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  چکیده

ها در حال افزایش است. بنابراین ارائه بینش  هاي نامشهود براي موفقیت سازمان اهمیت دارایی

بیشتر در مورد کیفیت، مقیاس و ارزش دارایی نامشهود براي شرکت از اهمیت روزافزونی 

اند که استفاده  دانش محور به این نتیجه رسیده برخوردار است. شرکتهاي فعال در عرصه اقتصاد

ها از  هاي نامشهود باید محور حرکت و توسعه آنها قرار گیرد. لذا مدیریت این دارایی از دارایی

هاي  گیري دارایی اهمیت زیادي برخوردار است و این مدیریت بدون انجام فرآیند اندازه

هدف این پژوهش، بررسی ارتباط ارزشی نامشهود، مدیریتی کارا و اثربخش نخواهد بود. 

هاي  نشده و بررسی سودمندي دارایی هاي نامشهود ثبت هاي نامشهود خصوصا دارایی دارایی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بینی سود و وجه نقد آتی شرکت نامشهود در  پیش

هاي نامشهود از  مدل  راییهاي نامشهود ثبت نشده و کل دا باشد. جهت محاسبه دارایی تهران می

هاي حاصل از تجزیه و تحلیل  ) بهره گرفته شد. یافته1394منش و رحمانی ( پیشنهادي عارف

حاکی از این است که  1392تا  1386ساله  7شرکت طی دوره  143هاي پانل براي  داده

ر اساس داري با ارزش بازار شرکت دارد. همچنین ب هاي نامشهود رابطه مثبت و معنی دارایی

کننده خوبی براي سودآوري آتی و جریان  بینی هاي نامشهود پیش نتایج تحقیق، اطلاعات دارایی

طور متوسط بالا و صنایع  هاي فعال در صنایع با تکنولوژي به وجه نقد آتی خصوصا در شرکت

 هاي نامشهود هاي این پژوهش، دارایی باشد. بنابراین بر اساس یافته با تکنولوژي بالا می

  دهد.  کنندگان قرار می گیري در اختیار استفاده اطلاعات سودمندي جهت تصمیم

  هاي نامشهود، ارتباط ارزشی و سود مندي محور، دارایی اقتصاد دانش واژگان کلیدي:

                                                           
17/11/1394 تاریخ پذیرش نهایی:      20/7/1394اله: تاریخ دریافت مق   

  zohreharefmanesh@gmail.com  دار مکاتبات:ایمیل نویسنده عهده
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  مقدمه -1
  

کند، روشهاي مختلفی جهت خلق  واحدهاي تجاري متناسب با محیطی که در آن فعالیت می

) شامل  عصر کشاورزي، عصر 2004. این محیط اقتصادي بنا به لمبرگ (کنند ثروت را ابداع می

باشد. در هر روش خلق ثروت، مدل حسابداري مناسبی باید بکار  صنعتی و عصر اطلاعات می

  گیري اقتصادي فراهم گردد.  گرفته شود تا اطلاعات مربوط جهت تصمیم

کنند. در حالی که در  خلق ثروت میهاي مشهود،  در عصر صنعت، شرکتها با استفاده از دارایی

هایی که وجود فیزیکی ندارند، خلق ارزش  ها با استفاده از دارایی عصر اطلاعات، شرکت

ها برابر با کل  هاي نامشهود شرکت گذاري ) نشان داد، سرمایه2003کنند. ناکومارا ( می

بیان کرد که هاي مشهود است. همچنین او  گذاري بخش صنعتی آمریکا در دارایی سرمایه

دهد، بازدهی   هاي نامشهود خصوصا مواردي که امکان نوآوري به شرکت می گذاري سرمایه

هاي مشهود حتی  گذاري در دارایی بالاتري نسبت به هزینه سرمایه و بازدهی حاصل از سرمایه

ها، بعضی از شرایط  گذاري دهد این سرمایه در صنایع سنتی حاصل می سازد. این امر نشان می

  شناسایی به عنوان دارایی را دارد: ایجاد منافع و بازده آتی و مربوط بودن.  

باشد.  ها در عصر اطلاعات، بستگی به نوآوري مستمر و تمرکز بر مشتریان می موفقیت شرکت

ها براي تقویت وضعیت رقابتی و اطمینان از بقاي آتی خود، باید در دو جنبه از  بنابراین شرکت

ها  ها و قابلیت گذاري بیشتري انجام دهند: نوآوري و افزایش شایستگی یهنامشهودها، سرما

(منابع انسانی و تحقیق و توسعه) و جذب مشتریان (برند، ایجاد روابط،  تبلیغات، بازاریابی و  

). درنتیجه شرکتها نیاز روزافزونی براي 2004هاي توزیع) (لو و دام،  بهبود و ارتقاي شبکه

هاي نامشهود مثل نوآوري، تحقیق و توسعه، منابع انسانی، اطلاعات و  اراییگذاري در د سرمایه

دانش فنی، برند، روابط خوب با مشتریان و کارکنان دارند که اغلب آنها در ترازنامه گزارش 

رسد، استانداردهاي حسابداري در انتقال از  ).  بنظر می2015گردد (ابوبکار و ابوبکار،  نمی

محور به اقتصاد دانش محور و مبتنی بر نامشهودها بسیار دیر عمل  داقتصاد سنتی و مشهو

  ). 2011کند (مارزو،  می

هاي مشهود  درنتیجه مدل حسابداري سنتی که براي عصر صنعتی مناسب است و بر پایه دارایی 

هاي فعال در عصر مبتنی  بخشی در مورد توانایی شرکت کاري قرار دارد، جهت آگاهی و محافظه

). درنتیجه محتواي اطلاعاتی 2005ولوژي، کفایت لازم را ندارد (لیانگ و یائو، بر تکن

صورتهاي مالی و  همچنین کیفیت اطلاعات مالی، در حال کاهش است. بنا به نظر شهو 

)، براي دستیابی به ویژگی کیفی قابل فهم بودن باید صورتهاي مالی حاوي افشائیات 2012(

ت باشد. او بیان کرد براي اینکه صورتهاي مالی شفاف باشد باید کامل و سطح بالاتري از شفافی

  اي شرکت افشا شود.     اطلاعات مربوط و قابل اتکا در مورد عملکرد دوره
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بخشی صورتهاي مالی  هاي نامشهود در ترازنامه، آگاهی گذاري عدم گزارش بسیاري از سرمایه

). محققین 1999است (لو و زاروئین،  انداز آتی را کاهش داده در مورد وضعیت فعلی و چشم

اي از کاهش مربوط بودن  شکاف فزاینده بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت، نشانه

دانند و  بخشی از آن را به  اطلاعات حسابداري (سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام) می

هاي نامشهود  گذاري کارانه حسابداري در شناسایی بسیاري از سرمایه ناتوانی قوانین محافظه

، 1999مثل مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات در ترازنامه نسبت دادند. (لو و زاروئین، 

، 2003، کور و همکاران ،1999، براون و همکاران ،1999، چانگ ، 1999فرانسیس و اسکیپر، 

).  از طرف دیگر مخالفان گزارش 2005و لیانگ و یائو،  2004دانتو و همکاران،

کنند که علیرغم نقش با اهمیت این  هاي نامشهود در ترازنامه بیان می گذاري سرمایه

ها در خلق ارزش، ابهام زیادي در مورد منافع و بازده آتی این مخارج وجود  گذاري سرمایه

)  معتقد است تمرکز تنها بر 2009دارد و ویژگی قابلیت اتکا احراز نمی شود. در حالی که بلو (

) و 2001)، لو (1991سازد و همچنین استوارت ( ام سود را غیر واقعی میقابلیت اتکا، ارق

) استدلال کردند که معیار مربوط بودن باید همیشه قبل از معیار قابلیت اتکا در 2010ابوبکار (

گزارشگري در نظر گرفته شود. زیرا گزارشگري قابل اتکا ولی غیر مرتبط، بی معنی است و با 

در تضاد است. لذا در چند دهه گذشته، محققین حسابداري شدیدا اهداف گزارشگري مالی 

هاي مالی بودند و شواهد زیادي از ارتباط  هاي نامشهود در صورت طرفدار شناسایی دارایی

هاي  هاي نامشهود گزارش کردند و ارتباط مثبتی بین ارزش بازار شرکت و دارایی ارزشی دارایی

هاي نامشهود  هش بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات دارایینامشهود مشاهده کردند. هدف این پژو

  باشد. هاي نامشهود می بازده با درنظر گرفتن دارایی - و همچنین بررسی بهبود رابطه سود

  

  ها  مبانی نظري، ادبیات و فرضیه -2  
  

هاي غیر پولی بدون ماهیت  هاي نامشهود را دارایی ، دارایی38استانداردهاي بین المللی شماره 

کند که براي استفاده در عملیات، عرضه کالا یا ارائه خدمات، اجاره به  یزیکی تعریف میف

) از رویدادي در گذشته 2) قابل کنترل باشد، 1دیگران و یا اهداف اداري نگهداري می شود و 

) ورود منافع اقتصادي به واحد تجاري محتمل باشد. کانیبانو و همکاران 3ناشی شده باشد و 

هاي  گذاري داند. زیرا بسیاري از سرمایه ین تعریف را بسیار محدود و ناامید کننده می) ا2000(

یافته با منابع انسانی و تبلیغات و ایجاد برند را به  مهم نامشهود شرکت مثل منابع اختصاص

  گیرد.  عنوان دارایی در نظر نمی

که با ایجاد دانند  میاي دانشی ه اي از دارایی را مجموعه هاي نامشهود دارایی) 2001مارو شیما (

آورد تا جایگاه رقابتی  ارزش افزوده براي ذینفعان کلیدي این امکان را براي سازمان بوجود می



 
  بینی سود و جریان وجه نقد آتی هاي نامشهود در پیش دي داراییبررسی ارتباط ارزشی و سودمن/ 4
 

 

 فرهنگی و سرمایه، سرمایه ارتباطیانسانی،  سرمایهها شامل  خود را ارتقاء دهد. این دارایی

  باشند. میفکري  مالکیت هاي دارایی

هود را ادعا نسبت به منافع اقتصادي آتی می داند که ماهیت فیزیکی و ) دارایی نامش2001لو (

  مالی ندارد.

ها و منابع دانشی شامل  باشد که از شایستگی هاي پویاي شرکت می هاي نامشهود قابلیت دارایی

هاي نوآوري تحقیق و توسعه، میزان مشتریان،  هاي کارکنان، قابلیت ساختار سازمانی، مهارت

  ).  2012و سهم بازار ایجاد شده است (تساي و همکاران، علائم تجاري 

هاي  هایی هستند که شرکت هاي نامشهود، دارایی ) دارایی2014از دیدگاه استانکو و همکاران (

  کنند.  برتر را از رقباي خود متمایز  می

هاي ) نامشهود1شوند:  بندي می ) نامشهودها به چهار گروه طبقه2001بندي لو ( بر اساس طبقه

) سرمایه سازمانی؛ ساختار سازمان، 2مربوط به اکتشاف و نوآوري مثل مخارج تحقیق و توسعه 

) نامشهودهاي مرتبط با منابع انسانی مثل آموزش، 3فرآیندهاي تجاري و فرهنگ سازمانی، 

هاي  ) نامشهودهاي مرتبط با مشتري مثل علائم و نام4دهی و  تحصیلات و سیستم پاداش

  هاي توزیع. لتجاري و کانا

ها در جهت اهداف مدیریت داخلی، فرموله  ) استدلال کردند که شرکت2003و همکاران ( مار

بخشی و توسعه استراتژیک،  کردن استراتژي شرکت، ارزیابی اجراي استراتژي، تصمیمات تنوع

دهی رشد آتی مورد انتظار شرکت به  استفاده از آن به عنوان مبنایی براي پاداش و علامت

  کنند. هاي نامشهود خود را ارزشگذاري می کنندگان دارایی گذاران و سایر استفاده رمایهس

هاي نامشهود در صورتهاي مالی منجر به ارائه اطلاعات  ارائه اطلاعات در مورد دارایی 

کنند (میشرا و ژان  شود. این اطلاعات به فهم درست ارزش واحد تجاري کمک می تري می کامل

) استفاده همزمان از سود 1391). بر اساس کردستانی و کشاورز هدایتی (2009ژان والا، 

هاي نامشهود به عنوان متغیرهاي توضیحی، بالاترین توان  حسابداري و سرمایه فکري و دارایی

  تبیین را براي قیمت سهام به همراه دارد. 

م حسابداري با ) ارتباط ارزشی به بررسی رابطه بین ارقا2000بر اساس بارث و همکاران (

هاي  ارزش بازار اوراق بهادار مربوط می باشد. تحقیقات ارتباط ارزشی، ابعاد کلیدي تئوري

FASB سازد و در  در ارزیابی مربوط بودن و قابلیت اتکاي ارقام حسابداري را  عملیاتی می

حقیقت ارتباط ارزشی، آزمون همزمان مربوط بودن و قابلیت اتکا محسوب می شود. 

هاي معمول ارزیابی  ) ارتباط ارزشی را به عنوان یکی از روش2011نتینوز و آتاناسیوس (کنستا

داند. بنا بر مفاهیم نظري گزارشگري، ارقام حسابداري در  کیفیت اطلاعات حسابداري می

کنندگان  صورتی ویژگی کیفی مربوط بودن را دارا می باشد که بر تصمیمات اقتصادي استفاده
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داري با ارزش  ابراین ارقام حسابداري در صورتی مربوط است که رابطه معنیتاثیر گذارد. بن

  بازار سهام شرکت داشته باشد. 

هاي نامشهود با قیمت و بازده  نشان دادند اطلاعات دارایی 1مطالعات مختلف مندرج در نگاره 

اي نامشهود، ه داري است و ارزش بازار بالاتر به دلیل دارایی سهام داراي رابطه مثبت و معنی

کننده انتظارات بیشتر بازار از سودآوري آتی است. چنانچه بازار اطلاعات مربوط به  منعکس

طور کامل و صحیح در قیمت وارد کند، عملکرد بهبود یافته، باید در  هاي نامشهود را به دارایی

کننده  بینی هاي نامشهود پیش هاي واقعی آتی منعکس شود. به عبارت دیگر اطلاعات دارایی سود

  خوبی براي سودآوري آتی و جریان وجه نقد آتی است. 

  هاي نامشهود گذاري : ماتریس نظریه: برخی پیامدهاي سرمایه1نگاره
  نامشهود    هاي گذاري سرمایه برخی پیامدهاي              

  محققین

سود   ارزش بازار

  آتی

جریان 

وجه نقد 

  آتی

     √  )2004کالاپور و کاون (

 √ √ √  )2004مکاران (رائوو ه

   √ √  )2006متولکسی و وایت (

     √  )2006گلیسون و کلاك (

 √ √    )2006( ریتر و ولز

     √  )2008جکسن (

     √  )2008ابرهارت و همکاران (

 √ √ √  )2008میزیک و جاکوبسون (

     √  )2009شاه و همکاران (

     √  )2010سالامودین و همکاران (

 √ √ √  )2010سو و همکاران (

     √  )2010تاشفین و همکاران (

 √   √  )2011بوجلبن و فدهیلا (

     √  )2012پانتاجاکیسو همکاران (

     √  )2013شیه (

     √  )2013جوي سو و همکاران (

     √  )2014گلک و گوپتا (

     √  )2015راسل (

     √  )2015ابوبکارو ابوبکار (

      √  )1389حجازي و همکاران (

      √  )1392نامه (قهرمان ایزدي و به

      √  )1392رحمانی و قاسمی (

      √  )1393رحمانی و اسماعیلی (
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الی  1978) نشان دادند رابطه بین سود حسابداري و بازده سهام طی دوره 1999لو و زاروئین (

نحو درستی در  هاي نامشهود به در حال کاهش است و بیان کردند چنانچه دارایی 1996

شود و این اطلاعات به  بازده منجر می-وند به تبیین بهتر رابطه سودهاي مالی گزارش ش صورت

گذاران جهت اتخاذ تصمیمات بهتر اقتصادي کمک خواهد کرد. بنابراین فرضیه اول به  سرمایه

  شود:  شرح زیر تدوین می

هاي نامشهود ضریب واکنش سود را بهبود بخشیده و توان  : اطلاعات داراییفرضیه اول

  دهد.  گذاران می به سرمایه توضیحی اضافی

  گردد: هاي دوم تا چهارم به شرح زیر تدوین می ، فرضیه1بر اساس نگاره 

  هاي نامشهود رابطه مثبتی با ارزش بازار سهام دارد. : اطلاعات داراییفرضیه دوم

  هاي نامشهود رابطه مثبتی با سود آتی دارد.  : اطلاعات داراییفرضیه سوم

  هاي نامشهود رابطه مثبتی با جریان وجه نقد آتی دارد. دارایی : اطلاعاتفرضیه چهارم

  

  تحقیق  روش -3
  

هاي توصیفی (غیر آزمایشی) است و از  تجربی و در حوزه پژوهش پژوهش حاضر از نوع نیمه

هاي همبستگی و مبتنی بر تجزیه و  لحاظ هدف کاربردي است و از حیث روش، جزء پژوهش

باشد که در آن بررسی روابط  هاي تابلویی می ر قالب دادهتحلیل رگرسیون چند متغیره د

  هاي تحقیقاتی موجود، مد نظر محقق است.   ها و یافته ساختاري مبتنی بر نظریه

دهند.  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري پژوهش را تشکیل می شرکت

ها،  د، در مجموعه صنایع بانکهایی که پایان سال مالی آنها پایان اسفند ماه باش شرکت

هاي مالی  گذاري هاي مالی و سرمایه گري موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پولی، واسطه

در دسترس باشد  1392لغایت  1385نباشند، اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش در دوره زمانی 

که شامل  ،دهد ل مینمونه تحقیق را تشکیتغییر دوره مالی مواجه نباشند،  و طی دوره پژوهش با

افزارهاي ایویوز و استاتا استفاده  هاي تحقیق از نرم باشد. جهت آزمون فرضیه شرکت می 143

  شده است. 

ها به نوع صنعت بستگی دارد، براي تحلیل بهتر  هاي نامشهود شرکت گذاري از آنجایی که سرمایه

هاي  المللی تمام رشته فعالیت بندي استاندارد بین هاي مورد بررسی بر اساس طبقهنتایج، شرکت

ها را نشان تعداد و نوع این گروه 2بندي شدند. نگاره گروه تقسیم چهار، به )ISICاقتصادي (

  دهد.  می
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  هاي مورد بررسی: شرکت2نگاره 
  تعداد  صنایع موجود  نام گروه

: صنایع با فناوري 4گروه

 بالا 

  26  ، رادیویی و وسایل ارتباطیصنایع رایانه، دارو، ابزار پزشکی، فنی مهندسی

: صنایع با فناوري 3گروه 

 به طور متوسط بالا

 44  هاي برقی، ماشین آلات، خودرو و شیمیایی صنایع دستگاه

: صنایع با فناوري 2گروه 

 به طور متوسط پایین

صنایع لاستیک، فلزات اساسی، کانی غیرفلزي، کانی فلزي، محصولات 

  نگ، سیمان، کاشی و سرامیک و سایر معادنفلزي، فراورده نفتی، زغال س

53 

: صنایع با فناوري 1گروه

 پایین

صنایع غذایی به جز قند، قند و شکر، محصولات چوبی، محصولات چرمی، 

  انتشار و چاپ، محصولات کاغذ و منسوجات

20 

  143  جمع

  

ي می شود و گیر براي آزمون فرضیه اول ابتدا با استفاده از مدل اولسان، ضریب سود اندازه

هاي نامشهود ضریب سود محاسبه می شود و ارتباط ارزشی  مجددا با ورود اطلاعات دارایی

قیمت  طبق  –هاي نامشهود و روند بهبود یا عدم بهبود رابطه سود  اطلاعات مربوط به دارایی

  شوند). مقیاس می بررسی می شود (کلیه متغیرها با تقسیم بر تعداد سهام هم 2معادله 

MV�,� = β
�
+β

�
BV�,� +β

��	E�,�� + ɛ�,�																																																		(1)  
MV�,� = β

�
+ β

�
AJBV�,� + β

��	E�,�� + β
�
intangible�,� + ɛ�,�													(2)  

BV :ها ارزش دفتري خالص دارایی ،AJBVi,t :ه برابر است با خالص ارزش دفتري تعدیل شد

ارزش : MVi,t، سود خالص شرکت:  Ei,tهاي نامشهود شناسایی شده،  ها منهاي دارایی دارایی

  بازار سهام شرکت در پایان سال

دار باشد حاکی از  مثبت و معنی β2، چنانچه ضریب 2براي آزمون فرضیه دوم مجددا در معادله 

  بیشتر باشد ارزش شرکت بالاتر خواهد بود. گذاري نامشهود شرکت این است که هرچه سرمایه

Intangiblesi,t:  ارزش دارایی نامشهود محاسبه شده با استفاده از مدل پیشنهادي عارف منش و

  )1394رحمانی (

شود  گیري دارایی هاي نامشهود شناسایی نشده، یک سیستم حسابداري فرض می جهت اندازه

) به عنوان جایگزینی از humanکنان () (یعنی دستمزد کارIEکه مخارج  نامشهود (

) به R&Dگذاري در نیروي انسانی، پاداش هیئت مدیره و مخارج تحقیق و توسعه ( سرمایه

) به عنوان MKTهاي بازاریابی ( گذاري در سرمایه سازمانی، هزینه عنوان جایگزینی از سرمایه

) به عنوان جایگزینی از ITزار  (اف هاي بازار و مخارج نرم گذاري در دارایی جایگزینی از سرمایه

رود. همچنین فرض  هاي مبتنی بر تکنولوژي  به حساب دارایی می گذاري در دارایی سرمایه

(بین صفر و یک) از هزینه هاي فوق، گزارش شده در صورت سود و زیان،  αشود که جزء  می

مانده  رد. باقیدارایی اقتصادي براي شرکت است. یعنی منافع آتی براي شرکت به همراه دا
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1)مخارج یعنی  − α) شود و هزینه است. فرض دوم این است که  در پایان دوره منقضی می

هاي ایجاد کننده دارایی نامشهود  وجود دارد و برابر با نرخ بهره  در هزینه )g(عامل رشد ثابت

 شود. فرض دیگر این است که دارایی نامشهود باید در هر دوره با بدون ریسک تعریف می

هاي نامشهود برابر است با ارزش  شود. ارزش دارایی (بین صفر و یک) مستهلک  δضریب 

  شده + دارایی نامشهود شناسایی نشده. دارایی نامشهود شناسایی

  دارایی نامشهود شناسایی نشده در پایان دوره برابر است با:  ارزش
UIA�,� = α(Human� + Org� + MKT� + IT�) + (1 − δ)(UIA���) = α(IE�) +
(1 − δ)(UIA���)																																																				  

  را به شکل زیر نوشت: tدارایی نامشهود شناسایی نشده در پایان سال توان  می
UIA�,� = α(IE�) + (1 − δ)(UIA���) = α(IE�) + (1 − δ)[α(IE���) + (1 − δ)IE��� =

α(IE�) + (1 − δ)(UIA���) + (1 − δ)�IE��� = 	α(IE�) + (1 − δ)α
���

���
+ (1 −

δ)�
(���

(���)�
+ (1 − δ)�UIA���																																									  

  در سري زمانی طولانی داریم:

UIA� = α(IE�) �1 + �
��δ

���
� + �

��δ

���
�
�
+⋯+ �

��δ

���
�
�
� = α(IE�) �

���

δ��
� =

α(IE�)φ																																										(2)  

UIA� = α(IE�) �
���

���
� = α(IE�)φ																																										  

  ) رابطه زیر برقرار است:1995بر اساس اولسان (

    
MV� = β�BV� + β��NI�

� − r�BV���� + β�v�																													  
	NI�

� − r�BV��� ) سود غیر عادي :AE و (vt  بیانگر سایر اطلاعات در زمان :t باشد.  می

افزار و  هاي نرم هاي کارکنان، پاداش هیئت مدیره و مخارج تحقیق و توسعه، هزینه هزینه

ه است. در سیستم هاي بازاریابی به عنوان هزینه در سود گزارش شده لحاظ شد  هزینه

سود گزارش شده به شکل زیر  ،دهد اي کردن این مخارج را می حسابداري که اجازه سرمایه

  شود:  تعدیل می
NI�

� = NI�
� + αIE� − δUIA���																																																					  

باشد. درنتیجه مدل  شده نمی ساییهاي نامشهود شنا منظور از دارایی نامشهود سال قبل، دارایی

شود به شکل زیر بازنویسی  اي می اولسان در سیستم حسابداري که هزینه هاي فوق سرمایه

  شود: می

MV� = β�(BV� + UIA�) + β���NI�
� − α(IE�) − δ(UIA�)) − r�(BV��� +

UIA����� + β�v�	  
  شود: ود، معادله فوق به شکل زیر بازنویسی میبا قرار دادن فرمول دارایی نامشه

MV� = β�(BV� + β��NI�
� − r�BV���� + (β�αφ + β�α)(IE�) − �β�αφ(δ +

r�)�(IE���) + β�v�								  
MV� = A�+A�BV� + A��NI�

� − r�BV���� + A�(IE�) + A�IE���					  
A� = β�v� , A� = β�,  A� = β� , A� = α(β�φ + β�), A� = −β�αφ(δ + r�)  

and φ =
(���)

(δ��)
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 δو  αمعادله زیر برازش خواهد شد. سپس با محاسبه  β و α ،δجهت برآورد پارامترهاي 

   ثبت نشده دست یافت. هاي نامشهود توان به برآوردي از دارایی می

���,� = ��+�����,� + ������,�
� � + ������,�� + ��IE�,���																							  

  شود: استفاده می 3براي آزمون فرضیه سوم از مدل 
��,��� = β� + β�E�,� + β�∆E�,� + β�intangibles�,� + β�size�,� + β�debt�,� +
ei,t(3)    

  استفاده می شود: 4جهت آزمون فرضیه چهارم، از مدل 
����,��� = β� + β�E�,� + β�intangibles�,� + β�size�,� + β�debt�,� + ei,t         (4) 
   

CFOi,t+1:  ،جریان وجه نقد عملیاتی سال بعدEi,t :سود خالص  sizei,tم فروش معرف اندازه : لگاریت

  ها معرف اهرم مالی شرکت : نسبت بدهی به کل داراییdebti,tشرکت   و 

  شوند. مقیاس می ها هم با تقسیم بر کل دارایی 4مدل و  3کلیه متغیرهاي مدل 

  

  هاي پژوهش یافته -4
  
  نتایج آمار توصیفی -4-1
  

ورد شده بر اساس مدل نتایج آمارتوصیفی مربوط به ارزش دارایی نامشهود برآ 3نگاره 

  دهد: ) را نشان می1394پیشنهادي عارف منش و رحمانی (

هاي نامشهود و  هاي نامشهود ثبت نشده، کل دارایی میانگین ریالی دارایی 3بر اساس نگاره 

بیشترین میزان دارد. همجنین  4ها در گروه  دارایی نامشهود برآورد شده تقسیم به کل دارایی

  به عنوان دو حد فناوري وجود دارد. 4و  1ن میانگین گروه داري بی تفاوت معنی

  
  4و  1هاي صنعتی و تحلیل واریانس تفاوت گروه  : نتایج آمار توصیفی نامشهود محاسبه شده بر حسب گروه3نگاره

انحراف   میانگین  تعداد  گروه  متغیر

  معیار

و  Fآماره   حداکثر  حداقل

سطح 

  داري معنی

ارزش برآوردي دارایی 

  ود ثبت نشده (میلیون)نامشه

  141/45  7105218  3618  571004  204514  1001  کل

  779068  8771  117742  89252  140  1گروه  000/0

  1426772  3618  144858  90629  371  2گروه

  7105218  7612  956261  340793  308  3گروه

  3423677  73589  346654  294702  182  4گروه

کل ارزش برآوردي دارایی 

  ود (میلیون)نامشه

  142/43  8935618  4276  670479  225908  1001  کل

  788094  8884  119217  91662  140  1گروه  000/0

  148928  4276  159334  103871  371  2گروه

  8935618  7880  1137191  389303  308  3گروه

  3584236  74188  363004  301427  182  4گروه
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دارایی نامشهود برآورد شده 

  سهم (ریال) به ازاي هر

  532/33  27092  25  2185  1244  1001  کل

  6843  151  1222  1482  140  1گروه  000/0

  9663  45  4276  3618  371  2گروه

  3378  25  448  602  308  3گروه

  27092  308  4116  3564  182  4گروه

دارایی نامشهود برآورد شده 

  ها تقسیم به کل دارایی

  084/58  413/2  0065/0  1919/0  1640/0  1001  کل

  555/0  0305/0  1085/0  1819/0  140  1گروه  000/0

  492/1  0096/0  08975/0  0995/0  371  2گروه

  30138/0  0065/0  0489/0  0957/0  308  3گروه

  4134/2  0249/0  3203/0  3972/0  182  4گروه

  

  دهد. را نشان میهاي آزمون فرضیات  نتایج آمار توصیفی متغیرهاي مربوط به مدل 4همچنین نگاره 

  هاي آزمون فرضیات : نتایج آمار توصیفی مدل4نگاره 

  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  تعداد  متغیر

  54078  135  6753  5610  1001  قیمت هر سهم (ریال)

  18314  10  1956  2480  1001  خالص ارزش دفتري هر سهم (ریال)

  9270  -3420  1272  910  1001  سود هر سهم (ریال)

  18119  7  2510  2510  1001  رز دفتري تعدیل شده هر سهما

2486/0  123949/0  129316/0  1001  ها سود تقسیم به کل دارایی

-  

62678/0  

6506/0  097616/0  022325/0  1001  ها تغییرات سود تقسیم به کل دارایی

-  

522925/0  

3361/0  132584/0  132159/0  1001 ها جریان وجه نقد آتی تقسیم به کل دارایی

-  

651653/0  

  49227/18  8997/8  376145/1  29163/13  1001  اندازه شرکت

  996715/0  0952/0  174516/0  601532/0  1001  نسبت بدهی شرکت

  

  هاي اول و دوم  نتایج آزمون فرضیه -2- 4

ها و همچنین به  هاي اول و دوم پژوهش بر اساس کلیه شرکت نتایج آزمون فرضیه 5نگاره  

  دهد.  فعال در هر گروه صنعتی را نشان می هاي تفکیک شرکت

توان فرضیه  می ،است 05/0) کمتر از 00/0(لیمر Fدر مواردي که مقدار احتمال به دست آمده 

هاي تابلویی را  هاي ادغامی را رد نموده و در نتیجه فرضیه وجود داده صفر مبنی بر وجود داده

اسمن مشخص خواهد کرد. چنانچه میزان هاي تابلویی را آزمون ه پذیرفت و نوع آزمون داده

شود و تحلیل  باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود اثرات تصادفی رد می 05/0احتمال آن کمتر از 

گیرد. همچنین بر اساس نتایج آزمون واریانس ناهمسانی، از  با استفاده از اثرات آزمون انجام می

شود،  انی واریانس در مدل تایید میاست، ناهمس 05/0آنجایی که احتمال این آزمون کمتر از 

) برآورد شود. آماره دوربین واتسون GLSلذا باید مدل به روش حداقل مربعات تعمیم یافته (

  حاکی از عدم وجود خودهمبستگی میان جملات خطا می باشد. 
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  هاي اول و دوم : نتایج آزمون فرضیه5نگاره 

MV�,� = β
�
+ β

�
BV�,� + β

�
�	E�,�� + ɛ�,�																																																					(1)  

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  کل صنایع  

  1463/2***  5835/2***  1187/3***  3323/1  9902/2***  لیمر Fآزمون 

  37/20***  23/11***  55/32***    41/54***  آزمون هاسمن

آزمون ناهمسانی 

  واریانس
***71/866  ***23/105  ***98/459  ***10/294  ***71/142  

متغیرهاي 

  توضیحی
  ضرایب

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  کل صنایع
  2871**  107**  7625/940  3655/454  2039** عرض از مبدا

BV **571/0  **364/1  799/0  **506/0  **382/0  
E **395/2  **102/2  **049/3  **217/2  **946/2  

R2 8258/0  7414/0  86/0  6715/0  80/0  تعدیل شده  

  2  91/1  94/1  96/1  71/1 دوربین واتسون

  F **92/28  **08/82  **99/29  **1/17  **59/21آماره 

MV�,� = β
�
+ β

�
AJBV�,� + β

�
�	E�,�� + β

�
intangible�,� + ɛ�,�(2)  

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  کل صنایع  
  364227/2***  650361/2***  938724/2***  93006/1**  084/3***  لیمر Fآزمون 

  6778/22***  8711/27***  1298/33***  3717/10**  281/56***  آزمون هاسمن

آزمون ناهمسانی 

  واریانس
***78/886  ***42/87  ***71/466  ***49/283  ***08/145  

متغیرهاي 

  توضیحی
  ضرایب

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  کل صنایع
  2910**  7596/388  0737/717  -713/434  1965** عرض از مبدا

E **434/2  **895/2  **383/3  **74/1  **093/3  
ajbv **565/0  **585/0  *447/0  **442/0  *1934/0  

intangible  **306/0  **116/2  **429/1  **488/2  *115/0  

R2 825/0  7635/0  86/0  7170/0  80/0  تعدیل شده  

  98/1  87/1  99/1  019/2  70/1 دوربین واتسون

  F  **11/28  **11/14  **07/29  **73/18  **73/20آماره 
  %95داري ضرایب در سطح تایید معنی *،  %99داري ضرایب در سطح  تایید معنی ،  **

  

ضریب  4و  2، 1هاي  همانطور که از نگاره فوق مشخص است، در کلیه صنایع و همچنین گروه

ما ضریب تعیین مدل به غیر از ا ،سود هر سهم بعد از ورود نامشهودها به مدل بهبود یافته است

، ضریب متغیر سود هر سهم با ورود نامشهودها 3تغییري نکرده است. همچنین در گروه  1گروه 

  کاهش یافته اما ضریب تعیین مدل بهبود یافته است.

 -توان گفت با ورود متغیر دارایی نامشهود به ازاي هر سهم ضریب سود لذا به طور خلاصه می

  گردد. ایش یافته است. لذا فرضیه اول پژوهش تایید میقیمت هر سهم افز
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دار است که بیانگر ارتباط  ها مثبت و معنی هاي نامشهود براي تمام گروه ضریب متغیر دارایی

هاي نامشهود می باشد. لذا فرضیه دوم پژوهش تایید  ارزشی و سودمند بودن اطلاعات دارایی

  شود. می

انجام گرفت که نتایج آن در  2رهاي اضافی در مدل جهت تحلیل بیشتر، آزمون حذف متغی

است فرضیه  05/0نشان داده شده است.  از آنجایی که احتمال این آزمون کمتر از   6نگاره 

هاي نامشهود، متغیر  گردد. لذا متغیر دارایی بودن متغیر مورد نظر رد می معنی صفر مبنی بر بی

این فرض در سطح  4گردد. براي گروه  شود و موجب بهبود مدل می اضافی محسوب نمی

  درصد رد می گردد.90اطمینان 
  هاي نامشهود : نتایج آزمون حذف متغیرهاي اضافی: دارایی6نگاره 

  4گروه   3گروه   2گروه   1گروه   کل صنایع  

  F 900871/9  2597/31  18035/42  61925/33  562911/2آماره 

  1126/0  0000/0  0000/0  0000/0  0017/0  داري سطح معنی

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم -4-3

  نشان داده شده است. 7جهت آزمون فرضیه سوم در نگاره  3نتیجه برازش مدل 
  : نتایج آزمون فرضیه سوم7نگاره

��,��� = β� + β�E�,� + β�∆E�,� + β�intangibles�,� + β�size�,� + β�debt�,� + ei,t   
  

  آزمون ناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن  رلیم Fآزمون   گروه

سطح  Fآماره   

معنی 

  داري

سطح معنی   Chi-Sqآماره 

  داري

LR   سطح معنی

  داري

  000/0  73/868  000/0  7546/382  000/0  7983/2  کل

  000/0  13/127  000/0  938/49  0003/0  866/2  1گروه

  0000/0  48/626  0000/0  46/172  0000/0  056/4  2گروه

  0000/0  54/399  000/0  428/76  0000/0  379/2  3گروه

  0000/0  45/117  0000/0  9814/58  0000/0  771/2  4گروه

  ضرایب  متغیرهاي توضیحی

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  کل صنایع

  29/0***  23/0**  0804/0  264/0***  073/0  عرض  از مبدا
E  **24/0  0116/0  *088/0  *183/0  083/0  
E∆  ***23/0  ***68/0  **1/0  ***382/0  **24/0  

intangibles  **03/0  044/0  0533/0  ***219/0  **08/0  
Size 0036/0 **009/0-  ***02/0  0099/0- 0014/0 
debt **056/0 ***103/0  *051/0-  07/0- ***3/0- 

R2 9121/0  742/0  8315/0  6463/0  841/0  تعدیل شده  

  17/2  21/2  7/1  1/2  1/2  دوربین واتسون

  F ***1/26  ***68/7  ***6/32  ***86/15  ***9/58آماره 
داري ضرایب تایید معنی *،  %95داري ضرایب در سطح  تایید معنی ،  ** %99داري ضرایب در سطح  تایید معنی ***

  %90در سطح  
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ها رابطه مثبت و  هاي نامشهود با در نظر گرفتن کلیه شرکت با توجه به جدول فوق، دارایی

هاي نامشهود در شرکتهاي فعال در صنایع فعال با تکنولوژي  رد. داراییداري با سود آتی دا معنی

) رابطه مثبت اما 2) و صنایع با تکنولوژي به طور متوسط پایین (گروه 1پایین (گروه 

هاي نامشهود در  ها، سودمندي اطلاعات دارایی دار با سود آتی دارد. لذا در این شرکت غیرمعنی

طور  هاي نامشهود با سود آتی در صنایع با تکنولوژي به بطه داراییبینی سود تایید نشد. را پیش

هاي  دار است. لذا دارایی ) مثبت و معنی 4) و صنایع با فناوري بالا (گروه3متوسط بالا (گروه 

بینی سود آتی شرکت  محور اطلاعات سودمندي جهت پیش نامشهود شرکت هاي تکنولوژي

نایع با تکنولوژي (فناوري) بالا و به طور متوسط بالا سازد. لذا فرضیه سوم در ص فراهم می

  گردد. تایید می

  نتایج آزمون فرضیه چهارم -4-4

  نشان داده شده است. 8جهت آزمون فرضیه چهارم در نگاره  4نتیجه برازش مدل 
  : نتایج آزمون فرضیه چهارم8نگاره 

����,��� = β� + β�E�,� + β�intangibles�,� + β�size�,� + β�debt�,� + e  
  آزمون ناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون   گروه

سطح   Fآماره   

معنی 

  داري

سطح معنی   LR  سطح معنی داري  Chi-Sqآماره 

  داري

  0000/0  66/442  000/0  953/47  000/0  7476/1  کل

  000/0  47/554      112/0  465/1  1گروه

  0000/0  6/717      1732/0  203/1  2گروه

  0000/0  97/458  0000/0  211/33  0000/0  595/2  3گروه

  0000/0  79/195      6026/0  7280/0  4گروه

  ضرایب  متغیرهاي توضیحی

  4گروه  3گروه  2گروه  1گروه  کل صنایع

  -18/0  023/0  056/0  -388/0***  13/0***  عرض  از مبدا
E  031/0  *099/0  ***56/0  ***47/0  ***31/0  

intangibles  **087/0  ***258/0  074/0  ***244/

0  

**13/0  

Size 0036/0 ***035/0  0007/0 0083/0 ***02/0 
debt ***083/0

- 

044/0 -  0263/0 0764/0- **13/0- 

R2 2255/0  2492/0  3546/0  1159/0  6259/0  تعدیل شده  

  97/1  5/1  61/1  81/1  1/2  دوربین واتسون

/F ***66/10  **011/3  ***8/51  ***82آماره 

10  

***977/

8  
داري ضرایب در تایید معنی *،  %95داري ضرایب در سطح  تایید معنی ،  ** %99داري ضرایب در سطح  تایید معنی ***

  %90سطح  
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هاي نامشهود با با در نظر گرفتن صنایع با تکنولوژي به طور  با توجه به جدول فوق، دارایی

داري با جریان وجه نقد آتی دارد. لذا در این  معنی )، رابطه مثبت و غیر2متوسط پایین (گروه 

بینی جریان وجه نقد آتی تایید نشد.  هاي نامشهود در پیش ها، سودمندي اطلاعات دارایی شرکت

)، صنایع با 1هاي نامشهود با جریان وجه نقد آتی در صنایع با فناوري پایین (گروه  رابطه دارایی

دار است  )، مثبت و معنی4) و صنایع با فناوري بالا (گروه3 طور متوسط بالا (گروه تکنولوژي به

ها به غیر از صنایع با فناوري به طور متوسط پایین  هاي نامشهود در کلیه شرکت و لذا دارایی

سازد. لذا  بینی جریان وجه نقد آتی شرکت فراهم می ) اطلاعات سودمندي جهت پیش2(گروه 

فناوري) بالا و به طور متوسط بالا و صنایع با فناوري فرضیه چهارم در صنایع با تکنولوژي (

  گردد. پایین تایید می

  

  نتیجه گیري   -5
  

هاي نامشهود  هاي نامشهود خصوصا دارایی هدف این پژوهش، بررسی ارتباط ارزشی دارایی

هاي شرکتبینی سود و وجه نقد آتی  هاي نامشهود در  پیش نشده و بررسی سودمندي دارایی ثبت

هاي نامشهود ثبت  باشد. جهت محاسبه دارایی فته شده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیر

) بهره گرفته 1394منش و رحمانی ( هاي نامشهود از  مدل پیشنهادي عارف نشده و کل دارایی

  شد. 

هاي نامشهود رابطه  هاي مربوط به آزمون فرضیه اول، نشان داد با ورود اطلاعات دارایی یافته

ارزشی  هاي مربوط به آزمون فرضیه دوم حاکی از ارتباط یمت هر سهم بهبود یافت.  یافتهق-سود

ها در  گذاري شرکت باشد. بعبارت دیگر با افزایش سرمایه هاي نامشهود می اطلاعات دارایی

ها در ایجاد بازده اضافی و بهبود عملکرد  هاي نامشهود، به دلیل کارایی این دارایی دارایی

هاي  یابد. این نتایج با یافته یل سهامداران براي خرید سهام با قیمت بالاتر افزایش میشرکت، تما

)، گلیسون و کلاك 2006)، متولکسی و وایت (2004)، رائوو همکاران (2004کالاپور و کاون (

)، شاه و 2008)، میزیک و جاکوبسون (2008)، ابرهارت و همکاران (2008)، جکسن (2006(

)، تاشفین و 2010)، سو و همکاران (2010، سالامودین و همکاران ()2009همکاران (

)، 2013)، شیه (2012)، پانتاجاکیسو همکاران (2011)، بوجلبن و فدهیلا (2010همکاران (

  )  همخوانی دارد. 2015) و ابوبکارو ابوبکار (2015)، راسل (2013جوي سو و همکاران (

دار ارزش  ه سوم، بیانگر ارتباط مثبت و معنیهاي مربوط به آزمون فرضی همچنین یافته 

هاي نامشهود با سود آتی شرکت در صنایع با فناوري بالا و فناوري به طور  برآوردي دارایی

ینی سود دوره بعد هاي نامشهود  جهت پیش ب باشد. بنابراین اطلاعات دارایی متوسط بالا می

)، ریتر و 2006)، متولکسی و وایت (2004هاي رائو و همکاران ( که با یافته مفید خواهد بود

  ) هماهنگی دارد.2010) و سو و همکاران (2008) میزیک و جاکوبسون (2006( ولز
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دار ارزش برآوردي  هاي مربوط به آزمون فرضیه چهارم، حاکی از ارتباط مثبت و معنی یافته

از صنایع با فناوري  هاي نامشهود با جریان وجه نقد آتی شرکت براي کلیه صنایع به غیر دارایی

گذاران جهت  هاي نامشهود به سرمایه باشد. بنابراین اطلاعات دارایی به طور متوسط پایین می

)، میزیک 2004هاي رائو و همکاران ( پیش بینی وجه نقد دوره بعد کمک خواهد کرد که با یافته

  ماهنگی دارد.) ه2011) و بوجلبن و فدهیلا (2010) و سو و همکاران (2008و جاکوبسون (

هاي نامشهود رابطه مثبتی با ارزش بازار شرکت دارد  با توجه به نتایج پژوهش که دارایی

بینی سود و وجه نقد آتی در اختیار  (ارتباط ارزشی) و  اطلاعات سودمندي جهت پیش

کند، باید تدابیري جهت گزارش و افشاي  گذاران و حتی مدیران و سایرین فراهم می سرمایه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  هاي مالی شرکت هاي نامشهود ثبت نشده در صورت دارایی

هاي مرتبط با  شود سازمان حسابرسی افشاي جداگانه هزینهبهادار اندیشیده شود. پیشنهاد می

هاي نامشهود شرکت در صورت سود و زیان را اجباري نماید و چنانچه مقدور  گذاري سرمایه

هاي نامشهود تجدید نظر نماید تا امکان ثبت دارایی 17حسابداري شماره باشد در استاندارد 

روند را  مانند و یا اینکه به حساب هزینه می می ایجاد شده در واحد تجاري که ثبت نشده باقی

فراهم نماید. زیرا این امر سبب کاهش تفاوت ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت و بهبود 

تر و نزدیک به ارزش  هاي مالی شفاف داشت. هرچه صورتکیفیت گزارشگري مالی خواهد 

گذاران به گزارشگري مالی و افزایش  ها باشد موجب اطمینان بیشتر سرمایه بازار این شرکت

  کارایی بازار سرمایه و تخصیص بهینه منابع خواهد شد.  

ها و بهبود  هاي نامشهود جهت بقا و حفظ رقابت شرکت از آنجایی که در اقتصاد امروز، دارایی

هاي  گذاري بیشتري در دارایی شود، سرمایه ها پیشنهاد می عملکرد آنها حیاتی هستند به شرکت

نامشهود و خصوصا تحقیق و توسعه انجام دهند زیرا بر اساس نتایج این تحقیق، بر ارزش بازار 

به  شرکت تاثیر مثبت داشته و به گسترش بازارهاي شرکت کمک بزرگی خواهد کرد. همچنین

گذاري نامشهود خود را بطور جداگانه  شود اطلاعات مربوط به سرمایه ها پیشنهاد می شرکت

ها نیز بسیار سودمند است و باعث  افشا نمایند. زیرا افشاي اختیاري اطلاعات براي شرکت

هاي نامشهود  کاهش هزینه سرمایه آنها و سایر مزایا خواهد شد. همچنین جهت مدیریت دارایی

گیري آن الزامی است. لذا افشاي این اطلاعات  گذاري بهینه در این اقلام، اندازه سرمایه و انجام

  ضروري است.

این پژوهش همانند سایر تحقیقات با محدودیت هایی روبرو بوده است؛ که مهم ترین آن تورم 

 هاي مشهود و نامشهود که اطلاعات تاریخی باشد. در این تحقیق از ارزش دفتري دارایی می

هستند، در مدل اولسون استفاده شده است. لازم به ذکر است که نوسانات شدید قیمت سهام در 

دوره مورد مطالعه که بر ارزش بازار شرکت بسیار تاثیر گذار است ممکن است تعمیم نتایج 
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هاي  گیري دارایی تحقیق را با محدودیت مواجه سازد. همچنین دقت مدل پیشنهادي جهت اندازه

شود  باشد. لذا پیشنهاد می هاي احتمالی می و اعتبار درونی آن یکی دیگر از محدودیتنامشهود 

هاي نامشهود استفاده  هاي دیگري جهت اندازه گیري دارایی در تحقیقات آتی، محققان از مدل

  نمایند. 
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