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 چکيده
تحقيق حاضر به  .گذارد ارزش سرمايه فكري استها اثر ميعواملي كه بر ارزش شركت از جملـه 

 ضـريب ارزش. پردازد ها ميبررسي رابطه بين سرمايه فكري و ارزش بـازار وعملكرد مالي شركت

سرمايه بكار گرفتـه : كندگيري ميها را اندازهسرمايه فكري كارايي سه نوع از دادهافزوده 

، سرمايه انساني و سرمايه ساختاري اين مطالعه بصورت تحليلي اثرات (مالي و فيزيكي(شـده

از كارايي سرمايه شامل كارايي سرمايه انساني و كارايي سرمايه ساختاري و كارايي سرمايه  جداگانـه

به روش 0931 درشركت  01بر ارزش بازار و عملكرد مالي را براي( فيزيكي)گرفته شده  ربكا

ضريب كارايي  دهـد رابطـه بـيننتايج تحقيـق نشـان مـي. دهدرگرسيون مورد آزمون قرار مي

اين يافته تحقيق  .معنـادار نيسـت (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)سرمايه فكري و ارزش بازار 

كند و همچنين نتايج ها را تأييد ميشكاف فزاينده بين ارزش بازار و ارزش دفتري شركتوجود 

فكري تأثير مثبت و  دست آمده بيانگر اين است كه ضريب كارايي سـرمايههاي بهحاصل از آزمون

 شركت دارد (هانرخ بازده دارايي )معناداري بر عملكرد مالي

 ، مدل ارزش افزوده پاليکزش افزوده سرمايه فكري، ضريب ار :يديکل واژگان
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 4، محسن پورشعبان3، عادل اسماعيلی2، طاهره یگانه1روحانیفرزانه 
  دانشگاه غيرانفاعي و غيردولتي راهبرد شمال. كارشناس ارشد حسابداري 0

 دانشگاه غيرانفاعي و غيردولتي راهبرد شمال. كارشناس ارشد حسابداري 2
 دانشگاه غيرانفاعي و غيردولتي راهبرد شمال. كارشناس ارشد حسابداري 9
 دانشگاه غيرانفاعي و غيردولتي راهبرد شمال. كارشناس ارشد حسابداري 4
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 روحانیفرزانه 
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بررسی رابطه بين سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکت 

 بر اساس مدل ضریب ارزش افزوده پاليک
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 مقدمه
دهد كه در اقتصاد قديم را نشان مي ها در اقتصاد قديم و اقتصاد نوينتأكيد بر سرمايه فكري يک تفاوت اساسي ميان عمليات شركت         

يكـي از . شـود نوين، ارزش از بكارگيري علـم و سـرمايه فكـري خلـق مـي هاي فيزيكي بود در حالي كه در اقتصادداراييارزش ناشي از 

هاي مرتبط با دارايي هاي حسابداري سنتي عدم كفايـت و نـاتواني آنهـا در سـنجش و گزارشـگري اطلاعـاتسيستم مشـكلات اساسـي

پديده منجر به ايجاد شكاف عظيمي بـين ارزش دفتـري و ارزش  بنـابراين ايـن. هاي پنهان شركت اسـتو ارزش (ازجمله دانش)نامشهود 

توجـه بـه  هـا موجـباختلاف فزاينده مشاهده شده بين ارزش بازار و ارزش دفتـري در بسـياري از شـركت. هـا شـده اسـتبـازار شـركت

 .الي شـده اسـتهـاي مـهـاي گـم شـده ازصـورتبررسـي ارزش

اقتصادي توليد كالاي مادي اسـت نـه ايجـاد     هاي صورتهاي مالي در توضيح ارزش شركت ناشي از اين امر است كـه منبـع ارزشمحدوديت

هـاي مـالي را   كـه صـورت   هاي مخفي باشدرسدكه سرمايه فكري ارزشبا توجه به كارهاي محققين مختلف، به نظر مي [.00]سرمايه فكري

هـاي علاوه اعتقاد برآن است كه محدوديتبه. دهدرقابتي سوق مي هايها را در دستيابي به مزيتكند و چيزي است كه سازمانمخدوش مي

منـابع ارزش   كنـد كـه ايـن روزهــا، و اين واقعيت را آشكار مي سازددقيق ارزش شركت را با مشكل مواجه مي هـاي مـالي توضـيحصـورت

 [.01]يه فكري است نه توليدات كالاهاي مادياقتصادي، محصول سرما
 

 چارچوب نظري
سمت خلق ارزش از طريـق سـرمايه فكـري     هـا در حـال حركـت بـهباشد و شـركتها ميسرمايه فكري عامل اصلي ايجاد ارزش در شركت

است هاي فيزيكي تغيير پيدا كردهداراييمديران در مورد ايجاد ارزش شركت توسط  در واقـع ديـدگاه گذشـته .باشـندموجود در سازمان مي

ارزش )كننـد  دفاترحساب خود ثبـت مـي   هـا در مقايسـه بـا آنچـه دردهنـد ارزش بـازار شـركتهايي كه نشـان مـيبا توجه به يافته [.00]

 .ي هستندمحققان به دنبال پاسخ به علت اين نابرابر تفاوت دارند، بـه طـور عمـده در دو دهـه گذشـته، (دفتري

هـاي نامشـهودي اسـت كـه در ترازنامـه      دارايي اتفاق نظر وجود دارد كـه يكـي از دلايـل تفـاوت در ارزش بـازار و ارزش دفتـري بـه دليـل

سرمايه فكري يكي از مباحث نوظهــور در حســابداري   . نامشهود، سرمايه فكري است هاييكي از اين دارايي .ها گنجانده نشده استشركت

اصلي در اينجا اين اسـت كـه    است و هنوز در حال سير تكاملي است، بنابراين تعريف جامع وكـاملي از آن وجـود نـدارد مسـئله هـاشـركت

اعداد و ارقام بيان كرد وجود ندارد تا بتوان بـه كمـک آن تفـاوت بــين      روش خاصي براي اينكه بتوان ساختارهاي سرمايه فكري را در قالب

چـون   شركت را بررسي نمود و ديگر اينكه بررسـي تـأثير سـرمايه فكـري بــر ارزش شــركت دشــوار اســت         ي و ارزش بـازارارزش دفتـر

ابـزاري داريـم تـا بـه كمـک آن سـاختارهاي        در اينجا نياز به. باشددرآمدهاي شركت ازمنابع مشهود ونامشهود يا تركيبي از هردوي آن مي

بررسي كنيم كه آيا سرمايه فكري باعث ايجاد ارزش افزوده در شـركت ودر نتيجــه    رقـام بيـان كـرده وسرمايه فكري را به صورت اعداد و ا

هـاي  تمـام تجزيـه و تحليـل    كـه موضـوع اصــلي در  يهمچنين از آنجـاي[.7]ارزش دفتري و ارزش بازار شركت شده است ؟ اخـتلاف بـين

 [.8]سازماني بدون سيستم ارزيـابي عملكـرد قابـل تصــور نيســت       ي است و ازاين روگيرسازماني، عملكرد است و بهبود آن مستلزم اندازه

 معيارهـاي انـدازهگيري عملكــرد را بــا    . اسـتفاده از منـابع در قالـب شاخصـهاي كـارايي بيـان ميشـود         ارزيـابي عملكـرد در بعـد نحــوه 

هــاي  عملكـرد شـركت بـا توجـه بـه داده      در معيارهاي حسابداري،. توجه به مفاهيم ميتوان به دو دسته حسابداري و اقتصادي تقسيم كرد 

در حالي كه در معيارهاي اقتصادي، عملكرد شــركت بــا توجــه بــه     . شودمي ارزيـابي (...سـود، رشـد سـود، سودتقسـيمي و)حسـابداري 

 [.9]گردد مي نـرخ هزينـه سـرمايه ارزيـابيگذاري بالقوه و با عنايت به نرخ بازده و هاي موجود، سرمايهدارايي قـدرت كسـب سـود

 پيشينه پژوهش

مـالي و بـازار در بـورس تـابوان در صـنعت       ي فكري و سه عملكـرد عمليــاتي، ي بين اجزاي سرمايهه بررسي رابطهب( 2100)چانگ و هسيه

نتايج تحقيق نشان . استتعديل شده استفاده شدهمدل ضريب ارزش افزوده فكري  ي فكري ازگيري سرمايهبراي اندازه. الكترونيک پرداختند

همچنـين  . اي نـدارد رابطـه  ي ســاختاري و انســاني  ي بكار گرفته شده مثبت و با سـرمايهي عملكرد عملياتي با سرمايهرابطه دهـد كـهمي

ي مثبـت دارد ولــي   ا سـه عملكـرد رابطـه   مخارج تحقيق و توسعه ب .ي منفـي داردي فكري با عملكـرد بـازار و مـالي رابطـهاجزاي سرمايه

 [.3]ي مثبت داردعملياتي رابطه امـوال فكـري تنهـا بـا عملكـرد

ــاران ــه  (2100)مـــــاديتينم و همكـــ ــه بررســـــي رابطـــ ـــرمايهبـــ ــزاي ســـ ــين اجـــ ـــردي بـــ ـــا عملكـــ ـــري بـــ  ي فكـــ

اند نتايج تحقيق افزوده فكري استفاده كرده ارزش ي فكـري از روش ضـريبي سـرمايهبراي محاسبه. مالي و بازار در بورس يونان پرداختند
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ي انساني با بازده حقوق ي سرمايهفكري و عملكرد مالي و بازار سهام است و تنها رابطه يي معنـاداري بـين سـرمايهدهنده عدم رابطـهنشان

 است سهام تأييد شده صاحبان
 

آن بر عملكرد مالي، اقتصـادي و ارزش بـازار بـر     رزش افزوده و بررسي نتـايجي فكري با شاخص ابه سنجش سرمايه (2101)ژيگال و مالول

نتـايج ناشـي از    .اسـت ي فكري از مدل ضريب ارزش افزوده فكري اسـتفاده شـده  سرمايه بـراي سـنجش. شـركت انگليسـي پرداختنـد911

معناداري دارد اما درمورد عملكرد  كـرد مـالي رابطـه مثبـتدهد كه كارايي سرمايه فكـري بـا عملكـرد اقتصـادي و عملنشان مي هـاآزمـون

با عملكـرد اقتصـادي    (فيزيكي و مالي)كار گرفته شده ي بههمچنين سرمايه ارزش بازار تنها در صنعت تكنولـوژي رابطـه بااهميـت اسـت و

به بررسي تـأثير   (0983)عباسي و صدقي [.01]وجود دارد عملكرد ارزش بازار و عملكرد مالي رابطه مثبت و معناداري رابطه منفي دارد اما با

 نتـايج ايـن   .شـود ي فكري با مـدل پاليـک محاسـبه مـي    سرمايه. پرداختند بورس تهران ي فكري بر عملكرد مـالي دركارايي عناصر سرمايه

تـأثير  . تـأثير مثبـت و معنـاداري دارد   سهام  پژوهش نشان داد كه ضريب كارايي هر يک از عناصر سرمايه فكري بر نرخ بازده حقوق صاحبان

ضــريب  . مثبت اما تأثير ضريب كارايي سرمايه ساختاري منفـي و معنــادار اســت    ضريب كارايي سرمايه فيزيكي و انساني بر سود هر سهم

سـاختاري بـر آن تـأثير     ـي واما ضريب كارايي سرمايه فيزيك ـ ،گذاردانساني بر نرخ بازده سالانه تأثير منفي و معناداري مي كـارايي سـرمايه

دارند، عملكرد مالي بهتـري دارنـد و ميـانگين ضـريب ســرمايه       هايي كه سرمايه فكري بـالاتريچنين شركتهم. گذاردمثبت و معنادار مي

 [.4]معناداري دارد فكـري بـين هفـت صـنعت تفـاوت

سرمايه فكري بر اسـاس  . جاري و آينده پرداختند بـر عملكـرد مـاليدر تحقيقي به بررسي تأثير سـرمايه فكـري  ،(0988)نمازي و ابراهيمي

بـين ســرمايه    كه صرف نظر از اندازه شركت، سـاختار بـدهي و عملكـرد مـالي گذشــته،  نتايج حاكي از اين بـود .مدل پاليک محاسبه شد

افزون بر اين، . مثبت وجود دارد رابطه ـطح صـنايع،هـا و هـم در سهم در سطح كليه شـركت عملكرد مالي جاري و آينده شركت، فكـري و

عملكرد جاري و آتي رابطـه منفـي معنـادار، و بـين عملكــرد گذشــته و        ها و سطح كليه صنايع، بين اندازه شركت ودر سطح كليه شركت

جاري و آتي  اختار بـدهي و عملكـرداما رابطه بين سـ. گذشته و عملكرد آتي رابطه مثبت معناداري وجود دارد عملكـرد جـاري، و عملكـرد

دارويي مثبت و معنادار و در صنعت خودرو و فلـزات و   ها مثبت و معنادار و در سـطح صـنايع، در صـنعت شـيميايي ودر سطح كليه شركت

 [.6]كاني غيرفلزي مشخص نبود

 هاي پژوهشفرضيه

 :ته شده استهاي زير در نظر گرفبه منظور حصول اهداف پژوهش فرضيه

 .بالاتري دارند هاي با ارزش بـالاتر سـرمايه فكـري، نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـريشركت: فرضيه اول

 .هاي بالاتري دارندهاي با سرمايه فكري بالاتر، نرخ بازده داراييشركت: فرضيه دوم
 

  متغيرهاي پژوهش

 متغيرهاي مستقل

يعني . هاي فيزيكي مشهود استناشي از بكارگيري دارايي دهنده ارزش افزوده ايجاد شـده اين ضريب نشان: كارايي سرمايه بكارگرفته شده

 [.4]شود مشهود چند ريال ارزش افزوده حاصل مي به ازاي يک ريال دارايي فيزيكي

ه به ازاء يک ريال هزينه كاركنان است و به آن معني است ك اين ضريب نشان دهنده ارزش افزوده ايجاد شده توسط:  كارايي سرمايه انساني 

 [.4]ريال ارزش افزوده حاصل شده است  حقوق و دستمزد پرداختي چند

اين به آن  .از فرآيندها و ساختارهاي موجود در شركت است افزوده ايجادشده ناشـيدهنده ارزشاين ضريب نشان: كارايي سرمايه ساختاري

 [.4]ي ازسرمايه ساختاري استارزش افزوده شركت ناش معني اسـت كـه چنـد درصـد از

 .سرمايه انساني و كارايي سرمايه ساختاري است جمع سه شاخص كارايي سرمايه بكارگرفته شده، كارايي: فكريضريب ارزش افزوده 

 متغيرهاي وابسته

  به ارزش دفتري(MV) تقسيم ارزش بازار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بطور سـاده از طريـق: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

(BV)شوداز سهام عادي محاسبه مي. 

  MV=تعداد سهام× قيمت سهام در پايان سال 

  BV =محقوق صاحبان سها

 .گيري شده استها اندازهعملكرد مالي با استفاده از شاخص بازده دارايي  :اهنرخ بازده دارايي
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 = ROA جمع دارايي / سود خالص 

دهد كه با چه كارايي مديريت اي را ميايده هـاي آن اسـت، ايـن امـربين سودآوري شركت با جمـع دارايـيشاخص ارتباط ROA: معيار 

 .كندها براي توليد سود استفاده مياز دارايي

 گيريجامعه آماري و نمونه 

اوراق بهادار تهران براي يک دوره بورس  هاي پذيرفتـه شـده درهاي پيوست مربوط به شركتهاي مالي و يادداشتصورت در اين تحقيق،

  .گيردمي مـورد بررسـي قـرار 0931-0934ساله از سـال يک
 

 روش پژوهش
پژوهش، به بررسي وضعيت موجود متغيرها  اين تحقيق از نوع توصيفي و از حيث هـدف، تحقيقـي كـاربردي اسـت و از آن جـا كـه در ايـن

. گيـردگذشته اقدام شده است، در رديف مطالعات توصيفي ـ پم رويدادي قرار مي اطلاعـات با استفاده از جمع آوري اطلاعات از طريق

ها در آزمون تجربي اين روش هـا وتحقيق ارائه روشي مناسب براي تأثير سرمايه فكري بر ارزش بازار و عملكرد مـالي شـركت هـدف از ايـن

هاي موجود در هاي فكري هر يک از شركتروش پاليک، ارزش سرمايه تـدا بـر اسـاسبه اين منظور اب. باشدبورس اوراق بهادار تهران مي

هاي آماري هاي اصلي و فرعي تحقيـق را بـااستفاده از آزمونسپم در مرحله بعد، فرضيه ،ساله محاسبه گرديدهيک نمونه بـراي دوره زمـاني

 .دهيممورد ارزيابي قرار مي
 

 مدل تحقيق
 

-هاي متعددي براي سنجش و انـدازه روش هاي نامشهود در ايجاد مزيت رقـابتي تـاكنونرك مديران در مورد نقش داراييدليل افزايش دبه

دارد كــه  گونه بيان مـي گيري سرمايه فكري توسعه داد اواين آساني را براي اندازه پاليـک روش[. 6]گيري سرمايه فكري بوجود آمده است 

ساختاري و سرمايه انساني  شـود و از طريـق سـرمايهشـده و سـرمايه فكـري خلـق مـيبوسيله سرمايه بكار گرفتهسازمان  ارزش بـازار يـک

فراهم آوردن اطلاعات درباره اثر بخشي خلق ارزش داراييهاي مشهود  منظـورههـايي را بروش پاليـک راهنمـايي .گيردمورد استفاده قرار مي

پاليک اين روش را  يک سازمان پيشنهاد نموده است كه (سرمايه انساني و سرمايه ساختاري )داراييهاي نامشهود  و (سرمايه بكار گرفته شده)

قيم سرمايه فكـري را شود چرا كه بطور غير مستآساني انجام مي محاسبه ضريب ارزش افـزوده فكـري بـه. ضريب ارزش افزوده فكري ناميد 

در [.00]ميكند گيـرييه بكار گرفتـه شـده، كـارايي سـرمايه انسـاني و كـارايي سـرمايه سـاختاري انـدازهسرما اراييگيري كدازهاز طريـق ان

 [.6]سرمايه فكري استفاده ميشود  اين تحقيق بنا به دلايل زير از مدل ضريب ارزش افـزوده فكـري پاليـک بـراي سـنجش

هاي آورد كه ساير روشگيري فراهم مياندازه مبنـاي اسـتانداردي را بـراي روش ضريب ارزش افزوده فكري بسيار ساده و شفاف است و

 .ها يا ملل هستندكنند كه خاص برخي از شركتاز اطلاعاتي استفاده مي  .سرمايه فكري از جهات زير محدود هستند

  .آنها را در يک معيار جامع واحد تركيب كرد آساني تـوان بـهكننـد كـه نمـيهاي مالي و غيرمالي منحصر به فردي استفاده مياز شاخص

اي در بين يک نمونه وسـيع هاي مقايسهانجام تحليل هاي يک شركت خاص هستند از اين رو امكان استفاده از آنها بـرايمتناسب با ويژگي

 . يابدمي هـا كـاهشو متنـوع از شـركت

شده عيني و شوند بنابراين محاسبات انجاممي مـالي حسابرسـي شـده اسـتخراجهـاي هاي مورد استفاده در اين روش از صورتكليه داده

 (شيو، چانگ و كاماث عنوان نمونه مـاديتيم و همكـاران، فـايرزو ويليـامز،به)هاي متعددي اين روش در پژوهش  .رسيدگي هستندقابل

 .بكار گرفته شده است

 (.6)مرحله به شرح زير است1مدل پاليک داراي 
 

  .صورت زير محاسبه ميشود بر اسـاس ديـدگاه ذينفعـان شـركت، ارزش افـزوده بـه (.VA)تعيين ارزش افزوده: مرحله اول

VA=OUTPUT-INPUT 

=OUTPUTكل درآمد حاصل از فروش كالاها و خدمات  

= INPUTكل هزينه مواد، اجزا و خدمات خريداري شده. 

 .بايست در واحد تجاري نفعي داشته باشـد مي گـردد،رويـدادهاي واحـد تجـاري متـأثر مـي طبق اين ديدگاه هر شخص يا گروهـي كـه از 

گيـري عملكـرد، معيــاري    بنابراين در انـدازه . تأمين كنندگان مالي، دولت و جامعه است اين گروه ذينفعـان شـامل سـهامداران، كارمنـدان،
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تواند محاسبه ارزش افزوده مي بنـابراين. است كه تنهـا بيـانگر بـازده سـهامداران اسـتبهتر از سود حسابداري ، افزوده ذينفعان نظيـر ارزش

 [.00]بر طبق معادله زير بيان گردد 
 

VA = S - B - DP = W + I +T + NI 
 

 برابر سود پم از كسر ماليات استNIكه در آن 

= Rتغييرات در سود انباشته 

= Sدرآمد حاصل از فروش 

= Bه كالا فروش رفته و خدمات ارائه شدبهاي تمام شد 

= DPاستهلاك 

= Wحقوق و دستمزد كارمندان 

= Iبهره 

 DD= سود تقسيمي

= Tماليات 

 (فيزیکی و مالی)تعيين کارایی سرمایه بکار گرفته شده : مرحله دوم
همچنين سرمايه  رايي سـرمايه فيزيكـي ويک تصوير كامل از كارايي منابع ايجاد كننده ارزش لازم اسـت كـه كـا در اين مدل بـراي ارائـه 

 .آيدمالي را در نظر گرفت اين كارايي از رابطه زير به دست مي
 

VACA = VA ÷ CE 
 

:VACAكارايي سرمايه بكار گرفته شده 

:CEداراييهاي نامشهود آن هـاي شـركت منهـايسرمايه بكار گرفته شده كه برابر بـا ارزش دفتـري كـل دارايـي. 

 تعيين کارایی سرمایه انسانی: سوممرحله 

 . شودعنوان سرمايه انساني در نظر گرفته ميهاي كاركنان بهطبق اين مدل، كليه هزينه

:HUسرمايه انساني كه برابر است با كل هزينه حقوق و دستمزد شركت 

 تعيين کارایی سرمایه ساختاري: مرحله چهارم

STVA = SC ÷ VASC=VA-HU 

:STVAساختاري كارايي سرمايه 

:SCسرمايه ساختاري شركت 

 تعيين ضریب ارزش افزوده فکري: مرحله پنجم
VAIC = VACA + VAHU + STVA 

 هاي پژوهشیافته

-دهنده آن با استفاده از مدل زير مي ابتدا به بررسي ارتباط بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سرمايه فكري و اجـزاي تشـكيل

 :پردازيم

 M/B = a0 + a1VACA + a2VAHU + a3STVA + e 
 

 

 

 

 

 

 



   571 -581، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 
 

 

 آزمون فرضيه اول
 خلاصه ضرایب مدل رگرسيون. 1جدول

 ضرايب مدل tآزمون ضريب تعيين Fآزمون متغير

سطح  آماره آزمون

 معناداري
سطح  آماره آزمون

 معناداري

 01/0 112/1 08/9 166/1 11/1 1/01 مقدار ثابت

VACA 06/9 112/1 041/1 

VAHU 81/1 939/1 143/1 

STVA 88/2 114/1 066/1 

 
بـا توجـه بـه سـطح معنـاداري      . وجود ندارد بين سرمايه فكري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري رابطه معنـاداريفوق با توجه به جدول 

نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري و    معني دار بودن ارتباط بين تغييرات  ايـن بيـانگر. اسـت 11/1كمتـر از كه   F(11/1)آماره مربوط به 

 .بنابراين نتيجه اعتبار سنجي مدل مثبت است. باشد درصد مي33مستقل در سطح اطمينان  تغييرات متغيرهـاي

بزرگتـر  ( 939/1)مستقل كارايي سرمايه انساني  تيجه ميگيريم سطح معناداري مربوط به ضـريب متغيـرن tبا توجه به سطح معناداري آماره 

 سطح معناداري مربوط ضريب متغير مستقل كارايي ســرمايه . شودمعادله رگرسيون خارج مي لـذا مقـدار ايـن ضـريب از .باشدمي 11/1از 

است، بنابراين غير صفر بودن اين ضرايب  11/1كمتر از( 114/1)و ضريب متغير مستقل كارايي سرمايه ساختاري ( 112/1)بكار گرفته شده 

 با توجه به اينكــه كــارايي ســرمايه ســاختاري داراي    . گردد واحد تعيين مي 066/1و  041/1 ترتيـب برابـرزان آنها بـهپذيرفته شده و مي

 سرمايه ساختاري در تعيين ارزش بازار شـركت  تـوان نتيجـه گرفـت كـهدر معادله رگرسيوني است، بنـابراين مـي( 066/1)بيشترين ضريب

 .فكري مؤثرتر است ها از ساير اجزاء سرمايه

 آزمون فرضيه دوم 
 .پردازيماستفاده از مدل زير مي در ادامه به بررسي ارتباط بين نرخ بازده داراييها و سرمايه فكـري اجـزاء تشـكيل دهنـده آن بـا

 ROA= b0 + b1VACA + b2VAHU + b3STVA +e 
 ضرايب مدل tآزمون  ضريب تعيين Fآزمون  متغير

سطح  آماره آزمون

 معناداري

سطح  آماره آزمون

 معناداري

 -089/1 11/1 -092/1 923/1 11/1 72/80 مقدار ثابت

VACA 21/00 11/1 498/1 

VAHU 20/2 128/1 018/1 

STVA 26/1 11/1 218/1 

 

 :شوداين زمينه نكاتي به شرح ذيل ارائه مي در. ها رابطـه معنـاداري وجـود داردبين سرمايه فكري و نرخ بازده داراييفوق با توجه به جدول 

ها و بودن ارتباط بين تغييرات نرخ بازده دارايي ايـن بيـانگر معنـي دار .باشدمي 11/1كمتر از  F(11/1) با توجه به سطح معناداري آماره .0

 .مثبت استدرصد است، بنابراين نتيجه اعتبار سنجي مدل 33 تغييرات متغيرهاي مستقل در سطح اطمينـان
و ( 11/1)ه شـد كارايي سـرمايه بكـار گرفتـه    گيريم سطح معنـاداري ضـريب متغيـر مسـتقلنتيجه ميt با توجه به سطح معناداري آماره . 2

لذا غيرصفر بودن  ،باشدمي 11/1كمتر از ( 11/1)متغير مستقل كارايي سرمايه ساختاري  (128/1)متغير مسـتقل كـارايي سـرمايه انسـاني 

كه كـارايي سـرمايه   با توجه به اين. گرددمي واحـد تعيـين 218/1و  018/1و  498/1ترتيـب برابـر شده و ميزان آنها بـهضرايب پذيرفته اين

-گيريم كه سرمايه بكارگرفته شده در سودآوري شركتمعادله رگرسيوني است، نتيجه مي در( 498/1)بكارگرفته شده داراي بيشترين ضريب

 :بنابراين مدل برازش شده بدين صورت است. ساير اجزاء سرمايه فكري مؤثرتر استاز  هـا
 

ROA= -.183+.438 VACA + .108 VAHU + .258 STVA 
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 گيريبحث و نتيجه         

. رابطه معناداري وجود نداردشركت  دست آمده از تجزيه و تحليل آماري نشان داد كـه بـين سـرمايه فكـري و ارزش بـازارنتيجه به       

براساس مباني نظري تحقيق و . يكسان است (2100)ماديتينم و همكاران ،(2113)چنـگ و روي،هـاي، چـاننتيجه مزبور بـا پـژوهش

اسـت كـه سرمايه فكري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري حـاكي از آن  هاي انجام شده نتايج تحقيق در ارتباط با رابطهپيشينه پژوهش

 .هاي مالي منعكم نيستندها در صورتارزش شركت از%  62/86حـدود 

 خصوصاٌ .كندكرد را تأييد مياين يافته تحقيق تجربي قبلي كه وجود شـكاف فزاينـده بـين ارزش بـازار و ارزش دفتـريشركتها را عنوان مي 

هـا ارزش شـركت%  36/41گيرند كـه حـدود دهند نتيجه ميانجام ميدر بازار يونان 2100در تحقيقي كه مادنيتم و همكـاران در سـال

از ارزش 81%گيرد كه حدود دهد و نتيجه ميمي تحقيقي در بازار آمريكا انجـام ،(2110)ليو چنينهم. هاي مالي منعكم نيستنددرصورت

دست آمده از تجزيه و تحليل آماري نشان داد كه جه بهدر مورد فرضيه دوم، نتي[. 3]است  هـاي مـالي گـم شـدهها در صورتبازار شركت

 ،(2101)ژيگال و مالول هـاينتيجه مزبـور بـا پـژوهش. هاي شركت رابطه معناداري وجود داردفكري و نرخ بازده دارايي بين سـرمايه

در بازار يونان 2100اران در سال يكسان اسـت ولـي درنتيجـه پـژوهش مـادنيتم وهمك (2113)ماهران محمد،(2101)بنيتم و همكاران

اگرچه  .موسسه مهم است كند كه سرمايه فكـري در بـالابردن عملكـرد و سـودآورينتايج آزمون فرضيه دوم تأكيد مي .يكسان نيست

اران با اين گذكند، اما سرمايههاي مالي جلوگيري ميدر صورت استانداردهاي پذيرفته شده حسابداري از شناسايي بيشتر سرمايه فكري

امروز به رغم  داننـد وها آن را خيلي ضـروري مـياند و براي عملكرد بهتر شركتتصميمات خود درك كرده وجود ارزش سرمايه فكري را در

هاي حسابداري قادر به محاسبه شفاف و ها سيستمشركت هاي نامشهود و بـه خصـوص سـرمايه معنـوي و فكـري درافزايش اهميت دارايي

 .سرمايه فكري نيستند ناسب عملكـرد شـركت متناسـب بـام

 پيشنهادات براي تحقيقات آتی         

 .ن استفاده نمايندزسرمايه فكري و ارزيابي متوا هـاي كـارت ارزيـابي ماننـد ارزيـابي پويـايگيري سرمايه فكري از روشبراي اندازه       

توبين، بازده سهام و رشد درآمدها مورد بررسي Qاستفاده از معيارهاي عملكرد مبتني بر بازار مانندتأثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي با 

 .قرار گيرد

 .شود رابطه سرمايه فكري و عملكرد غير مالي مانند رضايت مشتريان و كاركنان نيز بررسـي
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 و مراجع منابع

 
سرمايه فكـري و ارزش بـازار    سنجش سرمايه فكري و بررسـي رابطـه ميـان (.0984.)انوري رستمي، علي اصغر و سراجي، حسن [0]
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