاي توضيحي مورد تجزيه
  .است

 87الي  84هاي  ضريب همبستگي پيرسون، براي سال .1جدول 
  VAIN VACA Size     VAIN VACA Size 

1384  
VACA 01/0     

1386 

VACA 09/0   

Size 33/0 26/0-    Size 34/0 47/0-  

Lev 11/0- 47/0- 12/0   Lev 26/0- 52/0- 19/0 

1385  
VACA 24/0     

1387 

VACA 00/0   

Size 36/0 31/0-    Size 31/0 56/0-  

Lev 25/0- 49/0- 18/0   Lev 19/0- 50/0- 33/0 

  مجموع
VACA 09/0       

Size 28/0 39/0-    
Lev 13/0- 48/0- 17/0   
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 VIFبين برخي متغيرهاي مستقل تا حدودي اعداد بالاست كه براي اطمينان بيشتر از آزمون 
 ست كها اين ي دهنده نشان ،داي كه حاصل ش د و نتيجهاستفاده ش (Tolerance)  و تولرانس

هاي پژوهش بايد با  صورت جدي وجود ندارد اما يافته مشكل همبستگي متغيرهاي مستقل به
 .داحتياط بررسي شو

-ها با استفاده از آزمون كولموگروف هاي مدل نرمال بودن و خطي بودن داده پژوهشدر اين 
 توزيع نمودار مقايسه خطاها نيز با بودن نرمال بررسي براي. و تأئيد شد بررسي (K-S) اسميرنف

 مقدار است و نرمال تقريبا خطاها توزيع كه دش مشاهده نرمال، توزيع نمودار و خطاها فراواني

 يك به معيار نزديك انحراف و صفر به كوچك و نزديك بسيار نمودار در شده هارائ ميانگين

بق نتايجي كه د كه طواتسون استفاده ش -براي آزمون استقلال خطاها نيز از آماره دوربين .است
همبستگي بين خطاهاي مدل  بر عدم و تقريباً دو استاعداد نزديك به  ،دهها ارائه ش در جدول

ها در سطح  تمام مدل ،)Fآزمون(داري مدل رگرسيون با توجه به آزمون معنا همچنين .د داردكيتأ
  .ندمعنادار هست 01/0ي دارمعنا

  آماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش .2جدول 

 

 انحراف معيار ميانگين
  مجموع 87 86 85 84  مجموع 87 86 85 84

OI 27/0 28/0 27/0 26/0 27/0  17/0 16/0 15/0 17/0 16/0  
ROA 22/0 24/0 22/0 20/0 22/0  10/0 12/0 11/0 10/0 11/0  
MB 16/3 65/2 14/2 65/1 40/2  37/2 78/1 35/1 1 78/1  

VAIN 45/5 87/4 31/4 01/4 66/4  05/5 19/3 20/2 79/1 32/3  
VACA 33/0 35/0 33/0 32/0 33/0  12/0 14/0 13/0 12/0 13/0  

Size 07/1320/1337/1346/1328/13  44/1 39/1 38/1 37/1 40/1  
Lev 66/0 57/0 57/0 59/0 59/0  15/0 15/0 14/0 13/0 15/0  

  
كه در طور همان. دهد مي هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان آماره )2(شماره  جدول

  دهنده اين كه نشان است بالاتر از يك MB متغيرميانگين  ،شود مي مشاهده )2(شماره  جدول
هاي موجود در  ها را بيش از ارزش دفتري خالص دارايي گذاران، شركت ست كه سرمايها

برابر  84مقدار ميانگين اين متغير براي سال  ،مثال براي. كنند مي هاي مالي ارزشگذاري صورت
هاي مالي  ها در صورت درصد ارزش بازار شركتهفتاد  است كه حكايت از اين دارد، 16/3

 )2(شماره  در جدول VAINو  VACA چنين مقايسه ارزش متغيرهايهم .شود منعكس نمي
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ه به سرماي هاي مورد مطالعه ارزش افزوده بيشتري از سرمايه فكري نسبت شركت ،دهد مي نشان

  .اند مالي و فيزيكي ايجاد كرده
  

 آزمون مدل عملكرد اقتصادي

  .گيرد مورد آزمون قرار ميبراي هر يك از سال هاي مورد مطالعه  H1bو H1a و فرضيه) 1(مدل 
 OI/S= β0+β 1 VAIN+β 2 VACA+β 3 Size+β 4 Lev+µ    )1( مدل

 87الي  84هاي  ، براي سال)1( مدلنتايج . 3جدول 

 VAIN VACA Size Lev R2ضريب ثابت شرح سال
-دوربين
 وانسون

1384 
13/0-07/0 03/0 44/0 00/0 -24/0 ضريب

77/1  
 t 31/0 94/0 03/0 03/0 61/0داري سطح معنا

1385 
50/0-26/0 00/0 04/0 03/0 24/0 ضريب

82/1  
 t 17/0 00/0 72/0 91/0 01/0داري سطح معنا

1386 
32/0-40/0 01/0 -06/0 02/0 35/0 ضريب

91/1  
 t 09/0 00/0 67/0 69/0 00/0داري سطح معنا

1387 
-21/0 00/0 44/0 05/0 -03/0 ضريب

52/075/1  
 t 90/0 00/0 01/0 78/0 12/0داري سطح معنا

 مجموع
  -26/0  02/0  25/0  01/0  05/0 ضريب

24/0  71/1  
  t 67/0  00/0  00/0  01/0  00/0داري سطح معنا

  
، 85هاي  در سال t داريسطح معنا) 3(شماره  با توجه به جدول ،شود مي كه ملاحظهطور همان

پذيرفته  H1aپس فرضيه  است؛ 05/0تر از  كوچك  VAINمجموع براي متغير و 87و  86
بين ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري و  05/0در سطح ، گيريم بنابراين نتيجه مي. شود مي

 . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد 87و  86، 85هاي  عملكرد اقتصادي شركت در سال

كه سطح  ا توجه به اينشود؛ زيرا ب تأييد قرار مي 87و  84هاي  براي سال H1bفرضيه 
. شود پذيرفته مي H1bپس فرضيه  است؛ 05/0تر از  كوچك  VACAبراي متغير t داريمعنا

رفته و عملكرد  كار هبين ضريب ارزش افزوده سرمايه ب 05/0در سطح   ،گيريم بنابراين نتيجه مي
  . ها رابطه مثبت و معناداري وجود دارد اقتصادي شركت در اين سال
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  عملكرد مالي آزمون مدل
مـورد آزمـون    H2bو H2a براي هر يك از سال هاي مورد مطالعـه فرضـيه   ) 2(با استفاده از مدل

  .گيرد قرار مي
ROA = β0 + β 1 VAIN + β 2 VACA +   β 3 Size +   β 4 Lev+  µ                2(مدل(  

  
 87الي  84هاي  ، براي سال)2( نتايج مدل .4جدول 

 VAIN VACA Size Lev R2 ضريب ثابت شرح سال
-دوربين
 وانسون

1384 
 t  00/0 00/0 00/0 00/0 56/0داري سطح معنا  86/1 87/0 02/0 01/0 78/0 01/0 -24/0 ضريب

1385 
 t  00/0 00/0 00/0 01/0 77/0داري سطح معنا  74/1 94/0-01/0 01/0 77/0 01/0 -20/0 ضريب

1386 
 t  00/0 00/0 00/0 29/0 51/0داري سطح معنا  97/1 93/0 02/0 00/0 72/0 02/0 -16/0 ضريب

1387 
 t  03/0 00/0 00/0 84/0 87/0ري داسطح معنا  17/2 91/0-01/0 00/0 67/0 03/0 -12/0 ضريب

88/0  -01/0  01/0 76/0 01/0 -20/0 ضريب مجموع  70/1   t 00/0  00/0  00/0  00/0  44/0داري سطح معنا 
 

زيرا با  شود؛ پژوهش، تأئيد ميهاي  براي تمام سال H2a، فرضيه )4(شماره  با توجه به جدول
 H2aاست، پس فرضيه  05/0تر از  كوچك  VAINبراي متغير t داريسطح معناكه  توجه به اين
بين ضريب ارزش افزوده سرمايه  05/0در سطح ، گيريم بنابراين نتيجه مي. شود پذيرفته مي

 . فكري و عملكرد مالي شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

كه سطح  زيرا با توجه به اين شود؛ مي تأييد پژوهشهاي  نيز براي تمام سال H2bفرضيه 
. شود پذيرفته مي H2bاست، پس فرضيه  05/0تر از  كوچك  VACAبراي متغير t داريامعن

رفته و عملكرد  كار هبين ضريب ارزش افزوده سرمايه ب 05/0در سطح  ،گيريم بنابراين نتيجه مي
  .مالي شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

  
  آزمون عملكرد بازار سهام شركت

 .دشو هاي مورد مطالعه آزمون مي هر يك از سالبراي ) 3(اينجا مدل در 
MB = β0 + β 1 VAIN + β 2 VACA +   β 3 Size +   β 4 Lev+  µ )3(مدل                      
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 87الي  84هاي  ، براي سال)3( نتايج مدل .5جدول 

 VAIN VACA Size Lev R2 ضريب ثابت شرح سال
-دوربين
  وانسون

1384 
 t 01/0 01/0 00/0 41/0 00/0داري اسطح معن  8/1 32/0 29/8 15/0 15/9 13/0 -94/7 ضريب

1385 
 t 35/0 00/0 03/0 09/0 06/0داري اسطح معن  99/1 25/0 74/2-27/0 65/3 23/0 21/2 ضريب

1386 
 t 32/0 00/0 00/0 56/0 00/0داري اسطح معن  77/1 38/0 26/3-07/0 48/5 27/0 -81/1 ضريب

1387 
 t 91/0 00/0 00/0 04/0 00/0داري اسطح معن  83/1 41/0 30/3-18/0 36/3 31/0 -16/0 ضريب

03/0  81/4  -09/0 89/5 20/0 -15/2 ضريب مجموع  72/1   t 07/0  00/0  00/0  20/0  00/0داري سطح معنا 
 

 شود؛ پژوهش، تأئيد ميهاي  براي تمام سال H3a، فرضيه )5(شماره  اساس اطلاعات جدولبر
است، پس فرضيه  05/0تر از  كوچك  VAINبراي متغير t داريكه سطح معنا زيرا با توجه به اين

بين ضريب ارزش افزوده  05/0در سطح ، گيريم بنابراين نتيجه مي. شود پذيرفته مي پژوهش
 . سرمايه فكري و عملكرد بازار سهام شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

كه سطح  شود؛ زيرا با توجه به اين يد ميپژوهش تأئهاي  مام سالنيز براي ت H3bفرضيه 
. شود پذيرفته مي H3bاست، پس فرضيه  05/0 تر از كوچك  VACAبراي متغير t داريمعنا

رفته و عملكرد  كار هبين ضريب ارزش افزوده سرمايه ب 05/0در سطح ، گيريم بنابراين نتيجه مي
  . اري وجود داردبازار سهام شركت رابطه مثبت و معناد

  
 گيري نتيجه

سـرمايه   تأثيربا استفاده از روش ضريب ارزش افزوده فكري به ارزيابي  ،ددر اين پژوهش سعي ش
، سرمايه دارد مي با توجه به نتايج آزمون آماري كه بيان .فكري روي عملكرد شركت پرداخته شود

شـود كـه سـرمايه     نتيجه حاصل ميداري با عملكرد اقتصادي دارد، اين فكري رابطه مثبت و معنا
زگـال و   اين يافتـه مطـابق پـژوهش    .كند هاي توليد ايفا مي فكري نقش مهمي در كاهش هزينه

ي روي عملكرد اقتصـادي  مثبت تأثيرسرمايه فكري ، كه به اين نتيجه رسيدند است) 2010( مالول
  .شركت دارد
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ه سـرمايه فكـري رابطـه    د كتحليل مدل عملكرد مالي شركت اين نتيجه حاصل شو با تجزيه
در نتيجه سـرمايه فكـري نقـش اصـلي در ايجـاد       ؛داري با عملكرد مالي شركت داردمثبت و معنا

 همكـاران تـان و   ،)2003( بلكـويي  هاي اين يافته با پژوهش. كند يفا ميارزش براي سهامداران ا
كه همگي رابطه مثبت ت دارد مطابق) 1390( ابراهيمي و و نمازي) 2010( ، زگال و مالول)2007(

  . داري بين سرمايه فكري و عملكرد مالي يافتند و معنا
داري بـا  ه سرمايه فكري رابطه مثبت و معنـا دارد ك مي نتايج آزمون آماري حاصله از قبل بيان

طابقـت دارد كـه   م ،)2010( زگـال و مـالول   اين يافته با پژوهش. ام شركت داردعملكرد بازار سه
  . اري بين سرمايه فكري و عملكرد بازار سهام شركت يافتنددرابطه مثبت و معنا

 است) 1389( زاده و همكارانپژوهش مجتهدهاي  ن پژوهش مطابق با يافتههمچنين نتايج اي
  .است معنادار عملكرد با انساني در مجموع و ساختاري كه رابطه سرمايه

داري بـين ضـريب    معنـا  ، رابطه مثبـت و دها مشخص ش هاي شركت با استفاده از داده در كل
كه  ها وجود دارد زش بازار سهام شركتارزش افزوده سرمايه فكري و عملكرد اقتصادي، مالي و ار

ها و ايجاد ارزش براي سهامداران  سرمايه فكري نقش مهمي در كاهش هزينه، دلالت بر اين دارد
نظـر  منبـع ايجـاد ارزش در  عنـوان   هاي ذينفع دارد و سهامداران سرمايه فكري را به و ديگر گروه

  . گيرند مي
از وجود رابطه مثبت بـين ضـريب سـرمايه مـورد اسـتفاده بـا        نتايج پژوهش حاكيهمچنين 

 ـ  است كه عملكرد مالي و بازار سهام دارد كه بيانگر اين ) مـالي و فيزيكـي  ( رفتـه  كـار  هسـرمايه ب
 . رداهميت زيادي براي سهامداران از طريق نقش مهم آن در ايجاد ارزش دا

تحليل قرار و زيهعنوان شاخص سرمايه فكري مورد تج اين پژوهش، مفهوم ارزش افزوده را به
سرمايه فكري با عملكرد مالي و عملكرد اقتصادي و همچنـين  داده است و به بررسي ارتباط بين 

كـي و ارزش افـزوده سـرمايه فكـري     است كه سرمايه فيزي پرداختهها  رابطه ارزش سهام شركت
 اساس ضريب ارزش افزوده فكـري پاليـك  اين ايده بر. ه استمجزا در مدل استفاده شد صورت به
 .باشد مي استوار است كه هنوز در مراحل ابتدايي كاربرد آن در حسابداري مديريت ،)2004(

  
  پيشنهادها
  :كنندگان زير مفيد باشد تواند براي چندين گروه از استفاده مي پژوهشنتايج اين 

  .كار برند هرا براي مديريت بهتر سرمايه فكري ب VAICروش ، شود پيشنهاد ميبه مديران  .1
به عنوان معيار سنجش بالقوه بـراي گـزارش سـرمايه فكـري      VAICروش  ازحسابداران  .2

  .استفاده كنند
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 .هاي پرتفوليو خود استفاده كنند براي انتخاب شركت VAICگذاران از روش  سرمايه .3

هـاي مختلـف    هاي مختلف و بخـش  براي ارزيابي شركت VAICتواند از روش  دولت مي .4
تواند باعـث   د و بر اين اساس ميافزوده سرمايه فكري استفاده كن اساس ارزشبراقتصادي 

 .دادي بهتر و بهبود اقتصاد جديد شوهاي اقتص ايجاد سياست

 
  هاي پژوهش محدوديت

كه دليل آن  است بيشتر درصد ونود  ها حدود در كليه سال) 2(مدل  ضريب تعيين درمورد. 1
در طرفين معادله  )ROA-VAIN-VACA(مرتبط با با كارگيري متغيرهاي حسابداري 

  .اي ضريب تعيين را به سمت همبستگي كامل سوق داده است طور غيرمنصفانه است كه به
دليل  هفتاد درصد است كه بهطور متوسط  هاي مورد بررسي به در سال VACAضريب متغير  .2

  .هاي شركت در متغيرهاي مستقل و وابسته است ير داراييوجود متغ
ضرايب  MBو متغير وابسته  VACAها در متغير مستقل  با توجه به استفاده از متغير دارايي .3

  .لاف فاحش با ساير متغيرها استهاي مورد بررسي داراي اخت متغير مستقل در كليه سال
هاي رشد يا  ها ممكن است ناشي از فرصت شكاف ناشي از ارزش بازار و ارزش دفتري دارايي .4

يعني با  است؛ ها بر پايه كارايي بازار كاري در حسابداري باشد و از طرفي اين مدل محافظه
  .ه استرس اوراق بهادار تهران انجام شدفرض كارايي بو
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