
 

18 

 فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مديريت

 8931پائيز / بيست و ششمشماره  /  هشتمسال 

 
 

 

 

  شده پذیرفتههای  های نامشهود در شرکت دارایی گذاری ارزشارائه مدلی جهت 

 در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1منش زهره عارف 

 2علی رحمانی   

 

 

  چكيده

هاي نامشهود  در موفقیت شرکت و ارزش  محور، علیرغم نقش برجسته دارايی در عصر جديد اقتصادي دانش

هاي نامشهود ارزش وارزيابی  هاي دانشی و محرك هاي اساسی در ارتباط با تعیین ارزش دارايی نهايی آن، چالش

اساس استانداردهاي حسابداري فعلی، بیشتر  ها وجود دارد. زيرا بر بر موفقیت و عملکرد سازمان ها آن تأثیر

توان در قالب ترازنامه گزارش نمود.هدف اين پژوهش، ارائه مدلی  هاي نامشهود يک سازمان را نمی گذاري سرمايه

باشد. لذا ابتدا ماتريس  در بورس اوراق بهادار تهران می شده پذيرفتههاي هاي نامشهود شرکت ارزشیابی دارايی براي

ها در هر  گذاري شرکت گیري سرمايه هاي مالی اندازه هاي نامشهود و شاخص شناسايی ابعاد دارايی براي اي نظريه

شرکت براي   341هاي نامشهود يک از اين ابعاد استخراج و سپس با استفاده از دو مدل پیشنهادي، ارزش دارايی

 تر و کاراتر مشخص گرديد. مناسبتعیین شد و سپس از بین اين دو مدل، مدل  3131تا  3181ساله  8دوره 

 .باشد هاي پژوهش، مدل پیشنهادي از اعتبار لازم برخوردار می بر اساس يافته

 

 .گذاري ارزشهاي نامشهود،  محور، دارايی اقتصاد دانش كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

مقارن با انقلاب فناوري اطلاعات و توسعه سريع 

الگوي رشد اقتصادي  3331فناوري اطلاعات از دهه 

دچار تغییرات اساسی شد و در نتیجه عامل دانش به 

هاي مالی و  عنوان مهمترين سرمايه، جايگزين سرمايه

فیزيکی در اقتصاد جهانی شد. به بیان ديگر اقتصاد 

داد. در  محور دانش صنعتی جاي خود را به اقتصاد

اقتصاد صنعتی عامل اصلی تولید ثروت اقتصادي، 

هاي فیزيکی و مشهود مانند زمین، نیروي کار،  دارايی

باشد. ترکیب اين عوامل  آلات و ... می پول، ماشین

شود. در  است که در نهايت موجب تولید ثروت می

ترين عامل  اين نوع اقتصاد، دانش به عنوان کلیدي

کند.  ش و ثروت، نقش ناچیزي ايفا میايجاد ارز

 ( 1118سکرا،  )آبی

هاي  به دانش و دارايی محور دانشدر اقتصاد 

نامشهود به عنوان عامل اصلی تولید ثروت در مقايسه 

شود. در  هاي مشهود نگريسته می با ساير دارايی

ها کسب سهم  بازارهاي رقابتی فعلی که هدف سازمان

هاي رقابتی است،  مزيت بیشتر بازار از طريق ايجاد

موفقیت سازمان در گروي بکارگیري و مديريت 

عنصر دانش و دارايی نامشهود در تمامی ابعاد 

سازمانی است. دارايی نامشهود در حال حاضر به 

اشکال مختلف در فرآيند توسعه اقتصادي، مديريتی، 

 پردازد. تکنولوژي و اجتماعی به ايفاي نقش می

که بر پايه پارادايم سیستم حسابداري فعلی 

صنعتی بنا نهاده شده است، پاسخگوي نیازهاي 

باشد و قادر به  اطلاعاتی عصر اطلاعات نمی

هاي نامشهود  گیري و افشاي مناسب دارايی اندازه

نیست.  بر اساس استانداردهاي جاري حسابداري، 

هاي نامشهود واحد تجاري در  گذاري اکثر سرمايه

صورت اختیاري مستهلک  ثبت و يا به  حساب هزينه

شوند. حتی بسیاري از اين مخارج مثل تحقیق و  می

توسعه، آموزش و ... که به حساب هزينه گذاشته شده 

شود و به صورت  صورت جداگانه افشا نمی است به

شود. عدم کارايی  ها گزارش می تجمعی با ساير هزينه

سیستم حسابداري در انعکاس تغییرات محیطی و 

ادايم اطلاعات پیامدهاي مختلفی از جمله اقتصادي پار

کاهش ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداري، عدم 

تقارن اطلاعاتی و درنتیجه هزينه سرمايه اضافی و 

عدم تخصیص بهینه منابع را در پی خواهد داشت. لذا 

هاي نامشهود در  با توجه به اهمیت مفهوم دارايی

يجاد و نیز کارکردهاي آن در ا محور دانشاقتصاد 

هاي رقابتی، کسب سودآوري پايدار و افزايش  مزيت

گیري و  ثروت مالکان و پیامدهاي منفی عدم اندازه

هاي نامشهود، اين تحقیق بر آن است تا  افشاي دارايی

ها ارائه نمايد و  اين دارايی گذاري ارزش برايمدلی 

هاي نامشهود را  گرفتن دارايی در نظرپیامدهاي 

 .قرار دهد یموردبررس

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 امشهودهاي ن مفهوم دارایی -2-1

گذاران و اعتباردهندگان درك عوامل  براي سرمايه

 که يیازآنجابر ارزش شرکت بسیار مهم است.  مؤثر

اقتصاد امروز مبتنی بر دانايی است، يکی از 

هاي  ها، دارايی ارزش شرکت تیبااهمهاي  محرك

ارزش آفرين  هاي باشد. فعالیت ها می نامشهود آن

آنها نیست هاي مشهود   ها فقط متکی بر دارايی سازمان

بلکه دارايی هاي نامشهود بخش جدايی ناپذير فرآيند 

شود و براي خلق  ها محسوب می خلق ارزش سازمان

و حفظ مزيت رقابتی ضروري است. در عصر دانش، 

ترين منابع يک سازمان محسوب  نش و نوآوري مهمدا

تر از  هاي نامشهود بسیار مهم شوند و دارايی می

هاي نامشهود  هاي مشهود هستند. دارايی دارايی

ها  باشد که از شايستگی هاي پوياي شرکت می قابلیت

هاي  و منابع دانشی شامل ساختار سازمانی، مهارت

و توسعه، میزان هاي نوآوري تحقیق  کارکنان، قابلیت
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مشتريان، علائم تجاري و سهم بازار ايجاد شده است 

 (.  1131)تساي و همکاران، 

هاي نامشهود را  تعاريف مختلفی از دارايی 3نگاره 

 .کند ارائه می

در حال حاضر تعريف جامعی در مورد 

هاي نامشهود در ادبیات مالی وجود ندارد. اما  دارايی

توان تعريف زير را  میبا تحلیل تعاريف مختلف 

 پیشنهاد نمود:

هايی که فیزيکی يا پولی نیستند،  تمام دارايی

توانند منافع اقتصادي در آينده ايجاد کنند و به  می

کنند و برخی از آنها  خلق ارزش براي شرکت کمک 

 قابل شناسايی و کنترل هستند.

هاي نامشهود بر اساس مطالعه اهمیت دارايی

هاي  ( و ديدگاه قابلیتRBV)1نابعديدگاه مبتنی بر م

، منابع RBVگیرد. در ( انجام میDCV) 4پوياي شرکت

کلیدي )منابعی که داراي چهار ويژگی اصلی 

ارزشمند، کمیاب، غیر قابل تقلید و غیر قابل 

کارگیري است  کردن و به جايگزينی و قابلیت سازمانی

تواند براي شرکت مزاياي رقابتی پايدار ايجاد  (، می

بنابراين طبق اين ديدگاه، منابع . (3333)بارنی،  ندک

نامشهود نیز همانند منابع مشهود بر مزيت رقابتی و 

 (.1133عملکرد شرکت اثرگذار هستند )مارزو، 

هاي پويا با بیان اين موضوع که ايجاد و  ديدگاه قابلیت

تجديد منابع غیر قابل تقلید در محیط متغیر کنونی تا 

است و بازسازي آنها تا حد مشکل  چه میزان ارزشمند

دهد. تیس  است، ديدگاه مبتنی بر منابع را بسط می

 ( قابلیت پويا را توانايی سازمان در يکپارچه3331)

هاي  بندي مجدد قابلیت سازي، ساختن و صورت 

درونی و بیرونی براي مواجهه با تغییر سريع محیط 

ها و  یت(. در اين ديدگاه به قابل3188داند )هادوي،  می

ها که روشی براي سازماندهی و انجام امور  شايستگی

شود. اين تئوري اهمیت  اي  می است، توجه ويژه

هاي  هاي نامشهود مخصوصا دارايی زيادي به دارايی

 دهد. نامشهود ايجاد شده در داخل واحد تجاري، می
 

 هاي نامشهود : تعاریف دارایی1نگاره 

 تعریف كننده تعریف

 پولی فاقد ماهیت فیزيکی دارايی قابل شناسايی غیر (IAS38)18المللی حسابداري شماره  استاندارد بین

 (SFAS 142آمريکا ) 341استاندارد حسابداري شماره 
هاي مالی  هايی که فاقد ماهیت عینی است و شامل دارايی دارايی

 شود. نمی

 3گذاري المللی استاندارد ارزش کمیته بین

هايی که سه ويژگی اقتصادي دارند: ماهیت فیزيکی ندارند، حقوق  دارايی

کنند و معمولا درآمد ايجاد  و برتري )مصونیت( به مالکان خود اعطا می

 کنند. می

 .عینی و فاقد ماهیت  غیرپولیقابل تشخیص   دارايی  يک ايران 31استاندارد حسابداري شماره 

 ي تجارت و اقتصاد( در ديکشنر3331آرتور اندرسون )

هر چیزي که ماهیت فیزيکی نداشته باشد و تمايلی به فروش آن نیست. 

هاي نامشهود   هاي صنعتی، سرقفلی و غیره دارايی عنوان مثال، طرح به

 هستند.

 (3331استوارت )
(  و IP) 1هاي مالکیت فکري دارايی نامشهود را دانش، اطلاعات، دارايی

 به ايجاد ثروت کمک کند. تواند داند که می تجربه می

 (1113لو )
دارايی نامشهود را ادعا نسبت به منافع اقتصادي آتی می داند که ماهیت 

 فیزيکی و مالی ندارد.
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هاي نامشهود  اين تئوري بیشترين محدوده دارايی

هاي نامشهود انسانی  کند، دارايی را شناسايی می

هاي  هاي فردي، دارايی شکل شايستگی مخصوصا به

هاي  نامشهود سازمانی مثل يادگیري سازمانی و دارايی

نامشهود ارتباطی. در اين ديدگاه تفاوت بین ارزش 

هاي نامشهود  بازار و ارزش دفتري شرکت به دارايی

شود. زيرا شرکت به عنوان  نسبت داده می ،ثبت نشده

ها  ير دارايیهاي اصلی پويا و سا يک سیستم قابلیت

هاي  شود و يادگیري سازمانی و دارايی نگريسته می

نامشهود ايجاد شده در داخل واحد تجاري نقش 

 کنند.  اساسی در کسب مزيت رقابتی شرکت ايفا می

واضح است که بین اين تئوري و استانداردهاي 

حسابداري شکاف زيادي وجود دارد.  شده پذيرفته

هاي نامشهود مثل  ايیهاي اين دار زيرا برخی ويژگی

، 1ناتوانی مالک در کنترل کامل منافع دارايی نامشهود

نبود بازار فعال و شفاف و وجود ابهام زياد در ارتباط 

ها به رغم توانايی  با بازده آتی ناشی از اين دارايی

ايجاد منافع آتی و خلق ارزش، سبب شده که اين 

نباشند. ها حائز معیارهاي شناخت در ترازنامه  دارايی

بر اساس اين تئوري، ترازنامه گزارش ضعیفی در 

هاي نامشهود دارد و صورت سود و زيان  مورد دارايی

ها و  تفکیک هزينه اطلاعات بیشتري )البته به شرط

هاي  گذاري و مناسب( در مورد سرمايهافشاي آن به نح

کند. بنابراين ترازنامه نقش  ها ارائه می نامشهود شرکت

عیین ارزش را از دست خواهد داد و در مهم خود در ت

حال حاضر روش خلق ارزش شرکت در صورت 

منظور شناسايی   به شود. سود و زيان گزارش می

هاي نامشهود در ترازنامه و در نتیجه بازيابی  دارايی

کنندگان   مربوط بودن آن، لازم است که تدوين

 استاندارد مفهوم متفاوتی از شرکت را بپذيرند که البته

 (.1133اي نیست )مارزو،  کار ساده
 

 

 هاي نامشهود مزایا و پيامدهاي ارزشيابی دارایی -2-2

هراي نامشرهود داراي منرافع     گیرري دارايری   اندازه

بسیاري براي سازمان، کارکنران و یينفعران سرازمان و    

. در زير به برخی از موارد آن اشاره استاقتصاد کلان 

 :  شود می

  نامشهود موجود در سازمان.شناسايی کلیه عوامل 

  کنترل مستمر عوامل نامشهود و شناسايی نیازهاي

 تجديد آنها. 

     شناسررايی راهکارهرراي بهبررود کررارايی عوامررل

 نامشهود در کلیه فرآيندهاي سازمانی.  

   .تسريع سازوکارهاي يادگیري سازمانی 

      شناسايی دقیق محیط پیرامرونی سرازمان و ارتقرا

 راف. تعامل سازنده با محیط اط

  .افزايش قدرت خلاقیت و نوآوري 

   افزايش روح همکاري و تعامل میان منابع انسرانی

 سازمان.   

 اي.    هاي مالی و سرمايه تحمل کمتر هزينه 

   هراي   ريرزي  بنردي و برنامره   بهبود فرآينرد بودجره

 راهبردي و اجرايی.  

 گرايی.   ايجاد، گسترش و تعمیق فرهنگ عمل 

  وقرررع بررره ارائررره اطلاعرررات مربررروط و بررره م

کنندگان و حرکت به سوي ايجاد بازارهاي  استفاده

 مالی کارا.  

  پرذيري تولیرد بره دلیرل کراهش       افزايش انعطراف

هرراي مشررهود و اسررتفاده از  وابسررتگی برره دارايرری

 عوامل نامشهود در فرآيند تولید. 

 .بهبود فرآيند بازاريابی 

 .افزايش قیمت سهام 

 انگیزه  دهی و افزايش مند شدن سامانه پاداش نظام

 (.1114کارکنان و مديران )کنان و آلبور، 

 ،و ديرانتی   3133بهبود کیفیت گزارشگري )دارابی

 (.3133و رمضانی، 
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 هاي آتی ايجراد   ها و قابلیت تر توانايی ارزيابی دقیق

گررذاران و سرراير  ثررروت شرررکت توسررط سرررمايه

نتیجه کراهش ريسرک مرورد انتظرار      یينفعان و در

 (.3133)همتی و جلیلی، 

 

 هاي نامشهود بندي دارایی طبقه -2-3

به منظور توسعه يک مدل ارزشیابی خوب، بايد 

شود، چه چیزي آنها را  گیري می با اجزايی که اندازه

بندي کرد،  توان آنها را طبقه کند و چگونه می ايجاد می

 آشنا شد.  

بر اساس مطالعات انجام شده، ماتريس نظريره بره   

طبقررات مختلررف  شناسررايی  بررراي 1 شرررح نگرراره 

 هاي نامشهود استخراج گرديد. دارايی

هاي نامشهود شرح  در ادامه هريک از اجزاي دارايی

 شود: داده می

 

 

 هاي نامشهود : ماتریس نظریه طبقات دارایی2نگاره

طبقات مختلف 

 هاي نامشهود دارایی

هندریك

سون و 

وان بردا 

(1992) 

اسكاندیا 

(1991) 

بروكينگ 

(1991) 

 اسویبی

  (1991) 

مورتنسن 

و 

همكاران 

(1991) 

بلير و 

والمن 

(2222) 

لو 

(2221) 

زامبون 

(2223) 

ميشرا و 

ژان ژان 

والا 

(2229) 

هانگ و 

همكاران 

(2211) 

مياگاوا و 

هيسا 

(2213) 

 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ سرمايه انسانی

 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ سرمايه سازمانی

 √  √ √ √ √ √ √ √ √ √ دارايی مرتبط با بازاريابی

دارايی مالکیت فکري 

)مرتبط با قانون و 

 قرارداد(
√  √ √ √ √  √ √  √ 

 √ √ √ √  √  √ √ √  دارايی مبتنی بر تکنولوژي

 

 سرمایه انسانی

مثبتی بر سودآوري  تأثیرهاي کارکنان  قابلیت

شرکت دارد. بنابراين ارزش شرکت با کیفیت 

هاي  عمل کارکنانش همبستگی دارد. اما بر اساس رويه

گذاري در استخدام نیروهاي جديد  حسابداري، سرمايه

و آموزش آنها، بايد در حساب هزينه ثبت شود، لذا 

هر گونه معیاري از ارزش منابع انسانی در صورتهاي 

 (. 1111شود )کانیبانو و همکاران،  نمیمالی منعکس 

تعاريف متعددي از سرمايه انسانی مطرح شده که  

هاي متفاوتی از سرمايه  هريک خواص و ويژگی

( 3311دهند. شولتز ) انسانی را مورد تاکید قرار می

سرمايه انسانی را به عنوان يک عنصر کلیدي در 

افزايش هاي سازمان به منظور  ارتقاي کارکنان و دارايی

کند.  وري و کسب مزيت رقابتی پايدار تعريف می بهره

وي معتقد است سرمايه انسانی به فرآيندهايی اشاره 

دارد که در ارتباط با آموزش، تحصیلات و ديگر 

اي بوده و منجر به افزايش سطح  ابتکارات حرفه

هاي  ها و دارايی ها، ارزش ها، توانايی دانش، مهارت

شود و نهايتا موجب رضايت  یاجتماعی يک کارمند م

شغلی کارمند و بهبود عملکرد سازمانی را فراهم 

( 1114(. چن و همکاران )1113کند )ماريموتو،  می

معتقدند سرمايه انسانی به عواملی مثل دانش، مهارت، 

قابلیت وطرز فکر کارکنان اشاره دارد که منتج به 

بهبود عملکرد، جذب مشتريان و افزايش سود شرکت 
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( بیان کردند که 1114شود. بوراد و تومولو ) می

گذاري در منابع  سرمايه انسانی عبارت است از سرمايه

ها با  انسانی جهت افزايش بازدهی آنها که اين هزينه

 برداري در آينده انجام خواهند شد.  هدف بهره

بنابر لو و اسکوارتز، در غیاب ارزش بازار براي 

براي ارزش آن، سرمايه انسانی، بهترين تقريب 

هاي  گیري سرمايه انسانی با استفاده از داده اندازه

(. 1131صورت سود و زيان است )وايت و فريک، 

( معتقدند عامل مهم 1111مارتین و مولدووينو )

توانايی شرکت در جذب و نگهداري افراد بااستعداد 

گیري  توان با حقوق پرداختی به کارکنان اندازه را می

(،  سطح حقوق و 3338ر واکلین )کرد. بنابر نظ

دهنده مجموع سرمايه انسانی شرکت  دستمزد نشان

باشد. به عبارت ديگر شرکت با پرداخت حقوق  می

بیشتر، توانايی بیشتري در جذب و نگهداري کارکنان 

( از 1111خواهد داشت. گارسیا آيسو و همکاران )

گیري سرمايه  هزينه کارکنان به عنوان پروکسی اندازه

( فرض 1112نسانی استفاده کردند. لاجیلی و زگال )ا

هاي کلی کارکنان را به  گذاران، هزينه کردند که سرمايه

گیري سرمايه  عنوان جايگزين مناسبی براي اندازه

گیرند و نتیجه گرفتند که افشاي  انسانی درنظر می

هاي کارکنان در ارزيابی سرمايه انسانی  اختیاري هزينه

نتايج اين تحقیق نشان داد که کل مفید خواهد بود. 

مخارج کارکنان در مقايسه با متغیرهاي ديگر، 

باشد. لاجیلی  جايگزين بهتري براي سرمايه انسانی می

( دريافتند هزينه کارکنان و ارزش بازار 1111و زگال )

رابطه مثبتی دارد که حاکی از اين است  ،سهام شرکت

عنوان  گذاران، هزينه کارکنان را به که سرمايه

داند. بنابراين با  جايگزين قوي براي سرمايه انسانی می

ها، از کل حقوق و دستمزد کارکنان  توجه به اين يافته

ها در  گذاري شرکت به عنوان جايگزينی از سرمايه

 شود. سرمايه انسانی استفاده می

 

 سرمایه سازمانی

( سرمايه سازمان را شامل تمام 1114بوزبورا )

داند که توانايی خلاقانه سازمان را  هايی می دارايی

سازد. بر اساس میشرا و ژان ژان والا  پذير می امکان

( اجزاي سرمايه سازمانی شامل رهبري، تیم 1113)

هاي سازمانی، توانايی نوآوري،  کاري، فرهنگ و ارزش

جذب و نگهداري افراد  توانايی عملیاتی، توانايی

گیري، پاسخگويی به  متعهد و با لیاقت، توانايی تصمیم

ها می  تغییرات، سرعت شناسايی و عمل در فرصت

باشد. بنابراين دو جز  مهم سرمايه سازمانی شامل 

باشد. چن و همکاران  رهبري و توانايی نوآوري می

گذاران مخارج  (، استدلال کردند که سرمايه3331)

توسعه را به عنوان فعالیت افزاينده ارزش  تحقیق و

( مخارج تحقیق و 1118نگرند. بر اساس وايت ) می

مثبتی بر نسبت کیو توبین دارد و بصورت  تأثیرتوسعه 

سیستماتیک بر ارزش بازار شرکت موثر است. 

گذاران بخشی از اين مخارج را به  درنتیجه سرمايه

 تأثیر هاي نامشهود شرکت که گذاري عنوان سرمايه

گیرند  مثبتی بر جريان وجه نقد آتی دارد، در نظر می

(. به طور خلاصه اين 1131)بارنت و سالومون، 

سیستماتیک و پايداري بر ارزش بازار  تأثیرمخارج 

، کومبز و بیرلی، 1131شرکت دارد )باندريا و آفونسو، 

( که حاکی از نگرش بازار از اين مخارج به 1112

 باشد.  هاي نامشهود می در دارايی گذاري عنوان سرمايه

 

 هاي بازار دارایی

هاي  (، دارايی1113بر اساس میشرا و ژان ژان والا)

هاي  بازار عبارت است از برند، علائم تجاري، سیستم

 هاي توزيع.  بازاريابی و  شبکه

ترين عناصر بازاريابی و موفقیت  برند يکی از مهم

سازمان يا يک سازمان می باشد و تصويري است که 

کند و تصويري از  شرکت را با همه ابعادش معرفی می

خواهد باشد را در یهن بیننده،  آنچه را که هست يا می
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کند. در واقع برند  کنندگان ايجاد می مصرف و مشتريان

که شرکت يا سازمان را از رقبا متمايز  استاي  نشانه

کند و همچنین معرف کالاها و خدمات ايجاد شده  می

نیا،  زاده و فاضلی شرکت می باشد )حنفی توسط

3133 .) 

ها تنها در  طبق سیستم حسابداري فعلی، شرکت

هاي تجاري را در دفاتر  توانند علائم و نام صورتی می

کنند که آن را خريداري  به عنوان دارايی نامشهود ثبت 

هاي تجاري  کرده باشند. در حالی که اکثر علائم و نام

ات شرکت در مورد محصولات طی زمان و با تبلیغ

خود و همچنین درك کیفیت محصول توسط مشتري، 

شود و طبق سیستم  در داخل واحد تجاري ايجاد می

حسابداري فعلی شرايط شناسايی به عنوان دارايی 

نامشهود را ندارد و اين مخارج به حساب هزينه برده 

 شود. می

( و کانچر و 3333بر اساس واکراتساس )

( تبلیغات باعث ايجاد ارزش مشهود 1111همکاران )

( رابطه مثبتی 3331شود. چنگ و چن ) و نامشهود می

بین ارزش شرکت و مخارج تبلیغات مشاهده کردند. 

تمرکز صنعت، نسبت  تأثیر( 1114رائو و همکاران )

ها، مخارج  مخارج تحقیق و توسعه به کل دارايی

ش ها و ساير متغیرها بر ارز تبلیغات به کل دارايی

کیوتوبین را مورد بررسی قرار دادند. نتايج نشان داد 

منفی و مخارج تحقیق و  تأثیرکه تمرکز صنعت 

مثبت بر شاخص  تأثیرتوسعه و مخارج تبلیغات 

(، 1113کیوتوبین دارند. به اعتقاد ساهاي و پیلاي )

مخارج تبلیغات، تصوير مثبتی از شرکت در یهن 

رزش برند مشتري ايجاد کرده و موجب افزايش ا

کند که  شود. ادبیات موجود در بازاريابی تايید می می

شود. يوکیو  تبلیغات موجب افزايش ارزش برند می

( نشان دادند مخارج تبلیغات بر ارزش نام و 1113)

نشان تجاري موثر است. کاپارلیوتیس و پونوپولوس 

هاي بازاريابی،  چهار متغیر هزينه تأثیر( 1131)

توسعه، عمر شرکت و عمر برند  هاي تحقیق و هزينه

بر ارزش برند را مورد بررسی قرار دادند و کیو توبین 

را به عنوان معیاري از ارزش برند در نظر گرفتند. 

هاي بازاريابی، عمر شرکت  هزينه تأثیرنتايج حاکی از 

 و عمر برند بر ارزش برند می باشد.    

ي ثابت شده که برندهاي آشنا در مقايسه با برندها

شوند،  تر ديده می ناآشنا در تبلیغات بسیار برجسته

  تر از یهن فراخوانی می شوند و مصرف راحت

زاده و  کنندگان آنها را بیشتر دوست دارند )قاضی

 (.3131همکاران، 

 

 هاي مالكيت فكري )مبتنی بر قانون( دارایی

هاي مبتنی  ( دارايی1111بر اساس بلیر و والمن )

قرارداد، دارايی هايی هستند که حقوق بر قانون و 

مالکانه آنها مشخص است و بازاري براي آنها وجود 

دارد )عموما قابل خريد و فروش هستند(. به اين 

هاي مالکیت فکري  ها اصطلاحا دارايی گروه از دارايی

(IPگفته می )  ،شود و شامل قراردادهاي لیسانس

ادهاي امتیاز، قرارد قراردادهاي حق اختراع و حق

رايت، حقوق  اجاره، قراردادهاي خريد و فروش، کپی

عملیاتی و نشر، حقوق استفاده از منابع طبیعی مثل 

خاك، هوا، آب، معادن، قطع درختان الواري، حقوق 

 باشد. محیط زيستی و ... می

 

 هاي مبتنی بر تكنولوژي دارایی

هاي  ( يکی از دارايی1113ويدرهولد و همکاران )

افزار و  ولوژي با اهمیت را مخارج نرممبتنی بر تکن

کنند. میشرا و ژان ژان والا  پايگاه داده معرفی می

هاي نامشهود مرتبط با تکنولوژي را  (، دارايی1113)

هاي کامپیوتري و  افزار و پايگاه داده دانش فنی، نرم

ابودي و کنند.  ها و فرآيندهاي سري تعريف می فرمول

افزار که  رج توسعه نرم( ارتباط ارزشی مخا3338لو )

اي شده بود را مورد آزمون  سرمايه SFAS86بر اساس 
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ها و قیمت سهام  قرار دادند و دريافتند بین اين دارايی

شرکت رابطه مثبتی وجود دارد. ساير مطالعاتی که بر 

اند،  تمرکز کرده ITجنبه ارتباط ارزشی مخارج 

اي ه ،   بخش مهمی از دارايیITدريافتند که مخارج 

شود.  دهدو معمولا ثبت نمی نامشهود را تشکیل می

، توان توضیحی اضافی ITهاي  بر اين، جايگزين علاوه

براي رابطه قیمت سهام و معیارهاي سنتی حسابداري 

مثل ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سود ايجاد 

، راجگوپال و همکاران، 1111کرده است )وايت، 

ترومن و همکاران،  ،1113، ديمرز و همکاران، 1111

(. اين 3332، امیر و لو،3338، ايتنر و همکاران، 1111

نتايج حاکی از اين است که بازار، اين مخارج را به 

هاي نامشهود  ها در دارايی گذاري شرکت عنوان سرمايه

 کند.  تلقی می

گیري مالی  هر يک از طبقات  ، معیارهاي اندازه1نگاره

 دهد: ا نشان میهاي نامشهود ر مختلف  دارايی
 

 هاي نامشهود توسط محققان گيري مالی طبقات مختلف دارایی :  معيارهاي اندازه3نگاره

هاي  طبقات دارایی

 نامشهود
 منابع گيري مالی روش هاي اندازه

 سرمايه انسانی

 (1113)(، میشرا و ژان ژان والا 1131میاگاوا و هیسا ) آموزش

هزينه هاي کارکنان )حقوق و 

 دستمزد(

(، 1113(، میشرا و ژان ژان والا )1131(، وايت و فريک )1131سیدلر و همکاران )

(، 1111(، بالستر و همکاران )1111(، لاجیلی و زگال )1112لاجیلی و زگال )

(، مهر 3313(، لو و اسکوراتز )3338(، واکلین )1111گارسیا آيسو و همکاران )

 (3133آیين و همکاران )

 (1113میشرا و ژان ژان والا ) تعداد کارکنان

 (1113میشرا و ژان ژان والا ) متوسط سطح تحصیلات

متوسط تعداد سالهاي تجربه 

 کارکنان
 (1113میشرا و ژان ژان والا )

 (1113میشرا و ژان ژان والا ) متوسط سن کارکنان

 (1111)هاو  کل ساعات کاري کارکنان

 سرمايه سازمانی

 (1113(، میشرا و ژان ژان والا )1131سیدلر و همکاران ) گذاري در تحقیق و توسعه سرمايه

نسبت مخارج تحقیق و توسعه به 

 ها کل هزينه
 (1113میشرا و ژان ژان والا )

نسبت مخارج تحقیق و توسعه به 

 فروش
 (1113میشرا و ژان ژان والا )

پاداش مديران و مجموع حقوق و 

 هاي اداري و فروش هزينه
 (1111هاو )

 (1131میاگاوا و هیسا ) 2% حقوق  و پاداش مديران3

هاي مبتنی بر  دارايی

 بازار

 مخارج تبلیغات

(، 1114(، آندرسون و همکاران )3331(، چنگ و چن )3331سیمون و سولیران )

(، مورگان و رگو 1113) (، يوکیو1113(، ساهاي و پیلاي )1114رائو و همکاران )

(،  مهر آیين و 1131(، میاگاوا و هیسا )1131(، سیدلر و همکاران )1113)

 (3133همکاران )

 مخارج توزيع و فروش
(، میشرا و ژان ژان 1113(، ساهاي و پیلاي )1131کاپارلیوتیس و پونوپولوس )

 (1113والا )
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هاي  طبقات دارایی

 نامشهود
 منابع گيري مالی روش هاي اندازه

 (1113ساهاي و پیلاي ) سهم نسبی بازار

 (3331(، سايمون و سولیران )1131کاپارلیوتیس و پونوپولوس ) عمر برند

هاي مبتنی بر  دارايی

 تکنولوژي

 مخارج نرم افزار
(، ويدرهولد و همکاران 1113(، میشرا و ژان ژان والا )1131میاگاوا و هیسا )

(1113) 

به  ITگذاري در نسبت سرمايه

 فروش
 (1113میشرا و ژان ژان والا )

 

 پيشينه پژوهش -2-1

( در پژوهشی با عنوان اندازه 1113گو و لو )

هاي نامشهود،   ها و مفید بودن  دارايی گیري، محرك

هاي نامشهودي که در  برآورد ارزش دارايی براي

ترازنامه گزارش نشده است، رويکردي ارائه کردند. 

آنها بر اساس مفهوم اقتصادي تابع تولید فرض کردند 

سه گروه  تأثیرکه عملکرد اقتصادي شرکت تحت 

هاي فیزيکی، مالی و  باشد: دارايی مجزاي دارايی می

 نامشهود )دانشی(. يعنی:

+ دارايی  β×+ دارايی هاي مالی  λ×نامشهود دارايی هاي 

 =عملکرد اقتصاديα×هاي فیزيکی 

دهنده سهم هر واحد دارايی در  نشان λو  α، βکه 

باشد. اين فرمول برگرفته از  عملکرد واحد تجاري می

باشد. از میانگین  تئوري کلاسیک رشد در اقتصاد می

سودهاي گذشته و سودهاي آتی به عنوان معیار 

عملکرد اقتصادي شرکت استفاده شد. بر اساس 

و برآوردهاي انجام شده در مطالعات قبلی در اقتصاد 

هاي  % براي دارايی1مالی از نرخ بعد از مالیات 

هاي مالی استفاده شد.  % براي دارايی1/4فیزيکی و 

هاي فیزيکی و مالی از عملکرد يعنی بازده  سهم دارايی

هاي  هاي دارايی ها ضرب در ارزش عادي دارايی

فیزيکی و مالی، از عملکرد اقتصادي برآوردي شرکت 

هاي  ماند سهم دارايی شود. آنچه باقی می کسر می

با نرخ  نامشهود از عملکرد شرکت خواهد بود که

تنزيل مناسب که از تجزيه و تحلیل همبستگی بین 

د سرمايه فکري و بازده حقوق صاحبان سهام سو

 شود.   اي می آمده، سرمايهبدست 

دهد که اين رويکرد  شواهد اين پژوهش نشان می

شهود را نشان هاي نام داري از دارايی برآورد معنی

( سرمايه نامشهود 1113دهد. بر اساس گو و لو ) می

)فکري( با عواملی مثل نوآوري، سرمايه انسانی، 

فرآيندهاي سازمانی، روابط با مشتريان و 

شود. براي  کنندگان مواد اولیه و ... ايجاد می تامین

ها )مثل رضايت مشتريان(  بسیاري از اين محرك

ي در دسترس نیست. اطلاعات عمومی استاندارد

هايی که اطلاعات عمومی  بنابراين، تحلیل به محرك

در دسترسی براي آنها وجود دارد محدود شده است. 

براين اساس، نتايج حاکی از اين است که 

گذاري در تحقیق و توسعه، تبلیغات، نیروي  سرمايه

انسانی، علائم تجاري و تکنولوژي اطلاعات از 

امشهود و ارزش شرکت هاي اساسی سرمايه ن محرك

 شود.  محسوب می

( و تابع تولید 3311( براساس سالو )1111هاو )

هاي نامشهود  ارزيابی دارايی برايتجمعی، مدلی 

داري ارائه کرد. او بر  هاي فعال در صنعت هتل شرکت

( بیان کرد چنانچه درآمد به 1113اساس گو و لو )

د را توان درآم عنوان معیار خروجی انتخاب شود، می

هاي مشهود و نامشهود  بر اساس منبع آن يعنی دارايی

ها را بر حسب منابع  تفکیک کرد. او همچنین هزينه

تفکیک کرد و با  ،اند مشابهی که درآمد ايجاد کرده
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( و 3311استفاده از تابع تولید تجمعی و مدل سالو )

هاي نامشهود به سه جز   همچنین طبقه بندي دارايی

رمايه نوآوري و رويه سازمانی و سرمايه انسانی، س

استفاده از متغیرهاي کل ساعات کاري )ضرب تعداد 

کارکنان در متوسط ساعات کاري(، تبلیغات و جمع 

هاي عمومی،  فرانشیز و حق الزحمه مديريت و هزينه

اداري و فروش به ترتیب به عنوان جايگزين اجزاي 

مشهود و  هاي هاي نامشهود، سهم دارايی دارايی

شهود از درآمد و هزينه را محاسبه و با بکارگیري نام

( ارزش بازار شرکت را به جز  3331مدل اولسان )

مشهود و نامشهود آن تفکیک کرد و بدين ترتیب  

 . نمود گذاري ارزشهاي نامشهود را  دارايی

 براي( مدلی جديد 1131سیدلر و همکاران )

ارزيابی سرمايه فکري معرفی کردند و رابطه آن را با 

 گذاري ارزشسودآوري شرکت سنجیدند. آنها امر 

 1مانده سرمايه  فکري را از مدل تعديل شده سود باقی

گیري سرمايه فکري، فرض  آغاز کردند. براي اندازه

هاي  کردند سیستم حسابداري وجود دارد که هزينه

هاي  ( يعنی هزينهIEايجاد کننده سرمايه فکري )

هاي تبلیغات  کارکنان، مخارج تحقیق و توسعه و هزينه

شود. همچنین فرض کردند  به حساب دارايی برده می

)بین صفر و يک( از هر سه هزينه گزارش  αکه جز 

شده در صورت سود و زيان، عامل تجمعی سرمايه 

گذاري براي آينده  فکري است و به عنوان سرمايه

به عنوان مثال، بخشی از مخارج تحقیق شود.  تلقی می

شود.  و توسعه به حق اختراع جديد در آينده منجر می

فرض دوم اين است که عامل رشد ثابت در 

( وجود دارد gهاي ايجاد کننده سرمايه فکري ) هزينه

و برابر با نرخ بهره بدون ريسک تعريف کردند. فرض 

هر  ديگر اين است که دارايی سرمايه فکري بايد در

شود.  )بین صفر و يک( مستهلک  δدوره با ضريب 

 αسپس با تعديل مدل اولسون و تخمین پارامترهاي 

هاي نامشهود ثبت نشده  ، به برآوردي از دارايیδو 

 دست يافتند.

( بر اساس کرادو و 1131میاگاوا و هیسا )

هاي نامشهود را به سه جز   ( دارايی1111همکاران )

( 1هاي نواوري و  ( دارايی1، ( اطلاعات کامپیوتري3

هاي اقتصادي تقسیم کردند. اطلاعات  شايستگی

افزارهاي خريداري شده و يا  کامپیوتري شامل نرم

ايجاد شده در واحد تجاري می باشد. براي 

افزارهاي خريداري شده و  گیري آن از بهاي نرم اندازه

افزار در  همچنین دستمزد افرادي که درگیر توسعه نرم

هاي  تجاري بودند بهره گرفته شد. دارايیواحد 

نوآوري شامل تحقیق و توسعه، اکتشاف معدنی، 

رايت و حق لیسانس و ساير مخارج  مخارج کپی

هاي  باشد. شايستگی توسعه و طراحی محصول می

اقتصادي شامل سه جز  است: برند، نیروي انسانی و 

گیري برند از اطلاعات  ساختار سازمانی. براي اندازه

شود. در برآورد سرمايه انسانی از  بلیغات استفاده میت

هاي آموزش کارکنان استفاده کرد. براي برآورد  هزينه

% پاداش و 3مخارج تجديد ساختار سازمانی از 

الزحمه مديريت استفاده شد. زيرا بر اساس  حق

% کل ساعات کاري 3(، 1113رابینسون و شیمیزا )

ساختار  مديران اجرايی صرف اصلاح و تجديد

شود. نهايتا مفروضاتی در مورد اينکه چند  سازمان می

درصد از اين مخارج نامشهود، دارايی نامشهود هست 

و تعیین نرخ استهلاك فرضی براي هر بخش 

هاي نامشهود را  هاي نامشهود، مانده دارايی دارايی

وري و رشد  محاسبه کردند. سپس رابطه آن را با بهره

   اقتصادي بررسی کردند.

( براي محاسبه 3183حاجیها و قصاب ماهر )

ارزش نامشهود شرکت از نسبت کیوتوبین استفاده 

 کردند.

( عوامل موثر بر ارزش 3131عزيزي و همکاران )

در  شده پذيرفتههاي  برند را با رويکرد مالی در شرکت



 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های نامشهود در شرکت دارايیارائه مدلی جهت ارزشگذاری  

 بيست و ششمشماره  مجله حسابداري مديريت /   38

بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. در 

سنجش ارزش  برايوبین اين تحقیق از نسبت کیو ت

عامل  4برند استفاده شد. با مطالعه ادبیات موجود 

موثر بر ارزش برند )شدت تبلیغات، عمر شرکت، 

 4عمر برند و سهم بازار(  شناسايی گرديد و در قالب 

فرضیه تدوين شد. بر اساس نتايج تحقیق، شدت 

تبلیغات، عمر شرکت و عمر برند بر ارزش برند 

 زار بر ارزش برند تاثیري ندارد.موثرند و سهم با

 گذاري ارزش( براي 3133مهرآیين و همکاران )

 –هاي تجاري از يک مدل مالی محور  نام و نشان

(، استفاده 1111مبتنی بر درآمد مبتنی بر سیسامراجو )

توان تابع تولید کاپ  کردند. بدين ترتیب که می

ن داگلاس را با وارد کردن نام و نشان تجاري به عنوا

هاي موثر بر فروش و هزينه تبلیغات به  يکی از نهاده

عنوان يک متغیر کنترل تعديل کرد. گام اول در تعیین 

ارزش نام تجاري بررسی میزان رابطه بین فروش و 

تعداد نام تجاري می باشد. در مرحله دوم با ضرب 

ضريب تعداد نام تجاري که در مرحله اول بدست 

روش مرتبط با نام و نشان آمده در مبلغ فروش، مبلغ ف

شود. سپس با ضرب اين مقدار در  تجاري تعیین می

توان به  درصد تغییرات تعداد نام و نشان تجاري، می

جريانات نقدي ايجاد شده از محل نام و نشان تجاري 

جديد در هر دوره دست يافت. در مرحله سوم با 

هاي نقدي هر نام و نشان تجاري با  تنزيل جريان

توان ارزش مورد  ( می3382از مدل گوردون ) استفاده

انتظار هر نام و نشان تجاري را برآورد نمود. در پايان 

هاي تجاري  نیز با توجه به نسبت تعداد کل نام و نشان

هاي تجاري جديد، ارزش برآوردي کل  به نام و نشان

 آيد.  هاي شرکت بدست می نام و نشان

  اي ارزشه ( مدل3133نیا ) زاده و فاضلی حنفی

گذاري برند را مورد بررسی قرار دادند و سپس با 

ها  هاي خاص صنعت بانکداري، مدل توجه به ويژگی

را با صنعت بانکداري مطابقت داده و مدل مناسب با 

استفاده از روش تاپسیس انتخاب گرديد. پس از 

انتخاب مدل، براي نشان دادن و انجام تجربی 

هاي  برند براي بانکگذازي  برند، ارزش گذاري ارزش

ملت، پاسارگاد و پارسیان انجام گرفت، که در نهايت 

هاي ملت،  بیشترين ارزش برند به ترتیب براي بانک

 پارسیان و پاسارگاد حاصل شد. 

( بر 3131مرام، رهنماي رودپشتی و همتی ) نیکو

ها )کمّی شده طبق  اساس میزان سرمايه فکري شرکت

شش مدل حسابداري(، نوع سهام شرکت )تهاجمی، 

تفاوتی(، نوع شرکت )رشدي، ارزشی،  تدافعی، بی

رشدي ر ارزشی( و نوع بازار )متقارن و نامتقارن( با 

کیل هاي شبکه تش ، ماتريس توجه به اندازه شرکت

هاي موجود  داده و بازده و ريسک هر يک از پرتفوي

در چهار ماتريس شبکه محاسبه شده و در نهايت 

ها طبق معیار شارپ و ترينر محاسبه  عملکرد پرتفوي

و با يکديگر مورد مقايسه قرار داد. طبق نتايج پژوهش 

گذاران، مديران پرتفوي و  توان گفت که سرمايه می

مدل پالیک براي سنجش سرمايه سايرين با استفاده از 

فکري قادر خواهند بود پرتفويی تشکیل دهند که 

هاي سنجش سرمايه فکري مورد  نسبت به ساير مدل

هاي سنتی و  آزمون در اين پژوهش و همچنین مدل

اي که  نوين شبکه بازده بالاتري کسب نمايند به گونه

اين بازدهی از بازدهی پرتفوي بازار و شاخص بورس 

 ر باشد. بالات

هاي ( دارايی3134نمازي و موسوي نژاد )

هاي نامشهود ثبت شده نامشهود را به دو گروه دارايی

 تکثیر، سرقفلی وحق تالیف اختراع، حق شامل حق

 علامت تجارت(، يا پیشه کسب، حق) کسب محل

 افزارفرانشیز، نرم و امتیاز تجاري، حق نام و تجاري

 ها،عمومی، فرمول تخدما از استفاده اي، حقرايانه

 جريان در نامشهود هايها و دارايیطرح و هامدل

بندي هاي نامشهود ثبت نشده تقسیم ايجاد و دارايی

هاي نامشهود ثبت نشده از کردند. براي محاسبه دارايی
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متغیرهاي جايگزين مثل ارزش افزوده اقتصادي، 

اضافه ارزش بازار نسبت به ارزش دفتري و نسبت 

 استفاده کردند.کیوتوبین 

 گذاري ارزش برايدر اين پژوهش دو مدل 

هاي نامشهود پیشنهاد و سپس مدل کاراتر  دارايی

هاي تحقیق به شرح زير  لذا فرضیه گردد. انتخاب می

 شود: تدوين می

هاي نامشهود به روش اول  ارزش دارايی فرضيه اول:

گیري است. به عبارت ديگر تفکیک سود  قابل اندازه

اصل از منابع مشهود و نامشهود امري به سود ح

 دار است.  معنی

 فرضیه زير تقسیم می شود: 1اين فرضیه به 

هاي  ضرايب سود حاصل از دارايی -3-3فرضیه 

 ري دارند. دا (  اختلاف معنیEi( و )Etنامشهود )

R -1-3فرضیه 
طور  ، به2و  1تعديل شده معادله 2

Rداري بیشتر از  معنی
سنتی  تعديل شده معادله 2

 اولسون است.

هاي نامشهود به روش دوم  ارزش دارايی فرضيه دوم:

 گیري است.  قابل اندازه

داري بین خطاي دو مدل  تفاوت  معنی فرضيه سوم:

 وجود ندارد.

 

 شناسی پژوهش روش -3

ارزشیابی  برايهدف اين پژوهش، ارائه مدلی 

در  شده پذيرفتههاي هاي نامشهود شرکت دارايی

باشد. لذااين پژوهش از  بورس اوراق بهادار تهران می

لحاظ هدف کاربردي است که مبتنی بر تجزيه و 

آوري شده از صورتهاي مالی و  تحلیل اطلاعات جمع

باشد. بنابراين از اين لحاظ،  يادداشتهاي همراه آن می

 همبستگی است.  -اين تحقیق از نوع توصیفی

س اوراق بهادار در بور شده پذيرفتههاي  شرکت

دهند. انتخاب  جامعه آماري پژوهش را تشکیل می

نمونه از اين جامعه با در نظر گرفتن معیارهاي زير 

 انجام شده است:

  پايان سال مالی آنها پايان اسفند ماه باشد تا

سبب افزايش يا حفظ قابلیت مقايسه اطلاعات 

 مالی گردد.

 ها، موسسات اعتباري  در مجموعه صنايع بانک

هاي مالی و  گري و ساير نهادهاي پولی، واسطه

هاي مالی نباشند زيرا نوع  گذاري سرمايه

 باشد.  فعالیت آنها متفاوت از ساير صنايع می

  اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش در دوره

 در دسترس باشد. 3131لغايت  3181زمانی 

  ،براي افزايش قابلیت مقايسه نتايج پژوهش

یر دوره مالی مواجه طی دوره پژوهش با تغی

 نباشند.

آزمون  برايشرکت انتخاب شد.  341بر اين اساس 

 Stataو  Eviewsافزارهاي  هاي تحقیق از نرم فرضیه

 استفاده شده است. 

ها در بخش آمار توصیفی با محاسبه  تحلیل داده

هاي تعداد، میانگین، انحراف معیار، حداقل و  شاخص

هاي برازش مدل  فرض حداکثر شروع و در ادامه پیش

هاي تابلويی بررسی و براي  رگرسیون از نوع داده

هاي تابلويی با  ها از تحلیل داده تجزيه و تحلیل مدل

اثرات ثابت و يا اثرات تصادفی استفاده شده است. در 

مقايسه دو مدل پیشنهادي و انتخاب مدل  براينهايت 

بینی هر مدل را با معیارهاي  کاراتر، خطاي پیش

(، MAE) 8ی چون میانگین خطاي مطلقگوناگون

( و ريشه دوم میانگین MSE) 3میانگین مربع خطا

 شود. ( مقايسه میRMSE) 31مربع خطا

 

 مدل پژوهش -1

 داگلاس مدل اول: به روش تابع توليد كاپ -1-1

بدلیل کمبرود اطلاعرات مربروط و قابرل اتکرا در      

گیرري   ها، انردازه  هاي مالی شرکت گزارشات و صورت
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هاي نامشهود دشوار است، اما دسرتیابی   مستقیم دارايی

 به معیار غیر مستقیم از نامشهودها قابل دستیابی است.   

هاي  شود که ارزش دارايی در اين مدل پیشنهاد می

نامشهود برابر اسرت برا تفراوت ارزش برازار شررکت      

هراي مشرهود شررکت. برا      منهاي ارزش برازار دارايری  

با  تفکیرک سرود بره سرود      استفاده از مدل اولسون و

حاصل از منابع مشهود و نامشرهود  و تفکیرک ارزش   

هاي مشهود و نامشرهود   دفتري به ارزش دفتري دارايی

تروان ارزش برازار شررکت را برر      شناسايی شرده، مری  

حسب منابع مشهود و نامشهود تفکیک کرد. در ادامره  

نحوه تفکیک سود بر اساس منابع مشرهود و نامشرهود   

 شود:   ه میتوضیح داد

( معیارهاي خروجی، 1113بر اساس گو و لو )

تواند بر اساس منبع ايجاد کننده آن  مثلا درآمد، می

يعنی منابع مشهود، نامشهود و مالی تفکیک شود. 

علاوه بر اين، منافع آتی ناشی از دارايی هاي مالی و 

دارايی هاي مشهود براي مالکان است و معامله اين 

دهد  رهاي سازمان يافته رخ میها در بازا دارايی

(. همچنین روشی که دارايی 1111)ابودي و همکاران، 

مشابه دارايی  ،هاي مالی در ايجاد سود سهم دارند

هاي مالی  هاي مشهود است. بنابراين با ترکیب دارايی

هاي  و مشهود در اين تحقیق، به مجموع آنها دارايی

شود. لذا چنانچه درآمد به  ناخالص مشهود گفته می

توان آن را بر  عنوان معیار خروجی انتخاب شود، می

اساس منبع آن يعنی منابع مشهود و نامشهود تفکیک 

توان بر حسب منابعی  ها را نیز می چنین هزينهکرد. هم

تفکیک کرد.  با استفاده  ،کند که درآمدها را ايجاد می

وري که از  توان بهره داگلاس می-از تابع تولید کاب

هاي نامشهود و منابع  مخارج ايجاد کننده دارايی

 شود را محاسبه کرد. مشهود سازمان ايجاد می

ن تحقیق ، در اي1بر اساس نگاره شماره 

بندي  هاي زير طبقه هاي نامشهود به گروه دارايی

( سرمايه Human ،)1( سرمايه انسانی )3شوند:  می

( 4(، MKtهاي بازار ) ( دارايی1(، Orgسازمانی )

( دارايی مبتنی بر 1(، Regدارايی مبتنی بر قانون )

 (. Tecتکنولوژي )

بر اساس تابع تولید کاب داگلاس و معیار 

کننده اين  د و هزينه و منابع تولیدخروجی درآم

 خروجی داريم:
(1a      )

ɛ×
REV=α×tangibleβ1×Humanβ2×Orgβ3×MKTβ4×Regβ5×Tecβ6 

(1b                     )

ɛ×
EXP=α×tangibleβ1×Humanβ2×Orgβ3×MKTβ4×Regβ5×Tecβ6 

 

REV،مجموع درآمدها :EXPها، : مجموع هزينه 

:Tangible هاي نامشهود  دارايیها منهاي  کل دارايی

 شده. شناسايی

، هريک از منابع نامشهود 4بر اساس نگاره شماره 

 شوند: گیري می به شرح زير اندازه

Human کل حقوق و دستمزد کارکنان به عنوان :

ها در سرمايه  گذاري شرکت جايگزينی از سرمايه

 انسانی

Org مجموع حقوق و پاداش مديران و مخارج :

گذاري  عنوان جايگزينی از سرمايهتحقیق و توسعه به 

 ها در سرمايه سازمانی شرکت

MKT مخارج بازاريابی به عنوان جايگزينی از :

هاي بازار )برند و  ها در دارايی گذاري شرکت سرمايه

 علائم تجاري(

Reg مبالغ ثبت شده به عنوان حق اختراع، حق :

امتیاز، حق استفاده از خدمات عمومی، قرارداد 

گیري  وش و تامین و امثال آن براي اندازهبلندمدت فر

 هاي مبتنی بر قانون  دارايی

Tecداده و  افزار و پايگاه : مخارج مربوط به نرم

گذاري  دانش فنی به عنوان جايگزينی از سرمايه

 هاي نامشهود مرتبط با تکنولوژي  ها در دارايی شرکت

 از طرفین داريم: Lnبا گرفتن 
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(2a                         ) ɛ+Ln REV= 

Lnα+β1rLnTangible+β2rLnHuman+β3rLnOrg + 

β4rLnMKT + β5rReg + β6rTec  
(2b                         ) ɛ+Ln EXP= 

Lnα+β1eLnTangible+β2eLnHuman+β3eLnOrg+β4rLn

MKT + β5eReg + β6eTec  
 

 )/REV× β1rبا برآورد معادلات فروق  و محاسربه  

β1r + β2r + β3r + β4r+ β5r+ β6r)  ،REVT   درآمرد(

 )/EXP×β1eهاي مشرهود( و محاسربه    ناشی از دارايی

β1e + β2e + β3e + β4e+ β5e+ β6e)  ،EXPT   هزينره(

شرود و برا    هاي مشرهود( محاسربه مری    ناشی از دارايی

هاي  )سود ناشی از دارايیREVT   ،ETاز EXPTکسر

 E ،EIکسرر از   مشهود( بدست خواهد آمد. سرپس برا  

 هاي نامشهود( حاصل می شود. )سود ناشی از دارايی

( که به شرح زيرر  3331با استفاده از مدل اولسان )

 شود. بازنويسی می 1است، مدل شماره 
            (   )       
MVi,t = β0 + β1BVTi,t + β2BVIi,t + β3ETi,t + β4EIi,t 

 +ɛt                     (3) 

 

نرخ بهره  rfو  tبیانگر سود گزارش شده دوره    

 tبیانگر ساير اطلاعات در زمان  vtبدون ريسک و

باشد )کلیه متغیرها با تقسیم بر تعدا سهام همگن  می

 شده اند(. 

MV ارزش بازار سهام شرکت : 

BVIهاي نامشهود شناسايی  : ارزش دفتري دارايی

 شده

BVTها منهاي  : خالص دارايیBVI 

را  1و  4، معادلات 1رد رگرسیون شماره با برآو

 داريم.
VTi,t = β^1BVTi,t + β^3ETi,t                                

                               (4) 

 
VIi,t = MVi,t – VTi,t                        (5) 

 

VI  جز  نامشهود ارزش بازار شرکت در سالt است 

که آيا با تفکیک سود حال سوال اصلی اين است 

هاي مشهود و  بر حسب منابع ايجاد کننده آن )دارايی

گیري  هاي نامشهود قابل اندازه نامشهود(، ارزش دارايی

عبارت ديگر، آيا تفکیک سود بر  و تقويم است؟ به

دار است؟ چنانچه  حسب منابع آن، فرآيندي معنی

تجزيه سود شرکت به سود ناشی از دارايی هاي 

فرآيند معنی داري نباشد  ،نامشهود شرکتمشهود و 

نیازي به تفکیک سود شرکت بر حسب منبع ايجاد 

 کننده آن نخواهد بود. 

داري با  دار باشد و به طور معنی معنی β4چنانچه 

β3  متفاوت باشد و همچنینR
تعديل شده از مدل  2

R( کوچکتر از 3331سنتی اولسان )
تعديل شده از  2

توان گفت تفکیک  باشد، می 2و  1معادله رگرسیون 

دار است و ارزش  سود بر حسب منابع آن امري معنی

گیري است. به عبارت  دارايی نامشهود قابل اندازه

تواند  ديگر سود ناشی از دارايی هاي نامشهود می

ارزش بازار شرکت را تبیین کند و با تفکیک سود بر 

د کننده آن يعنی دارايی هاي مشهود حسب منابع ايجا

 شود. و نامشهود اطلاعات اضافی ايجاد می

 
MVi,t = β0 + β1BVi,t + β2ETi,t + β3EIi,t  +ɛt    

                                      (6) 
 

همچنین براي دستیابی به ارزش هريک از اجزاي 

 هاي نامشهود مدل زير برآورد می شود. دارايی

 
MVi,t = β0 + β1BVTi,t + β2BVregi,t+ 

β2BVteci,t + β4ETi,t + β5Ehumani,t+ β6Eorgi,t + 

β7Emkti,t+ β8Eregi,t + β9Eteci,t +ɛt                    

(7) 

 

 مدل دوم: سيستم حسابداري فرضی -1-2

هاي نامشهود  گیري دارايی اندازه برايمدل دوم 

یم که اين است که يک سیستم حسابداري را فرض کن

رود. يعنی از  مخارج نامشهود به حساب دارايی می
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( و سیدلر و همکاران 1111مدل بالستر و همکاران )

 ( الهام بگیريم به اين ترتیب که :1131)

گیري دارايی نامشهود شناسايی نشده،  براي اندازه

( يعنی IEهاي ايجاد کننده دارايی نامشهود ) هزينه

پاداش هیئت مديره و (، Humanدستمزد کارکنان )

هاي بازاريابی  (، هزينهOrgمخارج تحقیق و توسعه )

(MKT( و مخارج نرم افزار )IT در نظر گرفته )

هاي ثابت  شود. چنانچه نرم افزار در دارايی می

نامشهود ثبت شده باشد در اينجا در نظر گرفته نشده 

ها گزارش شده،  و تنها مخارج پشتیبانی که در هزينه

 αشود که جز   شود. همچنین فرض می لحاظ می

)بین صفر و يک( از هزينه هاي فوق، گزارش شده در 

صورت سود و زيان، دارايی اقتصادي براي شرکت 

است. يعنی منافع آتی براي شرکت به همراه دارد. 

در پايان دوره  (   )مانده مخارج يعنی  باقی

شود و هزينه است. فرض دوم اين است  منقضی می

هاي ايجاد کننده دارايی  رشد ثابت در هزينه که عامل

( وجود دارد و برابر با نرخ بهره بدون gنامشهود )

(. 1131شود )سیدلر و همکاران،  ريسک تعريف می

فرض ديگر اين است که دارايی نامشهود بايد در هر 

شود.  )بین صفر و يک( مستهلک  δدوره با ضريب 

ا ارزش دارايی هاي نامشهود برابر است ب ارزش دارايی

شده + دارايی نامشهود شناسايی  نامشهود شناسايی

 نشده.

ارزش دارايی نامشهود شناسايی نشده در پايان دوره 

 برابر است با:
      
  (                    )
 (   )(      )
  (   )  (   )(      )                                ( ) 

 

 tپايان سال  دارايی نامشهود شناسايی نشده درتوان  می

 را به شکل زير نوشت:

        (   )  (   )(      )

  (   )  (   )[ (     )
 (   )     
  (   )  (   )(      )

 (   )      

   (   )  (   ) 
   
   

 (   ) 
(   

(   ) 

 (   )        

 

 در سري زمانی طولانی داريم:

 

      (   ) [  (
   

   
)  (

   

   
)
 

  

 (
   

   
)
 

]   (   ) (
   

   
)

  (   )                     ( ) 
 

      (   ) (
   

   
)   (   )                  (  ) 

 

 ( رابطه زير برقرار است:3331بر اساس اولسان )
 
            (   

         )            (  ) 

 

   
:  vt( و AE: سود غیر عادي )          

هاي  باشد. هزينه می tبیانگر ساير اطلاعات در زمان 

کارکنان، پاداش هیئت مديره و مخارج تحقیق و 

هاي بازاريابی به   افزار و هزينه هاي نرم توسعه، هزينه

عنوان هزينه در سود گزارش شده لحاظ شده است. 

اي کردن اين  در سیستم حسابداري که اجازه سرمايه

دهد سود گزارش شده به شکل زير  مخارج را می

 د: شو تعديل می

 
   
     

                                            (  )    
 

هاي  منظور از دارايی نامشهود سال قبل، دارايی

باشد. درنتیجه مدل اولسان  نامشهود شناسايی شده نمی

اي  در سیستم حسابداري که هزينه هاي فوق سرمايه

 شود به شکل زير بازنويسی می شود: می
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      (        )

   ⌈(   
   (   )   (    ))

   (            )⌉       
 

با قرار دادن فرمول دارايی نامشهود، معادله فوق به 

 شود: شکل زير بازنويسی می
      (      (   

         )

 (        )(   )

 (    (    ))(     )

             (  ) 
 

               (   
         )    (   )

             (  ) 
 

       ,     ,      ,    

α(      ),         (    ) 

and φ  
(   )

(   )
    (  ) 

 

به  31معادله  βو  α  ،δبرآورد پارامترهاي  براي

 δو  αشرح زير برازش خواهد شد. سپس با محاسبه 

هاي نامشهود ثبت نشده  توان به برآوردي از دارايی می

هاي نامشهود برابر  دست يافت و نهايتا ارزش دارايی

با دارايی نامشهود شناسايی شده و شناسايی نشده 

 خواهد بود.
               (   

 )    (   )

                (  ) 
 

هاي نامشهود به  اجزاي دارايی گذاري ارزش براي

را براي هريک از اجزاي  31توان مدل  ، می روش دوم

هاي نامشهود بسط داد. به اين ترتیب که به  دارايی

جاي جمع مخارج نامشهود، هريک از مخارج 

 نامشهود را قرار داد. 

از آنجايی که در هر دو مدل، متغیر وابسته قیمت 

هر سهم هست،  براي مقايسه دو مدل و انتخاب مدل 

توان ضريب تعیین و خطاي دو مدل را  کاراتر، می

مقايسه نمود. مدلی که داراي ضريب تعیین بالاتر و 

خطاي کمتر باشد، مدل کاراتري خواهد بود. همچنین 

از مدل  31و معادله از مدل اول   1توان معادله  می

برآورد نموده و قیمت  33الی  82دوم را  براي دوره 

بینی کرد و قیمت  پیش 31هر سهم را براي سال 

بینی  بینی و واقعی را مقايسه کرده و خطاي پیش پیش

را با استفاده از معیارهاي میانگین خطاي مطلق 

(MAE( میانگین مربع خطا ،)MSE و ريشه دوم )

( محاسبه کرد. هر مدلی RMSEطا )میانگین مربع خ

بینی کمتري داشته باشد، مدل کاراتري  که خطاي پیش

 خواهد بود.

    
∑ |         |
 
   

 
 

 

Obsi  وFori  به ترتیب مقادير مشاهداتی و

 بینی تعداد مشاهدات پیش nشده هستند و  بینی پیش

 

    
∑ (         )

  
   

 
 

 

     √
∑ (         )

  
   

 
 

 

 نتایج پژوهش -5

)استفاده از تابع 1نتایج مربوط به ارائه مدل  -5-1

 داگلاس( توليد كاپ

نتایج آمار توصيفی مربوط به مدل تابع  -1 -5-1

 توليد كاپ داگلاس

کمیت هاي آماري متغیرهاي تحقیق شامل  4نگاره

تعداد، حداقل، حداکثر، میانگین و انحراف معیار را 

ها  منعکس می کند. همانطور که مشخص است شرکت

بیشتر منابع نامشهود  گذاري در سرمايهطور متوسط  به

شود و مخارج بیشتري  در نیروي انسانی انجام می

شود که از  صرف پرداخت حقوق به نیروي انسانی می

اين مقدار، میزان کمی صرف آموزش کارکنان 

گردد. سپس در رتبه بعدي، مخارج بازاريابی سهم  می

ها را به خود  بیشتري از مخارج نامشهود شرکت

 اختصاص داده است.
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 : نتایج آمار توصيفی تابع توليد كاپ داگلاس1نگاره
 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد متغير

LnREV 3344 11411/31 118334/3 13/3 11/38 

LnEXP 3344 18138/31 133111/3 13/3 43/38 

Lntangibles 3344 48311/31 111313/3 11/3 21/33 

LnHuman 3344 11428/33 141113/3 4/8 21/31 

LnHuman1 )32/3 23/1 441814/3 123112/1 3344 )لگاريتم مخارج آموزش 

LnOrg 3344 211843/1 311131/3 21/1 11/31 

LnMkt 3344 421411/8 111833/1 3/3 11/31 

LnReg 3344 133811/1 811813/3 34/1 31/31 

LnTec 3344 411131/1 118131/3 23/1 32/33 

 

 

 نتایج برازش مدل تابع توليد كاپ داگلاس: -5-1-2

از آنجايی که میزان مخارج مربوط به 

ها به نوع صنعت  هاي نامشهود شرکت گذاري سرمايه

مورد هاي بستگی دارد، براي تحلیل بهتر نتايج، شرکت

تعداد و  1بندي شدند. نگاره گروه تقسیم 4بررسی به 

 دهد.  ها را نشان مینوع اين گروه

هاي به منظور بررسی وجود تفاوت بین گروه

ها مورد بررسی، آزمون تحلیل واريانس براي گروه

دهد نتايج نشان می 2گونه که نگاره اجرا گرديد. همان

میانگین متغیرها اين آزمون حاکی از اين بود که بین 

داري وجود دارد و به همین معنی ها، تفاوتهدر گرو

دلیل برازش مدل تابع تولید کاپ داگلاس و تخمین 

تري  ضرايب به تفکیک هر گروه صنعتی ، تحلیل دقیق

 را حاصل می سازد.
 

 

 هاي مورد بررسی: شركت5نگاره 

 تعداد موجودصنایع  نام گروه

 : صنايع با فناوري بالا 4گروه
صنايع رايانه، دارو، ابزار پزشکی، فنی مهندسی، راديويی و وسايل 

 ارتباطی
12 

: صنايع با فناوري به طور 1گروه 

 متوسط بالا
 44 هاي برقی، ماشین آلات، خودرو و شیمیايی صنايع دستگاه

: صنايع با فناوري به طور 1گروه 

 متوسط پايین

صنايع لاستیک، فلزات اساسی، کانی غیرفلزي، کانی فلزي، 

محصولات فلزي، فراورده نفتی، زغال سنگ، سیمان، کاشی و 

 سرامیک و ساير معادن

11 

 : صنايع با فناوري پايین3گروه
صنايع غذايی به جز قند، قند و شکر، محصولات چوبی، 

 محصولات چرمی، انتشار و چاپ، محصولات کاغذ و منسوجات
11 

 113 جمع
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 : نتایج آزمون تحليل واریانس1نگاره

 LnREV LnEXP Lntangibles LnHuman LnOrg LnMkt LnReg LnTec 

 F 331/13 112/12 312/13 133/11 811/11 311/13 311/13 311/3آماره 

 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 داري سطح معنی

 

ابتدا  ،لازم است برآورد معادله رگرسیون براي

تخمین الگو مشخص شود. براي  برايروش مناسب 

هاي ادغامی از  هاي تابلويی و داده انتخاب بین داده

شود. پس از آنکه مدل  لیمر استفاده می Fآزمون 

مناسب براي تخمین پانل تشخیص داده شد، لازم 

هاي اثرات ثابت و اثرات  است تا از میان روش

ها مشخص   تصادفی، روش مناسب براي آزمون فرضیه

شود. براي اين منظور از آزمون هاسمن استفاده 

 نمايش داده شده است. 1شود که نتايج آن در نگاره می

شود با توجه به اينکه مقدار  همانگونه که مشاهده می

 11/1( کمتر از 11/1)لیمر Fاحتمال به دست آمده 

توان فرضیه صفر مبنی بر وجود  رو می باشد، از اين می

هاي ادغامی را رد نموده و در نتیجه فرضیه وجود  داده

هاي تابلويی را پذيرفت و با توجه به احتمال  داده

 11/1جا که میزان آن کمتر از  از آنآماره هاسمن و 

باشد، لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود اثرات  می

هاي رگرسیون  فرض شود. يکی از پیش تصادفی رد می

عدم وجود ناهمسانی واريانس و عدم خودهمبستگی 

باشد. براي آزمون برابري  جملات اخلال می

هاي پانل، آزمون نسبت درستنمايی  ها در داده واريانس

(4LRاستفاده می )  شود. فرض صفر اين آزمون

همسانی واريانس جملات اخلال الگوي مورد استفاده 

و احتمال بدست آمده از  1باشد. با توجه به نگاره می

اين آزمون فرض صفر رد شده و ناهمسانی واريانس 

شود.لذا مدل به روش حداقل مربعات تعمیم  تايید می

GLSيافته )
ن آماره دوربین ( برآورد می شود. همچنی1

واتسون حاکی از عدم وجود خودهمبستگی میان 

به روش  1باشد. نتايج برازش معادله  جملات خطا می

GLS گزارش شده است 1در نگاره. 

ترابع    با استفاده از نترايج حاصرل از بررازش مردل    

تولید براي هر گروه، درآمد و هزينه به درآمد و هزينه 

 8شرود. نگراره    منابع مشهود و نامشرهود تفکیرک مری   

نتايج آمار توصیفی حاصرل از ايرن تفکیرک را نشران     

 .دهد می

 

تجزیه ارزش بازار شركت و آزمون  -5-1-3

 ولافرضيه 

هاي نامشهود بر  براي دستیابی به ارزش دارايی

، لازم است که ارزش بازار شرکت بر 3اساس مدل 

حسب اجزاي مشهود و نامشهود آن تجزيه شود. لذا 

سازد  که ضرايب را حاصل می 1معادله رگرسیونی 

، 3آزمون فرضیه  برايشود. همچنین  برازش می

 2ه داري تفکیک سود بر حسب اجزاي آن، معادل معنی

گردد. نگاره  و مدل سنتی اولسون نیز برازش می

و   2، 1نتايج حاصل از رگرسیون شماره  3شماره 

 دهد: مدل سنتی اولسون را نشان می

)در معادله  Eiو  Etمقايسه ضرايب  براي

، از آزمون والد 3-3(، آزمون فرضیه 1رگرسیونی 

نتايج آزمون والد را نشان 31استفاده شده است. نگاره 

 .دهد می
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 داگلاس : نتایج برازش مدل تابع توليد كاپ1نگاره 

(2a                         ) ɛ+Ln REV= Lnα+β1rLnTangible + β2rLnHuman + β3rLnOrg + β4rLnMKT + β5rReg + β6rTec 

(2b                         ) ɛ+Ln EXP= Lnα+β1eLnTangible + β2eLnHuman + β3eLnOrg + β4rLnMKT + β5eReg + β6eTec 

 ليمر )چاو(، هاسمن و ناهمسانی واریانسFبخش الف: نتایج آزمون 

 

 2bمعادله  2aمعادله 

 آزمون هاسمن ليمر Fآزمون 

آزمون 

ناهمسانی 

 واریانس

 آزمون هاسمن ليمر Fآزمون 
آزمون ناهمسانی 

 واریانس

و سطح  Fآماره 

 داري معنی

و سطح  Chi2آماره 

 داري معنی

LR  chi2 
وسطح 

 داري معنی

و سطح  Fآماره 

 داري معنی

و سطح  Chi2آماره 

 داري معنی

LR  chi2  وسطح

 داري معنی

 24/311*** 411/11*** 112/1*** 11/323*** 314/11*** 111/4*** 1گروه 

 13/411*** 2313/11*** 4211/1*** 31/142*** 1121/11*** 8111/4*** 2گروه

 11/381*** 1111/34** 4142/2*** 3/111*** 13182/32** 11333/1*** 3گروه 

 13/312*** 2188/11*** 131114/1*** 1/311*** 11431/11*** 141212/2*** 1گروه

 GLSبخش ب: نتایج برازش مدل به روش اثرات ثابت و 

 1گروه  3گروه 2گروه 1گروه  1گروه  3گروه 2گروه 1گروه  

متغيرهاي 

 توضيحی
 ضرایب ضرایب ضرایب ضرایب ضرایب ضرایب ضرایب ضرایب

 321118/3 12411/3 -383321/1 1332/1 413181/1 131/3 -422114/1 111/1 عرض از مبدا

Lntangible ***211/1 ***211/1 ***434/1 ***23/1 ***211/1 ***488/1 ***118/1 ***111/1 

LnHuman **323/1 ***411/1 ***418/1 ***11/1 ***381/1 ***122/1 ***181/1 ***331/1 

LnOrg ***131/1 **111/1 **1243/1 **111/1 **131/1 ***111/1 ***112/1 ***11/1 

LnMkt ***124/1 ***111/1 **1411/1 ***14/1 ***111/1 ***1431/1 ***113/1 **143/1 

LnReg 14181/1 111111/1 **1121/1 **131/1 111113/1 112113/1 ***111/1 113211/1 

LnTec ***112/1 ***118/1 **1111/1 ***11/1 ***111/1 **114/1 ***111/1 ***111/1 

R2 14/31 %81/38 %11/82 %12/13 %31/31 %18/31 %42/31 %13/13 تعدیل شده% 

 143/1 111/1 31/1 11/1 111/1 313/1 34/1 121/1 دوربين واتسون

 F ***4/11 ***4/131 ***481 ***314 ***2/13 ***311/111 ***11/331 ***2/112آماره
 %99داري ضرایب در سطح  تایيد معنی***

 %95داري ضرایب در سطح  تایيد معنی **
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 : نتایج آمار توصيفی )تمام ارقام بر حسب ریال(8نگاره 
 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد متغير

 11813 18 1113 1381 3344 سهمقيمت هر 

 38134 31 3311 1141 3344 خالص ارزش دفتري هر سهم

 38333 1 3334 1432 3344 هاي مشهود هر سهم خالص ارزش دفتري دارایی

 3111 1 31 13 3344 هاي نامشهود هر سهم خالص ارزش دفتري دارایی

 3112 -1318 3181 381 3344 سود هر سهم

 1341 -3411 114 182 3344 هاي مشهود از داراییسود هر سهم حاصل 

 1411 -3131 114 131 3344 هاي نامشهود سود هر سهم حاصل از دارایی

 

 1و مدل سنتی اولسون جهت آزمون فرضيه  1، 3: نتایج برازش معادله رگرسيون 9نگاره 
MVi,t = β0 + β1BVTi,t + β2BVIi,t + β3ETi,t + β4EIi,t +ɛt                                  (3) 

MVi,t = β0 + β1BVi,t + β2ETi,t + β3EIi, +ɛt                                       (6) 
MVi,t = β0 + β1BVi,t + β2Ei,t, +ɛt                                   (مدل سنتی اولسون) 

 همسانی واریانسليمر )چاو(، هاسمن و ناFبخش الف: نتایج آزمون 

 مدل

 آزمون ناهمسانی واریانس آزمون هاسمن ليمر Fآزمون )چاو(

 Chi-Sqآماره  سطح معنی داري آماره
سطح معنی 

 داري
LR  chi2(160) سطح معنی داري 

1 3112/1 1111/1 1141/18 1111/1 14/3311 1111/1 

2 1123/1 1111/1 842/24 1111/1 14/3112 1111/1 

 1111/1 1/3121 1111/1 318/44 1111/1 333/1 سنتی

 FGLSو مدل سنتی اولسون با استفاده از روش اثرات ثابت و  1و  3بخش ب( برازش مدل 

 ضرایب 3متغيرهاي توضيحی مدل 
متغيرهاي توضيحی 
 مدل سنتی اولسون

 ضرایب
متغيرهاي توضيحی مدل 

1 
 ضرایب

 1133/1** از مبدا  عرض 111/1*** عرض  از مبدا 1133/1** عرض  از مبدا

خالص ارزش دفتري 
هاي مشهود هر  دارايی

 (BVT)سهم
***133/1 

خالص ارزش 
هاي  دفتري دارايی

 (BVهر سهم)
***211/1 

خالص ارزش دفتري هر 
 (BVسهم)

***111/1 

خالص ارزش دفتري 
هاي نامشهود هر  دارايی

 (BVI)سهم
 113/1*** (Eسود هر سهم ) 881/4***

 سود هر سهم حاصل از
 (ETهاي مشهود) دارايی

***111/1 

سود هر سهم حاصل از 
 (ET)هاي مشهود دارايی

***148/1 
 

سود هر سهم  حاصل از 
 (EIهاي نامشهود ) دارايی

***811/1 

سود هر سهم حاصل از 
 (EI)هاي نامشهود دارايی

***881/1  

R218/81 تعديل شده% R211/13 تعديل شده% R2 12/81 تعديل شده% 
 1314/3 دوربین واتسون 113/3 دوربین واتسون 133/3 واتسوندوربین 

 F ***3/11آماره F ***4/11آماره F ***1/14آماره
 %33داري ضرايب در سطح  تايید معنی ***
 %31داري ضرايب در سطح  تايید معنی** 
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 : نتایج آزمون والد12نگاره 

 تفاضل
خطاي 

 استاندارد
 Fآماره 

سطح 

 داري معنی

321432/1 133883/1 33838/13 1111/1 

 

از آنجايی که مقدار آماره زياد و سطح احتمال کم 

% تفاوت 33توان گفت در سطح اطمینان است می

هاي  داري بین ضريب سود ناشی از دارايی معنی

مشهود و ضريب سود ناشی از دارايی هاي نامشهود 

 گردد. تايید می 3-3بنابراين فرضیه وجود دارد. 

و مدل سنتی  2، معادله 1-3آزمون فرضیه  براي

گزارش شده  3  اولسون برآورد شده که نتايج در نگاره

وونگ، ضريب تعیین  Zاست سپس با استفاده از آماره 

با مدل سنتی اولسون  2و  1بدست آمده براي مدل 

 33وونگ در نگاره  Zشوند. نتايج آزمون  مقايسه می

 نمايش داده شده است.

شود،  مشاهده می  33همانگونه که در نگاره 

دار است و بیانگر  درصد معنی31مقدار آماره در سطح 

بیشتر از  2و  1کنندگی مدل  اين است که قدرت تبیین

از اين نظر  2و  1باشد. مدل  مدل سنتی اولسون می

 تفاوتی ندارند. 

 

 وونگ zون : نتایج آزم11نگاره 

 ضریب تعيين مدل
آماره و مقدار احتمال 

Zوونگ 

1 8118/1 134813/3 

 1311/1 سنتی اولسون 182/1

2 8112/1 11111/3 

 1311/1 سنتی اولسون 181/1

 

 β4فوق، از آنجايی که  هاي لذا با توجه به نگاره

دار  ( معنی1)ضريب سود ناشی از نامشهودها در مدل 

( 1)سود ناشی از مشهودها در مدل  β3است و با 

Rمتفاوت هست و همچنین 
تعديل شده از مدل  2

R( کوچکتر از 3331سنتی اولسان )
تعديل شده از  2

توان گفت  باشد، می می 1و مدل  2معادله رگرسیون 

دار است و  تفکیک سود بر حسب منابع آن امري معنی

گیري است. به  ارزش دارايی نامشهود قابل اندازه

ارت ديگر سود ناشی از دارايی هاي نامشهود عب

تواند ارزش بازار شرکت را تبیین کند و با تفکیک  می

سود بر حسب منابع ايجاد کننده آن يعنی دارايی هاي 

شود. لذا  مشهود و نامشهود اطلاعات اضافی ايجاد می

 گردد. بنابراين داريم: فرضیه اول تايید می

 
VTi,t = 0.719BVTi,t + 3.048ETi,t 

 

VTجز  مشهود ارزش بازار شرکت : 

 
VIi,t = MVi,t – VTi,t 

 و يا 

 
VIi,t = 4.88317 ×BVIi,t + 0.885308× EIi,t 

 

VI جز  نامشهود قیمت هر سهم شرکت و بیانگر :

 ارزش دارايی نامشهود به ازاي هر سهم می باشد.

نتايج آمار توصیفی حاصل از محاسبه ارزش  31نگاره 

 .دهد به روش اول را نشان میدارايی نامشهود 

همانطور که مشاهده می شود تفاوت معنری داري  

به  عنوان  4و  3بین گروه هاي صنعتی همچنین گروه 

دو حد فناوري از لحاظ ارزش دارايی نامشهود برآورد 

 شده وجود دارد.

براي دستیابی به ارزش هريک از اجزاي 

 1هاي نامشهود معادله رگرسیونی شماره  دارايی

نشان داده شده  31برآورد شده که نتايج آن  در نگاره 

 است:
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 1و  1هاي صنعتيو تحليل واریانس تفاوت گروه  هاي نامشهودبه تفكيک گروه : نتایج آمار توصيفی محاسبه دارایی12نگاره 

 داري و سطح معنی Fآماره  حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد گروه متغير

ارزش برآوردي دارایی 
نامشهود )بر حسب 

 ميليون(

 11331411 -13833181 1313281 214811 3344 کل

188/31 
113/1 

 3213182 -433331 133111 38111 321 3گروه

 11331411 -13833181 4143243 381141 414 1گروه

 11318181 -1388211 1211448 111131 111 1گروه

 13233414 -3141141 3841438 114313 118 4گروه

دارایی نامشهود برآورد 
شده به ازاي هر سهم 

 )بر حسب ریال(

 11121 -31112 1341 1411 3344 کل

132/31 
111/1 

 11112 -1828 4113 3113 321 3گروه

 11121 -8812 2318 1311 414 1گروه

 13181 -1123 1221 3113 111 1گروه

 11811 -31112 1331 1111 118 4گروه

دارایی نامشهود برآورد 
شده تقسيم به كل 

 ها دارایی

 321/1 -3131/1 2111/1 1181/1 3344 کل

114/14 
111/1 

 3118/1 -3131/1 2883/1 3211/1 321 3گروه

 1218/1 -1334/3 8123/1 1111/1 414 1گروه

 1141/1 -4184/1 4123/1 3111/1 111 1گروه

 1141/1 -8812/1 4311/1 4214/1 118 4گروه

 

 هاي نامشهود جهت محاسبه اجزاي دارایی 1: نتایج برازش معادله13نگاره 
MVi,t = β0 + β1BVTi,t + β2BVregi,t+ β2BVteci,t + β4ETi,t + β5Ehumani,t+ β6Eorgi,t + β7Emkti,t+ β8Eregi,t + β9Eteci,t +ɛt                     (7) 

 آزمون ناهمسانی واریانس آزمون هاسمن ليمر Fآزمون )چاو( 

 سطح معنی داري LR  chi2 داري سطح معنی Chi-Sqآماره  سطح معنی داري Fآماره 

11/1 1111/1 1121/34 1111/1 31/3433 1111/1 

 سطح معنی داري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب متغيرهاي توضيحی

 141/1 112334/1 1111431/1 1111114/1 عرض  از مبدا

 1343312/1 3111123/1 111134/1 113/1 (BVT)هاي مشهود هر سهم خالص ارزش دفتري دارايی

هاي نامشهود مرتبط با مالکیت فکري به ازاي هر  خالص ارزش دفتري دارايی
 (BVreg)سهم

44314/31 113212/3 23211/2 1111/1 

 111138/1 12111/1 141113/1 133/1 (BVtec)هاي نامشهود مرتبط با تکنولوژي به ازاي هر سهم دفتري دارايیخالص ارزش 

 41331/1 1118414/1 111321/31 1111/1 (ET)هاي مشهود سود هر سهم حاصل از دارايی

هاي نامشهود مرتبط با سرمايه انسانی به ازاي هر  سود هر سهم حاصل از دارايی
 (Ehuman)سهم

234113/1 11183/1 11228/1 1111/1 

هاي نامشهود مرتبط با سرمايه سازمانی به ازاي هر  سود هر سهم حاصل از دارايی
 (Eorg)سهم

111311/2- 112131/1 211333/3- 133/1 

هاي بازار به ازاي هر  هاي نامشهود مرتبط با دارايی سود هر سهم حاصل از دارايی
 (Emkt)سهم

231111/1 144123/1 182388/1 111/1 

هاي نامشهود مرتبط با مالکیت فکري به ازاي هر  سود هر سهم حاصل از دارايی
 (Ereg)سهم

32131/44- 48123/41 111211/3- 113/1 

 111312/1 214311/1 311113/3 114/1 (Etec)هاي نامشهود مرتبط با تکنولوژي به ازاي هر سهم سود هر سهم حاصل از دارايی

R2 آماره  832/3 دوربین واتسون %13/13 تعديل شدهF 31/12 1111/1 
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هرراي  ترروان ارزش هريررک از اجررزاي دارايرری لررذا مرری

 نامشهود را به شرح زير محاسبه نمود:
Value of human = 2.694329×Ehuman 

 

Value of human ارزش سرمايه انسانی : 

Ehuman   گرذاري در سرررمايه   سررمايه : سرود ناشری از

 انسانی )حقوق و دستمزد پرداختی(

 
Value of mkt= 5.690702 ×Emkt 

 

Value of mktهاي مبتنی بر بازار : ارزش دارايی 

Emkt هراي   گرذاري در دارايری   : سود ناشی از سررمايه

 بازار)مخارج توزيع و فروش و بازاريابی(

 
Value of reg= 10.44134 ×bvreg 

 

Value of regهراي مبتنری برر قرانون و      : ارزش دارايی

 قرارداد )مالکیت فکري(

Bvregهراي مبتنری برر قرانون و      : ارزش دفتري دارايی

قرررارداد )مالکیررت فکررري( )شررامل حررق اسررتفاده از  

خرردمات عمررومی مثررل آب، برررق و ...، حررق امتیرراز  

 محصولات و سرقفلی.

 
Value of tec= 7.025798 ×bvtec + 5.073106 × Etec 

 

Value of tecهاي مبتنی بر تکنولوژي   : ارزش دارايی 

Bvtecهاي مبتنی بر تکنولوژي : ارزش دفتري دارايی 

Etec  هراي   گرذاري در دارايری   : سود ناشری از سررمايه

افرزار و حرق دانرش     مبتنی بر تکنولوژي )مخارج نررم 

 فنی(

ش نتايج آمار توصیفی حاصل از محاسبه ارز 34نگاره 

 دهد. نشان می دارايی نامشهود را

)استفاده از 2نتایج مربوط به ارائه مدل  -5-3

 سيستم حسابداري فرضی(

 نتایج آمار توصيفی مدل   -5-3-1

، نتايج آمار توصیفی مربوط به مردل تعرديل   31نگاره 

 دهد:  ( را نشان می31يافته اولسون )معادله شماره 

 

 هاي نامشهود آمار توصيفی محاسبه اجزاي دارایی : نتایج11نگاره 

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد متغير

 31181131 -331414 3321383 113431 3344 ارزش برآوردي سرمايه انسانی )بر حسب میلیون(

 1814331 -31318148 812833 -82814 3344 هاي بازار ارزش برآوردي دارايی

 33333813 -331181 3181333 324128 3344 هاي مبتنی بر قانون و قرارداد دارايیارزش برآوردي 

 8111113 -12118 113283 138118 3344 هاي مبتنی بر تکنولوژي ارزش برآوردي دارايی

 

 (1995: نتایج آمار توصيفی مدل تعدیل یافته اولسون )15نگاره 

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد متغير

 8311133 1114 3/141483 3/381231 3113 مخارج کارکنان )میلیون(

 31412 38 812/3184 113/3421 3113 پاداش هیئت مديره )میلیون(

 1241411 3 11/81424 18/2813 3113 مخارج تحقیق و توسعه )میلیون(

 4113811 1 2/141121 41/21331 3113 هاي بازاريابی )میلیون( هزينه

 4113 2 33/111 11/411 3113 افزار )میلیون( نرمهزينه 

 14118 311 2111 1231 3113 قیمت هر سهم )ريال(
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 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد متغير

 38134 31 3312 1481 3113 خالص ارزش دفتري هر سهم )ريال(

 3111 -1411 3111 331 3113 سود هر سهم )ريال(

 31221121 2312 3/832123 3/112118 3113 کننده دارايی نامشهود )میلیون( مخارج ايجاد

 33343413 1311 1188/131813 38/113811 3113 کننده دارايی نامشهود سال قبل )میلیون( مخارج ايجاد

 3113 3118 3183 12 31184 (IEمخارج ايجاد کننده دارايی نامشهود براي هر سهم )

 3113 318 844 12 1411 (IEt-1مخارج ايجاد کننده دارايی نامشهود سال قبل براي هرسهم )

 

 و آزمون فرضيه دوم 15نتایج برازش مدل  -5-3-2

از آنجايی که میزان مخارج مربوط به 

ها به نوع صنعت  هاي نامشهود شرکت گذاري سرمايه

هاي مورد بستگی دارد، براي تحلیل بهتر نتايج، شرکت

بندي گروه تقسیم 4، به1بررسی به  شرح نگاره 

هاي شدند.. به منظور بررسی وجود تفاوت بین گروه

ها مورد بررسی، آزمون تحلیل واريانس براي گروه

دهد، نشان می 32گونه که نگاره اجرا گرديد. همان

نتايج اين آزمون حاکی از اين بود که بین میانگین 

داري وجود دارد و ها، تفاوت معنیهمتغیرها در گرو

ن ضرايب به تفکیک هر گروه به همین دلیل تخمی

 تري را حاصل می سازد. صنعتی، تحلیل دقیق

به تفکیک  31نتايج حاصل از برازش معادله 31نگاره 

 .دهد هر گروه صنعتی را نشان می

، از آنجايی که ضرايب فوق  با توجه به نگاره

محاسبه معادله  برايدار شدند، از اين ضرايب  معنی

 αنتايج حاصل از محاسبه  38استفاده شد. نگاره  34

هاي کارکنان،  )درصدي از مخارج نامشهود )هزينه

پاداش هیئت مديره و مخارج تحقیق و توسعه، 

افزار( که در  هاي نرم هاي بازاريابی و هزينه هزينه

رود( و  سیستم حسابداري فرضی به حساب دارايی می

δ در سیستم  )نرخ استهلاك مخارج نامشهود که

شود(  حسابداري فرضی به حساب دارايی گذاشته می

دهد. به طور میانگین از ديد بازار سرمايه  را نشان می

هاي فعال در  هاي نامشهود شرکت گذاري % سرمايه31

، اثربخش است و  بازار نرخ استهلاك 4صنايع گروه 

 گیرد. % در نظر می2/32اين دارايی را 

رايب و با استفاده از سپس با استفاده از اين ض

هاي نامشهود ثبت نشده و  دارايی 31معادله رگرسیون 

هاي نامشهود برآورد شدند. لذا فرضیه دوم  کل دارايی

 گردد. نیز تايید می

 

 

 

 : نتایج آزمون تحليل واریانس11نگاره

 
قيمت هر 

 سهم
 سود هر سهم

ارزش دفتري هر 

 سهم

مخارج ایجاد كننده دارایی 

 نامشهود براي هر سهم

مخارج ایجاد كننده دارایی 

 نامشهود سال قبل

 F 314/11 381/38 114/31 113/33 311/31آماره 

 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 داري سطح معنی
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 15: نتایج برازش معادله رگرسيونی 11نگاره 
               (   

 )    (   )                                (  ) 
 ليمر )چاو(، هاسمن و ناهمسانی واریانسFبخش الف: نتایج آزمون 

 آزمون ناهمسانی واریانس آزمون هاسمن ليمر Fآزمون )چاو(  

 سطح معنی داري LR  chi2 سطح معنی داري chi2آماره  سطح معنی داري Fآماره  

 1111/1 21/81 1111/1 131211/8 1124/1 811438/3 1گروه 

 1111/1 14/112 1111/1 2131/18 1111/1 8388/1 2گروه

 1111/1 81/481 1111/1 2314/13 1111/1 113111/1 3گروه 

 1111/1 11/311 1111/1 111111/13 1311/1 834113/3 1گروه

 GLSبه روش اثرات ثابت و  15بخش ب: نتایج برازش مدل 

 1گروه  3گروه 2گروه 1گروه  

 ضرايب متغيرهاي توضيحی
سطح 

 داري معنی
 ضرايب

سطح 

 داري معنی
 ضرايب

سطح 

 داري معنی
 ضرايب

سطح 

 داري معنی

 1111/1 111111/1 1121/1 -11128/1 8118/1 111131/1 1321/1 1113/1 عرض از مبدا

BV 311/1 1111/1 313211/1 1311/1 411181/1 1311/1 243811/1 1111/1 

E 811/3 1111/1 118311/1 1111/1 883184/3 1111/1 111138/1 1111/1 

IE 811/3 1111/1 111238/1 1111/1 311118/1 1111/1 114143/4 1431/1 

IEt-1 828/1- 1111/1 111113/3 1111/1 811211/1 1111/1 831144/4- 1134/1 

R2 8123/1 8488/1 8113/1 8332/1 تعدیل شده 

 3181/1 1321/1 81/3 11/1 واتسوندوربين 

 F 38/33 1111/1 18/11 1111/1 13/12 1111/1 14/11 1111/1آماره

 

 δو  α: نتایج محاسبه 18نگاره

 1گروه 3گروه 2گروه 1گروه سال

α δ α δ α δ α δ 
3182 4811/1 4111/1 3311/1 3318/1 111/1 141/1 811/1 321/1 

3181 4313/1 4113/1 3311/1 1142/1 181/1 113/1 881/1 321/1 

3188 4344/1 4181/1 3311/1 1131/1 183/1 124/1 883/1 324/1 

3183 1134/1 4311/1 3344/1 1111/1 181/1 183/1 311/1 322/1 

3131 1118/1 4111/1 3311/1 1111/1 181/1 131/1 331/1 321/1 

3133 1313/1 4133/1 3323/1 1411/1 131/1 411/1 311/1 323/1 

3131 1341/1 4113/1 3328/1 1111/1 131/1 431/1 314/1 311/1 

 322/1 311/1 181/1 184/1 1141/1 3344/1 4313/1 1118/1 میانگین
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نتايج آمارتوصیفی مربوط به ارزش  13نگاره 

دارايی نامشهود برآورد شده بر اساس مدل دوم را 

 دهد: مینشان 

هاي  میانگین ريالی دارايی 33بر اساس نگاره 

هاي نامشهود و دارايی  نامشهود ثبت نشده، کل دارايی

ر گروه ها د نامشهود برآورد شده تقسیم به کل دارايی

داري بین  نین تفاوت معنیبیشترين میزان دارد. همچ 4

به عنوان دو حد فناوري وجود  4و  3میانگین گروه 

 دارد.

 

 1و  1هاي صنعتيو تحليل واریانس تفاوت گروه  : نتایج آمار توصيفی نامشهود محاسبه شده بر حسب گروه19نگاره

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد گروه متغير
و سطح  Fآماره 

 داري معنی

ارزش برآوردي دارایی 

نامشهود ثبت نشده 

 )ميليون(

 1311138 1238 113114 114134 3113 کل

343/41 

111/1 

 113128 8113 331141 83111 341 3گروه

 3412111 1238 344818 31213 113 1گروه

 1311138 1231 312123 141131 118 1گروه

 1411211 11183 142214 134111 381 4گروه

كل ارزش برآوردي دارایی 

 نامشهود )ميليون(

 8311238 4112 211413 111318 3113 کل

341/41 

111/1 

 188134 8884 333131 33221 341 3گروه

 348318 4112 313114 311813 113 1گروه

 8311238 1881 3311333 183111 118 1گروه

 1184112 14388 121114 113411 381 4گروه

دارایی نامشهود برآورد 

شده به ازاي هر سهم 

 )ریال(

 11131 11 1381 3144 3113 کل

111/11 

111/1 

 2841 313 3111 3481 341 3گروه

 3221 41 4112 1238 113 1گروه

 1118 11 448 211 118 1گروه

 11131 118 4332 1124 381 4گروه

دارایی نامشهود برآورد 

 ها شده تقسيم به كل دارایی

 431/1 1121/1 3333/1 3241/1 3113 کل

184/18 

111/1 

 111/1 1111/1 3181/1 3833/1 341 3گروه

 431/3 1132/1 18311/1 1331/1 113 1گروه

 11318/1 1121/1 1483/1 1311/1 118 1گروه

 4314/1 1143/1 1111/1 1311/1 381 4گروه

 

هاي  مقایسه دو مدل ارزشيابی دارایی -5-1

 آزمون فرضيه سومنامشهود و 

در اين بخش به مقايسه دو مدل ارائه شده در 

شود. هدف اين قسمت  هاي قبل پرداخته می قسمت

مشخص کردن اين موضوع است که کدام مدل 

R، خطاي کمتر و میزان گذاري ارزش
بیشتري دارد.  2

مقايسه دو مدل، میزان ضريب تعیین، خطاي  براي

اول و مدل  در روش 1بینی مدل  مدل و خطاي پیش

گردد. نگاره  در روش دوم  با يکديگر مقايسه می 31

مربوط به روش اول را نشان  1نتايج برازش مدل  11
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به  31دهد. از آنجايی که در روش دوم، مدل  می

مقايسه با  برايتفکیک هر صنعت برازش شده بود، 

 31لازم است که جامعه يکسان باشد، لذا مدل 1مدل 

شود. نگاره  ها برازش می کتمجددا بر اساس کل شر

 .دهد را نشان می 31نتايج برازش مدل  11

 Zمقايسه ضريب تعیین دو مدل از آزمون  براي

نتايج حاصل از  13وونگ استفاده شده است. نگاره 

 دهد. اين آزمون را نشان می

تر، خطاي  انتخاب مدل مناسب برايهمچنین 

بینی قیمت هر سهم  در پیش 31و  1بینی دو مدل  پیش

حذف شده  31شود. به اين ترتیب که سال  میمقايسه 

گردد  اجرا می 3133تا  3182و مدل براي سالهاي 

سپس قیمت هر سهم با استفاده از هر دو مدل براي 

ه منظور مقايسه قدرت گردد. ب بینی می پیش 31سال 

بینی هر  توان خطاي پیش دو مدل فوق، میبینی پیش

را با معیارهاي گوناگونی چون میانگین خطاي روش 

( و ريشه MSE(، میانگین مربع خطا )MAEمطلق )

( مقايسه کرد. نگاره RMSEدوم میانگین مربع خطا )

بینی دو مدل را نشان  پیش نتايج حاصل از خطاي 11

 دهد. می

 

 15: نتایج برازش مدل 22نگاره 
               (   

 )    (   )                                (  ) 
 آزمون ناهمسانی واریانس آزمون هاسمن ليمر Fآزمون )چاو( 

 سطح معنی داري LR  chi2 سطح معنی داري chi2 آماره  سطح معنی داري Fآماره 
334/1 1111/1 114/21 1111/1 12/3128 1111/1 

 سطح معنی داري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب متغیرهاي توضیحی

 1133/1 111144/1 111131/1 113111/1 عرض از مبدا

BV 111228/1 314143/1 113111/1 1112/1 

E 111824/1 111313/1 31233/31 1111/1 

IE 114813/1 113131/1 11214/31 1111/1 

IEt-1 241311/1 313233/1 2143121/4 1111/1 

R2 آماره 31/3 دوربين واتسون %33/82 تعدیل شدهF 831/11 1111/1 

 

 وونگz: نتایج آزمون 21نگاره 
 وونگZآماره و مقدار احتمال  (SSRضریب تعيين و مجموع مربعات خطا ) مدل

1 
8118/1 

113812/1 218/1- 
111/1 

31 
8233/1 

111331/1 

 

 بينی : مقایسه خطاي پيش22نگاره 

 از روش دوم 15معادله  از روش اول 3معادله 

 11111/1 111312/1 (MAEمیانگین خطاي مطلق )

 1111218/1 1111213/1 (MSEمیانگین مربع خطا )

 11138/1 11183/1 (RMSEريشه دوم میانگین مربع خطا )
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مشخص است، خطاي  11همانطور که از نگاره

می  1بینی مدل  کمتر از خطاي پیش 31بینی مدل  پیش

در روش دوم  31باشد. لذا با توجه به اينکه مدل

، ضريب تعیین بالاتر، خطاي کمتر و گذاري ارزش

در روش  1بینی کمتري نسبت به مدل  خطاي پیش

دارد، روش دوم نسبت به روش  گذاري ارزشاول 

هاي نامشهود ارجحیت  دارايی گذاري ارزش براي اول

گردد وروش دوم نسبت  دارد. لذا فرضیه سوم رد می

 بینی کمتري دارد. به روش اول، خطاي پیش

 

 گيري و بحث نتيجه -1

ارزشیابی  برايهدف پژوهش حاضر، ارائه مدلی 

در  شده پذيرفتههاي هاي نامشهود شرکت دارايی

تا  3181ساله  8بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 

اي  باشد. بدين منظور، ابتدا ماتريس نظريه می 3131

هاي نامشهود و  شناسايی ابعاد دارايی براي

ها  گذاري شرکت گیري سرمايه هاي مالی اندازه شاخص

در هر يک از اين ابعاد استخراج و سپس با استفاده از 

هاي نامشهود برآورد  زش دارايیدو مدل پیشنهادي ار

گرديد. بر اساس روش اول، با استفاده از مدل تابع 

داگلاس، سود شرکت به منابع مشهود و  تولید گاپ

نامشهود تفکیک گرديد. سپس با استفاده از مدل 

اولسون، ارزش بازار شرکت به بعد مشهود و نامشهود 

هاي  آن تفکیک گرديد و به اين ترتیب ارزش دارايی

( 1111تعیین شد. که با نتايج هاو ) ها نامشهود شرکت

همخوانی دارد. بر اساس روش دوم پیشنهادي، سیستم 

شود که درصدي از  حسابداري جديدي فرض می

گذاري در منابع نامشهود( در  مخارج نامشهود )سرمايه

شود. با استفاده از مدل اولسون  ثبت می حساب دارايی

لندمدت مخارج بلندمدت تعديل يافته، درصد منافع ب

هاي  ها تعیین شد و دارايی و نرخ استهلاك اين دارايی

نامشهود ثبت نشده برآورد گرديد. که با نتايج سیدلر و 

( هماهنگی دارد.سپس مدل کاراتر 1131همکاران )

 انتخاب گرديد.

سازمان حسابرسی در استاندارد حسابداري شماره 

هاي رايیتجديد نظر نمايد تا امکان ثبت دا 31

نامشهود ايجاد شده در واحد تجاري که ثبت نشده 

روند را  مانند و يا اينکه به حساب هزينه می می باقی

فراهم نمايد. زيرا اين امر کاهش تفاوت ارزش دفتري 

و ارزش بازار شرکت و بهبود کیفیت گزارشگري مالی 

هاي مالی  را در پی خواهد داشت. هرچه صورت

ها باشد  ارزش بازار اين شرکتتر و نزديک به  شفاف

گذاران به گزارشگري  موجب اطمینان بیشتر سرمايه

مالی و افزايش کارايی بازار سرمايه و تخصیص بهینه 

 منابع خواهد شد.  

چنانچه تغییر اين استاندارد در شرايط فعلی و با 

پذير نیست،  توجه به ملاحظات هزينه و منفعت، امکان

هاي مرتبط با  نهحداقل افشاي جداگانه هزي

هاي نامشهود شرکت در صورت سود و  گذاري سرمايه

هاي  زيان را اجباري نمايد. زيرا بر اساس بررسی

انجام شده، مشخص شد که نحوه ثبت و افشاي اين 

هاي مختلف متفاوت است. برخی از  اقلام در شرکت

ها، مخارج تبلیغات و بازاريابی، تحقیق و  شرکت

صورت تجمیع با ساير  د را بهافزار خو توسعه و نرم

کنند. در صورتی که افشاي اين اقلام  اقلام گزارش می

طور جداگانه اطلاعات سودمندي در اختیار خواهد  به

ها  گذاشت. همچنین علیرغم وجود استاندارد، شرکت

هاي نامشهود ندارند.  وحدت رويه در افشاي دارايی

هاي نامشهود خود را در  ها دارايی برخی شرکت

کنند و يا تنها مجموع  ها افشا می قسمت ساير دارايی

کنند و ريز  هاي نامشهود خود را گزارش می دارايی

شود  نمايند. لذا پیشنهاد می اين اقلام را افشا نمی

سازمان حسابرسی رهنمودهايی  براي اجراي صحیح 

هاي نامشهود استاندارد حسابداري مربوط به دارايی
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يی براي نظارت اتخای تدوين و راهکارهاي اجرا

 نمايد.  

هاي  از آنجايی که در اقتصاد امروز، دارايی

ها و بهبود  بقا و حفظ رقابت شرکت براينامشهود 

ها پیشنهاد  عملکرد آنها حیاتی هستند به شرکت

هاي  گذاري بیشتري در دارايی شود، سرمايه می

نامشهود و خصوصا تحقیق و توسعه انجام دهند و 

بطور جداگانه افشا نمايند. زيرا افشاي  اطلاعات آن را

ها نیز بسیار سودمند  اختیاري اطلاعات براي شرکت

است و باعث کاهش هزينه سرمايه آنها و ساير مزايا 

هاي  مديريت دارايی برايخواهد شد. همچنین 

گذاري بهینه در اين اقلام،  نامشهود و انجام سرمايه

اين اطلاعات  گیري آن الزامی است. لذا افشاي اندازه

 ضروري است.

اين پژوهش همانند ساير تحقیقات با محدوديت 

هايی روبرو بوده است؛ که مهم ترين آن تورم 

هاي  باشد. در اين تحقیق از ارزش دفتري دارايی می

مشهود و نامشهود که اطلاعات تاريخی هستند، در 

مدل اولسون استفاده شده است. لازم به یکر است که 

قیمت سهام در دوره مورد مطالعه که  نوسانات شديد

گذار است ممکن  تأثیربر ارزش بازار شرکت بسیار 

است تعمیم نتايج تحقیق را با محدوديت مواجه سازد. 

همچنین دقت مدل هاي اندازه گیري سرمايه فکري و 

گیري  هزينه همچنین دقت مدل پیشنهادي جهت اندازه

کی ديگر از هاي نامشهود و اعتبار درونی آن ي دارايی

شود  باشد. لذا پیشنهاد می هاي احتمالی می محدوديت

 برايهاي ديگري  در تحقیقات آتی، محققان از مدل

 هاي نامشهود استفاده نمايند.  اندازه گیري دارايی
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