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Market value, book value and intangibles

TOTAL 
VALUE

=
Financial 

capital
+

Intangible 
capitals

Pa e s e

M a r ke t  

v a lue

Bo o k 

V a lue

%  

t a ng ib ile

Br a nd  

v a lue

A lt r i 

in t a ng ib le s

%  

int a ng ib ile

Co c a  Co la US 104,8 11 ,8 11% 69 ,64 23 ,36 89%

M ic r o s o ft US 264,9 55 ,8 21% 64 ,09 145 ,01 79%

IBM US 138,2 22 ,8 16% 51 ,19 64 ,21 84%

Ge ne r a l Ele c t r ic s US 277,4 63 ,9 23% 41 ,31 172 ,19 77%

Int e l US 112,3 35 ,3 31% 30 ,86 46 ,14 69%

No kia F in la nd 71,1 15 ,4 22% 29 ,97 25 ,73 78%

In $ billions

Source: adaptation from AIAF, 2005

Country tangible intangible
Other 

intangibles
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Market Value Model

Market Value

Financial Capital Intellectual Capital

Social CapitalHuman Capital Structural Capital

McElroy’s modified IC map
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structural capital: the elements of 
organizational capability
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<�� '(����  �*�� �
���(� ������ . ��� \�R=�1�70  �80  :�F(���� 

 �� �
���(� &��/� ��� ?���%��(R
��  \	�H� � Q��� &�� �� (� K$A� � &#���, "��	*
��< ��F �H� +� �;�

(��� �� �R�*F � (�	 � (.=*F 	� ?.#�  � ������C�*>� �� �
���(� ���� "��� ?�;� @� 	� 0�1� �R�*F � (�	 ��� C�

(�.  ��� +� (R�80  (� &��/� � &.<�w ��� �R�*F � (�	 "�� W(� 	� (���� 0�1� �.� �
��� . W�^�  	*1� +� ?�  W��

2000  ��� �� "	*� ��
���� "� DGlobal Burden of Disease   ��	�� �	 &���(� � % ��� � 	� W�� 2000 

B	��� C��+�� ���H� &��(H� �A
>�  � (� ��(F &�5� a�P� ��;��� W(�.  W(� ��[�
$� "��	*A� 	�  	�� ��

��	*A� � (� �
<��  (�(� "(>� ��F	. 8��� �� ��;��� ��5  ��� �(., �>R� C5� K#��?��� �� K#�� &�5� y1�%  

 � &��b	 k�+*F % &��b	 y1� % &�5� k�+*F &w��! v*� ?��J� 	� �=���*� "	��.�  �� �5 �	�� �� K#�� (� �
<�

�  ��	*A� +� �#�� % (���;� S�� ��*# ��F	 �.� C���� 	*A� C*G�� .RF ��6�<5� �� ��.F � &<�� \	*6 (J� "���+ ��(

��� �.F :�F(�� % ��� �R�*F �	 W(� �� �	��	�� '�2A��� "	�f2
��.� '(;A�*�.  	� �.F ��	���+�� @� k �� �*�H� "��� �	 "

�RF &�5� a�P� ��;������ �..  c��R� E�
�" &�	�\�!56� �.�� a�4�� �	 &�5�" �	(���� ��(F� W�� �� ?�  "�

 ����� ����F |�3 +� (R� .a�P� ��;��� �� �*� �� ��� E�
� �� 	� "��  &�5�  �	 �.4>� ���>R�  &�5� a�P� �	

 (��., 8��� ��"�� �.>� �� ��	�� &��b	 % &�5� % &=�(� ?^� CD . �� �	 �N.$AF 	���� (���� E*# ��;��� �� ���

 ��	���� �� �� ���.� �� 	�� �� C�*>�"�N.$AF ���"  �	��	�� '�2A��� 	��� �*� �� ���  �� &�� "�.��  +� �	 ��

 k ��	� � (�� �� ?! '�	 � (����.� �A�	 �� E*�1��� "��(��., �*� �� 0�1� �=�
>� "��(.�� ��� . ���� 	� X,

���>� B�	 �� }�# ����+  "(>� ��F	 ��	*A� �� � (>� �� �(., �R�*F(�*� ��  (>
��(� ��*# kb� �� ����	*A� �

 (�(� K$A� . S=�� &�� �� (.��(� '(� a�4�� �� ��	��� 8��� ����� @� W*L 	� �5� a�P� ��;��� 	� "�..OF &

� ��(� ~	 �� ����(J� ��#D  W�� 	�2012  �2013   �R�*F W�!	� "��	*A� �� &�� �� C�A^�� &�� '(� a�4�� �

 �
<�.� �R�*F&��/� +� ����  (>
�.� 	��	*#�� "���	 � �
���(� . ��� ��F	 �� �*� �� �
�� �� CD �� �� ����+ :5^�113 

A�	 �� � (>>� �L �	 �N.$AF �.�� CD (>��*
� (��� &�� (>>� �.�RF ?! '�	 � (>��� ��� (�(.�	 ���� �� �>R�  �� ���

�
<�.� �R�*F "��	*A�  C���� 	*A� ?^� �R�*F W�! 	� � ��� ��F	 (>�*2� 113 &�� (>� ��� &����  &��/� CD �� ��3

 (��� ��� �*�H� C�
Rb� (�	�� �>.��, ��F	 (.��(� �� �� c�6 ��� � &�� .��, "	�f2
��.� � �
���(� . "���+ "��(J�

 "�	 )*b*� �� (� a�4�� �� ����	�� +� �;� � (��� &�� "	��  	� '�2A��� �� ����� a�4��.  	�� 'Z��, @� S= ��.# 
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 ��(�D d	��� ?��J� 	� 	���� ���	�� (� �A
>� &��(H� ���H� C��+�� "*� +� �� &�5� a�P�  �� �	 "	���� @�

 �.
<�� 	�� �� �R�*F W�! 	� �� � �
<�.� �R�*F "��	*A� "��� �	 ��� �� '�2� "(>�D�< :�F(�� �>R����  '+*! 	� &.=*F

)Stewardship  (kb�  E*#�*�� %  	� �	 (�� �� ?;� �	 &.=*F �� ������� C�	� � ��(>�D�<�  a�P� "��	�(��
�� S=

 &�5� ��(F����� .X,  &�5� a�P� "��	�(��
�� 	�� .=�� "��� ��(F	� �  (�  '��., �.=��
�� ?^� "	*A�(�.  	�

 �� &�� �� �./  8��� k ��� E�.9 	�/ �
���(� &���
!  ��;A� ���(���  ��� ?! �	 ?;A� C�*F ��� .  ��

 &�5� a�P� ��;��� 	� )*b*�+�  W��2002  C*>� �F�*HA�  a�P� .��, ��;��� S�3�� �� ����	*A� CD � &��

 (>>� z	�# &�5� a�P� .��, ��;��� +� �	 C���*# (>
���*
� (�� �
��� �	 &�5�. X, ��H� 	�.�� )*b*� �����*� 

 � ?.���
, CD � �.
��w&���(� &.<�% "���	  [�
$� "�� �>.�+ 	� "	�f2
��.� � &�5� a�P�  ��	*A� 	� &�� . ��

��(��., "�	 �� (��*F �� [�
$� 	*6 �� �
���(� ������ �� ��� ��� ��� �	�f2� �.x:�F  �� (.=*F C��(��	 � '(>>� (.=*F (��

 (.>� '�2� �./  �� Q>.� � B�2� "M�� �� �
���(�C�*F ��  C���  � ��(��., �� ?;� ��
H� �� C�
������ C�	� +�

�	� �� S��>� E�$
�� 	� �� � (.��� C�
�������� ������ �� }�# ?;� � ����� C �>� @�>(&�� '.  	*1� W�^� 	�

'�2A���  �� �� (�*2� �� �� E*# �
���(� (��C�	� ���C�� �3 '�2A��� "��� :5^� (��� �3  S.��F� �*
�� �3  �3

 '�2A��� "��� ���� \:�.� e�/�� +� �L*�$� �>.H� '�2A��� '�#M�� (��� ��200	� � �	�� ���� \:�.� �F  +� ��(RF �3 k ��

 e�/�� ��  �� �	 �� "� �>.H� c�(��(���	 ��. �
�=�  	��	*� ��  &�� �
<��f�� \	*6 "� �R=�1�. W�! � S.��F �� ���

 ��*23 % ��.2� ?;� �� �*
��(���+� �*� �
<��	�� �� �� . �4>�� 	���! ����. �� �� :5�� � �*� �� 0�1� @.����D &

�
���(� Q��� (>�+�.� �� �� "	�f2
��.� � "���	 �  (>��� �� . }�# 	*L �� "(R� \�R=�1� @� �� (�(�� � (� a�4��

.� ��	�� 	�.�� �=�# "�/< ����	*A� .� �
���(� ������   � �
<�� �R�*F�*F W�! 	��R &��  . �R=�1� W�^� C�*>� ��

 "� W�� 	�2003 �� (� a�4��  &���(� B+*�D ��� :M*6� ��� C�A� �R�*F W�! 	� "��	*A� 	� &.�.� �
<�.� �R�*F �

� �>.��,�	� . 	� ��	�� @�78 	*A�) ��� �*�� ��	*A� �� e�� C���� ����� �� �(., \���F ���� �� (.R� ��.# �*� ���( 

 ��� C�A� &.�.� &�� .��, (�� '(� �
<�� 	�� �� 	*A� CD 	� � (�	�� �
���(� \5.N�F �� �����(�.  �>R� �F �� W�!

�	��.  �� (��� (��*F �� �� �>R� @���+*�D ������ &���(�%  "	�f2
��.����A� "�� �
�	 � ����� +� �F .��, "�� �

� �R�*F ����	*A� ��+*�D a�� "�>R� � &�� �
<�)C��	*A� "��� �� ��.# �� (>� �� _(6 ( �� "���<��
�	 �� �	�� 

�� ��  ��� 	� � (>
�.� �� ��
H� (�*� C�2�$� &���(���  a��� '	��� )*b*� �� . 

 W�� 	� �� �
���(� ��;��� �	*� 	�2010 ����J� "���  "��	*A�OECD  "��	*A� �� �	Non OECD �R=�1� (�(�. 

��;��� �
���(�  	*A� "M�� y1� 	�K$A� "��	���� 8��� �� (� '(.4>�  � (� K$A� "� �P!5� ?��  	*L ��

 "��	*A� 	� �
���(� ��;���Non OECD  "��	*A� +� �F .��,OECD  &�� . \���F +� �A$� CD (�D �� �P� ��

 ���� �� �� �H�D �
���(� ������ 	� \���F �� ��	*A� �R�*F � (�	 "���	��
�� CD .� . 	�C���� ����+ �F ��  ��

&��� �*�� "��	 ������ � &���(� C��+�� (� '	��� �	*� (>3 �� ���  ����>$� 	� �� (� �R=�1� �(>3.  W�^� C�*>� ��
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�;� =�1� +� �� "��	 ������� &���(� C��+�� \�R 	� CD C��+�� C��+ ����� C�A� �*� ���*� � ������  �
���(� y1� 	�

���(� (6	� @� +� �
�� �� C��+�� (>��� �� �	 &���(� "���=� C . IJ< C��+ CD �
���(� "���=� ?���  "��	 ������

%��(���+��%  "(>� ���*�% �*�. �� &;��� 	� X,  �	�� �*�� � �*� '(� \��x� *� �� �� . (���>�� �� ��*H�� �AJ� .>G

 �.�H�� �	 "Z*=*F�, �� +� �A$� �F (>� @�� �� �� (��*
� % &�� '(�D ?�` 	� .  

D
r. Shahram

 Y
azdani

Managerial Efficiency

Quality of entrees Quality of Programs

Quality of Vocational 
Courses

Quality of Managers

Standard University-based Management Programs

Vocational Management Programs

Facilitating 
Organizational Context

Managerial 
Positions

� �� &�� �� ��� @� ���� �� W�O�� ����� �3 I�*F �
���(� "�� &.R *� �� :5 . �� (�� �� C�A� \�R=�1�

 (6	���
 �
���(� "�� &.R *� W�O 	*L �� �R�*F W�! 	� �� �
<�.� �R�*F "��	*A� 	� �
���(� \5.N�F �� ���<� I�*F

�F .��, "� �P!5� ?��  �
<�� �R�*F "�� 	*A� +�  &�� .��	*A� 	� �>R� �� "��< I�*F �
���(� &�, �
<�� �R�*F "

 &�, �
<�.� �R�*F "��	*A� �� C���� ?^� �R�*F W�! 	� "��	*A� 	� ��� �*� �� W�O�� �	�� �
���(� \5.N�F

�*� �� W�O�� (�	�(� �
���(� \5.N�F �� "���<� I�*F �
���(�.  

 ��� "(R� &�� ��(�	�� �
���(� ���2A��� v	(� "���<� �3 �� (��*�(�� �� C�A� +�64  ?.N�
=� �	�< ��� 	���

 W�� +� C��*��.F ��	(�56  �H>F (R� ��7  (�(��*# ������ a*�� ��� . &.�.� �	*� 	� ��	�� ��� &���(� �
�	 � B+*�D

 �� �.>� ��< ��� � &�� '(A� ���<�%�� �
�	 .�� �
#*�D Q���  8	� �!��L � "��	 ��������� (>��*# a�4�� �	  �

(� (>��*# �
�	 .�� (.F��� %(��� �� ?��F ?��  ��Y�� ��.  

��� �2��  &.�.� �� &�� ��C���(�  ��*23(��� (���  \���� 	� �� &�� '(� "���+ \�R=�1� )*b*� �� "�	 ��

 �� ��	�� �	 "���	 ��� "(R�:M��
!� � 7 &�.3 (>>� �� W�O�� �	 �
���(� "�� &�, �� �� "���<� ��s��  �
� C*3
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 ��� @� CD �� � ��� �;< )*b*� �� �� �*� �� % ��	�(� �N$A� v5� � }�# . �� S�9�C���(�  �	 ���� B+*�D

 (�	�� �>.��, &.�.� �� �� CD �� (>��	f� �� &�(# .! ��. W�! � (>�D �� (>��� �� ����� �� +� ���<� ��  	� &�,

 �
���(�  "��(>>.A� �� ."���+ \�R=�1� �
���(� \	�H� � Q��� �� ���<� �� ��	��  (>>.A>� ����+�� 	� ��� �� � �/< CD

 I����"��� C��+��  S��>� �
���(� Q��� &��	�� (��*F ��� (����� 	�� �� �	 �*# �
���(� Q�����.2.  �>R� ��D �� "��<

 �
���(� '�2��� 	� I�*
� �
���(� Q���(��*F �� 	�� �� �	 �
���(� Q��� � 7 ��.	� S�9� �	�*� ��.  (��*� �� C�A�

 (�� ����+�� q>��< ��%  � �	�f2� �.x:�F )*b*� �� "�	 :5��� (��*F �� &�� M�� &���(� \�R *F � �
�� M�� .��* 

���� _�.� � @�� \(� @� +� (R� �	 (>� ?�(�F ���� �.9 ��.  �	 &���(� IJ< �� �.>� &.��F �	 "���<� �� ��� X,

 (>� ��� &���� (>��(� .� 	�� �3 �� '(� ��� )*b*� �� "�	 �.�� 	�7 ��� (���� 	�� �3 � 7 ��� (�� @�Q$�  +�

 '(� a�4�� \�R=�1��� &�� ��  �� C���(� B+*�D �� C�*F �� ��D��6�<  Q�*, �	���  �R=�1� �� 7 "�H=�� 	� 2010  �

2011 &�� '(� a�4��. \�R=�1� �� 	�  (>>.�� B+*�D � (>��.� C���(� �F (�� �
��f� �	 C���*# &��/� ���.�
�=�  ��

 \�R=�1� �� (���� C�A� Q��� (�� �
�A� �
���(� SN>� 	� �� �����(�� �=� &�� '��� �(., Q���<�� �� �
���(� ��;�

 &�� '��;� �(., Q���<� ���<�.  �� C�*F �+ 8(! �� ���<� �� ���, Q��� &.�.� �� �� �>.�+ ����+�� �F )*� ��( X�	

 &�� '�*�� S��>�. &�� '(� a�4�� �� "�2�� \�R=�1� X�	(F )*� �	*� 	�.	� 1� W�� 	� �� "� �R=�2010 %(� a�4�� 

�"�� �� C��+�� (�	� ������ C���( &���  	� ��+*�D "�� '	�� Q��� �<�6 ��(>� �� ?J
>� �	 �F�w*���	�%  "��;�

 &���(� �
A2�� �� (��*  '�F*� \�H��*�(��*�� &��� (� ����+	� �F�x*� ��. �� �>R�  85� �� (>��.� �;>�� ����

%(>>.A>�  ����
A2�� �� '(��  �F 	�H3 &���(�  �� �*� ?J
>� C��D��� (>��*# ?�� �
H� :M��
!�.  

&�� �� C*L5<�  c*��.< C�*>� �� �	 ���<�)c*��.< 	� �>R� I.�� CD &;��� "	�� (>��(� ( �
�.� 	� � (.>� &.��F

 (�*� '����, ���<� �� 	M�� �
���� . '����, �	 ���<� �;>�� �� � (>��� "	�f2
��.� � &���(� SN>� 	� �� '����, +� 	*P>�

(.�� ��� ����< �� CD �� (.>� �R� � (.>�. � �
�=� &�� &$� � ;���� ��� . \�R=�1� ��2010  �2011  �.� �� C�A�

��> �� ( ��� � (�� ��� E�*�:M��
!� 	�� �� (.�(� C����� �	 &���(� (.>� �R� � (.>� ��(� v5� C�(� �	 ���<� ���

 "(�(� )*b*� ��.� &�.  

 �� (� ��*F CD �� �R�*F W�!	� "��	*A� 	� }*N# �� �� "�2�� '��(�� �� �� �� ��	�� �	 "���<� �� M�! �� �*� 

;� ? (>
�� ��(� �
���(� "�.� �.�NF �� �.>� @�� ��;� �� �� �.��.� �=� ��� C����� �	 &���(� C�*F ��� �

 "�
H� (>��� �
���(>��� �
��� "�
A.� �
���(� Q��� �;>�� C�(�.  7�3 �>R� ���>R�  "��(>�D�< �� C���(� �� '	��A�

 �	�f2
��.�� C�*� 	��.  )*b*� �� "�	�� }*N# 	� "��	*A� 	� W�! �R�*F &�� '(� "���+ \�R=�1�.  ���� '(>�D

 ��` "(R� 	�
�� 	� �	 ���� � ���.� �2
$.��< '�.#` � &��/� a�9�� � &��� �.��*# �	 "	�f2
��.� +� &���! ���

f� &���! CD +� (R� ���� � ���� ��2�� ���<� I�*F "	���  ��� �	*� � ��.� �� 	 . W�� 	� "� �R=�1� 	� ��� ��

2010  "	*A� (>3 	� �� �>.��, �
���(� Q��� �� ����	*A� 	� � (�� �
��� .��, �
���(� ������ &�� '(� \��x�
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 @��;� 	*A� ?^� (�� �
���\	*N� Random Control Trial (� a�4��.  �<��NF 	*1� C���(� +� �A$� ��

� X����	 \	*6 �� �� '��� @� � (�� '��� "	�f2
��.� � '	��A� "��(�� '�*�� 	��	*#�� �� X���� �� +� a�(�.  	�

 C���,;���� �� +� �� ���� C��+�� CD W*N�� "� �P!5� ?��  	*L �� � (���� ��	�� W��X� �� '	��A� "  '���
��

&�� '�*� M�� (�� '��� . �� �
A.� (R� \���� 	� ��+���, �� CD ���.� &���! � �
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