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  چکیده 

هاي  مالی و فکري در تعیین هدف این پژوهش، بررسی قدرت  توضیحی  سرمایه

هاي پذیرفته  شده در بورس اوراق  بهادار تهران است. ارزش افزوده ارزش بازار شرکت

مانده و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نماینده سرمایه مالی و اقتصادي، سود باقی

اي، اجزاي سرمایه فکري رویهسرمایه سرمایه انسانی، سرمایه ارتباطی و سرمایه نوآوري و 

ها به عنوان متغیر وابسته ارزش چنین  از ارزش بازار شرکتدر این پژوهش هستند و هم

به  1384- 1388شرکت در طی دوره زمانی  66شرکت استفاده شده است. در این پژوهش 

هاي هاي  پژوهش از روش دادهعنوان نمونه انتخاب شده است. براي تجزیه و تحلیل  داده

استفاده شده است. نتایج  EViews 6افزار اقتصادسنجی ترکیبی با اثرات ثابت در نرم

ذیرفته شده در هاي پدهد که سرمایه مالی در تعیین ارزش بازار شرکتپژوهش نشان می

تري بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با سرمایه فکري داراي قدرت  توضیحی بیش

مانده هر سهم داراي بالاترین است و در بین متغیرهاي سرمایه مالی، متغیر سود باقی

هاي ترین قدرت توضیحی در تبیین ارزش شرکتهمبستگی با متغیر ارزش بازار و بیش

بورس اوراق بهادار تهران است و دلیل این که متغیرهاي سرمایه فکري در  پذیرفته شده در

تواند بیانگر ناکارا بودن ها  داراي  قدرت توضیحی واقعی نیستند، میتعیین ارزش  شرکت
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هاي کنندگان از این متغیرها در صورتبازار سرمایه تهران و یا عدم درك درست استفاده

  .باشد هاي همراه آنمالی و یادداشت

  

  .فکري و ارزش بازار شرکت سرمایه مالی، سرمایه قدرت توضیحی، کلیدي: هاي هواژ

  

  مقدمه

و  گیري استي اطلاعات مفید براي تصمیم گري مالی، ارائهیکی از اهداف مهم گزارش

ها و همچنین سازمان برد فعالیتهاي اطلاعاتی حسابداري، نقش بسزایی در پیشسیستم

هاي مالی یکی از اطلاعات مهم مندرج در صورت. کنندکشور ایفا میمحیط اقتصادي 

گذاري قیمت هاي ارزشگران مالی در مدلاغلب تحلیل ،ها، سود حسابداري استشرکت

). 1383(ناظمی،  کننداستفاده می متغیرهاي اقتصادي از این سهام و ارزیابی عملکرد بنگاه

هاي فکري به کار گرفته شده، بسیار کنونی، بازده سرمایهمحور در جوامع دانشاما امروزه 

ین معنی است که در مقایسه با داین ب. مالی اهمیت یافته است هايبیشتر از بازده سرمایه

کاهش  ،هاي مالی در تعیین قابلیت سودآوري پایدارسرمایه فکري، نقش و اهمیت سرمایه

چنین تصور کرد که میان میزان برخورداري توان به عبارتی دیگر می گیري یافته است.چشم

در  (و دانش از یک طرف و ارزش واقعی سرمایه فکري هاي نامشهود وها از داراییشرکت

ها) رابطه مستقیمی وجود دارد (انواري رستمی و سراجی، نهایت ارزش بازار سهام شرکت

-مشهود نمی  هاياراییدهاي فیزیکی و در عصر جدید، تنها با تکیه بر سرمایه ).50، 1384

هاي ترین حالت تولید نیز، بایستی سرمایهوري رسید، بلکه در بدبینانهتوان به کارآیی و بهره

 1. بردلیها افزودهاي رقابتی شرکتمزیت این طریق بتوان بر فکري را مد نظر قرار داد تا از

کنند، تمایل  گذاري میهاي نوآور سرمایههایی که در فعالیت) معتقد است که شرکت1997(

دفتري شفاف و مشخصی داشته باشند. از سوي دیگر  هاي بازار ودارند که شکاف ارزش

اند که ارزش شرکت به وسیله سرمایه ) مطرح کرده1998( 4گونتیاو در 3، ادوینسون2روس

) پیشنهاد 2001( 5لو  چنینهم شود وسرمایه فکري تعیین می فیزیکی سنتی، سرمایه مالی و
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کنند و سودهاي غیرعادي از هاي فیزیکی و مالی فقط سود عادي ایجاد میکرده که دارایی

شوند و اگر سرمایه فکري به طور صحیح در هاي  نامشهود ایجاد میطریق توسعه دارایی

هاي مالی به حساب آورده نشود، هزینه سرمایه افزایش یافته و به طور سیستماتیک، صورت

، این پژوهش درصدد پاسخ بالازیابی خواهد شد. با توجه به مطالب ارزش شرکت پایین ار

فکري در  سرمایه مالی و سرمایه قدرت توضیحیبه این سؤال است که چه تفاوتی بین 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.تعیین ارزش بازار شرکت

  

  مبانی نظري پژوهش

-پیشگامان پژوهش در زمینه سرمایه فکري به حساب میکه از  6و سولیوان ادوینسون

هاي فکري تعریف ارزش سرمایه تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتري را به عنوان ،دنآی

سرمایه فکري از سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري تشکیل شده  ،این دیدگاه ند. ازنکمی

). 359، 1996( بدیل شودتواند به ارزش تمی  است. سرمایه فکري، دانشی است که

-) ارزش شرکت را تابعی از سرمایه مالی و سرمایه فکري و هم1997( 7ادوینسون و مالونه

و  8بونتیسدانند. چنین سرمایه فکري را ترکیبی از سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري می

ها را نهمکاران سرمایه فکري را در مفهومی که تمامی منابع نامشهود و ارتباطات داخلی آ

). بونیتس و همکاران 98، 1999 ،بونتیس و همکاران( دنکنشود، معرفی میشامل می

-) سرمایه ساختاري را مشتمل بر سرمایه ارتباطی (مشتري) و سرمایه سازمانی می2000(

 10) سرمایه سازمانی را ترکیبی از سرمایه نوآوري2001و همکاران ( 9چنین بوخدانند و هم

کنند. از طرف دیگر ارزش افزوده اقتصادي بر بیشینه نمودن معرفی می 11ايو سرمایه رویه

داران متمرکز بوده و جریان نقدي ایجاد شده پس از کسر مالیات منهاي هزینه ثروت سهام

ایجاد آن، تعریف شده است. در حال حاضر روش ارزش افزوده براي سرمایه صرف شده 

هاي بزرگ در حال اي شرکتبه طور فزایندهاقتصادي به نحو مطلوبی استقرار یافته و 

ریزي تجاري و ارزیابی عملکرد هستند. به عبارتی اي براي برنامهپذیرش آن به عنوان پایه

کند که آیا سرمایه فکري تغییر در ارزش افزوده اقتصادي، معیاري بدین نحو فراهم می
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ادي یک اندازه جایگزین سازمان اثربخش بوده یا خیر. بدیهی است که ارزش افزوده اقتص

باشد و اطلاعات دقیقی از میزان تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد براي سرمایه فکري می

  ).457، 2004، 12کند (بسشرکت فراهم نمی

قیمت سهام را مورد  ) ارتباط بین اعلام سود و1968( 14براون و 13از زمانی که بال

براي  ، محتواي اطلاعاتی داشته وآزمون قرار دادند، مشخص شد که اطلاعات حسابداري

هاي ارزیابی شرکت گذاران در بازار سرمایه مفید هستند. با شروع توسعه اولین مدلسرمایه

هاي تجربی به سمت اطلاعاتی متمرکز شد که ) سمت و سوي پژوهش1995 ،15(اولسون

دي اطلاعات ) دریافتند که سودمن1999( 16گیري بالایی داشتند. لو و زاروینقابلیت اندازه

هاي ها این بوده که صورتسال گذشته کاهش یافته است. دلیل اصلی آن 20مالی در طول 

هاي عملیاتی شرکت را منعکس تواند به  طور  کامل، تغییرات  عمده در فعالیتمالی نمی

گر ایجاد نمود که شاید عوامل دیگري غیر از کند و همین امر این سؤال را در ذهن پژوهش

مالی به طور مثال سرمایه فکري در تعیین ارزش شرکت نقش دارند که این پژوهش  سرمایه

  پردازد.به بررسی این موضوع می

  

  پیشینه پژوهش

هاي غیرملموس و سرمایه فکري و همکاران به بررسی رابطه میان دارایی 17کیتسا

ي غیرملموس و هادار بین داراییپرداختند و به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبت و معنی

 19و نورتون 18). کاپلان35، 2001هاي فکري وجود دارد (کیتسا و همکاران، سرمایه

مدیریت سرمایه  فکري  براي) به تشریح اتحاد استراتژیک به عنوان روش ارزشمند 1996(

شگري )، توجه خود را بر گزار2003( 20پرداختند. بعضی ازپژوهشگران از جمله رودگرس

-هاي فکري با گزارشگري داراییبر دانایی قرار دادند، به نظر وي، سرمایه هاي مبتنیدارایی

21شود. سویبیهاي مبتنی بردانایی معرفی می
تلاش خود را بر  )2003( 22) و هانت1997( 

) اثرات تکنولوژي 2002( 23و بونه سنجش دانش و دارایی مبتنی بر دانش قرار دادند. آندرو

رفتار سازمانی در صنایع خدمات مالی را مورد بررسی  هاي فرهنگی براطلاعات و تفاوت
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مند ) مفهوم شبکه سرمایه فکري را به  عنوان  حلقه نظام2003( 25و فینک 24ژو .قرار دادند

) به 2003و همکاران ( 26رابط میان سرمایه فکري و مدیریت دانش مطرح نمودند. اودونل

وابسته است که در این میان بالغ  % ارزش شرکت به سرمایه فکري60این نتیجه رسیدند که 

% ارزش شرکت 30% و 20% ارزش شرکت وابسته به سرمایه انسانی و به ترتیب 50بر 

27وکسلر تحت تأثیر سرمایه ساختاري داخلی و خارجی است.
) به بررسی ارتباط 2002( 

  هاي فکري و حافظه سازمانی پرداخت.میان سرمایه

29و چن 28تاي
رویکرد فازي دو طرفه، به ارزیابی سرمایه ) با یک مدل جدید 2009( 

فکري پرداختند. عنوان پژوهش مربوط به ارزیابی یک مدل جدید سرمایه فکري بر پایه 

سرمایه   ) پژوهشی در مورد  تأثیر2010( و همکاران 30محاسبه متغیر روانشناسی بود. لو

ودند که سرمایه گیري نمهاي خرده فروشی انجام دادند و نتیجهفکري بر عملکرد شرکت

هاي رقابتی بین شرکتها، سبب ایجاد مزیتفکري، افزون بر بیان ارزش واقعی این شرکت

 هاي خرده فروشی است.

گذاري سرمایه هاي ارزشها و روش) به ارزیابی مدل1382انواري رستمی و رستمی (

و تبیین  هاي فکريها در پژوهش خود، ضمن تعریف سرمایهها پرداختند. آنفکري شرکت

گذاري را مورد ارزش ،هاي مختلفها و روشها، مدلاجزاي تشکیل دهنده آن در شرکت

) به بررسی رابطه میان سرمایه  1384نقد و بررسی قرار دادند. انواري رستمی و سراجی (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند فکري و ارزش بازار سهام شرکت

هاي بورس با رابطه همبستگی بالاي سرمایه فکري و ارزش بازار سهام شرکت هنتیجدر که 

) پژوهشی بر روي دو شرکت 1385اوراق بهادار تهران مواجه شدند. قلیچ لی و مشبکی (

خودروساز ایران انجام دادند که نقش سرمایه اجتماعی را در ایجاد سرمایه فکري سازمان 

-ها و داراییه سرمایه اجتماعی به عنوان یکی از قابلیتگیري کردند کبیان نمودند و نتیجه

هاي مطالعه شده در خلق و تسهیم دانش موجود در تواند به شرکتهاي مهم سازمانی می

هاي دیگر، مزیت ها در مقایسه با شرکتشان کمک نماید و براي آنهاي فکريسرمایه

ثیر أبررسی ت«پژوهشی با عنوان ) در 1388سازمانی پایدار ایجاد کند. اسدي و همکاران (
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فکري بر هاي ثیر سرمایهأتبه این نتیجه رسیدند که » فکري بر ارزش بازار شرکت سرمایه

ضرایب کارایی سرمایه  لارزش شرکت مستقیم است و یک واحد تغییر در متغیرهاي مستق

ازار به بر مقدار تغییرات نسبت ارزش ب 118/0ثیري معادل أو ساختاري ت فیزیکی، انسانی

) در مطالعه خود به این نتیجه رسید که بین 1389بایبوردي ( ها دارد.ارزش دفتري شرکت

  داري وجود دارد.سرمایه فکري و سودآوري شرکت رابطه مثبت و معنی

سنجش ارتباط بین سرمایه «) در پژوهشی تحت عنوان 1388رهنماي رودپشتی و همتی (

به این نتیجه رسیدند که » مبتنی بر ارزش آفرینیفکري با متغیرهاي نوین سنجش عملکرد 

بین مقایسه سرمایه فکري و ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود دارد. ولی براساس 

در خصوص رابطه بین سرمایه توان  هاي مقیاس سرمایه فکري نمی نتایج متفاوت مدل

  واحدي دست یافت. فکري با ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده سهامدار به نتیجه

 EVAو  ROI) در تحقیقی به تبیین ارتباط بین سرمایه فکري با 1387نیکومرام و یاري (

ةاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته هاي پژوهش نشان  شرکت

دار وجود دارد و سرمایه فکري بر  رابطه معنی EVAو  ROIداده است که سرمایه فکري با 

  ها تاثیرگذار بوده است. روي این شاخص

  

  هاي پژوهشفرضیه

  فرضیه فرعی به شرح ذیل است: 6فرضیه اصلی و  2این پژوهش داراي 

  وجود دارد. و مثبت داربین سرمایه مالی و ارزش بازار شرکت رابطه معنی: 1فرضیه اصلی 

وجود  و مثبت داررابطه معنیارزش دفتري و ارزش بازار شرکتبین  :1-1فرضیه فرعی

  دارد.

وجود  و مثبت دارمانده و ارزش بازار شرکت رابطه معنیبین سود باقی :2-1فرضیه فرعی

  دارد.

 و مثبت داربین ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شرکت رابطه معنی :3-1فرضیه فرعی

  وجود دارد.
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وجود  و مثبت داررابطه معنی فکري و ارزش بازار شرکت : بین سرمایه2فرضیه اصلی 

  دارد.

وجود  و مثبت دارانسانی و ارزش بازار شرکت رابطه معنی : بین سرمایه1-2فرضیه اصلی 

  دارد.

وجود  و مثبت داررابطه معنی ارتباطی و ارزش بازار شرکت : بین سرمایه2- 2فرضیه اصلی 

  دارد.

اي) و ارزش بازار شرکت رابطه سازمانی (نوآوري و رویه سرمایه: بین 3-2فرضیه اصلی 

  وجود دارد. و مثبت دارمعنی

  

  پژوهش و روش تجزیه و تحلیل آماري  شناسی روش

هاي ي پژوهشهاي نیمه تجربی پس رویدادي در حوزهاین پژوهش از نوع پژوهش

هاي متغیره و مدلاثباتی حسابداري است که با استفاده از روش رگرسیون چند 

هاي پذیرفته شده در جامعه آماري این پژوهش، شرکت اقتصادسنجی انجام شده است.

هایی که داراي شرایط زیر است و شرکت 1384-88بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

  باشند به عنوان نمونه انتخاب شدند:

ئه کرده هاي مالی خود را به بورس اراساله پژوهش، صورت 5در طی دوره  )1

  باشند.

  ها در بورس گذشته باشد.سال از پذیرش آن 1حداقل  )2

ها، مؤسسات اعتباري و سایر نهادهاي هاي بانکهاي گروه صنعتجزو شرکت )3

  ها نباشند.گذاريهاي مالی و سرمایهگريپولی و همچنین سایر واسطه

از  هاي مالی، اطلاعات مربوط به سرمایه فکريهاي همراه صورتدر یادداشت )4

  هاي تحقیق و توسعه و ... را ارائه کرده باشند.قبیل تعداد کارکنان، هزینه

  ها آخر اسفند باشد.پایان سال مالی آن )5

  شرکت به عنوان نمونه انتخاب و بررسی شد. 66الذکر بر اساس شرایط فوق
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هاي همراه آن و هاي مالی و یادداشتهاي این پژوهش از صورتآوري دادهبراي جمع

هاي اطلاعاتی بورس اوررق بهادار تهران، نرم بانکها مستخرج از ش بازار شرکتارز

  استفاده شده است.افزارهاي صحرا و تدبیر پرداز و نشریات بورس 

 استفاده ترکیبی با اثرات ثابت هايداده تکنیک از پژوهش هايمدل تخمین منظور به

 تواننمی که مواردي براي روشاین  گران ازموارد، پژوهش از بسیاري است. در شده

 است، کم هاداده تعداد که زمانی و یا کرد بررسی مقطعی یا زمانی سري صورت به را مسائل

 به تربیش آن، از استفاده و ضرورت مقطعی و زمانی سري هايداده ادغام کنند.می استفاده

 و واریانس کاهش  ناهمسانی  آزادي، درجه بردن بالا مشاهدات، تعداد افزایش خاطر

  باشد.می متغیرها میان خطیهم کاهش 

 آماره این شود.می استفاده هاسمن آزمون از تصادفی و ثابت اثرات بین انتخاب منظور به

مدل  توضیحی متغیرهاي تعدادk که  بودهk آزادي  درجه دو با -کاي توزیع داراي آزمون،

 مدل باشد، تربزرگ جدول بحرانی مقدار از محاسباتی دو-کاي آماره مقدار اگر باشد.می

 اثرات مدل صورت این غیر در اما بود خواهد مرجح تصادفی، اثرات مدل بر ثابت اثرات

هاي آماري به کمک نرم افزار تحلیل داشت. خواهد برتري ثابت، اثرات مدل بر تصادفی

EViews 6 .انجام شده است  

  

  متغیرهاي پژوهش

  متغیرهاي مستقل پژوهش عبارتند از: 

 سرمایه مالی

مانده و ارزش افزوده براي تعیین سرمایه مالی از متغیرهاي ارزش دفتري، سود باقی

  ها به صورت زیر است:اقتصادي هر سهم استفاده شده است که نحوه محاسبه آن

tttt WANSTLTABV /)(   

ttttt WANSBVrNIRI /).( 1 

ttttt WANSCapitalrNOPATEVA /).( 1 
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tBV  ارزش دفتري هر سهم در پایان سالt    

tTA ها در پایان سال کل داراییt  

tTL ها در پایان سال کل بدهیt  

tWANS  میانگین موزون تعداد سهام در پایان سالt  

tNI  سود خالص در پایان سالt  

tRI مانده هر سهم در پایان سال سود باقیt  

tNOPAT  سود عملیاتی پس از کسر مالیات در پایان سالt   

tr  میانگین موزون هزینه سرمایه در پایان سالt  

1tCapital  در پایان سال میزان سرمایه t-1  

tEVA  ارزش افزوده اقتصادي هر سهم در پایان سالt.  

 . سرمایه فکري1

براي تعیین سرمایه فکري از متغیرهاي سرمایه انسانی، ارتباطی و سازمانی (نوآوري و 

  ):2008 ،32و وانگ 31شود (هوانگاي) به شرح زیر استفاده میرویه

 سرمایه انسانی. 1-1

براي تعیین سرمایه انسانی از متغیر درآمد خالص عملیاتی هر یک از کارکنان به صورت 

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

t

t
t

QAS

NOR
RPE   

tRPE  درآمد خالص عملیاتی هر یک از کارکنان در پایان سالt  

tNOR  درآمد خالص عملیاتی در پایان سالt  

tQAS  متوسط تعداد کارکنان در پایان سالt.  

  .  سرمایه ارتباطی (مشتري)1-2

متغیر هزینه بازاریابی هر سهم و رشد درآمد خالص  2براي تعیین سرمایه ارتباطی از 

  ):726، 2008عملیاتی به شرح زیر استفاده شده است (هوانگ و وانگ، 
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t

t
t

WANS

TME
SP   

1

1






t

tt
t

NOR

NORNOR
RG 

tSP  هزینه بازاریابی هر سهم در پایان سالt  

tTME  کل هزینه بازاریابی در پایان سالt  

tWANS  میانگین موزون تعداد سهام در پایان سالt  

tRG  رشد درآمد خالص عملیاتی در پایان سالt 

tNOR  درآمد خالص عملیاتی در پایان سالt.  

 . سرمایه نوآوري1-3

براي تعیین سرمایه نوآوري به عنوان یکی از اجزاي سرمایه سازمانی از متغیر نسبت مخارج 

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

t

t
t

NOR

OMRD
RDP   

tRDP  نسبت مخارج تحقیق و توسعه در پایان سالt  

tOMRD  مخارج تحقیق و توسعه عملیاتی و تولیدي در پایان سالt  

tNOR  درآمد خالص عملیاتی در پایان سالt.  

  اي. سرمایه رویه1-4

هاي متغیر هزینه 2اي به عنوان یکی از اجزاي سرمایه سازمانی از سرمایه رویهبراي تعیین 

هاي پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران اداري هر یک از کارکنان و تعداد سال

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

t

t
t

QAS

TAE
ME   

tOS هاي پذیرش شرکت (قدمت پذیرش) در بورس در پایان سال تعداد سالt  

tME هاي اداري هر یک از کارکنان در پایان سال هزینهt  
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tTAE هاي اداري در پایان سال کل هزینهt  

tQAS  متوسط تعداد کارکنان در پایان سالt.  

  

  متغیر وابسته

متغیر وابسته این پژوهش، ارزش یا قیمت بازار هر سهم شرکت در پایان دوره مالی 

  باشد.می

  

  هاي پژوهشتجزیه و تحلیل یافته

آورده شده است. اطلاعات این نگاره نشان  1آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در نگاره 

ترین میزان رشد درآمد خالص عملیاتی در طی دوره پژوهش داراي بیش دهد که متغیرمی

بوده است. بالعکس، متغیر قدمت  33/33نوسان و پراکندگی یعنی ضریب تغییرات برابر با 

ترین میزان پراکندگی و در نتیجه بالاترین ثبات در طی دوره پذیرش در بورس داراي کم

وسانات و پراکندگی نسبتاً بالاي متغیرهاي پژوهش بوده است. لازم به ذکر است که ن

سرمایه فکري همزمان با پراکندگی پایین و ثبات نسبتاً بالاي قیمت هر سهم، بیانگر این 

هاي پذیرفته شده موضوع است که معیارهاي سرمایه فکري در تبیین قیمت سهام شرکت

تواند  به  این  امر  میدر بورس اوراق بهادار تهران داراي قدرت توضیحی بالایی نیستند.  

کنندگان از معیارهاي دلیل  ناکارا  بودن  بازار سرمایه ایران و یا عدم درك درست استفاده

  هاي همراه آن باشد. هاي مالی و یادداشتسرمایه فکري در صورت

ارائه شده است. اطلاعات مربوط به  2همبستگی بین متغیرهاي پژوهش در نگاره 

ها (قیمت هر سهم) با متغیر مستقل سود د که ارزش بازار شرکتدههمبستگی نشان می

مانده داراي بالاترین میزان همبستگی مستقیم و با متغیر قدمت پذیرش در بورس باقی

تواند نشانگر پایین بودن داراي بالاترین میزان همبستگی معکوس است که این موضوع می

ها و در نتیجه تقاضاي کمتر و قیمت ن آنهاي با قدمت بالاتر و سنتی بودتکنولوژي شرکت
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هاي آتی دلایل این امر ها باشد که باید با انجام پژوهشتر براي سهام آن شرکتپایین

  بررسی شود.

  

  : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1نگاره 

  هاآماره

  متغیرها

تعداد 

  مشاهدات
  بیشینه  کمینه  میانه  میانگین

انحراف 

  استاندارد

ضریب 

  تغییرات

  08/1  7108  65663  739  4476  6531  330 قیمت هر سهم

  68/0  1123  10484  52  1364  1656  330  ارزش دفتري هر سهم

  03/1  636  5190  -556  451  618  330  مانده هر سهمسود باقی

  13/1  695  5580  -1132  458  616  330 ارزش افزوده اقتصادي هر سهم

  18/4  1141  18524  1  103  273  288  درآمد خالص عملیاتی هر کارمند

  2  36  254  0  6  18  330  هزینه بازاریابی هر سهم

  33/33  4  10  -73  14/0  12/0  328  رشد درآمد خالص عملیاتی

  2  02/0  24/0  - 04/0  0  01/0  330  نسبت مخارج تحقیق و توسعه

  25/2  27  351  0  6  12  288  هزینه اداري هر کارمند

  58/0  7  34  1  10  12  330  قدمت پذیرش در بورس

حکایت از منفی بودن ضریب همبستگی متغیر  2همچنین اطلاعات مندرج در نگاره 

قدمت پذیرش در بورس با تمام متغیرهاي دیگر پژوهش به جز ارزش دفتري هر سهم 

تر در بورس  اوراق بهادار هاي داراي قدمت و سابقه بیشدهد شرکتدارد که نشان می

چنین تر) و هممانده پایینافزوده اقتصادي و سود باقیتر (ارزش تهران داراي عمکرد پایین

ها در بورس گذاري کمتر در مقوله سرمایه فکري نسبت به سایر شرکتداراي میزان سرمایه

  شود.هاي آتی محول میهستند که بررسی دلایل این امر به پژوهش

-ده است. یافتهارائه ش 9تا  3هاي هاي رگرسیون ترکیبی با اثرات ثابت، در نگارهمدل

دهد که در بین متغیرهاي نماینده سرمایه مالی یعنی ارزش دفتري، هاي پژوهش نشان می

مانده هر سهم به دلیل مانده هر سهم، متغیر سود باقیارزش افزوده اقتصادي و سود باقی
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) داراي بالاترین میزان تأثیرگذاري و همبستگی با 19/4بالا بودن ضریب رگرسیونی آن (

چنین اطلاعات مربوط ها در بورس اوراق بهادار تهران است و همر ارزش بازار شرکتمتغی

دهد که متغیرهاي ارزش افزوده اقتصادي و %) نشان می54به ضریب تعیین تعدیل شده (

ها مانده هر سهم تقریباً داراي قدرت توضیحی برابر در تعیین ارزش شرکتسود باقی

تغیر ارزش دفتري هر سهم (متغیر تاریخی) داراي هستند و این در حالی است که م

ها نسبت به سایر تر و قدرت توضیحی کمتر در تعیین ارزش شرکتهمبستگی پایین

  گر سرمایه مالی است.متغیرهاي نمایان

  

  : همبستگی بین متغیرهاي پژوهش2نگاره 

  متغیرها

  

  

  

  متغیرها

هم
 س

هر
ت 

یم
ق

 

هم
 س

هر
ي 

تر
دف

ش 
رز

ا
  

ی
اق

د ب
سو

ر 
 ه

ده
مان

هم
س

  

هم
س
ر 

 ه
ي

اد
ص

اقت
ه 

ود
فز

ش ا
رز

ا
ند 

رم
کا

ر 
 ه

ی
ات
ملی

 ع
ص

خال
د 

آم
در

  

هم
س
ر 

 ه
ی

یاب
ار

از
ه ب

زین
ه

ی  
یات

مل
 ع

ص
خال

د 
آم

در
د 

رش
عه  

س
تو

و 
ق 

قی
ح

 ت
ج

ار
خ

 م
ت

سب
ن

  

ند
رم

کا
ر 

 ه
ي

ار
اد

ه 
زین

ه
س  

ور
ر ب

 د
ش

یر
پذ

ت 
دم

ق
  

  - 15/0  - 03/0  17/0  - 04/0  - 01/0  - 03/0  60/0  61/0  16/0  1 قیمت هر سهم

  06/0  0  2/0  - 05/0  08/0  - 05/0  21/0  18/0  1    ارزش دفتري هر سهم

  - 11/0  0  05/0  - 21/0  07/0  05/0  92/0  1      مانده هر سهمسود باقی

  - 14/0  - 04/0  06/0  - 08/0  06/0  02/0  1       ارزش افزوده اقتصادي هر سهم

  - 03/0  5/0  - 06/0  17/0  - 03/0  1          درآمد خالص عملیاتی هر کارمند

  - 07/0  0  - 12/0  01/0  1            هزینه بازاریابی هر سهم

  0  03/0  0  1              رشد درآمد خالص عملیاتی

  - 11/0  04/0  1                نسبت مخارج تحقیق و توسعه

  - 02/0  1                  هزینه اداري هر کارمند

  1                    قدمت پذیرش در بورس
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  ها: مدل ترکیبی اثرات ثابت ارزش دفتري بر ارزش بازار شرکت3نگاره 

  هاآماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 0000/0 25/9  5598 مقدار ثابت

 0819/0 75/1 56/0 ارزش دفتري هر سهم

  معیارها
معیار 

 شوارتز

معیار 

  آکائیک

آماره 

F 

-آماره دوربین

 واتسون

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

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

  -  -  000/0  -  -  مقدار احتمال

  هامانده بر ارزش بازار شرکت: مدل ترکیبی اثرات ثابت سود باقی4نگاره 

  هاآماره

 متغیرها

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 0000/0 17/8  3938 مقدار ثابت

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

 معیار شوارتز  معیارها
معیار 

  آکائیک

آماره 

F 

-آماره دوربین

 واتسون

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

  54/0  78/1  77/6  19/19  74/20  مقدار آماره

  -  -  000/0  -  -  مقدار احتمال

  ها: مدل ترکیبی اثرات ثابت ارزش افزوده اقتصادي بر ارزش بازار شرکت5نگاره 

  هاآماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 0000/0 89/8  4026 مقدار ثابت

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

  معیارها
معیار 

 شوارتز

معیار 

  آکائیک
 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

  54/0  83/1  94/6  97/19  76/20  مقدار آماره

  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال
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انسانی (درآمد خالص عملیاتی هر کارمند) نتایج مربوط به مدل رگرسیونی سرمایه 

دهد که درآمد خالص عملیاتی هر کارمند داراي رابطه منفی و نشان می 6واقع در نگاره 

ها است و هر چند این متغیر داراي قدرت توضیحی به دار با ارزش بازار شرکتغیرمعنی

دن ضریب این متغیر ها است ولی به دلیل منفی بو%) در تعیین ارزش شرکت46نسبت بالا (

توان بر نتایج آن اتکا کرد. مقایسه اثر درآمد خالص عملیاتی هر کارمند در تعیین ارزش نمی

-ها (نگارههاي رگرسیونی اثر سرمایه مالی بر ارزش بازار شرکتها  با مدلبازار  شرکت

با سرمایه )، تأییدي بر قدرت توضیحی بالاي متغیرهاي سرمایه مالی در مقایسه 5تا  3هاي 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار فکري (انسانی) در تعیین ارزش بازار شرکت

  تهران است.

  

  ها: مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه انسانی بر ارزش بازار شرکت6نگاره 

  هاآماره

 متغیرها

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 0000/0 43/20  6799 مقدار ثابت

 4263/0 - 8/0 - 28/0  درآمد خالص عملیاتی هر کارمند

معیار   معیارها

 شوارتز

معیار 

  آکائیک
 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

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

  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال

  

دهد که نشان می 7نگاره نتایج مربوط به مدل رگرسیونی سرمایه ارتباطی واقع در 

به ترتیب داراي رابطه مثبت و منفی  هزینه بازاریابی هر سهم و رشد درآمد خالص عملیاتی

ها است و هر چند این متغیرها داراي قدرت دار با ارزش بازار شرکتولی غیرمعنی

ها هستند ولی به دلیل منفی بودن %) در تعیین ارزش شرکت46توضیحی به نسبت بالا (

هزینه توان بر نتایج آن اتکا کرد. مقایسه اثر نمی رشد درآمد خالص عملیاتی یب متغیرضر
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هاي ها با مدلدر تعیین ارزش شرکت بازاریابی هر سهم و رشد درآمد خالص عملیاتی

ها، باز هم تأییدي بر قدرت توضیحی بالاي رگرسیونی اثر سرمایه مالی بر ارزش شرکت

-مقایسه با سرمایه فکري (ارتباطی) در تعیین ارزش بازار شرکتمتغیرهاي سرمایه مالی در 

  هاي بورس تهران است.

  

  ها: مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه ارتباطی بر ارزش بازار شرکت7نگاره 

  هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 0000/0 97/14  6093 مقدار ثابت

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

  2899/0  06/1  27/17  هزینه بازاریابی هر سهم

معیار   معیارها

 شوارتز

-آماره دوربین Fآماره   معیار آکائیک

 واتسون

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

  46/0  66/1  1/5  03/20  81/20  مقدار آماره

  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال

  

 8اي واقع در نگاره رویهسرمایه نتایج مربوط به مدل رگرسیونی سرمایه نوآوري و 

اداري هر کارمند و قدمت پذیرش  هزینهدهد که نسبت مخارج تحقیق و توسعه،  نشان می

به ترتیب داراي رابطه منفی، مثبت و منفی با ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران 

قدمت پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران ضریب ها است که فقط بازار شرکت

%) در تعیین 55هر چند این متغیرها داراي قدرت توضیحی به نسبت بالا ( دار است.معنی

ها هستند ولی به دلیل منفی بودن ضریب متغیرهاي نسبت مخارج تحقیق و ارزش شرکت

توان بر نتایج آن اتکا نمیقدمت پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران، توسعه و 

اداري هر کارمند و قدمت پذیرش  هزینهکرد. مقایسه اثر نسبت مخارج تحقیق و توسعه، 

هاي رگرسیونی  اثر سرمایه مالی ها با مدلدر تعیین ارزش بازار شرکت شرکت در بورس
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)، باز هم تأییدي بر قدرت توضیحی بالاي 5تا  3هاي ها (نگارهبر ارزش بازار شرکت

اي) در تعیین ارزش متغیرهاي سرمایه مالی در مقایسه با سرمایه فکري (نوآوري و رویه

  هاي پذیرفته شده در بورس تهران است.بازار شرکت

  

  هااي بر ارزش بازار شرکت: مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه نوآوري و رویه8نگاره 

  هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 0000/0 2/9  23598 مقدار ثابت

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

  9702/0  04/0  66/0  هزینه اداري هر کارمند

  4801/0  - 7/0  - 93/16209  نسبت مخارج تحقیق و توسعه

معیار   معیارها

 شوارتز

-آماره دوربین Fآماره   معیار آکائیک

 واتسون

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

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

مقدار 

  احتمال

-  -  0000/0  -  -  

  

نتایج مربوط به مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت سرمایه مالی و سرمایه فکري واقع 

باز هم تأییدي بر قدرت توضیحی بالاي متغیرهاي سرمایه مالی و به ویژه سود  9در نگاره 

هاي پذیرفته مقایسه با سرمایه فکري در تعیین ارزش بازار شرکتمانده هر سهم در باقی

  شده در بورس اوراق بهادار تهران است.
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  ها: مدل ترکیبی اثرات ثابت سرمایه مالی و فکري بر ارزش بازار شرکت9نگاره 

  هاآماره

 متغیرها

ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره 

 0000/0 83/6  16864 مقدار ثابت

 4879/0 - 69/0 - 22/0  درآمد خالص عملیاتی هر کارمند 

  7855/0  27/0  58/4  هزینه بازاریابی هر سهم

  3322/0  97/0  96/254  رشد درآمد خالص عملیاتی

  0802/0  - 76/1  - 96/36948  نسبت مخارج تحقیق و توسعه

  9727/0  - 03/0  - 58/0  هزینه اداري هر کارمند

  0000/0  - 39/5  - 21/1103  قدمت پذیرش در بورس

  0676/0  84/1  55/0  ارزش دفتري هر سهم 

  0000/0  04/5  51/3  مانده هر سهمسود باقی

معیار   معیارها

 شوارتز

معیار 

  آکائیک
 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

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

  -  -  0000/0  -  -  مقدار احتمال

  

  و بحث  گیرينتیجه

هدف این پژوهش، بررسی قدرت توضیحی سرمایه مالی (ارزش دفتري، سود  

باقیمانده و ارزش افزوده اقتصادي هر سهم) و سرمایه فکري (سرمایه انسانی، ارتباطی، 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اي) در تعیین ارزش شرکتنوآوري و رویه

دهد که سرمایه مالی داراي قدرت توضیحی بالایی در ژوهش نشان میهاي پاست. یافته

هاي ها است ولی سرمایه فکري هر چند بر اساس مدلتعیین ارزش بازار شرکت

ها از ) در تعیین ارزش شرکتFدار (آماره رگرسیونی داراي قدرت توضیحی بالا و معنی

دار بودن ضرایب غیرمعنیلحاظ آماري است ولی به دلیل منفی بودن و یا مثبت و 
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ها اتکا کرد. لازم به ذکر است که در بین توان بر نتایج آنمتغیرهاي سرمایه فکري نمی

مانده هر سهم داراي بالاترین همبستگی با متغیر متغیرهاي ساختار مالی، متغیر سود باقی

ه در هاي پذیرفته شدترین  قدرت  توضیحی  در تبیین ارزش شرکتارزش بازار و بیش

بورس اوراق بهادار تهران است و دلیل این که متغیرهاي سرمایه فکري در تعیین ارزش 

گر ناکارا بودن بازار سرمایه تواند بیانها داراي قدرت توضیحی واقعی نیستند، میشرکت

هاي مالی و کنندگان از این متغیرها در صورتایران و یا عدم درك درست استفاده

آن باشد و لذا شایسته است بورس اوراق بهادار تهران در راستاي هاي همراه یادداشت

شفاف سازي اطلاعات مالی و غیر مالی به ویژه اطلاعات مربوط به سرمایه فکري، قوانین 

  و مقررات عملی و مؤثر را اعمال نماید.

نتیجه این پژوهش در رابطه با اثر سرمایه فکري بر ارزش بازار شرکت، مغایر با نتایج 

) و اسدي و 1384)، انواري رستمی و سراجی (2003وهش اودونل و همکاران (پژ

است و یکی از دلایل این مغایرت  )1388، رهنماي رودپشتی و همتی ()1388همکاران (

گیري متفاوت سرمایه فکري در این پژوهش در مقایسه با هاي اندازههم استفاده از مدل

که در این پژوهش اثر سرمایه فکري (به جز هاي قبلی است. لازم به ذکر است پژوهش

  دار نبوده است.ها معنیقدمت پذیرش در بورس) بر ارزش بازار شرکت

  

  ي پژوهشپیشنهادهاي ناشی از یافته

بورس اوراق بهادار تهران در راستاي افشاي اطلاعات مربوط به سرمایه فکري،  )1

  مقررات لازم را اعمال نماید.

هاي مالی هاي همراه صورتخود به یادداشت گیريمکنندگان در تصمیاستفاده )2

  تري نمایند.ها توجه بیشجهت اطلاع از کم و کیف سرمایه فکري شرکت

هاي مالی، کنندگان از صورتو استفادهسرمایه ها جهت آگاهی بازار شرکت )3

اي و به شکل برجسته و اطلاعات مربوط به سرمایه فکري را به صورت مقایسه

  و گزارش نمایند.واضح ارائه 
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  هاي آتیپیشنهادهایی براي پژوهش

تکرار پژوهش با استفاده از متغیرهاي وقفه زمانی به علت ناکارا بودن بازار سرمایه  )1

  ایران.

و مقایسه نتایج آن  33هاي آماري خودرگرسیو برداريتکرار پژوهش با استفاده از مدل )2

  با نتایج این پژوهش.

تکرار این پژوهش با استفاده از سایر معیارهاي محاسبه ارزش شرکت از قبیل معیار  )3

Q .توبین و مقایسه نتایج آن با نتایج این پژوهش  

هاي سودده و تکرار این پژوهش با استفاده از متغیر مجازي براي تفکیک شرکت )4

و  1ابر با هاي سودده مقدار متغیر مجازي برده، به این ترتیب که براي شرکتزیان

  در نظر گرفته شود. 0ده مقدار آن برابر با هاي زیانبراي  شرکت

-همزمان با بالا رفتن میزان قدمت آنها بررسی دلایل پایین آمدن ارزش بازار شرکت )5

 ها در بورس با استناد به نتایج این پژوهش.

فکري در   گذاري در مقوله سرمایهبررسی دلایل پایین بودن عملکرد و میزان سرمایه )6

  هاي با قدمت بالاتر بورسی با استناد به نتایج این پژوهش. شرکت

  

  هاي پژوهشمحدودیت

هاي پذیرفته شده در بورس محدودیت زمانی و مکانی: در این پژوهش تنها شرکت )1

  مورد بررسی قرار گرفته است. 1388تا  1384هاي اوراق بهادار تهران بین سال

  ساله پژوهش توسط مدیران آنها. 5ها در طی دوره شرکتتغییر سال مالی تعدادي از  )2

هاي نمونه در طی دوره پژوهش و در نتیجه استفاده تلفیق و ادغام تعدادي از شرکت )3

  هاي پس از ادغام.از اطلاعات شرکت اصلی در سال

افزایش بسیاري از متغیرهاي هزینه و مخارج در طی دوره پژوهش ناشی از تورم  )4

  ها.از کارایی و اثربخشی این هزینه بوده است نه ناشی
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مشخص نبودن میزان مخارج تحقیق و توسعه تولیدي و عملیاتی در بسیاري از  )5

-هاي مورد بررسی و در نتیجه استفاده از سایر اطلاعات مشابه از قبیل هزینهشرکت

آلات و هزینه آموزش کارکنان به جاي مخارج تحقیق هاي تعمیر و توسعه ماشین

  لیدي و عملیاتی.وتوسعه تو

هاي اولیه این هاي مورد بررسی، تعداد کارکنان به ویژه در سالدر تعدادي از شرکت )6

  هاي مالی افشا نشده است.هاي همراه صورتپژوهش در یادداشت
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