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بررسي رابطه مدل اولسن و سرمايه فكري با

ش بازار  شركت هاي بورس اوراق بهادار تهرانرز ا
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:     چكيده

در بـورس اوراق بهـادار   شـركت هـا    به بررسي تاثير سرمايه فكري بـر ارزش       پژوهشاين  
بـه همـين   . از مدل ارزش گذاري اولـسن اسـتفاده شـده اسـت       اين راستا   در.  ايران مي پردازد  

 اوراق بهادار تهران به روش نمونـه گيـري كـوكران             اطلاعات  شركت هاي عضو بورس     منظور،
 تصادفيبه صورت شركت63 در نهايت تعداد  جمع آوري و    1389 تا   1385براي دوره زماني    

براي بررسي . قرار گرفتمطالعه مورد  تركيبياستفاده از الگوي رگرسيوني دادهبا .انتخاب شد
 فرضـيه  3ه فكري به عنوان متغير مستقل ارزش شركت به عنوان متغير وابسته و سرماي    رابطه  

ها و مقايسه قدرت توضيحي مدل هـا از معيـار ضـريب تعيـين تعـديل      آنتدوين و براي آزمون  
مدل اولسن بهتـر  با نتايج نشان مي دهد كه سود باقيمانده محاسبه شده          . شده استفاده گرديد  

دانشگاه رجاء قزوين، گروه حسابداري، قزوين، ايران ، استاديار حسابداري∗
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. تهران، ايران،دكتري حسابداري دانشگاه تهران ∗∗
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، ايرانگروه حسابداري، كاشان، كاشان كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد  ∗∗∗
Email: b.azizolahi1980@yahoo.com )      نويسنده مسئول (
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 ارزش شـركت كـه   هعلاوه بر ايـن، مـدل هـاي تعيـين كننـد     . ارزش شركت را تبيين مي كند 
هاي سرمايه فكري به آنها افزوده شده است نسبت به مـدل هـايي كـه ايـن متغيرهـا را                  متغير
.برخوردارند قدرت تبيين نسبي بالاتري ازندارد

ارزش بازار شركت  مدل اولسن، سود حسابداري، سرمايه فكري،:واژه هاي كليدي

مقدمه- 1
عدم  هاي حسابداري سنتي وجود دارد، كه در سيستمكمبود هايييكي از مهمترين 

اغلب اين سيستم ها از نقش واهميت .استها اندازه گيري و سنجش سرمايه فكري شركت
ارزش در سنجشوند فزاينده حق مالكيت معنوي و دانش در سازمان هاي عصر نوين غافل

انساني منوطتوسعه جوامع . 1)2009سانتانو و همكاران،(واقعي دارايي هاي نامشهود قاصرند
خلاق و هاي توسعه يافته بويژه در سطح مديريت آنهاست و براي رسيدن به سازمانبه انسان
 بر مديريت دانش تكيه كرد مديريت دانش و حيطه هاي مربوط به آن بر اين واقعيت دپويا باي

و در گردستيابي به مزيت رقابتي پايدار،تاكيد دارند كه در معناي اقتصاد نوين جهاني،
. ظرفيت و توانايي سازمان در توسعه واستفاده صحيح از منابع مبتني بر دانش سازمان است

)سرمايه مادي(بيش ازآنچه دارند )سرمايه فكري(كه مي داننددر شركت ها و موسسات آنچه
توان آنها در مديريت دانش محسوب رقابتي سازمان ها، اصلي ترين مزيت.اهميت دارد

.دانشي است كه به آن دسترسي دارندرين سرمايه آنهاو عمده تمي شود
 كه در آن اهميت اقتصادي اطلاعات، فناوري ها و سرمايه انساني رشد جديددر اقتصاد 

فزاينده اي يافته است، نقش دانش تعيين كننده تغيير جهت از اقتصاد مبتني بر منابع به 
اوان و ضروري براي همه عناصر انقلاب دانشي تغييرات فر. اقتصاد مبتني بر دانش است

طور بنيادين بر بهره وري و رقابت پذيري ه فعاليت هاي اقتصادي بوجود مي آورد و ب
اقتصاد دانش محور، سازمان هاي . شركت ها و اقتصاد هاي ملي و جهاني اثر مي گذارد

جديد و اقتصاد صنعتي را ملزم مي سازد براي اينكه رقابتي بمانند ساختار هاي كسب و كار 
انعطاف پذيري، نوآوري، كاركنان .مفاهيم جديدي را براي مديريت منابع و دانش خلق كنند

شايسته با قدرت تصميم گيري بيشتر، پاداش مبتني بر عملكرد، اتحادهاي استراتژيك، 

1.Santanu ghosh &Mondol
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 مفاهيم جديدي هستند كه كارايي در ارتباطات رسمي و غير رسمي ومشتري محور، رهبري
.1)2009جويا وهمكاران،(متداول شده اند

امروزه جنبه نامشهود اقتصاد بر پايه سرمايه ي فكري بنيان نهاده شده و ماده نخستين و 
سازمان ها براي مشاركت در بازار هاي امروزين، در هر. اصلي آن، دانش و اطلاعات است

م گرفته مطالعات انجا.  به اطلاعات و دانش براي بهبود عملكرد خود نيازمندند،شكل و نوع
 درصدي ارزش سرمايه فكري و دارايي هاي نامشهود در قيمت 75 تا60بيانگر افزايش گاه 

 مديريت سرمايه هاي فكري، به عبارت بهتر مي توان گفت كه امروزه. سهام شركت ها است
ها را به موفقيت هاي بيشتري در افق هاي آينده بازار هاي رقابتي خواهد رساندسازمان

).2001 (2ليو
   قرن ها پيش، اقتصاددانان دريافتند كه شركت ها بايد به ارزشي بيش از هزينه سرمايه 

تا زماني كه شركت سودي كمتر از : معتقد است  ) 1995( 3پيتر دراكر. خود دست يابند
هزينه سرمايه خود به دست مي آورد در واقع متحمل زيان شده است، در اين حالت نه تنها 

اين مفهوم تحت عناوين گوناگوني از . نمي كند بلكه آن را نابود مي سازدشركت ثروت ايجاد 
 و سود باقيمانده نيز تبديل به معيار ي براي .جمله سود باقيمانده به كار گرفته شد

.اندازه گيري عملكرد بنگاه هاي اقتصادي شد
وط به ارزش اي به مرور مباني نظري مربدر اين پژوهش، ابتدا از طريق مطالعه كتابخانه

و سرمايه فكري پرداخته شده، سپس با توجه به داده هاي جمع آوري شركت ومدل اولسن
شده شركت هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران  به بررسي رابطه بين مدل اولسن و سرمايه 

.پرداخته شودفكري با ارزش بازار شركت

ارزش شركت و مدل اولسن-2

الي اعتقاد بر اين است كه ارزش اقتـصادي دارايـي عبـارت از              ممديريت      در نظريه هاي    
ارزش فعلي جريان هاي نقدي و مزاياي مورد انتظار آن دارايي كه با هزينه فرصت سرمايه در                 

 ) 1938( اين رويكرد استاندارد ارزشـيابي توسـط ويليـامز          . دوره نگهداري تنزيل شده است      
 سرمايه گذاري اسـت و ايـن شـيوه    نظريهزمينه كشف شده است  كه از اولين نويسندگان در      

1.Joia & Malheiros
2. Lev
3. Draker
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ــاي بودجــه بنــدي ســرمايه اي اســت    ــابي طــرح ه ــراي ارزي ــايي ب ــري و  .ارزشــيابي مبن پي
).2008(1همكاران

 سود دوره مابه تفـاوت      ،به عبارت ديگر  . از نظر اقتصادي سود به معناي افزايش ثروت است        
ه حسابداري سود عبارت از مابه تفـاوت  كه از ديدگاثروت انتهاي دوره و ابتداي دوره در حالي     
).1382دريابيگي،( استهزينه ها و درآمدها طي هر دوره معين

كه ارزش بازار يك شركت را مدل ارزش سود اضافي را ارائه داد،)1995(2  اولسن
توان با استفاده از ارزش دفتري آن همراه با ناديده گرفتن ارزش سود غير نرمال مورد مي

اولسن نشان داد كه ارزش ذاتي شركت متاثر .ده و ديگر اطلاعات اندازه گيري كردانتظار آين
سود هاي غير عادي و ساير اطلاعات است كه در از سه عامل ارزش دفتري حقوق مالكان، 

غير عادي يا باقي مانده برابر است با تفاوت بين سودهاي حسابداري و بازده آن سود هاي
مطالعات جاري به اين نكته ).در ارزش دفتري نرخ تنزيل ضرب(عادي حقوق صاحبان سهام 

اولين ايده اشاره به اين دارد كه مدل . اشاره دارند كه مدل اولسن دو ايده جديد ارائه مي دهد
مذكور بهتر از مدل هاي مبتني بر پيش بيني كوتاه مدت سود سهام و جريان هاي نقدي 

مدل ارزشيابي كاملتري نسبت به مدل هاي ارزشيابي دوم آنكه اين . سهام را برآورد مي كند
.رقيب ارائه مي دهد كه پرطرفدار نيز هستند

اولسن  مدل ارزشگذاري سود باقي مانده و مدل اطلاعات خطي را تركيب  و مدل ارزش 
:گذاري زير را ارائه كرد

Pt=Bvt+a1vta+a2vt

) Va2(و اطلاعات ديگر) atVa1(د باقي مانده سو) tBV(مدل اولسن از ارزش دفتري
 مدل بدين دليل با اين.  بر تغيير قيمت سهام استفاده مي كندموثربراي تشريح عوامل 

ود و  صورت س،ديگر مدل هاي ارزشگذاري تفاوت دارد كه از داده هاي حسابداري ترازنامه 
زيان و از ارزش دفتري به عنوان مبنايي براي تعيين ارزش عادلانه استفاده مي كند، سود 
تقسيمي آتي را بوسيله درآمد حسابداري پيش بيني مي كند و مبنايي براي مطالعات 

از آنجا كه .تجربي به منظور آزمون قيمت منطقي سهام شركت فراهم مي كند
را در مدل خويش تعريف ننموده است، »  ديگراطلاعات« به وضوح ) 1995(اولسن

1 .Pirie & Smith
2. Ohlson
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 كوشيده اند تا چنين اطلاعاتي را تا حد ممكن تعيين كنند و عوامل اثر گذار بر پژوهشگران
). 2009ليو،(ارزش شركت را در اين مدل  وارد كنند

سرمايه فكري-3
اقتصاد و با توجه به اهميت  موضوع دانش در دهه اخير و با توجه به تغيير در دنياي 

حركت از سمت اقتصاد صنعتي به سمت اقتصاد دانش محور، شناسايي، ارزش گذاري و 
. مديريت سرمايه فكري به امري بسيار مهم و حياتي براي شركت ها تبديل شده است
مديران بايد از ميزان سرمايه فكري موجود در شركت آگاهي داشته باشند تا بتوانند سرمايه 

استفاده كنندگان از صورت هاي مالي نيز بايد .  مطلوب مديريت كنندفكري شركت را به نحو
از ميزان سرمايه فكري شركت آگاهي داشته باشند تا بتوانند آينده شركت را پيش بيني و 

پس شناسايي و ارزش گذاري درست و صحيح سرمايه . تصميمات آگاهانه اي اتخاذ كنند
تفاده كنندگان از صورت هاي مالي امري فكري شركت ها هم براي مديران و هم براي اس

.)2010(1كامپ بل وهمكاران.ضروري مي باشد كه روز به روز بر اهميت آن افزوده مي شود
توسعه . داردارزش سهام در بازار سرمايه به طور عميق با عملكرد و ارزش شركت ارتباط 

اعث افزايش فشار به اطلاعات اقتصادي همراه با جهاني شدن بازار آزاد و افزايش رقابت ب
مانند تحقيق و ( بسياري از شركت ها براي سرمايه گذاري درفعاليتهاي ابداعي و ارزش افزا 

از آنجا كه . شده است...)توسعه، آموزش مهارت، تحصيل تكنولوژي جديد يا تبليغات و
ين اقتصاددانان از دارايي هاي مشهود به سمت سرمايه فكري تغيير جهت داده اند تفاوت  ب

بهتر تبيين ارزش بازار و ارزش دفتري شركت را مي توان بوسيله تغيير در منبع خلق ارزش،
اندازه گيري عملكرد سرمايه فكري مهم است زيرا كارايي فعاليت هاي خلق ارزش را . نمود

مي سنجد، چيزي كه در صورت هاي مالي تحت سيستم گزارش دهي سنتي منعكس 
 در سال هاي اخير به دنبال پژوهشگران به هر حال، ).2009(2 صالح و همكاراننمي شد

. بررسي عواملي غير از سود و ديگرمعيار هاي سنتي براي تعيين عوامل خلق ارزش بوده اند
در واقع آنان به دنبال يافتن علت اصلي خلق ارزش در وراي صورت هاي مالي هستند، و به 

 شركت است زيرا عامل هاي اصلي خلق عقيده آنان سرمايه فكري تبيين بهتري براي ارزش
.ارزش را بهتر از عوامل واسطه اي نشان مي دهد

1 . Campbell & Abdul Rahmani
2.Saleh & et al.
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      با ايجاد و توسعه اقتصاد دانش محور همراه با افزايش رقابت، بـسياري از شـركت هـا بـراي        
اينكه رهبري خويش را در بازار حفظ نمايند به سمت سرمايه گذاري در نوآوري و فعاليت هـاي   

 مانند تحقيق و توسعه ، آموزش نيروي انساني ، فناوري جديد ، تبليغـات جديـد و    (خلق ارزش   
- دارايي ها ي نامشهودي كه ستاده چنـين سـرمايه گـذاري        ،به هر حال  . روي آورده اند    ) غيره  

سرمايه ). 2008 (1 هانگ و وانگ   هاي ارزش افزا هستند به ندرت در ترازنامه ها آورده مي شوند           
مه فرايند ها و دارايي هايي است كه معمولا در ترازنامـه سـازمان هـا نـشان       فكري مشتمل بر ه   

 مـورد توجـه     جديد است كه در حسابداري      يداده نمي شوند و شامل همه داريي هاي نامشهود        
.قرار داده مي شوند

وي دي ـكلي هـا ي  ژگ ـيوسازمان،دري  فكرهيسرماتياهمبر،)1997(2مالونونسونيادو
ي فكرهيسرماتيريمدنظاماستقرارآنها،نظربه. دارنديدكتاهيسرمانياي  تيريمدي  اهكرديرو
. اسـت هيسـرما ني ـاقي ـطرازارزشازي  بانيپـشت وارزشكسبدرقدمنيترمهمسازماندر

،يمـشتر هي سـرما  ،يانسانهي سرما :ازعبارتندمالونونسونيادودگاهيدازي  فكرهيسرماعناصر
.نوآوري سرمايه-2فرايندي سرمايه-1:يرساختاهيسرما

دركردندجادياي فكرهيسرماي برامالون،ونسونيادوكهي بندطبقهچارچوب
المللنيبسطحدر). 2009گران،يدوويل( استشدهاستنادآنبهي اگستردهپژوهش هاي

،يانسانهيسرما: استشدهليتشكعنصرسهازي فكرهيسرماكهاستشدهرفتهيپذزين
).2008(3 دي كاسترو و لوپزارتباطيهيسرماوي ساختارهيسرما

اين . سرمايه فكري را در چهار حوزه مورد توجه قرار مي دهند) 2004(4   چن و همكاران
.حوزه ها عبارتند از سرمايه انساني ، سرمايه مشتري، سرمايه نوآوري و سرمايه ساختاري

ر اجزاء سرمايه فكري تاكيد كنند، تمركز خود را بر روابط و چن و همكارانش بيش از آنكه ب
در اين طبقه بندي چن و .اء سرمايه فكري معطوف مي نمايندنحوه تعامل ميان اجز

به عبارت ديگر آنها بر اين . همكارانش سرمايه انساني را اساس سرمايه فكري مي دانند 
ار كارآمد دانش را از طريق سه جزء ديگر باورند كه اين سرمايه انساني است كه مي تواند ابز

.به ارزش افزوده براي سازمان تبديل نمايد

1.Huang & Wang
2. Edvinsson, & Malone
3 . De Castro & Lopez
4 . Chen,et,al.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             6 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-301-fa.html


90زمستان  / 12شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
7

76

سرمايه فكري را به سرمايه انساني شامل شايستگي، ) 1997(1       روس و همكاران
هاي فكري ، سرمايه ساختاري شامل همه ساختارهاي هاي فكري و خلاقيتگرايش

هاي فرهنگي و سرمايه معنوي سازماني و داراييسازماني ، فرآيندهاي اجرايي ، حقوق 
،  خارجي يك سازمان اعم از مشترياننفعان داخلي وذيارتباطي كه شامل مجموعه روابط با

روس و همكارانش طي مطالعات . تامين كنندگان مواد اوليه و سهامداران تقسيم مي كند
ه منظور ارائه تصوير شفاف و گسترده اي كه بعدها انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه ب

آنها . كامل از سرمايه فكري بهتر است يك بخش ديگر به طبقه بندي قبلي خود اضافه كنند 
سرمايه بهبود و بازسازي در بر گيرنده حق .اين بخش را سرمايه بهبود و بازسازي ناميدند

.هاي آموزشي كاركنان مي باشدهاي جديد و تلاشاختراع
در طبقه بندي خود ، سرمايه فكري را در سه بخش سرمايه انساني، ) 1997(2     استيوارت

ود زيادي به طبقه بندي اين طبقه بندي تا حد. سرمايه ساختاري و سرمايه مشتري ارائه كرد
در اين طبقه بندي منظور از سرمايه انساني در واقع كاركنان . س شباهت داشت يتاوليه بون

سرمايه ساختاري نيز . ايي يك سازمان محسوب مي شوند يك سازمان است كه مهمترين دار
هاي به معناي دانش قرار گرفته شده در فناوري اطلاعات و همه حق امتيازها و مارك

منظور از سرمايه مشتري نيز كليه اطلاعات  مربوط به بازار است . تجاري سازمان مي باشد 
.گيردكه براي جذب و حفظ مشتريان ، مورد استفاده قرار مي 

ي فندانشمفهومدوباآندادنارتباطقيطرازراي فكرهيسرما) 2004(3موريدال
ي براشركتكي يستگيشا .كنندي مي بندوطبقهحي،تشري ابيبازاري فندانشوتيريمد
و5يكاربردهيسرما،4يشركتهيسرما،يانسانهيسرماشاملكياستراتژتيريمدكرديروكي

هيسرماشاملكياستراتژي ابيبازاركرديروي براشركتيكروابطوتسا6ي تجارهيسرما
سطحدر. است9گذارهيسرماهيسرما،8يمانيپهمهيسرما،7كنندهعرضههيسرما،يمشتر

1.  Roos, et al.
2.  Stewart&  Thomas
3.  Dallimore
4 . Corporate Capital
5 .Function Capital
6. Business Capital
7. Supplier Capital
8. Alliance Capital
9. Investor Capital
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هيسرما: استشدهليتشكعنصرسهازي فكرهيسرماكهاستشدهرفتهيپذزينالمللنيب
).1،2008لوپزوكاستروي د( اطيارتبهيسرماوي ساختارهيسرما،يانسان

سرمايه فكري ، مديريت  دانش و دارايي هاي نامشهود از جمله عوامل مهم در تعيين 
ارزش سازمان ها و تدوين راهبرد هاي آتي كسب و كار و فناوري در برنامه ريزي بلند مدت 

لاعات، اهميت با سير جوامع از عصر صنعتي به عصر اط). 1385فقيهي و فيضي ، ( آنان است 
در دوره صنعتي ، بهاي اموال ، ماشين آلات، تجهيزات و . سرمايه فكري افزايش يافته است

شدند ، در حالي كه در عصر مواد خام به عنوان عناصر كار آمد واحد تجاري محسوب مي
اطلاعات استفاده كارا از سرمايه فكري است كه موفقيت يا شكست واحد تجاري را تعيين 

هاي مشهود در توليد كالا و خدمات ، در اقتصاد جديد ، ارزش به رغم اهميت دارايي. مي كند
اقتصادي و ثروت اغلب از ايجاد و كاربرد سرمايه فكري و نه از مديريت دارايي هاي مشهود 

.  ناشي مي شود 
    با توسعه و گسترش سريع اقتصاد جهاني طي سه دهه گذشته، سرمايه فكري محرك 

 كه در اقتصاد  فعالتفاوت اصلي بين شركت هاي. اي پايداري كسب و كار شده استاصلي بر
قديم و اقتصاد جديد  اين است كه در گذشته ارزش بوسيله بخش هاي صنعتي مانند توليد، 
آموزش، خرده فروشي، عمده فروشي و خدمات مالي ايجاد مي شد ولي در آينده ارزش 

به عبارت ديگر، دارايي عمده شركت ها به شكل .  شدعمدتا با كاربرد دانش ايجاد خواهد
).2007(2بوس وهمكاران(سرمايه فكري خواهد بود نه سرمايه فيزيكي

با توجه به موارد مذكور، لزوم توجه بيش از پيش به شاخص ها و عواملي كه بتوانند ارزش 
پژوهش نتيجه در اين در. واقعي بنگاه اقتصادي را بصورت بهتري بيان كنند، مورد نياز است

سعي بر اين است كه بتوان تا علاوه بر شاخص هاي مالي مورد استفاده در تعيين ارزش بازار 
شركت ها، اين موضوع را بررسي كرد كه آيا سرمايه فكري مي توانند شاخص هاي بهتري براي 

.تبيين ارزش بازار شركت باشد يا نه

وهش ژپپيشينه-4

 عنوان يك سازه در پاسخ به تغييراتي پديد آمده است كه سازمان ها      سرمايه فكري به
اولا اينكه جهان كمتر كارگر محور،كمتر مواد محور و كمتر انرژي . ايجاد و اداره مي شدند

از آنجا كه سازمان هاي دانش محور، نرخ . محور و بيشتر دانش محور نگريسته مي شود

1. De Castro & Lopez
2. Boses & Thomas

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             8 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-301-fa.html


90زمستان  / 12شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
7

78

، » دانش«رد توجه قرار مي دهند انتظار مي رود كه نوآوري و سطح بهره وري بالاتري را مو
دوم، انتقاد هاي زيادي از روش هاي حسابداري سنتي مانند . اثرات مالي فراواني داشته باشد

 و فقط دارايي هاي مشهود را در نظر استترازنامه وجود دارد كه گذشته نگر 
1).جارباغي و همكاران(دمي گير

 بررسي ارتباط بين كيفيت  سرمايه فكري و عملكرد سازمان به)  2012 (2شكينا و برجس
نتايج حاكي است كه در كل ارتباط مثبت و .در كشور روسيه و كشور هاي اروپايي پرداختند

معني داري بين كيفيت سرمايه فكري و عملكرد سازمان در كشور روسيه و كشور هاي 
.اروپايي وجود دارد
هاي نيجريه ايي به اين نتيجه رسيدند كه سي شركتبا برر) 2011 (3ايفام و همكاران

سرمايه فكري كه از طريق مخارج آموزشي اندازه گرفته شده است، تاثير با اهميتي بر رشد 
.اقتصادي دارد  و تاثير آن بر تجارت آزاد چندان با اهميت نمي باشد

بر روي مزيت  تحت عنوان  تاثير سرمايه فكري پژوهشيدر ) 2011 (4باتيني و آل ذوباي
رقابتي در بانك هايي تجاري در اردن بيان كردند كه سرمايه ساختاري و انساني تاثير مثبت 

.و با اهميتي بر مزيت رقابتي دارد

 شركت عضو بورس مالزي 150اندازه افشاي سرمايه فكري ) 2011 (5تليناين و همكاران
 درصد شركت ها 72,6كه در حدود نتايج نشان داد .  صنعت را مورد بررسي قرار دادند5در 

.در گزارش سالانه خود سرمايه فكري را افشا مي كنند
و ) 1995(با مقايسه چهار نسخه تنظيم شده از الگوي اولسن) 2010(6خدادادي و امامي

استفاده از آن براي پيش بيني درآمد هاي غير عادي به اين نتيجه رسيدند كه نسخه هاي 
ه با الگوي سنتي، عملكرد بهتري در پيش بيني درآمد هاي غير عادي دوم و چهارم در مقايس

اما استفاده از در آمد هاي غير عادي پيش بيني شده نشان داد كه هيچ يك از الگوهاي .دارد
.نمي تواند ارزش شركت را به طور مناسب پيش بيني كندمورد مطالعه

1. Charbaghi & Cripps
2 . Shakina&Barajas
3 .Effiom & et al
4.Bataineh & Al Zoabi
5 . Taliyang & et al.
6 . Khodadadi, & Ememi,
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اده هاي به دست آمده از  با استفاده از د )2005 (1 و همكارانين چ  چن مينگ
شركت هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تايوان و با استفاده از روش كارايي ضريب ارزش 

افزوده اقتصادي سرمايه فكري انجام گرفته است نتايج زير به دست آمده است 
بين ارزش بازار شركت ها و ضريب ارزش افزوده سـرمايه نيـروي انـساني و ضـريب         �

 و لـيكن بـين   وجـود دارد كارگرفته شده رايطه همبستگي مثبت ه  سرمايه ب  ارزش افزوده 
 رابطـه همبـستگي معنـي داري       ،ارزش افزوده سـرمايه سـاختاري و ارزش بـازار شـركت           

مشاهده نشده است
 مذكور وجود رابطه مثبت و معني دار بين ضريب پژوهشدر تحليل رگرسيوني �

همچنين در . ت به اثبات رسيده است ارزش افزوده سرمايه فكري و ارزش بازار شرك
 وجود رابطه مثبت معني دار بين تمامي اجزاي شواهدتحليل رگرسيوني چند متغيره نيز

.را نشان مي دهدضريب ارزش افزوده سرمايه فكري و ارزش بازار شركت ها 
مدل ارزش سود اضافي را ارائه داد كه ارزش بازار شركت را ميتوان با )1995(اولسن 

استفاده از ارزش دفتري آن همراه با ناديده گرفتن ارزش سود غير نرمال مورد انتظار آينده و 
وارت  با اين هدف كه از مدل اولسن يشركت استرن است. ديگر اطلاعات اندازه گيري كرد

بطور مستقيم براي ارزيابي ارزش بازار شركت به روشي مشابه درآمد اضافي استفاده كند 
كه آن يك مفهوم حسابداري و اقتصادي اندازه گيري صحيح عملكرد مالي .ود موافقت كرده ب

.ميباشد 
اما در اواسط .  اولين كسي بود كه از اصطلاح سرمايه فكري استفاده كرد )1969(گالبريت

 حركت از عصر صنعت به سمت عصر اطلاعات آغاز شد و شكاف عميق بين 1980ي دهه
ها  اولين تلاش1980ها به وجود آمد و در اواخر دهه ارزش دفتري و ارزش بازار شركت 

هاي مالي حسابهايي صورت گرفت كه سرمايه فكري را اندازه گيري كنند براي تدوين صورت
هاي در اين موضوع از قبيل مديريت دارايي هاي دانش توسط آميدن تاليف شد و كتاب

).1388همتي و همكاران،(
 اولسن براي بازه –كارايي الگوي ارزش گذاري فلتهام ) 1390(نصير زاده و كريمي پور 

 با استفاده از الگوي رگرسيون تركيبي در شركت هاي پذيرفته شده 1388 تا 1377زماني  
 آنها  نشان مي دهد كه پژوهشنتايج .در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

و بين نسبت . تي شركت هاي مورد مطالعه نيستاين الگو بطور كامل قادر به تعيين ارزش ذا
. ارزش ذاتي به ارزش بازار سهام و نسبت قيمت به درآمد سهام رابطه معني دار آماري نيست

1.Chen, Ming Chen, & Hwang
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علاوه بر اين شركت هايي كه كمترين نسبت ارزش ذاتي به ارزش بازار را دارند، در بازار 
.بيشتر از واقع ارزشيابي مي شوند

به بررسي تاثير اجزاي سرمايه فكري بر عملكرد مالي ) 1390 (حساس يگانه و همكاران
شركت هاي صنايع دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره زماني 

حاكي از وجود ارتباط معناداري بين سرمايه فكري پژوهش نتايج . پرداختند1388 تا 1384
پژوهشاز سويي از يافته هاي .دو شاخص هاي سنجش عملكرد مالي شركت ها مي باش

مي توان نتيجه گرفت كه در بين اجزاي سرمايه فكري، كارايي سرمايه بكار گرفته شده 
.بيشترين تاثير را دارد
به بررسي ارتباط بين سرمايه فكري و بازده مالي شركت هاي ) 1390(همتي و مهرابي

.  پرداختند1387 تا 1383 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در خلال سال
و معني  نشان داد بين سرمايه فكري و بازده مالي شركت ها ارتباط مثبتپژوهشنتايج 

.داري وجود دارد
نيز در پژوهشي به بررسي تاثير كارايي هر يك از عناصر سرمايه )  1389(عباسي و صدقي

پژوهشنتايج . پرداختندفكري بر شاخص هاي مالي شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران 
.نشان داد كه شركت هاي كه داراي سرمايه فكري بالاتري هستند عملكرد مالي بهتري دارند

با بررسي توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پيش بيني ) 1389( هاشمي و همكاران
به اين )  1995(سود غير عادي و تعيين ارزش شركت بر مبناي چارچوب الگوي اولسن

يجه رسيدند كه جريان هاي نقدي و مجموع اقلام تعهدي در تعيين ارزش شركت و پيش نت
.بيني سود غير عادي، توانمندي دارد

سنجه هاي اندازه گيري عملكرد مبتني بر « با عنوان پژوهشيدر )1389 (وهمكاران   شاملو
 مبتني بر به اين نتيجه رسيد كه بين سرمايه فكري و سنجه هاي،»ارزش و سرمايه فكري

عملكرد در كليه شركت هاي مورد مطالعه ، بدون توجه به صنعتي كه بدان تعلق 
.دارند،ارتباط معناداري وجود دارد

 بر روي روابط متقابل ميان اجزاي سرمايه هاي فكري پژوهشيدر ) 1388(فروغي 
ماني و روابط آنها با عملكرد ساز) سرمايه انساني ،سرمايه ساختاري، سرمايه مشتري(

 نشان داد كه در ميان پژوهش ها.ي استان تهران انجام دادندعهاي تامين اجتمابيمارستان
سرمايه انساني داراي بالاترين ميانگين رتبه و پس از عوامل مربوط به اجزاي سرمايه فكري،

 ابتدا سرمايه مشتري دآن سرمايه ساختاري و سپس سرمايه مشتري قرار دارد و بنابراين باي
.يت شود وبعد از آن سرمايه ساختاري ودر نهايت سرمايه انساني تقويت شودتقو
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هاي ارزيابي به بررسي مقايسه قدرت توضيحي مدل) 1387( محمودآبادي و بايزدي 
ها پرداختند و مشخص شده سود باقي مانده و رشد غير عادي سود در تعيين ارزش شركت

ها در حالت كلي و در صنايع  ارزش شركتاست بين قدرت توضيحي اين دو مدل در تعيين
 در تمامي موارد، مدل ارزيابي سود باقي مانده مختلف، تفاوت معنا داري وجود ندارد و تقريباً

.در تعيين ارزش شركتها داراي قدرت تو ضيحي نسبي بالاتري است

وهشپژفرضيه هاي - 5
 به شرح زير تدوين هشپژو پيشين، فرضيه هاي پژوهش هايبا توجه به مباني نظري و 

:شده است

 معيار سود باقي مانده مبتني بر مدل اولسن در مقايسه با ارزش دفتري شركت :1فرضيه
.توانايي بيشتري براي تبيين ارزش شركت دارد

 معيار ارزش دفتري شركت به همراه استفاده از ويژگي هاي سرمايه فكري به :2فرضيه 
.ين ارزش شركت دارديري براي تبعنوان ساير اطلاعات، توانايي بيشت

 معيار سود باقي مانده مبتني بر روش اولسن به همراه استفاده از ويژگي هاي :3فرضيه 
.ن ارزش شركت دارديسرمايه فكري به عنوان ساير اطلاعات، توانايي بيشتري براي تبي

وهشپژروش - 6
ط نمي تواند از نوع  با توجه به عدم امكان كنترل كليه متغيرهاي مربوپژوهشاين 

 اما با توجه به تجزيه وتحليل اطلاعات گذشته، از نوع ؛ تجربي محض باشدپژوهش هاي
 بررسي رابطه پژوهشهمچنين، با توجه به اين كه هدف اين .  نيمه تجربي استپژوهش هاي

-است لذا از نوع تحليل همبستگيبين مدل اولسن و سرمايه فكري با ارزش بازار شركت
. باشدني ميرگرسيو

ابزار گردآوري اطلاعات-7
در مرحله اول براي تدوين . شود گردآوري اطلاعات در دو مرحله انجام ميپژوهشدر اين 

هاي مورد ي دوم، براي گردآوري دادهاي و در مرحله از روش كتابخانهپژوهشمباني نظري 
رم افزار هاي اطلاعات مالي هاي بورس و بانك مركزي و نهاي بورس و سايتنظر از ماهنامه

استفاده  سپس، براي آماده سازي اطلاعات از نرم افزار اكسل.شركت ها استفاده شده است
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شده است، پس از استخراج اطلاعات مربوط به متغيرهاي مورد بررسي از منابع ذكر شده، 
 محاسبات هاي ايجاد شده در محيط اين نرم افزار وارد شده و سپساين اطلاعات در كاربرگ

.لازم براي دستيابي به متغيرهاي مورد بررسي انجام شده است

 و تعريف متغيرهافنون تجزيه و تحليل-8
هاي مركزي چون ها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده

.  استهاي پراكندگي انحراف معيار، چولگي و كشيدگي انجام پذيرفتهميانگين و ميانه و شاخص
پس از برازش مدل و قبل از  تبيين نتايج نيز آزمون هاي نرمال بودن ، ناهمساني واريانس و 

براي .خود همبستگي بر روي جملات باقيمانده بررسي و سپس تجزيه و تحليل نتايج انجام شد
ليمر Fانتخاب از بين روشهاي الگوهاي رگرسيوني تركيبي و الگوي داده هاي تابلويي از آزمون

اين روش متكي بر ضريب تعيين دو روش بوده، و به بررسي اين آزمون . استفاده شده است
پردازد كه آيا ضريب تعيين رگرسيون داده هاي تابلويي به طور معناداري بزرگتر از ضريب مي

 اين آزمون به شرح زير خواهند H1وH0تعيين الگوي رگرسيون تركيبي است يا خير؟ فرض
.بود
H0 = استجحروش داده هاي تركيبي ار 
H1  = روش داده هاي تابلويي با اثرات ثابت ارجح است

 ارجح بودن روش داده هاي تركيبي بود، كار تمام دهنده ليمر نشانFاگر نتايج آزمون
ولي اگر، روش داده هاي تابلويي با اثرات ثابت ارجح شود، بايد آن را در مقابل روش . است

تصادفي آزمون كنيم تا از ميان آن دو، الگوي مناسب جهت برآورد تعيين شود كه داده هاي 
).1389افلاطوني و نيكبخت،(شوداين كار با آزمون هاسمن انجام مي

پس از برازش مدل و قبل از  تبيين نتايج نيز آزمون هاي نرمال بودن از طريق آماره 
و خود همبستگي از طريق مقدار آماره جاركوبرا، ناهمساني واريانس از طريق آزمون وايت 

 واتسون  بر روي جملات باقيمانده بررسي و سپس تجزيه و تحليل نتايج انجام شد-دوربين
.بر آورد مي شود) 4(تا) 1( الگوي پژوهش براي آزمون فرضيه هاي ،در همين راستا

. مقايسه مي شود)  2(و ) 1( الگوي R2براي آزمون فرضيه اول 
)1  Pi,t = α0 + α1 BVt + εt
)2          Pi,t=α0+ α1BVi,t+ α2REPSi, +εi,t
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:)Huang & Wang,2008,Liu & et al(برآورد مي شود) 3(براي آزمون فرضيه دوم الگوي

)3 Pit=a0+a 1BVit+a2HCit+a3SCit+a4PCit+a5CCit+ εi,t
)4         Pit=a0+a1 REPSit+a2HCit+a3SCit+a4PCit+a5CCit+ εi,t

تشريح ) 4(تا ) 1(ي ، متغيرهاي مورد استفاده در الگوي شمارهپژوهشي كه در ادامه
.اندشده
Pi,t =شركتبازارارزش ،BV =شركتدفتريارزش،REPS = قيماندهباسود

HC= انسانيسرمايه، = SCساختاريسرمايه،PC =فراينديسرمايه،CC =مشتريسرمايه

Εt =باقيماندهجمله،α0 =ثابتجملهضريب

متغير وابسته
، ارزش بازار شركت مي باشد،كه پژوهش  متغير وابسته در اين :ارزش بازار شركت

ريد سهام شركت در بازارسرمايه  مجبور نشان دهنده مبلغي است كه سرمايه گذاران براي خ
كه از قيمت بازار سهام در انتهاي هر دوره براي تعيين ارزش بازار . به پرداخت آن مي باشند

. شركت درآن دوره استفاده خواهد شد

متغيرهاي مستقل 
 ارزش دفتري هر سهم در ابتداي دوره مورد نظر):BV(ارزش دفتري هر سهم
REPS(م بر مبناي متغيرهاي حسابداريسود باقيمانده هر سه 1()Huang & Wang,2008.(

REPS=EPS-( ارزش دفتري هر سهم در ابتداي دوره* نرخ بازده مورد انتظار سهامداران )

EPSمالي شركت  هايسود هر سهم در انتهاي دوره جاري كه از طريق گزارشعبارت از 
.تعيين مي شود

. شركت ها محاسبه خواهد شدROAريق محاسبهنرخ بازده مورد انتظار نيز از ط

1- Residual Earnings Per Share
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1سرمايه فكري

 كه مي  است منابع فكري شامل دانش، اطلاعات، تجربه و مالكيت معنوي،سرمايه فكري 
. جهت خلق ارزش، رسمي كرد، اكتساب نمود و مورد استفاده قرار دادبرايتوان آنها را 

مد عملياتي خالص تقسيم بر تعداد  عبارت از درآ)HC( به ازاي هر نفر 2 سرمايه انساني
.استكارمندان شركت در دوره مورد نظر

 عبارت از هزينه هاي اداري تقسيم بر تعداد كارمندان در دوره )SC(3سرمايه ساختاري
.مي باشدمورنظر

.نظراستمورددورههرپايانتاشركتعمر عبارت از)PC(4فراينديسرمايه
درآمد عملياتي دوره جاري منهاي درآمد عملياتي دوره  عبارت از )CC(5 سرمايه مشتري 

. استقبلي تقسيم بر  درآمد عملياتي دوره قبلي

 انتخاب شركت ها   جامعه آماري و نحوه-9

 كه ، كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپژوهشي آماري جامعه
بعنوان نمونه گيري 1389 تا 1385هاي در  فاصله ي زماني سالداراي شرايط زير باشند

:انتخاب شده اند
.شركت ها بايد در طول سال مالي تداوم فعاليت داشته باشند•
.ي آماري شامل شركت هاي واسطه گري مالي و سرمايه گذاري نباشد نمونه•
.سال مالي آنها به انتهاي اسفند ماه ختم شود •

نمونه گيري آماري عه آماري مزبور، از آزمون  براي تعيين حجم نمونه از جامپژوهشدر اين 
. روش زير استفاده شده استبه

pqZNd
pqNZn zd

z

+
=

:كه در اين فرمول داريم
حجم نمونه=  n

1-Intellectual Capital
2-Human Capital
3-Sturacture Capital
4-Process Capital
5-Customer Capital
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N-1 = شركت مي باشد186جامعه آماري مورد آزمون كه تعداد .
Z = مي باشد96/1كه برابر .
p=مورد بررسي مي باشد كه با توجه به عدم وجود مطالعات  برآورد نسبت صفت متغيرهاي 

. در نظر مي گيريم5/0قبلي دراين زمينه آنرا  برابر  
q = كه برابرp-1در نظر گرفته مي شود .
d = در نظر گرفته شده است1/0مقدار خطاي قابل تحمل در نمونه گيري كه در اينجا .

:مونه گيري داريمكه با قرار دادن اعداد مورد نظر در فرمول ن

63
5,05,0)96,1()1,0(186

5,05,0)96,1(186
=

××+×
×××

= zz

z

n

 شركت نمونه از تعداد 63براي تعيين .  شركت مي باشد63كه تعداد نمونه انتخابي برابر 
 شماره گذاري كرده و سپس به روش 186 تا 1شركت هاي جامعه نيز ابتدا شركت ها از شماره 

.ديد شركت براي آزمون انتخاب گر63تصادفي تعداد 

پژوهشهاي يافته- 10
پژوهششود نتايج آمار توصيفي متغيرهاي  مشاهده مي1 شماره جدولهمانطور كه در 

با توجه به نزديكي ميانه و ميانگين در بيشتر متغيرها و همچنين ساير . نشان داده شده است
ز توزيع توان بيان كرد كه كليه متغيرها اهاي بدست آمده از متغيرهاي مختلف ميآماره

.مناسبي برخوردار هستند

آماره هاي توصيفي: )1(جدول

ميانهميانگين
انحراف 
معيار

حداكثرحداقل

37/2196/17/3021ارزش بازار
267/7-328/16/1254/2724/7ارزش دفتري
6/2471-21/49206/32604/5723/1221سود باقيمانده

4441-18/17253/7729/3815/655سرمايه انساني

72/44-06/128/019/636سرمايه ساختاري
04/353746/12758سرمايه فرايندي
82/73-35/0054/004/57/16سرمايه مشتري

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            16 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-301-fa.html


90زمستان  / 12شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
8

86

ها ي تركيبي يا  ليمر براي انتخاب از بين الگوهاي دادهFقبل از برازش الگو، آزمون تشخيصي 
افزارابت براي الگوهاي فرضيه اصلي اول با استفاده از نرمالگوي داده هاي تابلويي با اثرات ث

Eviews آورده شده است2 شمارهجدولانجام شد كه نتايج آن در .

 ليمر براي الگوهاي فرضيه اصلي اولFنتايج آزمون : )2(جدول 

الگوي پذيرفته شدهسطح خطاآمارهمتغير مستقل الگو

ويي با اثرات ثابتداده هاي تابل8/3400/0ارزش دفتري

داده هاي تابلويي با اثرات ثابت6/3200/0سود باقيمانده

Predictors:(Constant),Reps,Bv

در ادامه نيز با انجام آزمون هاسمن به بررسي ارجحيت بين روش هاي الگوي داده هاي 
ه نتايج آن در تابلويي با اثرات ثابت و الگوي داده هاي تابلويي با اثرات تصادفي مي پرازيم ك

. آورده شده است3جدول شماره 

نتايج آزمون هاسمن براي الگوهاي فرضيه اصلي اول : )3(جدول 

الگوي پذيرفته شدهسطح خطاآمارهمتغير مستقل الگو

داده هاي تابلويي با اثرات تصادفي001/097/0ارزش دفتري

 ثابتداده هاي تابلويي با اثرات26/9002/0سود باقيمانده

Predictors:(Constant),Reps,Bv

 نيز قابل مشاهده است، الگوهاي مورد پذيرش مشخص 3 شماره جدولهمانطور كه در 
. پرداخته مي شودفرضيه اولحال در ادامه به تخمين الگوهاي . شدند

 اولآزمون فرضيه

)سود باقيمانده به روش حسابداري(1تحليل رگرسيون مدل : )4(جدول
تعيينضريبضريب تعيينهمبستگيمدل

تعديل شده
FSigآماره

1459/021/0208/0145/83000/0
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00/0،عدد معنا داري Fمشاهده مي گردد بر اساس آزمون4جدول در همانطور كه
 است، مي توان نتيجه گرفت كه ضريب 01/0است، از آنجايي كه عدد معناداري كمتر از

توانايي ) ارزش دفتري( 1يعني متغير هاي مستقل مدل . استتعيين بدست آمده معنا دار 
. ارزش شركت را دارند21/0تبيين 

)سود باقيمانده به روش حسابداري( 2تحليل رگرسيون مدل : )5(جدول
ضريب تعيين ضريب تعيينهمبستگيمدل

تعديل شده
FSigآماره

2484/0235/0225/0605/23000/0

000/0،عدد معنا داري F مشاهده مي گردد بر اساس آزمون5ولجد در همانطور كه
 است، مي توان نتيجه گرفت كه ضريب 01/0است، از آنجايي كه عدد معناداري كمتر از

ارزش دفتري و سود هر (2يعني متغير هاي مستقل مدل . تعيين بدست آمده معنا دار است
به با توجه به ضريب تعيين . ارند ارزش شركت را د235/0توانايي تبيين ) سهم مدل اولسن

 آمده، ظرفيت تبيين ارزش بازار شركت توسط سود باقيمانده مدل اولسن بيشتراز سود دست
 ،محمودآبادي پژوهشكه نتيجه بدست آمده مطابق با نتيجه .هر سهم حسابداري است

.هماهنگ است) 2008(هانگ و وانگو ) 1387(بايزدي
ها ي  ليمر براي انتخاب از بين الگوهاي دادهFصيقبل از برازش الگو، آزمون تشخي

تركيبي يا الگوي داده هاي تابلويي با اثرات ثابت براي الگوهاي فرضيه اصلي اول با استفاده از 
. آورده شده است6 شمارهجدولانجام شد كه نتايج آن در Eviewsافزارنرم

ي دوم ليمر براي الگوهاي فرضيه اصلF نتايج آزمون):6(جدول 

الگوي پذيرفته شدهسطح خطاآمارهمتغير مستقل الگو

داده هاي تابلويي با اثرات ثابت54/1000/0ارزش دفتري

داده هاي تابلويي با اثرات ثابت81/700/0سود باقيمانده

Predictors:(Constant),Reps,Bv
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د پذيرش مشخص  نيز قابل مشاهده است، الگوهاي مور6 شماره جدولهمانطور كه در 
. پرداخته مي شودفرضيه دوم و سومحال در ادامه به تخمين الگوهاي . شدند

 دومآزمون فرضيه

)ارزش دفتري به همراه سرمايه فكري( 3تحليل رگرسيون مدل : )7(جدول
ضريب تعيين ضريب تعيينهمبستگيمدل

تعديل شده
Fsigآماره

3718/0515/0499/007/32000/0

000/0،عدد معنا داري F مشاهده مي گردد بر اساس آزمون7جدول در مانطور كهه
 است، مي توان نتيجه گرفت كه ضريب 01/0است، از آنجايي كه عدد معناداري كمتر از

ارزش دفتري و متغير (3يعني متغير هاي مستقل مدل . تعيين بدست آمده معنا دار است
نتيجه بدست آمده .  ارزش شركت را دارند515/0بيين توانايي ت) هاي نمايانگر سرمايه فكري

، حساس يگانه و )1390( همتي و مهرابي)2008( هوانگ و وانگپژوهشمطابق با نتيجه 
و ليو و همكاران) 1389(شاملو و همكاران،)1389(، عباسي و صدقي )1390(همكاران

.  بوده است)2009(

 سومآزمون فرضيه

4 مدل تحليل رگرسيون: ) 8(جدول 
ضريب همبستگيمدل

تعيين
ضريب تعيين 
تعديل شده

FSigآماره

4718/0515/0496/0599/26000/0

000/0،عدد معنا داري F مشاهده مي گردد بر اساس آزمون8جدول در همانطور كه
 است، مي توان نتيجه گرفت كه ضريب 01/0است، از آنجايي كه عدد معناداري كمتر از

ارزش دفتري سود هر (4يعني متغير هاي مستقل مدل . ده معنا دار استتعيين بدست آم
 ارزش شركت را 515/0توانايي تبيين ) سهم مدل اولسن ومتغير هاي نمايانگر سرمايه فكري

 و ليو و )2008( هوانگ و وانگپژوهشنتيجه بدست آمده مطابق با نتيجه . دارند
.  بوده است)2009(همكاران
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گيرينتيجه-11
وهشپژليل فرضيات تح

 آمده، ظرفيت تبيين ارزش بازار شركت توسط سود به دستبا توجه به ضريب تعيين 
در نتيجه فرضيه يك در سطح .  باقيمانده مدل اولسن بيشتراز سود هر سهم حسابداري است

در راستاي نتيجه مي توان بيان كرد با گستره اي .  درصد تاييد مي شود99اطمينان 
اري، روشهاي ارزشيابي واحد تجاري مبتني بر استفاده از اقلام صورتهاي مطالعات حسابد

گرايش به ارتباط سودهاي باقي . مالي و حسابداري استپژوهش هايمالي، يكي از موضوعات 
 ارزشيابي قرار دمانده با بازده، تمايل به مدلهاي كه بطور مستقيم شركت را مور

) محدود(داشت اين روش، هنگامي كه در دوره معين بايد بيان . افزايش داده استهند، دمي
مورد استفاده قرار گيرد، موجب افزايش قدرت توضيح دهندگي عملكرد در رابطه با ارزش 

. دفتري و سود هاي گزارش شده مي شود
با توجه به نتايج آماري  بدست آمده مشخص گرديد با اضافه شدن متغير هاي سرمايه 

 بدست مي آيد كه اين مقدار بيشتر از 499/0ين تعديل شده ، ضريب تعي1فكري به مدل 
2در نتيجه فرضيه . زماني است كه متغير هاي نمايانگر سرمايه فكري در مدل حضور ندارند

نتايج نشان داد كه ارزش دفتري و متغير هاي سرمايه فكري، اطلاعاتي را . تاييد مي شود
نطور كه نتايج تجزيه و تحليل نشان مي دهد هما. براي ارزشيابي شركت ها فراهم مي نمايند

، ضريب تعيين تعديل شده بالاتري بدست 2با اضافه شدن متغير هاي سرمايه فكري به مدل
مي آيد و قدرت توضيح دهندگي مدل ها افزايش مي يابد كه اين امر نشان دهنده اين است 

.الي آنها بهتر استكه شركت هايي كه سرمايه فكري بالاتري دارند، ميانگين عملكرد م
با توجه به نتايج آماري  بدست آمده مشخص گرديد با  اضافه شدن متغير هاي سرمايه 

 بدست مي آيد كه اين مقدار بيشتر از زماني است كه 515/0، ضريب تعيين 2فكري به مدل 
. تاييد مي شود3متغير هاي نمايانگر سرمايه فكري در مدل حضور ندارند و در نتيجه فرضيه 

 تاكيد مي كند كه سرمايه فكري در بالا بردن رشد درآمد، عملكرد، كارايي و پژوهشنتايج 
سود آوري موسسه مهم است اگر چه استانداردهاي پذيرفته شده حسابداري از شناسايي 

هاي مالي جلوگيري مي كند اما سرمايه گذاران با اين وجود بيشتر سرمايه فكري در صورت
 در تصميمات خود درك كرده اند و براي عملكرد بهتر و افزايش بازده ارزش سرمايه فكري را

. شركت ها آن را خيلي ضروري مي دانند
موفقيت روز افزون و بهره وري فزاينده اقتصادي، تجاري شركت هاي نوين مرهون توجه 

سرمايه فكري يك مدل جديد كاملي را براي .و محوريت بخشيدن به دانش در آنها مي باشد
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هده ارزش واقعي سازمان ها فراهم مي كند و با استفاده از آن مي توان ارزش شركت را مشا
ارزش دفتري و متغيرهاي سرمايه فكري، اطلاعاتي را براي ارزشيابي . محاسبه كرد

و بخش عظيمي از تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري شركت ها،  .شركت ها فراهم مي نمايند
 ولي ، كم وشركت هايي با دارايي هاي مشهود.تبيين خواهد شدبا ارزش سرمايه فكري آنها 

در عين حال برخوردار از ارزش بازار بالا را مي توان با سرمايه فكري موجود در آنها با 
سرمايه فكري در بالا بردن رشد درآمد، عملكرد، كارايي و سود .سهولت بيشتري تبيين نمود

 پذيرفته شده حسابداري از شناسايي بيشتر آوري موسسه مهم است اگر چه استانداردهاي
سرمايه فكري در صورتهاي مالي جلوگيري مي كند اما با اين وجود سرمايه گذاران ارزش 
سرمايه فكري را در تصميمات خود درك كرده اند و براي عملكرد بهتر و افزايش بازدهي 

. شركت ها آن را خيلي ضروري مي دانند
ي توان دريافت كه روش سود باقي مانده در تعيين ارزش  م پژوهش،با توجه به نتايج•

.منصفانه واحد تجاري كمك بسزايي به سرمايه گذاران و تحليل گران مي نمايد

هاي خود صرفاً به سود به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود كه در تصميم گيري•
. قرار دهندحسابداري اكتفا نكرده و ساير معيار هاي ارزيابي عملكرد را مورد توجه 

انجام اصلاحات . مديران شركت ها به تقويت سرمايه فكري توجه بيشتري بكنند•
هاي ها، بهبود روشساختاري، اصلاح فرايند ها، تقويت راهبردها، اصلاح زير ساخت

كاري و كسب امتيازهاي ناشي از ابداع و نو آوري ها در تقويت سرمايه فكري موثر بوده و 
.ر بهبود شاخص هاي عملكرد مالي شركت ها در آينده كمك كنددر نتيجه مي تواند ب

انساني، ( شركت ها مي توانند دارايي هاي نامشهود غير مادي شامل سرمايه فكري•
اعلان گزارش از . را محاسبه كرده و به بازار سرمايه گزارش دهند) ساختاري و مشتري

حليلگران بازار در ارزش گذاري ترازنامه نامشهود و دارايي هاي برون ترازنامه ايي به ت
.واقعي شركت كمك خواهد كرد

 دانشگاه ها و موسسات آموزش عاليبررسيطراحي الگوي اندازه گيري سرمايه فكري •

براي اندازه گيري سرمايه فكري از روشهاي كارت ارزيابي مانند ارزيابي پويايي سرمايه •
فكري و ارزيابي متوازن استفاده نمايند

 ارزش بازار شركت با استفاده از ارزش افزوده اقتصادياندازه گيري•
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