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 چکيده
ها ایفا  گذاری آن های تجاری و ارزش های نامشهود نقش بسیار مهمی در تداوم و بقای فعالیت شرکت داراییامروزه انواع 

های نامشهود و نقش بسزای آنها در ایجاد ارزش برای واحدهای تجاری، حقیقتی انکار ناپذیر  نمایند. لذا وجود دارایی می
ها، کماکان شناخت و اندازه گیری و ارایه اطلاعات  ن داراییاست که به رغم آسیب پذیر بودن و ابهامات مربوط به ای

این رو هدف این تحقیق بررسی این موضوع است که آیا از نماید.  پیرامون آنها را از اهمیتی دوچندان برخوردار می
های  دارد یا نه؟ جامعه آماری شرکتهای نامشهود بر رابطه بین رشد شرکت و ارزش شرکت تاثیر معناداری  دارایی

شرکت و روش  321و با استفاده از اطلاعات  3133تا  3131های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال
با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول، رشد شرکت و ارزش رگرسیون خطی چند متغیره به آزمون فرضیه پرداخته شد. 

رشد ×ارد. و همچنین نتایج فرضیه دوم حاکی از آن است که متغیر تعاملی )دارایی نامشهودشرکت رابطه مستقیمی د
 شرکت( رابطه معنادار با ارزش شرکت ندارد.

 ارزش شرکت، دارایی نامشهود، رشد شرکت. کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
طرف سبب  کیاز  را،ی. زاست در مباحث اقتصاد خرد و کلان برخوردار ییبه سزا تیها از اهم شرکت داریرشد مستمر و پا

رفاه  نیو تأم شتیاشتغال، بهبود مع جادیا نهیزم گر،ی. از طرف دگرددیسهامداران م یثروت برا شیخلق ارزش و افزا
مرتبط با آن در  نفعیذ یمنافع گروهها نیضامن تأم یتجار بنگاه رشد مطلوب ،ی. به عبارتسازد یرا فراهم م یاجتماع

عوامل مؤثر بر رشد شرکت،  ییشناسا نرو،یدر سطح کلان است. از ا یاقتصاد رشد و دیتول شیسطح خرد و عامل افزا
 سبب کشور، یعیرطبیو غ یعیطب یها از اتلاف منابع و ثروت یریشگیدر پ یکلان اقتصاد مسئولان ضمن کمک به

 یمال نیمناسب تأم وهیش محوله مانند انتخاب یهاتیمسئول طهیدر ح یدیتول یها بنگاه رانیدرست مد یریگمیتصم
ظهور ( 3011)سلیمانی امیری و رازانی،  ثروت سهامداران را به دنبال یارزش شرکت و حداکثرساز شیافزا نیو ا شود یم

ارها و توسعه شدن باز یجهان یهمراه با رشد همزمان برا ،یمال یبازارها یو آزادساز دیکننده جد مصرف یها بخش
اعم از مشهود و  ها، ییها است. استفاده کارآمد از همه دارا شرکت یرشد برا یبرا یفرصت ،یمناطق بزرگ اقتصاد

همه  ،یشود، اما از منظر رقابت یبالاتر یمنجر به نرخ بازده تواند یاست و م یاتیوکار ح کسب یاثربخش ینامشهود، برا
تواند منبع  یشرکت م یبرا کیاستراتژ تیاهم یدارا یها ییدارا یعنی ،یخاص یها ییفقط دارا رایمتفاوت است ز زیچ
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 پذیرفته های شرکت ارزش و شرکت رشد بين رابطه بر نامشهود های دارایی تاثير

 تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 مشهود د،مؤثر منابع موجو بیتوان با ترک یهدف را م نی(. ا2123، 3لونیتو و دینودر بلندمدت باشد ) ژهیبه و یرقابت تیمز
 به دست آورد. نامشهودو 

ها و تکنولوژی اطلاعاتی جدید به صورت ترکیبی سبب  در دو دهه اخیر وقایعی نظیر ادغام، همکاری متقابل شرکت
ها شده است. دارایی نامشهود  برجسته شدن نقش و اهمیت دارایی نامشهود به عنوان عامل اصلی در ارزش آفرینی شرکت

را از ها  های مانند، عدم اطمینان بالا، ماهیت بلند مدت و میزان سرمایه انسانی است که آن ای از ویژگی دارای مجموعه
نامشهود را به عنوان منابع  یها ییدارا سندگانیاز نو یاریبس(. 3133کند )میرمظفری موسوی،  ها متمایز می سایر دارایی

؛ 2134 ،2ناسیشرکت است )مکروم کیو بازار  یکه مسئول عملکرد مال رندیگ یدر نظر م داریپا یرقابت تیمز یبرا یاتیح
نامشهود و سهم آنها در عملکرد و ارزش بازار  یها ییدارا یریگ و اندازه ییشناسابه منظور  (.2132، 1تاهات و همکاران

 ازی. کارت امت(3334، 0)سویبی شده است شنهادینامشهود پ یها ییمانند نظارت بر دارا یمختلف یها شرکت، چارچوب کی
نامشهود  یها ییدارا یابیارز یمعروف برا یپول یها (. روش3334، 2و مالون نسونی(؛ )ادو3332، 5تعادل )کاپلان و نورتون

 (.2111، 4( )لو و زامبونEVATM) ی، ارزش افزوده اقتصادQ نیعبارتند از ارزش بازار به دفتر و توب
نامشهود  یها ییسؤال هستند که چگونه دارا نیا یبرا یپاسخ افتنی یکه در تلاش برا یتعداد مطالعات ر،یاخ یها در دهه

 یمثبت رینامشهود تأث یها ییاند که دارا است. اکثر مطالعات نشان داده افتهی شیافزا گذارند، یم ریها تأث بر عملکرد شرکت
 قاتی(. تحق2132، 31؛ ژو و هوانگ2111 ،3ی؛ دل مونته و پاپاگن2123، 2)اولارواجو و مسومی بر عملکرد شرکت دارند

ها  شرکت ارزشنامشهود بر نرخ رشد و  یها ییدارا ری( بر تأث2133، 32ک و فاندیکاوچا؛ 2132، 33ژو و وانگ) دتریجد
در  یجنوب یقایآفر یها کتشر یها یگذار هی( نشان داد که سرما2133) 31متمرکز شده است. سوچوران و همکاران

 یمتناقض حت یها افتهیبا  یمطالعات نی. همچنشود یم داریباعث رشد پا فیضع یاقتصاد جینامشهود با نتا یها ییدارا
 ای(، کلمب2133، 35اوپونگ و پاتانایاک(، هند )2132، 30و همکاراناوزکان ) هیدر ترک یمانند بانکدار ییها بخش یبرا

(، و 2123، 34بردار شناخته شده است. )وانگ و همکاران عنوان دانش به نی( و چ2123 ،32انکاسترو و همکار ای)گارس
 ارزشنامشهود ممکن است بر  ییکه دارا یدر مورد اثرات اتیدر ادب یاتفاق نظر چیکه هتوان اظهار داشت  یم نیبنابرا

و  فیدر تعر توان یرا م لات(. مشک3331 ،33تنریو را ی؛ مورب3335 ،32میو ش یشرکت داشته باشد وجود ندارد )ل
شرکت را در نظر  کیر درآمد ساختا اتیکه ادب یروش اینامشهود شرکت  یها ییو دارا ارزشحاصل از  جینتا یریگ اندازه
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در حال  ینامشهود ممکن است باعث رشد در اقتصادها یهاییدارا تی(، مالک2132) 3اف یطبق گفته کافوروس و عل
( یهنجار ،یتر )مثلاً نظارتیقو یبا چارچوب نهاد یو شرق یمرکز یسابق در اروپا یستیکمون یگذار مانند اقتصادها

 دینامشهود خود با یها ییاز دارا یبردار بهره یبرا ها بنگاهدرست نباشد.  نیممکن است ا گرید یکه در برخ یشود، در حال
 نیمتناقض همچن جینتا یبرا حاتیتوض کنند. لیبهتر تبد یاقتصاد یها یرا توسعه دهند تا آنها را به خروج ییها تیقابل

 یها رشته میکه مفاه یا شود، رابطه ینامشهود و عملکرد ناش یها ییدارا نیرابطه ب دهیچیپ تیممکن است از ماه
است )کانکس و  یموجود فاقد وضوح در مفهوم و روش شناس اتیادب نیدهد، بنابرا یرا پوشش م یمختلف دانشگاه

یم افتیمختلف  یهانهیموضوع در مجلات مربوط به زم نیمطالعات در مورد ا ن،ی(. علاوه بر ا2132 ،2ورستوفیلیس
از این رو با  شوند دشوار است.یمختلف ظاهر م یهادامنه ریدر ز کسانی ینظر میچگونه مفاه نکهیدرک ا نیشود، بنابرا

رشد شرکت  نینامشهود بر رابطه ب یها ییدارا ایآتوجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است که 
 دارد؟ ریو ارزش شرکت تأث

 

 پيشينه تحقيق

 پيشينه داخلی
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها موثر بر رشد شرکت یعوامل مال یبررس( در 3011سلیمانی امیری و رازانی )

 ندداد انجام کیستماتیشرکت به روش حذف س 22تعداد وشرکت  011به تعداد  3134 تیلغا 3130 یها سال یتهران ط
 نینشان داد ب یوردبرآ  جیدل اثرات ثابت استفاده شد که نتاو م ییتابلو یها داده افتیاز ره زین ها هیفرض یبررس یو برا

 دارییها رابطه مثبت و معن رشد شرکت یها با فرصت یسهم بازار، فروش صنعت و اهرم مال ،یسودآور ،ینقد انیجر
 مشاهده نشد. داری یمعن رشد شرکت رابطه  یها سن و اندازه شرکت با فرصت نیوجود دارد. اما، ب

ی خارج یمال نیتام قیسهام بر رشد شرکت از طر یمیسود تقس زانیم ریتاث یبررس( در 3011بادآورنهندی و کاوه نژاد )
شرکت با  313و نمونه مشتمل بر  3131تا  3122شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 

تفاده شد به این نتیجه رسیدند که میزان سود تقسیمی سهام بر رشد شرکت از استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره اس
طریق تأمین مالی خارجی تأثیر ندارد و فرصت های سرمایه گذاری بر رشد شرکت از طریق تأمین مالی خارجی تأثیر 

یق تدمین مالی ندارد. همچنین فرصت های سرمایه گذاری در میزان اثربخشی سود تقسیمی سهام بر رشد شرکت از طر
 خارجی مثبت و معنادار دارد.

 ونیرگرس لیوتحل هیشرکت و رشد ارزش شرکت: تجز رعاملیمد یها یژگیودر تحقیقی به بررسی  (3011کمالی کرمانی )
شرکت  334منظور تعداد  نیقرار گرفت. به ا یدر بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس شده رفتهیپذ یها شرکتی چندک

و ارزش شرکت  رعاملیمد یدوره تصد نینشان داد که ب جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 3135 یال 3123 یبازه زمان یط
و  رعاملیمد تیمالک نیارتباط تداوم دارد. ب نیهم زین شدبا فرصت ر یها وجود دارد و در شرکت یارتباط مثبت و معنادار

دانش  نیارتباط تداوم دارد. ب نیهم زیبا فرصت رشد ن یها ر شرکتوجود دارد و د یو معنادار یارزش شرکت ارتباط منف
 قابلشواهد  نیوجود دارد. علاوه بر ا یبا فرصت رشد بالا رابطه مثبت یها و ارزش شرکت در شرکت رعاملیمد یمال

 نشد. افتیها  رشد شرکت یها و ارزش شرکت با توجه فرصت رعاملیمد یدوگانگ نیوجود رابطه ب یمبن ییاتکا
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( پژوهشی را با عنوان بررسی اثر محدودیت های مالی بر ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بوررس اوراق 3133تقی نژاد )
های  با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره به روش داده 3133-3134های  شرکت در طی سال 211در  بهادار تهران

 .رابطه معناداری وجود داردهای مالی و ارزش شرکت  محدودیتین که ب دادنشان  وی. نتایج مطالعه تابلویی انجام داد
شده در بورس  های پذیرفته شرکتتأثیر تقسیم سود بر ارزش  ( پژوهشی را با عنوان بررسی3132نجاتی و همکاران )
استفاده از روش تجزیه و تحلیل معادلات با  3131-3132های  شرکت در طی سال 322روی  اوراق بهادار تهران

های  شرکت تقسیم سود بر ارزشدر این تحقیق به بررسی تاثیر دادند.  انجام ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی
دهد که بین تقسیم سود و  نتایج این پژوهش نشان می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.

  ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
شرکت در طی سال های  322روی  شرکت ارزشبر  سیاست تقسیم سود اثر بررسی( پژوهشی را با عنوان 3132) عباسی
نتایج حاصل از این تجزیه وتحلیل با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات و داده های ترکیبی انجام داد.  3135-3123

 .است تأثیرگذار شرکت ارزشبر  سیاست تقسیم سودحاکی از آن است که، 
( در تحقیقی به بررسی نقش دارایی نامشهود و بدهی ها در عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس 3132سیاوشی )

شرکت انجام داد به این نتیجه دست یافت که  330و با نمونه مشتمل بر  3132تا  3133های  اوراق بهادار تهران بین سال
های نامشهود بر  ت و بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر مثبت و دارد و بدهیهای شرک های نامشهود بر بازده دارایی دارایی

 های شرکت و بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر منفی دارد بازده دارایی
 321روی  ( پژوهشی را با عنوان بررسی رابطه بین هزینه تحقیق و توسعه و ارزش شرکت3132) رحیمی و همکاران
بااستفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته انجام  3131 – 3132های  شرکت در طی سال

 بین هزینه تحقیق و توسعه و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.ها نشان داد که  نتایج بررسی. دادند

 

 پيشينه خارجی
 رفتهیپذ یها نامشهود بر رشد و ارزش شرکت در شرکت یها ییدارا ریتأثدر تحقیقی به بررسی  (2123کاتالین و دینو )

شرکت با استفاده از مدل  02و نمونه مشتمل بر  2133تا  2132طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار بخارست
های نامشهود تأثیر مثبتی  حداقل مربعات معمولی از طریق رگرسیون خطی انجام دادند به این نتیجه رسیدند که دارایی

 .ابطه ارزش و رشد شرکت نداردبرر
های تحقیق و توسعه بر رابطه بین  ( پژوهشی را با عنوان بررسی نقش هزینه2121) 3جومان کیم و همکاران

ی ها شرکتکه  دهد نتایج نشان می .کره انجام دادنددر  های دارویی های مالی و تقسیم سود بر ارزش شرکت محدودیت
های دارای محدودیت مالی بدون سود  تقسیمی تأثیر مثبت بیشتری نسبت به شرکتدارای محدودیت مالی با سود 

هایی برای استفاده از سود  های دارای محدودیت مالی انگیزه تقسیمی بر ارزش شرکت دارند و همچنین مدیران شرکت
 ها، تأثیر مثبتی داشته باشد. های تحقیق و توسعه بر ارزش شرکت آن تقسیمی دارند تا هزینه

مین مالی، سیاست های تقسیم سود و ساختار أثیر سیاست های تأت( پژوهشی را با عنوان بررسی 2121) 2علی احمد
دارای فرصت رشد و شرکت فاقد  توبین در دو حالتی که شرکت Q ها با استفاده از متغیر شرکت ارزششرکت بر روی 

با استفاده از رگرسیون خطی چند  کوالالامپوردر  2133 – 2134های  شرکت در طی سال 301در  باشد فرصت رشد
مین مالی و سیاست های تقسیم أسیاست های تبیانگر این مطلب بود که  آن نتایجمتغیره و داده های ترکیبی انجام داد. 
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مین مالی شرکت در أثیر در مورد سیاست های تأشرکت ها هستند ولی این ت ارزشثیر بالقوه ای بر روی أسود دارای ت
شرکت در  ارزشثیر معناداری بر روی أنبود فرصت های بالقوه رشد معکوس خواهد بود. همچنین ساختار سرمایه ت حالت

 . دوره پژوهش نداشته است
شرکت در طی  121( پژوهشی را با عنوان بررسی رابطه بین محدودیت مالی و ارزش شرکت در 2133) 3ماس و استین

با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته  در شرکت اندونزی 2133 – 2114های  سال
بین محدودیت مالی که ها بیانگر این مطلب بود  به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و ارزش شرکت پرداختند. نتایج آن

 و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
شرکت واقع در کشورهای مرکری، شرقی و  3315( رابطه اهرم مالی و رشد را در نمونه ای آماری شامل 2133) 2آنتن

مورد بررسی قرار داد که نتایج نشان داد اهرم مالی بر رشد شرکت ها تأثیر  2130تا  2112جنوب شرقی اروپا در دوره 
 منفی و معناداری دارد.

پژوهشی تحت عنوان نقش دارایی های نامشهود و بدهی های در عملکرد شرکت:  ( در2132) 1عبدی فتاح و نزلی انوم
انجام داند به این نتیجه دست  2131تا  2112با استفاده از شواهد تجربی و اطلاعات شرکت های مالزی در طی دوره 

یی که با بدهی یافتند که این شرکت ها دارای یک الگوی سازگار از بدهی های نامشهود هستند. همچنین شرکت ها
های نامشهود را پیدا نمودند که از لحاظ مالی موثرتر از گروه کنترل شرکت ها هستند. علاوه بر این نتایج نشان داد که 
بدهی های نامشهود تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارند در حالیکه دارایی های نامشهود تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت 

 دارند.
در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بر فرصت های رشد شرکت های فعال در صنعت شکر ( 2132) 0حسین و واسر

و با استفاده از مدل رگرسیون خطی چندگانه پرداختند که نتایج یافته ها نشان  2135تا  3333پاکستان طی سال های 
ثیر سن شرکت، اهرم فرصت رشد شرکت های موجود در این صنعت مستقل از اندازه شرکت و فروش صنعت است. اما تأ

 مالی، دارایی شرکت، جریان نقدی و سهم بازار بر رشد شرکت های مذکور همسو و معنادار است.
( به بررسی عوامل موثر مالی بر رشد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 2132) 5هوانجرا و همکاران

مالی، نوآوری و اندازه شرکت با فرصت های رشد شرکت رابطه پاکستان پرداخته اند. نتایج نشان داد بین سودآوری، اهرم 
مثبت و معناداری وجود دارد اما بین سن شرکت و رشد شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین رابطه بین 

 نقدینگی و رشد مثبت ولی فاقد معناداری اماری بود.
 22شرکت و نقش منابع نامشهود بر عملکرد مالی شرکت از ( در تحقیقی با عنوان مسئولیت 2132ساروکا و همکاران )

شرکت انجام دادند به این نتیجه رسیدد که بین مسئولیت های شرکت و عملکرد مالی  533کشور و نمونه مشتمل بر 
 رابطه مستقیمی وجود دارد و تنها یک رابطه غیرمستقیم است که متکی بر تأثیر میانجی از منابع نامشهود شرکت است. 

 

 ها فرضيه
 فرضیه اول: رشد شرکت بر ارزش شرکت تأثیر معناداری وجود دارد.

 .های نامشهود بر رابطه بین رشد شرکت و ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد فرضیه دوم: دارایی
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 روش تحقيق
 یکاربرد باشد یم گیری یمو ارائه راهکارها در جهت تصم ییمورد نظر بر اساس هدف که به دنبال پاسخگو یقتحق

ها یرمتغ ینموجود شده و در آن رابطه ب یطشرا یشترباعث شناخت ب یقتحق ینا که ینبا توجه به ا یگرد ی. از طرفباشد یم
 یلاز نوع تحل یمورد بررس یقباشد که تحق یم یهمبستگ یفیاز نوع توص گردد یم یلتحل یقبر اساس هدف تحق

سازمان بورس اوراق بهادار تهران،  یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یحاضر از لوح ها قیتحق یها داده باشد. یم یونرگرس
 آماری جامعه است. دهیکدال استخراج گرد ریمرتبط نظ یها گاهیپا گریبورس اوراق بهادار تهران و د ینترنتیا گاهیپا

 متوالی سال 31 شامل زمانی قلمرو همچنین. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه تحقیق
 که. شد خواهد انجام ها سال این واقعی های داده از استفاده با تحقیق های فرضیه بررسی که است 3133 تا 3131 سال از

جهت سنجش فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده گردید.  انتخاب شرکت 321 محدودیت اعمال از پس
 است:
 فرضیه اول مدل عنوان به t زمان و i شرکت مدل از برگرفته ترکیبی رگرسیون مدل اول از فرضیه آزمون بررسی برای

 است. شده استفاده
                                                                              

 
 فرضیه اول مدل عنوان به t زمان و i شرکت مدل از برگرفته ترکیبی رگرسیون مدل دوم از فرضیه آزمون بررسی برای

 است. شده استفاده
                                                                       

                                      
 

 متغير وابسته

توبین نیز از  Q( استفاده می شود. مقدار TOBIN) ( توبینQ) جهت تعیین ارزش شرکت از کیوی (:FV) ارزش شرکت
ها( از  ها و بدهی دارایی) تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی های شرکت بدست می آید. ارزش دفتری

ها و از طریق نرم  ها و ارزش بازار )قیمت مبادله سهام در تعداد سهام( از تابلوی ارزش منتشر شده شرکت ترازنامه شرکت
 شود. ای بورس اوراق بهادار تهران محاسبه میافزاره

 

 متغير مستقل

( 3132گیری رشد شرکت از نرخ رشد فروش شرکت مطابق پژوهش باقری موصلو ) (: برای اندازه      رشد شرکت )
شود به این صورت که فروش سال جاری منفی فروش سال قبل تقسیم بر فروش  ( استفاده می2133) 3و جانگ و پارک

 سال قبل.

 

 متغير تعدیلی

( و رضایی و پورقیومی 2130) 2(: برای محاسبه دارایی نامشهود مطابق با پژوهش ساندرا و جولیا     دارایی نامشهود )
 گردد. ایی ها استفاده می( از نسبت ارزش بازار دارایی به دار3134)
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 متغير کنترلی
 .: لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکت      

 .: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت    

 گردد. میها محاسبه  که از تقسیم بدهی بر ارزش دفتری دارایی tدر سال  i: اهرم مالی شرکت           

 گیرد. : زیان شرکت است که اگر شرکتی در سال جاری زیان داشته باشد یک در غیر این صورت صفر می      

 آید. ها به دست می : از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی    
 

 یافته های تحقيق

 توصيف آماری متغيرها

 های توصيفی متغيرها شاخص (:1)جدول 
    پیوسته متغیرهای پنل الف: 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 5.13 0.72 20.82 3.55 5.43 ارزش شرکت

 0.36 0.28- 1.08 0.23 0.29 رشد شرکت

 2.06 0.33 7.80 1.40 2.21 دارایی نامشهود

 0.23 0.03 0.88 0.26 0.32 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

 0.14 0.39- 0.73 0.10 0.12 نسبت جریان نقد عملیاتی

 0.19 0.23 0.92 0.59 0.58 اهرم مالی

 1.67 12.42 18.18 14.71 14.97 اندازه شرکت 

 متغیرهای گسسته پنل ب:

 درصد فراوانی نوع طبقه نام متغیر

 زیان شرکت
1 3155 24.32 % 

3 355 32.12 % 

شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و هر چه قدر به هم نزدیک  ( مشاهده می3با نگاهی به جدول )
( دارای بیشترین میانگین و 01/5با مقدار ) ارزش شرکتتر است. در بین متغیرها  ها به توزیع نرمال نزدیک باشد توزیع آن

دارای کمترین میانگین است. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای 32/1ار )با مقد نسبت جریان نقد عملیاتیمتغیر 
( نسبت به سایر متغیرها دارای 30/1با مقدار ) نسبت جریان نقد عملیاتیرسیم که متغیر  موردبررسی به این نتیجه می

ین بدان معناست که این ( دارای بیشترین پراکندگی است و ا31/5با مقدار ) ارزش شرکتکمترین پراکندگی است و متغیر 
 32.12تغیر زیان شرکت دهد درصد فراوانی م با توجه به پنل ب نیز نتایج نشان میهای شدیدتری دارد است.  متغیر نوسان

 شرکت مورد بررسی دارای زیان است.  355% یعنی حدود  32.12باشد که نشان دهنده این است که تقریباً   % می
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 های تابلویی ههای ریشه واحد در داد آزمون
 استفاده شده است.  3ی واحد برای بررسی مانایی از آزمون ریشه

 آزمون لوین لين و چيو-ی واحد خلاصه نتایج آزمون ریشه (:2)جدول 

 نام متغیر
آماره 
 آزمون

سطح 
 معناداری

 نتیجه

 مانا 1111/1 -53/312 ارزش شرکت

 مانا  1111/1 -43/33 رشد شرکت

 )مرتبه اول( مانا 1111/1 -32/32 دارایی نامشهود

 مانا 1111/1 -11/30 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

 مانا 1111/1 -35/23 نسبت جریان نقد عملیاتی

 مانا  1111/1 -15/31 اهرم مالی

 مانا )مرتبه اول( 1111/1 -34/21 اندازه شرکت 

 مانا  1111/1 -35/2 زیان شرکت

های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از  توان گفت از آنجایی که احتمال می 2 جدول با توجه به نتایج
شود و تمامی متغیرها مانا  است در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی 15/1

 هستند.
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 استفاده شده است.  برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت

 آزمون همسانی واریانس (:3)جدول 
 نتیجه داری سطح معنی مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 1111/1 11/12 مدل اول

 ناهمسانی واریانس 1110/1 23/22 مدل دوم

حداقل مربعات  های متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاسیک، روش برای تخمین الگوهای اقتصادی، روش
مارکف بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است؛ اما در صورت وجود -( بر اساس قضیه گاوسOLSمعمولی )

رو با وزن دادن  ( روش مناسبی برای تخمین نیست که ازاینOLSناهمسانی واریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولی )
(Cross-section weightsبه رفع آن پرداخته و مدل ) ها روش حداقل مربعات  مناسب برای تخمین آزمون فرضیه

 .( خواهد بودGLSیافته ) تعمیم
 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيون
شده  مقید )چاو( استفاده Fهای ترکیبی از آزمون  های زمانی مختلف داده برای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره

 شده است.  دادهنشان  0است؛ که خروجی آزمون در جدول 
 مقيد( در بررسی مدل فرضيات تحقيق Fنتایج آزمون چاو ) (:7)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 های ترکیبی داده شود رد می    1111/1 55/2 مدل اول 
Panel date 

                                                           
1
 Unit Root Test 
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 های ترکیبی داده شود رد می    1111/1 32/2 مدل دوم 
Panel date 

درصد به دست آمده و از  5دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از  نشان می Fنتایج خروجی آزمون 
شود. همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات  میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می

درصد باشد مدل اثرات  5بیشتر از تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون هاسمن 
شود؛خروجی  درصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می 5که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  تصادفی و درصورتی

 باشد. می 5آزمون هاسمن به شرح جدول 
 نتایج آزمون هاسمن در بررسی مدل فرضيات تحقيق (:5)جدول 

 نوع آزمون ن هاسمننتیجه آزمو p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد می    1111/1 04/112 مدل اول

 اثرات ثابت شود رد می    1111/1 15/10 مدل دوم

 

 های تحقيق بررسی آزمون فرضيه

 رشد شرکت بر ارزش شرکت تأثیر معناداری وجود دارد. فرضيه اول:

 باشد: میمدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر 

                                                                              
 نتایج تخمين فرضيه اول تحقيق (:6)جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 همخطی سطح معناداری tآماره

 - 0.0000 16.95348- 1.964977 33.31319- عرض از مبدا

 1.276515  0.0007 3.408818 0.004773 0.016271 رشد شرکت

 1.475664  0.0000 23.00460 0.103715 2.385916 اندازه شرکت

 1.401305 0.0000 9.218860- 0.524087 4.831489- نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

 1.355845  0.0000 10.10714 0.731841 7.396812 اهرم مالی

 1.209269  0.3481 0.938775- 0.332597 0.312234- زیان شرکت

 1.140833  0.0002 3.712811 0.582711 2.163495 جریان نقد عملیاتی  

  های اطلاعاتی سایر آماره

  40/1 ضریب تعیین

  43/1 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  21/20آماره 

  F 11/1سطح معناداری 

  34/3 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1تر است ) درصد کوچک 5از  Fکه سطح معناداری آماره  دار بودن کل مدل با توجه به این در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 35در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  معنی
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  درصد متغیر ارزش شرکت توسط متغیرهای توضیحی تبیین می 40/1که 
زان آماره دوربین منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به می درصد به دست آمده است. علاوه بر این به 43/1

شود. با توجه  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 34/3واتسون توجه نمود چون مقدار آن 
باشد از این رو مشکل همخطی در  می 31به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 
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 5نتایج آزمون فرضیه متغیر رشد شرکت با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از این مدل وجود ندارد. با توجه به 
درصد  35درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ارزش شرکت است لذا فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

بطه مستقیمی دارد. پس شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس رشد شرکت و ارزش شرکت را تایید می
. همچنین شود پذیرفته میفرضیه اول تحقیق تحقیق مبنی بر رشد شرکت بر ارزش شرکت تأثیر معناداری وجود دارد، 

متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، اهرم مالی و جریان نقد عملیاتی با توجه به 
درصد رابطه معناداری با ارزش شرکت دارند. اما زیان شرکت با  35در سطح اطمینان درصد  5سطح معناداری کمتر از 

 درصد رابطه معناداری با ارزش شرکت ندارند. 35درصد در سطح اطمینان  5توجه به سطح معناداری بیشتر از 

 های نامشهود بر رابطه بین رشد شرکت و ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد دارایی فرضيه دوم:

 باشد: دل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر میم
                                                                       

                                      
 

 نتایج تخمين فرضيه دوم تحقيق (:4)جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 همخطی سطح معناداری tآماره

 0.0000 13.90668- 0.910028 12.65547- عرض از مبدا
- 

 2.828730 0.0000 52.67129 0.041139 2.166835 رشد شرکت

 4.555623 0.1493 1.443050 0.168068 0.242530 دارایی نامشهود

*دارایی نامشهود رشد شرکت   -0.010973 0.013073 -0.839351 0.4014 4.962780 

 1.564365 0.0000 7.736920 0.051657 0.399663 اندازه شرکت

 2.285725 0.3304 0.973809- 0.254457 0.247793- نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

 1.806425 0.0000 32.00253 0.392787 12.57019 اهرم مالی

 1.219926 0.7160 0.363842- 0.168100 0.061162- زیان شرکت

 1.146476 0.0003 3.628217 0.286026 1.037766 جریان نقد عملیاتی  

  های اطلاعاتی سایر آماره

  20/1 ضریب تعیین

  21/1 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  22/301آماره 

  F 11/1سطح معناداری 

  41/3 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1تر است ) درصد کوچک 5از  Fکه سطح معناداری آماره  دار بودن کل مدل با توجه به این در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 35در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  معنی
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  درصد متغیر ارزش شرکت توسط متغیرهای توضیحی تبیین می 20/1که 
زان آماره دوربین منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به می درصد به دست آمده است. علاوه بر این به 21/1
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شود. با توجه  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 41/3واتسون توجه نمود چون مقدار آن 
باشد از این رو مشکل همخطی در  می 31به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

نتایج آزمون فرضیه متغیر تعاملی )دارایی نامشهود* رشد شرکت( با توجه به اینکه سطح این مدل وجود ندارد. با توجه به 
درصد هستند که نشان دهنده نداشتن رابطه معنادار با ارزش شرکت است لذا فرضیه دوم تحقیق  5معناداری آن بزرگتر از 

های نامشهود بر رابطه بین رشد  اییشود. پس فرضیه دوم تحقیق تحقیق مبنی بر دار درصد رد می 35در سطح اطمینان 
. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی و شود پذیرفته نمیشرکت و ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد، 

درصد رابطه معناداری با ارزش  35درصد در سطح اطمینان  5جریان نقد عملیاتی با توجه به سطح معناداری کمتر از 
درصد در  5سبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت و زیان شرکت با توجه به سطح معناداری بیشتر از شرکت دارند. اما ن

 درصد رابطه معناداری با ارزش شرکت ندارند. 35سطح اطمینان 
 

 بحث و نتيجه گيری
رزش افزوده ، اQهای نامشهود عبارتند از ارزش بازار به دفتر و توبین  های پولی معروف برای ارزیابی دارایی روش

های اخیر، تعداد مطالعاتی که در تلاش برای یافتن پاسخی برای این سؤال هستند که  (. در دههEVATMاقتصادی )
اند که  گذارند، افزایش یافته است. اکثر مطالعات نشان داده ها تأثیر می های نامشهود بر عملکرد شرکت چگونه دارایی

های نامشهود بر نرخ رشد و  کرد شرکت دارند. تحقیقات جدیدتر بر تأثیر داراییهای نامشهود تأثیر مثبتی بر عمل دارایی
های  های آفریقای جنوبی در دارایی های شرکت گذاری ها متمرکز شده است. محققین نشان دادند که سرمایه ارزش شرکت

ای متناقض حتی برای ه شود. همچنین مطالعاتی با یافته نامشهود با نتایج اقتصادی ضعیف باعث رشد پایدار می
توان اظهار  بردار شناخته شده است. و بنابراین می عنوان دانش هایی مانند بانکداری در ترکیه، هند، کلمبیا و چین به بخش

داشت که هیچ اتفاق نظری در ادبیات در مورد اثراتی که دارایی نامشهود ممکن است بر ارزش شرکت داشته باشد وجود 
های نامشهود شرکت یا روشی که  گیری نتایج حاصل از ارزش و دارایی توان در تعریف و اندازه ندارد. مشکلات را می

های نامشهود گیرد، یافت. طبق گفته کافوروس و علی اف، مالکیت دارایی ادبیات ساختار درآمد یک شرکت را در نظر می
ی سابق در اروپای مرکزی و شرقی با ممکن است باعث رشد در اقتصادهای در حال گذار مانند اقتصادهای کمونیست

ها  تر )مثلاً نظارتی، هنجاری( شود، در حالی که در برخی دیگر ممکن است این درست نباشد. بنگاهچارچوب نهادی قوی
های اقتصادی بهتر  هایی را توسعه دهند تا آنها را به خروجی های نامشهود خود باید قابلیت برداری از دارایی برای بهره

های نامشهود و  کنند. توضیحات برای نتایج متناقض همچنین ممکن است از ماهیت پیچیده رابطه بین داراییتبدیل 
دهد، بنابراین ادبیات موجود فاقد  های مختلف دانشگاهی را پوشش می ای که مفاهیم رشته عملکرد ناشی شود، رابطه

های رد این موضوع در مجلات مربوط به زمینهوضوح در مفهوم و روش شناسی است. علاوه بر این، مطالعات در مو
شوند دشوار های مختلف ظاهر میشود، بنابراین درک اینکه چگونه مفاهیم نظری یکسان در زیر دامنهمختلف یافت می

های نامشهود بر رابطه  است. از این رو با توجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است که آیا دارایی
های پذیرفته شده در بورس اوراق  ین رشد شرکت و ارزش شرکت تأثیر دارد؟ از این رو جامعه آماری تحقیق شرکتب

شده در  های پذیرفته بررسی تاثیر رشد شرکت بر ارزش شرکتباشد. برای  می 3133تا  3131های  بهادار تهران بین سال
با استفاده از رگرسیون خطی  3133تا  3131های  رکت بین سالش 321های  با استفاده از داده بورس اوراق بهادار تهران

چند متغیره بررسی شد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر رشد شرکت با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 
درصد  35درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ارزش شرکت است لذا فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  5

شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس رشد شرکت و ارزش شرکت رابطه مستقیمی دارد. پس  تایید می
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شود. رشد شرکت  فرضیه اول تحقیق تحقیق مبنی بر رشد شرکت بر ارزش شرکت تأثیر معناداری وجود دارد، پذیرفته می
های  رکت دارای منابع محدودی است که در رویارویی با فرصتهاست. در حقیقت یک ش برداری از فرصت نتیجه بهره

نماید رشد شرکت یک فرآیند است که نتایج  پیش رو، از آنها به عنوان ابزارهای لازم جهت دستیابی به رشد استفاده می
(، 3132اتمه )(، ابراهیمی نژاد هر3011( فرجی )2133(، دانگ و همکاران )2123تحقیق با نتایج تحقیق کاتالین و دینو )

بررسی تاثیر خوش بینی مدیران بر نگهداشت وجه باشد. برای  ( همسو می3134( و حداد مقدم )3132ابراهیمی سریوده )
تا  3131های  شرکت بین سال 321های  با استفاده از داده شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته نقد شرکت

متغیره بررسی شد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تعاملی )دارایی با استفاده از رگرسیون خطی چند  3133
درصد هستند که نشان دهنده نداشتن رابطه  5نامشهود* رشد شرکت( با توجه به اینکه سطح معناداری آن بزرگتر از 
دوم تحقیق  شود. پس فرضیه درصد رد می 35معنادار با ارزش شرکت است لذا فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان 

شود. که  های نامشهود بر رابطه بین رشد شرکت و ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد، پذیرفته نمی تحقیق مبنی بر دارایی
با توجه به نتایج پژوهش به مدیران پیشنهاد می شود . باشد ( همسو می2123نتایج تحقیق با نتایج تحقیق کاتالین و دینو )

غیر رشد توجه داشته باشند زیرا ارززش یک شرکت به دو قسمت تقسیم می شود یکی جهت اخذ تصمصمات مالی به مت
ارزش عملیات جاری و دیگری ارزش رشد آتی. در میان شرکت ها با فرصت های عالی رشد می توان گفت رشد آتی 

که رشد آتی قسمت بیشتر ارزش شرکت را تشکیل می دهد به همین دلیل برای مدیران شرکت ها مهم است که عواملی 
گردد  را در سیستم ارزیابی عملکردشان می گنجاند را مورد توجه قرار دهند. همچنین با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد می

ها برای اثر بخشی کسب و کار حیاتی خود استفاده کارآمدتری از همه دارایی ها من جمله دارایی نامشهود  که شرکت
تواند  های دارای اهمیت استراتژیک برای شرکت می ی بالاتری گردد. همچنین داراییداشته باشند تا منجر به نرخ بازده

توان با ترکیب مؤثر منابع موجود، مشهود و نامشهود به  منبع مزیت رقابتی به ویژه در بلندمدت باشد. این هدف را می
 .دست آورد
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