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 چكيده

-اين پژوهش مقايسه قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي و سرمايه فكري در تعيين ارزش شركتهدف 

شركت پذيرفته شده در بورس  70هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. براي اين منظور، 

گيري سرمايه مورد بررسي قرار گرفته است. براي اندازه  1389تا  1382هاي اوراق بهادار تهران طي سال

) استفاده شده 1991) و براي ارزشيابي ارزش افزوده اقتصادي از مدل استوارت (2000فكري از مدل پاليك (

ي دارد. اين نتايج يدهد كه ارزش افزوده اقتصادي قدرت توضيح دهندگي بالااست. نتايج تحقيق نشان مي

هاي بورس فيزيكي در تعيين ارزش شركتهاي مالي و به سرمايه ،دهد كه بر خلاف اكثر جوامعنشان مي

شود و نقش سرمايه فكري در تعيين ارزش شركت جايگاه واقعي اوراق بهادار تهران بهاي بيشتري داده مي

 .خود را بدست نياورده است
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 مقدمه -1

، الگوي اقتصاد جهاني تغيير 1990هاي بعد از تكنولوژي و فناوري اطلاعات، از سالبا وقوع انقلاب 

اساسي كرد. در اقتصاد امروز، دانش به عنوان مهمترين سرمايه جايگزين سرمايه مالي و فيزيكي شده است 

آتي شود. هاي نقدي گردد كه باعث ايجاد جريان مي به هر دارايي بر ). سرمايه1385(قليچ لي و مشبكي، 

هاي فيزيكي هاي شناخته شده، ماهيت مشهود و عيني دارند. بنابراين، سرمايه مشهود به داراييبيشتر دارايي

شود و به آساني بر روي ترازنامه به  ها به طور ادواري افشا ميو مالي سازمان اشاره دارد. ارزش اين دارايي

هاي نامشهود ود. اين در حالي است كه اهميت داراييش ها، يافت ميهاي مالي اين شركتدست آمده از ثبت

اي در حال افزايش است. در حال حاضر حسابداري مالي سنتي قادر  در تعيين سودهاي آتي به طور فزاينده

-گيري ترازنامه مالي و دارائي ملموس اكتفا ميباشد و تنها به اندازهها نميبه محاسبه ارزش واقعي شركت

آورد و با استفاده از ها فراهم ميمدل جديد كاملي را براي مشاهده ارزش واقعي سازمان كند. سرمايه فكري

كه طوري). به101: 1388ها را نيز محاسبه كرد (مدهوشي و اصغرنژاد اميري، توان ارزش آتي شركتآن مي

دار و مستمر هاي فكري به كار گرفته شده در قابليت سودآوري پايامروزه نقش و اهميت بازده سرمايه

 باشد.هاي مالي بكار گرفته شده ميها بيش از بازده سرمايهشركت

از طرف ديگر ارزش افزوده اقتصادي بر بيشينه نمودن ثروت سهامداران متمركز بوده و جريان نقدي 

ايجاد شده پس از كسر ماليات منهاي هزينه سرمايه صرف شده جهت ايجاد آن تعريف شده است. در حال 

هاي بزرگ در حال اي شركتوش ارزش افزوده اقتصادي به نحو مطلوبي استقرار يافته و بطور فزايندهحاضر ر

ريزي تجاري و ارزيابي عملكرد هستند به عبارتي تغيير در ارزش اي براي برنامهپذيرش آن به عنوان پايه

اثر بخش بوده يا خير. بديهي كند كه آيا سرمايه فكري سازمان افزوده اقتصادي معياري بدين نحو فراهم مي

باشد و اطلاعات دقيقي از ميزان است كه ارزش افزوده اقتصادي يك اندازه جايگزين براي سرمايه فكري مي

 ).457: 2004، 1كند (بس و اوتاثير سرمايه فكري بر عملكرد شركت فراهم نمي

آوري و شده و با جمع هابازارهاي مالي موجب تسهيل جذب سرمايه و وجوه نقد مورد نياز شركت

شوند. از گذاري، توليد و اشتغال ميهاي اندك و بلا استفاده مردم باعث افزايش سرمايهتخصيص سرمايه

گذاري هستند كه بيشترين منافع را براي منابع هاي سرمايهگذاران همواره به دنبال فرصتطرفي سرمايه

با توجه به منابع و امكانات محدود خود ناگزير از انتخاب  ها فراهم آورد. در اين راستاگذاري شده آنسرمايه

منظور اتخاذ يك تصميم صحيح گذاري هستند كه در پيش رو دارند. آنان بههاي سرمايهبين معدودي فرصت

گذاري دارند. جهت نيل به هاي سرمايهبيني ارزش و بازده آتي هر يك از طرحدر اين خصوص نياز به پيش

ها، براي ها و تخصيص مناسب آنبخشيدن به بازارهاي مالي از طريق جذب سرمايه اين هدف و رونق

و روابط موجود بين پارامترهاي اساسي  را شناساييهاي بورس گذاران لازم است عوامل مؤثر بر معاملهسرمايه

يكي و گذاري در سهام از قبيل ارزش افزوده اقتصادي و سرمايه فكري (انساني، فيزدر زمينه سرمايه

بررسي و  ،هاي پذيرفته شده در بورس و قدرت توضيحي هر يكدر تعيين قيمت بازار شركترا ساختاري) 

  نمايند.مقايسه 
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 مباني نظري و ادبيات تحقيق -2

هاي مالي، ارائه اطلاعات تلخيص و طبقه بندي شده درباره وضعيت مالي، عملكرد مالي و هدف صورت

هاي مالي در ي است كه براي طيفي گسترده از استفاده كنندگان صورتانعطاف پذيري مالي واحد تجار

هاي مالي همچنين نتايج ايفاي وظيفه مباشرت مديريت يا اتخاذ تصميمات اقتصادي مفيد واقع شود. صورت

سازمان  160دهد (نشريه ها را در قبال منابعي كه در اختيارشان قرار گرفته است، نشان ميحسابدهي آن

هاي تدوين هاي اخير مورد توجه هيئتگذاران در سال). سودمندي اطلاعات براي سرمايه1386، حسابرسي

شود كه آن در تصميم استانداردهاي حسابداري بوده است. سودمندي اطلاعات حسابداري وقتي حاصل مي

مالي بايد صورت هاي هاي ذينفع تاثير بگذارد. براي رسيدن به اين هدف گزارشگذاران و ساير گروهسرمايه

هاي مالي هاي مالي اغلب در صورتها اعم از مالي و غير مالي را ارائه كند. داراييشفافي از تمامي دارايي

شوند اما تا كنون استانداردي براي گزارشگري سرمايه فكري تدوين نشده است و بدليل اهميت گزارش مي

ها در پي پاسخ به چند ها، اكثر شركتيك شركتهاي فكري در فرآيند برتري استراتژروز افزون سرمايه

-توان سرمايه فكري را برآورد يا اندازهسئوال اساسي هستند. اولين سئوال اساسي اين است كه چگونه مي

گيري كرد؟ دومين سئوال اساسي اين است كه آيا رابطه معناداري ميان ميزان سرمايه فكري محاسبه شده 

هاي فكري محور كنوني بازده سرمايهها وجود دارد؟ امروزه در جوامع دانشنبازار سهام آ قيمتها و شركت

به كار گرفته شده بيشتر از بازده سرمايه مالي اهميت يافته است. اين بدان معني است كه در مقايسه با 

 گيري يافته استنقش و اهميت سرمايه مالي در تعيين قابليت سودآوري پايدار كاهش چشم ،سرمايه فكري

) دريافتند كه سودمندي اطلاعات 1999( 2). در اين راستا، لو و زاروين50: 1384(انواري رستمي و سراجي، 

-هاي مالي نميها اين بوده است كه صورتسال گذشته كاهش يافته است دليل اصلي آن 20مالي در طول 

عملياتي شركت را منعكس هاي تواند بطور كامل تغييرات عمده از جمله ميزان سرمايه فكري در فعاليت

وري ي و بهرهيتوان به كاراهاي مشهود نميهاي فيزيكي و داراييكنند. در عصر جديد تنها با تكيه بر سرمايه

نظر قرار داد تا از اين طريق هاي فكري را مدترين حالت توليد نيز بايستي سرمايهرسيد بلكه در بدبينانه

هاي هايي كه در فعاليت) معتقد است كه شركت1997( 3فزود. بردليها اهاي رقابتي شركتبتوان بر مزيت

هاي بازار و دفتري شفاف و مشخصي داشته باشند. كنند تمايل دارند كه شكاف ارزشگذاري مينوآور سرمايه

اند كه ارزش شركت به وسيله سرمايه فيزيكي سنتي، ) مطرح كرده1998( 4از سوي ديگر روس و همكاران

هاي فيزيكي و كه دارائي عقيده دارد) 2001( 5چنين لوشود و همي و سرمايه فكري تعيين ميسرمايه مال

شوند هاي نامشهود ايجاد ميهاي غيرعادي از طريق توسعه دارائيكنند و سودمالي فقط سود عادي ايجاد مي

مايه افزايش يافته و هاي مالي به حساب آورده نشود، هزينه سرو اگر سرمايه فكري به طور صحيح در صورت

 ين ارزيابي خواهد شد.يبه طور سيستماتيك ارزش شركت پا

هاي فكري همانند نام تجاري، حق اختراع و ) رابطه ارزش سهام را با دارايي2009كاويدا و سيوا كومار (

ن با ها حاكي از وجود دانش در صنعت و ارتباط آميزان تخصص كاركنان مورد بررسي قرار دادند. نتايج آن

) در پژوهش خود ارتباط سرمايه فكري را با بازده مالي بر 2007( 6پيوتان و همكاران ارزش سهام است.
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هاي اساس سه شاخص مالي (سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سالانه) شركت

سرمايه فكري و بازده مالي فعلي و ها حاكي از آن است كه اولا بين آنبورس سنگاپور بررسي كردند. نتيجه 

-ها در صنعتثير سرمايه فكري بر بازده مالي شركتٴها رابطه مثبت معناداري وجود دارد. ثانياً تاآتي شركت

) در پژوهش خود به بررسي تاثير اجزاي سرمايه 2007( 7باشد. رودز و ميهلاكهاي مختلف متفاوت مي

در اسلووني پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه اولاً يك  داريفكري بر عملكرد مالي در صنعت هتل

ثير ٴثانياً ضريب تا ،رابطه مثبت معناداري بين اجزاي سرمايه فكري و عملكرد مالي در اين صنعت وجود دارد

) 2008( 8باشد. كامتمي ها بالاسرمايه ارتباطي در مقايسه با ساير اجزاي سرمايه فكري بر عملكرد شركت

وري و ارزش اي بر سوددهي، بهرهثير عمدهٴن داد كه در بين اجزاي سرمايه فكري، سرمايه انساني تانشا

) ثابت كرد كه بين سرمايه 2008( 9و همكاران نگاهاي داروسازي در هند داشته است. پژوهش وشركت

10يهاي الكترونيكي در آمريكا رابطه مثبتي وجود دارد. آپوهامفكري و ارزش بازار شركت
) تاثير 2007( 

ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري را بر قيمت سهام بورس تايلند بررسي كرد نتايج وي نشان داد كه بين 

11ها رابطه معناداري وجود دارد. چين چن و همكارانها با افزايش قيمت سهام آنسرمايه فكري شركت
 

هاي بورس تايلند را بررسي لي شركت) رابطه بين سرمايه فكري و ارزش بازار سهام و عملكرد ما2005(

گيري سرمايه فكري بكار بردند و با اجراي ها مدل ارزش افزوده سرمايه فكري پاليك را معيار اندازهكردند آن

ها موجب بهبود عملكرد مالي و افزايش ارزش بازار مدل رگرسيون نشان دادند كه سرمايه فكري بالاتر شركت

ي ارزش افزوده اياست كه ضريب كار) بيانگر آن 2007( 12يالاما و كوسكان شود. پژوهشها ميسهام شركت

ثير دارد. اودنل و ٴاستانبول تا اوراق بهادار در بورس هابر سوددهي بانك 0.61سرمايه فكري بطور متوسط 

ارزش شركت به سرمايه فكري وابسته است كه در اين  0.60) به اين نتيجه رسيدند كه 2003( 13همكاران

ارزش شركت تحت تاثير  0.30و  0.20ارزش شركت وابسته به سرمايه انساني و به ترتيب  0.50ان بالغ بر مي

14سرمايه داخلي و خارجي است. پيكسوتو
رابطه بين سود عملياتي، سود خالص و ارزش افزوده  )1999 (

داد كه ارزش افزوده نتيجه اين پژوهش نشان  .ها مورد آزمون قرار داداقتصادي را با ارزش بازار شركت

 ها دارد. اقتصادي نسبت به سود عملياتي و سود خالص همبستگي بيشتري با ارزش بازار شركت

ي عناصر سرمايه فكري بر عملكرد مالي يبررسي كارا״) در پژوهشي با عنوان 1389عباسي و صدقي (

فيزيكي و انساني تاثير مثبت  ي سرمايهيهاي كارابه اين نتيجه رسيدند كه ضريب ״ها در بورس تهرانشركت

داري بر سود هر سهم ها دارند اما ضريب ساختاري تاثير منفي و معنيداري بر سود هر سهم شركتو معني

 95درصد و  98درصد،  97ها دارد. ميانگين ضريب تعيين نشان داد كه سه عنصر سرمايه فكري شركت

-هام، سود هرسهم و نرخ بازده سالانه را تبيين ميهاي نرخ بازده حقوق صاحبان سدرصد به ترتيب نوسان

) در پژوهشي با عنوان سنجش سرمايه فكري و بررسي رابطه ميان 1384كنند. انواري رستمي و سراجي (

هاي بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيدند كه همبستگي سرمايه فكري و ارزش بازار سهام شركت

) تاثير 1391فكري و ارزش بازار سهام وجود دارد. طالب نيا و همكاران ( داري بين سرمايهبالا و معني

هاي صنعت سيمان را مورد بررسي قرار دادند. نتايج سرمايه فكري بر ارزش بازار و عملكرد مالي شركت
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هاي فعال در صنعت دهد كه بين سرمايه فكري با ارزش بازار و عملكرد مالي شركتها نشان ميتحقيق آن

دهد كه در ميان عناصر تشكيل ها نشان ميچنين نتايج تحقيق آنداري وجود دارد. همن ارتباط معنيسيما

هاي فعال گرفته شده، داراي بيشترين تاثير بر ارزش بازار شركت دهنده سرمايه فكري، كارايي سرمايه بكار

 باشد.در صنايع سيمان مي

در مورد مقايسه بين قدرت توضيحي ارزش افزوده  با توجه به تحقيقات انجام شده در ايران تحقيقي

هاي پذيرفته شده در ايران انجام نشده است. اقتصادي و سرمايه فكري در تعيين قيمت بازار سهام شركت

بنابراين، هدف اين پژوهش بررسي اين موضوع در بورس اوراق بهادار تهران است تا بتوانيم به اين سئوال كه 

 تواند تبيين كند.افزوده اقتصادي يا سرمايه فكري قيمت سهام را بهتر مي كداميك از مفاهيم ارزش

 

 هاي پژوهشفرضيه -3

قدرت توضيحي سرمايه فكري بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام  فرضيه اصلي:

 تهران است.اوراق بهادار هاي پذيرفته شده در بورس شركت

قدرت توضيحي سرمايه انساني بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام  :1فرضيه فرعي 

 تهران است.اوراق بهادار هاي پذيرفته شده در بورس شركت

قدرت توضيحي سرمايه فيزيكي بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام  :2فرضيه فرعي 

 تهران است. راوراق بهادا هاي پذيرفته شده در بورسشركت

قدرت توضيحي سرمايه ساختاري بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام  :3فرضيه فرعي 

 تهران است. اوراق بهادار هاي پذيرفته شده در بورسشركت

 

 متغيرهاي پژوهش -4

فكري به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته  در اين پژوهش ارزش افزوده اقتصادي هر سهم و سرمايه

طور خلاصه عنوان متغير وابسته استفاده شده است. بهها بهچنين از قيمت سهام بازار شركتشده و هم

 متغيرهاي پژوهش حاضر عبارتند از:

 

 متغيرهاي مستقل -4-1

 گيري ارزش افزوده اقتصادي هر سهممدل اندازه -4-1-2

، ارزش افزوده اقتصادي به صورت زير (1991) 15استوارت توسط شده ارايه مدل اساس بر پژوهش اين در

 آيد.بدست مي
EVAt =(NOPATt – rt.Capitalt-1) / WANSt                                     (1)                                 

EVAtارزش افزوده اقتصادي هر سهم در پايان سال :t  ،NOPATt سود عملياتي پس از كسر ماليات در پايان :

 ، t-1ميزان سرمايه در پايان سال  t ،:Capitalt-1ميانگين موزون هزينه سرمايه در پايان سال  :t ،rtسال 

:WANSt ميانگين موزون تعداد سهام در پايان سالt. 
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 ميانگين موزون هزينه سرمايه با استفاده از فرمول زير بدست مي آيد:

                                                                           Kd(1-t)] × [Wd  +) Ws×Ks (= WACC 

 

Ws  وWd به ترتيب وزن حقوق صاحبان سهام عادي و بدهي است كه از تقسيم ارزش دفتري حقوق =

 آيد. صاحبان سهام عادي و بدهي ها بر مجموع آن دو وزن هر كدام به دست مي

Ks وKd .به ترتيب نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام عادي و نرخ هزينه بدهي = 

از تقسيم سود نقدي كه شركت به سهامداران پرداخت Ks) ( نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام عادي

هاي از تقسيم هزينه )Kd( نرخ هزينه بدهي نموده بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بدست آمده است.

 ).1382 آيد (كاوسي،هاي بهره دار بدست ميهيمالي شركت بر بد

 

 گيري سرمايه فكرياندازه مدل -4-1-3

گيري ) استفاده شده است. پاليك مدل اندازه2000( 16گيري سرمايه فكري از مدل پاليكبراي اندازه

كامل  2000آن را توسعه داد و در سال  1998مطرح و در سال  1997را در سال  (VAIC)سرمايه فكري 

پذيرفته  هايگيري سرمايه فكري شركتبراي اندازه (VAIC)نمود. وي از ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري 

 1ت رابطه بصروها ها و دادهبورس استراليا استفاده كرد. در مدل او ارزش افزوده از تفاوت بين ستاده شده در

 است: حاصل شده

 (VA)ها= ارزش افزوده ستاده –ها داده                       )1(

 

كار هاي بهها همه هزينهها درآمد حاصل از فروش كالا و خدمات است و منظور از ستادهمنظور از داده

هلاك است. زيرا هاي حقوق و دستمزد كاركنان و هزينه استرفته براي توليد كالا و خدمات به جز هزينه

گذاري در نيروي انساني است و در نتيجه به ايجاد ارزش افزوده فكري و پرداخت هزينه نوعي سرمايه

هاي غيرنقدي كند. هزينه استهلاك نيز جزء هزينهساختاري در اثر اصلاح فرآيندها و مقررات كمك مي

 هاست:شركت

 دستمزد كاركنان + سود عملياتي = ارزش افزودههزينه استهلاك + هزينه حقوق و              )2(

 

 ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري داراي اجزاء زير است:

-: اين ضريب نشان دهنده ارزش افزوده ايجاد شده ناشي از به(VACA)ي سرمايه فيزيكي يضريب كارا

ود چند ريال ارزش هاي فيزيكي مشهود است. يعني به ازاي يك ريال دارايي فيزيكي مشهييكارگيري دارا

 شود.افزوده حاصل مي

 CAكل داريي =  –دارايي مشهود = دارايي نامشهود                                   )3(

 

 VACA = VA / CAارزش افزوده = ÷ دارايي فيزيكي مشهود                        )4(
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ارزش افزوده ايجاد شده توسط : اين ضريب نشان دهنده (VAHU)ضريب كارايي سرمايه انساني 

و به آن معني  آيددست ميكاركنان است كه از تقسيم ارزش افزوده به هزينه حقوق و دستمزد كاركنان به

است كه به ازاي يك ريال هزينه حقوق و دستمزد پرداختي چند ريال ارزش افزوده حاصل شده است. اين 

 آيد:دست ميبه  5ضريب از رابطه 

 VAHU =VA / HUارزش افزوده = ÷ هزينه حقوق و دستمزد كاركنان              )5(

 

: اين ضريب نشان دهنده ارزش افزوده ايجاد شده ناشي از (STVA)ضريب كارايي سرمايه ساختاري 

فرآيندها و ساختارهاي موجود در شركت است. اين به آن معني است كه چند درصد از ارزش افزوده شركت 

-محاسبه مي 6تاري است. سرمايه ساختاري و ضريب كارايي سرمايه ساختاري از رابطه ناشي از سرمايه ساخ

 ):2004شوند (پاليك، 

 (SC)ارزش افزوده =سرمايه ساختاري  –هزينه حقوق و دستمزد كاركنان                       )6(

 STVA = SC / VAسرمايه ساختاري = ÷ ارزش افزوده                                              )7(

 

 شود:راين ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري از مجموع ضرايب بالا حاصل ميببنا

)8(                                                                  VAIC = VACA + VAHU + STVA 

 

كه از ضرب تعداد سهام به قيمت سهام  در نظر گرفته شده ستهها به عنوان متغير وابقيمت بازار سهام شركت

 آيد.بدست مي

 

 روش تحقيق-5

-هاي واقعي بوده و نتايج آن ميهاي اين پژوهش مربوط به اطلاعات مالي شركتبا توجه به اين كه داده

ي است. از طرف گشاي تصميمات فعالان بازار سرمايه قرار گيرد، لذا پژوهش حاضر از نوع كاربردتواند راه

، لذا اين پژوهش از نوع گيريدميديگر به دليل اين كه رابطه علي و معلولي بين متغيرها مورد بررسي قرار 

-تجربي پس رويدادي ميهاي نيمهاز نوع پژوهشتوصيفي بوده و از سوي ديگر از لحاظ روش انجام پژوهش 

-به منظور گردآوري اطلاعات از روش كتابخانه باشد.باشد و روش تحقيق مورد استفاده از نوع همبستگي مي

اي استفاده شده است. بدين گونه كه اطلاعات مورد نياز جهت ادبيات تحقيق و مباني نظري آن از طريق 

هاي آماري مورد نياز جهت آزمون ها، و اطلاعات و دادهنامههاي معتبر و پايانها و مقالهها، مجلهكتاب

 گردآوري شده است. 17يق منابع سازمان بورس اوراق بهادار تهرانها نيز از طرفرضيه

به  .در اين پژوهش براي تجزيه و تحليل اطلاعات از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است

 براي گرآوري و تجزيه و تحليل آماري اطلاعات استفاده شده است.SPSS و  Excelافزارهاي علاوه، از نرم
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   ه آماريجامعه و نمون -6

هاي پذيرفته شده در با توجه به قلمرو مكاني پژوهش، جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه شركت

دليل محدوديت تعيين شده است. با اين وجود، به1389تا  1382بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

 نمونه آماري همگن و يكنواختو جهت رسيدن به  زمان، منابع و امكانات و عدم دسترسي به اطلاعات كامل

 هاي نمونه بايد شرايط زير را داشته باشند:شركت

 هاي مالي خود را به بورس ارائه كرده باشند.سال پژوهش صورت 8در طي  )1

 ها در بورس گذشته باشد.سال از پذيرش آنحداقل يك  )2

 ارائه كرده باشند.هاي مالي اطلاعات مربوط به سرمايه فكري را هاي همراه صورتدر يادداشت )3

 ها آخر اسفند باشد.پايان سال مالي آن )4

گذاري هاي اعتباري و نهادهاي پولي و سرمايهها، موسسههاي، بانكهاي گروه صنعتجزء شركت )5

 نباشد.

 شركت رسيد. 70با در نظر گرفتن شرايط فوق الذكر تعداد نمونه آماري به  )6

 

 يافته هاي تحقيق-7

 متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي -7-1

باشد. بر اساس اين جدول ارزش افزوده  مربوط به توصيف توزيع متغيرهاي پژوهش مي 1جدول 

اقتصادي بيشترين ميزان چولگي و كشيدگي را دارد و احتمال نرمال بودن آن كم است بر اين اساس سرمايه 

تر است. به توزيع نرمال منطبق از ساير متغيرهاي پژوهش كمتر انساني با توجه به ميزان چولگي و كشيدگي

-ترين ميزان ضريب تغييرات با توجه به انحراف معيار ميانگين مربوط به سرمايه ساختاري ميچنين كمهم

 باشد. 

 

 هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق آماره -1جدول 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين ماكزيمم مينيمم 

 29.458 4.572 1.072 0.891 10.862 0.046 سهامقيمت بازار 

 511.76 22.394- 0.748 0.061 0.506 17.002- ارزش افزوده اقتصادي

 96.616 9.635 24.831 6.559 271.555 0.673 سرمايه فيزيكي

 1.756 1.084 0.163 0.315 1.166 0.011 سرمايه انساني

 3.700 0.409- 0.222 0.616 1.922 0.486- سرمايه ساختاري

 96.210 9.607 24.883 7.490 272.759 0.243 ارزش افزوده فكري
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 بررسي روابط بين متغيرها-7-2

 رابطه بين قيمت بازار سهام و ارزش افزوده اقتصادي-7-2-1

 شود.را برازش مي 9براي بررسي اين رابطه مدل رگرسيوني 

V�� = β� + β�EVA�� + ε��                                                                 )9(    

 

 نماد سال است، داريم: tنماد شركت و  iدر جايي كه 

V قيمت بازار سهام شركت :i ام در سالt ،EVA ارزش افزوده اقتصادي شركت :i ام در سالt ،ε باقيمانده :

 ،.tام در سال iمدل رگرسيوني شركت 

 

 و ارزش افزوده اقتصاديقيمت بازار سهام نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني براي رابطه بين  -2جدول 

 معني داري tآماره  انحراف استاندارد برآورد 

 0.000 120.956 0.007 0.896 مقدار ثابت

EVA 0.029 0.010 2.900 0.004 

 D-W سطح معني داري كل مدل Fآماره R R² آزمون كولموگروف اسميرنوف  

0.832 0.125 0.014 8.412 0.004 1.548 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

با توجه است كه  0.05) كمتر از 0.004مقدار احتمال مربوط به متغير مستقل ( 2بر اساس نتايج جدول 

هاي پذيرفته شده در بورس  ارزش افزوده اقتصادي بر قيمت بازار سهام شركتبه مثبت بودن مقدار برآورد 

وجود پديده خود ) نيز عدم 1.548( واتسن-آماره دوربين .دارد و معني داري مثبت اوراق بهادار تهران تاثير

آزمون كولموگروف اسميرنوف  چنين،كند. هم را بيان مي هاي مدل رگرسيونيمانده باقيماندهبين همبستگي 

  .كند را رد نمي ي مدل رگرسيونيها درصد است نرمال بودن باقيمانده 5با توجه به اين كه مقدار آن بيشتر از 

 

 رابطه بين قيمت بازار سهام و ارزش سرمايه انساني-7-2-2

 شود.را برازش مي 10براي بررسي اين رابطه مدل رگرسيوني 

V� = β� + β�VAHU�� + ε��                                                                                      )10(  

 

 كه در اين مدل داريم:

V�� قيمت بازار سهام شركت :i ام در سالt،VAHU�� ارزش سرمايه انساني شركت :i ام در سالt ،ε�� :

 .tام در سال iباقيمانده مدل رگرسيوني شركت 
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ارزش و قيمت بازار سهام نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني براي رابطه بين  -3جدول 

 سرمايه انساني

 سطح معني داري tآماره  انحراف استاندارد برآورد 

 0.000 116.494 0.008 0.896 مقدار ثابت

VAHU 0.00034 0.00030 1.121 0.263 

 D-W سطح معني داري كل مدل Fآماره R R² آزمون كولموگروف اسميرنوف

0.849 0.049 0.000 1.256 0.263 1.549 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

است كه نشان  0.05) بيشتر از 0.263مقدار احتمال مربوط به متغير مستقل ( 3بر اساس نتايج جدول 

داري ندارد. آزمون كولموگروف اسميرنوف دهد ارزش سرمايه انساني بر قيمت بازار  سهام تاثير معنيمي

بين همبستگي وجود پديده خود عدم واتسن نيز -كند و آماره دوربينها را رد نمي نرمال بودن باقيمانده

 كند. مي را تاييد هاي مدل رگرسيونيباقيمانده

 

 رابطه بين ارزش بازار و ارزش سرمايه فيزيكي-7-2-3

 شود.را برازش مي 11براي بررسي اين رابطه مدل رگرسيوني 

V� = β� + β�VACA�� + ε��                                                                                                )11(  

 

 كه در اين مدل داريم:

V�� قيمت بازار سهام شركت :i ام در سالt ،VACA�� ارزش سرمايه فيزيكي شركت :i ام در سالt ،ε�� :

 .tام در سال iباقيمانده مدل رگرسيوني شركت 

 

نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني براي رابطه بين ارزش بازار و ارزش سرمايه  -4جدول 

 فيزيكي

 سطح معني داري tآماره  انحراف استاندارد برآورد 

 0.000 52.970 0.013 0.715 مقدار ثابت

VACA 0.581 0.038 15.283 0.000 

 D-W كل مدل سطح معني داري Fآماره R R² آزمون كولموگروف اسميرنوف  

0.953 0.553 0.304 233.559 0.000 1.546 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

با توجه  است و 0.05) كمتر از 0.000مقدار احتمال مربوط به متغير مستقل ( 4بر اساس نتايج جدول 

و  ارزش سرمايه فيزيكي بر قيمت بازار سهام تاثير مثبت توان نتيجه گيري نمود كهبه مقدار مثبت برآورد مي
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-كند و آماره دوربينها را رد نمي گذارد. آزمون كولموگروف اسميرنوف نرمال بودن باقيمانده مي معني داري

 كند. را بيان ميهاي مدل رگرسيوني باقيماندهبين همبستگي وجود پديده خود واتسن نيز عدم 

 

 بازار سهام و ارزش سرمايه ساختاريرابطه بين قيمت -7-2-4

 شود.را برازش مي 12براي بررسي اين رابطه مدل رگرسيوني 

V� = β� + β�STVA�� + ε��                                                                             )12(  

 كه در اين مدل داريم:

V�� قيمت بازار سهام شركت :i ام در سالt،STVA�� ارزش سرمايه ساختاري شركت :i ام در سالt ،ε�� :

 .tام در سال iباقيمانده مدل رگرسيوني شركت 

 

و ارزش قيمت بازار سهام نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني براي رابطه بين  -5جدول 

 سرمايه ساختاري

 سطح معني داري tآماره  انحراف استاندارد برآورد 

 0.000 35.819 0.021 0.748 مقدار ثابت

STVA 0.243 0.032 7.599 0.000 

 D-W سطح معني داري كل مدل Fآماره R R² آزمون كولموگروف اسميرنوف  

0.770 0.313 0.096 57.742 0.000 1.560 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

با توجه و است  0.05) كمتر از 0.000مقدار احتمال مربوط به متغير مستقل ( 5بر اساس نتايج جدول 

گذارد.  مي و معني داري ارزش سرمايه ساختاري بر قيمت بازار سهام تاثير مثبت به مقدار مثبت برآورد،

وجود واتسن نيز عدم -كند و آماره دوربينها را رد نمي آزمون كولموگروف اسميرنوف نرمال بودن باقيمانده

 كند. را بيان مي هاي مدل رگرسيونيهباقيماندبين همبستگي پديده خود 

 

 رابطه بين قيمت بازار سهام و ارزش سرمايه فكري-7-2-5

 شود.را برازش مي 13براي بررسي اين رابطه مدل رگرسيوني 

V� = β� + β�VAIC�� + ε��                                                                         )13(  

 

 كه در اين مدل داريم:

V�� قيمت بازار سهام شركت :i ام در سالt،VAIC�� ارزش سرمايه فكري شركت :i ام در سالt،ε�� باقيمانده :

 .tام در سال iمدل رگرسيوني شركت 
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و ارزش قيمت بازار سهام نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني براي رابطه بين  -6جدول 

 سرمايه فكري

 معني داريسطح  tآماره  انحراف استاندارد برآورد 

 0.000 115.330 0.0078 0.895 مقدار ثابت

VAIC 0.00038 0.00030 1.267 0.206 

 D-W سطح معني داري كل مدل Fآماره R R² آزمون كولموگروف اسميرنوف

0.863 0.055 0.001 1.605 0.206 1.548 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

است كه نشان  0.05) بيشتر از 0.206متغير مستقل (مقدار احتمال مربوط به  6 بر اساس نتايج جدول

گذارد. آزمون كولموگروف اسميرنوف  دار نميدهد ارزش سرمايه فكري بر قيمت بازار سهام تاثير معنيمي

بين همبستگي وجود پديده خود واتسن نيز عدم -كند و آماره دوربينها را رد نمي نرمال بودن باقيمانده

 كند. را بيان مي سيونيهاي مدل رگرباقيمانده

 

 هاي پژوهشبررسي فرضيه-7-3

 آزمون فرضيه اصلي -7-3-1

هاي پذيرفته قدرت توضيحي سرمايه فكري بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام شركت

 تهران است.اوراق بهادار شده در بورس 

 باشد. مي   15و  14باشد  براي بررسي اين فرضيه نياز به مقايسه مقادير ضريب تعيين در دو مدل مي

V� = β� + β�VAIC�� + ε��                                                                                            )14(  

 

V� = β� + β�EVA�� + ε��                                                                                               )15(  

 

روش معمول براي انتخاب بهترين مدل، مقايسه ضريب تعيين هر مدل است كه در نهايت مدلي انتخاب 

است كه به ماهيت احتمالي  اشكال اين روش انتخاب مدل آن شود كه ضريب تعيين بالاتري داشته باشد.مي

هاي رقيب بهتر قادر به يك از مدلنتايج توجهي ندارد. لذا در اين پژوهش به منظور تعيين اينكه كدام 

) 1989وونگ ( .وونگ استفاده شده است-Zهاي بورسي است از آماره توضيح قيمت بازار سهام شركت

دهد، ارايه نمود. تفاوت تغير وابسته را بهتر توضيح مييك از دو مدل مكه كدام آزمون آماري براي تعيين اين

هاي آماري در اين است كه در آزمون ونگ توزيع آماره نسبت احتمال با اين بين آزمون ونگ و ساير آزمون

 توزيع وونگ بر اساس آماره بهتر، عبارت ها حقيقي نيستند. بهيك از مدلآيد كه هيچ فرض به دست مي

 مدل، دو از هر يك بودن حقيقي بر مبني آماري صفر فرض نظر گرفتن در بدون و لاحتما نسبت آماره

گيرد، اما از طرف شود. اين آزمون اگر چه براي هر دو مدل قدرت توضيح دهندگي در نظر ميمي محاسبه
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و  تر است (فروغيها نزديكيك از اين دو مدل به فرآيند واقعي ايجاد داده دهد كه كدامديگر نشان مي

 ) كه بر اين اساس داريم:1388مظاهري، 

 

 ونگ-Zجدول مقايسه ضريب تعيين دو مدل با آزمون  -7جدول 

 مقدار احتمال Z ضريب تعيين 

 0.003 1مدل 
2.490 0.012 

 0.016 2مدل 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

توان بيان نمود درصد مي 95با توجه به مقدار احتمال و نيز مقادير ضريب تعيين در دو مدل با اطمينان 

هاي كه قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي بيشتر از سرمايه فكري در تعيين قيمت بازار سهام شركت

 باشد.تهران است كه اين نتيجه بر خلاف پيش بيني فرضيه مي اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس

 

 آزمون فرضيه فرعي اول -7-3-2

هاي پذيرفته انساني بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام شركتقدرت توضيحي سرمايه 

 تهران است.اوراق بهادار شده در بورس 

 باشد: بررسي اين فرضيه نياز به مقايسه مقادير ضريب تعيين در دو مدل زير مي

V� = β� + β�VAHU�� + ε�� 
 

V� = β� + β�EVA�� + ε�� 

 

 ونگ Zجدول مقايسه ضريب تعيين دو مدل با آزمون  -8جدول 

 مقدار احتمال Z ضريب تعيين 

 0.002 1مدل 
2.648 0.008 

 0.016 2مدل 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

توان بيان نمود درصد مي 95با توجه به مقدار احتمال و نيز مقادير ضريب تعيين در دو مدل با اطمينان 

هاي افزوده اقتصادي بيشتر از سرمايه انساني در تعيين قيمت بازار سهام شركتكه قدرت توضيحي ارزش 

 باشد.تهران است كه اين نتيجه بر خلاف پيش بيني فرضيه مي اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس
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 آزمون فرضيه فرعي دوم -7-3-3

هاي پذيرفته قيمت سهام شركتقدرت توضيحي سرمايه فيزيكي بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين 

 تهران است.اوراق بهادار شده در بورس 

 باشيم: بررسي اين فرضيه نياز به مقايسه مقادير ضريب تعيين در دو مدل به شرح زير مي

V� = β� + β�VACA�� + ε��  

 

V� = β� + β�EVA�� + ε�� 

 

 ونگ-Zجدول مقايسه ضريب تعيين دو مدل با آزمون  -9جدول 

 احتمالمقدار  Z ضريب تعيين 

 0.305 1مدل 
5.254 0.000 

 0.016 2مدل 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

توان بيان نمود درصد مي 95با توجه به مقدار احتمال و نيز مقادير ضريب تعيين در دو مدل با اطمينان 

هاي كه قدرت توضيحي سرمايه فيزيكي بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت بازار سهام شركت

 باشد.تهران است كه اين نتيجه مطابق با پيش بيني فرضيه مياوراق بهادار  پذيرفته شده در بورس

 

 آزمون فرضيه فرعي سوم -7-3-4

هاي پذيرفته قدرت توضيحي سرمايه ساختاري بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت سهام شركت

 تهران است. اوراق بهادار شده در بورس

 باشد: اين فرضيه نياز به مقايسه مقادير ضريب تعيين در دو مدل به شرح زير مي بررسي

V� = β� + β�STVA�� + ε�� 
 

V� = β� + β�EVA�� + ε�� 

 

 ونگ-Zجدول مقايسه ضريب تعيين دو مدل با آزمون  -10جدول 

 مقدار احتمال Z ضريب تعيين 

 0.098 1مدل 
2.213 0.027 

 0.016 2مدل 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته
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توان بيان نمود درصد مي 95با توجه به مقدار احتمال و نيز مقادير ضريب تعيين در دو مدل با اطمينان 

هاي كه قدرت توضيحي سرمايه ساختاري بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي در تعيين قيمت بازار سهام شركت

 باشد.تهران است كه اين نتيجه مطابق با پيش بيني فرضيه مي اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس

 

 پژوهش خلاصه نتايج-7-4

 گردد:پژوهش به شرح جدول ذيل ارائه مي خلاصه نتايج

 

 هاخلاصه نتايج آزمون فرضيه -11جدول 

 نوع رابطه خلاصه نتايج آزمون

مقايسه قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي 

تعيين قيمت بازار سهام و سرمايه فكري در 

 شركت

مقايسه قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي 

و سرمايه انساني در تعيين قيمت بازار سهام 

 شركت

مقايسه قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي 

و سرمايه فيزيكي در تعيين قيمت بازار سهام 

 شركت

مقايسه قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي 

تعيين قيمت بازار سهام و سرمايه ساختاري در 

 شركت

ارزش افزوده اقتصادي قدرت 

 ي دارديتوضيح دهندگي بالا

ارزش افزوده اقتصادي قدرت 

 ي دارديتوضيح دهندگي بالا

سرمايه فيزيكي قدرت توضيح 

 ي دارديدهندگي بالا

سرمايه ساختاري قدرت توضيح 

 ي دارديدهندگي بالا

هر دو متغير مستقل رابطه 

دار با متغير مستقيم و معني

 وابسته دارند

هر دو متغير مستقل رابطه 

دار با متغير مستقيم و معني

 وابسته دارند

هر دو متغير مستقل رابطه 

دار با متغير مستقيم و معني

 وابسته دارند

هر دو متغير مستقل رابطه 

دار با متغير مستقيم و معني

 وابسته دارند

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

 گيري  بحث و نتيجه -8

منظور شناخت سرمايه فكري يكي از موضوعات با اهميت در حوزه حسابرسي و بازار سرمايه است. به

گران انجام شده است تا هاي گوناگوني توسط پژوهشهاي مختلف سرمايه فكري، مطالعهها و بعدمفهوم

پژوهش تجزيه و تحليل جامعي در رابطه بين كيفيت سرمايه فكري و متغيرهاي ديگر كشف شود. در اين 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين  مورد رابطه بين سرمايه فكري و قيمت بازار سهام شركت

انجام گرفته شد. بر اساس فرضيه اصلي قدرت توضيحي ارزش افزوده اقتصادي و  1389 و 1382هاي سال

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد مقايسه سرمايه فكري در تعيين قيمت بازار سهام شركت

رفت كه قدرت توضيحي سرمايه هاي خارجي انتظار ميقرار گرفته شد. با در نظر گرفتن نتيجه پژوهش

فكري در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي در سطح بالاتري قرار گيرد بدين معنا كه با توجه به نقش سرمايه 
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رفت نتيجه پژوهش اين ر ايجاد ارزش و نيز اهميت بديهي دانش در توليد ثروت انتظار ميفكري و دانش د

طور واقعيت را تائيد نمايد كه سرمايه فكري در تعيين قيمت بازار سهام در مقايسه با متغيرهاي مالي به

است كه در هاي پژوهش حاكي از آن اي داراي قدرت توضيحي بيشتري باشد ولي يافتهمتمايز و برجسته

هاي مالي و فيزيكي در تعيين قيمت بازار سهام كشور ما در حال حاضر و بر خلاف اكثر جوامع به سرمايه

شود و نقش و اهميت سرمايه فكري در تعيين قيمت بازار سهام شركت بهاي بيشتري داده مي هاشركت

 جايگاه واقعي خود را بدست نياورده است. 

گر اين ها بيانهاي آنگوني نتيجهه در اين زمينه در ساير جوامع و همهاي انجام گرفتكثرت پژوهش

هاي مالي و فيزيكي بسيار غالب بوده و متاسفانه واقعيت است كه در جامعه ما ذهنيت توليد ثروت با سرمايه

نشده آفريني با استفاده از دانش و با اتكا بر نيروي انساني تقويت گذاران در خصوص ارزشذهنيت سرمايه

ها را درك نكرده است و اين هاي انجام گرفته در حوزه سرمايه فكري شركتاست و بازار سرمايه كوشش

هاي انجام شده در حوزه نمايد. با دقت در ساير پژوهشها لحاظ نميها را در قيمت سهام شركتتلاش

رد خود بايد در جهت ارتقاي ها براي بهبود عملكتوان اظهار داشت شركتسرمايه فكري و در خارج كشور مي

-سرمايه فكري اقدام نمايند چرا كه نقش سرمايه فكري در اقتصاد دانش محور امروزي غير قابل انكار مي

سرمايه فكري كه در اين مدل استفاده شده است اجزاي سرمايه فيزيكي و  ءباشد. بطور كلي از سه جز

ي دارد اما جز سرمايه يدهندگي بالاقدرت توضيحسرمايه ساختاري در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي 

انساني در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي قدرت توضيح دهندگي بسيار پاييني داشته و حتي پايين بودن 

قدري بوده است كه موجب شده است برآيند سرمايه فكري ها بههمبستگي سرمايه انساني و ارزش شركت

تري قرار گيرد. دليل اين كه متغيرهاي افزوده اقتصادي در سطح پايينمحاسبه شده در مقايسه با ارزش 

گر تواند بيانها داراي قدرت توضيحي واقعي نيستند ميسرمايه فكري در تعيين قيمت بازار سهام شركت

هاي مالي و كنندگان از اين متغيرها در صورتناكارا بودن بازار سرمايه ايران و يا عدم درك درست استفاده

سازي اطلاعات هاي همراه نباشد و لذا شايسته است بورس اوراق بهادار تهران در راستاي شفافيادداشت

مالي و غيرمالي به ويژه اطلاعات مربوط به سرمايه فكري، قوانين و مقررات عملي و مؤثر را اعمال 

 عبارتند از:  هانمايد.پيشنهادهاي مبتني بر نتايج فرضيه

كنندگان از گذاران و ساير استفادهتوان به سرمايهدست آمده در اين پژوهش ميباتوجه به نتايج به )1

هاي لازم در بينيمنظور پيشگذاري و بههاي سرمايهاطلاعات پيشنهاد نمود در جهت اتخاذ تصميم

 ها از معيار ارزش افزوده اقتصادي استفاده نمايند.خصوص تعيين قيمت بازار سهام شركت

سمت يكپارچگي هاي فكري بر اقتصاد دانش محور امروزي كه با سرعت بهيت سرمايهبا توجه به اهم )2

و جهاني شدن در حركت است به مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار تهران نيز پيشنهاد مي شود 

-منظور افشاي شفاف و كامل شفافهاي فكري قوانين را بهدر جهت ارائه اطلاعات مربوط به سرمايه

 ات مالي و غير مالي به ويژه اطلاعات مربوط به سرمايه فكري اعمال نمايند.سازي اطلاع
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شود هاي مالي هستند پيشنهاد ميكنندگان از صورتترين گروه استفادهگذاران كه مهمبه سرمايه )3

 ها را مورد بررسي قرار دهند.گذاري سرمايه فكري شركتدر تصميم گيري جهت سرمايه
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