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 دهیچک

مورد‌هایی‌با‌بالاترین‌احتمال‌رشد‌آتی‌و‌مقدار‌بازده‌‌گذاران‌بازار‌سرمایه‌اغلب‌در‌جستجوی‌شرکت‌سرمایه

‌‌انتظار بررسی‌عوامل‌موثر‌بر‌قیمت‌سهم‌همواره‌یکی‌از‌موضوعات‌موردتوجه‌پژوهشگران‌‌رو‌نیازاهستند.

قدان‌اطلاعات‌درباره‌دارایی‌فکری‌اغلب‌تحقیقات‌گذشته‌پیرامون‌قیمت‌سهم‌به‌دلیل‌ف‌حال‌نیباابوده‌است.‌

‌صورت ‌شاخص‌در ‌اطلاعات‌مالی‌و ‌داشته‌های‌مالی‌اساسی‌بر ‌تکیه ‌این‌اطلاعات، ‌این‌‌های‌حاصل‌از اند‌و

های‌توضیحی‌مستتر‌‌موجب‌نادیده‌گرفتن‌بخشی‌از‌اطلاعات‌ارزشمند‌عملکرد‌شرکت‌است‌که‌در‌یادداشت

‌ا ‌در ‌کلیدی ‌نقشی ‌فکری ‌دارایی ‌امروزه ‌است. ‌می‌رزششده ‌ایفا ‌شرکت ‌‌آفرینی ‌مدلی‌‌رو‌نیازاکند، ارائه

رسد.‌‌پیرامون‌قیمت‌بازاری‌سهم‌که‌اطلاعات‌دارایی‌فکری‌را‌نیز‌دربر‌داشته‌باشد،‌امری‌ضروری‌به‌نظر‌می

‌پژوهش‌پیش ‌دارایی‌در ‌ابتدا ‌رویکردی‌‌شده‌یبند‌دستههای‌فکری‌‌رو ‌سپس‌با های‌‌شاخص‌گام‌به‌گاماست،

‌مبنای‌اطلاعات‌یادداشت‌شده‌فیتعر ‌شده‌افزودهگذاری‌سهم‌‌های‌توضیحی‌به‌مدل‌قیمت‌دارایی‌فکری‌بر

ی‌را‌درباره‌اثرگذاری‌دارایی‌ا‌ملاحظه‌قابلگذاری‌در‌بازار‌بورس‌ایران‌نتایج‌‌سازی‌این‌مدل‌قیمت‌است.‌پیاده

بورس‌‌در‌بازاریمت‌سهم‌فکری‌بر‌ارزش‌شرکت‌داشته‌است‌و‌این‌مدل‌حاکی‌از‌تاثیر‌به‌سزای‌تبلیغات‌بر‌ق

‌ایران‌است.

 ‌گام‌به‌‌گامگذاری‌سهم،‌مدل‌اولسن،‌رگرسیون‌‌حسابداری‌دارایی‌فکری،‌قیمت :یدیواژگان کل
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 2یاشرف‌می،‌مر1خجسته‌یمهد
 دانشجوی‌کارشناسی‌ارشد‌مهندسی‌صنایع‌دانشگاه‌صنعتی‌امیرکبیر‌1

  استادیار‌مهندسی‌صنایع‌دانشگاه‌صنعتی‌امیرکبیر‌2

Mahdikhojaste@aut.ac.ir 

سازی مدل اولسن برای بررسی عوامل موثر بر قیمت سهم با پیاده

 لحاظ دارایی فکری: شواهدی از ایران
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 نگرش‌ها•

 مهارت‌ها•

 چابکی•

 سرمایه‌انسانی

 حقوق‌ثبت‌اختراع•

 سامانه‌اطلاعاتی•

 روابط‌مالی‌و‌اقتصادی•

 وفاداری‌مشتریان• سرمایه‌ساختاری

 شبکه‌توزیع•

 کارکنان•

 سرمایه‌مشتری‌محور

 مقدمه

.‌اند‌مواجهها‌با‌آن‌‌ارشد‌شرکت‌رانیگ‌میتصمای‌است‌که‌بسیاری‌از‌‌گذاری‌شود؟‌این‌مساله‌آیا‌بر‌روی‌دارایی‌فکری‌سرمایه    

ذینفعان‌بیانگر‌این‌نکته‌است‌که‌ذینفعان‌انتظار‌گزارش‌و‌اعمال‌نظرات‌خود‌را‌از‌سوی‌مدیریت‌دارند.‌انتظار‌ذینفعاان‌‌تئوری‌

ها‌هدف‌شرکت‌قرار‌گیرد‌و‌معمولا‌این‌ثروت‌از‌طریق‌ارزیاابی‌باازار‌سارمایه‌از‌شارکت،‌‌‌‌‌‌این‌است‌که‌حداکثر‌کردن‌ثروت‌آن

(‌بناابراین‌بارای‌پاساه‌باه‌ساوال‌فاوق‌و‌‌‌‌‌‌‌2002و‌همکااران،‌‌‌1)دی‌لیاو‌شاود‌‌‌تحت‌عنوان‌قیمت‌باازاری‌ساهم‌مشاخص‌مای‌‌‌‌

گاذاری‌در‌‌‌گذاری‌در‌دارایی‌فکری،‌بایستی‌ارتباط‌میان‌قیمت‌سهم‌و‌سرمایه‌گذاری‌یا‌عدم‌سرمایه‌گیری‌درباره‌سرمایه‌تصمیم

‌دارایی‌فکری‌تعیین‌شود.

های‌ساختاری‌تقسایم‌‌‌(‌دارایی3های‌مشتری‌محور‌و‌)‌رایی(‌دا2های‌انسانی،‌)‌(‌دارایی1دسته:‌)‌3های‌فکری‌شرکت‌به‌‌دارایی

(‌1هاای‌فکاری‌اسات‌و‌در‌شاکل‌)‌‌‌‌‌یی‌اسات‌کاه‌بیاانگر‌اناواع‌دارایای‌‌‌‌‌هاا‌‌بخش‌ریزدسته‌شامل‌‌3شده‌است‌که‌هریک‌از‌این‌

 مجزا‌بررسی‌شود.‌صورت‌بهبازاری‌سهم‌‌متیق‌باها‌‌ضروری‌است‌رابطه‌هریک‌از‌این‌بخش‌رو‌نیازااست.‌‌شده‌میترس

 

 

 

 

 

 

 

 

گاام‌و‌افازودن‌‌‌‌باه‌‌است‌و‌با‌استفاده‌از‌رگرسیون‌گام‌شده‌دادهگذاری‌سهم‌قرار‌‌مبنای‌قیمت‌2در‌این‌پژوهش‌مدل‌اولسن      

هاای‌فکاری‌‌‌‌های‌توضیحی،‌رابطه‌میان‌قیمت‌ساهم‌و‌ارزش‌دارایای‌‌‌از‌یادداشت‌آمده‌دست‌بههای‌دارایی‌فکری‌‌ترتیبی‌شاخص

‌است.‌شده‌یبررسشرکت‌

اسات.‌ساپس‌نتاایج‌‌‌‌‌شده‌یمعرفهای‌صورت‌گرفته‌در‌این‌حوزه،‌مدل‌نظری‌پژوهش‌‌در‌مقاله‌حاضر‌پس‌از‌مرور‌پژوهش‌‌‌‌‌‌

‌بار‌اسااس‌‌است.‌تحقیق‌حاضر‌‌شده‌ارائهبندی‌نتایج‌‌جمع‌تیدرنهااست.‌‌شده‌گزارشحاصل‌از‌اجرای‌مدل‌در‌بازار‌بورس‌ایران‌

‌است.‌شده‌انجامسازی‌آماری‌‌اجرا‌با‌استفاده‌از‌مدل‌ازنظرای‌است‌و‌‌هدف‌تحقیق،‌از‌نوع‌توسعه

‌

                                                 
1 Day Liu  
2 Ohlson Model   

(2013گوگان‌و‌دراقیچی،‌)‌های‌فکری‌شرکتبندی‌داراییتقسیم‌-1شکل‌  
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 پژوهش ادبیات

گاذاری‌ساهم‌باا‌لحاار‌دارایای‌فکاری‌در‌ساه‌بناد‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌های‌صورت‌گرفته‌بارای‌قیمات‌‌‌ای‌از‌پژوهش‌در‌این‌قسمت‌مجموعه      

اسات‌و‌در‌بناد‌دوم‌باه‌‌‌‌‌شده‌یبررسهایی‌غیر‌از‌روش‌اولسن‌‌های‌صورت‌گرفته‌با‌روش‌اول‌پژوهش‌بند‌دراست.‌‌شده‌یدآورگر

های‌گذشته،‌نوآوری‌‌بندی‌نتایج‌پژوهش‌است.‌در‌بند‌نهایی‌پس‌از‌جمع‌شده‌پرداختههای‌صورت‌گرفته‌با‌مدل‌اولسن‌‌پژوهش

‌است.‌شده‌انیبشفاف‌‌صورت‌بهپژوهش‌نسبت‌به‌تحقیقات‌پیشین‌

هاای‌دارایای‌فکاری‌باه‌ارتبااط‌میاان‌ارزش‌‌‌‌‌‌‌‌(‌با‌رگرسیون‌قیمت‌سهم‌بر‌روی‌برخی‌از‌شااخص‌2002جونز‌و‌همکاران‌)‌‌‌‌‌‌

تاا‌‌‌2000هاای‌ساال‌‌‌‌(‌باا‌اساتفاده‌از‌داده‌‌2010های‌رقابتی‌شرکت‌پی‌بردند.‌سالامودین‌و‌همکااران‌)‌‌سرمایه‌انسانی‌و‌مزیت

اناد.‌‌‌های‌فعاال‌در‌ایان‌کشاور‌اشااره‌داشاته‌‌‌‌‌‌های‌فکری‌در‌ارزش‌شرکت‌ت‌روزافزون‌داراییها‌در‌مالزی‌به‌اهمی‌شرکت‌2002

گذاری‌در‌بخش‌تحقیاق‌و‌توساعه‌حتای‌در‌‌‌‌‌(‌حاکی‌از‌بازده‌مثبت‌شرکت‌در‌اثر‌سرمایه2010نتیجه‌پژوهش‌چادها‌و‌اریانی‌)

گاذاری‌در‌‌‌ی‌قاوی‌میاان‌سارمایه‌‌‌ارتبااط‌(‌2011)‌3شرایط‌عدم‌اجرا‌مناسب‌قوانین‌مالکیت‌فکری‌بوده‌است.‌بوجلبن‌و‌فدهیلا

زاده‌و‌همکااران‌‌‌اناد.‌علای‌رجاب‌‌‌‌ها‌پانل‌پویا‌نشاان‌داده‌‌بخش‌تحقیق‌و‌توسعه‌و‌قیمت‌سهم‌شرکت‌را‌به‌کمک‌یک‌مدل‌داده

(،‌ارتباط‌میان‌دارایی‌فکری‌و‌سودآوری‌شرکت‌را‌در‌صنایع‌دارویی‌ایران‌با‌استفاده‌از‌رگرسیون‌خطی‌بررسی‌کردناد،‌‌2012)

(‌باا‌‌2013)‌4های‌فکری‌و‌سودآوری‌شرکت‌را‌نمایان‌ساخت.‌آن‌منشن‌و‌نیاک‌باونتیس‌‌‌یج‌این‌پژوهش‌ارتباط‌میان‌دارایینتا

های‌بلژیاک‌و‌لوکزامباور ‌‌‌‌بانک،‌اثر‌سرمایه‌انسانی‌را‌بر‌عملکرد‌بانک‌200گیری‌از‌معادلات‌ساختاری‌و‌بررسی‌بیش‌از‌‌بهره

های‌پانل‌ارتباط‌میان‌میازان‌‌‌گیری‌از‌روش‌داده‌های‌خود‌با‌بهره‌(‌در‌پژوهش2014اند.‌رناتو‌سیدلر‌و‌همکاران‌)‌مشخص‌کرده

(‌در‌پاژوهش‌خاود‌باه‌‌‌‌2012)‌5اند.‌هانو‌پیکولا‌های‌دارویی‌را‌نشان‌داده‌گذاری‌در‌دارایی‌فکری‌و‌بازده‌بالاتر‌در‌شرکت‌سرمایه

و‌‌پور‌انیدیحمارایی‌فکری‌اشاره‌نموده‌است.‌گذاری‌در‌د‌درصدی‌سرمایه‌100درصدی‌ارزش‌شرکت‌در‌اثر‌افزایش‌‌7افزایش‌

‌ییدارابه‌اهمیت‌‌1323-1322های‌‌سال‌حدفاصلشده‌در‌بازار‌بورس‌ایران‌‌های‌پذیرفته‌(‌با‌بررسی‌شرکت1321نعمت‌اللهی‌)

هاا‌اشااره‌‌‌‌هاای‌ماالی‌شارکت‌‌‌‌ی‌در‌صاورت‌فکار‌‌یای‌داراگذاران‌و‌لزوم‌افشا‌اطلاعات‌مربوط‌باه‌‌‌گیری‌سرمایه‌ی‌در‌تصمیمفکر

هاای‌‌‌هاای‌فکاری‌در‌گازارش‌‌‌‌(‌نیز‌ضرورت‌افشا‌ارزش‌دارایی1324اند.‌همچنین‌در‌پژوهش‌مهدی‌حیدری‌و‌همکاران‌)‌داشته

‌است.‌شده‌انیبگذاری‌بیشتر‌‌های‌سرمایه‌ها‌برای‌دستیابی‌به‌فرصت‌مالی‌شرکت

شارکت‌‌‌505های‌فکری‌و‌قیمت‌سهم‌را‌به‌کمک‌مدل‌اولسن‌باا‌بررسای‌‌‌‌(‌ارتباط‌میان‌دارایی2002و‌همکاران‌)‌لئودی‌‌‌‌‌‌‌

(‌مدل‌اولسن‌برای‌بررسای‌رابطاه‌میاان‌‌‌‌1320)‌پور‌یمیکرو‌‌زادهرینصاند.‌‌نشان‌داده‌2001-2005های‌‌تایوانی‌حدفاصل‌سال

‌ هاای‌‌د‌سهام‌در‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهاادار‌تهاران‌حدفاصال‌ساال‌‌‌‌نسبت‌ارزش‌ذاتی‌به‌ارزش‌بازار‌سهام‌و‌نسبت‌قیمت‌به‌درآم

سازی‌کردند‌و‌نتایج‌این‌پژوهش‌حاکی‌از‌عدم‌ارتباط‌معنادار‌آماری‌میاان‌ایان‌دو‌نسابت‌در‌باازار‌ایاران‌‌‌‌‌‌‌پیاده‌1322-1377

 است.

براین‌ارائاه‌اطلاعاات‌ماالی‌‌‌‌کناد،‌بناا‌‌‌های‌گذشته‌دارایی‌فکری‌نقش‌کلیدی‌در‌ارزش‌شرکت‌ایفا‌مای‌‌با‌توجه‌به‌پژوهش‌‌‌‌‌‌‌

ادبیاات‌پیشاین‌موضاوع،‌تعادادی‌‌‌‌‌‌بامطالعاه‌ایان‌پاژوهش،‌‌‌‌رو‌نیازارسد.‌‌های‌فکری‌امری‌ضروری‌به‌نظر‌می‌مربوط‌به‌دارایی

های‌مالی‌تدوین‌نموده‌است.‌نکته‌حائز‌اهمیت‌بررسای‌‌‌های‌توضیحی‌همراه‌با‌صورت‌ی‌را‌بر‌مبنا‌یادداشتفکر‌ییداراشاخص‌

ایان‌پاژوهش‌گاام‌‌‌‌‌رو‌نیا‌ازاگاذاری‌اسات.‌‌‌‌های‌موثر‌بر‌قیمت‌بازاری‌سهم‌و‌انتخاب‌شاخص‌ارزش‌باها‌‌شاخصرابطه‌میان‌این‌

                                                 
3
 Boujelben And fedhila  

�
 Ann Mention And Nick Bontis 
5
 Hannu Piekkola  
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ناوآوری‌اساسای‌نسابت‌باه‌‌‌‌‌‌3رو‌‌ی‌پاژوهش‌پایش‌‌طورکل‌بهاست.‌‌برداشتهگذاری‌سهم‌‌موثری‌در‌پوشش‌این‌شکاف‌در‌قیمت

‌های‌پیشین‌دارد:‌پژوهش

‌صاورت‌‌باه‌است‌و‌بارای‌هریاک‌‌‌‌شده‌یبند‌دستههای‌فکری‌‌ش‌داراییبررسی‌مجزای‌انواع‌دارایی‌فکری:‌در‌این‌پژوه .1

 است.‌شده‌فیتعرهایی‌‌مستقل‌شاخص

هاای‌مبتنای‌بار‌‌‌‌‌جامعیت‌و‌نوآوری:‌در‌این‌پژوهش‌ادبیات‌پیشین‌موضوع‌برای‌گردآوری‌فهرست‌کاملی‌از‌شااخص‌ .2

توجه‌به‌شیوه‌گزارشگری‌‌های‌جدیدی‌با‌دارایی‌فکری‌مطالعه‌شده‌است.‌همچنین‌در‌صورت‌لزوم‌تعاریف‌و‌شاخص

 است.‌شده‌ارائههای‌بورس‌بازار‌اوراق‌بهادار‌تهران‌‌مالی‌شرکت

بارای‌حال‌مادل‌‌‌‌‌گاام‌‌باه‌‌گاام‌های‌فکری‌از‌روش‌رگرسیون‌‌بندی‌دارایی‌روش‌حل:‌در‌این‌پژوهش‌با‌توجه‌به‌تقسیم .3

 است.‌این‌روش‌اجازه‌ورود‌ترتیبی‌متغیرهای‌هر‌دسته‌و‌بررسی‌مجزا‌اثر‌هریک‌را‌فراهم‌آورده‌است.‌شده‌استفاده

 

 مدل نظری پژوهش

شاود.‌در‌دو‌‌‌شود.‌ساپس‌روش‌حال‌ایان‌مادل‌تشاری ‌مای‌‌‌‌‌‌‌در‌این‌بخش‌ابتدا‌مدل‌اولسن‌معرفی‌و‌دلایل‌انتخاب‌آن‌ذکر‌می

‌است.‌قرارگرفتهی‌موردبررس‌ها‌شاخصهای‌پژوهش‌و‌نحوه‌تعریف‌‌قسمت‌بعدی‌این‌بخش‌به‌ترتیب‌داده

 مدل اولسن

است‌تاا‌مادلی‌ناو‌بارای‌توضای ‌‌‌‌‌‌‌ختهیآم‌درهمگذاری‌درآمد‌پسماند‌و‌مدل‌اطلاعات‌خطی‌را‌‌(‌روش‌ارزش1225اولسن‌)      

‌(‌مدل‌اولسن‌را‌نمایش‌داده‌است:1تغییرات‌و‌عوامل‌موثر‌بر‌قیمت‌سهم‌ارائه‌دهد.‌رابطه‌)

(1) 

1 2ν= + +a

t t t tP BV a X a‌

(‌عواملی‌هستند‌کاه‌بار‌‌‌ν(‌و‌اطلاعات‌دیگر‌) BV)بر‌اسااس‌مادل‌اولسان‌ارزش‌دفتاری‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 
‌‌‌‌‌(،‌درآماد‌پساماند‌)‌‌‌‌2

گذاری‌شارکت‌اساتفاده‌کارده‌اسات‌و‌ارزش‌‌‌‌‌‌قیمت‌سهم‌شرکت‌موثر‌هستند.‌مدل‌اولسن‌از‌اطلاعات‌حسابداری‌جهت‌ارزش

قیمت‌منصفانه‌شرکت‌دانسته،‌همچنین‌سود‌تقسیمی‌آتی‌شرکت‌را‌به‌کمک‌حساابداری‌درآماد‌محاسابه‌‌‌‌‌عنوان‌بهدفتری‌را‌

 کرده‌است.

هاای‌فراوانای‌دربااره‌مادل‌‌‌‌‌‌ی‌مدل‌اولسن‌دقت‌بالای‌این‌مدل‌در‌تشری ‌قیمت‌سهم‌است.‌پژوهشریکارگ‌بهاولین‌دلیل‌ ‌‌‌‌‌‌

ل‌بهتری‌در‌قیاس‌با‌مدل‌تنزیل‌جریانات‌نقدی‌آتی‌جهت‌تشاری ‌‌(‌مدل‌اولسن‌را‌مد1225اولسن‌صورت‌گرفته‌است.‌برنارد‌)

هاای‌تنزیال‌جریاناات‌‌‌‌‌(‌برتری‌مدل‌اولسن‌را‌بر‌روش1222)‌7تغییرات‌قیمت‌سهم‌دانسته‌است.‌پژوهش‌پنمان‌و‌سوجیانیس

گاذاری‌‌‌ارزشهای‌سانتی‌‌‌(‌مدل‌اولسن‌را‌با‌مدل2003)‌2کاراساناسیس‌و‌اسپیلیوتی.نقدی‌در‌تمامی‌شرایط‌آشکار‌کرده‌است

‌و‌در‌برخی‌از‌موارد‌بهتر‌عمل‌کرده‌است.‌شده‌گزارشهای‌سنتی‌‌اند‌که‌عملکرد‌مدل‌اولسن‌معادل‌مدل‌سهم‌قیاس‌کرده

                                                 
� Book Value  
�
 Penman and Sougiannis  

�
 Karathanassis and Spilioti  
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رو‌از‌مادل‌اولسان‌‌‌‌ی‌مدل‌اولسن‌به‌علت‌وجود‌متغیر‌اطلاعات‌دیگر،‌دلیل‌دیگری‌است‌که‌در‌تحقیاق‌پایش‌‌ریپذ‌انعطاف‌‌‌‌‌‌

های‌فکری‌شرکت‌را‌بارای‌‌‌است.‌این‌متغیر‌امکان‌لحار‌ارزش‌دارایی‌شده‌استفادهرسی‌های‌بو‌برای‌تشری ‌قیمت‌سهام‌شرکت

‌تشری ‌قیمت‌سهام‌فراهم‌آورده‌است.

 روش حل مدل اولسن

است.‌‌شده‌استفادهپیشرو‌برای‌حل‌مدل‌‌گام‌به‌گام،‌از‌مدل‌رگرسیون‌شده‌نیتدودر‌این‌پژوهش‌بر‌اساس‌چارچوب‌نظری‌‌‌‌‌‌‌

 پیشرو‌را‌دارای‌سه‌مرحله‌زیر‌دانسته‌است:‌گام‌به‌گام(‌مدل‌رگرسیون‌1222جان‌رولینگ‌و‌همکاران‌)

 موثرترین‌متغیر‌بر‌متغیر‌وابسته،‌به‌مدل‌افزوده‌شود.‌)متغیرهای‌مالی‌در‌مدل‌اولسن( .1

متغیار‌جدیاد‌باه‌مادل‌‌‌‌‌افزودن‌‌باوجوددومین‌متغیر‌به‌مدل‌افزوده‌شود،‌همچنین‌اثربخشی‌متغیرهای‌قبلی‌مجدد‌ .2

 بررسی‌شود.

 تغییر‌زیادی‌شاخص‌توقف‌مدل‌ایجاد‌نشود.‌که‌یهنگامهای‌دوم‌و‌سوم‌تا‌به‌‌تکرار‌گام .3

‌است.‌شده‌استفاده    معنادار‌در‌معیار‌توقف‌است.‌در‌این‌پژوهش‌از‌معیار‌توقف‌‌رییتغ‌عدمتوقف‌فرآیند،‌منوط‌به‌

 

 ها داده

‌102بهاادار‌تهاران،‌‌‌‌‌در‌باازار‌باورس‌اوراق‌‌‌شاده‌‌رفتاه‌یپذهای‌‌از‌میان‌شرکتدر‌این‌پژوهش‌‌نساولاجرای‌مدل‌‌منظور‌به‌‌‌‌‌‌

(‌عادم‌حواور‌در‌‌‌2های‌مالی‌سالانه‌در‌انتهاای‌ساال‌شمسای‌و‌)‌‌‌‌(‌انتشار‌صورت1های:‌)‌قرار‌دادن‌محدودیت‌مدنظرشرکت‌با‌

هاای‌توضایحی‌‌‌‌مالی‌اساسای‌و‌یادداشات‌‌های‌‌.‌سپس‌اطلاعات‌صورتاند‌شده‌انتخابشمسی‌1325گری‌در‌سال‌‌صنعت‌واسطه

است.‌لازم‌به‌ذکر‌است‌که‌اطلاعات‌مربوط‌به‌حقوق‌ثبت‌اختراع‌از‌پایگاه‌مالکیت‌معناوی‌‌‌شده‌یگردآور‌2دالها‌از‌سامانه‌ک‌آن

عااریف‌‌است‌اما‌ت‌شده‌حذفاما‌متغیرهای‌مربوط‌با‌توجه‌به‌عدم‌معناداری‌در‌بازار‌ایران‌از‌مدل‌اولیه‌‌استخراج‌شدقوه‌قوائیه‌

‌عملیاتی‌این‌متغیرها‌در‌قسمت‌یادداشت‌برای‌مخاطبان‌تالیف‌شده‌است.

 

 ها شاخص

است.‌ستون‌اول‌نام‌شاخص،‌ستون‌دوم‌‌شده‌یگردآور(‌1ها‌در‌جدول‌)‌سازی،‌اطلاعات‌شاخص‌خلاصه‌منظور‌بهدر‌این‌قسمت‌

‌نماد‌شاخص،‌ستون‌سوم‌تعریف‌عملیاتی‌و‌ستون‌چهارم‌مرجع‌انتخاب‌شاخص‌است.

‌

‌

                                                 
� https://www.codal.ir  
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‌گذاری‌مدل‌اولسن‌های‌قیمت‌شاخص‌-1جدول‌

 مرجع تعریف عملیاتی نماد نام

‌(1225)‌اولسن‌ارزش‌سهم‌پایان‌دوره ‌Pقیمت‌بازاری‌سهم

‌درآمد‌پسماند
‌

‌(1225)‌اولسن‌*‌ارزش‌دفتری‌سهم(سال‌گذشته)نرخ‌بهره‌‌-ی‌سود‌جار

‌(1225)‌اولسن‌ارزش‌دفتری‌‌BVارزش‌دفتری

‌(2002)‌دی‌لیو‌و‌همکاران‌درصد‌فروش‌10درصد‌مشتریان‌با‌سهم‌خرید‌بیش‌از‌‌‌PMCدرصد‌مشتریان‌عمده

‌(2002)‌دی‌لیو‌و‌همکاران‌تعداد‌سهام‌شرکت‌\هزینه‌تبلیغات‌‌ADVهزینه‌تبلیغات‌نسبت

‌(1327)‌خجسته‌و‌اشرفی‌1-‌)سود‌دوره‌قبل\یسود‌جار(‌‌RGرشد‌سودآوری

‌(2012)‌بوجلبن‌و‌فدهیلا‌سالیانهفروش‌\افزار‌نرمهزینه‌‌‌ISOFافزار‌نرمهزینه‌

‌(2002)‌دی‌لیو‌و‌همکاران‌های‌گذشته‌از‌تاسیس‌تعداد‌سال YCE قدمت‌شرکت

‌(1327)‌خجسته‌و‌اشرفی‌درآمد‌عملیاتی‌\های‌توسعه‌هزینه RDD های‌توسعه‌نسبت‌هزینه

‌(2002)‌دی‌لیو‌و‌همکاران‌تعداد‌کارکنان‌\درآمد‌عملیاتی RPE نسبت‌درآمد‌عملیاتی‌کارکنان

‌(1327)‌خجسته‌و‌اشرفی‌تعداد‌کارکنان‌\ذخیره‌مزایای‌پایان‌خدمت‌کارکنان PENS مهارت‌کارکنان

‌

ها‌در‌توضیحات‌‌و‌وجه‌تمایز‌آن‌اند‌شده‌فیتعرهای‌توسعه‌و‌مهارت‌کارکنان‌به‌شیوه‌نو‌‌شاخص‌رشد‌درآمد،‌نسبت‌هزینه‌‌‌‌‌3

‌ذیل‌آمده‌است:

رشد‌نسبی‌درآمد‌عملیاتی‌لحار‌شده‌است‌اما‌با‌توجاه‌‌‌عنوان‌بههای‌گذشته‌این‌شاخص‌‌رشد‌سودآوری:‌در‌پژوهش .1

آنچه‌برای‌فعالان‌بازار‌سرمایه‌اهمیت‌دارد،‌رشد‌سود‌و‌نه‌رشد‌درآمد‌است،‌در‌این‌نسبت‌رشد‌ساودآوری‌‌‌که‌نیابه‌

 شرکت‌لحار‌شده‌است.

هاای‌‌‌های‌بورسی،‌هزیناه‌‌های‌دقیق‌تحقیق‌و‌توسعه‌در‌شرکت‌رسی‌به‌هزینههای‌توسعه:‌با‌توجه‌به‌عدم‌دست‌هزینه .2

هاای‌‌‌ای‌باا‌اساتفاده‌از‌یادداشات‌‌‌‌هاای‌سارمایه‌‌‌پرداخت‌های‌در‌جریان‌تکمیل‌و‌پیش‌های‌دارایی‌توسعه‌شامل‌هزینه

 است.‌شده‌دادهشاخصی‌برای‌توسعه‌آتی‌شرکت‌قرار‌‌عنوان‌بهتوضیحی‌

دسترسی‌به‌سط ‌تحصیلات‌و‌سوابق‌کارکناان‌میازان‌ذخیاره‌تاامین‌شاده‌پایاان‌‌‌‌‌‌‌مهارت‌کارکنان:‌با‌توجه‌به‌عدم‌ .3

شاخصی‌برای‌ساط ‌مهاارت‌کارکناان‌در‌نظار‌‌‌‌‌‌عنوان‌بهی‌توضیحی‌شرکت‌ها‌ادداشتدر‌ی‌شده‌درجخدمت‌کارکنان‌

است.‌این‌شاخص‌با‌این‌فرض‌که‌هرچه‌تجربه‌کارکناان‌و‌میازان‌تحصایلات‌آناان‌باالاتر‌باشاد،‌حقاوق‌‌‌‌‌‌‌‌‌شده‌گرفته

آن‌مزایای‌پایاان‌خادمت‌بیشاتری‌بارای‌آناان‌در‌نظار‌گرفتاه‌خواهاد‌شاد،‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تبع‌بهیشتری‌دریافت‌خواهند‌کرد‌و‌ب

 است.‌شده‌فیتعر
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‌بررسیبحث و 

است،‌سپس‌برای‌رسیدن‌به‌مدل‌نهاایی‌پاژوهش‌فرضایات‌زیار‌‌‌‌‌‌شده‌محاسبهها‌‌های‌توصیفی‌داده‌در‌این‌بخش‌ابتدا،‌شاخص

 اند:‌آزموده‌شده

 کند.‌متغیرهای‌مالی‌درصد‌بالایی‌از‌تغییرات‌قیمت‌سهم‌را‌تشری ‌می(:‌1فرض‌)

 (:‌افزودن‌متغیرهای‌انسانی‌سبب‌افزایش‌قدرت‌توضیحی‌مدل‌خواهد‌شد.2فرض‌)

 باعث‌تشری ‌بیشتر‌قیمت‌سهم‌خواهد‌شد.‌محور‌یمشتر(:‌افزودن‌متغیرهای‌3فرض‌)

 گذاری‌را‌بالا‌خواهد‌برد.‌ت(:‌افزودن‌متغیرهای‌ساختاری‌قدرت‌توضیحی‌مدل‌قیم4فرض‌)

‌های‌فکری‌شرکت‌و‌قیمت‌سهم‌رابطه‌معناداری‌وجود‌دارد.‌(:‌میان‌دارایی5فرض‌)

‌

‌های توصیفی شاخص

‌است.‌شده‌خلاصههای‌توصیفی‌متغیرهای‌مدل‌اولسن‌‌(‌شاخص2در‌جدول‌)

‌های‌توصیفی‌متغیرهای‌مدل‌اولسن‌شاخص‌-2جدول‌‌‌

 انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین نماد

P 1100‌32522‌221192‌2722912‌

 

321972-‌32522922‌27.204‌3230915‌

BV 527902‌2033933‌2424973‌1702923‌

PMC 0‌1‌0942‌0934‌

ADV 0‌551905‌35953‌25932‌

RG 0922-‌12972‌025‌2927‌

ISOF 0‌0903‌0902‌0901‌

YCE 2‌25‌35922‌13942‌

RDD 0‌092‌0902‌0903‌

RPE 441553302‌207142000000‌11323271251‌27512402010‌

PENS 4320207925‌20142042293‌4503222592‌40154322932‌
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 بررسی رابطه میان متغیرهای مالی و قیمت سهم

(‌درآمد‌پسماند‌اسات.‌بناابراین‌ایان‌دو‌متغیار‌را‌مطاابق‌‌‌‌‌‌2(‌ارزش‌دفتری‌و‌)1گذاری‌شامل:‌)‌متغیرهای‌مالی‌مدل‌قیمت      

 ‌‌کنیم.‌(‌وارد‌مدل‌می2رابطه‌)

0 1 2α α α χ ε= + + +a

it it it tP BV 

‌(‌است.3به‌شکل‌جدول‌)‌22نسخه‌‌SPSSافزار‌‌نتایج‌اجرای‌مدل‌با‌استفاده‌از‌نرم

 بررسی‌رابطه‌میان‌متغیرهای‌مالی‌و‌قیمت‌سهم‌-3جدول‌

 P-Value ضریب (2مدل )

‌09245 529212 عدد‌ثابت

   29220‌09022‌

BV 09271‌09000‌

 

شود‌و‌معنااداری‌متغیار‌درآماد‌پساماند‌باه‌ازای‌‌‌‌‌‌‌معناداری‌ضریب‌متغیر‌ارزش‌دفتری‌با‌هر‌ضریب‌اطمینانی‌پذیرفته‌می      

2بارای‌‌‌09502%‌و‌کمتر‌قابل‌قبول‌است.‌با‌توجه‌به‌مقدار‌20های‌اطمینان‌‌ضریب
R
و‌معنااداری‌ضارایب‌متغیرهاای‌ماالی،‌‌‌‌‌‌‌

 .توان‌رد‌کرد‌(‌که‌تاثیر‌به‌سزای‌متغیرهای‌مالی‌بر‌قیمت‌ارزش‌دفتری‌است‌را‌نمی1توان‌بیان‌داشت‌که‌فرض‌)‌می

 بررسی رابطه میان متغیرهای انسانی و قیمت سهم

کارکنان‌است.‌بنابراین‌ایان‌دو‌متغیار‌را‌‌‌(‌نسبت‌درآمد‌عملیاتی‌2(‌نسبت‌مهارت‌کارکنان‌و‌)1متغیرهای‌انسانی‌شامل:‌)‌‌‌‌‌‌

‌کنیم.‌(‌به‌مدل‌اضافه‌می3مطابق‌رابطه‌)

0 1 2 3 4α α α χ α α ε= + + + + +a

it it it it it tP BV RPE PENS 

‌است.‌شده‌خلاصه(‌4نتایج‌اجرای‌مدل‌در‌جدول‌)‌‌‌‌‌‌‌‌

‌بررسی‌رابطه‌میان‌متغیرهای‌انسانی‌و‌قیمت‌سهم‌-4جدول‌

 P-Value ضریب (3مدل )

‌09232 529212 عدد‌ثابت

   29220‌09072‌

BV 09271‌09000‌

(3)  

(2)  
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 P-Value ضریب (3مدل )

PENS 09001 09525 

RPE 09001 09732 

 

%‌معنادار‌نیستند.‌همچناین‌مقادار‌‌‌20(‌ضرایب‌رگرسیون‌متغیرهای‌انسانی‌با‌ضریب‌اطمینان‌4با‌توجه‌به‌نتایج‌جدول‌)‌‌‌‌‌‌
2

R
تاثیرگذاری‌متغیرهای‌انسانی‌بر‌قیمت‌سهم‌اسات،‌‌توان‌گفت‌که‌فرض‌دوم‌که‌‌افزایش‌داشته‌است،‌بنابراین‌می‌0902تنها‌‌

 شود.‌رد‌می

 بررسی رابطه میان متغیرهای مشتری محور و قیمت سهم

(‌نسابت‌هزیناه‌تبلیغاات‌اسات.‌ایان‌‌‌‌‌‌3(‌درصد‌مشتریان‌عمده‌و‌)2(‌رشد‌سودآوری‌)1متغیرهای‌مشتری‌محور‌شامل:‌)‌‌‌‌‌‌

‌شوند.‌(‌به‌مدل‌اضافه‌می4متغیرها‌مطابق‌رابطه‌)

0 1 2 3 4 5α α α χ α α α ε= + + + + + +a

it it it it it it tP BV PMC ADV RG 

‌است.‌شده‌یگردآور(‌5نتایج‌اجرای‌مدل‌در‌جدول‌)‌‌‌‌‌‌‌‌

 بررسی‌رابطه‌میان‌متغیرهای‌مشتری‌محور‌و‌قیمت‌سهم‌-5جدول‌

 P-Value ضریب (4مدل )

‌09421 529212 عدد‌ثابت

   29220‌091‌

BV 09271‌09000‌

RG 1229227 09535 

ADV 159441 09002 

PMC 5329152- 09222 

 

%‌بای‌معناا‌اماا‌‌‌‌20(‌ضرایب‌رگرسیون‌رشد‌درآمد‌و‌نسبت‌مشتریان‌عمده‌در‌ضریب‌اطمینان‌5با‌توجه‌به‌نتایج‌جدول‌)‌‌‌‌‌‌

2%‌معنادار‌است.‌همچنین‌مقدار‌22ضریب‌متغیر‌تبلیغات‌به‌ازای‌مقادیر‌ضریب‌اطمینان‌کمتر‌از‌
R
باه‌‌ 09502رگرسایون‌از‌‌‌‌

توان‌رد‌کرد‌و‌هزیناه‌تبلیغاات‌در‌قیمات‌باازار‌‌‌‌‌‌%‌نمی1بنابراین‌فرض‌سوم‌را‌در‌سط ‌معناداری‌بیش‌از‌رسیده‌است.‌‌09522

 سهم‌موثر‌است.

(4)  
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‌بررسی رابطه میان متغیرهای ساختاری و قیمت سهم

‌شوند.‌مدل‌اضافه‌می(‌به‌5(‌قدمت‌شرکت‌مطابق‌رابطه‌)3(‌هزینه‌توسعه‌و‌)2،‌)افزار‌نرم(‌هزینه‌1متغیرهای‌ساختاری:‌)‌‌‌‌‌‌

0 1 2 3 4 5 6α α α χ α α α α ε= + + + + + + +a

it it it it t t t tP BV ADV ISOF RDD Y CE‌

‌است.‌شده‌داده(‌نمایش‌2نتایج‌اجرای‌مدل‌در‌جدول‌)‌‌‌‌‌‌‌‌

‌بررسی‌رابطه‌میان‌متغیرهای‌ساختاری‌و‌قیمت‌سهم‌-2جدول‌

 P-Value ضریب (5مدل )

‌09421 529212 عدد‌ثابت

   29220‌09025‌

ADV 129175‌09005‌

RDD 20129324 09571 

YCE 109122- 09744 

ISOF 253529222 09511 

 

%‌قابل‌قبول‌نیست.‌بناابراین‌‌20(‌معناداری‌هیچ‌یک‌از‌متغیرهای‌ساختاری‌مدل‌در‌ضریب‌اطمینان‌2با‌توجه‌به‌جدول‌)      

‌شود.‌فرض‌چهارم‌که‌بیانگر‌ارتباط‌میان‌قیمت‌بازار‌و‌متغیرهای‌ساختاری‌است،‌رد‌می

‌

 مدل نهایی پژوهش

(‌بازنویسی‌2توان‌به‌شکل‌رابطه‌)‌گذاری‌سهم‌را‌می‌های‌گذشته،‌مدل‌نهایی‌قیمت‌از‌قسمت‌آمده‌دست‌بهبا‌توجه‌به‌نتایج‌‌‌‌‌‌‌

‌کرد.‌هدف‌این‌قسمت‌ارائه‌مدلی‌است‌که‌تمام‌متغیرهای‌موثر‌بر‌قیمت‌بازاری‌سهم‌را‌دربر‌داشته‌باشد.

0 1 2 3

a

it it it it tP BV ADVα α α χ α ε= + + + +‌

‌است.‌شده‌خلاصه(‌7(‌در‌جدول‌)2نتایج‌حاصل‌از‌اجرای‌مدل‌)‌‌‌‌‌‌‌‌

‌

‌

‌

(5)  

(2)  
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‌گذاری‌ضرایب‌مدل‌نهایی‌قیمت‌-7جدول‌

 P-Value ضریب (6مدل )

‌09021 529212 عدد‌ثابت

   09244‌0901‌

BV 29222‌09000‌

ADV 149213 09052 

 

پسماند)‌‌‌(‌و‌ (،‌درآماد‌‌BVاز:‌ارزش‌دفتاری‌)‌‌اناد‌‌عباارت‌(‌متغیرهای‌موثر‌بر‌قیمات‌شارکت‌‌‌7با‌توجه‌به‌جدول‌)‌

‌(.ADVهای‌تبلیغات‌)‌هزینه

 

‌گیری نتیجه

مندی‌پژوهشگران‌در‌زمینه‌مالی‌بوده‌است.‌در‌‌های‌علاقه‌حوزه‌نیتر‌مهمتعیین‌عوامل‌موثر‌بر‌قیمت‌سهام‌همواره‌یکی‌از‌‌‌    

های‌‌است‌و‌سپس‌متغیرهای‌دارایی‌فکری‌برمبنای‌یادداشت‌شده‌دادهگذاری‌قرار‌‌مبنا‌قیمت‌عنوان‌بهاین‌پژوهش،‌مدل‌اولسن‌

(‌7ل‌رابطاه‌)‌اسات‌و‌مادل‌نهاایی‌پاژوهش‌باه‌شاک‌‌‌‌‌‌‌شاده‌‌افازوده‌توضیحی‌به‌ترتیب‌به‌مدل‌اولسن‌برای‌تشری ‌قیمت‌ساهم‌‌

‌است.‌شده‌حاصل

                           (    )             (   
 )             (     )    

هایی‌با‌مقاادیر‌بازر ‌درآماد‌عملیااتی‌و‌‌‌‌‌‌تاثیر‌است،‌وجود‌شرکت‌(‌متغیرهای‌انسانی‌بر‌قیمت‌سهم‌بی7رابطه‌)‌بر‌اساس‌‌‌‌‌‌

های‌داروسازی‌و‌مقادیر‌کمتار‌درآماد‌عملیااتی‌و‌تعاداد‌باالاتر‌کارکناان‌در‌برخای‌از‌‌‌‌‌‌‌‌‌کتتعداد‌کارکنان‌اندک‌در‌برخی‌از‌شر

صنایع‌تولیدی،‌یکی‌از‌عواملی‌است‌که‌سبب‌عدم‌معناداری‌رابطه‌میان‌قیمت‌سهم‌و‌هزینه‌پرداختی‌شارکت‌بارای‌کارکناان‌‌‌‌

سهم‌داشته‌است.‌یکی‌از‌دلایل‌عدم‌‌متیقباشده‌است.‌در‌میان‌متغیرهای‌مشتری‌محور‌فقط‌هزینه‌تبلیغات‌رابطه‌معناداری‌

هاای‌‌‌هاای‌پالایشای‌در‌اثار‌سیاسات‌‌‌‌‌های‌بورسی‌همچون‌شرکت‌معناداری‌متغیر‌رشد‌سودآوری،‌نوسانات‌بالا‌برخی‌از‌شرکت

های‌بازر ‌‌‌های‌دولتی‌برخی‌از‌شرکت‌دولتی‌و‌شرایط‌اقتصادی‌بوده‌است.‌همچنین‌وجود‌مشتریان‌عمده‌با‌توجه‌به‌وابستگی

متغیرهاای‌سااختاری‌بار‌ارزش‌‌‌‌‌تیا‌درنها،‌سبب‌ایجاد‌مزیتی‌برای‌شرکت‌نشده‌است.‌شده‌نییتعمحصولات‌با‌تعرفه‌و‌فروش‌

های‌مخابراتی‌و‌فناوری‌نسبت‌باه‌قیمات‌‌‌‌اند.‌متغیر‌قدمت‌شرکت‌با‌توجه‌به‌قیمت‌بالاتر‌سهام‌شرکت‌سهم‌شرکت‌موثر‌نبوده

هاای‌گونااگون‌‌‌‌است.‌همچنین‌با‌توجه‌به‌شیوه‌داده‌ازدستی‌همچون‌فلزات‌و‌خودروسازی،‌معناداری‌خود‌را‌تر‌باسابقهصنایع‌

ی‌نیز‌دارای‌رابطه‌معناداری‌با‌قیمت‌سهم‌نشده‌است.‌افزار‌نرمهای‌‌تحت‌اصول‌حسابداری،‌هزینه‌افزار‌نرمهای‌‌برای‌ثبت‌هزینه

های‌توسعه‌شرکت‌رقم‌‌دار‌را‌میان‌ارزش‌سهم‌و‌هزینه‌عدم‌رابطه‌معنی‌های‌تحقیق‌و‌توسعه‌گزارش‌دهی‌هزینه‌در‌نهایت‌عدم

(1)  529212 29222 09244 149213 
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‌اناد‌‌شده‌فیتعرهای‌فکری‌شرکتی‌‌دارایی‌بر‌اساس(‌که‌ADV) (‌‌شاخص‌هزینه‌تبلیغات7رابطه‌)‌بر‌اساسزده‌است.‌همچنین‌

‌با‌قیمت‌سهم‌دارای‌ارتباط‌مستقیم‌است.

گذاران‌لازم‌است‌برای‌بررسی‌رشاد‌باالقوه‌آتای‌شارکت،‌عالاوه‌بار‌‌‌‌‌‌‌‌رمایهدر‌این‌پژوهش،‌س‌آمده‌دست‌بهبا‌توجه‌به‌مدل‌‌‌‌‌‌‌

قرار‌دهند.‌نتاایج‌‌‌موردتوجههای‌کلیدی‌تاثیرگذار‌‌یکی‌از‌شاخص‌عنوان‌بههای‌فکری‌را‌‌متغیرهای‌مالی‌شرکت،‌همواره‌دارایی

گاذاری‌جدیادی‌را‌در‌‌‌‌رمایههاای‌سا‌‌‌تواناد‌فرصات‌‌‌انداز‌جدیدی‌را‌پیرامون‌قیمت‌سهم‌فراهم‌آورده‌است‌که‌می‌پژوهش‌چشم

ی‌زیار‌بارای‌انجاام‌‌‌‌هاا‌‌شانهاد‌یپ‌تیا‌درنهااختیار‌فعالان‌بازار‌سرمایه‌و‌موضوعات‌نوینی‌را‌در‌اختیار‌پژوهشاگران‌قارار‌دهاد.‌‌‌‌

‌است:‌شده‌ارائههای‌آتی‌‌پژوهش

بررسی‌کرد‌مستقل‌‌صورت‌بهتوان‌هریک‌از‌صنایع‌بازار‌بورس‌ایران‌را‌‌های‌آتی‌می‌بررسی‌مجزای‌صنایع:‌در‌پژوهش .1

 در‌این‌پژوهش‌مقایسه‌کرد.‌آمده‌دست‌بهو‌نتایج‌حاصل‌را‌با‌مدل‌نهایی‌

بارای‌‌‌آماده‌‌دسات‌‌باه‌های‌جدید‌ممکن‌است‌که‌منجار‌باه‌تفااوت‌نتاایج‌‌‌‌‌‌های‌جدید:‌تعریف‌شاخص‌تعریف‌شاخص .2

هاا‌در‌باازار‌باورس‌ایاران‌و‌‌‌‌‌‌گذاری‌سهم‌در‌بازار‌بورس‌ایران‌شود.‌با‌توجه‌عدم‌ثبت‌اختراعات‌اغلاب‌شارکت‌‌‌قیمت

هاای‌جاایگزین‌‌‌‌،‌ارائه‌شاخصاند‌شده‌فیتعرهای‌پیشینی‌که‌بر‌مبنای‌تعداد‌حقوق‌ثبت‌اختراع‌‌معنا‌شدن‌شاخص‌بی

 رسد.‌ضروری‌به‌نظر‌می
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‌یو‌چن‌و‌چانگ

(2010)‌
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