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Abstract 

The aim of this study is to investigate the effect of investments in intangible assets in the explanatory impact of financial 

health and agency problems on the market value company's in the company at listed in the Tehran Stock Exchange. For this 

purpose five hypotheses are developed and data on the 120 companies in Tehran Stock Exchange for the period between the 

years 2009 to 2014 were analyzed. This regression model using panel data with fixed effects approach, reviews and tests. 

The results showed that the intangible asset helps to companies to create value. In other words, the results confirm that 

intangible assets the major driver for growth and value creation in many sectors of the economy. In addition, the results 

showed that intangible assets has a significant effect on the explanatory relationship between financial health of the 

company's (variable performance) and agency costs (profit distribution policy) on the company's market value. Also, the 

results indicate that the intangible asset on the explanatory impact other two variables (the solvency and debt) No significant 

effect on the market value of the company. 
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 چکیده

دهندگی تأثیر سلامت مالی و مشکلات نمایندگی در ارزش بازار   گذاری در دارایی نامشهود در توضیح ی تأثیر سرمایههدف این پژوهش، بررس

های  منظور، پنج فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده بدین. شده در بورس اوراق بهادار تهران است های پذیرفته شرکت در شرکت

الگوی رگرسیون پژوهش با . تجزیه و تحلیل شد 7930تا  7921های  اوراق بهادار برای دورۀ زمانی بین سالشرکت عضو بورس  702مربوط به 

دارایی نامشهود مناسب، به شرکت برای دستیابی نتایج نشان داد . ی و آزمون شدبررسآثار ثابت،  رویکرد های تابلویی بااستفاده از روش داده

های نامشهود، محرک اصلی رشد و ایجاد ارزش در بسیاری از کند؛ به عبارت دیگر، دارایی ش کمک میهای خلق ارزآمیز به ریشه موفقیت

متغیر عملکرد )دهندگی ارتباط بین سلامت مالی شرکت  افزون بر این، نتایج نشان داد دارایی نامشهود در توضیح. های اقتصادی است بخش

همچنین نتایج نشان داد دارایی نامشهود بر . رزش بازار شرکت، تأثیر معناداری دارددر ا( سیاست توزیع سود)و هزینۀ نمایندگی ( شرکت

 .در ارزش بازار شرکت، تأثیر معناداری ندارد( قدرت پرداخت بدهی و نسبت بدهی)دهندگی تأثیر دو متغیر دیگر  توضیح

 .نمایندگی، دارایی نامشهود، سلامت مالی، مشکلات ارزش بازار شرکت :های کلیدی واژه
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 مقدمه

 جدای  بده  انتفداعی  واحددهای  مددیریت  نگاه امروزه

 سدازمانی  درون مندابع  بده  جددی  طور به صنعت و محیط

 عنداوینی  با آن از که غیرعینی منابع. است شده معطوف

 نیدز  ... و راهبردی دارایی نامشهود، دارایی دانش، چون

 کده  اسدت  سدازمانی  درون مندابع  تدرین  مهدم  شود،می یاد

را  پایددار  رقدابتی  هدای مزیدت  افدزایش  و ایجداد  شدرایط 

 سدریع  ۀتوسع و اطلاعات فناوری انقلاب با مقارن .دارد

 ،اقتصدادی  رشدد  الگدوی  7332 ۀدهد  از برتدر،  فنداوری 

کده   داندش  عامدل  درنتیجده،  یافدت؛  اساسدی  تغییدرات 

 و مدالی  هدای  سدرمایه  جدایگزین  ،بدود  سرمایه ترین مهم

 اقتصداد  ،دیگدر  بیدان  بده  ؛شد جهانی اقتصاد در فیزیکی

 در .داد محدور  شداند  اقتصداد  بده  را خدود  جدای  صنعتی

 اقتصدادی،  ثدروت  تولیدد  اصدلی  عوامدل  ،صنعتی اقتصاد

 کدار،  نیدروی  زمدین،  مانند مشهود و فیزیکی هایدارایی

 ایدن  ترکیب و درنهایت، است ... و آلات ماشین و پول

 اقتصاد، نوع این در .دشو می ثروت تولید موجب عوامل

 ثدروت  و ارزش ایجداد  عامدل  تدرین  کلیددی کده   داندش 

 به ،محور دانش اقتصاد در .[2]اندکی دارد  نقش ،است

 تولید اصلی عامل عنوان به های نامشهود دارایی و دانش

 ،فیزیکی و مشهود های دارایی سایر با مقایسه در ثروت

 رقابتی بازارهای در. دیاب می اختصاص تری مهم جایگاه

 بدا  بدازار  بیشتر سهم کسب ،ها سازمان هدف که کنونی

 در سازمان یک موفقیت است، رقابتی های مزیت ایجاد

 و دانددش عنصددر مدددیریت و کددارگیری هبدد گددروی

 .است سازمانی ابعاد تمامی در های نامشهود دارایی

افدزایش شدکاف بدین ارزش واقعدی و     افزون بر این، 

را بدرای توضدیح    پژوهشدگران توجده   ،هدا  دفتری شرکت

 با نامارزشی که از آن  7جلب کرده است؛ ارزش نامرئی

و در تمددامی ابعدداد  شددود بددرده مددینددام دارایددی نامشددهود 

                                                           
1. Value invisibly 

امددا  ؛دانددش حضددور دارد ۀسددازمان همچددون یددک پیکددر

 شدده  انجدام  هدای پژوهشبراساس . شود نادیده گرفته می

( واقعدی )شرکت تدایوانی، نسدبت ارزش بدازار     922بین 

از  ترتا بیشد  7تدریج از  هها به ارزش دفتری آنها ب شرکت

. افزایش یافتده اسدت   0227تا  7331های  برابر بین سال 9

درصدد ارزش بدازار    22نشدان داد در حددود    هاپژوهش

 است  مالی آنها منعکس نشده یها در گزارش ها شرکت

، از هر صدد  7320در سال  نشان دادهمچنین نتایج [. 71]

هددای تولیدددی  گددذاری در سددهام شددرکت  دلار سددرمایه

گددذاری، صددرف   ز ایددن سددرمایه درصددد ا 10امریکددا، 

هدای مشدهود، سدهم    شد و دارایدی های مشهود میدارایی

گرفت؛ امدا  ها را در بر می عظیمی از ارزش بازار شرکت

درصددد رسددید؛ یعنددی  71، ایددن عدددد بدده 7333در سددال 

هددای درصدد ارزش بدازار شدرکت را دارایدی     24حددود  

هدای  این افزایش نسدبت دارایدی  . دادنامشهود تشکیل می

ها، اهمیت توجده بده   نامشهود به کل ارزش بازار شرکت

 [.09]دهد  این دارایی را نشان می

تدددأثیر بررسدددی  نیدددز اصدددلی ایدددن پدددژوهش ۀلأمسددد

دهنددگی   گذاری در دارایی نامشهود در توضدیح  سرمایه

تأثیر سلامت مالی و مشکلات نمایندگی در ارزش بازار 

شدده در بدورس اوراق    هدای پذیرفتده   شرکت در شرکت

اهمیت و ضدرورت پدژوهش حاضدر    . بهادار تهران است

کمتدر   ۀای اسدت کده ایدن سدرمای     اهمیت فزایندده  دلیل به

در ارزش واقعددی ( هدای نامشددهود دارایددی)شددده    شدناخته 

موفقیت و شکست آنها در محیط  ،تبع آن به ها و شرکت

دلیدل   بده  افدزون بدر ایدن،    .امدروزی دارد  ۀ رقابتی و پیچید

های مطرح نسبت بده   ه افزایش شرکتاقبال و توجه رو ب

 نهدادن  ارجبدرای   کوششی، این پژوهش دارایی نامشهود

ساختار مقاله  .آید بر این مفهوم در کشور نیز به شمار می

تا انتهدا در برگیرنددۀ پیشدینۀ نظدری و تجربدی پدژوهش،       
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شناسی پژوهش و درانتها، شامل  ها و روش تدوین فرضیه

گیددری و ارائددۀ   یجددههددای پددژوهش بدده همددراه نت  یافتدده

 .پیشنهادهای پژوهش است

 

 مبانی نظری پژوهش

در چند دهۀ گذشته، توسعه و تغییر محدیط کسدب و   

پیشدرفت سدریع فنداوری،    . کار رشد زیادی داشته اسدت 

ها را بده سدرمایه   شدن، شرکت سازی و جهانی خصوصی

هدایی  گدذاری  سدرمایه . گذاری مجدد مجبور کرده است

کند تواندایی رقدابتی خدود را    ها کمک میکه به شرکت

مدورد اول،  . شدود  بهبود دهندد، بده دو دسدته تقسدیم مدی     

دارایی مشهود است که شواهد فیزیکدی دارد؛ در حدالی   

که مورد دوم، دارایی نامشهود اسدت کده بددون شدواهد     

دارایی نامشهود مناسب، به شرکت بدرای  . فیزیکی است

ک هدای خلدق ارزش کمد    آمیز به ریشده  دستیابی موفقیت

-افزون بر این، پژوهشگران معتقدند دارایی[. 3]کند می

های نامشهود، محرک اصلی برای رشدد و ایجداد ارزش   

 7پدنمن [. 01]هدای اقتصدادی اسدت    در بسیاری از بخدش 

تفددداوت دارایدددی مشدددهود و نامشدددهود را در    ( 0223)

داندد و عقیدده دارد   بودن و قابلیت شناسدایی مدی   فیزیکی

مشدهود شناسدایی شدوند، قیمدت     هدای نا حتی اگر دارایی

بازار مناسبی برای آنهدا وجدود نددارد و ارزش تخمیندی     

تواند با قیمت بازار تأیید یک دارایی نامشهود هرگز نمی

دردسدر حسدابداری   . طور ذاتی، قضاوتی اسدت  شود و به

های ذهنی در آن اسدت؛ در حدالی   نیز واردکردن ارزش

باعث شدده  این موضوع . که خود دارایی نیز ذهنی است

هدای نامشدهود در امریکدا شناسدایی و     است بیشتر دارایی

 [.04]ثبت نشود 

دو دیدگاه عمده دربارۀ حسابداری دارایی نامشدهود  

نظران حسدابداری عقیدده   ای از صاحبعده. وجود دارد

                                                           
1  . Penman 

دارند نسبت زیداد ارزش بدازار سدهام بده ارزش دفتدری،      

ای در  نشدده  های نامشهود ثبدت دهندۀ وجود دارایی نشان

ای در ترازنامه  نشده های ثبت شرکت است و اگر دارایی

وجود داشته باشد، موجب بروز مشکلات متعدد خواهد 

مطالعات تجربی نشان داده اسدت رابطدۀ متبتدی بدین     . شد

و  73]هدای سدهام وجدود دارد     دارایی نامشهود و قیمدت 

دلایل دیگر افراد مبنی بدر وجدود دارایدی نامشدهود     [. 09

هدا و ارزش آنهدا، وثیقده قدراردادن ایدن ندوع       در شرکت

کدردن ایدن ندوع     ها و بیمهنشده برای وام های ثبتدارایی

( 0274) 0عدلاوه بدر ایدن، کاسدترو    [. 02]ها اسدت  دارایی

هدا کمتدر ارزیدابی شدوند و یدا      کند اگدر دارایدی  بیان می

های نامشهود ثبت نشوند، عواقب متعددی شامل؛ دارایی

کردن مدیر بده بدازده کدم     دلیل بسنده هبازده بازار کمتر ب

های کمتر، دامنۀ قیمت کم برای شدرکت،  در اثر دارایی

دادن  ریزی ضعیف، رهبری منابع ضعیف، ازدسدت  برنامه

گدذاران و آسدیب در فروپاشدی یدا اعمدال       اعتماد سرمایه

 [.4]کنترل متوجه شرکت است 

ای از اندیشمندان حسابداری معتقدندد  درمقابل، عده

تدوان در ترازنامدۀ    های نامشهود را نمیو دلیل داراییبه د

اول اینکه، شواهد عیندی بدرای ارزش   . شرکت ثبت کرد

این نوع دارایی وجود ندارد و دوم اینکه، شناسدایی ایدن   

کندد  های غیرضروری به شرکت تحمیل می اقلام، هزینه

عقیددده دارد بیشددتر ( 0223)افددزون بددر ایددن، پددنمن  [. 1]

ای نیسدت کده آن را    تنهدایی دارایدی   بده  دارایی نامشدهود 

هدا در ترازنامده بتدوان ارزشدیابی     مستقل از سدایر دارایدی  

-های نقددی بدا دارایدی    ارزش آنها از ایجاد جریان. کرد

شدود؛ بندابراین،   طدور مشدترک ناشدی مدی     های دیگر بده 

های نامشهود ترازنامه مکانی برای گزارش ارزش دارایی

هددای بیددان کددرد دارایددی  ( 0277) 9پتکددو[. 04]نیسددت 

کنند؛ با  نامشهود، مزایای بسیاری برای شرکت ایجاد می

                                                           
2. Castro 

3. Petkov 
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این حال، آن نیز موجب هزینۀ نمایندگی و ورشکستگی 

عدلاوه، بسدیاری از اقتصدادانان،     به[. 09]شود شرکت می

گددذاری و رفتددار بددا  دلیددل اشددتباه در ارزش مدددیران را بدده

بده بحدران اقتصداد     کنندد کده   دارایی نامشدهود مدتهم مدی   

آندان معتقدندد   . منجدر شدده اسدت    0222جهانی در سال 

دلیدل نداتوانی در شناسدایی برخدی      پدیدۀ حباب قیمتی به

تواند اتفاق بیفتد و قیمت دارایی  های نامشهود میدارایی

مقدار واقعدی از ارزش ذاتدی دارایدی را مدنعکس نکندد؛      

بنددابراین، افددزایش شددکاف بددین ارزش بددازار و ارزش    

دفتری شرکت موجب انعکاس اهمیت دارایدی نامشدهود   

؛ درنتیجه، هدر دو  [3]گیری آن است  و راهی برای اندازه

ویژگی دارایی نامشهود یعنی ایجاد مزیت رقدابتی بدرای   

شدود   شرکت و ایجاد خطر بالقوۀ حباب قیمتی باعث می

این دارایی خداص بده موضدوع پژوهشدی جدالبی تبددیل       

 .شود

 از پرهیدددز امدددروزه کددده آنجدددا ازافدددزون بدددر ایدددن، 

 آن هدددف کدده اسددت بنیددادی راهبددردی، ورشکسددتگی

پژوهشدگران بده    است، کسب و کار های  فعالیت تضمین

 فعالیددت تددداوم ارزیددابی و سددودآوری بینددی پددیش بحددث

 تدوان  مفهدوم  بده  مالی سلامت .اند کرده توجه ها شرکت

 صدندوق ) اقتصدادی  واحدد  فعالیدت  تدداوم  و سودآوری

صداحبان   و سهامداران ۀکلیّ برای( 0222 پول، المللی بین

صداحبان   ۀهمد  اساسدا   و زیادی دارد بسیار اهمیت منافع،

 مناسدبی  ابزارهای داشتن به اقتصادی واحدهای در منافع

 واحددها  ایدن  فعالیت تداوم و سودآوری کهمندند  علاقه

 سدریع  پیشرفت[. 79] کنند بینی پیش و ارزیابیبتوانند  را

 بده  ایفزاینده شتاب نیز وسیع محیطی تغییرات و وریافن

 هددایبنگدداه روزافددزون رقابددت و اسددت بخشددیده اقتصدداد

نداتوانی   احتمدال  و محددود  را سود به دستیابی ،اقتصادی

 افدزایش  را آنهدا  هدای فعالیت توقف و تعهدات ایفایدر 

 هدای  ۀ اخیر شرکتسابقبی های ورشکستگی. است داده

 اوراق بدورس  هدای نوسان و المللی بین سطح در بزرگ

 و ها شرکت در مالی های وجود بحران ایران، در بهادار

 و ورشکسدتگی  در آنهدا  تدأثیر  و داخلدی  مهدم  صدنایع 

 مالی وحشتناک سونامی به آنها از که هانابودی شرکت

کده   کرده اسدت  ایجاد را هایی نگرانی کرد، توان یاد می

 سدلامت  و توان ارزیابی را برای ابزارهایی وجود به نیاز

. دهد می نشان شرایط محیطی به توجه با هاشرکت مالی

 اسدتفاده  ها،شرکت مالی توان ارزیابی ابزارهای از یکی

 انواع و مالی های صورت از مستخرج های مالی نسبت از

 متغیرهددای عنددوان بدده ارزش بددر مبتنددی هددای مؤلفدده

 [.01]ها است  شرکت مالی سلامت کنندۀ بینی پیش

گیدری   حاضدر از دو معیدار بدرای انددازه     در پژوهش

شددود؛ معیددار اول، سددلامت مددالی شددرکت اسددتفاده مددی 

عملکرد شرکت و معیدار دوم، نسدبت قددرت پرداخدت     

دربدارۀ معیدار عملکدرد شدرکت     . شدرکت اسدت   7بدهی

 0، گارانیندا و پداولو  (عنوان معیاری برای سلامت مدالی  به)

بدددا معتقدنددد ارزش نامشددهود، ارتبدداط متبتددی     ( 0272)

-اسدتدلال مدی  ( 0277)پتکدو  [. 2]عملکرد شرکت دارد 

کند وجود دارایی نامشهود مستلزم آن است که شرکت 

در چند سال اخیر منافعی به دست آورده باشد و در بدین  

رقبا، جایگاه مناسبی در صدنعت داشدته باشدد؛ درنتیجده،     

ایددن درک وجددود دارد کدده وجددود دارایددی نامشددهود    

افدزون بدر   [. 09]ا بهبود دهدد  تواند عملکرد شرکت ر می

ای است که ریسدک  گونه این، ماهیت دارایی نامشهود به

( ریسک ورشکستگی و ریسدک نقددینگی  )زیادی دارد 

و مستلزم توجه خاص از لحاظ مدیریت ریسدک اسدت؛   

بنابراین ماهیت ریسکی دارایی نامشدهود، نگراندی بسدیار    

[. 0]کنددد گددذاری در آن ایجدداد مددی  مهمددی در سددرمایه

هدایی بدرای    گدام ( 0277)براساس همدین مشدکل، پتکدو    

وی استدلال . مقابله با ریسک دارایی نامشهود ارائه کرد

                                                           
1. Solvency Ratio  

2. Garanina & Pavlova  
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کنددد سددهامداران بددرای کدداهش ریسددک دارایددی    مددی

عندوان یکدی از مندابع تدأمین      نامشهود، سهم بددهی را بده  

-گذاری دارایدی نامشدهود کداهش مدی     مالی، در سرمایه

دهی را بدرای جبدران   به عبارت دیگدر، ریسدک بد   )دهند 

؛ بندابراین، ایدن   (دهدریسک دارایی نامشهود کاهش می

گدذاری در   ها برای سرمایهنظریه وجود دارد که شرکت

گذاری با صددور سدهام    دارایی نامشهود، بیشتر به سرمایه

جدید تمایدل دارندد؛ زیدرا شدرکت هدید تعهددی بدرای        

، ای ندارد؛ درنتیجده صورت دوره پرداخت بازده سهام به

رود درادامدده، کدداهش بدددهی سددبب افددزایش  انتظددار مددی

شدود  قدرت پرداخدت بددهی و سدلامت مدالی شدرکت      

[09.] 

رابطۀ نمایندگی، نوعی قدرارداد اسدت کده براسداس     

شدخص دیگدری   ( مالک یا مالکدان )آن یک یا چند نفر 

و در  کنند یماجرای عملیاتی  مأموررا ( نماینده یا مدیر)

هدا را نیدز بده وی    گیدری  این راستا، اختیار برخی تصدمیم 

با برقراری رابطۀ نماینددگی، هدر   [. 70] ندکن یمتفویض 

حداکتررسداندن مندافع    یک از دو طرف رابطه به دنبال به

نبددودن تددابع  بدده دلیددل یکسددان. شخصددی خددویش اسددت

ن تضداد مندافع بده    آندا مطلوبیت مدیران بدا مالکدان، بدین    

، افدزایش ثدروت   هدا  شدرکت هدف اولیدۀ  . آیدوجود می

دلیدل وجدود تضداد مندافع، مددیران       مالکان است؛ امدا بده  

لزوما  همیشه در پی کسب حدداکتر مندافع بدرای مالدک     

درنتیجه، این تضاد منافع بده   ؛[09]بود نخواهند ( مالکان)

پرداخت سدود سدهام   . شود مشکلات نمایندگی منجر می

دیران برایکداهش  یکی از ابزارهای مؤثری اسدت کده مد   

توانندد بده کدار     هدای نماینددگی در شدرکت مدی    تعارض

پرداخت سود سهام به دو دلیل ممکن است تضداد  . ببرند

نخست، پرداخدت  : نمایندگی را در شرکت کاهش دهد

سود سهام، میدزان جریدان نقدد آزاد شدرکت را کداهش      

دهد کده ممکدن اسدت بدا اشدخاص دارای اطلاعدات        می

های موجود ، به نفدع خدود و بده     ژهمحرمانه در زمینۀ پرو

دوم اینکه، سودهای سهام . هزینۀ سهامداران صرف شود

هددا در معددرض   شددود شددرکت  تقسددیمی موجددب مددی  

های مکرر بازارهای سرمایه قدرار بگیرندد؛ زیدرا     بازرسی

پرداخت سود سهام، احتمال انتشار سهام عادی جدید را 

  [.02]دهد  افزایش می

گددذاری در  ه بدا سددرمایه دربدارۀ تضدداد نماینددگی کدد  

. شود، دو دیددگاه وجدود دارد   دارایی نامشهود ایجاد می

عندوان مجدری طدرح     کند مددیر بده   دیدگاه اول، بیان می

گددذاری دارایددی نامشددهود، نقددش زیددادی در      سددرمایه

نگهداری موقعیت استراتژیک در پروژه دارد؛ بندابراین،  

ایجاد  زنی آنان منافع برای مدیران با افزایش قدرت چانه

هدای   کندد پدروژه  دیددگاه دوم، بیدان مدی   [. 07]شدود   می

پرمخداطره و  ( دارایدی نامشدهود  )سرمایه گذاری ندوآور  

نشدنی است؛ بنابراین، قرارداد مددیریت تحدت    بینی پیش

ای از این شرایط، تقاضداهای خاصدی از سدوی     مجموعه

مددددیریت دارد؛ درنتیجددده، هزیندددۀ نماینددددگی دربدددارۀ 

افدزایش  ( اری در دارایدی نامشدهود  گدذ  سرمایه)نوآوری 

کنندد  استدلال مدی ( 0272) 7مارتین و آلوز[. 77]یابد می

نتیجددۀ آزادی عمددل در رفتددار اختیدداری مدددیران سددبب   

جدایی   تشدید بیشتر ارزیابی بیشتر دارایی نامشهود، جابده 

و افددددزایش مشددددکلات ( انتقددددال ریسددددک)دارایددددی 

تخداب  ان مشدکلات  شود که درنهایت، گذاری می سرمایه

از ایدن دیددگاه، دارنددگان    . کندد  مغرضانه را تشدید می

بدددهی در معددرض بیشددترین ریسددک در عدددم تقددارن     

هدای ورشکسدتگی زیداد قدرار دارندد      اطلاعاتی و هزینده 

؛ درنتیجه، دارنددگان بددهی، اعتبدار خدود را بدرای      [72]

ها بدا تشددید دارایدی نامشدهود محددود خواهندد       شرکت

د نیز کنترل سدهامداران را بدر   وجود دارایی نامشهو. کرد

حجم بدهی افزایش خواهد داد؛ زیرا مالکان برای تأمین 

                                                           
1. Martins & Alves   
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مالی دارایی نامشهود به حقوق صداحبان سدهام بده جدای     

ایجاد بدهی تمایل دارند؛ زیدرا بددهی صدرف پرداختدی     

بیشتری دارد که سبب ریسک زیادی بدرای تدأمین مدالی    

همبسدتگی  شود؛ بنابراین، ایدن قضدیه سدبب     نوآوری می

گدذاری در دارایدی نامشدهود بدا سدطح       منفی بین سرمایه

 [.03]شود  بدهی می

افزون بر این، در پدژوهش حاضدر از سدود پرداختدی     

عنوان یکی از معیارهای هزینۀ نمایندگی استفاده  سهام به

این استدلال وجود دارد که حفد  سدود سدهام    . شود می

ارایددی گددذاری در د یکددی از منددابع تددأمین مددالی سددرمایه

هدایی  علاوه بر این، شرکت[. 72]نامشهود شرکت است 

گدذاری در دارایدی نامشدهود دارندد، از      که خود سرمایه

-گذاری بلندمدت استفاده می ها برای سرمایهاین دارایی

گدذاری بلندمددت،    کنند؛ بندابراین بدا توجده بده سدرمایه     

ها در مرحلدۀ رشدد قدرار دارد؛    چرخۀ حیات این شرکت

هددا بددا تشدددید دارایددی نامشددهود، بدده  رکتدرنتیجدده، شدد

دلیدل قرارگدرفتن    بده )پرداخت سود کمتری تمایل دارند 

هدای  دهی، شرکت مطابق نظریۀ علامت(. در مرحلۀ رشد

باعدم تقارن زیدادی، بده پرداخدت سدود بیشدتری تمایدل       

گددذاری در  دارنددد؛ بنددابراین، باتوجدده بدده اینکدده سددرمایه 

، بیشدتر بدا صددور    دارایی نامشهود به سبب ریسک زیداد 

-شود، شدرکت  سهام به جای ایجاد بدهی تأمین مالی می

گدذاری بدا    ها تمایل دارندد بدرای جدذب بیشدتر سدرمایه     

صدور سهام، سهام شرکت را با پرداخت سدود تقسدیمی   

 [.03]تر نشان دهند  بیشتر، جذاب

 

 پیشینۀ پژوهش

ارتباط بین دارایدی نامشدهود   ( 0279)لیم و همکاران 

این پژوهش بدا دورۀ  . رمایه را بررسی کردندو ساختار س

بدا اسدتفاده از روش    0277تدا   0220هدای   زمانی بین سال

ی انجدام  ونیرگرسد ی با رویکدرد  همبستگ لیتحلو  هیتجز

نتایج حاصل از پژوهش وی نشان داد رابطدۀ متبدت   . شد

معناداری بین دارایی نامشهود و دارایی مشدهود بدا اهدرم    

مچنددین نتددایج نشددان داد  ه. مددالی شددرکت وجددود دارد 

-تری در اهرم مالی در شرکت دارایی نامشهود، اثر قوی

هدای بدا شددت دارایدی     تر و شرکتهای با فناوری قوی

 بدا  (0274)افزون براین، راسل  .[79] مشهود کمتر دارد

دورۀ  در اسدترالیایی  هدای  شدرکت  هدای  داده از اسدتفاده 

 نامشهود های دارایی شناسایی بین رابطۀ ،0270 تا 7321

 مدیریت شرکت برای های با انگیزه را آن های ارزش و

 دارایدی  ارزشی ارتباط این، بر علاوه. کرد آزمون سود

 توسدعه،  و تحقیدق  شناسایی سرقفلی، مخارج و نامشهود

 نامشددهود هددایدارایددی و ارزیددابی و اکتشدداف

 .کدرد  را بررسدی  عملکدرد شدرکت   بدا  شددنی  شناسدایی 

بدا   نامشدهود  های دارایی شناسایی داد نشان وی های یافته

 ارتبداط  اهدرم  سدهام و  انتشار مدیران، پاداش های برنامه

 در سدرقفلی  و ارزیدابی  و این، اکتشداف  بر علاوه .دارد

 و تحقیق و شدنی شناسایی نامشهود هایدارایی با مقایسه

-دارایدی  .دارند عملکرد با تری قوی بسیار ۀتوسعه، رابط

 هم و های کوچکشرکت عملکرد با نیز نامشهود های

دارد  منفدی  ایرابطده  بدزرگ،  هدای شدرکت  عملکدرد  با

تأثیر دارایی نامشهود را در ارزش ( 0274)کاسترو [. 71]

بازار شدرکت در کشدورهای امریکدای جندوبی بررسدی      

نتایج پژوهش وی نشان داد دارایی نامشهود، تدأثیر  . کرد

 .[4] منفی معناداری در ارزش بازار شرکت دارد

اثر ارزش افزودۀ سدرمایه فکدری را   ( 0279) 7نسیف

نتدایج پدژوهش   . در سلامت مالی شدرکت بررسدی کدرد   

وی نشان داد سرمایۀ فکری و انسانی، ارتبداط معنداداری   

وری و سودآوری  های سلامت مالی نظیر بهرهبا شاخص

سرمایۀ ساختاری نیدز ارتبداط معنداداری بدا قددرت      . دارد

[. 07]سلامت مالی شدرکت دارد   عنوان متغیر نقدینگی به

نیز تأثیر دارایی نامشهود را در ( 0279)و همکاران  0اولیا

                                                           
1. Nasif  
2. Aulia  
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هددای رقددابتی شددرکت و ارزش بددازار آن بررسددی مزیددت

نتایج پژوهش آنان نشدان داد دارایدی نامشدهود،    . کردند

های رقابتی و ارزش بازار تأثیر متبت معناداری در مزیت

بیدان کردندد کده ایدن      علاوه بر این، آندان . شرکت دارد

هددای هددای تولیدددی بیشددتر از شددرکت تددأثیر در شددرکت

تدأثیر  ( 0279)و همکداران   7هوسنا[. 9]غیرتولیدی است 

دارایی نامشهود را در استراتژی رقابتی و عملکدرد مدالی   

نتایج . های اندونزیایی بررسی کردندشرکت در شرکت

پژوهش آندان نشدان داد وجدود دارایدی نامشدهود سدبب       

خدداب مزیددت رقددابتی برتددر و درنهایددت، سددبب بهبددود انت

عددلاوه بدر ایددن،  [. 77]شدود  عملکدرد مدالی شددرکت مدی   

گددذاری را در دارایددی   تددأثیر سددرمایه ( 0270) 0ویدددین

شرکت نامشهود در سلامت مالی و مشکلات نمایندگی 

نتایج نشدان داد دارایدی نامشدهود شدرکت،     . بررسی کرد

نتدایج  . ر شرکت داردتأثیر متبت معناداری در ارزش بازا

وی نشان داد دارایدی نامشدهود در مشدکلات نماینددگی     

شرکت تأثیرگذار اسدت؛ امدا تدأثیری در سدلامت مدالی      

9اولیورا[. 03]شرکت ندارد 
 ارزش( 0272)همکاران  و 

 براسداس  شدده  شناسدایی  نامشدهود  هدای  ارتباطی دارایدی 

 تدازگی  به که المللی را بررسی کردند استانداردهای بین

نتدایج پدژوهش آندان نشدان     . است رتغال آنها راپذیرفتهپ

نامشهود تا  های و دیگر دارایی شده گزارش داد سرقفلی

 .اسدت  ارتبداط  در شدرکت  قیمدت سدهام   با حد زیادی،

ارتبداطی   ارزش علاوه بر ایدن، نتدایج آندان نشدان دادندد     

اسدتانداردهای   پدذیرش  از بعدد  هدای نامشدهود  دارایدی 

هدای   در پدژوهش  [.09]اسدت   یافتده  کداهش  المللدی  بدین 

ارتبداط بدین   ( 7930)ایدزدی و بهنامده   قهرمدان داخلی نیز 

هددای نامشددهود و ارزش بددازار شددرکت را بددرای  دارایددی

های داروسدازی در بدورس اوراق بهدادار تهدران      شرکت

                                                           
1. Husnah  
2. Widiantoro   
3. Oliveira  

دهدد بدین    نتایج پژوهش آندان نشدان مدی   . بررسی کردند

شددده و ارزش بددازار، ارتبدداط  دارایددی نامشددهود گددزارش

درآمد عملیاتی غیرعدادی  . متبت و معناداری وجود دارد

نیز رابطۀ متبت معناداری بدا ارزش بدازار شدرکت داشدته     

معتقدنددد سددرمایۀ  ( 7932)شددمس و خلیلددی  [. 3]اسددت 

های نرخ بازده حقوق صداحبان سدهام،    فکری با شاخص

وری کارکنان و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتدری   بهره

ها و سود هر سهم، رابطدۀ مسدتقیم    هر سهم، بازده دارایی

 [.01]دارد 

 

 روش پژوهش

هدای  شدده و پدژوهش   ی مطدرح نظری مبانبا توجه به 

صورت زیدر تددوین شدده     ی پژوهش بهها هیفرضپیشین، 

 :است

دارایددی نامشددهود، ارتبدداط متبتددی بددا  :فرضیییۀ او 

شددده در  هددای پذیرفتدده ارزش بددازار شددرکت در شددرکت

 .داردبورس اوراق بهادار تهران 

دارایی نامشهود به توضیح ارتباط بین  :فرضیۀ دوم

عملکرد شرکت و تدأثیر آن در ارزش بدازار شدرکت در    

شده در بدورس اوراق بهدادار تهدران     های پذیرفته شرکت

 .کند کمک می

دارایی نامشهود به توضیح ارتباط بین  :فرضیۀ سوم

سددلامت مددالی شددرکت و تددأثیر آن در ارزش بددازار در   

شده در بدورس اوراق بهدادار تهدران     پذیرفتههای  شرکت

 .کند شرکت کمک می

دارایی نامشهود، بیشتر، ارتباط بدین   :فرضیۀ چهارم

هدای  نسبت بدهی و ارزش بدازار شدرکت را در شدرکت   

شددده در بددورس اوراق بهددادار تهددران توصددیف   پذیرفتدده

 .کند می

دارایدی نامشدهود بده توضدیح رابطدۀ       :فرضیۀ پنجم

هددای  و ارزش بددازار در شددرکت سیاسددت تقسددیم سددود 
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پذیرفتدده شددده در بددورس اوراق بهددادار تهددران کمددک   

 .کند می

پژوهش حاضر با توجه به نبدود امکدان کنتدرل کلیّدۀ     

هدای تجربدی محدض     متغیرهای مربوط، از نوع پدژوهش 

تحلیل اطلاعدات گذشدته،    ونیست؛ اما با توجه به تجزیه 

 جینتددا نکددهیابددا توجدده بدده   .تجربددی اسددت از نددوع نیمدده

موضوع خداص   امشکل ی کآمده از پژوهش، ی دست به

ی و از لحداظ  کداربرد کند، از لحداظ هددف،    را حل می

ی بدا رویکدرد   همبسدتگ  لید تحلو  هیتجزاز نوع  زینروش 

 .ی استونیرگرس

شده  های پذیرفته نمونۀ آماری پژوهش، کلیۀّ شرکت

ی هدا  سدال ۀ زمانی فاصلدر بورس اوراق بهادار تهران در 

در پددژوهش حاضددر، بددرای . بددوده اسددت 7930تددا  7921

صددورت  گیددری بدده ۀ آمدداری از روش نمونددهنمونددتعیددین 

حذف نظاممند استفاده شدد؛ بددین صدورت کده در هدر      

های موجدود در ابتددای سدال     مرحله از بین کلیۀّ شرکت

یی انتخاب شدند که در دورۀ پدژوهش  ها شرکت، 7921

ی و دید لتوی هدا  شدرکت تداوم فعالیدت داشدتند و شدامل    

به انتهدای اسدفندماه خدتم     آنهای بودند و سال مالی صنعت

 702درنهایدت، پدس از مراحدل مزبدور، تعدداد      . شدد  می

های پدژوهش انتخداب    شرکت برای انجام آزمون فرضیه

 .شد

اطلاعددات در دو  یگددردآور پددژوهش حاضددر، در 

 نیتددو  یبدرا ۀ اول مرحلد در . شدده اسدت  مرحله انجدام  

ۀ مرحلد و در ی ا کتابخانده از روش  پدژوهش  ینظر یمبان

 یهدا  ماهنامده نظر از دّمد  یهدا  داده یگردآور یبرادوم، 

و  و باندددک مرکدددزی بدددورس یهدددا تیسددداو  بدددورس

شدده  اسدتفاده   هدا  شدرکت افزارهدای اطلاعدات مدالی     نرم

افدزار   سدازی اطلاعدات از ندرم    ؛ سدسس بدرای آمداده   تاس

استفاده شدده اسدت؛ بده ایدن ترتیدب کده پدس از         اکسل

راج اطلاعات مربوط به متغیرهدای مددّنظر از مندابع    استخ

ی ایجادشدده در  هدا  کاربرگذکرشده، این اطلاعات در 

افزار وارد و سدسس محاسدبات لازم بدرای     محیط این نرم

دستیابی به متغیرهای مدّنظر انجام شده است و درنهایدت  

 (eviews)افدزار ایویدوز    ها از ندرم  نیز برای آزمون فرضیه

 .ده شده استاستفا 1نسخۀ 

هدددا بدددا اسدددتفاده از   داده لیدددتحلو  هیدددتجزبدددرای 

و  اندددهیم، نیانگیدددمی همچدددون مرکدددزی هدددا شددداخص

و بدرای آزمدون    ارید معی انحدراف  پراکندگی ها شاخص

اسدتفاده  ی ترکیبدی  ها دادهها از الگوی رگرسیون  فرضیه

ی الگوهدای  هدا  روشبدرای انتخداب از بدین    . شده اسدت 

لیمر استفاده  Fاز آزمون  0و تابلویی 7رگرسیونی ترکیبی

ی هدا  دادهلیمدر روش   Fشده است؛ یعنی اگر در آزمون 

 ی انتخاب شدود، کدار تمدام اسدت؛ امدا اگدر روش      بیترک

ی تابلویی انتخاب شد، لازم است آزمون هاسمن ها داده

اسدتفاده از   نیدی تعاز آزمون هاسمن برای  .انجام شود زین

ی اسدتفاده  تصادفی آثار الگوی آثار ثابت در مقابل الگو

 نکده یاقبدل از بدرازش الگدو و بدا توجده بده       [. 7] شود یم

 عیصدنا ی مدّنظر در پژوهش حاضر مربوط بده  ها شرکت

ی بدددیترکی هدددا دادهمختلدددف اسدددت و در آن از روش 

-ی ناهمسدان ، امکدان وجدود   جهینتاستفاده شده است؛ در

مشدکل از روش   نید ای رفع براوجود دارد که  انسیوار

برای برازش الگو  افتهی میتعممربعات  نیتر کم ونیرگرس

ی نبددود بررسددپددس از بددرازش الگددو بددرای . اسددتفاده شددد

 نیدوربد ۀ آمدار ی الگو از ها مانده یباقی در خودهمبستگ

 .واتسون استفاده شده است

 

 ها و متغیرهای پژوهشالگو

بددا توجدده بدده چددارچوب نظددری و پیشددینۀ پددژوهش،   

چندددمتغیره اسددت؛ الگددوی پددژوهش از نددوع رگرسددیون 

هدای پدژوهش    بنابراین الگوهای زیر برای آزمون فرضیه

                                                           
1. Pooled Data 

2. Panel Data  
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گفتنی است این الگوهدا بدا توجده    [. 03]شود  پیشنهاد می

های پژوهش در دو الگو ارائده شدده اسدت کده      به فرضیه

الگوی اول برای بررسی فرضیۀ اول و الگوی دوم بدرای  

هدای پدژوهش بده کدار گرفتده شدده        بررسی سایر فرضیه

 .است

 (7)الگوی شمارۀ 

, 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 ,tan ( )

i t i t i t i t i t

i t i t

Q tobin ROE Debt Ratio Solvency Ratio Dividend

In gible Valu Ln Size of Firm

α β β β β
β β ε

= + + + + +

+ +  
 (0) ۀالگوی شمار

[ ]
[ ] [ ]

, 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

8 9 10, ,

tan ( ) tan

tan tan tan

i t i t i t i t i t

i t i t i t

i t i t

Q tobin Solvency Ratio Debt Ratio ROE Dividend

In gible Valu Ln Size of Firm In gible Solvency Ratio

In gible Debt Ratio In gible ROE In gible D

α β β β β

β β β

β β β

= + + + + +

+ + × +

× + × + ×[ ]
[ ]

,

11 ,
tan ( )

i t

i t

ividend

In gible Ln Size of Firmβ ε

+

× +  

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

Qنسبت  tobin :     ،ایدن شداخص از دیددگاه نظدری

ارزش جدددایگزینی برابدددر بدددا نسدددبت ارزش بدددازار بددده  

صددورت زیددر محاسددبه  هددای شددرکت اسددت و بدده دارایددی

 [:03]شود  می
 

  نسبت کیو توبین
هابدهی    ارزش بازار سهام ارزش دفتری 

هادارایی  ارزش دفتری کل 
 

 

 متغیرهای مستقل

ROE (  معیار سلامت مدالی شدرکت :)   بدازده حقدوق

صاحبان سهام، متغیر عملکرد شرکت است که از تقسیم 

سود خدالص پدس از مالیدات بدر حقدوق صداحبان سدهام        

 [.03]آید  شرکت به دست می

Solvency Ratio (معیار سلامت مالی شرکت :) این

نسبت از تقسیم مجموع سود خدالص پدس از مالیدات بده     

هدای شدرکت بده     اضافۀ هزینۀ اسدتهلاک بدر کدل بددهی    

 [.03]آید دست می

Debt Ratio( معیدددار مشدددکلات نماینددددگی:)  از

های شرکت بده دسدت    ها به کل دارایی تقسیم کل بدهی

 [.03]آید  می

Dividend(  معیار مشدکلات نماینددگی:)    برابدر بدا

نسبت سود پرداختی هر سهم به سود هدر سدهم شدرکت    

 [.03] است

tanIn gible Valu : برابددددر بددددا ارزش دارایددددی

نامشهود که در ترازنامده نشدان داده شدده اسدت بده کدل       

 [.03]های ابتدای دورۀ شرکت است دارایی

 

 :متغیر کنتر 

Size of Firm :   برابددددر بددددا لگدددداریتم طبیعددددی

 [.03]های شرکت است  دارایی

 

 های پژوهش یافته

شدرکت   702نمونۀ آماری پدژوهش حاضدر، شدامل    

سالۀ پدژوهش، نموندۀ نهدایی     1است که با توجه به دورۀ 

میدددانگین، . شدددرکت اسدددت -سدددال 102دربرگیرنددددۀ 

آیدد   ترین شاخص مرکزی به شمار می ترین و مهم اصلی

. دهندۀ نقطۀ تعدادل و مرکدز ثقدل توزیدع اسدت      که نشان
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ای اسددت کدده یددک نموندده را بدده دو قسددمت  میاندده، نقطدده

آمدده از   دسدت  با توجه به نتایج به. کند مساوی تقسیم می

بدودن   های توصیفی متغیرهدای پدژوهش و نزدیدک    آماره

وهش، گفتنددی میددانگین و میاندده در بیشددتر متغیرهددای پددژ 

افدزون بدر ایدن،    . است کلیۀ متغیرها، توزیع مناسبی دارند

های انحراف معیار، ضریب کشدیدگی، چدولگی و    آماره

احتمال آمارۀ جارکوبرا نیدز بدرای بررسدی نرمدال بدودن      

با بررسی معیارهای . شوند ها به کار گرفته می توزیع داده

هدای مربدوط بده متغیرهدای      تدوان گفدت داده   مذکور می

سددتقل و وابسددته، توزیددع نرمددال دارنددد؛ زیددرا متغیرهددا،  م

شددده بددرای کشددیدگی را  حددداقل فاصددله از ارزش ارائدده

علاوه بر این، نتایج حاصل از آمار توصیفی نشان . دارند

درصدد اسدت کده     11داد، میانگین نسبت بدهی برابر بدا  

دهندددۀ سددهم زیدداد بدددهی در سدداختار سددرمایۀ       نشددان

ا توجه به میانگین درصد سود ب. های ایرانی است شرکت

توان ادعا کرد درصد است، می 94پرداختی، که برابر با 

که درصد سود پرداختی در بدازار سدهام کشدور، مقددار     

افزون بر این، میانگین . شده را دارد زیادی از سود کسب

درصد است  09متغیر بازده حقوق صاحبان سهام برابر با 

پدژوهش، ایدن بدازده     که با توجه به سطح تورم در دورۀ

 .رسد معقول و منطقی به نظر می

( 7)افزون بدر ایدن، همانگونده کده در نگدارۀ شدمارۀ       

شود، نتایج همبستگی بین متغیرهای پژوهش  مشاهده می

 .نشان داده شده است

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش( 1)نگارۀ شمارۀ 

 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

       7 کیوتوببننسبت 

      7 711/2 نسبت دارایی نامشهود به کل دارایی ها

     7 272/2 721/2 بازده حقوق صاحبان سهام

    7 732/2 297/2 929/2 نسبت قدرت باز پرداخت بدهی

   7 -99/2 -21/2 201/2 -21/2 نسبت بدهی

  7 -44/2 943/2 713/2 -29/2 297/2 درصد سود تقسیمی

 7 222/2 -21/2 243/2 -27/2 -21/2 -74/2 شرکتاندازۀ 

 

، همانگونده کده مشداهده    (7)با توجه به نگارۀ شمارۀ 

شود، ضریب همبستگی متغیرهدای پدژوهش، منطقدی    می

دهندۀ نبدود همبسدتگی در بدین متغیرهدای      است که نشان

لوین، لین و چدو نیدز     آزمونبا استفاده از . پژوهش است

در صدورتی کده   . پایایی متغیرهای پژوهش آزمدوده شدد  

ی هدا  دادهمتغیرهای پدژوهش پایدا نباشدند، خدواه دربدارۀ      

ی ترکیبدی باعدث بدروز    هدا  دادهی و خدواه در  زمدان  یسر

نتایج آزمون نشدان  . مشکل رگرسیون کاذب خواهد شد

 33تمامی متغیرهای پژوهش در سدطح اطمیندان    دهد یم

درصد پایا هستند؛ بنابراین پارامترها را بددون نگراندی از   

 .توان برآورد کرد می آنهابودن  کاذب

گذاری  گیری تأثیر سرمایه هدف این پژوهش، اندازه

در دارایدددی نامشدددهود در سدددلامت مدددالی و مشدددکلات 

 شددده در هددای پذیرفتدده نمایندددگی شددرکت در شددرکت 

در همددین راسددتا، بددا . بددورس اوراق بهددادار تهددران اسددت

شدده، پدنج فرضدیه تددوین و      توجه به مبانی نظری مطرح
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برای ایدن منظدور،   . درادامه، بررسی و آزمون شده است

 از آزمون شده اسدت؛ البتده قبدل   ( 7)ابتدا الگوی شمارۀ 

بدرای   بایدد  لیمدر  Fآزمدون   الگوهدای پدژوهش،   برازش

 در مقابدل  تدابلویی  هدای  داده شرو اسدتفاده از  بررسدی 

 .شدود  نمونۀ پژوهش انجدام  تلفیقی برای هایداده روش
و ( 7)لیمر برای الگوی شمارۀ  Fآزمون  از حاصل نتایج

هدای تدابلویی، روش برتدر     دهدد روش داده  نشان می( 0)

هددای  اسدت؛ بنددابراین بدرای انتخدداب از بدین الگددوی داده   

تابلویی با آثار تصادفی، های  تابلویی با آثار ثابت یا داده

نتدایج مربدوط بده    . آزمون هاسدمن نیدز بایدد انجدام شدود     

های تابلویی بدا  دهد الگوی داده آزمون هاسمن نشان می

روش برتدر اسددت؛  ( 0و  7)هدای  آثدار ثابدت بدرای الگددو   

بنابراین درادامه، الگوهای پژوهش با توجه به روش برتر 

الگددوی  اول از ۀبددرای بررسددی فرضددی. تخمددین زده شددد

نتدایج مربدوط بده آزمدون     . استفاده شده است( 7)شماره 

 .آورده شده است( 9) فرضیۀ اول در نگارۀ شمارۀ

 
 نتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش( 2)نگارۀ شمارۀ 

, 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 ,tan ( )

i t i t i t i t i t

i t i t

Q tobin ROE Debt Ratio Solvency Ratio Dividend

In gible Valu Ln Size of Firm

α β β β β
β β ε

= + + + + +

+ +
 

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 222/2 -209/1 -791/72 عرض از مبداء

(Intangible) دارایی نامشهود   927/2 741/0 2479/2 

 291/2 020/7 029/2 (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 

 172/2 091/9 222/2 (Solvency)قدرت بازپرداخت بدهی 

 779/7 314/4 222/2 (Debt)نسبت بدهی 

 212/2 932/2 943/2 (Dividend)نسبت سود تقسیمی 

 137/2 947/2 222/2 (Size)اندازۀ شرکت 

 917/2 ضریب تعیین

 491/2 شده ضریب تعیین تعدیل

 272/7 واتسون-آمارۀ دوربین

 F 243/9آمارۀ 

 F 222/2احتمال آمارۀ 

 

 ۀآمدار با توجه به  و( 0) ۀ شمارهنگار جینتابا توجه به 

F ( 222/2)ی آن خطدا و سدطح  ( 243/9)آمدده   دسدت  به

ی پددژوهش، الگدو ادعددا کدرد کده درمجمددوع،    تدوان  یمد 

بددا توجدده بدده ضددریب تعیددین    . ی زیددادی داردمعنددادار

درصدد   49آمده برای الگو که برابدر   دست شدۀ به تعدیل

اسددت، گفتنددی اسددت درمجمددوع، متغیرهددای مسددتقل و   

درصد تغییرات متغیر وابسدته   49کنترل پژوهش بیشتر از 

افدزون بدر ایدن، بدا توجده بده مقددار        . ددهن یمرا توضیح 
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تدوان   اسدت، مدی   272/7واتسون که برابدر   نیدوربۀ آمار

ۀ اول بدددین  مرتبدددی خودهمبسدددتگادعدددا کدددرد کددده   

 .ی الگو وجود نداردها مانده یباق

؛ (0) شدده در نگدارۀ شدمارۀ    با توجده بده نتدایج ارائده    

سطح معناداری مربوط بده فدرض صدفر، مبندی بدر تدأثیر       

در دارایددی نامشددهود بددر ارزش بددازار    گددذاری سددرمایه

 29/2تددر از  اسددت کدده کوچددک 247/2شددرکت، برابددر 

درصدد رد   9است؛ بنابراین فرض صفر در سطح خطای 

آمدده   دسدت  شود؛ درنتیجه، بدا توجده بده ضدریب بده     نمی

توان ادعدا کدرد کده     می( 247/2)و سطح خطای ( 92/2)

ی گدذاری در داراید   ارتباط متبت معنداداری بدین سدرمایه   

نامشهود و ارزش بازار شرکت وجدود دارد؛ بده عبدارت    

دارایدی نامشدهود مناسدب، بده     توان ادعا کدرد   دیگر، می

هدای خلدق    آمیدز بده ریشده    شرکت برای دستیابی موفقیت

 0270مطابق با پدژوهش ویددین،   )کند  ارزش کمک می

 (.0277گارانیناو پاولو، و 

پژوهش های  علاوه بر این، برای بررسی سایر فرضیه

نتایج مربوط بده  . استفاده شده است( 0)از الگوی شمارۀ 

 .آورده شده است( 9) آزمون این الگو در نگارۀ شمارۀ

 

 نتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش( 3)نگارۀ شمارۀ 

[ ]
[ ] [ ]
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 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 222/2 -911/2 -741/1 مبداءعرض از 

(Intangible) دارایی نامشهود   423/41 211/0 244/2 

 222/2 922/2 991/2 (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 

 942/2 122/9 222/2 (Solvency)قدرت بازپرداخت بدهی 

 277/7 121/3 222/2 (Debt)نسبت بدهی 

 209/2 970/2 131/2 (Dividend)نسبت سود تقسیمی 

 922/2 114/3 222/2 (Size)اندازۀ شرکت 

Intangible* ROE 299/1- 334/7- 241/2 

Intangible* Solvency 207/1 191/2 977/2 

Intangible* Debt 132/0- 729/2- 190/2 

Intangible* Dividend 292/71- 999/0- 277/2 

Intangible* Size 972/0- 990/7- 711/2 

 141/2 ضریب تعیین

 111/2 شده تعیین تعدیل ضریب

 309/7 واتسون-آمارۀ دوربین

 F 121/72آمارۀ 

 F 222/2احتمال آمارۀ 
 
 



 

 09/   شرکت بازار ارزش در نمایندگی مشکلات و مالی سلامت تأثیر دهندگی توضیح در نامشهود دارایی در گذاری سرمایه تأثیر

 
 

 F ۀآمدار با توجه  و( 9) ۀ شمارۀنگار جینتابا توجه به 

( 222/2)ی آن خطدداو سددطح ( 121/72)آمددده  دسددت بدده

ی پددژوهش، الگدو ادعددا کدرد کده درمجمددوع،    تدوان  یمد 

بددا توجدده بدده ضددریب تعیددین    . ی زیددادی داردمعنددادار

درصدد   11آمده برای الگو که برابدر   دست شدۀ به تعدیل

اسددت، گفتنددی اسددت درمجمددوع، متغیرهددای مسددتقل و   

درصد تغییرات متغیر وابسدته   11کنترل پژوهش بیشتر از 

افدزون بدر ایدن، بدا توجده بده مقددار        . دهند یمرا توضیح 

تدوان   اسدت، مدی   309/7رابدر  واتسون که ب نیدوربۀ آمار

ۀ اول بدددین  مرتبدددی خودهمبسدددتگادعدددا کدددرد کددده   

 .ی الگو وجود نداردها مانده یباق

فرضددیۀ دوم پددژوهش، تددأثیر دارایددی نامشددهود را در 

توضددیح ارتبدداط بددین عملکددرد شددرکت و ارزش بددازار   

آمدده   دسدت  با توجه به نتایج بده . کند شرکت بررسی می

الگو، ضریب متغیر بازده از برآورد ( 4)در نگارۀ شمارۀ 

و سدطح خطدای آن    222/2حقوق صاحبان سدهام برابدر   

ضددریب متغیددر تعدددیلی ضددرب دارایددی   . اسددت 991/2

 -299/1نامشهود در بازده حقدوق صداحبان سدهام برابدر     

 241/2آن که برابر بدا   است و با توجه به سطح معناداری

اسدت، بایدد گفدت بدازده      29/2و کمتر از سطح خطدای  

در )بان سددهام، تددأثیر متبددت غیرمعندداداری حقددوق صدداح

در ارزش بدازار سدهام شدرکت    ( درصدد  9سطح خطدای  

دلیدل   های با دارایی نامشهود بیشتر بهدارد؛ اما در شرکت

گدذاری در اینگونده    افزایش ریسدک مدرتبط بدا سدرمایه    

ها، این رابطه به یک رابطدۀ منفدی معندادار تبددیل     دارایی

( عملکدرد )یش سودآوری شود؛ به عبارت دیگر، افزا می

ناشی از استفادۀ دارایی نامشهود با توجه به ریسک زیداد  

تنها تأثیر متبتی در قیمت ندارد، بده سدبب افدزایش     آن نه

هدا، سدبب تدأثیر منفدی در     ریسک ناشدی از ایدن دارایدی   

افدزون بدر ایدن، ضدریب تعیدین      . شدود ارزش شرکت می

و در درصدد   49برابدر  ( 9)شده در نگدارۀ شدمارۀ    تعدیل

درصددد اسددت کدده قدددرت   11برابددر ( 4)نگددارۀ شددمارۀ 

را نشددان ( 0)دهندددگی بیشددتر الگددوی شددمارۀ    توضددیح

دهد؛ بنابراین با توجه به سطح معناداری، فرضدیۀ دوم   می

 .شود درصد تأیید می 9پژوهش در سطح خطای 

فرضیۀ سدوم پدژوهش، تدأثیر دارایدی نامشدهود را در      

ت و ارزش بدازار  توضیح ارتباط بین سلامت مالی شدرک 

آمدده   دسدت  با توجه به نتایج بده . کند شرکت بررسی می

از بددرآورد الگددو، ضددریب متغیددر  ( 4)در نگددارۀ شددمارۀ 

و سدطح خطدای    942/2قدرت بازپرداخت بددهی برابدر   

ضریب متغیدر تعددیلی ضدرب دارایدی     . است 222/2آن 

اسدت   207/1نامشهود در قدرت بازپرداخت بدهی برابر 

و  977/2آن کده برابدر بدا     طح معنداداری و با توجه به سد 

اسدت، بایدد گفدت قددرت      29/2بیشتر از سطح خطدای  

تدأثیر متبدت   ( سلامت مدالی شدرکت  )بازپرداخت بدهی 

در ارزش بدازار  ( درصدد  9در سدطح خطدای   )معناداری 

هددای بددا دارایددی  سددهام شددرکت دارد؛ امددا در شددرکت  

دلیددل افددزایش ریسددک مددرتبط بددا    نامشددهود بیشددتر بدده 

ها، تأمین مالی با بدهی  گذاری در اینگونه دارایی سرمایه

یابددد؛ درنتیجدده، قدددرت بازپرداخددت بدددهی  کدداهش مددی

-افزایش و درنهایت، سدبب افدزایش سدلامت مدالی مدی     

تدوان انتظدار داشدت دارایدی      شود؛ به عبارت دیگدر، مدی  

نامشهود بیشتر سبب افزایش تدأثیر متبدت سدلامت مدالی     

لبتده سدطح معنداداری    شرکت در ارزش بازار آن شدود؛ ا 

درصدد،   9دهد این رابطه در سطح خطای  متغیر نشان می

افزون بر این، ضریب تعیین . یک رابطۀ غیرمعنادار است

درصدد و در   49برابدر  ( 9)شده در نگدارۀ شدمارۀ    تعدیل

دهنددۀ   درصد است کده نشدان   11برابر ( 4)نگارۀ شمارۀ 

 اسدت؛ ( 0)دهندگی بیشتر الگوی شدمارۀ   قدرت توضیح
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بنابراین با توجه به سطح معناداری، فرضیۀ سوم پدژوهش  

 .شود درصد رد می 9در سطح خطای 

فرضیۀ چهارم پژوهش، تأثیر دارایدی نامشدهود را در   

توضددیح ارتبدداط نسددبت بدددهی شددرکت و ارزش بددازار   

آمدده   دسدت  با توجه به نتایج بده . کند شرکت بررسی می

متغیددر از بددرآورد الگددو، ضددریب ( 4)در نگددارۀ شددمارۀ 

 222/2و سددطح خطددای آن  277/7نسددبت بدددهی برابددر 

ضریب متغیر تعدیلی ضدرب دارایدی نامشدهود در    . است

اسدت و بدا توجده بده سدطح       -132/0نسبت بددهی برابدر   

و بیشتر از سدطح خطدای    190/2آن که برابر با  معناداری

اسددت، بایددد گفددت نسددبت بدددهی، تددأثیر متبددت     29/2

در ارزش بدازار  ( درصدد  9در سدطح خطدای   )معناداری 

سهام شرکت دارد؛ البته باید استدلال کرد شداید وجدود   

سدبب اسدتفاده از بددهی بدرای      این تأثیر متبت معنادار بده 

افزایش سودآوری است که درنهایت، سبب تأثیر متبدت  

معندداداری در ارزش بددازار شددرکت شددده اسددت؛ امددا در  

دلیدل افدزایش    های با دارایی نامشدهود بیشدتر، بده    شرکت

هدا،   گدذاری در اینگونده دارایدی    یسک مرتبط با سرمایهر

شدود؛ درنتیجده، ایدن     سبب افزایش ریسک شدرکت مدی  

کنددد؛ البتدده سددطح تددأثیر متبددت را بدده منفددی تبدددیل مددی 

دهد این رابطه در سطح خطدای   معناداری متغیر نشان می

افددزون بددر ایددن، . درصددد، رابطددۀ غیرمعندداداری اسددت  9

 49برابدر  ( 9)ارۀ شدمارۀ  شده در نگد  ضریب تعیین تعدیل

درصد اسدت کده    11برابر ( 4)درصد و در نگارۀ شمارۀ 

را نشان ( 0)دهندگی بیشتر الگوی شمارۀ  قدرت توضیح

دهد؛ بندابراین بدا توجده بده سدطح معنداداری، فرضدیۀ         می

 .شود درصد رد می 9چهارم پژوهش در سطح خطای 

فرضیۀ پنجم پدژوهش، تدأثیر دارایدی نامشدهود را در     

یح ارتبداط سیاسدت تقسدیم سدود شددرکت و ارزش     توضد 

بددا توجدده بدده نتددایج   . کنددد بددازار شددرکت بررسددی مددی  

از بددرآورد الگددو، ( 4)آمددده در نگددارۀ شددمارۀ  دسددت بدده

و سدطح   209/2ضریب متغیر نسبت سود پرداختی برابدر  

ضدریب متغیدر تعددیلی ضدرب     . است 131/2خطای آن 

 -292/71دارایی نامشهود در نسبت سود پرداختی برابدر  

 277/2آن که برابر بدا   است و با توجه به سطح معناداری

اسدت، بایدد گفدت نسدبت      29/2و کمتر از سطح خطای 

در سددطح )سددود پرداختددی، تددأثیر متبددت غیرمعندداداری   

در ارزش بازار سهام شرکت دارد؛ امدا  ( درصد 9خطای 

هدایی   شدرکت های با دارایی نامشهود بیشدتر،   در شرکت

ری در دارایدی نامشدهود دارندد، از    گدذا  که خود سرمایه

-گذاری بلندمدت استفاده می ها برای سرمایه این دارایی

گدذاری بلندمددت،    کنند؛ بندابراین بدا توجده بده سدرمایه     

ها در مرحلدۀ رشدد قدرار دارد؛    چرخۀ حیات این شرکت

هددا بددا تشدددید دارایددی نامشددهود، بدده  درنتیجدده، شددرکت

یدل قرارگدرفتن   دل بده )پرداخت سود کمتری تمایل دارند 

کدده درنهایددت، سددبب کدداهش قیمددت  (در مرحلددۀ رشددد

سدبب   تواندد بده   شود؛ البته این کاهش قیمت حتی مدی  می

گدذاری در دارایدی    افزایش ریسک در ارتباط با سدرمایه 

علاوه بر این، سطح معناداری متغیر نشدان  . نامشهود باشد

درصدد، رابطدۀ    9دهدد ایدن رابطده در سدطح خطدای       می

شددده در نگددارۀ  ضددریب تعیددین تعدددیل. اسددتمعندداداری 

( 4)درصدد و در نگدارۀ شدمارۀ     49نیز برابدر  ( 9)شمارۀ 

دهنددددۀ قددددرت  درصدددد اسدددت کددده نشدددان  11برابدددر 

است؛ بندابراین  ( 0)دهندگی بیشتر الگوی شمارۀ  توضیح

با توجه بده سدطح معنداداری، فرضدیۀ پدنجم پدژوهش در       

 .شود درصد تأیید می 9سطح خطای 

 

 گیری نتیجه

گدذاری در دارایدی    در این پدژوهش، تدأثیر سدرمایه    

نامشهود در سلامت مالی و مشکلات نمایندگی شرکت 



 

 09/   شرکت بازار ارزش در نمایندگی مشکلات و مالی سلامت تأثیر دهندگی توضیح در نامشهود دارایی در گذاری سرمایه تأثیر

 

شددده در بددورس اوراق بهددادار  ی پذیرفتددههددا شددرکتدر 

هایی برای بررسی  منظور، فرضیه بدین. تهران بررسی شد

این موضوع تدوین و با استفاده از اطلاعات در دسدترس  

ور کلدی، ایدن اسدتدلال وجدود     طد  به. تجزیه و تحلیل شد

هددای نامشددهود، مزایددای بسددیاری بددرای  دارایددیدارد کده  

کنند؛ با این حال، آن نیز موجب هزینۀ  شرکت ایجاد می

بسدیاری از  . شدود نمایندگی و ورشکستگی شدرکت مدی  

گدذاری و   دلیل اشدتباه در ارزش  اقتصادانان، مدیران را به

ه بده بحدران   کنندد کد   رفتار با دارایی نامشدهود مدتهم مدی   

آندان  . منجدر شدده اسدت    0222اقتصداد جهدانی در سدال    

دلیدل نداتوانی در    تواند به معتقدند پدیدۀ حباب قیمتی می

های نامشهود اتفاق بیفتد و قیمدت   شناسایی برخی دارایی

دارایی مقدار واقعی از ارزش ذاتدی دارایدی را مدنعکس    

 نکند؛ بنابراین، افزایش شکاف بین ارزش بدازار و ارزش 

دفتری شرکت موجب انعکاس اهمیت دارایدی نامشدهود   

، هدر دو  جده یدرنت گیدری آن اسدت؛   و راهی برای انددازه 

ویژگی دارایی نامشهود یعنی ایجاد مزیت رقدابتی بدرای   

شدود   شرکت و ایجاد خطر بالقوۀ حباب قیمتی باعث می

این دارایی خداص بده موضدوع پژوهشدی جدالبی تبددیل       

دارایدی  هدا، نتدایج نشدان داد     مطدابق ایدن اسدتدلال   . شود

آمیدز   نامشهود مناسب، به شرکت برای دستیابی موفقیدت 

مطددابق )کنددد  هددای خلددق ارزش کمددک مددی  بدده ریشدده

و  0277گارانینداو پداولو،   ، 0270هدای ویددین،   پژوهش

افزون بر این، نتایج نشدان  . (7930ایزدی و بهنامه قهرمان

دهندددگی ارتبدداط بددین  توضددیحداد دارایددی نامشددهود در 

و هزیندۀ  ( متغیر عملکدرد شدرکت  )سلامت مالی شرکت 

در ارزش بازار شرکت، ( سیاست توزیع سود)نمایندگی 

نتایج نشان داد دارایدی نامشدهود در   . تأثیر معناداری دارد

قددرت پرداخدت   )دهندگی تأثیر دو متغیر دیگدر   توضیح

یر در ارزش بددازار شددرکت، تددأث( بدددهی و نسددبت بدددهی

، 0270هدای ویددین،    مطابق با پدژوهش )معناداری ندارد 

 (.0277گارانیناو پاولو، 

 پیشدنهاد  پدژوهش  نتدایج  بده  توجده  علاوه بر این، بدا 

 شناسدایی  را دارایی نامشهود ها، شرکت مدیران شود می

 ریدزی  برنامده  گیری و تصمیم فرایند در و کنند کنترل و

ارزش آینددۀ   بیندی  پیش برای شرکت، آن را های فعالیت

 گیدری  تصدمیم  بدینگونده  و دهندد  قدرار  مددّنظر  شرکت

بده   ایدن،  بدر  افدزون  .کنندد  ارائده  را تدری  جامع و تر دقیق

شدود در فرایندد ارزشدیابی     گذاران نیز پیشنهاد می سرمایه

هددا و تعیددین ارزش آیندددۀ آنددان، مقدددار دارایددی  شددرکت

گیدری   نامشهود را مدّنظر قرار دهندد و آن را در تصدمیم  

 .د لحاظ کنندخو

، راه به سوی مسیری جدیدد بداز   پژوهشبا انجام هر 

هدای دیگدری    شود و ادامۀ راه، مستلزم انجام پژوهش می

هایی شدامل بررسدی تدأثیر     است؛ بنابراین، انجام پژوهش

هدا در شدرایط و    دارایی نامشهود در ارزش بازار شدرکت 

صددنایع متفدداوت و بررسددی تددأثیر دارایددی نامشددهود در    

. شدود  متفاوت تأمین مالی شرکت پیشنهاد می های روش

هدای پدژوهش حاضدر شدامل عددم       ترین محدودیت مهم

های مالی با وجود تورم کده ممکدن    تعدیل اقلام صورت

نکدردن بعضدی    است در نتایج پژوهش مؤثر باشد، کنترل

از عوامل مؤثر در نتایج پژوهش ازجمله تأثیر متغیرهایی 

ی، وضدعیت اقتصداد   چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاس

خدددارج از دسدددترس ... جهدددانی، قدددوانین و مقدددررات و

پژوهشددگر اسددت و ممکددن اسددت در بررسددی روابددط     

نبودن دادۀ مربدوط بده    علت دردسترس اثرگذار باشد و به

، 7921های قبل از سدال   میزان دارایی نامشهود برای سال

دلیل ایدن محددودیت از    نویسندگان، دورۀ پژوهش را به

 .اند تعیین کرده 7930 تا 7921سال 
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