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یکی از مشکلات اساسی . ترین مباحث مطرح در حوزه مدیریت دانش است مهماز گیري سرمایه فکري یکی  اندازه
هاي فکري در   عدم کفایت و ناتوانی آنها در سنجش و ملحوظ نمودن ارزش سرمایهبداري نیزهاي سنتی حسا سیستم

کار گرفته شده در قابلیت  هاي فکري به  نقش و اهمیت بازده سرمایهامروزه. هاست هاي مالی شرکت صورت
 اغلب این که در حالی کار گرفته شده است؛ هاي مالی به بیش از بازده سرمایه ها سودآوري پایدار و مستمر شرکت

هاي عصر نوین غافل بوده و از محاسبه ارزش  ها از نقش و اهمیت فزاینده حق مالکیت معنوي و دانش در سازمان سیستم
 اساسی پرسشها در پی پاسخگویی به چند   اکثر شرکت دلیلاینبه . محاسباتشان قاصرندهاي نامشهود در  ییواقعی دارا

 اساسی پرسشهاي فکري را برآورد یا محاسبه کرد؟  توان ارزش سرمایه  که چگونه می این استپرسش نخستین. هستند
ها و ارزش بازار سهام آنها وجود  هاي فکري محاسبه شده شرکت دوم این است که آیا رابطه معناداري میان میزان سرمایه

 رکن اصلی آن 3گیري سرمایه فکري  ها و اهداف اندازه  از بیان مفهوم و تعاریف، اهمیت، ویژگیپس این مقاله دارد؟
ها را شرح  ها و الگوهایی برگرفته از این روش گیري این ارکان روش سپس براي اندازه ،نماید را معرفی می

 یک نماینده یا شاخص پولی براي هریک از این ارکان غیرپولیدر این مقاله سعی بر این است که . دهد می
 ارزیابی نسبتاً دقیقی از این ارکان براي مورد اشاره و بسط آن از الگوهاي ر یکیانتخاب شده و با استفاده از آنها د

هاي مربوط به صنایع دارویی و بیوتکنولوژي در  این مطالعه در شرکت. دست آید ها به هاي مالی شرکت درج در صورت
  ومحور  دانششدت بهمحیط  بودن  دارادلیل  به؛ زیرا این صنعتاجرا شده است) 2002-2009 (هاي دوره زمانی سال

  . استهاي ارتباطی براي همگان شناخته شده   تکیه بر شبکه و همچنینامکانات ساختاري مطلوب
  

  .ارزش بازار سهام،  سودآوري،محور هاي دانش  سازمان،هاي نامشهود ییدارا ،سرمایه فکري :هاي کلیدي واژه

                                                        
  :باشد این مقاله بر گرفته از منبع ذیل می*

Sydler, R. & et al (2013), "Measuring Intellectual Capital with Financial Figures: Can We 
Predict firm Profitability"?, European Management Journal. 
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  مقدمه. 1
  دلیلاین به ست وایند ایجاد ارزش ا افق آینده شرکت و فرهاي اساسی مدیران درك هغامروزه یکی از دغد

در واقع، تکامل . باشند گیري می هاي تصمیم نامشهود در فعالیتهاي  داراییدر تلاش براي استفاده از اطلاعات 
 زیرا شود هاي نامشهود یک ضرورت تلقی می یا دارایی 1 سرمایه فکري ارزشیابی و گزارشحسابداري براي

 خلق ارزش شده و موجب يور ظرفیت نوآ وها  تحقیق و توسعه، ارتباطات، مهارت ماننديشهودمنابع نام
 مغز نامرئی را  ادوینسونکه یی تا جادنباش  می آنهاها و عملکرد تجاري برتر پایه اساسی مزیت رقابتی شرکت

  . )1390 مکاران،همتی و ه( جایگزین استعاره معروف آدام اسمیت از بازار یعنی دست نامرئی کرده است
هاي  کار گرفته شده بسیار بیشتر از بازده سرمایه هاي فکري به بازده سرمایهاهمیت  محور کنونی در جوامع دانش

هاي مالی  هاي فکري، نقش و اهمیت سرمایه  است که در مقایسه با سرمایها این بدان معن؛کار گرفته شده است مالی به
   .)1384 رستمی و سراجی، انواري(اهش چشمگیري یافته است در تعیین قابلیت سودآوري پایدار ک

یافته در قرن اخیر براي گزارشگري اطلاعاتی است  که اصول و استانداردهاي حسابداري توسعه از آنجایی اما
 آسانیاساس این اصول به   مناسب برخوردار باشند، انعکاس اطلاعات منابع نامشهود بريکه از صحت و قابلیت اتکا

 با توجه به ارزشمندي و بنابراین .هاي مالی ندارند این اطلاعات جایی در ترازنامه و سایر صورت و نبودهپذیر  نامکا
حسابداري یعنی عدم گزارشگري رایج تواند ایراد  گیري، شناخت و کنترل آنها می ها اندازه آفرینی این دارایی ارزش

 توان  میها  و با مشهود کردن این دارایی)1390 (همکارانهمتی و  ،سازدهاي فکري را مرتفع  و انعکاس سرمایه
شود که میان میزان برخورداري  ؛ زیرا چنین تصور میطور واقعی محاسبه کرد ها را به ارزش بازار سهام شرکت

ام و در نهایت ارزش بازار سه(شان  هاي فکري هاي نامشهود و دانش از یک طرف و ارزش واقعی سرمایه ییداراها از  شرکت
  .)1384 رستمی و سراجی، انواري( رابطه مستقیمی وجود دارد  دیگرسوي از )ها شرکت

  

  سیر تاریخی توسعه مفهوم و کاربرد سرمایه فکري. 2
 1980هه  اما در اواسط د، نفر از اصطلاح سرمایه فکري استفاده کردنخستینعنوان   جان گالبریت به1996در سال 

و وجود آمد  ها به شد و شکاف عمیق بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکتحرکت از صنعت به اطلاعات آغاز 
گیري  هایی که سرمایه فکري را نیز اندازه هاي مالی حساب ها براي تدوین صورت  تلاشنخستین دهه ایندر اواخر 

تألیف   توسط آمیدن درباره این موضوع"شیهاي دان مدیریت دارایی"هایی از قبیل  کنند، صورت گرفت و کتاب
هاي فکري با اختصاص یک پست رسمی در سازمان   نقش مدیریت سرمایهبار نخستین 1990در اوایل . شد

 در این ،همچنین. هاي فکري شرکت اسکاندیا معرفی شد عنوان مدیر سرمایه مشروعیت یافت و آقاي ادوینسون به
 شرکت اسکاندیا 1990در اواسط دهه  . مطرح گردیدرویکرد ارزیابی متوازن توسط کاپلان و نورتن  مفهومدوره

                                                        
1. Intellectual Capital 
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.  با موضوع سرمایه فکري ترتیب داده شد1996هاي فکري را منتشر کرد و همایشی در سال   گزارش سرمایهنخستین
 استانداردهاي حسابداري نخستینهاي فکري و   مجله معتبر با محوریت سرمایهنخستین 2000در اوایل دهه 

هاي مختلفی از قبیل انتشار کتب و برگزاري  امروزه پروژه. نتشر گردیدسرمایه فکري توسط دولت دانمارك م
  .)1390 همتی و همکاران،( سمینارها و تهیه و تدوین مقالات متعددي در این زمینه در حال انجام است

  

   فکري مفهوم و تعاریف سرمایه. 3
 .جاي کلمه سرمایه استفاده کنند عملکرد بههاي  ها، منابع یا محرك بسیاري تمایل دارند از اصطلاحاتی مانند دارایی

ها   از حرفهبرخی. کنند جایگزین می آنها واژه فکري را با کلماتی مانند نامشهود، بر مبناي دانش یا غیرمالی
 که موجودیت عینی 1هاي ثابت غیرمالی نیز تعاریف کاملاً متفاوتی مانند دارایی) هاي قانونی حسابداري مالی و حرفه(

کارگیري   یک دارایی نامشهود است که از طریق بهسرمایه فکري اینکهعلاوه  به .اند  ندارند ارائه کردهو فیزیکی
 به اعتقاد ادوینسون .دست آمده است هاي مرتبط با منابع انسانی، عملکرد سازمانی و روابط خارج از سازمان به دارایی

 تجربه، تکنولوژي سازمانی، ارتباط با مشتري و کارگیري داشتن دانش، به سرمایه فکري عبارتست از و مالون
  به اعتقاد لیو،و یا کند  شرکت مینآاي که یک مزیت رقابتی در بازار را از  هاي حرفه کننده و نیز توانایی عرضه

فرد سازمان یا  هاي منحصر به که توسط نوآوري، طراحی) ارزش(سرمایه فکري عبارتست از منابع سودهاي آینده 
دلیل این  به  وشود ها باعث ایجاد ارزش می همه این ویژگی .)1390 همتی و همکاران، (شود یروي انسانی تولید میتجربیات ن

  . یک پدیده کاملاً داخلی است قابلیت خرید و فروش نداردکه
  

   مختلف سرمایه فکريياجزا. 4
  : که عبارتند ازقابل تقسیم است  طبقه3سرمایه فکري در قالب 

  

  انسانیسرمایه  .4-1
. )1390همتی و همکاران، (ترین دارایی یک سازمان و منبع خلاقیت و نوآوري است سرمایه انسانی مهم

شود و   از شرکت خارج میهمراه کارکنانگیرد  که از نبوغ و استعداد کارکنان نشأت می این سرمایه
قبیل دانش، تجربه،  داراي اجزایی از در معناي لغوي سرمایه انسانی. تتملک نیس  شرکت قابلتوسط

 مشکلات مهارت، تخصص، خلاقیت، توانایی کار تیمی، قدرت پذیرش اطرافیان، انتقادپذیري، توانایی حل
هاي دانشی ضمنی   شامل همه داراییباشد؛ بنابراین سرمایه انسانی و نگرش مثبت نسبت به دیگران می

  .ی داردی تأثیر بسزایک شرکت است که بر عملکرد سازمانکارکنان 
 

                                                        
1. Fixed Assets Non-Financial 
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   سرمایه ساختاري .4-2
ها، ساختار سازمانی،  افزار، پایگاه داده افزار، نرم عنوان سخت سرمایه ساختاري به به اعتقاد ادوینسون و مالون

شده  تعریف وري کارکنان است هاي سازمان که حامی بهره ییحقوق انحصاري، علایم تجاري و تمام توانا
هاي فکري هستند که هنگام ترك  دسته از دارایی  آنختاريسرمایه سا .)1390همتی و همکاران، (است

 اً مستقل از اشخاص و عموم سرمایه ساختاري بنابراین،ندنما شرکت توسط کارکنان در شرکت باقی می
دانش  حرکت مارپیچیرسد، سرمایه ساختاري از   مینیبه سطح سازماضمنی که دانش  زمانی. است آشکار

که تبدیل به دارایی  یی تا جاشود  خلق میي از طریق شمول و آموزش دانش سرمایه ساختار.شود منتج می
  و متعلق به سازمان بوده و قابل گزارش و تسهیم استتیعنوان یک کل  به سرمایه ساختاري.شرکت شود
  .باشد هاي تجاري و غیره می ، حق امتیازها، ماركها حق ثبتاز قبیل  هاي فکري شامل دارایی

  

  ) مشتري(اي  طهسرمایه راب .4-3
شود از  هاي سرمایه فکري محسوب می عنوان پل و کاتالیزوري در فعالیت سرمایه مشتري که به

 تبدیل سرمایه فکري به ارزش بازار و در نتیجه عملکرد تجاري شرکت  کننده ملزومات اصلی و تعیین
هایی است  و سازماناي، ارزش روابط شرکت با مردم  سرمایه رابطه .)1390 همتی و همکاران،(است 

هاي  سازمانی، شبکه  شامل روابط با سهامداران بروناین سرمایه. اردادهاي کاري دارندکه با آنها قر
و ) گذاران و ارتباط بین شرکا و سرمایه وفاداري(عرضه و توزیع خدمات، شرکا، روابط مشتریان 

  .باشد می)  شناخت برندو شهرت و اعتبارفلسفه، عملکرد، (برندسازي 
کت، ارزش و هاي نامشهود تحت مالکیت شر یی داراتنهاهاي نامشهود نه  یی داراتمامافزایی  هم

 تبدیل ها با آن مواجه هستند اي که شرکت مسئله عمده.  دارددر پی را تداوم یک مزیت رقابتی
 عبارت دیگر  یا به)امتیاز و اختراع  مانند حق( هاي مشهود ییبه دارا) مانند دانش افراد(هاي نامشهود  ییدارا

  .استتبدیل سرمایه انسانی به سرمایه ساختاري 
  

   فکري سرمایههاي  ویژگی. 5
قدي هاي ن هاي مشهود در توانایی بالقوه براي ایجاد جریان ییبا وجود شباهت سرمایه فکري با دارا

  :پردازیم در ذیل به آن میکنند که  ها را متمایز می هاي خاصی این سرمایه  ویژگیآتی
 تنهاهاي فیزیکی که  برخلاف دارایی. هاي غیررقابتی هستند هاي فکري، دارایی  دارایی- 

هاي  توانند براي انجام یک کار خاص در یک زمان خاص مورد استفاده قرار گیرند، دارایی می
ترین  این توانایی یکی از مهم. کار گرفت طور همزمان براي چند امر متفاوت به توان به فکري را می

  .هاي فیزیکی است هاي فکري بر دارایی معیارهاي برتري دارایی
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، قابلیت هاي فیزیکی  برخلاف دارایی) سرمایه فکريياز اجزا(اي   سرمایه انسانی و رابطه- 
کنندگان  ، مشتریان و تأمینین کارکنان ببایست میتبدیل شدن به مالکیت شخصی را ندارند بلکه 

  .از به مراقبت و توجه جدي داردها نی نوع از دارایی رشد این مشترك باشند؛ بنابراین
  

  سرمایه فکريگیري  دلایل اندازه. 6
  : آنها عبارتند ازترین مهمهاي فکري دارند که  گیري سرمایه ها به دلایل متعددي تمایل به اندازه شرکت
   کمک به تدوین استراتژي تجاري سازمان - 
   دستیابی به یک مزیت رقابتی- 
  هاي کلیدي عملکرد در جهت کمک به ارزیابی اجراي استراتژي ص ایجاد شاخ- 
  هاي بازپرداخت و پاداش با استفاده از ارزیابی هاي غیرمالی  کمک به ارزیابی طرح- 
  هاي فکري   ارتباط با سهامداران خارجی مالک دارایی- 

راي اهداف سازمانی و دلیل پنجم ب شایان ذکر است که دلایل اول تا چهارم براي اهداف درون
  .)1390 همتی و همکاران،( استسازمانی  برون

  

  گیري براي اجزاي سرمایه فکري تعیین شاخص اندازه .7
 که یینجاآاز . است) مشتري(اي   بخش انسانی، ساختاري و رابطه3همانگونه که بیان شد سرمایه فکري شامل 

 مشخص شود که کدام شاخص بایست  میخورد جاي این موضوع به چشم می ردپاي حسابداري در همه
 دیگرعبارت  به. تواند اجزاي طبقات فرعی سرمایه فکري را منعکس کند هاي مالی بهتر می ارائه شده در صورت

  .اي انتخاب کنیم  نمایندهها باید براي هرکدام از این بخش
  

  شاخص سرمایه انسانی  .7-1
گیري بر مبناي اطلاعات صورت سود و زیان  هبهترین کار اندازنسانی ادر غیاب قیمت بازار براي سرمایه 

 فاکتور مهمی در این مبحث  عملکردشاندلیل توانایی شرکت در جذب افراد فرهیخته به. شرکت است
 از طریق عبارت دیگر  به.استگیري   قابل اندازهشده شرکت به افرادش  پرداخت باشد که از حقوق می

برخی . یافتنی پتانسیل دارد دست داري افراد فرا شرکت براي جذب و نگهپرداخت مزایاي بالاتر
 کارکنان توسط عموماً در داخل شرکت و نند که جذب نیرو و آموزش کارکنانک  فرض مینظران صاحب

عنوان   تحتنیرو و آموزش در صورت سود و زیانهاي جذب   بخش مهمی از هزینهبنابراین. شود هدایت می
دهد که در سطوح بالاتر سرمایه انسانی که کل   نتایج نشان می این.شود هاي دستمزد منعکس می هزینه
 دریافتند قانمحق بنابراین ،شود مشاهده میعادي بالاتري  هاي غیر کنند، بازده هاي دستمزد را جذب می هزینه
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 با یکدیگر در ارتباط هستند و طور مستقیم به هاي بازار حقوق صاحبان سهام که افشاي هزینه دستمزد و ارزش
هاي  گذاري عنوان معیاري جدي براي سرمایه هاي دستمزد به کنند که به هزینه گذاران پیشنهاد می ه سرمایهب

  .سرمایه انسانی توجه کنند
  

  اخص سرمایه ساختاري ش.7-2
را  ) توسعه مصطلح گردیده هزینه تحقیق وکه به ( از تحقیقبرداري هاي تحقیق و بهره گذاران، هزینه سرمایه

برداري  هاي تبدیل به سرمایه شده تحقیق و بهره ارزش. کنند ها تلقی می افزایی شرکت ت ارزشیعالعنوان ف به
برداري از تحقیق  هاي تحقیق و بهره  هزینهدر نتیجه ؛اي با قیمت سهام ارتباط دارند تا حد قابل ملاحظه

هاي مالی قابل دسترسی  براي ارزیابی سرمایه ساختاري بر مبناي اطلاعات صورت  شاخصفردترین منحصر به
  .گرددمنجر تواند به افزایش ارزش بازار سهام شرکت  که میباشد  می

  

  )مشتري(اي  شاخص سرمایه رابطه .7-3
اثر مثبتی روي کیوي توبین شرکت داشته و  برداري از تحقیق هاي تحقیق و بهره مانند هزینه نیز هاي تبلیغات هزینه

 هرقدر ارزش برند بیشتر .گذارند تأثیر میهاي نقدي آینده   و جریانشرکت روي ارزش بازار مندي طور نظام به
 سازد میپذیرتر  هاي بازاریابی رقابتی انعطاف باشد وفاداري مشتري افزایش یافته و این شرکت را براي فعالیت

 ،دهد  و اثربخشی ارتباطات بازاریابی را افزایش میکند میهاي تجاري بزرگتري را جلب  مساعدت و حمایت
   .شود استفاده می) اي رابطه(عنوان شاخص سرمایه مشتري  هاي تبلیغات به بنابراین از هزینه

  

  گیري سرمایه فکري  اندازههاي و مدلها  روش. 8
ست که در صورت آنها سرمایه فکري ها تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتري شرکتیکی از دلایل اصلی 

 بخش کوچکی از تنهامحور، ارزش دفتري شاید  هاي دانش ساساً در سازمانا. شود شرکتی لحاظ نمیهیچ مالی 
پذیري   رقابتو هاي فیزیکی کمی برخوردار هستند ها اغلب از دارایی این شرکت. ارزش واقعی آتی را ارائه نماید

متر از واقع ها در بازار ک بنابراین ارزش این شرکت. شان است توجهی مبتنی بر سرمایه فکري طور قابل آنها به
 در انعکاس ارزش آنها توانایی  در واقعشان را اثبات نمایند و  مگر اینکه بتوانند ارزش واقعی،گردد برآورد می

توجه به رو، با نگرش   از این .تواند به آنان در تأمین منابع مالی خارجی کمک نماید  می حتیپولی سرمایه فکري
علاقه به مدیریت  . فراتر از محدوده حسابداري مالی متداول استاي  ارزشیابی یک شرکت وظیفه،سرمایه فکري

 قابل گروه اصلی 3 در قالب کههاي مختلف ارزشیابی براي آن شده   گسترش روشموجبسرمایه فکري 
تأمل و استفاده  اند که در جاي خود قابل هایی را در خود جاي داده الگوها  هرکدام از این روش .استتفکیک 
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اجزاي سازمان و (بر مبناي سطح ارزیابی آنها را ها   این روش،)2001( اسویبی جه به ارزیابی موجودبا تو. هستند
  :بندي نموده است شرح ذیل طبقه  به)پولی و غیر پولی(و همچنین هدف هر روش ) دهنده تشکیل

  

   با هدف پولیی سطح سازمان مربوط درهاي  روش.8-1
  MCM(1( )هاي تشکیل بازار سرمایه روش ( بازارگذاري هاي سرمایه روش. 1- 8-1

 و حقوق صاحبان سهام تعدیل شده) برمبناي قیمت بازار سهام(محاسبه کردن اختلاف بین ارزش بازار شرکت 
 .شود هاي نامشهود در نظر گرفته می عنوان ارزش سرمایه فکري یا دارایی از بابت تورم یا بهاي جایگزینی به

   .دنباش هاي ارزش بازار به ارزش دفتري و کیوي توبین می شامل الگومان بوده وو در سطح کل ساز  پولیاین روش
  

  )ROA(ها  هاي بازده دارایی روش. 2- 8-1
هاي مشهود شرکت   از مالیات چند سال شرکت و تقسیم آن بر میانگین داراییپیشمحاسبه میانگین سودهاي 

 با میانگین صنعت مقایسه پس از آنکه نامند  ها می نتیجه این محاسبه را نرخ بازگشت دارایی .ها در آن سال
شود تا میانگین درآمدهاي سالانه حاصل  هاي مشهود ضرب می  رقم در میانگین دارایی2تفاضل این . شود می

دست آمده بر میانگین وزنی هزینه سرمایه یا   این میانگین درآمد بهسپس. دست آید هاي نامشهود به از دارایی
. دست آید هاي نامشهود یا سرمایه فکري به شود تا از این طریق برآوردي از ارزش دارایی  مینرخ بهره تقسیم

باشد که عبارتند از ارزش افزوده  می) مدل( الگو 5بوده و شامل  سازمان کل پولی و در سطح  نیزاین روش
  و در آخرهودتقسیم نشده نامش اقتصادي، ارزش نامشهود محاسبه شده، ضریب فکري ارزش افزوده، سود

  .باشد  که کانون توجه این نوشتار می)RIM(مدل سود باقیمانده 
  

   دهنده سازمان با هدف پولی هاي مربوط در سطح اجزاي تشکیل  روش.8-2
 DIC2 هاي مستقیم سرمایه فکري روش. 1- 8-2

  از طریقيهاي نامشهود یا سرمایه فکر  برآورد ارزش پولی دارایییعنی سرمایه فکري  مستقیمهاي روش
صورت  بار ارزش عناصر به ها یک طبق این روش. دهنده آنها شناسایی عناصر مختلف تشکیل

شود و سپس مجموع ارزش طبقات مختلف آنها بیانگر ارزش دارایی مربوطه  تک محاسبه می تک
) مدل( الگو 3 شامل بوده ودهنده سازمان  پولی و در سطح اجزاي تشکیل ها این روش .است

  .باشند یابی منابع انسانی می  تکنولوژي، سرمایه فکري مستقیم و حسابداري و هزینهکارگزار
  

                                                        
1. Market Capitalization Methods 
2. Direct Intellectual Capital Methods 
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   دهنده سازمان با هدف غیرپولی هاي مربوط در سطح اجزاي تشکیل  روش.8-3
   )SC(هاي امتیازي  هاي کارت روش. 1- 8-3

هاي  ها و مقیاس  و شاخصهاي نامشهود یا سرمایه فکري ها بر مبناي شناسایی عناصر مختلف دارایی این روش
هاي  ها شبیه روش این روش. صورت گراف استوارند اساس کارت امتیازي و گزارش آنها به دست آمده بر به

هاي امتیازي، برآوردي از  هاي کارت ان این است که در روشتشمستقیم سرمایه فکري هستند و تنها تفاو
 باشد این روش که تنها روش غیرپولی می .گیرد  نمیهاي نامشهود یا سرمایه فکري صورت ارزش پولی دارایی

کارت ) مدل( الگو 5و شامل گیرد  دهنده سازمان مورد استفاده قرار می در سطح اجزاي تشکیل
اسکاندیا، شاخص سرمایه فکري و سرمایه    یاب کارت امتیازي زنجیره ارزش، جهت امتیازي متوازن،

  غیر پولی در سطح سازمانیبراي اهداف) 2001 (اسویبیشایان ذکر است که  .باشند فکري می
  .  ارائه نکرده استروشی

  

  گیري سرمایه فکري ي اندازهالگوهاتشریح برخی . 9
   اسکاندیایاب جهتالگوي . 1- 9

هاي  دارایی 1980اواسط دهه   دربار توانست اسکاندیا یک شرکت خدمات مالی سوئدي است که براي نخستین
در این روش . تی شرکت الحاق کندناي به حسابداري س ري کرده و در قالب ضمیمهگی دانشی خود را اندازه

و سرمایه ) هاي مالی ثبت شده است که در گزارش( جزء سرمایه مالی 2توان متشکل از  کل ارزش بازار را می
 ،همچنین. ع کرددست آوردن ارزش بازار با هم جم توان براي به  نوع سرمایه را نمی2با این حال این . فکري دانست

در یک توان ادعا کرد که اختلاف بین سرمایه مالی و ارزش بازار، به اندازه سرمایه فکري شرکت،  نمی
  وشود هاي مالی افشا می بلکه از دیدگاه مفهومی به سرمایه مالی که در گزارش. مقطع زمانی مشخص است

  .شود رزش سازمان نگریسته می محرك اصلی ا2عنوان  سرمایه فکري که فاقد این ویژگی است به
  

  1ارزش نامشهود محاسبه شدهالگوي . 2- 9
 مثال عنوان به ، شده است که درآمد مازاد یک شرکت بر پایه این فرض بنامدل ارزش نامشهود محاسبه شده

کارگیري   با به، دیگرعبارتبه . شود درآمد مازاد بر متوسط صنعت از سرمایه فکري آن ناشی می
شود و تنها با  یزیکی درآمد یک شرکت حداکثر به متوسط درآمد آن صنعت نزدیک میهاي ف دارایی

هاي مورد نیاز در این  داده. یابد سرمایه فکري است که یک شرکت به درآمد مازاد دست می کارگیري به
  : کردبندي  مرحله زیر تقسیم6توان به  اجراي این روش را می ؛شود روش از ترازنامه شرکت تهیه می

 ).a( سال قبل را محاسبه کنید 3رآمد متوسط قبل از کسر مالیات شرکت مربوط به د -

                                                        
1. Calculated Intangible Value 
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 ).b( سال گذشته را محاسبه کنید 3هاي فیزیکی پایان سال شرکت در  متوسط دارایی -

 نرخ بازگشت دارایی یزیکی تقسیم نموده و از این طریقهاي ف درآمد را بر ارزش دارایی -
 .)c=a/b(دست آورید  فیزیکی را به

 سال گذشته محاسبه کنید و 3در ) d( براي صنعت  رامتوسط نرخ بازگشت به دارایی فیزیکی - 
 سپس نسبت ، مراحل را ادامه دهید متوسط نرخ بازگشت شرکت کمتر استکه از در صورتی

 .را حساب کنید) e( سال گذشته 3متوسط مالیات بر درآمد در 

 . محاسبه کنیدf=[ (a-d) * (b) ] * (1-e) را با رابطه) f(مازاد بازگشت  - 

درصد مناسب مثل هزینه سرمایه شرکت تقسیم کنید  را بر یک )f(سرانجام مازاد بازگشت  -
  .)1390 و همکاران،  همتی(
  

  تکنولوژي کارگزار  الگوي .9-3
. شدریزي   طرح توسط بروکینگ براي تعیین ارزش سرمایه فکري1کارگزار تکنولوژي الگوي 1996در سال 
 طبقه 4به  دانش سازمانی  در این الگو.هاي سرمایه فکري مستقیم است  از جمله روشويالگوي 

 تقسیم ساختی زیر هاي هاي مالکیت معنوي و دارایی ، داراییمحور انسانهاي  هاي بازار، دارایی دارایی
منظور از  .)1390 همتی و همکاران، (شود و ارزش فکري سازمان طی فرایند ارزیابی مشخص می شده

. هاي تجاري است هاي توزیع و همکاري هاي تجاري، مشتریان، کانال هاي بازار مواردي از قبیل مارك دارایی
هاي مالکیت معنوي  دارایی. محور شامل آموزش، دانش و شایستگی افراد سازمان است هاي انسان دارایی

اي  هاي زیرساختاري نیز مجموعه  داراییرانجامس. امتیاز و اسرار تجاري هستند عبارت از حق ثبت اختراع، حق
   .هاي مالی هستند ها و سیستم هاي تکنولوژي اطلاعات، شبکه ارتباط از فرایندهاي مدیریتی، سیستم

  

  هاي نامشهود  داراییکنترل الگوي .4- 9
ن مدیر عنوا هاي کارت امتیازي است توسط اسویبی به هاي نامشهود که از جمله روش  داراییکنترلالگوي 

هاي نامشهود را که حاصل اختلاف  یی نوع از دارا3وي .  ارائه شد1997در سال  نامه مالی یک هفته
 مارك تجاري،(خارجی   شامل ساختارین سها. باشد تعریف نمود بین ارزش بازار و ارزش دفتري شرکت می

) افزار ر و نرم روش و رفتا،، نظامنامهمدیریت، قانون( ، ساختار داخلی)کننده ارتباطات مشتري و تأمین
  .هستند) تحصیلات، تجربه و خبرگی(و شایستگی فردي 

  

                                                        
1. Technology Broker 
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  افزوده اقتصادي الگوي ارزش. 5- 9
 که تی استنبر مبناي بازگشت سرمایه براي سنجش ارزش بر پایه حسابداري س روشی افزوده اقتصادي ارزش

ي جامعی است که متغیرهایی نظیر افزوده اقتصادي الگو ارزش.  توسط استوارت مطرح شد1997در سال 
اران و انگیزه پاداش را مدگیري عملکرد، ارتباط سها  اندازهگذاري،ریزي مالی، هدف ي سرمایه، برنامهبند  بودجه

تفاضل مجموع   و ثروت سهامداراندر این الگو به پیروي از اصول حداکثرسازي ارزش سهام .گیرد کار می به
، در عمل. شود گذاران حداکثر می کار گرفته شده توسط سرمایه زش سرمایه بهارزش واحد اقتصادي و مجموع ار

 خالص هاي ییداراده  کمتر از بازد که میانگین موزون هزینه سرمایهیاب  زمانی افزایش میافزوده اقتصادي ارزش
تبط نیست، افزوده اقتصادي مر  صریح با ارزشاي گونه چند که مدیریت سرمایه فکري به  هر . و بالعکسباشد
؛ یعنی میزان تغییر در یابد طور ضمنی با مدیریت اثربخش سرمایه فکري ارزش افزوده اقتصادي افزایش می اما به

   .)1390 همتی و همکاران، (دهد افزوده اقتصادي میزان اثربخشی سرمایه فکري را نشان می ارزش
  

  الگوي کارت امتیازي متوازن. 6- 9
مدت،   کوتاهت ودم کند اهداف بلند  تلاش میپلان توسعه داده شده نورتون و کااین روش که توسط

هاي داخلی و خارجی سازمان را  رو و نیز جنبه هاي پیشرو و دنباله ، شاخصهاي مالی و غیرمالی اندازه
و رشد جهت  منظر مشتري، مالی، فرایندهاي داخلی و نیز یادگیري 4طور کلی  به. متعادل نماید

 اهداف، شوند و همراه با هر منظر، کار گرفته می ستراتژي به معیارهاي واقعی بهترجمه سطوح بالاي ا
  .گردند  فهرست میها، معیارها و مقدمات مورد نیاز شاخص

  

  1کیوي توبین الگوي نسبت. 7- 9
، ارتباط بین ارزش بازار یک مطرح شدهبرنده نوبل اقتصاد توسعه ) 1978( که توسط جیمز توبین این نسبت
 .کند گیري می را اندازه) هاي آن شرکت ییهزینه جایگزینی دارا(ها  ارزش جایگزینی آن شرکتشرکت و 

دهد که   اما شواهد تجربی نشان می،کند  این نسبت به سمت واحد میل میصورت تئوري در بلندمدت به
هاي  ، شرکت مثالعنوان به. طور معناداري با عدد یک متفاوت باشد تواند به میدر همین زمان این نسبت 

که   در حالی، یا بالاتر دارند7 نسبتی در حدود جویند افزاري که به میزان زیادي از سرمایه فکري بهره می نرم
استفاده . )1390 همتی و همکاران، ( نسبتی در حدود یک دارندهایی با سرمایه فیزیکی زیاد شرکت

کشور به  و یا یک دیگر ت به شرکتهایی که از یک شرک ثیر اختلاف سیاستأ ت، توبینکیوي از نسبت
 با هم ها در یک دوره زمانی چند ساله که شرکت ، زمانی همچنین.سازد یک کشور دیگر دارد را خنثی می

 .شود آشکارتر میارزش استفاده از این نسبت شوند  مقایسه می
                                                        
1. Tobin’s Q 
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  RIM1 باقیماندهسود مدل  .8- 9
هاي پولی و سازمانی  در گروه روش ها ییزده دارادر داخل روش باکه  باقیماندهرسد مدل سود  نظر می به

دهد و  طور جداگانه مورد بررسی قرار می نگر باشد که عامل سرمایه انسانی را به  روشی آیندهپیشنهاد شده
گردد که در آن  تعدیل میاي   براي اجزاي دیگر سرمایه فکري یعنی عوامل ساختاري و رابطهطور بالقوه به

هاي مالی یک شرکت در  با اطلاعاتی که از صورت. شود نامیده می 2 تعدیل شدهندهباقیمازمان مدل سود 
ها مقایسه کرده و  دهد که سرمایه فکري این شرکت را با سایر شرکت  این روش به ما اجازه میدست داریم

  .کایی ارائه دهیمتهاي شفاف و قابل ا آزمون
ها  مازاد تجدید ارزیابیعادي و  ي و غیر شامل اقلام عاد مفهومی فراگیر و جامعسود حسابداري

جمع   حاصلتواند معادل  میار شرکتارزش باز. شود باشد که در صورت سود و زیان منعکس می می
  . باشد اش ارزش دفتري گزارش شده و جمع سود مازاد تنزیلی
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MVt :ارزش بازار در زمان t، BVt :ارزش دفتري در زمان t ، [ ]E : احتمالات وقوع برمبناي
نرخ بهره بدون  = هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام: Rf و t سود دوره: t ،NI اطلاعات در زمان

  .باشد می  نرخ بازده بدون ریسک= شود ریسک که ریسک خنثی هم نامیده می
صورت  باشد که به و سود غیرعادي جاري می) BV (، تابعی از ارزش دفتري جاري)MV( ارزش بازار

  .شود  تعریف مین ریسک در ارزش دفتري پایان دورهضرب نرخ بهره بدو سود جاري منهاي حاصل
  

  

)2(                                                             MVt =β1 BVt + β2 (NIt
R–Rf BVt-1 )+β3 Vt  

 

MVt: ارزش بازار در زمان t ،BVt: ارزش دفتري در زمان t ،βi : تابعی از نرخ بهره بدون (ضریب
سایر : t ،Vt شده براي دوره سود گزارش : NI ،2 و i  :1، )هاي همان دوره زمانی ریسک و دارایی

نرخ بهره بدون ریسک که ریسک   =مایه حقوق صاحبان سهامهزینه سر: Rf و t اطلاعات در زمان
  .باشد می  نرخ بازده بدون ریسک= شود خنثی هم نامیده می

                                                        
1. Residual Income Model 
2. Modified RIM 
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انتخاب شده شامل ) نماینده( شاخص 3را از طریق جمع ) IE ( هزینه ایجاد سرمایه فکرياکنون
 کنیم که کسر آلفا  فرض میوهعلا به. کنیم تبلیغات محاسبه میبرداري و  ، تحقیق و بهرهدستمزدهاي  هزینه

)1 <α  <0 ( ذخیره انباشته سرمایه عامل  نه گزارش شده در صورت سود و زیان آیتم هزی3مربوط به این
هاي  ، کسري از هزینهعنوان مثال به. نمودگذاري براي آینده تلقی  توان آن را سرمایه باشد و می فکري می

) g( مربوط به عامل رشد فرض دوم. شود  میجدر آینده منت به حق امتیاز جدیدي برداري تحقیق و بهره
نرخ بدون   در واقع)g (،)2002(به عقیده بالستر و دیگران . باشد هاي تولید سرمایه فکري می براي هزینه

هاي  که تمام شرکت ییاز آنجا. باشد می )درصد 3(داري آمریکا  ماهه صندوق خزانه ریسک میانگین شش
این نرخ باشند،   مستقر می در کشورهاي در حال توسعه اغلبی بوده ویي غیرآمریکاگیر موجود در نمونه

فرض سوم و آخر این است که دارایی سرمایه . گردد درصد فرض می 6تعدیل شده و ، درصد صرف 3با 
  حق امتیازهاي ایجادشدهعنوان مثال به. شود مستهلک می) بین صفر و یک (δفکري در هر دوره با 

د  سرعت افزایش ارزش برنن صورتی در غیر ا،ن مستهلک شوندطی طول عمر محدود و مفیدشا بایست می
ارایی سرمایه ارزش د. دهد  از مدت معینی شتاب خود را از دست میپس، وسیله تبلیغات ایجاد شده که به

  :شود  با فرمول زیر محاسبه میفکري در پایان دوره
  

ICt = α ( Ht + St + Rt ) + ( 1-δ ) (ICt-1 ) = α (IEt ) + ( 1-δ ) (ICt-1 ) )3(                   

  

ICt :سرمایه فکري در زمان t،α: 1( نرخ انباشته <α  <0(، δ :نرخ استهلاك )1<δ   <0( ،Ht : شاخص هزینه انسانی
اي  بطهشاخص هزینه را: t ،Rtزمان  در) برداري تحقیق و بهره( شاخص هزینه ساختاري: t ،St در زمان) دستمزد(
  .باشد می )Ht + St + Rt (هاي تولید سرمایه فکري هزینه: IEt و t در زمان) تبلیغات(

   :شود در فرمول زیر می ICt منتج به( ICt-1)  کارگیري مداوم به
  

)tα(IE
g
g1

 )tα(IE
t

g1
1
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2

g1
1
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1

1)tα(IEtIC 























































 Ǿ )4           (

  

= Ǿ  این معادله بهکند نهایت میل می  به سمت بی tهمانطور که
g
g1






طور  به. شود نزدیک می 

برمبناي خرج  (NIr t)سود گزارش شده . شود  استفاده میα Ǿ (IEt-1 )  ICt-1 = براي زمان بزرگترمشابه
گذاري در  جایگزین که سرمایهیک سیستم . برداري و تبلیغات است هاي دستمزد، تحقیق و بهره کامل هزینه

 از اصلاحات براي پسرا گزارش خواهد داد که NIa t)  ( سود تعدیل شده مایدن منابع فکري را مجاز می
  : هاي سرمایه فکري در فرمول زیر خلاصه خواهد شد ذخیره و استهلاك دارایی
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)5(                                                                               1tt
R
t

A
t δICαIENINI  

  

علاوه  ها به جمع ارزش دفتري کل هزینه  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام برابر حاصلط حسابداريدر این محی
  : خواهیم داشت)2(ود و ارزش دفتري در معادله هاي تعدیل شده س کردن ارزش با سهیم .باشد دارایی فکري می

  

ICt ) + β2[ (NIr t + α ( IEt ) – δ ( ICt ) ) – Rf  (BVt-1 + ICt-1 ) ]  + β 3 Vt  + MVt = β1( BVt )6             (  

  

کار گرفته  کننده سرمایه فکري واقعاً به هاي تولید دهد که تمام هزینه حالتی را نشان می) 2(معادله 
 عموماً تبدیل به سرمایه شده و با ها شود که این هزینه تی اطلاق میلبه حا) 6 ( معادله در مقابل.اند شده

هاي  گذاري نسبی هزینه مرحله بعد، تخمین ارزیابی برمبناي سرمایه. ند ا دههمان ارزش نشان داده ش
با دخالت دادن . کنند است که رشد مثبتی را تجربه می) 6 (تولیدکننده سرمایه فکري از معادله

توان جایگزینی به شرح زیر براي   می)4 و 3 (شرح داده شده در معادلاتسرمایه فکري هاي  محرك
  :نوشت) 6 (موجود در فرمول  ICt-1 و ICtهاي  ارزش
  

 MVt = β1 BVt      + β2 ( NIr t  – Rf  BV t-1) + (β1 α Ǿ + β2 α ) IEt  + β 3 Vt     
            
MVt = A0 + A1 BVt  + A2 ( NIr t  – Rf  BV t-1) + A3  IEt  + A4 IE t-1  )7(                                              

A0 = β 3 Vt                 A1 = β1                A2 = β2                A3 =  α (β1 Ǿ + β2 ) 
 
A4 = - β2 α Ǿ ( δ + Rf )                                               Ǿ =  ( 1 + g ) / ( δ + g ) 

  
خطی بین   غیر و ارتباطی ارتباطی خطی بین متغیرهاي مستقلدهنده وجود معادله اخیر نشان

   . استβو α پارامترهاي 
  

  شده   سود باقیمانده تعدیلي مدلبرآورد پارامترها. 10
معادله مقیاس . گردد  برآورد می)7 (خطی  رگرسیون غیرمعادله) δ و β j و α( پارامترهاي در این قسمت

. گردد هاد میپیشنکاهش عدم تجانس براي  )(t – 1 وسیله ارزش دفتري در یک دوره قبل رگرسیون به
  :باشد  می)8 (شرح معادله  بهمدل رگرسیون خطی
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  و تمام ضرایب شدهکار گرفته  بهبراي مدل منتخبهاي طولی  دادهدر معادله فوق، تجزیه و تحلیل 
 δو ) نرخ انباشته (αي محاسبه متغیرهاي  براA4 و A3سپس ضرایب محاسبه شده . شود آن تعیین می

 تر پیشهمانطور که . گیرند رار میبا استفاده از سیستم معادله خطی مورد استفاده ق) نرخ استهلاك(
  . بین صفر و یک هستندδ و α گفته شد

  

  سرمایه فکري و سودآوري شرکت . 11
 δ و نرخ استهلاك α محاسبه شده کارگیري نرخ ذخیره  سرمایه فکري شرکت از طریق بهتوسعه گام بعدي
 باشد  معیاري براي سودآوري شرکت می،ها ییبازده دارا. براي یک دوره زمانی خاص است) 2 (در معادله

 رحلهدر آخرین م. باشد  مالی شرکت میاهرماز   مزیتش این است که مستقلکه در مقایسه با سایر معیارها
. دنشو  مقایسه میهاکند با آن که با سودآوري تلاقی می ی طی دوره زمانسرمایه فکري متناظرهاي  ارزش

و ) ROApt(ها   متغیر مستقل بازده دارایی؛ یعنیکرد خواهدتغییر براي کاهش عدم تجانسعلاوه معادله  به
  :  شود تقسیم شده و لگاریتم زیر حل می متناظرشمتغیر وابسته سرمایه فکري بر ارزش دفتري 

  

)9(                                                                 )  =A0 + A1  log(  
pt

pt

BV

IC
  Log 

pt

pt

BV

ROA
   

  

  گیري تیجهن. 12
یري گ هاي فکري را اندازه ییهاي نامشهود مانند دارا ییتوان دارا مبناي آنها می  که بربنیان هاي دانش نظریه
هاي نامشهود و  ییرغم افزایش اهمیت دارا  امروزه به.نقش محوري در کسب مزیت رقابتی دارند نمود،

هاي حسابداري قادر به محاسبه شفاف و  اکثر سیستمها  هاي معنوي و فکري در شرکت  سرمایهویژه به
 ارائه مدلی  مقالههدف این. )1384 ،رستمی و همکاران انواري (هاي فکري نیستند مناسب ارزش سرمایه

که  )RIM(یافته سود باقیمانده   مدل توسعه.باشد ها می گیري این سرمایه در سطح شرکت براي اندازه
طور مستقیم  هاي کیفی به  جدیدي براي محاسبه ارزشهاي فرمول باشد محور اصلی این مقاله می

که موجب دهد  نشان میرا  رابطه بین سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکت  این مدل.دهد ارائه می
این روش شاخصی از سرمایه فکري که ترکیبی  با استفاده از .شود افزایش ارزش بازار سهام آن می

سازي   این ترکیب به ساده.گردد باشد محاسبه می اي می  بخش سرمایه انسانی، ساختاري و رابطه3از 
در این مقاله با اعمال این مدل  .گردد  میهاي پولی منتهی مبناي واژه هاي ارزیابی موجود بر و بسط مدل

هاي   که هزینهشود مشخص می )2002 -2009 (هاي  بین سال شرکت دارویی و بیوتکنولوژي69طح در س
بالاتر  منجر به تولید سرمایه فکري و در نتیجه بازده هاي بعد تولیدکننده سرمایه فکري در سال
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البته پس از کسر ( نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نیز باشدهرچقدر این بازده بالاتر . شود ها می ییدارا
 موجب افزایش ارزش سهام و ارزش بازار یابد که به نوبه خود افزایش می) هاي وام دریافتی احتمالی هزینه

طور مستقل و یا از طریق تعامل با یکدیگر موجب تولید سرمایه فکري  این عوامل به .آن خواهد شد
 ارزش کافی نیست؛ زیرا ایجاد ارزش براي ایجاد مانند برند قويبودن منبعی  دارا ثالعنوان م به. شوند می

  . کند که مشتري از آن استفاده نکند براي شرکت ایجاد ارزش نمی فرایندي پویاست و تا زمانی
اندوزي  عنوان شاخص سرمایه انسانی به آموزش و تجربه هاي دستمزد به توجهی از هزینه بخش قابل

هاي   اما اگر شرکت نتواند در آینده با پرداخت،گردد میمربوط ن و در نتیجه تولید سرمایه فکري کارکنا
 راد ماهر و مجرب را برآورده سازد انتظارات این افشوند هاي مالی دیده می رقابتی که در صورت

  . هدد  نرخ استهلاك سرمایه انسانی را نشان میاین واقعیت. دهد سرعت آنان را از دست می به
ها، از اهمیت  برداري، در مقایسه با سایر بخش هاي تحقیق و بهره  هزینه در صنایع داروییف دیگراز طر

این . آورد همراه می ها علاوه بر محصولی جدید تجارب ارزشمندي را نیز به بیشتري برخوردارند؛ زیرا این هزینه
 را هاي تحقیق و بهره برداري نرخ انباشت براي هزینهاین چرخه  .انجامد  به انجام تحقیقات مؤثرتر بعدي میتجارب

صنایع دارویی و بیوتکولوژي با استفاده از . دهد  توضیح میشود که منجر به تولید سرمایه ساختاري می
ها و  روند افزایشی این هزینه  یعنی؛کنند برداري بازدهی بالاتر از میانگین تحصیل می هاي تحقیق و بهره هزینه
 .گردد ها می عنوان معیار بازدهی شرکت موجب افزایش سودآوري به  افزایشی سرمایه ساختاري روندبالطبع

محصول  - هزینه تبلیغات همیشه باید چرخهشود، بنابراین  عمر مفید محدودي دارد و مستهلک میاین سرمایه
  .  تحقیقات مؤثرتر را فعال نگاه داشت- تجارب ارزشمند-جدید

 و توجه مشتریان  منجر به خلق ارزش برند و در نتیجه جلب وفاداريازاریابیهاي تبلیغات و ب فعالیت
) مشتري(اي   مالک سرمایه رابطه؛ از طرف دیگر شرکتی با شهرتی فراگیرگردد  می محصولات شرکتبه

 ت شهرت شرکت و در نتیجهقدر. تواند از بین برود راحتی در وقایع تبلیغی می است که بسیار شکننده است و به
. دهد اي را شرح می  نرخ استهلاك سرمایه رابطهاین دلایل. رود سرمایه ساختاري در طول زمان تحلیل می

 روي سودآوري با جریان درآمد شرکت که متعاقباًاش   در رابطهجانبه یک شرکت ارزش معروفیت همه
، ارزش ویژه برند شهرت که نسبتاً به وفاداري مرتبط است. گردد  درك می به آسانیگذارد آن تأثیر می

 سودآوري و یابداي افزایش   سرمایه رابطهبالطبعهاي تبلیغات و   هرچقدر هزینه در نتیجه.شود نامیده می
  .یابد افزایش می) ارزش بازار سهام آن(ارزش شرکت 

شود که افزایش   مشخص میها یی با توجه به ارتباط بین سرمایه فکري و بازده دارا،در این مقاله

  در سرمایه فکري تغییریافتهدرصديیک 
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تغییریافته 










pt

pt

BV

ROAسودآوري شان در حال رشد است سرمایه فکريهایی که   شرکت؛ یعنیشود  می 

عنوان  در نتیجه، سرمایه فکري به. یابد ایش می افز،ان نیز طی همان دوره زمانی، به همان نسبتمشو ارزش بازار سها
 معیار ترکیبی تولید .تواند مبنایی براي ایجاد مزیت رقابتی باشد اهرمی اساسی براي سودآوري عمل کرده و می

 حاکی از اهمیت ها این یافته. کند هاي شرکت را اثبات می یی، بازده دارا، به وضوح(IE) سرمایه فکري
 شده آتی از سرمایه فکري کسبتر درآمدهاي  هاي نامشهود براي محاسبه آسان ییاگذاري در دار سرمایه
 بایست می  و عملی حسابداري و بازار سرمایهاي هاي حرفه بنابراین نهادها و انجمناست؛ ) یافته افزایش(افزوده 

ز این طریق بتوانند د توجه قرار دهند تا اابزارهاي مناسبی براي گزارشگري ابعاد مختلف سرمایه فکري را مور
  .ها ارائه داده و بر ثروت سهامداران بیفزایند  دقیقی از ارزش بازار سهام شرکتارزیابی
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