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 چکیده
سود  میتقس استیس ه،یساختار سرما ،یبهره ور ،ینامشهود بر سودآور یها ییاراارزش د ریتاث یپژوهش بررس نیهدف ا

 یها نامشهود در صورت یها یی. که مقدار داراباشد یراق بهادار تهران مشده بورس او رفتهیپذ یبازار در شرکتها متیو ق
 یسود خالص بر کل سود شرکت و برا میاز تقس یسودآور ریمتغ یریگاندازه  یها قابل استخراج است و برا شرکت یمال

ای استفاده شده  ئه شدهاز مدل ارا هیساختار سرما یریاندازه گ یبرا نیاز مدل انتخابی و هم چن یبهره ور یریاندازه گ
 نیو همکاران استفاده شده است. در ا داریسود از مدل د میتقس استیس یریاندازه گ یاست و همچنین برا

بر اساس  رهیچند متغ ونیبا استفاده از روش رگرس 0933تا  0931 یدوره مال یشرکت ط 011 یمال یها راستا،گزارش
نامشهود بر  یها ییدارا ریاست که متغ نیا انگریپژوهش ب جیگرفته است. نتاقرار  لیو تحل هیمورد تجز یقیتلف یها داده
 .گذارد یم یو معنادار میمستق ریسود و ارزش شرکت تاث میتقس استیس ه،یساختار سرما ،یبهره ور ،یسودآور یرهایمتغ

 .، ارزش بازارودس میتقس استیس ،هی، ساختار سرمایبهره ور ،ینامشهود، سودآور یها ییدارا کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
 لذا. است شده گذاری سرمایه و صنعت تجارت، عرصه در شدیدی رقابت به منجر اقتصادی، روابط سریع دگرگونی و رشد

 های گزارش. دارند موقع به و مناسب های گذاری سرمایه انجام به نیاز خود، های فعالیت گسترش و بقاء برای ها شرکت
 کنندگان استفاده سایر و بستانکاران بالفعل، و بالقوه گذاران سرمایه برای که نماید فراهم تیاطلاعا باید ها شرکت مالی

 لازم اطلاعات بایستی مالی های گزارش. باشد سودمند مشابه تصمیمات و اعتبار اعطای منطقی، های گذاری سرمایه در
 و مالی تامین چگونگی ارزیابی سودآوری، وانت و عملکرد ارزیابی بنگاه، اقتصادی بنیه و مالی وضعیت ارزیابی برای

 اطلاعات کردن فراهم و قانونی تکالیف انجام و مدیریت مباشرت مسئولیت ایفای چگونگی ارزیابی نقد، وجوه مصرف
 ها گزارش این نتیجه در. نماید فراهم را آتی وضعیت بینی پیش و شده ارائه مالی اطلاعات بهتر درک برای مکمل
 های گذاری سرمایه بودن کاراتر موجب تواند می آنها کیفیت افزایش و دارند شده یاد اهداف تحقق در بسزایی اهمیت
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 ه،یساختار سرما ،یور بهره ،ینامشهود بر سودآور یها ییدارا ارزش ریتاث

 یو فرابورس یبورس یکتهاسود و ارزش بازار در شر میتقس استیس
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 تواند می مالی گزارشگری افزایش که دارد می اظهار اخیر های پژوهش. گردد آنها منابع توسعه و حفظ و ها شرکت
 (.1110 ،0اسمیت و بوشمن) باشد داشته ههمرا به را گذاری سرمایه کارایی افزایش نظیر مهمی اقتصادی پیامدهای

 مشاغل در عملکرد نهایت و دستیابی به را شخص که سازد می مصور را وسیع و باثبات خصلتی توانش یک توانایی؛
 کارآیی عنوان به را مدیریت توانایی دیگر، تعریفی در. دارد پی در را افراد موفقیت و کند می مقید فکری و فیزیکی
 توانا مدیر یک از(. 1109 ،1همکاران و دمرجیان) کنند می تعریف درآمد به شرکت منابع تبدیل در رقبا هب نسبت مدیران
 و افزا) دهد کاهش را اطلاعات نامتقارنی نتیجه در نموده و درک بهتر را حسابداری استانداردهای که رود می انتظار

 آینده و حال شرایط از بهتر تحلیل و درک قدرت داشتن علت به ،بیشتر ذاتی توانایی دارای مدیران ،(1101 ،9همکاران
 صادقانه ارائه به منجر امر این که دارند تعهدی اقلام با ارتباط در را بالاتر کیفیت با های تخمین خود، صنعت و شرکت

 همان عامل رانمدی مالی دانش همچنین،. شود می مالی گزارشگری شفافیت شدن بهتر باعث نتیجه در و حسابداری سود
 ها رشته این در که عاملی مدیران و باشد؛ می اقتصاد و مدیریت حسابداری، جمله از مالی های رشته با مرتبط تحصیلات

 نظارت حسابداری، های سیاست و استانداردها با آشنایی مالی، اطلاعات تحلیل و تجزیه توان دارای باشند، کرده تحصیل
(. 1116 ،9همکاران و ماتولسی) نمایند می پیروی حسابداری در احتیاط فرض از و ودهب مالی اطلاعات افشای بر بهتر

 در دقیقی نظارت و داشته داخلی حسابرسی و حسابداری مانند هایی قسمت به زیادی توجه مالی، دانش با عامل مدیران
 شرکت بین اطلاعات تقارن عدم اهشک در را مالی افشاء نقش مدیران این اینکه احتمال. دارند محوله وظایف این انجام

 است. بیشتر کنند، درک گذاران سرمایه و ها
 سرمایه و است برخوردار شرکت مالکان نزد منحصربه فردی جایگاه از بودن ملموس و عینیت واسطه به تقسیمی سود

 از بخشی رو این از. دارند آن به ای ویژه علاقه سهامداران، بین آن توزیع و نقدینگی ایجاد توان از آگاهی هدف با گذاران
 این. شود می یاد سود تقسیم سیاست عنوان، به آن از که است ای مقوله به معطوف ها   شرکت مدیران توجه و توان

 موجود، شواهد به توجه با. شود می توزیع سهامداران بین که است نقدی وجوه میزان و شرکت پرداخت بیانگر سیاست،
 است. مطرح ها   شرکت مالی امور در معما یک عنوان به زهنو سود تقسیم های سیاست
. هست نیز سهامداران نقدشوندگی شرایط از متأثر دارند، اثر نقدشوندگی روی که همچنان سود پرداخت های تصمیم
 هاآن نقدشوندگی های محدودیت رو، این از. دهد می افزایش را آنها نقدی تراز سهامداران، بین نقد وجه توزیع آشکارا
 در و سهام قیمت های ویژگی با پویا ای رابطه است ممکن نقد جه و توزیع به تصمیم که است توجه جالب. یابد می کاهش
 سرمایه برای سهم آن باشد، کمتر سهم یک نقدشوندگی قابلیت چه هر. باشد داشته بازار در سهام نقدشوندگی نهایت،
 ممکن نقدشوندگی فقدان حقیقت در. شود آن دارنده عاید بیشتری زدهبا اینکه مگر داشت؛ خواهد کمتری جذابیت گذاران

 به. است نقدشوندگی موضوع تهران، بهادار اوراق بورس فعلی مسائل از یکی. باشد داشته سهام ارزش بر منفی تأثیر است
 .دارند پایینی نقدشوندگی بازار، این در شرکتها از بسیاری که طوری

 در سهامداران نقدینگی مشکل انعکاس. است کرده مواجه مشکل با نقدینگی به نیاز گامهن را سهامداران مسئله این
 نقدشوندگی وجود عدم سود، تقسیم درصد افزایش برای تقاضا اصلی دلایل از یکی که طوری به. باشد می مشهود مجامع
 اتخاذ به نسبت باید مالی دیرانم ها، شرکت سهام نقدشوندگی اهمیت به توجه با نتیجه در. شود می عنوان سهام مناسب
 .بردارند گام بهینه سود تقسیم های سیاست
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 و مشاهده قابل فیزیکی صورت به که است هایی دارایی شامل و Intangible Asset ی واژه معادل نامشهود دارایی
. باشد می نامشهود دارایی نوعی شده حاصل تجاری تفعالی فرآیند در که اطلاعاتی و ها ایده واقع در. باشند نمی لمس

 شوند می خرج ها آن تحصیل جهت که مبالغی یا و نقد وجه. شود می ناشی خدمات و حقوق تحصیل از نامشهود دارایی
 تحصیل برای که هستند مخارجی از نمونه سه آموزش های هزینه و توسعه و تحقیق تبلیغات، هزینه هستند، هزینه نوعی
 شوند. می هزینه خدمات و حقوق

. باشند می مناسب و مربوط زیادی میزان به و دارند تطابق دارایی تعریف با شناسایی، قابل نامشهود های دارایی اکثر
 چند هر. هستند مواجه مشکل با گیری اندازه برای موارد اغلب در مشهود های دارائی از بسیاری مانند نامشهود، های دارایی
 و رحمانی) بود خواهد اعتماد قابل مشهود های دارایی از بسیاری اندازه به که نمود تعیین توان می را ها آن تاریخی ارزش

 .(0939 همکاران،
 عنوان به را آن سود از گوناگونی مفاهیم بیان ضمن خود کتاب در هندریکسون.  دارد فراوانی کاربرد شده بینی پیش سود

 که این بر مبنی مالی استانداردهای تدوین هیات یک ی شماره مالی مفاهیم بیانیه به وی داند می بینی پیش برای ابزاری
 مند علاقه تجاری واحد نقدی جریان خالص نمای دور ارزیابی به دیگران و مالی اعتبارات گان کنند تأمین و گذاران سرمایه

 مورد زیر موارد در را حسابداری فرایند از لحاص سود مالی، گزارشات از کنندگان استفاده گوید می و کرده اشاره ،باشد می
 :(0939)علیپور،  دهند می قرار استفاده

 .تجاری واحد سودآوری قدرت ارزیابی به کمک ـ
 .دارایی یک ارزشی تعیین ـ
 .تجاری واحد در گذاری سرمایه ریسک برآورد ـ
 .تجاری واحد به دادن وام ریسک برآورد ـ

 نیروی و کار از استفاده مقابل در آسایش ایجاد زندگی، گذران در بهتر های نتیجه هب حصول منظور به وری بهره مفهوم
 که شعور و عقل بر مبتنی تصمیم هر دیگر سخن به. دارد خاک کره بر هوشمند انسان حیات اندازه به قدمتی ابزار، و فکر

 وری بهره وقتی. است شده پذیرفته ملی تولید افزایش در وری بهره اهمیت حاضر، حال شود. در تلاش یا فعالیت به منجر
 واحد هر ازای به نیز تولید متوسط و یافت خواهد افزایش تولید عوامل از سریعتر ملی ناخالص تولید یابد، می افزایش
. است اهمیت حائز صادرات توسعه و ها هزینه کاهش در وری بهره بهبود نقش همچنین،. یابد می افزایش تولید عوامل
 شود می منجر محیطی زیست سوء آثار کاهش و تولید منابع از استفاده در جویی صرفه به وری بهره ارتقای ین،ا بر علاوه

 از آنها، های قیمت همراه به تولید عوامل وری بهره بالاخره. است برخوردار سزایی به اهمیت از پایدار توسعه فرآیند در که
 . (0939 همکاران، و مومنی) باشند می کننده تولید قیمت کننده تعیین عوامل
 سرمایه بازارهای در آنان گیری جهت برای و ها شرکت گذاری ارزش بر مؤثر پارامتر مهمترین عنوان به سرمایه ساختار
 ساختار به حدودی تا نیز اعتباری لحاظ از را ها شرکت بندی درجه کنونی، متغیر و متحول محیط. است گردیده مطرح

 سازی حداکثر هدف بر مؤثر منابع انتخاب به را آنان استراتژیک ریزی برنامه امر این. است هساخت منوط آنان سرمایه
 همان سرمایه ساختار ساده، عبارت یک در . بنابراین(0911 مقدم، غیوری ستایش،) است کرده نزدیک سهامداران ثروت
 شده صادر بهادار اوراق مبلغ به بوطمر که است تصمیماتی خصوص در سرمایه تأمین. است سرمایه تأمین چگونگی شکل

 رودپشتی، رهنمای) دارد اشاره بهادار اوراق انواع صدور به مربوط تصمیمات به سرمایه ساختار که حالی در باشد می
0913.) 
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 نظری مبانی در. است حسابداری اطلاعات اطلاعاتی، منابع از یکی. دارند مالی اطلاعات به نیاز گیری تصمیم جهت افراد
 صادقی، و هاشمی) است شده اشاره افراد گیری تصمیم در آن بودن مفید و مالی اطلاعات نقش به مالی ارشگریگز

 مالی اطلاعات از استفاده با...  و ها شرکت سهام فروش و خرید مورد در گیری تصمیم به توان می زمینه این در(. 0911
 گزارشگری نظری مبانی در ایران حسابداری استانداردهای دوینت هیأت و مالی حسابداری استانداردهای هیأت. کرد اشاره
 صورتهای هدف. اند کرده تأکید شود واقع مفید افراد گیری تصمیم در که ای گونه به مالی اطلاعات تهیه لزوم به مالی
 مالی پذیری انعطاف و مالی عملکرد مالی، وضعیت درباره شده بندی طبقه و تلخیص اطلاعات ارائه از است عبارت مالی
. گردد واقع مفید اقتصادی تصمیمات اتخاذ در مالی صورتهای کنندگان استفاده از گسترده طیفی برای که تجاری واحد

 مالی صورتهای طریق از آنها خاص اطلاعاتی نیازهای تأمین که هستند گسترده طیفی مالی، صورتهای کنندگان استفاده
 .(0919 اصل، بزرگ) است مشترک نیازهای بر مالی صورتهای تأکید بنابراین و است ناممکن

به بررسی بهره وری جزیی و کلی در شرکت ذوب آهن اصفهان طی برنامه اول تا سوم ( 1116سلیمی فر و نصراصفهانی )
 (CESجایگزینی ثابت ) توسعه اقتصادی در کشور پرداختند. در بررسی کلی عوامل تولید از روش تابع تولید )تابع با کشش

این محققین به این نتیجه رسید که روند بهره وری نیروی کار در شرکت ذوب آهن اصفهان طی برنامه  ند.دتفاده کراس
اول تا سوم توسعه اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی، صعودی بوده. همچنین رابطه مثبت و معنی داری بین بهره وری نیروی 

به بررسی رابطه بین متغیرهای ( 1116هده شد. بهارستان )کار از یک طرف و سرمایه سرانه و دستمزدهای سرانه مشا
های بهره وری  حسابداری )فروش، بهای تمام شده کالای فروش رفته، سود ناخالص و هزینه های عملیاتی( و شاخص

عضوی برای دوره زمانی سالهای  011)کار و سرمایه(، در شرکتهای تولیدی پذیرفته شده در بورس تهران با یک نمونه 
پرداخت. محقق به این نتیجه رسید که بین متغیرهای حسابداری و شاخصهای بهره وری کار و سرمایه  0963–0919

 ارتباط وجود دارد.
شرکت برق آفریقای جنوبی در دوره زمانی  01به محاسبه میزان کارایی و تغییرات بهره وری ( 1111استاچ و دیگران )

ص مالم کوئیست پرداختند. این محققین با توجه به مدل با فرض سه و شاخ DEAبا استفاده از روش  0331–111۲
ستانده )تعداد مشتریان مقدار تولید مقدار فروش( و دو نهاده )نیروی انسانی و ظرفیت تولید برق(، طراحی شده به این 

فاده از بهبود تکنولوژی نتیجه رسیدند که گرچه میزان کارایی شرکتها در طول دوره چندان افزایش نیافته است؛ اما با است
و روابط تجاری، عملکرد بهتری داشته اند. همچنین همبستگی روشنی با اصلاحات انجام شده در این دوره و کارایی 

پرداخت. این محقق به این نتیجه  0333-1119طی دوره  دربه بهره وری کل ( 1116) 0مشاهده نشده است. باریس
فعالیت آنها صرفا متمرکز بر وجوه نقد  تنوع فعالیت دارند. از بورس هایی کهدسته از بورس هایی که  رسیدند که آن

 .متمرکز می باشد، کارایی کمتری دارند
در پژوهشی به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر نو آوری در حالتی که هم هزینه نمایندگی ( 1103) 1بلاک، لورنزا و رسی

ایج نشان می دهد که اثرات تمرکز مالکیت بر نوآوری با پیش بینی های و هم ویژگی های دارایی مهم است، پرداختند. نت
به اصطلاح نظریه سهامداران همسو است و اثرات هزینه نمایندگی بر نوآوری بیش از اثرات ویژگی دارایی غالب )مشهود 

 یا نامشهود( موثر است.
های نامشهود و سطح حاکمیت شرکتی پرداختند. در پژوهش به بررسی رابطه بین دارایی ( 1101) 9زیتی، مورا و همکاران

نتایج آنها نشان می دهد که بازار از رش سرمایه گذاری در دارایی های نامشهود را درک می کند و شرکت هایی که 
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بالاترین ارزش بازار را دارند سرمایه گذاری قابل توجه در دارایی های نامشهود داشته اند. همچنین شرکت های با 
 کتی قوی تر دارایی های نامشهود بیشتری دارند.حاکمیت شر

در پژوهش به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و رویه های افشای دارایی های مشهود و نام شهود در ( 1101) 0مدانی
شرکت های پیشرو در بازار سرمایه هند پرداخت. نتایج این پژوهش نشان می دهد زیاد یا کم شدن دارایی های نامشهود 

 تأثیر معناداری از نظر حاکمیت شرکتی و همچنین رویه های افشاء دارایی ها ندارد. شرکت
به بررسی تأثیر سطح و نوع دارایی نامشهود بر روی تعاملات بین مدیران، سهامداران و صاحبان ( 1106) 1ساندرا و جولیا

و نوع دارایی های نامشهود تأثیر مثبت بدهی در بورس اوراق بهادار انگلستان پرداختند. نتایج نشان می دهد که سطح 
حسابرسی  یقابل توجهی در سیاست حاکمیتی مالکیت سهام مدیریتی، مالکیت های خارجی، ساختار هیئت مدیره و تقاضا

 دارد.
ارتباط بین دارایی نامشهود و ساختار سرمایه را بررسی کردند. این پژوهش با دوره زمانی بین ( 1106) 9الیم و همکاران

با استفاده از روش تجزیه و تحلیل همبستگی با رویکرد رگرسیونی انجام شد. نتایج حاصل از  1109تا  1111های  سال
معناداری بین دارایی نامشهود و دارایی مشهود با اهرم مالی شرکت وجود دارد.  پژوهش وی نشان داد رابطه مثبت

 با های شرکت و تر قوی فناوری با های هرم مالی در شرکتهمچنین نتایج نشان داد دارایی نامشهود، اثر قوی تری در ا
 .دارد کمتر مشهود دارایی شدت
، رابطه بین شناسایی دارایی های 1109تا  0316با استفاده از داده های شرکت های استرالیایی در دوره ( 1106) 9راسل

. علاوه بر این، ارتباط ارزشی دارایی نامشهود و ارزش های آن را با انگیزه های شرکت برای مدیریت سود آزمون کرد
نامشهود و شناسایی سرقفلی، مخارج تحقیق و توسعه، اکتشاف و ارزیابی و دارایی های نامشهود شناسایی شدنی با 
عملکرد شرکت را بررسی کرد. یافته های وی نشان داد شناسایی دارایی های نامشهود با برنامه های پاداش مدیران، 

رم ارتباط دارد. علاوه بر این، اکتشاف و ارزیابی و سرقفلی در مقایسه با دارایی های نامشهود شناسایی انتشار سهام و اه
شدنی و تحقیق و توسعه، رابطه بسیار قوی تری با عملکرد دارند. داراییهای نامشهود نیز با عملکرد شرکت های کوچک و 

 .هم با عملکرد شرکت های بزرگ، رابطه ای منفی دارد
تأثیر دارایی نامشهود را در استراتژی رقابتی و عملکرد مالی شرکت در شرکت های اندونزیایی ( 110۲) ۲و همکاران هوسنا

بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد وجود دارایی نامشهود سبب انتخاب مزیت رقابتی برتر و در نهایت، سبب 
 .بهبود عملکرد مالی شرکت می شود

مزیت های رقابتی شرکت و ارزش بازار آن بررسی کردند. نتایج  نیز تأثیر دارایی نامشهود را در( 110۲) 6اولیا و همکاران
پژوهش آنان نشان داد دارایی نامشهود، تأثیر مثبت معناداری در مزیت های رقابتی و ارزش بازار شرکت دارد. علاوه بر 

 .شتر از شرکت های غیر تولیدی استاین، آنان بیان کردند که این تأثیر در شرکت های تولیدی بی
در پژوهشی به بررسی مربوط بودن داراییهای نامشهود در هر یک از مراحل چرخه عمر ( 0931مرادی و همکاران )

پرداختند. نتایج آنها نشان می دهد رابطه مثبت و معنادار بین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود باقیمانده و ارزش 
امشهود با ارزش بازار سهام وجود دارد؛ همچنین، نتایج نشان داد از بین مراحل مختلف چرخه عمر دفتری دارایی های ن

 شرکت، دارایی های نامشهود در مرحله بلوغ و افول، بیشتر مربوط هستند.
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در پژوهشی به ارائه مدلی جهت ارزش گذاری دارایی های نامشهود در شرکتهای پذیرفته ( 0936عارف منش و رحمانی )
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها ابتدا ماتریس نظریه ای برای شناسایی ابعاد دارایی های نامشهود و 

گذاری شرکتها در هر یک از این ابعاد استخراج و سپس با استفاده از دو مدل  شاخص های مالی اندازه گیری سرمایه
دل ساله تعیین شد و سپس از بین این دو مدل، م 1ای دوره شرکت بر 990پیشنهادی، ارزش دارایی های نامشهود 

 .مناسب تر و کاراتر مشخص گردید
در پژوهشی به تعیین ارزش دارایی های نامشهود با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی ( 0936مشایخی و همکاران )

استفاده از شبکه های عصبی، پرداختند. هدف اصلی پژوهش مدل کردن عوامل موثر بر ارزش دارایی های نامشهود با 
بررسی میزان تأثیر پانزده متغیر ورودی بر متغیر ارزش شرکت بوده است. یافته های حاصل از پژوهش حاکی از اهمیت 
ویژگی های خاص شرکتی در وهله نخست، حاکمیت شرکتی در رتبه دوم، ساختار مالکیت در رتبه سوم و سرمایه 

 ارزش دارایی های نامشهود است.نامشهود در رتبه چهارم در تعیین 
ارتباط بین دارایی های نامشهود و ارزش بازار شرکت را برای شرکت های داروسازی در ( 093۲قهرمان ایزدی و بهنامه )
بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان می دهد بین دارایی نامشهود گزارش شده و ارزش  بورس اوراق بهادار تهران

و معناداری وجود دارد. در آمد عملیاتی غیرعادی نیز رابطه مثبت معناداری با ارزش بازار شرکت داشته بازار، ارتباط مثبت 
 .است

در پژوهشی به بررسی ارتباط ارزشی سرقفلی به عنوان یکی از دارایی های نامشهود مهم می ( 093۲رحمانی و قاسمی )
 .وی معنی داری با قیمت سهام دارندارش شده رابطه قپردازند. یافته ها نشان می دهند که سود خالص و سرقفلی گز

حاکی از  پژوهشبه بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سررسید بدهی شرکت پرداختند. یافته های ( 0939حاجیها و اخلاقی )
این است که در سطح کل نمونه بین اندازه شرکت، مشهود بودن دارایی و فرصت رشد شرکت با ساختار سررسید بدهی 

 ه مثبت وجود دارد همچنین بین اهرم مالی و ساختار سررسید بدهی رابطه ای یافت نشد.رابط
 

 شناسی پژوهش روش
 آنها منطقی تحلیل و تجزیه نحوه و اطلاعات سیستماتیک آوری جمع مراحل و وسایل کلیه از است عبارت پژوهش روش
 در موجود تعاریف براساس(. 0969 نبوی،) است حقایق کشف کلی طور به هدف این که معین، هدف یک به نیل برای
. است کاربردی های پژوهش نوع از هدف حسب بر علمی های پژوهش بندی تقسیم حیث از حاضر بررسی علمی، منابع

 طریق از که معلوماتی و شناختی بستر زمینه از استفاده با که هستند هایی پژوهش از دسته آن کاربردی های پژوهش
 جهت در الگوها و اشیاء روشها، ابزارها، سازی بهینه و بهبود و بشر نیازمندیهای رفع برای شده راهمف بنیادی های پژوهش

 (.091۲ نیا، حافظ)گیرند  می قرار استفاده مورد انسان زندگی سطح ارتقای و آسایش و رفاه یتوسعه
 ارزش و سود تقسیم سیاست سرمایه، ساختار وری، بهره سودآوری، بر نامشهود های دارایی تاثیر این پژوهش به بررسی

پردازد لذا پژوهش حاضر پژوهشی است توصیفی، که در پی  می تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای بازار
تواند مورد استفاده طیف وسیعی از  های آماری است. و به این دلیل که میتوصیف روابط بین متغیرها با استفاده از آزمون

ندگان اطلاعات مالی قرار گیرد از نوع کاربردی است و  با توجه به ماهیت پژوهش از روش همبستگی برای کناستفاده
 اکسل افزار نرم در 0933 تا 0931 مالی دوره طی شرکت 011 های داده منظور بدینبررسی فرضیات استفاده شده است. 

 قرار ساله 01 دوره طی ها   شرکت کل قالب در پانلی صورت به سپس گرفته صورت لازم محاسبات و شده آوری جمع
 .اند گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد STATA و  EVIEWS افزارهای نرم از استفاده با و گرفته
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 هامورد استفاده و نحوه محاسبه آن یرهایّمتغ

نامشهود در صورتهای مستقل: متغیر مستقل در این پژوهش دارایی های نامشهود می باشد: که مقدار دارایی های  متغیر
 مالی شرکت ها قابل استخراج است.

وری، ساختار سرمایه، سیاست  متغیر وابسته: متغیرهای وابسته استفاده شده در این پژوهش عبارتند از سودآوری، بهره
 تقسیم سود و ارزش بازار می باشند که نحوه اندازه گیری آنها به شکل زیر می باشد:

 ود خالص بر کل سود شرکت بدست می آید.: از تقسیم س0( سودآوری0
وری یک معیار اندازه گیری عملکرد است که رابطه بین ورودی ها و خروجی ها را بررسی می کند. اگر  : بهره1وری ( بهره1

وری سرمایه از نسبت ارزش افزوده یا ستانده بر  وری از سرمایه به عنوان ورودی استفاده شود، بهره در محاسبه بهره
 .(0931 همکاران، و ویسی شاه) یی سرمایه گذاری شده بدست می آیدسرمایه یا دارا مجموع

ی به )اهرم مالی( از نسبت کل بده ( ساختار سرمایه: ساختار سرمایه از بدهی و سهام تشکیل می شود. ساختار سرمایه9
 .(0936)احمدی و همکاران، کل دارایی ها محاسبه می شود 

طور کلی سیاست تقسیم سود رابطه بین سود تقسیمی و سود هر سهم را نشان می دهد که از ( سیاست تقسیم سود: به 9
 .(0936)دیدار و همکاران، تقسیم بر سود هر سهم بدست می آید تقسیم سود قابل 

 ( ارزش بازار: ارزش بازار دارایی ها به روش زیر محاسبه می شود:۲
 .+ ارزش دفتری بدهی ها در پایان سال سال * قیمت سهام در پایان سال ( ارزش بازار دارایی ها = )تعداد سهام در پایان

 متغیرهای کنترلی :
 این متغیر با استفاده از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال جاری بدست می آید.: 9( اندازه شرکت0
عادی به ارزش دفتری سهام عادی  از نسبت ارزش بازار سهام tدر سال  i( فرصت های رشد: فرصت های رشد شرکت 1

 نشان داده می شود. GWTHشرکت بدست می آید و با نماد 
 ها ها و مدل فرضیه

 :شود می محاسبه( 0) رابطه فرضیه اول: بین دارایی های نامشهود و سودآوری رابطه معناداری وجود دارد.که طبق
          =  +        +                    +                             (0)  

 
 :شود می محاسبه( 1)رابطه وری رابطه معناداری وجود دارد. که طبق فرضیه دوم: بین دارایی های نامشهود و بهره

     =  +        +                    +                 (1)  
 

 :شود می محاسبه( 9)رابطه دارایی های نامشهود و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. که طبقفرضیه سوم: بین 
     =  +        +                    +                   (9) 

 
 محاسبه (9) رابطه فرضیه چهارم: بین دارایی های نامشهود و سیاست تقسیم سود رابطه معناداری وجود دارد.که طبق

 :شود می
     =  +        +                    +                  (9) 
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 :شود می محاسبه( ۲) رابطه مشهود و ارزش بازار رابطه معناداری وجود دارد. که طبقفرضیه پنجم: بین دارایی های نا
      =  +        +                    +                (۲)      

 

 های پژوهش یافته
 برا جاک آزمون نتایج و پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (:0) جدول

میانگین  ( ارائه شده است.0) دهدکه این آمار در جدول آمار توصیفی بخشی از تجزیه وتحلیل یک محقق را تشکیل می
به عنوان یکی از پارامترهای مرکزی، نشان دهنده مرکز ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبین این امر است که اگر به جای 

گردد. انحراف تمامی مشاهدات جامعه، میانگین آن قرار داده شود هیچ تغییری در جمع کل داده های جامعه ایجاد نمی
باشد. در بین  ها می   های اطراف مقدار میانگین همان داده حوه پراکندگی دادهنیز عددی است که نشان دهنده ن معیار

 نیز اندازه شرکت بیش ترین انحراف حول میانگین را دارد.  پژوهشمتغیرهای 
های بدست ضریب تغیرات به عنوان یکی از معیارهای پراکندگی، عاملی است که از تقسیم انحراف معیار بر میانگین داده

توان گفت متغیر اندازه شرکت  رود. با توجه به مقادیر بدست آمده می ها بکار می   برای بیان ثبات و پایداری دادهآمده و 
داشته و هم چنین  پژوهشساله  01دارای کمترین ضریب تغیرات بوده است لذا بیش ترین پایداری و ثبات را طی دوره 

 پژوهشدر نتیجه کمترین پایداری و ثبات را در بین متغیرهای  دارای بیشترین ضریب تغییرات بوده وسودآوری متغیر 
 دارد.

توان داشت، قضاوت در مورد نرمال یا غیر نرمال بودن  هایی که از جدول آمار توصیفی می ترین استفادهیکی دیگر از مهم
ال بودن یا نرمال نبودن توزیع توان به نرم هاست. با استفاده از مقادیر ارائه شده برای چولگی و کشیدگی متغیرها میداده
( 0) ها پی برد، اما تست جاک برا آزمونی است که برای این بررسی بیشتر عمومیت دارد. همان طور که در جدول   داده

 3۲باشند. پس با اطمینان بیش از  درصد می ۲شود سطح معناداری در هر کدام از متغیرها، همگی کمتر از  مشاهده می
 این متغیرها دارای توزیع نرمال نیستند.توان گفت  درصد می

 
 
 

 نام متغیر
دارایی های 

 نامشهود
 ارزش بازار سودآوری

اندازه 
 شرکت

 فرصت رشد
سیاست 

 تقسیم سود

ساختار 
 سرمایه

 وری بهره

 0۲0331/1 669691/1 ۲91636/9 6۲1693/1 91۲10/09 936۲16/0 099991/1 990390/9 میانگین

 090611/1 619960/1 966010/9 ۲۲9196/1 16661/09 11۲631/0 016111/1 900۲91/9 میانه

 66۲691/1 396990/1 361906/6 191916/0 60119/03 91۲391/3 69۲111/1 196100/۲ بیشترین

 -031919/1 13690۲/1 1131۲3/9 -69۲۲۲3/1 ۲6۲91/01 93001۲/1 -031919/1 111111/1 کمترین

 011061/1 063301/1 616961/1 9696۲3/1 ۲13161/0 660061/1 01۲069/1 66011۲/1 انحراف معیار

ضریب 
 تغییرات

1191/1 1663/1 ۲0۲1/1 0003/1 61۲6/1 0۲۲6/1 1601/1 1999/1 

 110011/1 -690۲61/1 ۲19336/1 661063/1 666116/1 1۲1111/9 61090۲/1 0619۲0/1 چولگی

 969991/9 1661۲9/9 961۲10/9 611069/9 6۲6161/9 619۲9/13 136۲60/9 161919/1 کشیدگی

 1163/036 69۲69/39 31111/۲0 60119/31 93۲1/019 9۲/90369 6199/0۲6 13119/11 راجاک ب

 111111/1 111111/1 111111/1 111111/1 111111/1 111111/1 111111/1 111110/1 سطح معناداری
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 آزمون مانایی
 پژوهشآزمون مانایی متغیرهای (: 2جدول )

 نتیجه
 آزمون لین،لیون و چاو آزمون دیکی فولر تعمیم یافته آزمون فیلیپس پرون

 نام متغیر
 Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال

 ساختار سرمایه -6990/66 1111/1 9۲1/961 1111/1 191/910 1111/1 ماناست

 وری بهره -61۲0/01 1111/1 310/11۲ 1111/1 309/910 1111/1 ماناست

 فرصت رشد -6090/11 1111/1 36۲/133 1111/1 396/91۲ 1111/1 ماناست

 دارایی های نامشهود -۲393/3۲ 1111/1 1۲1/160 1119/1 613/191 1160/1 ماناست

 سودآوری -9۲۲1/06 1111/1 610/11۲ 1111/1 061/931 1111/1 ماناست

 اندازه شرکت -9193/16 1111/1 111/991 6169/1 169/1۲9 11۲9/1 ماناست

 سیاست تقسیم سود -۲013/11 1111/1 166.991 1111/1 660/901 1111/1 ماناست

 ارزش شرکت -139۲/06 1111/1 109/130 1111/1 606/961 1111/1 ماناست

 
 و هاسمن مریل F یها زمونآ جینتا (:3)جدول 

شماره 
 فرضیه

 احتمال t آماره
نتایج 

 لیمر Fآزمون

 آزمون هاسمن
 نتایج آزمون هاسمن

cross section random میزان اهمیت 

0 991۲/996 1.1111 Panel 336991/16 1111/1 اثرات ثابت 

1 0991/۲39 1.1111 Panel 1۲0199/06 1130/1 اثرات ثابت 

9 3660/911 1.1111 Panel 190۲06/01 11۲3/1  ثابتاثرات 

9 996/919۲ 1.1111 Panel 391011/09 1011/1  ثابتاثرات 

۲ 99191/6۲ 1.1111 Panel 190699/09 1111/1  ثابتاثرات 

استفاده  مریل Fمنظور از آزمون  نیا یکه برا گردد یمشخص م بودن( یقیتلف ای یمرحله نوع دادها )از جهت پانل نیدر ا
از آزمون هاسمن  زیمنظور ن نیا یبرا باشدبکار گرفته شده  (یتصادف ای)اثرات ثابت  یها از نوع پانل   اگر داده شده است.

نشان داده شده  جدولطور که در  همان .دهد یو هاسمن را نشان م مریل F یها زمونآ جینتا (9) جدولاستفاده شده است. 
شود.  نییتع ییتابلو یها با استفاده از آزمون هاسمن نوع داده یستیبا جهیو در نت بوده یها پانل هیاست نوع داده همه فرض

درصد باشد، نوع مدل  ۲آمده کمتر از  تآزمون، اگر آماره احتمال بدس نیبا توجه به فرض صفر ا زیدر آزمون هاسمن ن
 خواهد بود. یمدل اثرات تصادف ،ییتابلو یها صورت نوع مدل داده نیا ریمدل اثرات ثابت و در غ ،ییتابلو یدادها

 

  اول هیفرض ییآزمون نها جینتا
 اول هیفرض ییآزمون نها جی(: نتا4جدول)

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نام متغیر

 11۲0/1 199119/1 01۲931/1 دارایی های نامشهود

 1111/1 309993/1 101666/1 اندازه شرکت

 1111/1 696666/9 119619/1 فرصت رشد

 1119/1 606۲91/9 ۲61690/1 ض از مبداعر

AR(1) 910900/1 11319/01 1111/1 

 99۲090/1 ضریب تعین

 901163/1 ضریب تعین تعدیل شده
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 6696۲1/0 آماره دوربین واتسون

 F 9۲103/10آماره 

 f 1111/1 احتمال آماره 

حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره  شود که مدل در نشان داده می F( ،1111/1)نتایج مربوط به احتمال آماره 
علاوه بر آن نتایج  .حل شده است  AR(1)(، مشکل خود همبستگی آن با اضافه کردن پارامتر 66/0دوربین واتسون )

از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر  90/1ی پژوهش دهد که در دوره مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 ل و کنترلی این آزمون بوده است.متغیرهای مستق
تاثیر مثبت و  11۲/1و احتمال  01۲931/1نامشهود بر اساس ضریب رگرسیونی  های دهد که متغیر دارایی نتایج نشان می

معناداری بر سودآوری شرکت دارد یعنی هر چه شرکت مقدار دارایی های نامشهود بیشتری داشته باشد میزان سودآوری 
بر  نامشهود های درصد متغیر دارایی 3۲توان گفت که با سطح اطمینان  یدا خواهد کرد. در نتیجه میشرکت نیز افزایش پ

-درصد می  ۲گذارد و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و فرصت رشد با توجه به احتمال آنها که زیر  متغیر وابسته تاثیر می

چنین چون ضریب آنها مثبت می باشد در نتیجه تاثیر باشد. در نتیجه تاثیر معناداری بر سودآوری شرکت دارند و هم
مستقیمی بر میزان سودآوری شرکت می گذارند یعنی هرچه اندازه شرکت بزرگتر و همچنین فرصت رشد شرکت بیشتر 

 باشد، سودآوری شرکت نیز افزایش پیدا خواهدکرد.

 

 دوم هیفرض ییآزمون نها جینتا
 دوم هیفرض ییآزمون نها جینتا(: 5)جدول

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نام متغیر

 1113/1 11۲111/0 109303/1 دارایی های نامشهود

 1011/1 333916/0 111109/1 اندازه شرکت

 11۲9/1 636116/1 10۲۲33/1 فرصت رشد

 1699/1 1۲1661/0 90900۲/1 عرض از مبدا

AR(1) 991۲11/1 19۲39/09 1111/1 

 911001/1 ضریب تعین

 969136/1 ین تعدیل شدهضریب تع

 191111/0 آماره دوربین واتسون

 F 11996/03آماره 

 f 111111/1احتمال آماره 

شود که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره  نشان داده می F( ،1111/1)نتایج مربوط به احتمال آماره 
علاوه بر آن نتایج  .حل شده است  AR(1)ردن پارامتر (، مشکل خود همبستگی آن با اضافه ک19/0دوربین واتسون )

از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر  96/1ی پژوهش دهد که در دوره مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده است.

تاثیر مثبت و  111/1 و احتمال 109303/1ونی نامشهود بر اساس ضریب رگرسی های دهد که متغیر دارایی نتایج نشان می
وری وری شرکت دارد یعنی هر چه شرکت مقدار دارایی های نامشهود بیشتری داشته باشد میزان بهرهمعناداری بر بهره

بر  نامشهود های درصد متغیر دارایی 3۲توان گفت که با سطح اطمینان  شرکت نیز افزایش پیدا خواهد کرد. در نتیجه می
-درصد می  ۲گذارد و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و فرصت رشد با توجه به احتمال آنها که زیر  یر وابسته تاثیر میمتغ

وری شرکت دارند و همچنین چون ضریب آنها مثبت می باشد در نتیجه تاثیر باشد در نتیجه تاثیر معناداری بر بهره
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هرچه اندازه شرکت بزرگتر و همچنین فرصت رشد شرکت بیشتر وری شرکت می گذارند یعنی مستقیمی بر میزان بهره
 وری شرکت نیز افزایش پیدا خواهدکرد.باشد، بهره

 

 سوم هیفرض ییآزمون نها جینتا
 سوم هیفرض ییآزمون نها جی(:  نتا6جدول)

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نام متغیر

 1111/1 ۲00133/9 9۲0066/1 دارایی های نامشهود

 1191/1 3۲۲19۲/1 101631/1 ه شرکتانداز

 1111/1 99119/01 161۲61/1 فرصت رشد

 1111/1 ۲۲6999/6 699۲19/0 عرض از مبدا

AR(1) ۲93106/1 116۲3/01 1111/1 

 9۲1199/1 ضریب تعین

 9933۲3/1 ضریب تعین تعدیل شده

 166161/0 آماره دوربین واتسون

 F 9931۲/19آماره 

 f 111111/1احتمال آماره 

شود که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره  نشان داده می F( ،1111/1)نتایج مربوط به احتمال آماره 
علاوه بر آن نتایج  .حل شده است  AR(1)(، مشکل خود همبستگی آن با اضافه کردن پارامتر 16/0دوربین واتسون )

از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر  99/1ی پژوهش ه در دورهدهد ک مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده است.

تاثیر مثبت و  111/1و احتمال  9۲0066/1نامشهود بر اساس ضریب رگرسیونی  های دهد که متغیر دارایی نتایج نشان می
مقدار دارایی های نامشهود بیشتری داشته باشد میزان  سرمایه شرکت دارد یعنی هر چه شرکت معناداری بر ساختار

 درصد متغیر دارایی 3۲توان گفت که با سطح اطمینان  شرکت نیز افزایش پیدا خواهد کرد. در نتیجه می سرمایه ساختار
ل آنها که گذارد و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و فرصت رشد با توجه به احتما بر متغیر وابسته تاثیر می نامشهود های
سرمایه شرکت دارند و همچنین چون ضریب آنها مثبت می باشد  باشد در نتیجه تاثیر معناداری بر ساختاردرصد می  ۲زیر 

سرمایه شرکت می گذارند یعنی هرچه اندازه شرکت بزرگتر و همچنین فرصت  در نتیجه تاثیر مستقیمی بر میزان ساختار
  شرکت نیز افزایش پیدا خواهدکرد . سرمایه رشد شرکت بیشتر باشد، ساختار

 

 چهارم هیفرض ییآزمون نها جینتا
 چهارم هیفرض ییآزمون نها جی(:  نتا7جدول)

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نام متغیر

 1111/1 91۲139/9 111166/1 دارایی های نامشهود

 1111/1 63۲699/6 11916۲/1 اندازه شرکت

 1119/1 ۲96919/9 11910۲/1 فرصت رشد

 1111/1 111990/1 ۲00163/9 عرض از مبدا
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 933919/1 ضریب تعین

 963919/1 ضریب تعین تعدیل شده

 393300/0 آماره دوربین واتسون

 F 0633۲/1۲آماره 

 f 111111/1احتمال آماره 

توجه به آماره دوربین  دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با ( نشان می1111/1) ،Fنتایج مربوط به احتمال آماره 
دهد که در  (، مشکل خود همبستگی ندارد. علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می39/0واتسون )

 از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترل این آزمون بوده است. 96/1ی پژوهش  دوره
تاثیر مثبت و  111/1و احتمال  111166/1نامشهود بر اساس ضریب رگرسیونی  های دهد که متغیر دارایی نتایج نشان می

شرکت دارد یعنی هر چه شرکت مقدار دارایی های نامشهود بیشتری داشته باشد میزان  سود تقسیم معناداری بر سیاست
درصد متغیر  3۲ینان توان گفت که با سطح اطم شرکت نیز افزایش پیدا خواهد کرد. در نتیجه می سود تقسیم سیاست
گذارد و متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و فرصت رشد با توجه به احتمال  بر متغیر وابسته تاثیر می نامشهود های دارایی

شرکت دارند و همچنین چون ضریب آنها  سود تقسیم باشد در نتیجه تاثیر معناداری بر سیاستدرصد می  ۲آنها که زیر 
شرکت می گذارند یعنی هرچه اندازه شرکت بزرگتر  سود تقسیم اثیر مستقیمی بر میزان سیاستمثبت می باشد در نتیجه ت

 .شرکت نیز افزایش پیدا خواهدکرد سود تقسیم و همچنین فرصت رشد شرکت بیشتر باشد، سیاست

 

 پنجم هیفرض ییآزمون نها جینتا
 پنجم هیفرض ییآزمون نها جینتا(: 8جدول)

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نام متغیر

 19۲0/1 369936/۲ 19966۲/1 دارایی های نامشهود

 1966/1 161116/1 009061/1 اندازه شرکت

 1111/1 63693/01 193109/1 فرصت رشد

 119۲/1 311۲11/1 911063/1 عرض از مبدا

AR(1) 166096/1 311316/1 1111/1 

 900101/1 ضریب تعین

 930۲63/1 ضریب تعین تعدیل شده

 311۲0۲/0 ماره دوربین واتسونآ

 F 01110/01آماره 

 f 111111/1احتمال آماره 

دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربین  ( نشان می1111/1) ،Fنتایج مربوط به احتمال آماره 
علاوه بر آن نتایج مربوط به  حل شده است. AR(1)(، مشکل خود همبستگی آن با اضافه کردن پارامتر  31/0واتسون )

از تغییرات متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای  93/1ی پژوهش دهد که در دوره ضریب تعیین تعدیل شده نشان می
 مستقل و کنترل این آزمون بوده است.

ثیر مثبت و تا 19۲/1و احتمال  19966۲/1نامشهود بر اساس ضریب رگرسیونی  های دهد که متغیر دارایی نتایج نشان می
 شرکت دارد یعنی هر چه شرکت مقدار دارایی های نامشهود بیشتری داشته باشد میزان ارزش بازار معناداری بر ارزش

 های درصد متغیر دارایی 3۲توان گفت که با سطح اطمینان  شرکت نیز افزایش پیدا خواهد کرد. در نتیجه می بازار
 ۲متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و فرصت رشد با توجه به احتمال آنها که زیر  گذارد و بر متغیر وابسته تاثیر می نامشهود
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بازار شرکت دارند و همچنین چون ضریب آنها مثبت می باشد در نتیجه  باشد در نتیجه تاثیر معناداری بر ارزشدرصد می 
ر و همچنین فرصت رشد شرکت شرکت می گذارند یعنی هرچه اندازه شرکت بزرگت بازار تاثیر مستقیمی بر میزان ارزش

 .شرکت نیز افزایش پیدا خواهدکرد بازار بیشتر باشد، ارزش
 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش نتیجه ،بحث
 و سود تقسیم سیاست سرمایه، ساختار وری، بهره سودآوری، بر نامشهود های دارایی تاثیربررسی در این پژوهش هدف 

نتایج حاصل  است. در این راستا پنج فرضیه شکل گرفت که تهران بهادار وراقا بورس شده پذیرفته شرکتهای بازار ارزش
رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. یعنی با سودآوری  و نامشهود های دارایی، بین دهد از آزمون فرضیه اول نشان می

دست آمده نشان  نتایج به شرکت نیز افزایش می یابد. در فرضیه دوم نامشهود، سودآوری های افزایش میزان دارایی
دارد. یعنی با افزایش میزان  وجود داری معنی و مستقیم رابطه شرکت وری بهره و نامشهود های دارایی دهد که بین می

سوم نشان  هیحاصل از آزمون فرض جینتا افزایش پیدا خواهد کرد. وری شرکت نیز نامشهود، بهره های ارزش دارایی
 شیبا افزا یعنیوجود دارد.  یدار یو معن میشرکت رابطه مستق هینامشهود و ساختار سرما یها ییدارا نیکه ب دهد یم

نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم . ابدی یم شیافزا زیشرکت ن هیساختار سرما زانینامشهود در شرکت، م یها ییدارا
 با دارد یعنی وجود داری معنی و یممستق رابطه شرکت سود تقسیم سیاست و نامشهود های دارایی دهد که بین نشان می

 یابد.  می افزایش نیز شرکت سیاست تقسیم سود ، شرکت افزایش میزان ارزش دارایی های نامشهود
 وجود داری معنی و مستقیم رابطه شرکت بازار ارزش و نامشهود های دارایی دهد که بین در فرضیه پنجم، نتایج نشان می

  افزایش می یابد.   ایی های نامشهود شرکت، ارزش بازار شرکت نیزدارد. یعنی با افزایش میزان دار
 باشد:  گردد که به شرح زیر می بر اساس نتایج حاصل شده پیشنهاداتی ارائه می

 دفاتر در مهم امر این ثبت به بیشتری توجه ها شرکت ها، حساب در نامشهود های دارایی کلیه نبودن ثبت به توجه با  -
 . باشند داشته خود

 ثبت مانند شرکت، ارزش بر نامشهود یها دارایی ناکارآمدی دلایل بررسی به اقدام تهران بهادار اوراق بورس کمیسیون  -
 .نماید ها شرکت نشده ثبت های دارایی

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت های ارزش و نامشهود های دارایی با رابطه در تحقیقاتی و تحلیلی موسسات تاسیس  -
 .تهران بهادار اوراق

ارزش افزوده و دوام و بقای شرکتها بهره وری و از آنجا که نیروی انسانی متخصص و کارآمد نقش به سزایی در ایجاد   -
دارند، به همین منظور توصیه می شود که شرکت ها بررسی بیش از گذشته به آموزش صحیح و درست کارکنان و 

 افزایش اطلاعات و دانش فنی آنان توجه کنند.

 

 منابع
 شده در بورس  رفتهیپذ یدر شرکتها یسود نقد میعملکرد و تقس نیرابطه ب(، 0919) ،پری ،چالاکی ،حسین ،اعتمادی

 .96-90، صص 93، شماره 01سال  ،یو حسابرس یحسابدار یهای، بررساوراق بهادار تهران
 جلد اول، چاپ دوم انه،یم ی(، حسابدار0919) ،یبزرگ اصل، موس. 
 یسود شرکت ها میتقس استیکننده س نییعوامل تع نییو تب ییشناسا ،(0919) ،دیسع ،یقربان ،یعل ،یجهانخان 

 .91-16، صص 11شماره  ،یمال قاتیفصلنامه تحق، شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
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 ،یئورت ی: آزمون تجربشرکت یبده دیعوامل مؤثر بر ساختار سررس یبررس ،(0939) ،یحسنعل ،یاخلاق ،زهره حاجیها 
 .066-096 صص ،99سال دهم، شماره  ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب ،اهرم یو تئور یندگینما
 9شماره  ،۲دوره  نور، کیپ ه،یساختار سرما یها هیبر نظر ی(، مرور0916)، کیراف ،انیباغوم د،یمقدم، حم یخالق ،

 .11-۲1صص 
 ارشد، دانشگاه  ینامه کارشناس انیپا ،با ارزش شرکت هیار سرماساخت نیرابطه ب یبررس، (0911) ،علیرضا ا،ین یخسرو

 .شابوری، واحد ناسلامی آزاد
 یصورت ها لیتحل ،(0939) ،یمهد ،ینژاد ساروکلائ یعل ،صابر ،یمهتد یساعت ،محسن ،ریدستگ ،منصور ،یمومن 

 ،یپنجره ا یداده ها  یپوشش لیشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل تحل رفتهیپذ یشرکت ها یمال
 .0۲-9، صص 19، شماره 6، دوره یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق
 یآن بر ارتباط ارزش ریو تاث یبورس ینامشهود در شرکت ها یها ییدارا، (0939) ،هیغرب ،یلیاسماع ،یعل ،یرحمان 

 .991-111، صص 99، شماره 01، سال یمال یحسابدار یسود. مطالعات تجرب
 9شماره  ،یحسابدار یتجرب یپژوهش ها ،گزارش شده یسرقفل یارتباط ارزش، (093۲) ،مهسا ،یاسمق ،یعل ،یرحمان، 

 .019-000 صص
 کیبا استفاده از تکن عیدر سطح صنا هیسرما نهیساختار به نییتع ،(0911) ،یعل ،مقدم یوریغ ،نیمحمد حس ،شیستا 

 .۲1-99، صص 0، شماره 0 ه، دوریمال یحسابدار یپژوهش ها (DEA) ،ها داده یپوشش لیتحل
 رفتهیپذ ینامشهود در شرکتها یها ییدارا یجهت ارزش گذار یارائه مدل ،(0936) ،یعل ،یرحمان، منش، زهره عارف 

 .001-10 ، صص16شماره  ت،یریمد یحسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران
 نامشهود و ارزش بازار شرکت ها:  یها ییدارا نیارتباط ب یبررس ،(0931) ،یبهنامه، مهد ،محمد ،یزدیا قهرمان

 نیموسسه ب ،رازیش ،تیریو مد یحسابدار یبورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس مل یصنعت داروساز یمطالعه مورد
 .یخوارزم یو پژوهش یآموزش یالملل
 ساختار  ماتیدر تصم یارن اطلاعاتنقش عدم تق ی(، بررس0930)، ابوالفضل ،یانسری یپور، محمد، مومن یکاشان

سال سوم،  ،یو حسابرس یحسابدار قاتیشده بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه تحق رفتهیپذ یشرکت ها هیسرما
 .11-0، صص 09شماره 

 و سود  یفکر هیسهام توسط سرما متیق نییتوان تب سهیمقا ،(0930) ،محدثه ،یتیکشاورز هدا ،غلامرضا یکردستان
  .69-96، صص ۲ شماره ،یمال یحسابدار یتجرب یپژوهشها ،یحسابدار

 از مراحل چرخه  کینامشهود در هر  یها ییمربوط بودن دارا ،(0931) ،مهرداد ،یصالح ،پور، هاشم یجواد، ول ،یمراد
 .09-0 صص ،03شماره  ،یحسابدار یتجرب یپژوهشها ،عمر

 یمصنوع یمشهود با استفاده از شبکه عصبنا یها ییارزش دارا نییتع ،(0936) ،هیهان ،یرامیب ،تایب ،یخیمشا، 
 .191-119 صص ،09شماره  ،یحسابدار یتجرب یپژوهشها

 ییبازده سهام و کارا ،یاتیبا وجه نقد عمل یاریاخت یرابطه اقلام تعهد(، 0911، )محسن ،یصادق ،عباس دیس ،یهاشم 
 .06-0، صص ماره دومسال اول، ش یمال ی، فصلنامه حسابداریا هیسرما یها ییدارا یگذار هیسرما
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