
بازار  ارزش  با  فکري  سرمايه  بين  ارتباط  بررسي 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

پذيرش:  1392/5/21دريافت: 1391/4/20

چکیده: در دنیاي دانش محور کنوني، دارایي هاي دانشي و سرمایه فکري عامل اصلي سودآوري و 
حفظ مزیت رقابتي شرکت هاست. واقعیت، گویاي اهمیت سرمایه فکري، شکاف بین ارزش دفتري و 
ارزش بازار شرکت ها به ویژه از دهه هشتاد میلادي به بعد است که به عقیده اکثر تحلیل گران مالي 
به افزایش سرمایه گذاري شرکت ها در سرمایه فکري مربوط می شود. از این رو، هدف اصلي این مقاله 
بررسي تاثیر سرمایه فکري بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
در این پژوهش براي سنجش سرمایه فکري از مدل پالیک و مدل تعدیل شده پالیک استفاده شد. 
دوره زماني مورد مطالعه سال هاي 1384 تا 1388 و نمونه انتخابي شامل 130 شرکت بود. نتایج 
حاصل از آزمون این پژوهش با استفاده از روش رگرسیون پانل دیتا )روش حداقل مربعات(، حاکي از 
این  بود که بین سرمایه فکري و ارزش بازار شرکت ارتباط معني داري وجود دارد. نتایج پژوهش نشان 
داد که مدل تعدیل شده نسبت به مدل اولیه پالیک از قدرت تبیین بالاتري برخوردار است. همچنین 
نتایج پژوهش نشان داد که در میان عناصر تشکیل دهنده سرمایه فکري، کارآیي سرمایه انساني داراي 

بیشترین تاثیر بر ارزش بازار شرکت مي باشد. 
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مقدمه
رونق پس از جنگ جهاني دوم، بازار فروش بسیار وسیعي در بسیاري از کشورهاي توسعه یافته 
ایجاد کرد. تجارت جهاني به سمت بازار خریداران سوق پیدا کرد و زماني که این بازارها اشباع شدند، 
محصولات تولید شده را جذب نکردند. وجود مصرف کنندگان مطلع و تنوع طلب باعث شد که سرعت 
نوآوري بیشتر، و چرخه عمر محصولات کاهش یابد. به تدریج خلاقیت و نوآوري تبدیل به امري حیاتي 
گردید و عواملي مانند تحقیق و توسعه، نام تجاري و الگوها براي دستیابي به مزیت رقابتي از اهمیت 
ویژه اي برخوردار شد. در اقتصادهاي توسعه یافته، یک تغییر اساسي از اقتصاد صنعتي به سمت اقتصاد 

 .)Marr & Spender, 2004( دانش محور، بر مبناي سرمایه فکري صورت گرفت
سرمایه  فکري1 شامل دانش، مهارت، ارتباطات و سایر زیرمجموعه هاي تشکیل دهنده آن  باشد که 
به عنوان یک عامل اصلي و کلیدي در برتري و حفظ مزیت رقابتي شرکت ها شناخته می شود و بسیاري 
از پژوهشگران معتقدند که نقش سرمایه فکري به عنوان منبع اصلي مزیت رقابتي شرکت ها روز به روز 

 .)Edvinsson & Malone, 1997( بیشتر می شود
در واقع مي توان گفت عصر حاضر، عصر حاکمیت دانش بر جوامع و شرکت ها مي باشد. دانشمندان، 
قرن بیستم را قرن اقتصاد صنعتي و متکي به منابع و دارایي هاي مشهود مي دانستند، اما قرن بیست و 
یکم به عنوان قرن اقتصاد دانش محور مبتني بر سرمایه فکري شناخته می شود. در اقتصاد دانش محور 
شرکت ها تنها محصولات یا خدمات خود را تولید و یا ارایه نمي کنند، بلکه براي باقي  ماندن در اقتصاد 
رقابتي اقدام به ارزش آفریني و نوآوري مي کنند. بسیاري از صاحب نظران اعتقاد دارند که سرمایه فکري 
مهمترین عامل در خلق ارزش و ایجاد ارزش افزوده در شرکت ها و عملکرد قابل قبول آنها مي باشد. 
از  به ویژه  بازار شرکت ها  ارزش  و  دفتري  ارزش  بین  فکري، شکاف  سرمایه  اهمیت  گویاي  واقعیت، 
دهه 80 میلادي به بعد است که به عقیده اکثر تحلیل گران مالي به افزایش سرمایه گذاري شرکت ها 
1990میلادي  تا   1980 سال هاي  خلال  در  که  است  ذکر  قابل  می شود.  مربوط  فکري  سرمایه  در 

 .)Lev & Zarowin, 1999( سرمایه گذاري در دارایي هاي فکري دو برابر شده است
امري بسیار مهم و  به  به موارد فوق، شناسایي، ارزش گذاري و مدیریت سرمایه فکري  با توجه 
حیاتي براي شرکت ها تبدیل شد. مدیران باید از میزان سرمایه فکري موجود در شرکت آگاهي داشته 
باشند تا بتوانند سرمایه فکري شرکت را به نحو مطلوب مدیریت کنند. استفاده کنندگان از صورت هاي 
مالي نیز باید از میزان سرمایه فکري شرکت آگاهي داشته باشند تا بتوانند آینده شرکت را پیش بیني 

1. Intellectual Capital )IC(
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و تصمیم های آگاهانه اي اتخاذ نمایند. پس شناسایي و ارزش گذاري درست و صحیح سرمایه فکري 
شرکت ها هم براي مدیران و هم براي استفاده کنندگان از صورت هاي مالي، امري ضروري هستند که 

)Campbell & Abdul-Rahmani, 2010( روز به روز بر اهمیت آن افزوده می شود
در این پژوهش با توجه به افزایش اهمیت سرمایه فکري، به بررسي ارتباط بین سرمایه فکري با 
ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. یافته هاي این پژوهش 
براي مدیران سودمند است، زیرا پژوهش حاضر نشان مي دهد که مدیران باید از اهمیت سرمایه فکري 
آگاهي داشته باشند و بدانند که دانش، عاملي اساسي در جهت افزایش توانایي شرکت و باقي ماندن 

در بازار رقابتي محسوب مي شود. 

مبانی نظری پژوهش
تاریخچه، تعاریف و روش هاي اندازه گیري سرمایه فکري

تاریخچه و تعاریف سرمایه فکري
نخستین توجه به مفهوم سرمایه فکري و مباحث مربوط به آن توسط )Machlup )1962 صورت 
گرفت، اما اصطلاح "سرمایه فکري" اولین بار توسط John Kenneth Galbraith در سال 1969 مطرح 
 Stewart شد. وی اعتقاد داشت که سرمایه فکري، فرآیندي ایدئولوژیک، شامل جریان فکري است؛ اما
در سال 2001 مدعی شد که این موضوع براي اولین بار در سال 1958 مطرح شده است، هنگامي 
که او و ایتامي در مورد جنبش سرمایه فکري با یکدیگر همکاري کرده بودند )ایتامي در سال 1980 
کتابي درباره دارآیي هاي نامشهود منتشر کرد(. تا کنون تعاریف مختلفي توسط محققان گوناگون در 
مورد سرمایه فکري بیان شده است، اما تمام محققان و صاحب نظران سرمایه فکري اتفاق نظر دارند 
که سرمایه فکري یک ساختار تک بعدي نمي باشد، بلکه شامل ساختاری چندوجهي است که سطوح 
فردي، سازماني، داخلي و خارجي را در برمی  گیرد. این امر بدان معني است که سرمایه فکري تنها 
مربوط به دانش فرد نمی شود، بلکه شامل دانش ذخیره شده در سازمان، فرآیندهاي تجاري، سیستم ها 

.)Chang, 2007( و ارتباطات سازمان نیز هستند
 Edvinsson  )1997( ،Brooking )1996( ،Bontis )1996( در دهه 1990 نویسندگان معروفي مانند
1997( ،Stewart )1997( ،& Malone( Edvinsson و )Sveiby )1997b شروع به تهیه چارچوبي براي 

سرمایه فکري کردند تا موجب درک بهتر مفهوم سرمایه فکري و نیز انجام بهتر و راحت تر پژوهش های 
آتي شود. )Bontis )2001 ابتدا در سال 1998 سرمایه فکري را به سه دسته سرمایه انساني، ساختاري 
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انساني،  سرمایه  به  و  کرد  اصلاح   2000 سال  در  را  طبقه بندی  این  ولي  نمود،  تقسیم  ارتباطي  و 
ارتباطي و دارآیي معنوي تغییر داد. )Brooking )1996 سرمایه فکري را به چهار جزء  ساختاري و 
دارایي هاي بازار، دارایي هاي متمرکز شده در نیروي انساني، دارایي هاي زیربنایي سازمان و دارایي هاي 

فکري تقسیم کرد. 
شامل  که  دانش محور  فرآیندي  به عنوان  را  فکري  سرمایه   Edvinsson  &  Malone  )1997(  
آزمایش  های کاربردي، تکنولوژي سازماني، ارتباطات با مشتري و مهارت هاي حرفه اي مي باشد، معرفي 
آنان سرمایه  عقیده  به  آن می گردد.  آتي  و سودآوري  رقابتي شرکت  توان  افزایش  باعث  که  کردند 
به عنوان  را  )Stewart )1995 سرمایه فکري  انساني و ساختاري است.  فکري شامل دو وجه سرمایه 
دانشي که شرکت را در مسیر رشد و پیشرفت قرار مي دهد، معرفي کرد. در واقع نظریه وی پایه و 
اساس تقسیم بندي بعدي سرمایه فکري قرار گرفت. )Stewart )1997 بیان کرد که سرمایه فکري از 
سرمایه  های انساني و ساختاري تشکیل شده است، اما سرمایه مشتري در جایگاهي برابر با سرمایه 
ساختاري قرار دارد. او سرمایه سازماني را به سرمایه ساختاري ربط داد و به عنوان زیر مجموعه سرمایه 
ساختاري در نظر گرفت. وی عقیده داشت که بسیاري از شرکت ها هر سه زیر مجموعه سرمایه فکري 
را دارند، اما با توجه به نوع و موقعیت شرکت یکي از جنبه هاي سرمایه فکري قوي تر و با اهمیت تر 
این چارچوب،  اساس  بر  داد.  ارایه  فکري  از سرمایه  مفهومي  )Sveiby )1997a، چارچوبي  مي باشد. 
سرمایه فکري به سه بخش فرعي سرمایه  های ساختاري خارجي، ساختاري دروني و سرمایه مربوط به 
شایستگي و لیاقت فردي تقسیم مي گردد. علي رغم وجود تعاریف و دیدگاه هاي گوناگون درباره سرمایه 
فکري، در بیشتر تعاریف و طبقه بندی ها، سرمایه فکري به سه زیر مجموعه تقسیم می شود. این سه 
 Stewart, 1995; Bontis, 1996; Ross &( زیر مجموعه، سرمایه انساني، ساختاري و مشتري هستند

 .)Ross, 1997; Edvinsson & Sullivan, 1996

 

 Stewart,( سرمایه انساني1: شامل شایستگي، مهارت، تجربه و توانایي فکري کارمندان است
 1997; Edvinsson & Sullivan, 1996; Bounfour, 2002; Brooking, 1996; Edvinsson & Malone,

.)1997; Roos et al., 1997

سرمایه ساختاري2: شامل فرآیندها، سیستم ها، ساختارها، داریي هاي فکري و سایر دارایي هاي 
1. Human Capital
2. Structual Capital
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نمی شود داده  نشان  شرکت  ترازنامه  در  اما  دارد،  قرار  شرکت  اختیار  در  که  است   نامشهودی 
 Bounfour, 2002; Brooking, 1996; Edvinsson & Malone, 1997; Roos et al., 1997; Stewart,(

.)1997

سرمایه مشتري1: باقي مانده سرمایه فکري، سرمایه مشتري است که به سطوح فردي و سازماني 
از سرمایه فکري است که شامل دانش گروهي و شبکه  برمي گردد. سرمایه مشتري زیرمجموعه ای 
 Edvinsson & Malone,( دانش مي باشد که با هم وجود داشته و از یک شبکه ارتباطي مشتق مي شوند
Roos et al., 1997; Stewart, 1997 ;1997(. این ارتباط محدود به ارتباطات خاصي نمی شود، بلکه 

می شود شامل  را  سازمان  با  مرتبط  افراد  سایر  و  سهامداران  تامین کنندگان،  مشتریان،  با   ارتباط 
.)Bounfour, 2002; Edvinsson & Malone, 1997; Roos et al., 1997(

در تمام تعاریف همبستگي مشهودي بین سرمایه  های انساني، ساختاري و مشتري دیده می شود. 
بسیاري از پژوهش های انجام شده در مورد سرمایه فکري نیز این تقسیم بندي را در نظر گرفته اند. در 
واقع هم بستگي بین زیر مجموعه ها باعث شده که تحت یک عنوان با نام سرمایه فکري سازمان قرار 

.)Brooking, 1996; Roos et al., 1997( گیرند

روش هاي اندازه گیري سرمایه فکري
روش ها و مدل هاي گوناگوني براي اندازه گیري و سنجش سرمایه فکري وجود دارد. اولین مدل 
اندازه گیري سرمایه فکري را مي توان به )2005( ،Chang )2007( Marr، و )Sveiby )2007 به نقل از 
Tobin در سال 19٧8 نسبت داد که ارتباط بین ارزش بازار و ارزش جایگزیني شرکت را اندازه گیري 

کرد. بعد از وی، روش هاي سنجش گوناگوني توسط شرکت هاي بسیاري در سرتا سر دنیا مورد استفاده 
قرار گرفت که در جدول 1 به این روش ها اشاره شده است. 

1. Customer Capital
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جدول 1: روش هاي گوناگون سنجش سرمایه فکري

سالطراح/ طراحان مدلنام مدلردیف

1)Tobin’s Q( 19٧8جیمز توبینکیو توبین

2)HRA( 1985فلم هولتزحسابداري منابع انساني

3)IBS( 1989سویبايترازنامه نامشهود

4)BSC( 1992کاپلان و نورتونکارت امتیاز متوازن

1994فیتز- انزهوش سرمایه انساني5

1995گروه رمبلحساب هاي کل نگر6

1996جوهانسونحسابداري و هزینه یابي منابع انساني٧

1996بروکینگکارگزار فن آوري8

9)CWP( 1996بونیتسامتیازات موزون مستند

199٧ادوینسون و مالونهدایت کننده اسکاندیا10

11)IAM( 199٧اسویبايارزیابي دارایي نامشهود

12)EVA( 199٧استوارتارزش افزوده اقتصادي

199٧استوارتارزش بازار به دفتري13

14)CIV( 199٧استوارتارزش نامشهود محاسبه شده

15)ICI( 199٧روسشاخص سرمایه فکري

16)VAIC( 1998پالیکضریب ارزش افزوده فکري

1٧)IVM( 1998مک فرسونروش ارزش گذاري جامع

1998ناشحسابداري براي آینده18

19)IAMV( 1998استنفیلدارزش بازار تخصیص یافته سرمایه گذار

20)KCE( 1999لیودرآمد سرمایه دانش

21)TVC( 2000اندرسون و مک لینخلق ارزش جامع

22)VE( 2000اندریسن و تیسنجستجوگر ارزش

23)IAV( 2000سالیوانارزش گذاري دارایي فکري

24)HRS( 2000آهوننصورت وضعیت منابع انساني

25)HVA( 2000روس و پیکرویکرد ارزش کل نگر

26)VCI( 2000بام شاخص ایجاد ارزش

2٧)KAC( 2001مار و شیوماچرخه ممیزي دانش
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همان طور که بیان شد، به طور کلي 3٧ مدل جهت ارزشیابي و اندازه گیري سرمایه فکري وجود 
دارد. در مورد مدل هاي گوناگون سنجش سرمایه فکري باید به این نکته اشاره کرد که کل مدل هاي 

اندازه گیري سرمایه فکري در دو گروه قرار  دارند:
1( مدل هایي که سرمایه فکري را به روش کیفي و غیر پولي ارزیابي مي کنند، مانند کارت امتیاز 

متوازن، هدایت کننده اسکاندیا و ...؛
2( مدل هایي که سرمایه فکري را به صورت کمي مورد ارزیابي قرار مي دهند، مانند ارزش افزوده 

اقتصادي، ضریب ارزش افزوده اقتصادي و ... . 
در این پژوهش براي اندازه گیري سرمایه فکري از ضریب ارزش افزوده فکري پالیک و نیز مدل 
تعدیل شده آن استفاده شده است که در گروه مدل هایی قرار دارد که سرمایه فکري را به صورت کمي 

مورد ارزیابي قرار مي دهد. 

ادامه جدول 1: روش هاي گوناگون سنجش سرمایه فکري

سالطراح/ طراحان مدلنام مدلردیف

2001واگنراندازه گیري و حسابداري سرمایه فکري28

29)VCSB( 2002لیوکارت امتیاز زنجیره ارزش

30)MG( پروژه مریتوم-پروژه اتحادیه راهنماي مریتوم
اروپا

2002

31)KAC( 2002ادوینسوندرجه بندي سرمایه فکري

32)FMIAM( 2002رادف و لیلیارتالگوي مالي اندازه گیري دارایي هاي نامشهود

33)DG( 2003موریتزن و دیگرانراهنماي دانمارکي

2003بنفورارزش گذاري پویاي سرمایه فکري34

2004سندویکبهره هوشي کسب و کار35

2004پروژه تحقیقاتي اتحادیه اروپااندازه گیري و حسابداري سرمایه فکري36

3٧)NICI( 2004بنتیسشاخص سرمایه فکري ملي

Sveiby, 2007; Marr, 2005; Chang, 2007 :ماخذ
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پیشینه پژوهش
در این قسمت به ذکر مهمترین پژوهش هاي انجام شده در زمینه سرمایه فکري در خارج و داخل 
کشور پرداخته می  شود. تاکنون پژوهش هایی در خارج کشور در مورد سرمایه فکري و ارتباط آن با 
جنبه هاي مختلف عملکرد و ارزش شرکت انجام شده است که در این بخش به نمونه هایي از آن اشاره 

می  شود. 
 )Chen et al. )2005 رابطه بین سرمایه فکري با ارزش بازار و عملکرد مالي شرکت هاي پذیرفته 

شده در بورس سهام تایوان در دوره زماني )2002-1992( را به گونه اي تجربي بررسي کردند. آنها 
سرمایه فکري را با استفاده از ضریب ارزش افزوده و عملکرد مالي را با استفاده از نسبت هاي ارزش 
بازار به ارزش دفتري، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایي ها، رشد درآمد و بهره وري کارکنان، 
اندازه گیري نمودند. روش آماري مورد استفاده در این پژوهش، رگرسیون خطي چندگانه بود. نتایج 
حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که سرمایه فکري اثر مثبتي بر ارزش بازار و عملکرد مالي دارد و 

ممکن است معیاري براي عملکرد آتي محسوب گردد. 
 )Tan et al. )2007 رابطه بین سرمایه فکري و عملکرد مالي در بورس سنگاپور را بر اساس سه 

شاخص مالي )سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سالانه( مورد بررسي قرار 
دادند. نتایج پژوهش نشان داد بین سرمایه فکري و شاخص هاي عملکرد مالي رابطه مثبتي وجود دارد 

و تفاوت معني داري بین ضریب سرمایه فکري در صنایع مختلف وجود دارد. 
)Chang )2007 با استفاده از ضریب ارزش افزوده فکري و ضریب ارزش افزوده فکري تعدیل شده، 

تاثیر سرمایه فکري بر ارزش بازار )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري( و سود آوري )بازده دارایي ها، 
بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت سود آوري ساده و حاشیه سود( در صنعت فناوري اطلاعات تایوان 
طي سال هاي 2005-2001 را بررسي نمود. نمونه آماري پژوهش شامل 311 شرکت بود. نتایج نشان 
داد بین سرمایه فکري و هر یک از زیرمجموعه هاي آن با ارزش بازار و عملکرد مالي شرکت ارتباط 
مثبت و معني داري وجود دارد. همچنین نتایج آزمون ضریب ارزش افزوده فکري تعدیل شده بر اهمیت 

مخارج تحقیق و توسعه و اموال فکري بر افزایش ارزش بازار و سود آوري شرکت را تاکید کرد. 
نتایج اکثر پژوهش های انجام شده در خارج، بیانگر رابطه معني دار بین سرمایه فکري با ارزش بازار 
و عملکرد مالي شرکت هاست و نشان مي دهد که هر چه سرمایه فکري شرکت بیشتر باشد، آن شرکت 

از عملکرد بهتري برخوردار بوده و داراي ارزش بازاری بیشتري است. 
تاکنون در ایران نیز پژوهش های مختلفي در زمینه سرمایه فکري صورت گرفته است، از جمله:
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آینده  و  جاري  مالي  عملکرد  بر  فکري  سرمایه  تاثیر  بررسي  به   )1388( ابراهیمي  و  نمازي 
شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال هاي 1383 تا 1385 پرداختند. 
نتایج پژوهش آنان نشان داد که صرف نظر از اندازه شرکت، ساختار بدهي و عملکرد مالي گذشته، بین 
سرمایه فکري و عملکرد مالي جاري و آینده شرکت هم در سطح کلیه شرکت ها و هم در سطح صنایع 

رابطه مثبت معني داري وجود دارد. 
ستایش و کاظم نژاد )1388( در پژوهش خود به بررسي تاثیر سرمایه فکري بر عملکرد شرکت هاي 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنان در قلمرو زماني 1380 تا 1385 نشان 
داد که سرمایه فکري دارای رابطه مثبت و معني داري با نرخ بازده دارایي ها و گردش دارایي ها مي باشد، 

ولي بین سرمایه فکري با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ارتباط معني داري وجود ندارد. 
سرمایه  عناصر  از  یک  هر  کارآیي  تاثیر  بررسي  به  پژوهشي  در  نیز   )1389( صدقي  و  عباسي 
فکري بر شاخص هاي مالي شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنان نشان داد که 

شرکت هایي که داراي سرمایه فکري بالاتري هستند، عملکرد مالي بهتري دارند. 
و  فکري  سرمایه  بین  معني دار  ارتباط  بیانگر  نیز  کشور  داخل  در  انجام شده  پژوهش های  اکثر 
عملکرد شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران است. علي رغم تحقیقات انجام شده در داخل کشور 
بر روي سرمایه فکري، کمتر به ارتباط بین سرمایه فکري و ارزش بازار شرکت ها پرداخته شد. از این 
رو در این پژوهش، تاثیر سرمایه فکري بر ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران مورد بررسي و تجزیه و تحلیل قرار گرفت. براي این منظور از مدل پالیک و نیز مدل تعدیل شده 

پالیک )به عنوان مدلي جایگزین( استفاده شد. 

روش پژوهش
با توجه به اینکه هدف اصلي این پژوهش، معرفي سرمایه فکري، عناصر تشکیل دهنده و ارتباط 
از نوع توصیفي است.  بازار به ارزش دفتري شرکت ها مي باشد، لذا این پژوهش  با نسبت ارزش  آن 
در پژوهش حاضر براي اندازه گیری سرمایه فکري از مدل پالیک و مدل تعدیل شده پالیک استفاده 
شد. در این بخش به بیان فرضیه ها، روش جمع آوري اطلاعات، جامعه  آماري، مدل، متغیرها و روش 
تجزیه و تحلیل داده ها پرداخته شد. با توجه به هدف، مباني نظري و پیشینه پژوهش، زمینه های زیر 
را به تجربه و آزمون محک زده و بر اساس آن در خصوص موضوع پژوهش به بحث و تجزیه تحلیل 

گذاشته  شد. 
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1( بین سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت ارتباط معني داري وجود دارد. 
ارتباط  شرکت  دفتري  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  و  فکري  سرمایه  زیرمجموعه هاي  بین   )2

معني داري وجود دارد. 
3( بین زیر مجموعه هاي سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت پس از تعدیل 

ضریب ارزش افزوده فکري، ارتباط معني داري وجود دارد. 
شده  ارایه  شرکت ها،  مالي  اطلاعات  فشرده  لوح  از  استفاده  با  پژوهش  این  نیاز  مورد  اطلاعات 
توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران که شامل فرمت PDF صورت هاي مالي سالانه و یادداشت هاي 

توضیحي همراه صورت هاي مالي  بود و نیز سایت بورس اوراق بهادار تهران، جمع آوري شد. 
روش نمونه گیري از نوع روش حذفي بود. در این پژوهش از 448 شرکت پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران که اطلاعات آنها در لوح فشرده اطلاعات مالي شرکت ها، موجود بود، فقط 258 
شرکت در هر 5 سال دوره پژوهش گزارش خود را به بورس ارایه نموده بودند. در ادامه براي انتخاب 
نمونه از بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت هاي داراي ویژگی های زیر 

انتخاب شدند:
- تا پایان سال 1383 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 

- سال مالي آنها منتهي به پایان اسفند باشد. 
- طي دوره پژوهش تغییر سال مالي و وقفه معاملاتي بیش از 3 ماه نداشته باشند. 

- جزء شرکت هاي سرمایه گذاري، واسطه گري مالي، لیزینگ و بانک نباشند. 
- طي دوره پژوهش زیان ده نباشند )سود خالص داشته باشند( و زیان عملیاتي نیز نداشته باشند. 

- خالص ارزش دفتري دارآیي آنها منفي نباشد. 
- اطلاعات مالي شرکت براي سال هاي 1384 تا 1388 به طور کامل موجود باشد. 

با توجه به شرایط بالا، از 258 شرکت فعال، 128 شرکت حایز شرایط فوق نبوده و حذف گردیدند. 
لذا، 130 شرکت به عنوان جامعه  آماري انتخاب شدند. 

مدل پژوهش 
روش سنجش سرمایه فکري در این تحقیق، ضریب ارزش افزوده فکري )Pulic )2004 بود. وی 
با استفاده از روش ضریب ارزش افزوده فکري، منابع کلیدي شرکت ها را اندازه گیري کرد. بر عکس 
حسابداري سنتي که بیشتر بر روي هزینه ها و کنترل آنها تمرکز دارد، وی بر روي خلق ارزش در 



 ...
زار

 با
ش

رز
ا ا

ي ب
کر

ه ف
ماي

سر
ن 

 بي
اط

رتب
ي ا

رس
بر

نی
سي

ن ح
خا

 و 
تی

سب
کون

 ني
ی،

مت
ه

97

شرکت ها تمرکز کرد و بیان داشت که دو منبع اصلي ایجاد ارزش در شرکت ها وجود دارد: 1. سرمایه 
به کار گرفته شده )شامل سرمایه هاي مالي و فیزیکي(؛ و 2. سرمایه فکري )شامل سرمایه  های انساني 

و ساختاري(. 
روش ضریب ارزش افزوده فکري، اطلاعات درباره میزان ارزش ایجاد شده توسط دارایي هاي مشهود 
و نامشهود شرکت را افزایش مي دهد. در واقع در این روش به جاي ارزش گذاري محض سرمایه فکري، 
اساساً راندمان و بازده شرکت توسط سه منبع عمده اندازه گیري می شد. این سه منبع ورودي عبارت 

بودند از: سرمایه مالي و فیزیکي، سرمایه انساني و سرمایه ساختاري. 
ساختاري،  سرمایه  و  انساني  سرمایه  شده،  گرفته  به کار  سرمایه  کارآیي  مجموع  وی  مدل  در 
ضریب ارزش افزوده شرکت را تشکیل داد. در این پژوهش، همچنین از مدل تعدیل شده پالیک جهت 
از  یکي  به عنوان  نامشهود  دارایي  کارآیي  تعدیلي،  مدل  در  شد.  استفاده  فکري  سرمایه  اندازه گیري 

زیرمجموعه هاي سرمایه فکري به مدل پالیک اضافه  شد. 
 طبق مدل اولیه )Pulic )2000، ارزش افزوده حاصل از کاربرد منابع شرکت براي هر سال از رابطه 

زیر محاسبه مي گردد:
VA = OP +EC + D + A  )1(

OP سود عملیاتي، EC هزینه نیروي کار، D استهلاک دارایي هاي ثابت و A استهلاک دارایي هاي 

نامشهود است. 

پالیک معیارهاي اندازه گیري سرمایه فکري شرکت را سه معیار کارآیي سرمایه انساني، کارآیي 
انساني1، رابطه بین  سرمایه ساختاري و کارآیي سرمایه به کار گرفته شده مي داند. کارآیي سرمایه 
براي  شده  خرج  ریال  هر  ازاي  به  که  است  این  نشان دهنده  و  است  انساني  سرمایه  و  ارزش افزوده 
انساني شامل هزینه هاي کار مستقیم + کار  می شود. سرمایه  ایجاد  کارکنان چه مقدار ارزش افزوده 

غیر مستقیم + حقوق بخش هاي فروش، بازاریابي و اداري است. 

ارزش افزوده
=  کارآیي سرمایه انساني

سرمایه انساني
کارآیي سرمایه ساختاري2، میزان سرمایه ساختاري مورد نیاز براي ایجاد یک ریال ارزش افزوده را 

1. HCE
2. SCE

)2(
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محاسبه و به عنوان شاخص موفقیت سرمایه ساختاري در فرآیند ایجاد ارزش معرفی می  کند. سرمایه 
ساختاري نشان دهنده سهم سرمایه ساختاري در ایجاد ارزش است. در مدل پالیک سرمایه ساختاري 

به صورت زیر محاسبه می شود. 
سرمایه انساني – ارزش افزوده = سرمایه ساختاري

هر چه سهم سرمایه انساني در ایجاد ارزش کمتر باشد، به همان مقدار سهم سرمایه ساختاري 
بیشتر می شود و کارآیي سرمایه ساختاري به صورت زیر تعریف می شود. 

سرمایه ساختاري
=  کارآیي سرمایه ساختاري

ارزش افزوده

کارآیي سرمایه به کار گرفته شده1، رابطه ارزش افزوده ایجاد شده توسط هر واحد سرمایه فیزیکي 
را به صورت زیر نشان مي دهد. 

ارزش افزوده
=   کارآیي سرمایه  به کار گرفته شده

سرمایه به کار گرفته شده

سرمایه به کار گرفته شده شامل ارزش دفتري مجموع دارآیي ها به جزء دارآیي نامشهود  است. 
بازده بیشتري  )Pulic )2000 فرض می کند که اگر در شرکتي، هر واحد سرمایه به کارگرفته شده 

نسبت به شرکت دیگر تولید نماید، در این صورت، شرکت اول در کاربرد سرمایه هاي خود بهتر عمل 
کرده است. 

و  می کند  حاصل  را  گفته  پیش  ضرایب  مجموع  نسبت  فکري2،  سرمایه  ارزش افزوده  ضریب 
محاسبه کننده سرمایه فکري شرکت است. این ضریب به عنوان ابزار اندازه گیري سرمایه فکري مدل 
پالیک به کار مي رود. درست است که در محاسبه این ضریب از داده هاي حسابداري استفاده می شود، 
ارزش  ایجاد  باعث  براي شرکت  که  است  منابعي  روي  بر  هزینه هاي شرکت  به جاي  آن  تمرکز  اما 

مي شوند. 
VAIC =HCE + SCE + CEE

در مدل تعدیل شده پالیک، کارآیي دارایي نامشهود3 به مدل اضافه می شود. کارآیي دارآیي نامشهود 
1. CEE
2. VAIC
3. IAE

)3(

)4(

)5(

)6(
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نشان دهنده دارایي نامشهود موجود در شرکت نسبت به ارزش دفتري شرکت است. 

دارآیي نامشهود
=  کارآیي دارآیي نامشهود

ارزش دفتري شرکت

 )Pulic )2000 در محاسبه ضریب ارزش افزوده فکري از دارایي هاي نامشهود چشم پوشي می کند، 
آیا  که  می شود  بررسي  آنگاه  و  اضافه  پالیک  مدل  به  نامشهود  دارایي  کارآیي  پژوهش  این  در  ولي 
دارآیي هاي نامشهود که از مدل پالیک حذف شده است، اطلاعات اضافي درباره سرمایه فکري را ارایه 
به مدل  استدلال کرد که مي توان متغیر هاي دیگري  بتوان چنین  نتایج، شاید  به  با توجه  مي دهد. 
پژوهش  این  ارایه کند. همچنین در  بیشتري درباره سرمایه فکري  اطلاعات  نمود که  اضافه  پالیک 
به بررسي این موضوع پرداخته می  شود که هر یک از اجزاي سرمایه فکري شامل سرمایه ساختاري، 
سرمایه انساني، سرمایه به کار گرفنه شده و دارایي هاي نامشهود )در مدل اصلاح شده( داراي قدرت 

تبیین متفاوتي بر ارزش بازار شرکت ها هستند. 

متغیرهاي پژوهش
وابسته  متغیر  مي شوند.  تقسیم  وابسته  و  مستقل  متغیر های  دسته  دو  به  پژوهش  متغیرهاي   
متغیري است که تغییرات آن تحت تاثیر متغیر مستقل قرار مي گیرد. در این پژوهش سرمایه فکري 
و زیرمجموعه هاي آن به عنوان متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شدند: کارآیي سرمایه انساني؛ کارآیي 
دارایي  کارآیي  و  فکري؛  ارزش افزوده  گرفته شده؛ ضریب  کار  به  کارآیي سرمایه  سرمایه ساختاري؛ 
نامشهود. متغیر وابسته نیز نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري است. شیوه اندازه گیري متغیر وابسته 

به صورت زیر است:

ارزش بازار شرکت
=  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

ارزش دفتري شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت: از این نسبت به عنوان شاخصي جهت تعیین میزان 
سرمایه فکري شرکت یاد می شود. 

)٧(

)8(
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ارزش دفتري شرکت در واقع اختلاف بین دارایي ها و بدهي هاي شرکت یا به عبارت دیگر، حقوق 
صاحبان سهام شرکت  است. هر چقدر ارزش بازار یک شرکت نسبت به ارزش دفتري آن بیشتر باشد، 
نشانگر وجود دارایي هاي فکري است که در ترازنامه شرکت نشان داده نشده است، اگر چه تمام این 
اختلاف به سرمایه فکري شرکت مربوط نمي باشد، اما به اعتقاد بیشتر محققان بیشترین دلیل این 

اختلاف به سرمایه فکري مربوط است. 
این  بازار سهام است. در  تعداد سهام شرکت در قیمت  با حاصل ضرب  برابر  بازار شرکت  ارزش 
پژوهش براي محاسبه ارزش بازار شرکت از آخرین قیمت سهام شرکت در هر سال که سهام شرکت 
با آن قیمت مورد معامله قرار گرفته، استفاده شد و به این نکته توجه شد که میزان سهام معامله شده 

با قیمت مورد نظر بیشتر از حجم مبنا باشد. 

تجزیه و تحلیل داده ها
در این پژوهش براي تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها از روش رگرسیون پانل دیتا استفاده 

شد و نماد خطي مدل رگرسیون پانل دیتا به صورت رابطه زیر بود:
Yit=β0 + β1 xit + β2 xit + …+ µit  )9(

 براي آزمون فرضیه ها در ابتدا با استفاده از نرم افزار Eviewsv7، آزمون هاسمن را براي مدل مورد 
نظر استفاده کرده تا مشخص شود که باید مدل را با تخمین اثر ثابت آزمود یا از اثر تصادفي استفاده 

کرد. 
Eviewsv7، به آزمون  از روش رگرسیوني حداقل مربعات و به کمک نرم افزار  با استفاده  سپس 

فرضیه هاي پژوهش پرداخت. 

آزمون فرضیه ها 
در اولین گام به بررسي ارتباط بین سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت 

پرداخته شد و مدل رگرسیوني به این صورت بیان گردید: 
MV it /BV it =β0+β1VAICit+µit   )10(
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به  بازار  ارزش  با توجه به جدول2، بین سرمایه فکري و نسبت  همان طور که ملاحظه می شود 
ارزش دفتري شرکت ها همبستگي معني داري وجود دارد. در فرضیه اول از ضریب ارزش افزوده فکري 
پالیک )VAIC( استفاده شد که از جمع زیر مجموعه هاي سرمایه فکري حاصل می شود که به عنوان 
تنها متغیر مستقل پژوهش وارد مدل شد. در مرحله بعد به بررسي ارتباط بین زیرمجموعه هاي سرمایه 
 فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت پرداخته شد. مدل رگرسیوني نیز به صورت زیر

:)Skandia, 1997( بود
MV it /BV it=β0 + β1 HCEit + β2 SCEit + β3 CEEit + µit  )11(

نتایج حاصل از آزمون رگرسیون در جدول 3 خلاصه شده است. 

همان طور که ملاحظه می شود با توجه به جدول 3، بین زیر مجموعه هاي سرمایه فکري و نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت ها همبستگي معني داري وجود دارد. 

است،  اول  فرضیه  نتایج  تاییدکننده  تنها  نه  دوم،  فرضیه  آزمون  از  حاصل  شده  کسب  نتایج   

جدول 2: خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سرمایه فکري

متغیر
F آزمون

ضریب تعیین
T آزمون

ضرایب برآورد 
شده سطح آماره آزمون

سطح آماره آزمونمعني داري
معني داري

مقدار ثابت
5٧/230/0000/081

1/5٧20/1160/38٧

VAIC٧/5600/0000/401

جدول 3: خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
 و زیر مجموعه هاي سرمایه فکري

متغیر
F آزمون

ضریب تعیین
T آزمون

ضرایب برآورد 
شده سطح آماره آزمون

سطح آماره آزمونمعني داري
معني داري

مقدار ثابت

3/٧360/0000/488

1/4330/1520/815
HCE3/9840/0000/434
SCE-0/5340/593-0/64٧
CEE0/9580/3380/٧41
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بلکه نشان مي دهد هنگامي که زیر مجموعه هاي سرمایه فکري به صورت مجزا و هم زمان وارد مدل 
به  بازار  ارزش  نسبت  و  فکري  بین سرمایه  ارتباط  و  بالاتري هستند  تبیین  قدرت  داراي  مي شوند، 
از 8 درصد در مدل یک به   R2 ارزش دفتري شرکت را به نحو مطلوب تري نشان مي دهند )مقدار
48 درصد در مدل دو رسید(. همچنین نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان مي دهد که در میان 
زیر مجموعه هاي سرمایه فکري، فقط کارآیي سرمایه انساني داراي رابطه مثبت و معني داري با نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت هاست و میان دو زیر مجموعه دیگر سرمایه فکري، یعني کارآیي 
سرمایه ساختاري و کارآیي سرمایه به کار گرفته شده با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت ها 

ارتباط معني داري وجود ندارد. 
ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  و  فکري  سرمایه  زیر مجموعه هاي  بین  ارتباط  بررسي  به  نهایت  در 
دفتري شرکت پس از تعدیل ضریب ارزش افزوده فکري، پرداخته شد و مدل رگرسیوني آن به این 

صورت نوشته شد: 
MV it /BV it=β0 + β1 HCEit + β2 SCEit + β3 CEEit+ β4 IAEit + µit  )12(

نتایج حاصل از آزمون رگرسیون در جدول 4 خلاصه شده است. 

همان طور که ملاحظه می شود با توجه به جدول 4، بین زیر مجموعه هاي سرمایه فکري بعد از 
نتایج  دارد.  معني داري وجود  دفتري شرکت همبستگي  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  و  تعدیل مدل 
کسب شده حاصل از آزمون فرضیه سوم، نه تنها تایید کننده نتایج فرضیه اول و دوم است، بلکه نشان 

جدول 4: خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 و زیر مجموعه هاي سرمایه فکري بعد از تعدیل مدل

متغیر
F آزمون

ضریب تعیین
t آزمون

ضرایب برآورد 
شده سطح آماره آزمون

سطح آماره آزمونمعني داري
معني داري

مقدار ثابت

3/9490/0000/504

0/3560/٧20/206
HCE3/9110/0000/420
SCE0/02٧0/9٧80/032
CEE0/8140/4160/620
IAE4/1110/000٧/٧٧8
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مي دهد هنگامي که کارآیي دارایي نامشهود را به عنوان یکي از زیر مجموعه هاي سرمایه فکري به مدل 
پالیک اضافه گردد، مدل داراي قدرت تبیین بالاتري شده و ارتباط بین سرمایه فکري و نسبت ارزش 
بازار به ارزش دفتري شرکت به نحو مطلوب تري را نشان مي دهد )مقدار R2 از 8 درصد در مدل یک 

و 48 درصد در مدل دوم به 50 درصد در مدل سوم رسید(. 
همچنین نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان مي دهد که در میان زیر مجموعه هاي سرمایه 
انساني و  نامشهود، کارآیي سرمایه  اضافه کردن کارآیي دارایي  و  پالیک  تعدیل مدل  از  بعد  فکري، 
کارآیي دارایي نامشهود داراي رابطه مثبت و معني داري با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت ها 
مي باشد و میان دو زیر مجموعه دیگر سرمایه فکري، یعني کارآیي سرمایه ساختاري و کارآیي سرمایه 
به کار گرفته شده، با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت، بعد از تعدیل مدل پالیک نیز ارتباط 

معني داري وجود ندارد. 

نتیجه گیري
با توجه به ویژگي عصر حاضر و حاکمیت دانش بر جوامع و شرکت ها، جهت گیري این پژوهش 
به سوي دارایي هاي نا مشهود و سرمایه فکري سازمان بود. در این پژوهش سعي شد با معرفي سرمایه 
فکري، ارایه تعاریف مختلف، تمرکز بر وجوه مشترک تعاریف و مروري بر پژوهش های انجام شده در 
داخل و خارج کشور و مهم تر از همه بررسي ارتباط سرمایه فکري با ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته 
بار  اولین  براي  تعدیل شده آن،  پالیک و مدل  از مدل  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده در 
در ایران، گامي در جهت معرفي هر چه بهتر سرمایه فکري و آشنایي بیشتر مدیران با این سرمایه 

ارزشمند، برداشته شود. پس از تجزیه و تحلیل نتایج، یافته هاي زیر حاصل شد:
1( در مورد ارتباط بین سرمایه فکري و ارزش بازار شرکت ها، نتایج پژوهش نشان داد که بین 

سرمایه فکري و ارزش بازار شرکت ارتباط معني داري وجود دارد. 
سرمایه  کارآیي  )شامل  فکري  سرمایه  زیر مجموعه هاي  هنگامي که  داد  نشان  پژوهش  نتایج   )2
انساني، کارآیي سرمایه ساختاري و کارآیي سرمایه به کار گرفته شده( به صورت مجزا و هم زمان وارد 
مدل مي شوند، مدل داراي قدرت تبیین بالاتري مي گردد و ارتباط بین سرمایه فکري و نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتري شرکت را به نحو مطلوب تري نشان مي دهد. 
3( نتایج پژوهش نشان داد استفاده از مدل تعدیل شده پالیک، باعث بهبود مدل می شود و بیانگر 

ارتباط قوي تر بین سرمایه فکري و ارزش بازار شرکت مي باشد. 
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4( همچنین نتایج پژوهش نشان داد که در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
با استفاده از نیروي انساني متخصص و ماهر و سرمایه گذاري بیشتر در دارایي هاي نامشهود و به دنبال 

آن، افزایش و بهبود سرمایه فکري مي توان ارزش بازار شرکت را ارتقاء بخشید. 
در مورد مقایسه نتایج پژوهش حاضر با سایر پژوهش های انجام شده خارجي و داخلي موارد زیر 

قابل ذکر است:
- در مورد فرضیه اول که در آن به بررسي رابطه بین سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري شرکت پرداخته شد، نتایج با پژوهش )Chang )2007 بر روي 311 شرکت فعال در صنعت 
انجام شد، همسویي دارد. همچنین  تا 2005  تایوان در خلال سال هاي 2001  تکنولوژي اطلاعات 
نتایج با پژوهشی که توسط )Chen et al. )2005 در بین شرکت هاي فعال در بورس سهام تایوان در 
خلال سال هاي 1999 تا 2002 انجام شد، همسویي دارد. در مورد پژوهش هاي داخلي، نتایج پژوهش 

با نتایج پژوهش مظفري شمسی )1389( یکسان مي باشد. 
- در مورد فرضیه دوم که در آن به بررسي رابطه بین زیرمجموعه هاي سرمایه فکري و نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت پرداخته شد، در مورد ارتباط بین کارآیي سرمایه انساني و ارزش 
بازار شرکت، نتایج با پژوهش )2007( Chang و نیز مظفري شمسی )1389( همخواني دارد، اما در مورد 
ارتباط بین کارآیي سرمایه ساختاري و کارآیي سرمایه به کار گرفته شده، نتایج با یافته های پژوهش 

)2005( .Chen et al و مظفري شمسی )1389( همخواني ندارد. 

- در مورد فرضیه سوم که به بررسي رابطه بین زیرمجموعه هاي سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتري شرکت پس از تعدیل ضریب ارزش افزوده فکري پرداخته شد، در مورد ارتباط بین 
کارآیي سرمایه انساني و کارآیي دارایي نامشهود با ارزش بازار شرکت، نتایج پژوهش با نتایج یافته های 
)Chen et al. )2005 همخواني دارد، اما در مورد ارتباط بین کارآیي سرمایه ساختاري و کارآیي سرمایه 

به کار گرفته شده، نتایج پژوهش با یافته های )Chen et al. )2005 همخواني ندارد. 
با توجه به مطالب بیان شده، سهم این پژوهش در توسعه ادبیات سرمایه فکري را مي توان به این 

صورت بیان نمود:
- معرفي مدل تعدیل شده پالیک جهت اندازه گیري سرمایه فکري براي اولین بار در ایران؛

- انجام مقایسه میان مدل پالیک و مدل تعدیل شده پالیک جهت سنجش ارتباط سرمایه فکري 
با ارزش بازار شرکت؛

- کمک به رفع کمبودهاي پژوهش در زمینه سرمایه فکري و شناسایي عناصر جدید تشکیل دهنده 
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سرمایه فکري که در سایر پژوهش ها به آن اشاره نشده است؛
و  دارایي هاي سازمان ها  نامشهود  بخش  ارزیابي  و  براي شناسایي  دانش حسابداري  به  - کمک 
مالي  در صورت هاي  فکري  سرمایه  تشکیل دهنده  عناصر  و  عوامل  بیان  براي  مقدماتي  فراهم سازی 

واحد های اقتصادي کشور. 

پیشنهادها
پیشنهاد های این پژوهش شامل دو بخش پیشنهاد های مبتني بر یافته ها و مطالعات آتي مي باشد. 

پیشنهاد های مبتني بر پژوهش شامل موارد زیر است:
1- نتایج پژوهش نشان داد بین سرمایه فکري و زیرمجموعه هاي آن با ارزش بازار شرکت هاي 
مورد مطالعه ارتباط معني داري وجود دارد که این نتایج بیانگر درک بازار سرمایه از تاثیر سرمایه فکري 
و اجزاي آن بر قیمت سهام شرکت ها مي باشد. با توجه به این یافته ها، به شرکت ها پیشنهاد می شود 
به سرمایه فکري و ارتقاي آن توجه ویژه اي داشته باشند و با بهبود اجزاي سرمایه فکري، بازده سهام 

خود را افزایش دهند. 
2- با توجه به نتایج کلي پژوهش که حاکي از تاثیر مثبت سرمایه فکري بر ارزش بازار شرکت 
اجزاي  به  شرکت،  کلي  وضعیت  پیش بیني  هنگام  در  می شود  پیشنهاد  سرمایه گذاران  به  مي باشد 

سرمایه فکري توجه داشته و از این مولفه ها در برآوردهاي خود استفاده نمایند. 
در خصوص پیشنهاد هایی براي تحقیقات آتي نیز موارد زیر پیشنهاد مي گردد:

1( اضافه کردن سایر عناصر تاثیر گذار بر سرمایه فکري مانند هزینه هاي پژوهش و توسعه؛ 
2( استفاده از سایر روش هاي اندازه گیري سرمایه فکري و مقایسه نتایج حاصل با مدل پالیک و 

مدل تعدیل شده پالیک؛
بومي سازي  یا  ملّي  ارایه مدلي  به منظور  فکري  ارزیابي و سنجش سرمایه  بررسي روش هاي   )3

مدلي اقتباسي با توجه به شرایط موجود؛
4( بررسي و پژوهش در مورد روش هاي بهبود و افزایش سرمایه فکري در شرکت ها؛

با  مختلف  بین صنایع  در  مالي  عملکرد  و  بازار  ارزش  با  فکري  سرمایه  بین  ارتباط  مقایسه   )5
استفاده از مدل تعدیل شده پالیک. 
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محدودیت ها
پژوهش هاي مالي داراي موانع و محدودیت هاي متعددي هستند. یکي از این محدودیت ها کیفیت 
پایین گزارش هاي مالي شرکت ها به ویژه قبل از سال 1383 است که باعث شد دوره زماني پژوهش 
محدود شود، اگر چه بعد از سال 1383 کیفیت گزارش هاي مالي شرکت ها بهبود یافته، اما در بعضي 
از موارد و با وجود حسابرسان قانوني، استانداردها و قوانین به درستي رعایت نشده اند. یکي دیگر از 
محدودیت ها کارا نبودن بازار سرمایه ایران به عنوان یک عامل مداخله گر مي باشد که مي تواند نتایج 
پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد و کنترل آن توسط محقق امکان پذیر نباشد. از جمله محدودیت هاي 
دیگر که مي تواند نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد، وابسته بودن قیمت سهام به اوضاع سیاسي و 

اقتصادي است که این امر به ویژه در سال هاي 1384 و 1388 بسیار مشهود بوده است. 
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