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 مقدمه
  های توانایی گزارش   عدم   یا   توانایی   مورد   در   های مدیدی است که مدت   حسابداری،   پژوهشگران حرفه 

نشان  مالی در  )لو،  می  بحث  شرکت  واقعی  ارزش   دادن  استاندارد  اسکینر،  2008کنند  الف؛    2008؛ 
موضوعات مورد    مهمترین  از  یکی  های نامشهوددارایی  حسابداریروش    خاص،  طور(. به2009پنمن،  
تدوین  علمی  تحقیقات  حسابداری،  در   نشده  حل  و  مکرر  بحث، می  و  باشد استانداردهای حسابداری 

 (.                      2009؛ لو و همکاران، 2009؛ پنمن، 2008؛ رایگلی، 2008)اسکینر، 
  های دارایی   از اهمیت   ای نشانه   گزارش شده،   ارزش دفتری   و   ا ه شرکت   بازار   ارزش   بین   شکاف گسترده 

  دفتری به  بازار و هایبین ارزش  تفاوت  موارد، بعضی در ای کهگونهاست، به  مدرن اقتصاد نامشهود در
 (. 2009لو و همکاران،  ؛2009پنمن، ) رسدمی درصد هم 80

  میلیارد   700  از   بیش   حاضر   حال   در   اپل،   بازار   ارزش   که   دهد می   نشان   بازار   های بینی پیش   مثال،   عنوان به 
  سوابق  (.2015 رویترز،) برسد تریلیون دلار 1 به مرز سال آینده چند طی رودمی باشد و انتظاردلار می

ارزش   .  است  بازار صعودی آن  ارزش   از  ترپایین   اساسا  آن   دفتری  دهد که ارزش می  نشان  اپل  مالی
  دل  و   مانند مایکروسافت  دیگر  های شرکت  از   بسیاری  و   اپل  دفتری  و   بازار   ارزش  بین  یا محاسبه نشده  پنهان 

  (. 2013  ادوینسون،   ؛ 2009  همکاران،  و  ؛لو  2009 )پنمن،  شوند می   نامشهود مربوط  های دارایی  به   قطع،   طور ه ب 
 گیلیانی،   ؛ 1999لوچ،    هاروی و )   دارد   وجود   نیز   نامشهود   های بدهی   که   دهد می   نشان   مطالعات   از طرفی، 

2013 .) 

  شهرت  عدم و هوا محیطی، آلودگیزیست هایزباله  های ناشی ازشامل بدهی نامشهود هایبدهی
 گازهای   اخیر انتشار   رسوایی   مثال،   عنوان باشد. به   داشته   منفی   اثر   شرکت   بازار   ارزش   بر   تواند ها، می شرکت 
والکس وگن گلخانه  قابل ه ب  ای   ، 2015  مارس   در   خبر   انتشار   زمان   از   را   شرکت   بازار   ارزش   توجهی   طور 
  . (2015 سی ان ان،) درصد کاهش داد 30 تقریباً

 تمرکز  به   توجه  نامشهود، با   مورد اقلام  در  تفسیرهای متخصصین  و  علمی  حال، تحقیقات  این   با
 جای به(  2009  بلوم،  ؛2009  همکاران،  لو و  ؛2008  رایگلی،  ؛2008  لو، )نامشهود    هایدارایی  بر   عمده

 (. 2009 گازورپ،) است یکطرفه نامشهود( عمدتاً هایبدهی ها ودو )دارایی تمرکز برهر

  نقش   ،(2013گیلیانی و دسنتیس،    ؛2009  گازورپ،)  دستوری  مطالعات  از  محدودی  با وجود تعداد
دراین  از.  شودمی  گرفته  نادیده   یا  گذاشته  کنار  شرکت  عملکرد   در  نامشهود   هایبدهی  کهحالی  رو، 
عملکرد  مثبتی  ثیر أت  نامشهود  هایدارایی  که  دهدمی  نشان  تجربی  شواهد  دارند   هاشرکت  مالی  بر 
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شرکت   عملکرد  در  نامشهود   هاینقش بدهی  ، هنوز(2009  همکاران،  و  ؛ لو2005  همکاران.،  و  چن)
        . ( 2013گیلیانی،  ؛ 2013 گیلیانی، و  دسنتیس) است شده شناخته کمتر

 های ها و بدهیال است که اهمیت اقلام نامشهود )دارایی ؤ اصلی این مطالعه پاسخ به این س هدف  
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چیست؟نامشهود( بر عملکرد شرکت

  از اهمیت برخوردار  ها شرکت   نامشهود در عملکرد مالی   های ها و بدهیدارایی   بنابراین، بررسی نقش 
  طور قابل توجهیه مورد اقلام نامشهود، ب  در  تفاسیر متخصصان  همچنین  و  موجود  علمی  تحقیقات است. 

هاروی )  کنند.مطالعات دستوری، سکوت می  کمی  بسیار  تعداد  استثنای  های نامشهود، بهدرباره بدهی
 . (2013 دسنتیس و گیلیانی ؛2009 گازورپ، ؛2009 استام، ؛1999 و لوچ،
  بر عملکرد  نامشهود هایخصوص تأثیر بدهیهب تفاوت ساختار اقلام نامشهود شناخت  طور کلی،هب
یابد که آیا است و بررسی این موضوع ضرورت می  اندک  نوظهور هنوز  ها در اقتصادهایشرکت  مالی

 های نامشهود دارای نقش متضادی در عملکرد شرکت هستند یا خیر.ها و بدهیدارایی

 

 پژوهش پیشینه نظری 
های نامشهود، عملکرد مالی شرکت را مدیریت  های اقتصادی، بر این باور هستند که دارایینظریه

های فعال در کسب و کارهای کند که شرکتکنند. برای مثال، نظریه مبتنی بر منابع، فرض میمی
  موفقیت  ( و 2014)مارسو،  مشابه، عمدتاً به واسطه منابع مورد استفاده خود، عملکردهای متفاوتی دارند  

  ؛ 1984  ورنرفلت،)   شودمی  تعیین  دارد   اختیار  در  که  منابعی  توسط  زیادی  حد  تا(  )عملکرد شرکت  یک
 (. 2005 گالبرت،

دهد: سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و سرمایه  ( سه نوع منابع را مورد بحث قرار می1991بارنی )
  شود. های نامشهود شرکت در نظر گرفته می عنوان دارایی سازمانی. دو مورد اخیر، چیزی است که اکنون به 

 کننده این سه منبع فاده ها، مالک و استکنند، در حالی که همه بنگاه ( استدلال می 2009لو و همکاران )
 ها برای تبدیل این منابع به موفقیت مالی وجود دارد. برای هستند، تفاوت قابل توجهی در توانایی آن

  های برنامه   وری، ا فن   های سیستم   مانند   نامشهود   منابع   در   توجهی   قابل   گذاری سرمایه   که   هایی مثال، شرکت 
  هایی شرکت   بهتری، در مقایسه با   مالی   عملکرد   اغلب   دارند،   مؤثر   کارآمد   جبران   های بسته   و   کارکنان   توسعه 

 (. 2009 همکاران، و لو) گذاری هستند، دارندفاقد چنین سرمایه که
  مثبت   تأثیر  کلی،  طوربه  نامشهود،  منابع  که  دهدمی  نشان  است،  نتیجهبی  چه  اگر  تجربی،  شواهد

 همکاران، و لو  ؛2006 همکاران،  و  شیو ؛2005 همکاران، و  چن) دارند شرکت عملکرد بر توجهی قابل
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داشتند )فایر و ویلیامز،    محدود  حمایت  دیگر  مطالعات حال،  این   با(.  2011  همکاران،  و  کلارک  ؛2009
 (.2011 ؛ مدیشنز و همکاران،2003
  نامشهود   های بدهی   نقش   مورد   در   محدودی   تجربی   شواهد   نامشهود،   های دارایی   بر   تمرکز   به   توجه   با 

 (. 2013دارد )گیلیانی،  وجود  شرکت یک ارزش  ایجاد فرآیند در
های نامشهود در  ها و بدهی این مطالعه، دیدگاه مبتنی بر منابع را برای بررسی نقش متضاد دارایی

  هایهایی با سطح بالایی از دارایی کند. با انجام این کار، عملکرد مالی شرکتعملکرد شرکت اتخاذ می 
 کنیم.  های نامشهود مقایسه می های همسان با بدهینامشهود را با شرکت

  های بدهی  و  ها دارایی  از  اعتماد  قابل  شاخص   یک  پنهان، بیانگر  مقادیر  سطحی از   که  معتقدند  محققان 
 استفاده   با(.  2013  گیلیانی،  ؛2013  گیلیانی،  و  دسنتیس  ؛1999  لوچ،  و  هاروی)  است  شرکت  نامشهود

 حد  تا  شرکت  یک  عملکرد  که  گیردمی  نتیجه  منابع  بر  مبتنی  دیدگاه  این  از  مطالعه  این  فرض،  این  از
ما انتظار    بنابراین،(.  2005  گالبرت،  ؛1984  ورنرفلت،)  شودمی  ناشی دارد  اختیار  در  که  منابعی  از  زیادی

  های نامشهود شناسایی بدهی هایی با  های نامشهود از شرکت هایی با سطوح بالایی از دارایی داریم شرکت 
 باشند. نشده، از لحاظ مالی وضعیت بهتری داشته

 بر ها بر عملکرد ممکن است زمان های نامشهود و بدهی ثیر دارایی أ توان بیان داشت که ت همچنین می 
  اند، گرفته نظر    های آینده در خیر زمانی منابع نامشهود را در عملکرد سال أ باشد. مطالعات گذشته، که تأثیر ت 

دارند. متوجه می بعد  مالی سال  تأثیر معناداری درعملکرد  نامشهود سال گذشته  داراییهای  شویم که 
 (. 2011؛ کلارک و همکاران، 2005)چن و همکاران، 

 اثر  که  قبلی،  مطالعات.  ببرد  زمان  است  ممکن  عملکرد  بر  نامشهود  هایبدهی  و  هادارایی  تأثیر
 های دارایی   که   دهند   می   نشان   است،   گرفته   نظر   در   را   آینده   های سال   عملکرد   بر   نامشهود   منابع   ناخالص 

 و  کلارک  ؛2005  همکاران،  و  چن)  دارند بعد  سال  مالی عملکرد  بر   داری معنی  تأثیر   قبل   سال   نامشهود
 شرکت  عملکرد بر  نامشهود   هایبدهی  تأثیر  قبلی  مطالعات  از  یک  هیچ  حال،  این  با(.  2011  همکاران،

 موجود  تحقیقات   شرکت،   عملکرد   در   نامشهود   های بدهی   نقش   معرفی   با   مطالعه   این .  اند نکرده   بررسی   را 
  . دهدمی گسترش  را

های پژوهش درخصوص دستیابی به اهداف پژوهش و براساس مبانی نظری مطرح شده، فرضیه
 شرح زیر طراحی و تدوین شده است: حاضر به

 نشده  های نامشهود ثبت هایی با بدهینشده، نسبت به شرکت  نامشهود ثبتهایی با دارایی  شرکت  -1

 عملکرد مالی بهتری دارند.
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 های نامشهود و عملکرد مالی یک شرکت وجود دارد.رابطه مثبت معناداری بین دارایی -1-1

 های نامشهود و عملکرد مالی یک شرکت وجود دارد.رابطه منفی معناداری بین بدهی  -2-1

 ثیر مثبت معناداری در عملکرد مالی سال جاری دارند. أهای نامشهود سال گذشته تدارایی -2
 های نامشهود سال گذشته تأثیر منفی معناداری در عملکرد مالی سال جاری دارند. بدهی -3

 

 پیشینه تجربی پژوهش
  اولیه تجربی  ارائه گزارش   و  «نامشهود  هایبدهی »  وجود ( به بررسی2018احمد حاجی  و غزالی )

به دارایی نسبت  بدهی نقش  و  نامشهودها  پرداختند عملکرد  در های  ثابت آن  .شرکت  مقادیر  از    ها 
  ها دریافتند کهکردند. آن استفاده نامشهود  هایو بدهی هادارایی گیریاندازه  برای پنهان منفی /مثبت
بزرگترین   300 از  درصد  33/59و   درصد  34  بین  نمونه، های شرکت  از توجهی قابل تعداد از    تا 

مالزیاییشرکت قابل دارای های  نشده شش ساله هستند.   ثبت نامشهود هایبدهی  از توجهی مقدار 
شرکت )از   50ها بیش از  دهد که تعداد قابل توجهی از شرکتها همچنین نشان مینتایج تحقیق آن

برخلاف انتظار، این   .ود خود را حفظ کرده بودندهای نامشهطول مدت نمونه، بدهی  در(  شرکت  300
های پنهان، تصادفی و طور کلی ارزشههای پنهان منفی و یا بارزش »  دهد که وقوع ها نشان مییافته

کاملاً نیست.  کوچکتر  و  خاص  صنعت  سندرم  ارزش   یا  وجود  صنایع  برعکس،  از  فراتر  پنهان  های 
شرکتی،   حاکمیت  در  اصلاحات  یافتهخاص،  است.  کلان  اقتصاد  شرایط  و  تجربی  گزارشگری  های 

های نامشهود، های پنهان مثبت، بازتابی از داراییها با ارزش دهد که شرکتها همچنین نشان میآن
علاوه بر  »های منفی پنهان هستند.  هایی با ارزش قابل توجهی از لحاظ مالی، بهتر از شرکت  طورهب

که حالی   ثیر مثبت معناداری بر روی عملکرد شرکت دارند درأای نامشهود تهاین، دریافتند که دارایی
 های های بعدی شرکت سال   های نامشهود دارای اثرات منفی متضادی بر روی عملکرد مالی جاری و بدهی 

 نمونه دارند. 
( به  2018گیانلوکا گینستی و همکاران  ت(  عملکرد بر شهرت و  (  IC)  ثیر سرمایه فکریأبررسی 

ایتالیاییشرکت این    های  از  پرداختند.  فرد  به  منحصر  اطلاعات  از یک مجموعه  شرکت   452مقاله 
برای است.    ، استخراج شده(ICA)  اییاز مرکز رقابت ایتالیها  آناست که ارزیابی شهرت    بورسیغیر

آن است که بازده  حاکی از    اد. نتایجها، این مطالعه چندین تحلیل رگرسیون را انجام دآزمون فرضیه 
هایی  که شرکتداد  ها همچنین نشان  یافته .سرمایه انسانی یکی از دلایل اصلی اعتبار شرکت است

و معیارهای  ( IC) ربین عناص یدهند، رابطه مثبتنشان می( ICA) ای را تحت نظارتکه رتبه منصفانه
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مند به کسب هایی که علاقهشرکتکند  این مقاله توصیه می.  دهندمختلف عملکرد مالی را نشان می
 .عنوان یک دارایی نامشهود استراتژیک مورد توجه قرار دهندشهرت باشند باید سرمایه انسانی را به

 های نامشهود قادر به استفاده از دارایی (  ICA)   هایی با رتبه اعتباری دهد که شرکت دوم، نتایج نشان می 
 .خود برای افزایش عملکرد و رقابت هستند

تمرکز ویژه  با  ،  (DGP)  دانمارکی  راهبرد ای از پروژه  خلاصه(،  2017) کریستین نیلسن و همکاران
پس از بازسازی نمونه اولیه در این بررسی   را ارائه دادند.  (ICS)  سرمایه فکری  هایصورتبر کشش  

پروژه شرکت    102از   در  ابتدا  در  که  مصاحبهشرکت  از  نظرسنجی  یک  نیمهداشتند،  ساختاری  های 
میان   در  که  شد  به  64انجام  که  پروژه  نفر  در  مشارکت  تولید و  راهبردیعنوان  این  (  ICS)  یا  در 

ها، طیف وسیعی از اطلاعات  علاوه بر مصاحبه .بودند، مورد بررسی قرار گرفت  ها شناخته شدهشرکت
بر این اساس، پروژه    .تحقیق مورد استفاده قرار گرفت  نویسپیشهای اولیه و  ثانویه برای تکمیل داده 

موفقیت از  بین تنها  جدی  هیچ کشش  به  رسیدن  به  موفق  نتیجه  در  و  بوده  برخوردار  معقول  های 
شرکتشرکت نشهای  مرتبط  عمومی  سهامداران  و  اعتقاد  د.  کننده  این  بر  پاسخگویان  حال،  این  با 

این تمرین  منافع مدیریت داخلی شرکت  بودند که  بوده و  انسانی  یک تجربه مثبت  نیز سرمایه  ها و 
را   بر  )کارکنان(  ابتکارات  ت.  اس   داشتهدر  که  فکری(    (ICS)  مانند  اصلیموانعی  سرمایه  )گزارشات 

 .شودناچیز شمرده همچنان با آن مواجه هستند، نباید  
  های پذیرفته های نامشهود و عملکرد مالی شرکت دارایی رابطه بین  » (  1395نمازی و موسوی نژاد ) 

  های اطلاعاتی موجود، گیری از بانکها با بهرهبررسی کردند. آن  «شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 بندی و مورد بررسی قرار دادند.گروه تقسیم   4در    1391تا    1380ساله    12شرکت برای دوره    134

دستدارایی دو  به  نامشهود  داراییهای  ثبته  نامشهود  ثبت  های  و  برای   شده  گردید.  تفکیک   نشده 
  نشده از متغیرهای جایگزین بهره بردند. نتایج حاصل از آزمون همبستگی  های مشهود ثبت محاسبه دارایی 

های جزئی و رگرسیون سلسله مراتبی با در تبیین کردن متغیرهای کنترلی توصیف کرد که بین دارایی
ها رابطه معناداری وجود دارد. در بعضی از موارد های مورد بررسی و عملکرد مالی آننامشهود بنگاه

معنی مثبت  رابطه  معنیاین  منفی  دیگر  برخی  در  و  داراییدار  برای  ارتباط  این  شدت  بود.  های دار 
همبستگی مثبت های نامشهود شناسایی شده است. بیشترین تر از دارایینامشهود شناسایی نشده قوی

ها و اضافه ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری و دار بین نسبت کیوتوبین و نسبت بازده داراییمعنی
تری با  دست آمد. همچنین در بین معیارهای عملکرد، معیار سود خالص از ارتباط قویهسود خالص ب

 های نامشهود برخوردار بود. دارایی
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( همکاران  و  ارتباط1395حجازی  داراییا (،    نامشهود  هایدارایی  خصوصاً نامشهود  هایرزشی 
  پذیرفته  هایشرکت  آتی نقد وجه و سود بینیش پی در های نامشهود دارایی و سودمندی شناسایی نشده

 و نشده  ثبت نامشهود هایدارایی محاسبه برای  را بررسی کردند. بهادار تهران  اوراق بورس  در شده
 های( استفاده کردند. یافته1394)  رحمانی و منشعارف مدل توصیه شده از نامشهود هایدارایی  کل

حاکی از  1392 تا 1386 ساله  7 دوره طی شرکت143 برای پانل هایتحلیل داده  و تجزیه از حاصل
  همچنین  هستند.  شرکت  بازار  ارزش  با  داری معنی  و  مثبت  رابطه  دارای   نامشهود  های که دارایی  آن است 

 آتی  سودآوری برای  خوبی کنندهینبیپیش نامشهود هایدارایی اطلاعات پژوهش،  های براساس یافته
صنایع   و بالا  متوسط طوربه تکنولوژی با صنایع در فعال هایشرکت در خصوصاً آتی نقد جریان وجه و
می تکنولوژی با یافته بر بنابراین باشد.بالا  تحقبق،مبنای  این  اطلاعات هایدارایی های   نامشهود 

 .دهدمی قرار کنندگاناستفاده اختیار در گیریتصمیم برای مفیدی
( به مطالعه1393رحمانی و غریبه  نامشهود در شرکتدارایی»  (  بر  های  آن  تأثیر  بورسی و  های 

تغییر ها را  بنیان، روش ارزشیابی شرکت ها نشان دادند، اقتصاد دانش آن.  پرداختند  «ارتباط ارزشی سود
ای در ههای گسترد ها، انگیزه پژوهشاست. اختلاف عمده بین ارزش بازار و ارزش دفتری شرکت  داده 

است نهانی  ذخیره  یا  نشده  تبیین  ارزش  داده،    .مورد  نشان  پیشرفته  بازارهای  در  تجربی  مطالعات 
مورد   طالعات اندکی درباشند. در حال حاضر در ایران، مهای نامشهود، راهبردی و با اهمیت میدارایی
  های مشاهده )شرکت سال( از شرکت  1468ها نمونه متشکل از  های نامشهود صورت گرفته است. آن دارایی 

ها با استفاده  است و فرضیه  1390الی    1385های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
ترازنامه آزمون شدهاز مدل شناسایی  ارزشی  تهیاف  .است  ای لاندسمن  ارتباط  از  پژوهش حاکی  های 

ها نیز روندی رو به رشد دارد. نکته ایجاد این دارایی.  های نامشهود در طی دوره مذکور استدارایی
  های بورس تهران نقش های مشهود در تعیین ارزش بازار شرکتدارایی  قابل توجه آن است که هنوز

 ها دارند. روندی کاهشی را در تبیین ارزش بازار شرکتها که این دارایی چند ای دارد، هرعمده
 

 شناسی پژوهش روش
های  ها و بدهیال است که اهمیت اقلام نامشهود )داراییؤهدف از پژوهش حاضر پاسخ به این س

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چیست؟نامشهود( بر عملکرد شرکت
شامل   مطالعه  مورد  آماری  شرکتجامعه  تهران کلیه  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  تایی از شرکت135است. در این پژوهش یک نمونه  
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  1080گیرد. بنابراین  مورد بررسی قرار می   1397تا    1390های مالی  ساله شامل صورت   8طی یک دوره  
 هش مورد بررسی قرار گرفت.سال( در این پژو-مشاهده )شرکت

توان شروط ذیل را برای گزینش جامعه دلخواه و به طبع آن  با نگرش به متغیرهای پژوهش می
 نمونه آماری در نظر گرفت.

 شوند: اعضایی از جامعه که دارای شروط ذیل هستند، از نمونه مورد بررسی حذف می
ها، الزامات خاص وت بودن سرفصل حسابعلت متفاهایی که در صنایع مالی مشغولند، بهشرکت   -1

 ها. های خاص تحلیل فعالیت آنافشا و روش
 ها موجود نیست.هایی که اطلاعات لازم جهت تحلیل آنشرکت -2

 ها به دو دسته تفکیک شوند:های آماری لازم است که شرکتبرای انجام آزمون
 مشاهده(  940هایی با دارایی نامشهود )شرکت -1
           مشاهده(                                                                                                                       140هایی با بدهی نامشهود )شرکت -2

 های نامشهود، تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری حقوق مالکانهها و بدهی معیار سنجش دارایی 
نشانه  باشد. در صورتیمی باشد  اگر منفی  نامشهود و  دارایی  دارای  باشد شرکت  این مقدار مثبت  که 

 باشد. های نامشهود در شرکت میبدهی

 

 ها و تجزیه و تحلیل ابزار گردآوری داده
های های مربوط به متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی از اطلاعات مندرج در صورتدر ابتدا داده

  های لازم محاسبه ، داده ( Excel)   افزار های مورد بررسی استخراج شد. سپس با استفاده از نرم شرکت مالی  
 کارگیری آزمون ضرایبه استفاده شد.آزمون فرضیات با ب  ( Eviews 10)  افزار و برای تحلیل بیشتر از نرم 

  درصد(   95)سطح اطمینان  درصد   5همبستگی، رگرسیون سلسله مراتبی و تحلیل واریانس در سطح آلفای 
 صورت پذیرفت. 

 
 های پژوهش مدل

 :شودشرح زیر استفاده می از رابطه شماره یک به 2 و 1 هایجهت آزمون فرضیه
 

ROA/  ROE = β0 + β1IA/ILit + β2SIZEit + β3AGEit + β4LEVit + εit               )1(  
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 که در این رابطه داریم: 

(ROA)  :ها،بازده دارایی  (ROE)  :،بازده حقوق صاحبان سهام  (IA)  :های نامشهود، دارایی  (IL) :
 .اهرم: (LEV) سن شرکت،: (AGE) اندازه شرکت،: (SIZE) های نامشهود،بدهی

 های پنهان: ارتباط مستقیم با عملکرد سال جاری عملکرد و ارزش
نشان دادن همبستگی های نامشهود در عملکرد شرکت، هدف  ها و بدهی برای تعیین نقش دارایی

های نامشهود و عملکرد شرکت را، و نه علیت است. تجزیه و تحلیل اولین رگرسیون رابطه بین دارایی
رود این دو شاخص دهد. انتظار میگزارش می(  ROA( ،)ROE)  با استفاده از دو معیار عملکرد مالی

این  های نامشهود داشته باشد. اداری با دارایی ها، بازده حقوق مالکانه( ارتباط مثبت معن بازده دارایی (عملکرد  
 .دهدها را افزایش میدهد که منابع نامشهود پنهانی عملکرد مالی شرکتها نشان می یافته

؛ کلارک و 2005عنوان مثال، چن و همکاران،  نتایج، که مطابق با چندین مطالعه قبلی است )به
های  صوص رابطه بین عملکرد شرکت و بدهی(. درخ2018احمد حاجی و غزالی،    ;2011 همکاران،

  های گیری ما از بدهی رود یک رابطه معنادار منفی بین دو معیار عملکرد مالی و اندازه نامشهود انتظار می 
های نامشهود محرک عملکرد شرکت  دهد که داراییها نشان مینامشهود وجود داشته باشد. این یافته

 ثیر منفی بر عملکرد مالی شرکت دارند.         أنامشهود تهای که بدهیهستند، در حالی

 مثبت و معنادار باشد.       1β، (1) رود در صورت تأیید فرضیهپس از آزمون فرضیه انتظار می

 منفی و معنادار باشد.            1β، (2) رود در صورت تأیید فرضیهپس از آزمون فرضیه انتظار می  
 شود:  شرح زیر استفاده میبه (2) از رابطه شماره 3و  2برای آزمون فرضیه های 

 
  ROA/ROE =β0+β1IA/ILit-1+ β2SIZEit-1+ β3AGEit-1+ β4LEVit-1+εit   (2)        

 
 عملکرد و ارزش پنهان: ارتباط مستقیم با عملکرد سال بعد 

  های نامشهود شود که آیا رابطه مشاهده شده بین عملکرد و دارایی/ بدهی در این تحقیق بررسی می 
های نامشهود سال گذشته در عملکرد مالی سال ها/ بدهی ثیر داراییأدارای تأخیر زمانی است، یعنی ت

ما مدل اثرات تجاری.  بررسی  برای  را  ایم. خیر زمانی متغیرهای مستقل مشخص کرده أهای اضافی 
و شاخص عملکرد در سال  د  های نامشهود سال گذشته، تأثیر مثبت معناداری بر رود داراییانتظار می

  جاری داشته باشد.
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 ( IC)  عملکرد شرکت، مطابق با چندین مطالعه پیشین است که رابطه مثبت معناداری بین منابع
  عنوان مثال، چن و همکاران، اند، مشاهده شده است. )به سال گذشته و عملکرد شرکت در سال بعد داشته 

 ( 2018احمد حاجی و غزالی،  ;2011؛ کلارک و همکاران، 2006؛ شیو و همکاران، 2005

ثیر منفی معناداری بر عملکرد سال جاری داشته  أهای نامشهود سال گذشته ترود بدهیانتظار می
بدهی نقش  بررسی  قبلی جهت  مطالعه  به عدم وجود یک  توجه  با  ما باشند.  در عملکرد شرکت،  ها 

 دهیم.های نامشهود در عملکرد شرکت ارائه میای راجع به نقش داراییشواهد اولیه

 مثبت و معنادار باشد.    1β، 2رود در صورت تأیید فرضیه پس از آزمون فرضیه انتظار می
 منفی و معنادار باشد.            2β، 3رود در صورت تأیید فرضیه پس از آزمون فرضیه انتظار می

 

 گیری متغیرها نحوه اندازه
 (   2018گیری متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق براساس مقاله احمد حاجی و غزالی ) نحوه اندازه 

 باشد. شرح جدول زیر میبه
 

 گیری متغیرها نحوه اندازه : 1نگاره شماره 

 نام متغیر 
علامت 

 اختصاری 

نوع  

 متغیر 

روابط مورد  

 تعریف عملیاتی  انتظار 

ROE ROA 
های  دارایی

 نامشهود 
IA 

 مستقل

 تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری حقوق مالکانه  + +

های  بدهی
 نامشهود 

IL - -  تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری حقوق مالکانه 

 ROA ها بازده دارایی 
 وابسته

 ها ییسود خالص به کل دارا

بازده حقوق 
 مالکانه 

ROE  سود خالص به کل حقوق مالکانه 

 Size اندازه شرکت 
 کنترلی

 ها( ها )لگاریتمی از کل داراییکل دارایی

 سال تأسیس شرکت  Age سن شرکت

 ها ها به کل داراییکل بدهی  Leverage اهرم
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 های پژوهشیافته
 تحلیل توصیفی  

های  های آمار توصیفی همانند شاخص کارگیری جداول و شاخصهدر تحلیل توصیفی، محقق با ب
بپردازد. یافتههای گردآوری شده تحقیق میمرکزی و پراکندگی به تشریح داده دست آمده از  ههای 

 ارائه شده است. (3( و )2) هایها در نگارهها برای همه نمونهتحلیل توصیفی داده
 

 های نمونه های تحقیق برای کل شرکتتحلیل توصیفی داده : 2 شماره نگاره
 ماکزیمم  مینیمم  انحراف معیار  میانه  میانگین  علامت متغیر 

 ROA 105/0 087/0 135/0 404/0- 631/0 ها بازده دارایی

 ROE 158/0 227/0 354/2 69/72- 486/9 بازده حقوق صاحبان سهام 

 SIZE 145/6 066/6 669/0 415/4 588/8 اندازه شرکت 

 AGE 75/33 000/35 80/12 000/8 000/58 شرکتسن 

 LEV 593/0 604/0 206/0 061/0 567/1 اهرم مالی 

 

 های نامشهود ها و بدهیییهای تحقیق در مورد داراتحلیل توصیفی داده : 3 شماره نگاره

 درصد  فراوانی متغیر  

 13/0 140 0 های نامشهود دارایی

 1 940 87/0 

 100 1080 جمع 

 87/0 940 0 های نامشهود بدهی

 1 140 13/0 

 100 1080 جمع 

 

  1390های ها در طی سال های نامشهود برای کل شرکت ها و بدهی با نگرش به توزیع فراوانی دارایی 
درصد  13/0های نامشهود و ها دارای داراییدرصد شرکت  87/0 باشد کهاین می دهندهنشان 1397تا 

 نامشهود هستند.های ها دارای بدهی شرکت
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 نتایج آزمون فرضیه ها

 1-1آزمون فرضیه 

 ( عرضه شده است. 4در سطح کل نمونه در دو رویکرد در نگاره شماره )   1( -1نتایج آزمون فرضیه ) 
 

  (1-1)  نتایج آزمون فرضیه: 4نگاره شماره 

 ROEرویکرد دوم   ROA  رویکرد اول نماد  نام متغیر 
Coeff t Prob. VIF Coeff t Prob. VIF 

های  ییدارا
 نامشهود 

IA 047/0 212/9 000/0 007/1 110/0 270/5 000/0 002/1 

 SIZE 024/0 228/7 000/0 004/1 002/0- 643/0- 520/0 008/1 اندازه شرکت 

 AGE 0001/0 726/1 084/0 008/1 002/0- 243/7- 000/0 005/1 سن شرکت

 LEV 374/0- 338/18- 000/0 010/1 601/0- 242/17- 000/0 004/1 اهرم مالی 

 - C 126/0 199/5 000/0 - 568/0 450/14 000/0 مقدار ثابت

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنی
54/268 

(000 /0) 
62/105 

(000 /0) 

 727/1 891/1 آماره دوربین واتسون 

 لیمر )چاو( Fآزمون 
 (.Probداری ) سطح معنی

866/6 
(000 /0) 

063/16 
(000 /0) 

 آزمون هاسمن 
 (.Probداری ) سطح معنی

099/81 
(000 /0) 

411/1 
(002 /0) 

 ( 2Rضریب تعیین )
ضریب تعیین تعدیل شده  

(2AdjR ) 

499/0 
497/0 

282/0 
279/0 

 

 

 
 ( 4شماره )   تحقیق برای کل نمونه در دو رویکرد که در نگاره   ( 1-1)   با عنایت به نتایج آزمون فرضیه 

معنی سطح  است،  شده  آماره  ارائه  مورد  F  (000/0داری  خطای  سطح  از  کمتر  رویکرد  دو  هر  در   )
درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی دار است. همچنین ضریب تعیین بیانگر آن است    5پذیرش )

درصد و در مدل   9/49گرفته شده در مدل رویکرد اول حدود    که متغیرهای مستقل و کنترلی در نظر
پایین بودن سطح درصد از تغییرات متغیر وابسته را توجیه می  2/28رویکرد دوم   با نگرش به  کنند. 
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( آماره  .Probاحتمال   )t  1سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب    از    نتایج آزمون در هر دو رویکرد 
باشد.  نامشهود و عملکرد شرکت می های داری بین دارایی ارتباط مثبت و به لحاظ آماری معنی  دهنده نشان 

توان برای کل نمونه  در هر دو رویکرد می درصد    95تحقیق را در سطح اطمینان    ( 1-1)   در نتیجه فرضیه 
نظر گرفته شده در رگرسیون،    کند از متغیرهای کنترلی در تأیید کرد. همچنین نتایج تحقیق توصیف می 

بازده دارا  مثبت و معناداری وجود دارد. و    های شرکت رابطه ی ی بین متغیر اندازه شرکت و سن شرکت با 
رابطه  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  با  شرکت  سن  و  شرکت  اندازه  متغیر  بین  و    همچنین  منفی 

منفی و معناداری    تغیر اهرم مالی و عملکرد شرکت در هر دو رویکرد رابطه معناداری وجود دارد. و بین م 
ها کمتر  )معیار عامل تورم واریانس( برای همه متغیر  (، VIF)   وجود دارد. همچنین از آنجایی که مقدار آماره 

 د. خطی میان متغییرها در مدل در هر دو رویکرد وجود ندار توان اظهار کرد هم است لاجرم می   پنج از  
 

 ( 1-2)   آزمون فرضیه 
 ارائه شده است. (5) شماره در سطح کل نمونه در دو رویکرد در نگاره (1-2) نتایج آزمون فرضیه

 

 (1-2) نتایج آزمون فرضیه : 5 شماره نگاره

 ROEرویکرد دوم   ROAرویکرد اول  نماد  نام متغیر 
Coeff t Prob. VIF Coeff t Prob. VIF 

های  بدهی
 نامشهود 

IL 065/0- 968/6- 000/0 002/1 110/0- 270/5- 000/0 002/1 

 SIZE 030/0 465/6 000/0 008/1 002/0- 643/0- 520/0 008/1 اندازه شرکت 
 AGE 00005/0- 217/0- 827/0 005/1 002/0- 243/7- 000/0 005/1 سن شرکت
 LEV 411/0- 04/27- 000/0 004/1 601/0- 242/17- 000/0 004/1 اهرم مالی 
 - C 173/0 670/5 000/0 - 679/0 567/25 000/0 مقدار ثابت

 Fآماره 
 ( .Probداری ) سطح معنی 

63/197 
(000 /0) 

62/105 
(000 /0) 

 727/1 803/1 آماره دوربین واتسون 
 لیمر )چاو(  Fآزمون

 ( .Probداری ) سطح معنی 
972/6 

(000 /0) 
134/15 

(000 /0) 
 هاسمن آزمون 
 ( .Probداری ) سطح معنی 

863/82 
(000 /0) 

516/1 
(001 /0) 

 ( 2Rضریب تعیین )
ضریب تعیین تعدیل  

 (2AdjRشده )

423/0 
421/0 

282/0 
279/0 
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 ( 5)   شماره   تحقیق برای کل نمونه در دو رویکرد که در نگاره   ( 1-2)   با توجه به نتایج آزمون فرضیه 
در فرضیه    9/49توان ابراز داشت که با توجه به ضریب تعیین  ارائه شده است، در پایان این بخش می

برای رویکرد بازده حقوق صاحبان سهام در   42/ 3ها و ضریب تعیین  برای رویکرد بازده دارایی  (1-1)
  هایی سبت به شرکت هایی با دارایی نامشهود شناسایی نشده، ن شرکت » دست آمده است  ه که ب   ( 1-2)   فرضیه 

اما با توجه به ضریب تعیین   «ی بهتری برخورداند.ایهای نامشهود شناسایی نشده از بازده داربا بدهی
به   نسبت  نشده،  شناسایی  نامشهود  دارایی  بین  تفاوتی  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  لحاظ  از  یکسان 

 های نامشهود شناسایی نشده وجود ندارد.  هایی با بدهیشرکت
 

 آزمون فرضیه دوم 
 ارائه شده است.  (6) شماره  نتایج آزمون فرضیه دوم در سطح کل نمونه در دو رویکرد در نگاره

 
 دوم  نتایج آزمون فرضیه : 6شماره  نگاره

 ROEرویکرد دوم   ROAرویکرد اول  نماد  نام متغیر 
Coeff t Prob. VIF Coeff t Prob. VIF 

های  ییدارا
سال   نامشهود
 قبل

IA-1 034/0 305/6 000/0 0009/1 089/0 695/4 000/0 0009/1 

 SIZE 024/0 122/7 000/0 008/1 012/0- 942/2- 003/0 008/1 اندازه شرکت 
 AGE 0001/0- 756/1- 079/0 006/1 002/0- 474/8- 000/0 006/1 سن شرکت
 LEV 373/0- 079/19- 000/0 002/1 620/0- 809/19- 000/0 002/1 اهرم مالی 
 - C 173/0 716/5 000/0 - 661/0 487/19 000/0 مقدار ثابت

 Fآماره 
 ( .Probداری ) سطح معنی 

40/263 
(000/0 ) 

88/112 
(000/0 ) 

 754/1 919/1 آماره دوربین واتسون 

 لیمر )چاو(  Fآزمون
 ( .Probداری ) سطح معنی 

678/6 
(000/0 ) 

127/16 
(000/0 ) 

 هاسمن آزمون 
 ( .Probداری ) سطح معنی 

949/92 
(000/0 ) 

616/1 
(009/0 ) 

 ( 2Rضریب تعیین )
ضریب تعیین تعدیل  

 (2AdjRشده )

494/0 
493/0 

295/0 
293/0 
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  ( 6)   شماره   دوم تحقیق برای کل نمونه در دو رویکرد که در نگاره   با نگرش به نتایج آزمون فرضیه 
  تواندر هر دو رویکرد می درصد    95پژوهش را در سطح اطمینان  بیان شده است، در نتیجه فرضیه دوم  

 برای کل نمونه تأیید کرد.  
 

 آزمون فرضیه سوم 
 ارائه شده است.  ( 7شماره )   نتایج آزمون فرضیه سوم در سطح کل نمونه در دو رویکرد در نگاره 

 

 سوم  نتایج آزمون فرضیه   : 7شماره   نگاره 
نام 

 متغیر 
 نماد

 ROE  رویکرد دوم ROA رویکرد اول

Coeff t Prob. VIF Coeff t Prob. VIF 

های  بدهی 
نامشهود  
 سال قبل 

IL-1 052/0- 965/5- 000/0 0009/1 089/0- 268/6- 000/0 0009/1 

اندازه  
 شرکت

SIZE 029/0 246/6 000/0 008/1 012/0- 616/1- 106/0 008/1 

  سن
 شرکت

AGE 000006/0- 271/1- 758/0 006/1 002/0- 638/6- 000/0 006/1 

 LEV 405/0- 536/26- 000/0 002/1 620/0- 114/19- 000/0 002/1 اهرم مالی 

 - C 175/0 701/5 000/0 - 751/0 163/13 000/0 مقدار ثابت 

سطح   Fآماره 
 ( .Probداری ) معنی 

243/192 
(000 /0) 

88/112 
(000 /0) 

 754/1 842/1 آماره دوربین واتسون 

 لیمر )چاو(    Fآزمون 
داری  سطح معنی

(Prob. ) 

729/6 
(000 /0) 

950/13 
(000 /0) 

 آزمون هاسمن 
داری  سطح معنی

)Prob. ( 

628/92 
(000 /0) 

159/2 
(000 /0) 

 ( 2Rضریب تعیین ) 
  ضریب تعیین تعدیل 

 (2AdjRشده )

417/0 
414/0 

295/0 
293/0 
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 ( 7نمونه در دو رویکرد که در نگاره شماره ) های آزمون فرضیه سوم تحقیق برای کل  با نگرش به یافته 
 ( احتمال  پایین بودن سطح  به  با عنایت  آماره  .Probارائه شده است   )t   پذیرش از سطح خطای مورد 

نامشهود و عملکرد شرکت های  دهد بین بدهی در هر دو رویکرد نتایج آزمون نشان می   1برای ضریب  
داری وجود دارد. در نتیجه فرضیه سوم تحقیق را در سطح اطمینان  رابطه منفی و به لحاظ آماری معنی

 توان برای کل نمونه تأیید کرد. در هر دو رویکرد می درصد    95
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
 با تمرکز بر  فقط  و   « طرفه   یک » صورت  به  راًنامشهود، اکث   درباره اقلام   تفسیری  مباحثات   و   ادبیات 

؛ استام، 2009اند )گازورپ،  نامشهود توصیف شده   های بدهی  گرفتن   نظر  در   عدم  و   نامشهود   های دارایی 
 شواهد  با   یا ،  اصولی   بسیار   طور به   نامشهود   های بدهی  درباره   موجود   تحقیقات  که   یابیم درمی   ما .  (2009
  (.  2013وجود ندارند )گیلیانی و دسنتیس،   اصلًا  کمی هستند یا   تجربی 

یا    دارد   وجود   « نامشهود   های بدهی»   قبیل   از   مواردی   آیا   که   دارد   وجود   سؤال   این   هم   بنابراین، هنوز 
 این  از  هدف .  شرکت   عملکرد   در   نامشهود   های بدهی  نقش  ویژه به  و (  2009  استام،  ؛   2000  کدی، )   خیر 

  های بدهی   و   ها دارایی   نقش   به   نسبت   گزارش تجربی   اولیه   ارائه   و   « نامشهود   های بدهی »   وجود   بررسی   مطالعه، 
 .است  شرکت   عملکرد   در   نامشهود 

مطالعات  از  پیروی    و  دسنتیس   ؛ 2008  ورایگلی،   ؛ 1999  لوچ،   و   هاروی   مثال،   عنوان به )   قبلی   به 
  نامشهود   های بدهی   و   ها دارایی   گیری اندازه   برای   منفی   یا   مثبت   پنهان   های ارزش   از   ما   ، (2013  گیلیانی، 
 ها درصد از شرکت   13های نامشهود و  ها دارای دارایی درصد از شرکت   87دریافتیم که    ما  کردیم.   استفاده 

 های نامشهود هستند.دارای بدهی
 های طور کلی ارزش یا به   ، « منفی   پنهان   های ارزش »   وقوع   که   دهد می   نشان   ها یافته   انتظارات،   برخلاف 

 از  فراتر   پنهان   های ارزش   وجود   برعکس،  کاملًا.  نیست  کوچکتر   علامتی برای صنعتی خاص یا   پنهان، 
 .باشد می   کلان   اقتصاد   شرایط   و  گزارشگری   شرکتی،   راهبرد   در   اصلاحات   خاص،  صنایع 

 های دارایی   بازتابی از   ، « مثبت   پنهان   های ارزش »   با   هایی شرکت   دهد که ها نشان می علاوه بر این یافته 
 «منفی   پنهان  های ارزش »   با  هایی شرکت  کنترلی  گروه   مالی بهتر از   نظر  طور قابل توجهی ازبه   نامشهود، 

شرکت   عملکرد  روی   بر   توجهی   قابل   مثبت   تأثیر   نامشهود   هایدارایی   که   یابیم درمی   علاوه، ه ب .  هستند
 نمونه  های شرکت  آتی   و   فعلی   مالی   عملکرد   بر   منفی   تأثیر متضاد   نامشهود   های بدهی   که حالی  دارند، در 

  های بدهی   و   ها دارایی   به   مربوط   اطلاعات   گنجاندن   که   کنیم می   استدلال   ما   تحقیق،   های یافته   براساس .  دارند 
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که  دهد می  اجازه  گذاران سرمایه  به  افشاهایی،  چنین  ساختار  از  نظر صرف  ها، شرکت  گزارشات  در  نامشهود 
آگاهانه  )رایگلی،  ای  تصمیمات  همکاران،  2008بگیرند  و  لو  بلوم،  2009؛   است  ذکر   ان ی شا   . ( 2009؛ 

 باشد.( می 2018با نتیجه مقاله احمد حاجی و غزالی )  منطبق   کاملًا  ه ی فرض  ن ی ا   جه ی نت 
های نامشهود  ها و بدهی دهنده لزوم توجه بیشتر به وجود دارایی های کلی پژوهش نیز که نشان یافته 

آن نقش  در عملکرد شرکت و همچنین  پژوهش ها می ها  با    و   شیو   ؛ 2005  همکاران،   و   های چن باشد 
؛ مدیشنز و 2003؛ فایر و ویلیامز،  2011همکاران،    و   کلارک   ؛ 2009  همکاران،   و   لو   ؛ 2006  همکاران، 
 مطابقت دارد.  2011  همکاران، 
 دیدگاه   با   ها یافته   نخست، .  است   سیاسی   همچنین   و   نظری   مهم   پیامد   چندین   دارای   تحقیق   های یافته 

 و  فیزیکی   منابع   از   اعم   است،   سازمانی   منابع   از   تابعی   شرکت   عملکرد   که   باشد می   سازگار   منابع   بر   مبتنی 
 تأیید   ضمن   دهیم، می   توسعه   نامشهود   های و دارایی  ها بدهی  ترکیب   به  را   نظری   مفهوم   این   ما .  نامشهود 

 در  نامشهود   های بدهی   نامطلوب   نقش   ها، به معرفی شرکت   عملکرد   در   نامشهود   های دارایی   مهم   نقش 
 . پردازیم ها می شرکت  مالی   عملکرد 

فراخوان  تجربی  هایداده  تحقیق،  هاییافته  دوم، را، جهت  درباره    برای  نوظهور  هایاولیه  تفکر 
گسترده  هایدیدگاه  و  نامشهودها  از  ترمتفاوت  می  اقلام  ؛ 2009گازورپ،  ؛  2000)کدی،    دهدارائه 
به(  تغییر  حال   در)  نوظهور  الگوی  یک  به  بنابراین  و  (2009استام،   نامشهود   ماهیت  که   تعلق   اقلام 

 . دهددارد، سوق می
 نامشهود   های بدهی   دارای   بزرگ   های بنگاه   تعدادی از   که   دهد می   نشان   ها یافته   سیاسی،   دیدگاه   از   سوم، 

 ما  فراخوان   موجود،   مالی   حسابداری   در استانداردهای   نامشهود   اقلام بندی فعلی  طبقه   به   توجه   با .  هستند
 همکاران،  و   لو   ؛ 2008  لو، )  نیست   اطلاعات   افشای   و   سرمایه   نظر   از   نامشهودها  گرفتن   نظر   در   برای   تنها 

  نامشهود   های بدهی   ضروری   درج   و   نامشهودها   تری از گسترده   انداز چشم   بر   که   است   موردی   بلکه   ، ( 2009
 (.الف 2008  اسکینر، ) کند می   تأکید   نامشهود   حسابداری اقلام   به   مربوط   مباحث جاری   در 

 شده   ذکر  های شرکت  نگرانی  ارزیابی  در  حسابرسی   حرفه  برای  مهمی  پیامدهای  ما  های یافته  سرانجام، 
 در  نامشهود   های بدهی   از   توجهی   قابل   مقدار   حضور   به   نسبت   حسابرسان   که   کنیم می   پیشنهاد   ما .  دارد 

 . باشند   هوشیار  احتمالی   های نگرانی  ارزیابی 
  واحد   اندازه   یک   به   تنها   مطالعه   این   اول، .  شود   تفسیر   محدودیت   چندین   ارچوب ه چ   در   باید   ها یافته   این 

 لوچ،   و   هاروی )   باشد می   هدفمندتر   و   صریح   اقدام   این   که   چند   هر .  است   بوده   متکی   نامشهود   های بدهی   از 
 های بدهی   دست آوردن ه ب   هم، برای   اقدامات دیگری   ، ( 2013  گیلیانی،   و   سنتیس   د   ؛ 2008  رایگلی،   ؛ 1999
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 ها شرکت   از   نامشهود   های اطلاعات بدهی   آوری جمع   امر،   این   به   رسیدگی   های راه   از   یکی .  وجود دارد   نامشهود 
 . باشدمی   ممیزی   طریق   از 

 . نگرفته است  نظر  در   را   منفی   پنهان   های ارزش   دارای  های شرکت   حسابرسی   گزارش  این مطالعه   دوم، 
  کننده نگران  اظهارات  شرطی در  حسابرسان  آیا   ببیند   تا  کند  مطالعه  را  حسابرسی  های گزارش   باید   آینده  تحقیقات 
 دارند.    پنهان   منفی   های ارزش   با   هایی شرکت  برای   احتمالی 

 را  شرکت   عملکرد   و   پنهان   هایارزش   بر   مؤثر   عوامل   از   محدودی   تعداد   تنها   مطالعه   این   سرانجام، 
ها و یا  دارایی   ایجاد   در   مهمی   نقش   تواند می   شرکتی   راهبری   مثال،   عنوان به .  است   داده   قرار   بررسی   مورد 

 آینده باشد.  تحقیقات   محور   تواند موضوع می   این .  کند   ایفا   های نامشهود کاهش بدهی 
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