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آن بر ارتباط  تأثیرو های بورسی شرکتهای نامشهود در دارایی
 ارزشی سود

 ∗علی رحمانی
 ∗∗کیا اسماعیلیغریبه 

 چکیده

ها را تغییر داده است. شکاف عمده بین ارزش بازار و ارزش بنیان، شیوه ارزشیابی شرکتاقتصاد دانش
ای در مورد ارزش تبیین نشده یا ذخیره نهانی است. مطالعات ، انگیزه تحقیقات گستردهها دفتری شرکت

هستند. در حال  بااهمیتی و راهبرد ،های نامشهوددهد، داراییتجربی در بازارهای پیشرفته نشان می
است. هدف پژوهش حاضر  شده انجامهای نامشهود حاضر در ایران، مطالعات اندکی در مورد دارایی

 8641ها در بورس تهران است. نمونه متشکل از بازار شرکت باارزشهای نامشهود بررسی ارتباط دارایی
الی  8811های اوراق بهادار تهران طی سالدر بورس  شده پذیرفتههای سال( از شرکت ـ مشاهده )شرکت

های است. یافته شده سمن آزمونای لاندمدل شناسایی ترازنامهها با استفاده از  است و فرضیه 8831
 ها نیزهای نامشهود در طی دوره مذکور است. ایجاد این داراییارتباط ارزشی دارایی پژوهش حاکی از

ارزش بازار  در تعیین های مشهودآن است که هنوز دارایی توجه قابلنکته دارد. رو به رشد  یروند
ها روندی کاهشی را در تبیین ارزش که این دارایی هرچند، نقش اساسی داردهای بورس تهران  شرکت

 ها دارند. شرکتبازار 
 های نامشهود، سرمایه فکری، ارتباط ارزشی.دارایی های کلیدی:واژه

  

                                                                                                                         
rahmani@alzahra.ac.ir دکتری حسابداری، دانشیار دانشگاه الزهراء )س(، ∗

 

  ghareibeesmaeli@yahoo.com دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه الزهراء )س( ∗∗
 33/7/3333تاریخ پذیرش:                   33/3/3333دریافت: تاریخ 



 3434 پائیز، 34شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                               2

 مقدمه

دهند که های نامشهودی تشکیل میهای سازمان را داراییاز دارایی ادیبخش زی امروزه 
های نامشهود، بیانگر نیستند. دارایی ها آنگیری های حسابداری سنتی قادر به اندازهروش

منبعی برای مزیت رقابتی  عنوان بههای یک سازمان است که ها و توانمندیای از قابلیتمجموعه
های مشهود ، دارایی8311. در دهه ]2[شودپایدار و رشد و توسعه اقتصادی به کار گرفته می

 تدریج به. ]1[دادآمریکا را تشکیل می متحده ایالاتهای درصد از ارزش بازار شرکت 11حدود 
مشهود کاهش یافت و در های اهمیت دارایی طور بالقوه به حاکم گردید، بنیانکه اقتصاد دانش

های . مطالعات بیانگر آن است که داراییاهمیت بیشتری یافتهای نامشهود عوض دارایی
دهد. غالب این را تشکیل می یهای انگلیسدرصد از ارزش بازار شرکت 41نامشهود حدود 

واهد ش همچنینها مرتبط است. تجاری شرکت علائمارزش بازار با علامت تجاری یا پرتفویی از 
شرکت مرتبط است و به عملکرد آن کمک  باارزشتجربی نشان داده که علامت تجاری 

 .]82 [کند می
بحث سرمایه فکری، اجزای  غالباًهای نامشهود دارایی در خصوص در ایران، تحقیقات 

اند. طبق قرار داده مدنظرو سرقفلی را  توسعههای تحقیق و سرمایه فکری و ارتباط ارزشی هزینه
های نامشهود را ای مشاهده نشد که ایجاد و گسترش دارایی، مطالعهشده انجامهای بررسی

ها به این ارزش ارتباط میزانباشد، یا آزمون نموده  "ذخیره نهان"یا  "ارزش تبیین نشده"عنوان به
میزان  باربرهای ایرانی را بررسی کرده باشد. پژوهش حاضر برای اولین ارزش بازار شرکت

بازار  باارزشهای نامشهود ش تبیین نشده یا ذخیره نهان تمرکز نموده و رابطه کلی داراییارز
کند. این پژوهش چهار هدف کلیدی زیر را دنبال ها را در بورس تهران بررسی میشرکت

 : نماید می
 اند. های نامشهود ایجاد نمودههای بورسی داراییبررسی اینکه آیا شرکت 

 بازار شرکت رابطه دارند. باارزشمشهود شناسایی نشده های ناآیا دارایی 

 های نامشهود در بازار بورس تهران. تعیین الگوی ایجاد دارایی 

 های نامشهود و عملکرد مالی.مطالعه رابطه بین دارایی 

ادبیات و  بررسی و پیشینه تحقیق .شوددر ادامه به بیان مسئله و اهمیت آن پرداخته می 
 وتحلیل تجزیهبرای  موردنیازشود. روش پژوهش ها بیان میهمچنین فرضیه و چارچوب نظری

 گردد.نیز مطرح می هایی پیشنهادو  انجام گیریها شرح و در پایان نتیجهداده
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 بیان مسئله و اهمیت آن

این امر عدم  یکی از دلایلهاست. بیشتر از ارزش دفتری آن عموماًها، ارزش بازار شرکت 
باعث  درنتیجههای نامشهود در ترازنامه است که انعکاس کامل ارزش سرمایه فکری و دارایی

های مالی، سودمندی ارزشی و اثربخشی اطلاعات خود را از دست بدهد که صورت شود می
رای ب نیز هاشرکتو شوند ایجاد می سازمانی درون طور بهکه اغلب نامشهودها  . به این دلیل]88[

مبادلات محرمانه بکار  و نظیر بازاریابی غیررسمیهای مکانیسم مکرراً خود،های حمایت از ایده
. از سوی دیگر نیز، به نظر در ترازنامه گزارش نمایندرا ها توانند این داراییاغلب نمی ،گیرندمی
 های نامشهود ویافشای اطلاعات بیشتر در مورد دارای ها متمایل بهطورکلی شرکت بهرسد که می

قرار دهد. نتیجه  تأثیررا تحت  ها آنتواند مزیت رقابتی زیرا این افشا میسرمایه فکری نیستند، 
 المللی بینها در سطح ها توسط شرکتاین امر آن است که سطح افشای اختیاری این دارایی

 .]82[پایین است 
 و مشهود هایدارایی به محدود صرفاًسرمایه  بازار و در حال حاضر، توجه سهامداران 

است.  نیز موردتوجه شرکت آفرینارزش و نامشهود عوامل بلکه نیست، نقدینگی شرکت
اعتبار  اعطای گذاری،سرمایه در خصوص گیریتصمیم برای مالی اطلاعات از کنندگاناستفاده

مالی کنونی به های دارند. اما صورت صحیح مالی های صورت به نیاز سایر تصمیمات مرتبط، و
 تعدادی که طوری بهشوند. اتکا تلقی می غیرقابلهای نامشهود، تا حدی دلیل عدم انعکاس دارایی

 ارزشی سود حسابداری ارتباط اخیر هایدهه طی اند کهرسیده نتیجه این به نیز مطالعات از

و این  .]21[است نشده گزارش نامشهود هایدارایی آن افزایش اصلی علت و است یافته کاهش
بازارهای پیشرفته و هم در  اهمیت و گسترش نامشهودها را هم در ،تحقیقات در حالی است که

های مالی، با کاهش محتوای اطلاعاتی صورت .]82[اندمستند نموده توسعه درحالبازارهای 
د. انشکل مواجه شدهمبا  سازمانی برونکنندگان ها برای ارائه اطلاعات خود به استفادهشرکت

ها معطوف گیری و گزارش این داراییبنابراین محققان توجه خود را به شناسایی، اندازه
 اند. نموده

را از دارایی نامشهود شناسایی نشده تفکیک  شده شناساییهای نامشهود یتحقیقات، دارایدر  
ها و به اجزاء سرمایه را به خالص دارایی ،هایی ارزش بازارو با استفاده از مدل ]21[ کنند می

های نامشهود که ارزش داراییاست های این تحقیقات نشان داده اند. یافتهسودها مرتبط نموده
با متغیرهای بازار سرمایه و سودهای آتی ارتباط ارزشی  ها، آنو استهلاک  شده شناسایی

های نامشهود شناسایی نشده را راییاما مطالعات بسیار اندکی ارتباط ارزشی دا. ]82[دارند
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، بنابراین هدف مطالعه حاضر توجه به این شکاف تحقیقاتی و تا حدی اندقرار داده موردبررسی
: آیا مشابه با بازار سایر کشورها در است به شرح زیرپژوهش  سؤالات. پوشش آن در ایران است

های آیا دارایی است؟ جادشدهیادی های نامشهوبورس تهران، داراییشده در  های پذیرفته شرکت
های نامشهود گذاران ارتباط ارزشی دارد؟ روند ایجاد دارایینامشهود شناسایی نشده برای سرمایه

های نامشهودی که اینکه با توجه به میزان دارایی تاًینهاو  چگونه است؟ های بورسی شرکتدر 
  ها را دارد؟ن ارزش بازار شرکتآیا سود حسابداری توان تبیی باشد، جادشدهیاممکن است 

 مروری بر پیشینه تحقیق 

های استرالیایی در دوره های شرکتای با استفاده از داده( در مطالعه2186مارک راسل ) 
شرکت  های باانگیزههای آن را های نامشهود و ارزش، رابطه بین شناسایی دارایی2182تا  8311

برای مدیریت سود آزمون نمود. علاوه بر این، ارتباط ارزشی دارایی نامشهود و شناسایی 
با عملکرد  شناسایی قابلهای نامشهود سرقفلی، تحقیق و توسعه، اکتشاف و ارزیابی و دارایی

های نامشهود با های وی نشان داد که شناسایی دارایی. یافتهقرارداد موردبررسیشرکت را 
آلتمن ارتباط دارد. علاوه بر این،  z- scoreهای پاداش مدیران، انتشار سهام، اهرم و  مهبرنا

 ،و تحقیق و توسعه شناسایی قابلهای نامشهود دارایی در مقایسه بااکتشاف و ارزیابی و سرقفلی 
های های نامشهود هم با عملکرد شرکتد. همچنین دارایینتری با عملکرد داررابطه بسیار قوی

 .  ]21[ای منفی داردهای بزرگ رابطهکوچک و هم با عملکرد شرکت

های نامشهود در بازار ارزشیابی دارایی"( در پژوهشی با عنوان 2188سالامودیان و همکاران ) 
 2111سال در طی دوره ـ  مشاهده شرکت 2828ای متشکل از با استفاده از نمونه "سرمایه مالزی

های نامشهود در بازار سرمایه مالزی پرداختند. نتایج حاکی اراییبه بررسی وضعیت د 2114الی 
بازارهای پیشرفته )نظیر آمریکا و انگلیس(  مشابه بابازار سرمایه مالزی هم در از این بود که 

بوده  ها، روندی افزایشیاست، علاوه بر این روند ایجاد این دارایی ایجادشدهدارایی نامشهود 
 .]82[است
زیاد شده؟ اگر  واقعاًهای نامشهود آیا اهمیت دارایی"ای با عنوان( در مقاله2111باسو ) 
وی،  پژوهشبه بررسی تحلیلی وضعیت نامشهودها پرداخته است. در این  "است، چرا؟ طور این

های زمانی یا محدوده مکانی خاص اغلب دیدگاهی نادرست و با این استدلال که تمرکز بر دوره
نماید، نامشهودهای حسابداری را از دیدگاه گسترده تاریخی و ا ارائه میاسفناک از نامشهوده

تحلیل نموده است. تحلیل وی بیانگر آن است که جوامع انسانی در طی هزاران سال  المللی بین
های دانشی، برچسبی با عنوان نامشهودها دریافت اند و این داراییهای مفیدی تولید نمودهایده
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گیری در مورد افزایش یا عدم افزایش اهمیت نامشهودهای برای نتیجهایشان  اند.نموده
های گیری اندازههای آکادمیک که به حسابداری دو مسیر را پیموده، اول اینکه بر نتایج پژوهش

به این  درمجموع، اتکا نموده و اند شدهبرای نشان دادن اهمیت نامشهودها متوسل  غیرمستقیم
فراهم  تحقیقات شواهدی برای حمایت از افزایش ارزش نامشهودهاکه این است نتیجه رسیده 

نامشهودهای حسابداری  تعداد باشند، دوم اینکه به، اما این شواهد به نظر کم مینموده است
های ثبت اختراع در سراسر دنیا به ثبت تجاری و...( که در سازمان علائم)نظیر حق اختراع، 

های نامشهود حسابداری تعداد دارایی برافزایشمبتنی  استناد نموده و به شواهدی ،رسیده
وی تعبیر این افزایش در تعداد، به ارزشمندتر شدن نامشهودهای حسابداری  ازنظر، اما یافته دست

 .]81[مبهم است 
های نامشهود و گسترش آن موضوع ایجاد دارایی ماًیمستقکه  نشده انجام در داخل، پژوهشی 

 شده انجامهای هایی از پژوهشبنابراین نمونه داده باشد.قرار  موردبررسین را در بازار بورس تهرا
 شود.مرور می بازار باارزش ها آنو ارتباط  شده شناساییدر حوزه سرمایه فکری، سرقفلی 

 شده گزارش سرقفلی مقادیر ارزشی ارتباط ای به بررسی( در مقاله8832رحمانی و قاسمی ) 

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته غیرمالی هایشرکتکلیه  مالی هایصورت در

 اساس بر رگرسیون تحلیل و همبستگی روش اند. آنان ازپرداخته 8831تا  8811های سال فاصله

 رابطه شده گزارش ها نشان داد که سرقفلییافته اند.( استفاده نموده8331اولسون ) ارزشیابی مدل

 .]8[دارد امسه باقیمت داریمعنی قوی

به دلیل اهمیت موضوع سرمایه فکری و تمایل خود ( در پژوهش 8813همتی و همکاران ) 
گزارش آن، ارتباط بین سرمایه فکری، ارزش بازار و عملکرد مالی  ها به سنجش وشرکت
را  8811الی  8818های در بورس اوراق بهادار طی سال شده پذیرفته غیرمالیهای شرکت

نتایج  شده و محاسبهها بر اساس مدل پالیک ارزش سرمایه فکری شرکت موردبررسی قراردادند.
 غیرمالیهای دار بین سرمایه فکری و ارزش بازار و عملکرد مالی شرکتارتباط معنی دهنده نشان

 .]88[بوده است 

بررسی  سنجش سرمایه فکری و"را با عنوان  پژوهشی( 8816انواری رستمی و سراجی ) 
 "در بورس اوراق بهادار شده پذیرفتههای رابطه میان سرمایه فکری و ارزش بازار سهام شرکت

هدف این  شده است. ارائهگیری سرمایه فکری روش اندازه 1 ،انجام دادند. در این پژوهش
تا مشخص شود برای سنجش سرمایه فکری  بودهروش  1بررسی و آزمون آماری  ،پژوهش

ها را نشان بازار شرکت باارزشها قدرت تبیین بیشتری دارد و رابطه بهتری شاز رو یک کدام
   روش دو روش  1دهد. نتایج پژوهش نشان داد که از این می
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∑   و
         

         
 
 .]8[کارایی بهتری دارند     

 ادبیات و چارچوب نظری

دارایی  :های حسابداری ایران دارایی نامشهود را به شرح زیر تعریف نموده استاستاندارد 
استفاده  منظور بهشود که )الف( نامشهود به یک دارایی غیر پولی و فاقد ماهیت عینی اطلاق می

در تولید یا عرضه کالاها یا خدمات، اجاره به دیگران یا برای مقاصد اداری توسط واحد تجاری 
شود، )ب( با قصد استفاده طی بیش از یک دوره مالی توسط واحد تجاری تحصیل نگهداری می

بر غیر پولی بودن و فقدان ماهیت  تأکیدباشد. تعریف فوق، ضمن  تشخیص قابلشده باشد و )ج( 
ها را هم بیان نموده و مشخص است های نامشهود، شرایط شناسایی این داراییعینی برای دارایی

. با توجه به تعاریف فوق، ]3[ها باید کلیه شرایط فوق صادق باشد ین داراییکه برای شناسایی ا
و عمدتاً شود، محدود است های مالی گزارش میهای نامشهودی که در صورتدامنه دارایی

های . همچنین داراییاست، حق اختراع، فرانشیز، حق امتیاز و حق انشعاب شده خریداریسرقفلی 
که متشکل از سرمایه انسانی و فرآیندهای نامشهود  گیرد برمیرا در نامشهود، سرمایه فکری 

 رود. منافع آتی به شمار می بااهمیتی برایاست که منبع  بنیاندانش
سرمایه فکری، علامت  ی مثلهای نامشهود ارزشمندداراییفعلی، اصول حسابداری  طبق 

شود که ئله باعث انتقاداتی می. این مسشود گزارش نمیدر ترازنامه  توسعه وتجاری، تحقیق 
( 2116بالو و همکاران ) .]83[و  ]26[اتکا و منسوخ است غیرقابلگزارشگری مالی جاری 

ها در ترازنامه، استدلال نمودند که دلیل اصلی عدم ارائه تصویر صحیح از ثروت واقعی شرکت
در  .]86[دهد نمیهای نامشهود را آن است که اصول حسابداری جاری اجازه شناسایی دارایی

های نمایند که دلیل نیاز به گزارش دارایی( اذعان می2118استدلالی مشابه، فوستر و همکاران )
 .]81[های شرکت است نامشهود در ترازنامه، دستیابی به ارزش واقعی دارایی

دادن برای نشان دانشگاهی محققین  ،نامشهودها در ترازنامه گیری با توجه به مشکلات اندازه 
لو و زاروین  برای مثال .اندمتوسل شده غیرمستقیمگیری اهمیت نامشهودهای حسابداری به اندازه

 نتایجگیری نمودند. اندازه   را از طریق  8331الی  8311 های سالبازده ـ  ( رابطه سود8333)
یت فزاینده برای این روند کاهشی، اهم ها آنبازده است و استدلال  ـ بیانگر رابطه کاهشی سود

 های گذاری این سرمایهجاری مستلزم به هزینه بردن فوری  های روشزیرا  است، نامشهودها
. اشاره به این نکته ضروری است که بر اساس دیدگاهی، مقادیر بالای ارزش ]24[است  باارزش

 یاورفنّو با  یهای اینترنتشرکت در سهام ناشی از حباب بازار 8331بازار به ارزش دفتری دهه 
بازده را برای نمونه تصادفی  -سود    ( هم 8333الی و ویمایر ) .]82[بوده است  بالا
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تا  8321روزانه از سال  صورت بهدر بورس نیویورک  شده پذیرفتهشرکت  811از  شده انتخاب
، سودها و تغییرات در 8311در نیمه دهه  های آنان نشان داد کهیافتهمحاسبه نمودند.  8338
در اوایل  که درحالیها را تبیین نموده، درصد از تغییرات بازده سهام شرکت 21 حدوداً ،سودها

برای ارائه شواهدی  (2118) لو .]81[نزدیک صفر بوده است تقریباً، درصد این تبیین 8331دهه 
از افزایش اهمیت نامشهودهای حسابداری، از افزایش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

استفاده نموده است. وی فرض نمود افزایش این نسبت به دلیل کم بودن  S&Pهای شرکت
های بازار است، که این خود به دلیل عدم ثبت نامشهودهای باارزشهای دفتری در مقایسه ارزش

 .]26[حسابداری است

 در ترازنامه که  شده گزارشهای های نامشهود در پژوهش حاضر با نامشهودواژه دارایی 
پیروی از  به، متفاوت است. این پژوهش شود میتحت عنوان سرقفلی شناخته  ها آنین آشناترنام

 باارزشهای مشهود )که شکاف بین دارایی عنوان بههای نامشهود را های فوق، داراییاستدلال
( CMV(( و ارزش بازار شرکت )BVNAشود)می گیری اندازهها دفتری خالص دارایی

تبیین "دارایی  عنوان بههای مختلف مقاله در شده استفادهنماید، و مشابه با واژه شناسایی می
شده  گذاری نام، ]88["سرمایه فکری"، یا ]22["ذخیره نهان"، ]84["دارایی نهان"، ]21["نشده

رسد، چون استاندارد گزارشگری مالی فعلی از است. تبیین این تفاوت مشکل به نظر می
متفاوت است،  نیز (2111.این دیدگاه با شیوه پالیک )]26[ناتوان است گزارشگری و درک آن 

های حاصل از فکری و با استفاده از داده افزوده ارزشدر شیوه پالیک، از طریق ضریب 
گیری سرمایه ای برای اندازههای مبتنی بر بازار، شیوههای مالی بدون در نظر گرفتن داده صورت
 .]81[است ایجادشدهفکری 

 نامشهود یهاییدارا یابیارزش لمد

است.  شده استفادهگسترده  طور بهای در ادبیات مالی و حسابداری، مدل ارزشیابی ترازنامه 
های دار ارزشیابی، در مطالعات زیادی شامل تحقیق در حوزهمدل معنی عنوان بهکاربرد این مدل 

های مربوط به بازنشستگی، تحقیق و توسعه و دارایی مربوط به بانکداری، سرقفلی، دارایی
، بیان 8 معادلهدر  شده دادهای نشان . مدل ارزشیابی ترازنامه]82[است تأییدشدهعلامت تجاری 

های غیر بازنشستگی و خالص به خالص دارایی تواند مینماید که ارزش بازار سهام می
 .]28[های بازنشستگی تفکیک شود دارایی

(8)                                      
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( را معرفی SMVAM( مدل حسابداری ارزشیابی آماری بازار )8331)بعدها کان و یونال  
که  متحده ایالاتبانکداری  مؤسساتهای نامشهود نمودند، این مدل برای تبیین دارایی

برای سرمایه نهان شناسایی دو منبع  ها آنشد.  کاربرده بهشوند، می نامیده "های نهان دارایی"
نمودند: ارزشیابی نادرست اقلام درون ترازنامه و نادیده گرفتن منابع ارزشی خارج از ترازنامه. 

نماید، ها تبیین میارزش دفتری خالص دارایی برحسب، ارزش بازار سهام )سرمایه( را ها آنمدل 
 یعنی اینکه:

(2)               
 

ها منهای ارزش دفتری ارزش دفتری دارایی BVهای نهان، بیانگر دارایی U، 2 معادلهدر  
 .]22[خطای تصادفی است �نسبت ارزشیابی و   ها، بدهی

های نامشهود و ارزش بازار شرکت از مدل در پژوهش حاضر، برای تعیین رابطه بین دارایی

1) شده تعدیلها و سود مدل خالص دارایی، متغیرهرگرسیون مقطعی چند 
NANED استفاده ،)

(، ارزش دفتری خالص CMVاز سه متغیر کلیدی، ارزش بازار شرکت ) شود. این مدلمی

است. برای بیان مدل  شده تشکیل( EARNبا فروش ) شده تعدیل( و سود BVNAها )دارایی

 کنیم :است، شروع می 8معادله  به شکل در مطالعه، از مدل بنیادی که مورداستفادهاصلی 

(8)                             

 :معادلهدر این 
 tدر سال  rارزش بازار شرکت  =       •

 tدر سال  rهای شرکت ارزش دفتری دارایی =        •

 tدر سال  rهای شرکت ارزش دفتری بدهی =       •

 جمله خطا =     •

 معادله( 8334( و جنینگز و همکاران )8331کارتی و اشنایدر )بر اساس نتایج مطالعات مک 
هاست، زیرا که کمی نمودن ها و بدهی، مدل معتبری برای جایگزینی ارزش بازار دارایی8

نشان تحقیقات پیشین . اما ]28[و  ]21[اندمشاهده غیرقابلمشکل است و هر دو  ها آن هردوی
 نتایجتواند به می ،زامتغیرهای برون عنوان به BVOLو  BVOA کارگیری بهکه  اندداده

                                                                                                                         
1- Net Asset and Earnings Deflated model (NANED) 
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را توصیف  BVNAنتایج تخمین مدل  باید توجه شود تحقیقاتی کهمنجر شود.  ای کننده گمراه
نسبت به تخمین رگرسیون مستقل  ،مدلاین که نتایج تخمین رگرسیون  اند، نشان دادهاندنموده

BOVA وBVOL  تر بوده است. یعنی اینکه:بسیار دقیق 
(6)                         
 

BVOA  وBVOL   نمایند. برای شدید را ایجاد می یخط همبسیار به هم مرتبطند و مشکل
 یبند معادلهزیر  صورت بهها سنجی، مدل خالص داراییمدیریت و کنترل این مشکل اقتصاد

 شده است:
(1)                       

 
هم اجزای  ،( برای تبیین ارزش بازار شرکت در مدل تخمینی خود8331کارتی و اشنایدر )مک

بین سود حسابداری و  ها آنمالی و هم عملکرد مالی )سود( را وارد نمودند.  وضعیت صورت
(، نیز ارزش 8331ل اولسون ). مد]21[ای مثبت قوی مستند نمودندارزش بازار شرکت، رابطه

، تحقیق .این ]23[داندبازار شرکت را تابعی از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و سود می
مدل  ،نموده است. با توجه به این استدلال تأییددار بودن متغیر سود در این مدل را معنی

 ]82[ عبارت است از : شنهادشدهیپرگرسیون نهایی 
(4)                                
 

 پژوهش هایفرضیه

 ویژه بههای نامشهود )های پیشرفته نظیر آمریکا و انگلیس، نقش در حال افزایش داراییبازاردر 
 توسعه درحالبازارهای کشورهای  در .است شده گزارشدر تعیین ارزش بازار شرکت  سرقفلی(

 شدهها مستند در تعیین ارزش بازار شرکت هانظیر مالزی هم، در شرایط جاری نقش این دارایی
، به شده نامشهود گزارشهای ارتباط ارزشی داراییدر مورد  . علیرغم پشتوانه تجربیاست

های نامشهود گزارش نشده )دارایی تبیین نشده( در بورس تهران توجه زیادی نشده است. دارایی
های مشهود و شکاف بین دارایی عنوان بههای نامشهود را جه به اینکه پژوهش حاضر، داراییبا تو

های های نامشهود توسط شرکتگیرد، بنابراین در صورت ایجاد داراییارزش بازار در نظر می
های ای مثبت بین ارزش داراییرابطه همانند بازارهای پیشرفته بورسی، انتظار بر این است که

های بورسی، مستند شود. با توجه به این واقعیت اولین فرضیه به هود و ارزش بازار شرکتنامش
 شرح زیر تدوین گردیده است:

های عضو بورس تهران رابطه مثبت بازار شرکت باارزشهای نامشهود ارزش دارایی فرضیه یک:
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 دارد.
شان داده که سهم ارزش های خود ن( در پژوهش2118بیان شد، لو ) ادبیاتکه در  گونه همان 

تا  8311از  S&P منظور شده در شاخص هایدفتری حسابداری به ارزش بازار برای شرکت
جایگزین  ،های نامشهودهای تبیین نشده یا داراییباارزشاست و  یافته کاهشدر طی زمان  2111

شرکت بوده  درصد از ارزش بازار 11 تقریباً، سهم دارایی تبیین نشده 2111شده است. در سال 
های گیری داراییهای عضو بورس تهران هم انتظار این است که روند شکلدر شرکت است.

های نامشهود )فرضیه اول( ایجاد دارایی تنها نهنامشهود رو به رشد باشد. بنابراین پژوهش حاضر، 
 رو ازایندهد. ها را نیز مدنظر قرار میکند، بلکه الگو و روند ایجاد این داراییرا بررسی می

 است: شده تدوینفرضیه دوم به شرح زیر 
 است.  یافته افزایشهای نامشهود در طی زمان در بورس تهران : ارزش داراییفرضیه دو

در تبیین ارزش  تأثیرگذارسود متغیری  ،که ذکر شد، بر اساس تحقیقات پیشین گونه همان 
سود در  ،(8331کارتی و اشنایدر )مک( و مطالعه 8331هاست. طبق مدل اولسون )بازار شرکت

. همچنین رویکرد اولسون در مطالعات ]21[و]23[است بااهمیتتعیین ارزش بازار شرکت 
که تعدادی از مطالعات به این نتیجه  است در حالیو این  .]24[است تأییدشدهمتعددی استفاده و 

است و علت  یافته اهشکهای اخیر ارتباط ارزشی سودهای حسابداری اند که طی دههرسیده
با توجه به موارد . ]21[اندمعرفی کرده ،های نامشهود گزارش نشدهاصلی آن را افزایش دارایی

ها قوی نباشد، بازار شرکت باارزش، انتظار بر این است که اگر ارتباط ارزشی سود گفته پیش
های مالی در صورتهای نامشهود شناسایی نشده توان به شواهد بیشتری از افزایش داراییمی

 . بنابراین فرضیه سوم تحقیق به این قرار است:یافت دست
 دارد.نها را سود حسابداری توان توضیح ارزش بازار شرکت فرضیه سه:

 متغیرهای پژوهش 

ها قیمت پایان سال سهام شرکت ضرب حاصل(: این متغیر، CMVالف( ارزش بازار شرکت )
(P در تعداد سهام عادی در دست سهامداران در پایان ) همان( سالNOSH.است ) 
(1)            

 
  :هاستها منهای مجموع بدهی(: مجموع داراییBVNAها )ب( ارزش دفتری خالص دارایی

 
(1)                  
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 توسط فروش است. شده تعدیل(: سود بعد از کسر مالیات EARNج( سود )

 نحوه آزمون فرضیات

 عنوان بهها که در پژوهش حاضر برای آزمون فرضیه اول، ابتدا بر اساس مدل خالص دارایی 
، بخشی از ارزش بازار شرکت مدل رگرسیون برازش گردید. در این شود،شناخته می 8مدل 

دارایی نامشهود و مابقی آن تحت عنوان  شده بیانها خالص ارزش دفتری دارایی برحسب
 است: واردشده( 3) معادلهدر     صورت بهشود، که شناسایی می

(3)                          
 

رابطه بین سود و ارزش بازار، متغیر  ارزیابیبرای تقویت نتایج و دستیابی به هدف سوم، یعنی  
که  شده تعدیلها و سود ص داراییگردید و رگرسیون بر اساس مدل خال 3 معادلهسود وارد 

 گردد:شود، برازش میشناسایی می 2مدل  عنوان به
(81)                                

  
تفاوت بین های نامشهود )ابتدا برای مقایسه میانگین میزان داراییبرای آزمون فرضیه دوم،  

میزان  عنوان بهها های شرکتدفتری خالص دارایی( و ارزش CMVها )ارزش بازار شرکت
از آزمون مقایسه  8831الی  8811های ( در طی سالشودها شناسایی میدارایی نامشهود شرکت

نموداری  صورت بهآن میزان روند  شود و سپس( استفاده میANOVAمیانگین چند جامعه )
آزمون فرضیه سوم نیز، روند رابطه سود برای گردد، تا به فرضیه دوم پاسخ داده شود. ترسیم می

 شود. بررسی می 81حسابداری و ارزش بازار در معادله 

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت 
شامل گیری حذفی است. نمونه آماری . روش نمونهاستسال(  4) 8831الی  8811دوره زمانی، 

باشد و تغییر سال مالی نداشته  اسفندماه 23منتهی به  ها آن( سال مالی 8 هایی است که شرکت
 8641های فوق تعداد اطلاعات مالی شرکت در دسترس باشد. با توجه به محدودیت (2باشند 

ها، با استفاده از ون فرضیهآزم منظور بههای لازم سال حائز این شرایط بودند. دادهـ شرکت 
شد. تفکیک نمونه آماری بر اساس سال در  آوری جمعنوین و تدبیر پرداز  آورد ره افزارهای نرم

 ارائه گردیده است. 8جدول شماره 
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 3331الی  3335های کل نمونه برای سال .3جدول 

   های تحقیقمنبع: یافته

 های پژوهشیافته

آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه و انحراف معیار را ارائه  2جدول 
ها و ارزش دفتری شود میانگین متغیرهای ارزش بازار شرکتگونه که مشاهده می میدهد. همان

میلیون ریال است که مؤید وجود نامشهودها  631/338و 864/162/8ها به ترتیب خالص دارایی
 است. 8111/1شده با فروش نیز  است و میانگین سود تعدیل

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .3جدول

   های تحقیقمنبع: یافته

بورس شده در  های پذیرفته در شرکتهدف اصلی، بررسی این است که آیا  که ازآنجایی 
رگرسیون  مبدأاست، توجه اصلی این مقاله به عرض از  ایجادشدههای نامشهود تهران دارایی

است. اگر  شده دادهنشان  8، در شکل 8حاصل از برازش مدل  مبدأاست. نتایج عرض از  (  )
مثبت  طور بهباید    ، بنابراین شود های نامشهود گزارش نشده ارزشمند تلقیبورس، داراییدر 

به ارزش بازار شرکت مرتبط باشد. برای قضاوت در این رابطه و انجام آزمون فرضیات، باید 
 رگرسیون برازش گردد.

  

 سال 3335 3331 3337 3333 3333 3331 مجموع

 هاتعداد شرکت 284 262 261 261 218 212 8641

 انحراف معیار میانه میانگین متغیرها
 412/123 111/214 864/162/8 ها )میلیون ریال(ارزش بازار شرکت

 212/821 611/841 631/338 ها )میلیون ریال(ارزش دفتری خالص دارایی
 36616/1 1313/1 8111/1 شده با فروش سود تعدیل
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 (3331 تا 3335روند عرض از مبدأ سال های نامشهود در بازار )بررسی روند دارایی .3شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

. ارزیابی شود آن، از استفاده هایفرضپیش کهاست  لازم رگرسیون مدل از استفاده برای 
بر اساس  .گردید استفاده وایت آزمون از مدل، اخلال جمله واریانس همسانی بررسی منظور به

عدم وجود ناهمسانی  دهنده نشاندرصد و  1از  تر بزرگنتایج این آزمون احتمال آماره مربوط 
خطاها  استقلال گیرد،می قرار مدنظر رگرسیون در که دیگر هایفرض از واریانس است. یکی

است. آماره  یکدیگر از رگرسیون( مدل توسط شده ینیب شیپ مقادیر و واقعی مقادیر )تفاوت بین
که حاکی از عدم خودهمبستگی  قرارگرفته 2.1تا  8.1دوربین واتسن در هر شش سال در دامنه 

استفاده شد، که با توجه به آنکه  VIFاز دستور  یخط هممیان اجزاء خطا است. جهت بررسی 
 وجود ندارد.  یخط همرفع   است، نیاز به 81های توضیحی، کمتر از  برای متغیر VIFمقادیر 

   شود،که مشاهده می گونه هماندهد. را نشان می 8، نتایج برآورد مدل 8جدول  
از تغییرات ارزش بازار  درصد 13تا  48دارد، یعنی اینکه  1.13تا  1.48، تغییراتی از شده تعدیل

ها در هر یک از شود. ضریب خالص داراییها توجیه میارزش دفتری دارایی برحسبها شرکت
درصد است، یعنی  1همگی، کمتر از  p-valueمقادیری مثبت بوده و  8831تا  8811های سال

است که در هر دار هستند. بعلاوه نتایج بیانگر آن درصد معنی 1به لحاظ آماری در سطح خطای 
ها نیز در همه این سال ها آن سطح معناداریهای نامشهود مثبت است و سال مذکور دارایی 4
، ذکرشده. بنابراین بر اساس نتایج است داردرصد معنی 1در سطح خطای  ،8814در سال  جز به

 شد.  تأییدفرضیه اول  ،درصد 31در سطح اطمینان 
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 و دارایی نامشهود ها ارزش بازار خالص دارایی برآورد رابطه .3جدول 

                        

 های تحقیقمنبع : یافته

  

 VIF تعداد
ربین دوآماره 

 واتسون

   
 شده تعدیل

α 3 

)خالص 
 ها( دارایی

α 1 

)دارایی نامشهود 
 شده( گزارش

ضرایب 
 تخمینی

 سال

252 000/1 182/1 010/0 

555/1E5 
125/25 

000/0 

505/5E11 
131/2 

031/0 

 ضریب
 Tآماره

سطح 
 معناداری

1350 

253 000/1 250/1 530/0 

515/1E5 
030/21 
000/0 

115/5E11 
285/3 
001/0 

 ضریب
 Tآماره

سطح 
 معناداری

1385 

210 000/1 105/2 831/0 

013/1E5 
085/31 
000/0 

005/3E11 
155/2 
013/0 

 ضریب
 Tآماره 

سطح 
 معناداری

1388 

215 000/1 558/1 880/0 

153/535155 

020/13 
000/0 

135/2E11 

555/2 
003/0 

 ضریب
 Tآماره 

سطح 
 معناداری

1380 

212 000/1 580/1 080/0 

1515151 

111/25 

000/0 

5/1E+11 

085/1 
205/0 

 ضریب
 Tآماره 

سطح 
 معناداری

1385 

235 000/1 502/1 001/0 

521/1E5 
531/28 
000/0 

125/3E11 
010/3 
003/0 

 ضریب
 Tآماره 

سطح 
 معناداری

1385 
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گسترش داده شد.  8دار، مدل متغیر معنی عنوان بهبرای تقویت نتایج، با در نظر گرفتن سود 
با فروش آن سال تعدیل شد.  هرسالمتغیر سود  (،8314مطابق با مدل پیشنهادی لاندسمن )

 نشان داده است.  6ها در جدول  یافته

های نامشهود  و دارایی شده تعدیلها و سود ارزش بازار خالص دارایی رابطهبرآورد . 4جدول
 نشده انیب

                                    

 های تحقیقمنبع: یافته

تغییر نموده است.  1.13تا  1.48، از 2 مدل شده تعدیل    ،6با توجه به اطلاعات جدول  
ها و ارزش دفتری دارایی برحسبها درصد از تغییرات ارزش بازار شرکت 13تا  48یعنی اینکه 

ها( با مدل )مدل تک متغیره، خالص دارایی 8مدل  شده تعدیل   شود. با مقایسهسود توجیه می
توان نتیجه گرفت که بهبودی حاصل نگردیده و (، میشده تعدیلها و سود )مدل خالص دارایی 2

،     مبدأاند. حتی در نتایج عرض از مشابهی را ارائه نموده کاملاًهر دو مدل تغییرات  درواقع

 VIF تعداد

آماره 
ربین دو

 واتسون

   
 شده تعدیل

α 3 

 )سود(

α 3 

)خالص 
 ها( دارایی

α 1 

)دارایی 
 نامشهود(

 سال ضرایب تخمینی

252 001/1 108/1 031/0 505/1E10 
112/0 

580/0 

511/1E5 

125/25 

000/0 

521/5E11 
155/2 

031/0 

 ضریب
 Tآماره

 سطح معناداری

1350 

253 035/1 255/1 525/0 112/35 

502/0 

358/0 

510/1E5 

235/20 

000/0 

855/8E11 

031/2 

000/0 

 ضریب
 Tآماره

 سطح معناداری

1385 

210 011/1 10/2 831/0 105/3E11 

282/1 

201/0 

038/1E5 
282/31 

000/0 

312/2E11 

008/1 
085/0 

 ضریب
 Tآماره 

 سطح معناداری

1388 

215 010/1 051/2 880/0 105/532382 
255/13 

000/0 

105/532382 
255/13 
000/0 

150/1E11 

350/1 

108/0 

 ضریب
 Tآماره 

 سطح معناداری

1380 

212 021/1 515/1 08/0 503/1E5 

558/28 
000/0 

503/1E5 

558/28 

000/0 

-

253/1E10 

25/0- 

802/0 

 ضریب
 Tآماره 

 سطح معناداری

1385 

235 018/1 555/1 083/0 251/5E11 

051/1 

005/0 

511/1E5 

553/28 

000/0 

583/1E11 

350/1 

108/0 

 ضریب
 Tآماره 

 سطح معناداری

1385 
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است )مقدار منفی  شده حاصلتری بهبودی حاصل نشده، بلکه در مواردی نتایج نامناسب تنها نه
تا  -1.21تغییراتی در دامنه  tمقدار آماره ، نشده انیببرای دارایی نامشهود (. 8814در سال     

است. وجود داشته  31 و 13های فقط در سال درصد 1در سطح خطای  معناداری داشته و 2.188
علامت  8831تا  8811در طی دوره  (BVNA) هاشواهد بیانگر آن است که خالص دارایی

داشته که بیانگر غالب  68تا  21راتی از تخمینی آن دامنه تغیی tمقدار  دار داشته ومثبت و معنی
مطالعات  با نتایجها بورس تهران است. یافتههای  شرکتها در ارزشیابی بودن خالص دارایی

 هایدارایی ینیب شیپقدرت در مورد  (8832رحمانی و قاسمی ) و (2188سالاموند و همکاران )
 مشهود سازگار است. 

های نامشهود در آزمون مقایسه میانگین میزان داراییبا استفاده از دومین فرضیه پژوهش  
 شده است.  ارائه 1شود. نتایج این آزمون در جدول بررسی می 8831الی  8811های سال

الی  3335های های نامشهود در طی سالنتایج آزمون مقایسه میانگین میزان دارایی .5جدول 
3331 (ANOVA) 

 های تحقیقمنبع: یافته

درصد است، بنابراین  1شود، سطح معناداری کمتر از مشاهده می 1گونه که در جدول  همان 
دیگر  عبارت شود. بهمذکور رد می هایهای نامشهود در سالفرض تساوی میانگین میزان دارایی

از طریق رسم نمودار روند های مختلف باهم برابر نیست. های نامشهود در سالمیزان دارایی
های نامشهود در طی بیانگر روند افزایشی دارایی 2شود. شکل بررسی مید های نامشهودارایی
است. بر اساس این نمودار، روند رو به رشد ایجاد دارایی نامشهود در بازار بورس  8831تا  8811
های نامشهود )که بر اساس تفاوت بین ارزش میزان دارایی که طوری بهمشهود است،  کاملاًتهران 

میلیون  38ر882ر811( از شده محاسبههای مشهود ها و خالص ارزش دفتری داراییبازار شرکت
تواند در می این یافتهرسیده است.  8831در سال  842ر111ر111به میزان  8811ریال در سال 

شواهد قوی فراهم  ،های نامشهود در بورس اوراق بهادار تهرانرابطه با افزایش میزان دارایی
 شود.تأیید مینماید. بنابراین فرضیه دوم 

  

 داریسطح معنا Fآماره  درجه آزادی مجموع مربعات 
 811/6E24 1 بین گروهی

 183/6E21 8648 گروهی درون 181/1 183/8
 111/6E21 8641 مجموع
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ازار و ارزش خالص بر اساس تفاوت ارزش بهای نامشهود روند میزان دارایی .3شکل
 3331تا  3335از سال های مشهود  دارایی

 های تحقیق.منبع: یافته

دهد. در این شکل نسبت میزان فرضیه دوم ارائه می تأیید، شواهد بیشتری در 8شکل  
 است شکل شده دادهنمایش  8831تا  8811از سال  هاهای نامشهود به ارزش بازار شرکت دارایی

 بااهمیتهای بازار بورس تهران، های نامشهود، در ارزشیابی شرکتداراییبیانگر آن است که  8
درصد در سال  22از  ایجادشدههای شود، اهمیت داراییکه مشاهده می گونه هماناند. بوده

های است، این بدان معناست که نسبت دارایی یافته افزایش 8831درصد در سال  63به  8811
درصد  63به  8831درصد بوده و این نسبت در سال  22، 8811نامشهود به ارزش بازار در سال 

های نامشهود، هنوز خالص ارزش آماری علیرغم گسترش مثبت دارایی ازلحاظرسیده است. 
 ها در بورس تهران غالب است. دفتری دارایی
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های نامشهود در بازار رزش داراییها و افزایش اکاهش ارزش دفتری خالص دارایی .3شکل 

 3331-3335بورس تهران 

 های تحقیقمنبع: یافته

نتایج تحقیقات . های پیشین در این زمینه استدر رابطه با متغیر سود، برخلاف یافتهنتایج  
. اما در پژوهش ]82[بوده استها دار بودن سود در ارزشیابی شرکتپیشین حاکی از معنی

-نمی تأییدفرضیه سوم  متغیر سود به بهبود نتایج منجر نشده است، بنابراین حاضر، اضافه نمودن
 شود.

 گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه

های نامشهود در بازار بورس تهران بوده هدف پژوهش حاضر تمرکز بر وضعیت دارایی 
  نامشهود عبارت است از فاصله بین ارزش  هایهای سنجش رشد حجم داراییمقیاساست. 
. با توجه به ]1[ا هشرکت گونه اینو ارزش بازار   های مشهود انعکاس یافته در ترازنامهدارایی

 گیری کرد. توان نتیجه به شرح زیر مینتایج آزمون فرضیات پژوهش 
های نامشهود و ارزش دارایی ایجادشدههای نامشهود های بورسی دارایی در شرکت .8

رد. اما همچنان بخش زیادی از تغییرات ارزش بازار ای مثبت داشرکت، رابطه بازار باارزش
با نتایج تحقیق سالاموند و  شود. این یافتههای مشهود تعیین میها بر اساس داراییشرکت

)متغیرهای  شده گزارش( که ارقام مالی 8832( و رحمانی و قاسمی )2188همکاران )
بر  آمده دست بهار است. نتیجه دارد، سازگ گذاران سرمایهترازنامه( محتوای ارزشی برای 

گذاران در بورس تهران برای ارزشیابی شرکت، بر این واقعیت دلالت دارد که سرمایه
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کنند. به های نامشهود گزارش نشده اتکا میبیشتر از دارایی شده گزارشهای مالی صورت
رند، مایل به های نامشهود داکه نگاهی به دارایی حال درعینگذاران رسد که سرمایهنظر می

 کسب حداکثر منافع از ارزش دفتری شرکت هستند.
نسبت  که طوری بهاز روند رو به رشدی نیز برخوردار بوده،  ایجادشدههای نامشهود دارایی .2

درصد در  63، به 8811درصد در سال  22ها از های نامشهود به ارزش بازار شرکتدارایی
های نامشهود، با وضعیت در ایجاد داراییرسیده است. این روند رو به رشد  8831سال 

ساله و با  21 حدوداً تأخیریبا  هرچند، اروپا و استرالیا، متحده ایالاتبازارهای پیشرفته نظیر 
( و 2118وضعیت جاری بازارهایی نظیر بورس مالزی سازگار است. این یافته با نتایج لو )

 ( هماهنگ است. 2188سالاموند و همکاران )

 11و  14داری شناخته نشد، اگرچه در دو سال ها متغیر معنیدر ارزشیابی شرکت متغیر سود .8
قرار  تأییدارتباط ارزشی سود مورد  درواقعمعنادار بود ولی توان تبیین مدل را تغییر نداد و 

ها نشان داد با اضافه نمودن سود به مدل برازش شده، قدرت که یافته گونه هماننگرفت. 
ارزش بازار شرکت تغییری نداشت. بنابراین این یافته، برخلاف نتایج مدل برای تبیین 

در  گفته پیشهای ( است. مطابق با استدلال2188حاصل از پژوهش سالاموند و همکاران )
های نامشهود، ارتباط ارزشی رسد به دلیل عدم شناسایی داراییها، به نظر میبخش فرضیه

های اول و دوم مبنی بر فرضیه تأیید باوجودابراین بین سود و ارزش بازار مستند نشد. بن
های نامشهود و همچنین روند رو به رشد آن در بازار بورس تهران، سود -ایجاد دارایی

 ها ارتباط ارزشی ندارند. های بورس تهران در بیشتر سالبازار شرکت باارزشحسابداری 
اد دارایی نامشهود در بازار بورس را این نخستین مطالعه در ایران است که ایجرسد  به نظر می 

بازار  باارزشرا  ها آنتحت عنوان ارزش تبیین نشده یا ذخیره نهان بررسی نموده و ارتباط ارزشی 
دهد، زیرا که قرار می موردبررسیسنجد. علاوه بر این محتوای اطلاعاتی سود را ها میشرکت

گیری آن را مدنظر قرار فکری و اندازهبحث سرمایه  صرفاًدر داخل  شده انجاماغلب مطالعات 
 موردبررسی)سرقفلی( را  شده شناساییهای نامشهود محدود داده، یا اینکه ارتباط ارزشی دارایی

اصلی این مقاله فراهم نمودن شواهد تجربی در این رابطه است که  افزوده ارزشاند. قرار داده
ی استراتژیکی هستند که در هماهنگی با هاهای فکری، داراییهای نامشهود و داراییدارایی

 ویژه قرار گیرند. موردتوجهبنیان باید توسعه اقتصاد دانش

استنتاج  توان میهای کلیدی زیر را ، از پژوهش حاضر دیدگاهذکرشدهعلاوه بر نتایج اصلی  
 نمود:

ن برای اهداف گراگذاران و تحلیلتواند پارادایم سنتی که سرمایه، نتایج مطالعه حاضر میاولاً
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در این زمینه  مطمئناًکنند، را تغییر دهد. های مالی اتکا میبر صورت صرفاًارزشیابی سهام، 
قرار گیرد. یکی از این عوامل، میزان  موردتوجهتواند فاکتورهای دیگری وجود دارد که می

هایی در دارایی نیچن نیادهد که میزان های نامشهود است. زیرا نتایج این مطالعه نشان میدارایی
ها را در درصد از ارزش بازار شرکت 63 تقریباًاست. بطوریکه  یافته افزایشبازار بورس تهران 

 تیبااهمهای ها، داراییهای نامشهود برای شرکت، داراییاًیثانتشکیل داده است.  8831سال 
مدیریت  یدرست بهند و شونادیده گرفته می غالباًها شوند. این داراییاستراتژیک خاص تلقی می

و ابداعات  یفنّاورتجاری، تحقیق و توسعه، سرمایه انسانی،  علائمها شامل شوند. این دارایینمی
های کند. شرکتکفایت نمی ییتنها بههای مشهود است. در اقتصاد نوین، مدیریت دارایی

، با ثالثاًبهره گیرند.  های نامشهود برای بهبود مزایای رقابتی خودبورسی باید از وجود دارایی
های دارایی یگذار ارزشبرای نامشهودها در فضای رقابتی جاری،  ذکرشدهتوجه به اهمیت 

ها ایجاد نماید. تواند، مزیت رقابتی برای شرکتبرای عموم می ها آننامشهود و افشای اختیاری 
ودهای حسابداری نسبت ، این مطالعه تفاوت بین ارزش دفتری و ارزش بازار را به نامشهتاًینها

قیمتی در بازار بورس تهران  جو و شرایطتبیین این تفاوت توجه به امر در  که درحالیداده است. 
عاملی  عنوان بهاهمیت دارد و وجود آن ، ]81[و ]1[،]4[،]6[مستند شده که در مطالعات متعددی

های تورم  همچنین نرخباشد، باید مدنظر قرار گیرد.  رگذاریتأثتواند بر میزان این تفاوت که می
ها و ارزش  بالا و تغییر نرخ ارز ممکن است بخشی از تفاوت ارزش دفتری خالص دارایی

عنوان نامشهود لحاظ  ها را تبیین کند که البته این تفاوت در این تحقیق به جایگزینی یا بازار آن
های وهش حاضر پیشنهادهای ذیل برای پژوهشهای پژبر اساس نتایج و محدودیت. شده است

 :گردد میآتی توصیه 
تجاری، تحقیق و  علائمهای نامشهود نظیر ارزش مطالعاتی در مورد اجزای جداگانه دارایی 

از این  هرکداموجود و گزارشگری  تأثیر(، سرمایه فکری و سرمایه انسانی و R & Dتوسعه )
اند  هایی که تجدید ارزیابی انجام نداده . در شرکتام شودها انجها بر ارزش بازار شرکتدارایی

های  های مشهود بر ارزش خالص دارایی اثر تورم و تغییر نرخ ارز با توجه به سال ایجاد دارایی
چنین  آن بر ارزش شرکت فراهم شود. هم تأثیرمشهود لحاظ شود تا بینش بهتری از نامشهودها و 

ها از  و رکود بورس تخمین زد تا اثر انحراف قیمت لف رونقها را در شرایط مخت توان مدل می
  های نامشهود کنترل کرد. ارزش ذاتی را بر تخمین دارایی
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