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در هـر سـال     )  تـوبين  Qشاخص  ( بين تغييرات قيمت هر سهم و ارزش شركت          :فرضيه سوم 
ارد و اين همبستگي طـي دوره مـورد مطالعـه بهبـود يافتـه               همبستگي مثبت و معنادار وجود د     

  .است
در نتيجـه   .  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    180/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      

. مي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        
د مطالعه به تفكيك بررسي شده و نتايج        همبستگي بين اين دو متغير در هر يك از سالهاي مور          

. آزمون بيانگر اين است كه در روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغير نوسـان زيـادي دارد                 
اطلاعات بازار سرمايه ايران با توجه به واكـنش         در نتيجه اطلاعات موجود بيانگر اين است كه         

  .كارا نيستارزش شركت سرمايه گذاران نسبت به 
  

  1384 -1379طي سالهاي  بين تغييرات قيمت سهام و ارزش شركتهمبستگي 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

ضريب همبستگي 
  اسپيرمن

121/0  073/0  244/0  258/0  170/0  051/0  

  sig.(  112/0  232/0  006/0  004/0  044/0  303/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

دار  معني
  .نيست

ار د معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
 روند مشخص و رو به بهبودي مشاهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در                 :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1384 و   1379 مشاهده شده اسـت، امـا در سـال           1382 و   1381سال  
  .يد نمي شوداز اين رو فرضيه سوم تائ.  است051/0 و 121/0
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آن در  ) ROI(بين تغييرات قيمت هر سهم و نرخ بازده مجموع دارايـي هـاي              : فرضيه چهارم 
هر سال همبستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعـه بهبـود                  

  .يافته است
در نتيجـه   .  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    157/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      

. ي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        م
همبستگي بين اين دو متغير در هر يك از سالهاي مورد مطالعه به تفكيك بررسي شده و نتايج                  

در . آزمون نشان داده است كه روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغير نوسـان زيـادي دارد                
اطلاعات بازار سرمايه ايران بـا توجـه بـه واكـنش            ت موجود بيانگر اين است كه       نتيجه اطلاعا 

  . كارا نيستهر سهمبازده سرمايه گذاري سرمايه گذاران نسبت به 
  

  1384 -1379 ها طي سالهاي همبستگي بين تغييرات قيمت سهام و نرخ بازده مجموع دارايي

  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

 ضريب همبستگي
  اسپيرمن

140/0  006/0  317/0  283/0  133/0  069/0  

  sig.(  080/0  476/0  001/0  002/0  092/0  245/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
اهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در           روند مشخص و رو به بهبودي مش       :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1384 و   1379 مشاهده شده اسـت، امـا در سـال           1382 و   1381سال  
  .از اين رو فرضيه چهارم تائيد نمي شود.  است069/0 و 140/0
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 آن در   )ROE(بين تغييرات ارزش هر سهم و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام            : فرضيه پنجم 
ستگي مثبت و معنادار وجود دارد و اين همبستگي طي دوره مورد مطالعـه بهبـود                هر سال همب  
  .يافته است

در نتيجـه   .  خطا معني دار اسـت     01/0 در سطح    142/0شدت همبستگي اسپيرمن با مقدار      
. مي توان ادعا كرد كه رابطه بـين دو متغيـر در دوره مـورد مطالعـه مثبـت و معنـي دار اسـت                        

غير در هر يك از سالهاي مورد مطالعه به تفكيك بررسي شده است و              همبستگي بين اين دو مت    
نتايج آزمونها بيانگر اين است كه در روند زماني شش سال،ارتباط بين دو متغير نوسان زيـادي               

اطلاعات بازار سرمايه ايران بـا توجـه بـه          در نتيجه اطلاعات موجود بيانگر اين است كه         . دارد
  . كارا نيستماليهر سهم بازده صاحبان ه واكنش سرمايه گذاران نسبت ب

  
همبستگي بين تغييرات قيمت سهام و تغييرات نسبت بازده حقوق صاحبان سهام طي 

  1384 -1379سالهاي 
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  سال

ضريب همبستگي
 اسپيرمن

189/0  117/0  247/0  098/0  164/0  061/0  

  sig.(  029/0  120/0  006/0  164/0  049/0  273/0(سطح خطا 

  نتيجه آزمون
همبستگي بين دو (

  )متغير

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

دار  معني
  .است

دار  معني
  .نيست

  
 روند مشخص و رو به بهبودي مشاهده نمي شود، اگر چه بيـشترين همبـستگي در                 :نتيجه

 بـه ترتيـب همبـستگي       1380 و   1379ل   مشاهده شده اسـت، امـا در سـا         1379 و   1381سال  
  .از اين رو فرضيه پنجم تائيد نمي شود.  است061/0 و 117/0
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    و بحثنتيجه گيري
در واقع هيچ . شود تعيين ميبا توجه به عرضه و تقاضا در بورس  سهام در بازار كارا قيمت

كه  ل مشخصباشد ولي چند عام سهام كننده رفتار قيمت قاعده مشخصي وجود ندارد كه بيان
اين عوامل در سه دسته كلي . است وجود دارد به سمت بالا يا پايين سهام تغيير قيمت بر موثر

، ا در يـك بـازار كـار   .گيرند قرار مي تكنيكي و متغيرهاي احساسي متغيرهاي بنيادي، متغيرهاي
يـر  شود كه از تركيـب دو متغ  مي عوامل بنيادي تعيين تاثير در درجه نخست تحت سهام قيمت
متغيرهـاي تكنيكـي در   . آيد دست مي  سهم به نسبت قيمت به سود هر و سود هر سهم اساسي

متغيرهـاي  . گذارند مي تاثير سهام عرضه و تقاضاي بر واقع تركيبي از شرايط بيروني هستند كه
در ايـن تحقيـق تغييـرات       . دهند  احساسي شرايط رواني فعالان بورس را مورد بررسي قرار مي         

، سود نقـدي هـر      سود هر سهم  با استفاده از متغيرهاي بنيادي شامل شاخص هاي         ارزش سهام   
 بررسـي شـده   هـر سـهم   و بازده صـاحبان     هر سهم ، بازده سرمايه گذاري     ارزش شركت سهم،  
ناكارايي   ايننتايج نشان داده است كه بازار سرمايه ايران كارا نيست، به نظر مي رسد كه. است

نتايج بررسي نشان داده اسـت كـه        . اجتماعي قابل توصيف است   به وسيله علوم روانشناسي و      
سطح كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه ايـران بـا توجـه بـه واكـنش سـرمايه گـذاران نـسبت بـه             

اين نتيجه بيـانگر ناكـارا بـودن بـازار     . اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي روند افزايشي ندارد 
   نيـاز بـه    كـارا شـدن   كـار ديگـر، بـراي    و سـاز   هر ل، مث  مالي  بازارهاي.سرمايه در ايران است

  سـادگي   بـه   اسـت   ممكـن   عمليـات  اي  پـاره ، نباشـد  فراهم  ابزارها  اين چنانچه.  دارد ابزارهايي
 باشـد    فـراهم   ابـزار آن   چنانچـه  هـر عملـي  .  اجرا شـوند  غيرقابل  پذير نگردند و يا حتي انجام

   مواجـه   كـار بـا اشـكال     انجام صورت اهد بود و در غير اينپذير خو انجام   و سهولت درستي به
   علـل  كـه بنابراين پيشنهاد مي گردد .  نشود  فراهم  آن  شرايط انجام  است  ممكن حتي شود و مي
گردد و بـا تـدوين قـوانين مناسـب و نظـارت كامـل       تر جستجو   عميق شكل  به   مشكلات اين

و  يت شـفاف  با توجـه بـه اينكـه نبـود        . ايه برطرف گردد  مشكلات مربوط به ناكارايي بازار سرم     
 افراد با احتياط زيادي به سوي سرمايه گذاري در اين بـازار حركـت مـي                 ، بازار سرمايه  كارائي

، كـه   ترجيح مي دهند تا دارايي هاي خود را در بازارهاي فيزيكي سرمايه گذاري كننـد               و   دنكن
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 ها با توجه به شرايط موجود تمايل چنـداني  شركت. اين امر به اقتصاد كشور آسيب مي رساند  
وجود اين كه حسابرسان بندهاي مختلفـي را         از سوي ديگر با   . به انتشار اطلاعات خود ندارند    

در گزارش خود مي نويسند، اما هيچ گونه ضمانت اجرايي در اين خـصوص وجـود نـدارد و                   
عضلات بازار را بـا     وجود همين م  . هيچ كس مسوول اجراي بندهاي موجود در گزارش نيست        

فرضـياتي  پيشنهاد مي گـردد كـه       براي رسيدن به كارآيي مطلوب،      . عدم كارآيي مواجه مي كند    
براي رسيدن بـه بـازار سـرمايه        . صورت گيرد  و در راستاي رسيدن به آن تلاش         شودمشخص  

 عرضـه كننـده و      زيـاد حضور تعداد   . ضروري بنظر مي رسد   رقراري شرايط بازار رقابت     كارا ب 
 بازار سرمايه را به سوي كارا شدن        نبودن مانع و شرط و شروط      سرمايه و    كننده در بازار   ضاتقا

 با تغييرات ارزش سهام در ارتبـاط قـوي          كيفيت اطلاعات مالي  با توجه به اينكه     . هدايت نمايد 
در بازار سرمايه است و اين اطلاعات بيانگر ايـن اسـت         عدم استقلال راي     نيست، نشان دهنده  

ل واقعي كه بايد تغييرات آن ها بر روي قيمت ها تاثير بگذارنـد، بـراي همـه شـناخته              عوامكه  
 بنابراين پيشنهاد مي گردد كه اطلاعات به صورت شفاف در اختيار سرمايه گذاران             .شده نيست 

  .و سرمايه پذيران قرار گيرد
  

  پيشنهادها
استفاده گردد  ي مختلف   هابراي مطالعه موضوع تحقيق شركت از صورت هاي مالي سال          )1

  . و نتايج گروه ها با يكديگر مورد مقايسه قرار گيرد
براي افزايش اعتبار دروني و بيروني دامنه سالهاي مـورد مطالعـه بلنـد مـدت انتخـاب                   )2

  .گردد
براي مطالعه تغييرات قيمت سهام از متغيرهاي مـستقل ديگـر كـه انتظـار مـي رود بـر                     )3

  .فاده گرددتغييرات قيمت سهام تاثير گذار هستند، است
همبـستگي پيـاپي، تجزيـه و تحليـل         : براي بررسي موضوع تحقيق از مدل ديگر ماننـد         )4

  .طيفي، استراتژي دوره نگهداري مشخص و آزمون گردش استفاده گردد
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مجله مطالعات مالي
  شماره دوم پيش

  1387 پائيز
  

 و ارزش (ROI)گذاري  ارتباط بين سرمايه فكري با بازده سرمايه
هاي پذيرفته شده در بورس   شركت(EVA) افزوده اقتصادي

  اوراق بهادار تهران
  1دكتر هاشم نيكومرام
  2مهدي ياري

  :چكيده
 و ارزش   4(ROI)گـذاري      بـا بـازده سـرمايه      3(IC)اين تحقيق ارتباط بين سرمايه فكري       

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را مـورد                 شركت 5(EVA)افزوده اقتصادي   
منظور از سرمايه فكري تـلاش بـراي اسـتفاده مـوثر از دانـش موجـود و                  . دهد  مطالعه قرار مي  

ابعاد فكري شامل سه جزء سـرمايه انـساني، سـرمايه سـاختاري و         . هاي ناملموس است    دارايي
  .اند بيين و مورد بررسي قرار گرفتهسرمايه مشتري است كه در اين تحقيق ت

روش اين تحقيق از نظر هدف كـاربردي و از نظـر نحـو اجـرا، روش توصـيفي براسـاس                     
و بـراي بـرآورد     ) تركيبـي (ها از روش تحليـل پـانلي          همبستگي است كه جهت تحليل فرضيه     

بـراي  . پارامترهاي مدل رگرسيوني از روش حداقل مربعات ادغـام شـده اسـتفاده شـده اسـت              
هاي پذيرفته    هاي مالي حسابرسي شده شركت      هاي مورد نياز تحقيق از صورت       آوري داده   جمع

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است
دهـد كـه بـين      نـشان مـي  1385 الي 1381نتايج حاصل از آزمون فرضيات در دوره زماني    

 در كليـه    (EVA)اقتـصادي    و ارزش افـزوده      (ROI)گـذاري     سرمايه فكري با بازده سـرمايه     

                                                 
   اصلي و مسئول مكاتباتنويسنده -دانشيار و عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات تهران. 1
  دانش آموخته كارشناسي ارشد، رشته حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران . 2
 

3  Intellectual Capital 
4  Return Investment (ROI) 
5  Economic Value Added (EVA) 



  هاشم نيكومرام و مهدي ياريدكتر 

 66

لي 
ت ما

طالعا
ه م

مجل
 /

ش
پي

ش 
وم 

ره د
ما

 

هـا    دار وجود دارد و سرمايه فكري بر روي اين شـاخص            هاي مورد مطالعه ارتباط معني      شركت
  .تأثيرگذار بوده است

  
  واژگان كليدي

گـذاري    سرمايه فكري، سرمايه انساني، سرمايه ساختاري، سرمايه مـشتري، بـازده سـرمايه            
(ROI) و ارزش افزوده اقتصادي (EVA) 

  
  
  مقدمه
ي جهان گستر وب، طي ده سـال گذشـته،            يشرفت سريع فناوري اطلاعات و ظهور شبكه      پ

هـا موجـب      ايـن نـوآوري   . هاي زندگي و فعاليت بشر ايجاد كـرده اسـت           تحولي در تمام جنبه   
اسـتفاده از  . گرديده است تا دسترسي فوري به منابع نامحدود دانش و اطلاعـات فـراهم شـود           

شود بلكه سرعت انجام كارها و كارايي را   ها مي   نترل مسئوليت فناوري اطلاعات نه تنها سبب ك     
  .برد با صرف مخارج كمتر، بالا مي

آور ظهور دوره جديـدي بـه     دانند كه اينترنت و شبكه جهان گستر وب پيام          امروزه همه مي  
 آغـاز   1890ي    در عصر صـنعتي كـه از دهـه        . است» عصر صنعتي «و وداع با    » عصر دانش «نام  

اما در عصر دانـش، آنچـه كـه موجـب موفقيـت             . شود  ليد و توزيع انبوه تأكيد مي     گرديد بر تو  
اين دارايي نامشهود بـه عنـوان سـرمايه فكـري           . است» دانش بشر «شود،    تجارت و صنعت مي   

  . شود و گسترش سرمايه فكري، حوزه با اهميت ايجاد منفعت است شناخته مي
ن نـابودي يـا بقـاي محـصولات و          عصر كنوني، عصر اطلاعات اسـت زيـرا در ايـن دورا           

ها در گرو وجود اطلاعات است و اطلاعات بيش از زمـين، سـرمايه و نيـروي كـار در             شركت
  .ها نقش دارد ي حيات سازمان ادامه

موضوعي بـا اهميـت   » سرمايه فكري«تر در عصر دانش،     در عصر اطلاعات و به طور دقيق      
اي، قـدرت     تـر از قـدرت ماهيچـه        دي سوم قـدرت فكـري ارزشـمن         با حركت در هزاره   . است
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: نويـسد   داري مي   در كتاب آينده سرمايه   ) 1996 (1لستر تارو . مكانيكي يا حتي قدرت فني است     
زيـرا امـروز   . شـود  داري كلاسـيك مـي    عصر قدرت فكري موجـب تغييـر بنيـادي در سـرمايه           

  .است» فكر كاركنان«هاي راهبردي، همانا  سرمايه
  

  ينه و پيشيمباني علم
  سرمايه فكريمفهوم 

ترين تعاريف سرمايه فكري توسط سازمان همكاري و توسـعه اقتـصادي              يكي از كاربردي  
(OECD)2    ارائه شده است و آن عبارت است از ارزش اقتصادي دو دسـته از               1993 در سال 

كـه شـامل منـابع     سـرمايه انـساني،  ) 2سرمايه سـازماني و  ) 1: هاي ناملموس هر شركت  دارايي
و منابع انساني بيرون سـازمان، يعنـي مـشتريان و           ) يعني پرسنل سازمان  (زمان  انساني درون سا  

  .كنندگان است تأمين
، روس )1999(عبارتند از بنتيس : اند منابع مهمي كه ادبيات سرمايه فكري را بازنگري كرده       

، )2000( و هاريــسون  ، ســاليوان)1997(، اســتوارت )1996(، بروكينــگ )1997(و همكــاران 
  ).2005(و بارتش )1997(پروساك 

تعاريف زير توسط اين محققين برجسته ارائه شده است، كه نكات مهم آن به شـرح زيـر                   
  :است
بـرداري    سرمايه فكري اصلاحي مبهم و پيچيده است، اما زماني كه درك و مـورد بهـره                •

قابـت  تواند يك پايگاه منابع جديد فراهم سازد كه از طريق آن سازمان بتوانـد ر                قرار گيرد، مي  
معتقد است كه سرمايه فكري عبارت از تلاش براي         ) 1998(در تعريفي ديگر، بنتيس     . ]6[كند  

  .است) ماده خام(در مقابل اطلاعات ) محصول نهايي(استفاده موثر از دانش 
سرمايه فكري اصطلاحي براي تركيب دارايي ناملموس بازار، فكري، دارايـي انـساني و              •

 .]7[سازند  هايش توانمند مي  سازمان را براي انجام فعاليت كه-دارايي زير ساختاري است

                                                 
1  Lester Thuorw 
2  Organization for Economic Cooperation and Development 



  هاشم نيكومرام و مهدي ياريدكتر 

 68

لي 
ت ما

طالعا
ه م

مجل
 /

ش
پي

ش 
وم 

ره د
ما

 

شود كه معمولاً در ترازنامـه نـشان          هايي مي   سرمايه فكري شامل همه فرايندها و دارايي       •
هـاي تجـاري،    مثل، مارك(شود  هاي ناملموسي مي شوند و همچنين شامل همه دارايي      داده نمي 

هاي حسابداري مدرن مورد      كه در روش  ) جاريهاي ت   برداري محصولات و نام     حق ثبت و بهره   
سرمايه فكري عبارت از جمع دانش اعضاء سازمان و كـاربرد دانـش             . شوند  توجه قرار داده مي   

 .]11[. ايشان است

توانـد بـراي     كه مي-سرمايه فكري شامل دانش، اطلاعات، دارايي فكري و تجربه است      •
يه فكري عبارت از توانايي ذهني جمعـي يـا   سرما. ايجاد ثروت آفريني مورد استفاده واقع شود  
 .]12[. دانش كليدي، به صورت يك مجموعه است

بنـابراين  . تواند به سـود تبـديل شـود        سرمايه فكري دانشي است كه در يك سازمان مي         •
هـاي فكـري اسـت كـه          سرمايه فكري به عنوان منابع فكري، دانش، اطلاعات، تجربه و دارايي          

 .]9[. در راستاي ارزش آفريني تعريف شودتواند به عنوان اهرمي  مي

سرمايه فكري دانشي است كه به يك فرم قابل تـشخيص و مفيـد در سـازمان پديـدار                    •
 .]8[. كند شود و اين ويژگي بنيادي و مهم در درك سرمايه فكري كمك مي مي

طبـق ايـن    . گـردد   سرمايه فكري دانشي است كه در راستاي ارزش آفريني اسـتفاده مـي             •
توانـد بـه ثـروت و         هايي است كه مـي      مايه فكري به عنوان دانش، مهارت و توانايي       تعريف سر 

 .]13[. هايي تبديل شود كه نتيجه آن ارزش آفريني است ارزش

  
  عناصر سرمايه فكري 

ه فكري متشكل از سه جزء اصـلي دانـسته شـده كـه              يدر مدلي به نام جايگاه ارزش، سرما      
  .]1[: گانه عبارتند از اين اجزاء سه. باشند براي ايجاد ارزش با هم در تعامل مي

  (HC) 1سرمايه انساني •
 (SC) 2سرمايه ساختاري •

                                                 
1 Human Capital 
2  Structural Capital 
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 (CC) 1سرمايه مشتري •

در درون اين جايگاه ارزش، سرمايه فكـري سـازمان، داراي خـصوصياتي بـه شـرح زيـر                   
  :خواهد بود

عطـف  هـاي انـساني من      تواند مانند حق اختراع ثابت و يا مانند ظرفيت          سرمايه فكري مي   .1
 .باشد

هـاي فرآينـد ايجـاد        هاي و هم شامل خروجي      تواند هم شامل ورودي     سرمايه فكري مي   .2
تواند بـه ارزش تبـديل شـود و يـا             لذا، سرمايه فكري دانشي است كه مي      . ارزش باشد 

  .محصول نهايي فرآيند انتقال دانش باشد
رمايه هـاي انـساني، سـرمايه سـاختاري و س ـ           سرمايه فكري از كنش و واكنش سـرمايه        .3

 .شود مشتري ايجاد مي

شود، بلكه تنها از طريـق        ارزش، مستقيماً و به تنهايي از طريق يكي از عوامل ناشي نمي            .4
 .گردد مند و بهينه ميان اين سه جزء ايجاد مي برقراري تعاملي نظام

 لذا براي اين كه سازمان قادر به تبديل سرمايه فكري به ارزش باشد ضروري است تـا در                  
سرمايه انساني زيربناي سرمايه سازماني است و اين دو با هم . ينه فوق قدرتمند باشدهر سه زم

در مركز اين سه، سرمايه مـالي يـا ارزش قـرار            . باشند  براي ايجاد سرمايه مشتري در تعامل مي      
. باشـد   اين تعامل، پويا، مستمر و در حال توسـعه مـي          . گردد  گيرد كه از تعامل آنها ايجاد مي        مي

ها با هم بيشتر باشد، سرمايه فكـري بيـشتري ايجـاد              ر آن، هر چه فضاي مشترك دايره      علاوه ب 
تعامل ميان اجزاي سـرمايه فكـري را در جايگـاه ارزش نـشان              ) 1(نمودار شماره    .خواهد شد 

  .دهد مي
  

                                                 
1  Customer CaPITAL 
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ماً يكسان نيستند،   هاي ارائه شده در مورد سرمايه فكري تما         سازي  اگر چه تعاريف و مفهوم    

با اين وجود پديده سرمايه فكري به سمتي در حال حركت است كه شاهد يـك همگرايـي در                   
اندركاران سرمايه فكري، بر روي سه عنصر آن          به طور كلي، محققان و دست     . مفهوم آن هستيم  
  ).يا رابطه(و سرمايه مشتري ) سازماني(سرمايه انساني، سرمايه ساختاري : اتفاق نظر دارند

  
  گيري سرمايه فكري اندازه
  :ها محاسباتي مورد استفاده جهت محاسبه فكري به شرح زير است ها و فرمول روش

  روش اول 
  :توان از رابطه زير محاسبه كرد در اين روش ارزش سرمايه فكري را مي

WACC
RR

IC c 1
1

−
=  

  :كه در آن
IC :ارزش سرمايه فكري  
RC : درآمد شركت در دورهt  
R1 :هاي موجود در صنعت مشابه در دوره  متوسط درآمد شركتt  

WACC :ميانگين موزون هزينه سرمايه  

         

سرمايه مشتري

سرمايه 
ساختاري

سرمايه 
 انساني

ارزش 
)سرمايه مالي(

جايگاه ارزش حاصل از سه جزء سرمايه فكري:1نمودار
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  روش دوم
  :توان از رابطه زير محاسبه كرد در اين روش ارزش سرمايه فكري را مي

TAIC IC ×−= )(2 µµ  
  :كه در آن

IC :ارزش سرمايه فكري  
Cµ :ي متوسط بازده شركت طTدوره   
1µ :هاي موجود در صنعت مشابه با شركت طي  متوسط بازده شركتTدوره   

TA :هاي شركت طي  متوسط داراييT ها ارزش كل دارايي( دوره زماني(  
در بسياري از موارد به ويژه وقتي قيمت بازار يك ورقه بهادار مشخص است بـراي                : بازده

روش محاسبه بازده مورد انتظار سهام كه مبتني بر         . كنند  ازده استفاده مي  ارزيابي آن از محاسبه ب    
  .]4[: شود هاي ارزيابي است به روش زير محاسبه مي مدل

 
0

011 )(
P

PPD −+
 (r) نرخ بازده =

  :كه در آن
D1 : سود پرداختي در پايان سال  
P0 : قيمت سهام در اول دوره  
P1 :قيمت سهام در پايان دوره  
  :عبارت ديگربه 

  سود سهام+ سود سرمايه 
  قيمت در ابتداي دوره

  نرخ بازده= 

  
  نرخ بازده=   بازده سود سرمايه+ بازده سود سهام 

توان بازده شركت و صنعت را با استفاده از رابطه زير تعديل  براي خنثي كردن اثر تورم مي

] :كرد ]nfj
A I

rR
+

=
1
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RA :نرخ تورمبازده تعديل شده بر حسب   
  r : صنعت/ نرخ بازده شركت  
  Infj :  نرخ تورم در دورهt  
  

  روش سوم
  :شود در اين روش ارزش سرمايه فكري از رابطه زير حاصل مي

  :كه در آن

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

+
×

=
nfjIWACC

TAIC
1

1)(
3

µ

ϕ  

ϕµµ :)( Ic كه عبارت است از مازاد بازده شركت نسبت به متوسـط بـازده صـنعت                −
   دورهTطي 
 TA :هاي شركت طي  متوسط داراييT ها ارزش كل دارايي( دوره زماني(  
µWACC :  ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت طيTدوره   
µnfI :  متوسط نرخ تورم طيT دوره   
  

  روش چهارم
 t دوره زماني در صورتي كه درصدد تحليلي پويا از تغييرات ارزش سرمايه فكري در طول           

  :توان از رابطه زير به دست آورد توان را مي باشيم شاخص ارزش سرمايه فكري را مي

∑ = +
−

=
T

t
nft

tt

I
BVMVIC

14 )1(
)(  

  :كه در آن
MVt : ارزش بازاري شركت در دورهt 

BVt : ارزش دفتري شركت در دورهt  
Inft :  نرخ تورم در دورهt 
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  روش پنجم
 Tغييرات ارزش سرمايه فكري در طول دوره زماني در صورتي كه درصدد تحليل پويا از ت 
  : توان از رابطه زير به دست آورد باشيم شاخص ارزش سرمايه فكري را مي

)1(
)(

5
µ

µµ

nfI
BVMV

IC
+

−
=  

  :كه در آن
µMV : متوسط ارزش بازاري شركت طيTدوره   
µBV : متوسط ارزش دفتري شركت طيTره  دو  
µnfI : متوسط نرخ تورم طيTدوره   
  

   (ROI)گذاري  بازده سرمايه
گذاري يك شاخص مهم و سودآوري براي سهامداران شـركت اسـت كـه از                 بازده سرمايه 

بـازده  . گردد  ها حاصل مي     بر مجموع دارايي   1(EBIT)تقسيم سود قبل از كسر بهره و ماليات         
ين شـاخص ارزيـابي كـارايي مـديريت در كـسب سـود حاصـل از                  اول (RoI)گذاري    سرمايه

  .عمليات اجرايي است
  

  (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 
 را سـود اقتـصادي يـا سـود باقيمانـده            (EVA)اقتصاددانان مالي ارزش افزوده اقتـصادي       

ارزش افـزوده اقتـصادي بـه عنـوان سـود خـالص عمليـاتي پـس از كـسر ماليـات                      . اند  ناميده
(NOPAT)2شود گردد، تعريف مي هاي مالي كسر مي  از آن هزينه كه.  

 از رابطه زيـر اسـتفاده شـده         (EVA)در اين تحقيق براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي         
  :است

                                                 
1  Earning Before Interest and Tax 
2  Net Operating Profit After Tax  
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EVA= NOPATt- (WACC* Capitalt-1)  
  :كه در آن

NOPATt : سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در انتهاي دورهt  
WACC :زينه سرمايهميانگين موزون نرخ ه  

Capitalt-1 : مجموع سرمايه به ارزش دفتري در ابتداي دورهt)  انتهايt-1(  
  

  شناسي تحقيق روش
  اهداف تحقيق

در اين تحقيق سعي بر آن است تا همبستگي وارتباط بـين سـرمايه فكـري و دو شـاخص               
مورد  (EVA) و ارزش افزوده اقتصادي      (ROI)گذاري    عملكرد مورد نظر يعني بازده سرمايه     

هـاي فـوق    بررسي قرار گيرد تا نهايتاً مشخص شود كه سرمايه فكري بر كدام يك از شـاخص       
گيري و    علاوه بر اين، اين تحقيق به دنبال معرفي روش كمي در اندازه            تأثيرگذار است يا خير؟   

باشد و    دهي عوامل ناملموس جديد سازماني مانند سرمايه فكري به جامعه سازماني مي             گزارش
دهي نسبتي براي ذيفعان سازماني را  هاي موجود در سيستم گزارش      براي رفع محدوديت  تلاش  

  .دهد مدنظر قرار مي
  
  هاي تحقيق فرضيه

  . ارتباط معنادار وجود دارد(ROI)گذاري  بين سرمايه فكري و بازده سرمايه: فرضيه اول
  .ادار وجود دارد ارتباط معن(EVA) بين سرمايه فكري و ارزش افزوده اقتصادي :فرضيه دوم

  
  روش تحقيق

روش اين تحقيق از نظر هدف كاربردي است كـه مبتنـي بـر تجزيـه و تحليـل اطلاعـات                     
باشـد و از نظـر نحـوه اجـرا روش توصـيفي               آوري شده از بورس اوراق بهادار تهران مي         جمع

  .براساس همبستگي است
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 پارامترهـاي مـدل     و بـراي بـرآورد    ) تركيبي(ها از روش تحليل پانلي        جهت تحليل فرضيه  
  . استفاده شده است1رگرسيوني از روش حداقل مربعات ادغام شده

  
  جامعه مورد مطالعه

از كليـه   (هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـدار              جامعه پژوهش حاضر، كليه شركت    
  :اند هاي زير بوده كه داراي ويژگي. باشد مي) صنايع
  .اند ه فعاليت مستمر داشت1385 تا 1381هاي  بين سال )1
 . گذاري نباشند هاي سرمايه شركت )2

 .ده نباشند طي دوره مورد بررسي زيان )3

 .هاي منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشند سال مالي شركت )4

 . تغيير سال مالي نداشته باشند1385 تا 1381هاي  طي سال )5

به  شركت   73باشد كه      شركت مي  188هاي فوق     جامعه مورد مطالعه با توجه به محدوديت      
  .هاي مورد مطالعه برگزيده شدند طور تصادفي به عنوان شركت

گيري كوكران در جوامـع محـدود      در اين تحقيق براي محاسبه حجم نمونه از فرمول نمونه         
  :استفاده شده است

)1()1(

)1(

2

2

2

2

2

PPZN

PPZN
n

−×+−

−××
≥

α

α

ε
  

 :كه در آن

n :  تعداد اعضاي نمونهN :   تعداد اعضاي جامعه آماريa :احتمال وقوع خطاي نوع اول  
P :هاي پژوهش نسبت موفقيت در تأييد فرضيه  

1-P :هاي پژوهش  نسبت عدم موفقيت در تأييد فرضيه  
ε :خطاي برآورد(گيري  خطاي نمونه(  

                                                 
1  Pooled Least Squares 
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95.72
)5.01(5.0)64.1()09.0()1188(

)5.01(5.0)64.1(188
22

2

=
−××+×−

−×××
≥n  

N=188 P=0.5  q=0.5 64.15.0
2

== ZZα
  9%=ε  

  ها براي تحليل اطلاعات  ماهيت منابع داده
ايـن متغيرهـاي    . شوند  متغيرهاي معرفي شده در اين مطالعه از دو جنبه متفاوت بررسي مي           

 تـا   1381هـاي     هاي مختلف و از سوي ديگر در دوره زمـاني سـال             از يك سو در ميان شركت     
هاي ميـان گروهـي و        لفيق داده حل پيشنهاد شده در چنين مواردي ت        راه. اند   انتخاب شده  1385
چنانچـه  . هاي زماني با يكديگر و برآورد الگوي موردنظر براساس مجموعه جديد اسـت              سري
هاي مختلـف در كنـار        هاي مقطعي متفاوت را در سال       هاي مقطعي استخراج شده از واحد       داده

هـا در ايـن       ش داده نحوه آراي . هايي از نوع ادغام شده مواجه خواهيم بود         هم قرار دهيم، با داده    
اسـت كـه در زيـر روش تحليـل پـانلي تـشريح              ) تركيبـي  (1هاي پـانلي    روش به صورت داده   

  .گردد مي
هـاي    از روش تلفيق داده    به دليل محدود بودن تعداد مشاهدات در هر سال، در اين تحقيق           

ي هاي مقطعي و سري زمـان       تلفيق داده . استفاده شده است  ) روش پانلي (مقطعي و سري زماني     
بـه طـور    . سازد كه برآورد پارامترهاي كاراتري براي مدل به دست آيـد            اين امكان را فراهم مي    

  .]5[توان به صورت زير نوشت  ها را مي كلي، معادله رگرسيون براي اين نوع داده

),...,2,1);,...,2,1(
... .,2,21,1

TtNi
XXXy tikitkititit

==

++++= εβββ
 

  
  ها ها و تحليل داده آزمون
  هاي آماري آزمون

استفاده شده اسـت و  ) تركيبي(ا از روش تحليل پانلي ه در اين تحقيق جهت تحليل فرضيه 
  .براي پارامترهاي مدل رگيرسيوني از روش حداقل مربعات ادغام شده استفاده شده است

                                                 
1  Panel Data 
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در نگـاره شـماره     % 95هاي آماري لازم و نوع آماره استفاده شده در سطح اطمينـان               آزمون
  .به تصوير كشيده شده است) 1(

  هاي لازم و آمارهآزمونهاي آماري : 1نگاره 
  نوع آماره استفاده شده  نوع آزمون استفاده شده  فرضيه

ها  آزمون نرمال بودن داده
 tآماره   )اسميرنوف-كولموگروف(

 (DW) واتسن –آماره دوربين   آزمون خود همبستگي
  ها كليه فرضيه

 Fآماره   آزمون معنادار بودن معادله رگرسيون

  
  1 اسميرنوف-آزمون كولموگروف

 اسميرنوف استفاده شده است و با توجـه         -ها از كولموگروف    براي آزمون نرمال بودن داده    
داري كمتـر از      شود كه سـطح معنـي       هاي مختلف ديده مي     داري و در سال     به مقادير سطح معني   

شـود كـه    شود و نتيجه گرفته مي      تأييد مي  H1شود و فرض       مي H0بنابراين فرض   .  است 05/0
  .شده نرمال نيستندآوري  هاي جمع داده

آوري شده لگاريتم گرفته شده و مجـدداً آزمـون            هاي جمع   ها از داده    براي نرمال كردن داده   
آوري شده انجام داده و با توجه بـه مقـادير بـه دسـت                 هاي جمع   فوق را براي نرمال بودن داده     

ها نرمـال     دهشود كه دا    شود و نتيجه گرفته مي       تأييد مي  H0 است، فرض    05/0آمده كه بيشتر از     
  .هستند
  

  )خود همبستگي (2 واتسن-آزمون دوربين
هاسـت يعنـي مـدلي         باقيمانده 3(AR)هاي رگرسيوني عدم خود همبستگي        يكي از فرض  

. هاي حاصل از آن به هم وابسته نباشد يا به عبـارتي تـصادفي باشـد                 مناسب است كه باقيمانده   
 است و نشانگر خود     60/0 و   66/0ترتيب  هاي اول و دوم، به         واتسن براي مدل   -آماره دوربين 

  .همبستگي است
                                                 

1  Kolmogorov- Smirnov 
2  Durbin- Watson 
3  Auto Regression 
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باشد لـذا بـا    با توجه به توضيحات فوق مدل رگيرسيون برآوردي داراي خودهمبستگي مي        
 59/1 و   86/1هاي فوق به ترتيب        واتسن براي مدل   - مرتبه اول آماره دوربين    ARاضافه كردن   

 AR) 1(در واقع   . ( برآوردي است  به دست آمد و اين امر بيانگر عدم خود همبستگي در مدل           
هـا را مـدل خـود         ايـن گونـه مـدل     . باشد   مي Yt-1معادل با متغير وابسته با يك زمان تأخير يا          

  ).گويند بازگشتي يا اتو رگرسيوني مي
  

  ها تحليل داده
  فرضيه اول

  تدوين مدل رگرسيوني
 ـ(هاي رگرسيوني ابتدا پراكنش براي متغير وابسته   قبل از برآورد مدل    گـذاري   ازده سـرمايه ب

(ROI)ترسيم گرديد .  
  

  تعريف متغيرها و واژگان تحقيق
  (IC)سرمايه فكري 

هـاي   سرمايه فكري عبارت است از تلاش براي استفاده مـوثر از دانـش موجـود و دارايـي        
  :ابعاد سرمايه فكري عبارتند از. ناملموس است

هـا، توانـايي هـا و     يـل مهـارت   اشاره به ذخاير انساني دانش سـازمان، از فب    سرمايه انساني 
  .ها، طرز تلقي و چالاكي فكري منابع انساني هاي سبك رهبري، شايستگي دانش

 به ذخاير انساني دانش واحد تجاري اشاره دارد كـه شـامل پايگـاه داده،     سرمايه ساختاري 
 ـ ها و رويه نمودارهاي سازماني، دستورالعمل كاري، سيستم    وژيها، استراتژي، فرآيندها و تكنول

  .شود اطلاعات مي
 اشاره به دانش موجـود در روابـط واحـد تجـاري بـا ذينفعـان                 )ارتباطي(سرمايه مشتري   

  .]3[. گذاران، رقبا و شركاء دارد كنندگان، سرمايه بيروني خويش شامل مشتريان، تأمين
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 روش بيان شده از روش پـنجم يـاد شـده             پنج در اين تحقيق جهت سنجش فكري از بين       
  .ه استاستفاده شد

  
  عملكرد

توان   گيري عملكرد را با توجه به مفاهيم حسابداري و مفاهيم اقتصادي مي             معيارهاي اندازه 
در معيارهاي حسابداري، عملكـرد شـركت بـا         . به دو دسته حسابداري و اقتصادي تقسيم كرد       

شود در حالي كـه در معيارهـاي اقتـصادي، عملكـرد              هاي حسابداري ارزيابي مي     توجه به داده  
گذاري بالقوه و با عنايت به        هاي موجود و سرمايه     شركت با توجه به قدرت كسب سود دارايي       
  .گردد نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه ارزيابي مي

ــين معيارهــاي معرفــي شــده يــك معيــار حــسابداري   ــازده «در ايــن تحقيــق از ب نــرخ ب
براي آزمـون   » (EVA)ارزش افزوده اقتصادي    «و يك معيار اقتصادي     » (ROI)گذاري    سرمايه
  .گيرد ها انتخاب شده است كه در ادامه هر يك از معيارهاي فوق مورد بررسي قرار مي فرضيه

 براي معادلـه درجـه سـوم و ضـريب           21/0و ضريب تعيين    ) 2(با توجه به نمودار شماره      
 براي معادله درجه اول، برازش غير خطي براي بـرآورد مـدل رگرسـيوني در نظـر     08/0تعيين  

لـذا  . شود، زيرا برازش غير خطي قدرت تبيين بهتري نسبت بـه بـرازش خطـي دارد                 فته مي گر
  .شود معادله رگرسيوني از نوع درجه سوم در نظر گرفته مي

  :باشد معادله رگرسيون به شرح زير مي
εββββ ++++= 3

3
2

2103 XXXLnY  
  دار بودن مدل رگرسيوني  آزمون معني

 درصـد اطمينـان،     95 در سـطح     F استفاده از آمـاره      دار بودن مدل رگرسيوني با      براي معني 
ــه اينكــه مقــدار احتمــال     ــا توجــه ب ــه اســت، ب ــرار گرفت ــورد آزمــون ق مــدل رگرســيوني م

شـود و    تأييـد مـي  H1 رد و فـرض      H0 است بنابراين فـرض      05/0كمتر از   ) داري  معني  سطح(
  .دار است شود كه مدل معني نتيجه گرفته مي
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  آزمون فرضيه اول
H0 :گذاري  رمايه فكري و بازده سرمايهبين س(ROI)دار وجود ندارد  شركت ارتباط معنا.  
H1 :گذاري  بين سرمايه فكري و بازده سرمايه(ROI)دار وجود دارد  شركت ارتباط معنا.  

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

=≠
===

3,2,10:
0:

1

3210

iH
H

iβ
βββ

 

  :براي آزمون اين فرضيه مدل رگرسيوني به شرح زير برآورد شد
[ ])1(3

3
2

210 ARICICICLnROI ++++= ββββ  
  :ارائه گرديده است) 2(ايج آزمون اين فرضيه به طور خلاصه در نگاره شماره نت

  نتايج آماري آزمون فرضيه سوم براي كل نمونه: 2نگاره
 H0رد يا تاييد F P-Value Durbin-Watsonميزان  R2ميزان   مدل

3  56/0  793/88  00/0  86/1  H0 شود رد مي  

  
 درصـد  56 در حـدود  (R2)شـود، ضـريب     يملاحظه م ـ ) 2(همانطور كه در نگاره شماره      

گـذاري    درصـد از تغييـرات در بـازده سـرمايه     56است و اين بدان معنا اسـت كـه در حـدود             
(ROI) توسط تغييرات سرمايه فكري (IC)از سوي ديگر آمـاره  . شود  بيان ميP-Value , 

F    گـذاري     هدار بودن ارتباط مستقيم تغييرات بازده سرماي        گر معني    مربوط به آن، بيان(ROI)  و 
به عبارت ديگـر فرضـيه اول       .  درصد است  95 در سطح اطمينان     (IC)تغييرات سرمايه فكري    

  .شود هاي مورد مطالعه تأييد مي در مورد كل شركت
  :مدل رگرسيون فرضيه اول به صورت زير است

]69/0)1([1089/11059/21094/817/2)( 3202137 =+×+×−×+−= −−− ARICICICROILn
 

  فرضيه دوم
  تدوين مدل رگرسيوني 

رسيوني ابتدا نمودار پراكنش براي متغيـر وابـسته ارزش افـزوده    هاي رگ قبل از برآورد مدل 
  .ترسيم گرديد (EVA)اقتصادي 
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معادلـه درجـه    (باشد كه برازش خطي        كه بيانگر اين امر مي     68/0 ضريب تعيين    با توجه به  
ندارد، لذا بـراي بـرآورد   ) معادله درجه سوم(اي با برازش غير خطي        وت قابل ملاحظه  تفا) اول

ي رگرسيوني از نـوع درجـه اول در           شود و معادله    مدل رگرسيوني از برازش خطي استفاده مي      
  .شود نظر گرفته مي

  :باشد معادله رگرسيون به شرح زير مي
εββ ++= XLnY 104  

  
  ل رگرسيونآزمون معني دار بودن مد

 درصد اطمينان، مدل    95 در سطح    Fدار بودن مدل رگرسيون با استفاده از آماره           براي معني 
) داري  سـطح معنـي   (رگرسيون مورد آزمون قرار گرفته است، با توجه به اينكه مقـدار احتمـال               

شـود    شود و نتيجه گرفته مـي        تأييد مي  H1 رد و فرض     H0 است بنابراين فرض     05/0كمتر از   
  .دار است ل معنيكه مد
  

  آزمون فرضيه دوم
H0 : بين سرمايه فكري و ارزش افزوده اقتصادي(EVA)دار وجود ندارد  شركت ارتباط معنا.  
H1 : رمايه فكري و ارزش افزوده اقتصادي سبين(EVA)دار وجود دارد  شركت ارتباط معنا.  

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:
0:

11

10

β
β

H
H

 

  : شرح زير برآورد شدبراي آزمون اين فرضيه مدل رگرسيوني را به
)]1([)( 10 ARICEVALn ++= ββ  

  
  :ارائه گرديده است) 3(نتايج آزمون اين فرضيه به طور خلاصه در نگاره شماره 

   براي كل نمونهچهارمنتايج آماري آزمون فرضيه : 3نگاره
 H0رد يا تاييد F P-Value Durbin-Watsonميزان  R2ميزان   مدل

4  85/0  150/821  00/0  59/1  H0 شود رد مي  
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 درصـد   85 در حـدود     (R2)شود، ضريب تعيين      ملاحظه مي ) 3(همانطور كه نگاره شماره     
 درصـد از تغييـرات در ارزش افـزوده اقتـصادي      85است و اين بدان معنا است كه در حـدود           

(EVA) توسط تغييرات سرمايه فكري (IC)از سوي ديگر آماره . شود  بيان ميP-Value , 

F  دار بـودن ارتبـاط مـستقيم ارزش افـزوده اقتـصادي       گر معنـي  يان مربوط به آن، ب(EVA) و 
به عبارت ديگر فرضيه دوم در      . درصد است 95 در سطح اطمينان     (IC)تغييرات سرمايه فكري    

  .شود هاي مورد مطالعه تأييد مي مورد كل شركت
  :مدل رگرسيون فرضيه دوم به صورت زير است

]79/0)1([1004/532/12)( 7 =+×+= − ARICEVALn  
  

  يري و بحثگ نتيجه
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق         دهد كه سرمايه فكري در شركت       نتايج تحقيق نشان مي   

بــازده (بهــادار تهــران بــر روي معيارهــاي ارزيــابي عملكــرد مــورد بررســي در ايــن تحقيــق 
به عبارت ديگر هر    .  تأثيرگذار است  (EVA) و ارزش افزوده اقتصادي      (ROI)گذاري    سرمايه

ي قلمرو مورد مطالعه، تأييـد شـده و تـأثير سـرمايه فكـري بـر               ررسي درباره دو فرضيه مورد ب   
  .دار است هاي ارزيابي عملكرد مثبت و معني شاخص

هاي مهـم سـازماني       ها و دارايي    تر، سرمايه فكري به عنوان يكي از قابليت         به عبارت واضح  
زمان كمك نمايد و    هاي مورد مطالعه در خلق و تسهيم دانش موجود در سا            تواند به شركت    مي

هاي ديگر مزيت سـازماني پايـدار ايجـاد كنـد و در نهايـت در                  براي آنها در مقايسه با شركت     
  .عملكرد آنها تأثير با اهميتي داشته باشد

  
  
  
  
  



  ... و ارزش افزوده (ROI)گذاري  ارتباط بين سرمايه فكري با بازده سرمايه
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