
15  
Empirical Research In Accounting/Winter 2020 �

 

 

 

                                                           
DOI: 10.22051/jera.2018.20316.2039 
1 Ph. D. Student of Accounting, Shahid Bahonar University of Kerman, corresponding author, 

(hnourani1355@gmail.com)  

2 Associate Professor of Accounting, ShahidBahonar University of Kerman, 
(khodamipour@uk.ac.ir)  

3 Professor of Accounting, ShahidBahonar University of Kerman, (opourheidari@uk.ac.ir)  

Value Relevance of Goodwill Amortization 

and Financial Leverage 

Hossein Nourani1, Ahmad  Khodamipour2, Omid Pour 

Heydari3 

Received : 2018/05/19 

Approved: 2018/07/09 

Abstract 

In recent years, intangible assets have received an increasing 

importance and considered as a valuable factor from the scientific 

communities and high-level executives. One of these assets is goodwill 

that its amortization in Iran is different from what included in 

international standards. The difference in amortization of these valuable 

assets which may also have value relevance, seems to be an important 

issue. Accordingly, this study examines the value relevance of goodwill 

amortization and effects of financial leverage on it, considering both 

international and Iranian standards. The research population included 70 

firms listed in Tehran Stock Exchange during the period from 2008 to 

2017. To test hypotheses, the multivariate linear regression using the 

pooled and panel data is applied. Results show that there is a significant 

negative relation between goodwill amortization according to Iranian 

standards as well as international standards and market capitalization. 

Moreover, findings indicate that goodwill amortization based on 

international standards has more power to explain stock market 

capitalization than goodwill amortization based on Iranian standards. 

Also, results show that financial leverage has a significant effect on the 

relation between goodwill amortization and stock market capitalization, 

according to both international and Iranian standards.  
Keywords: Goodwill Amortization, Market Capitalization, Financial 

Leverage, Goodwill Impairments.  
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اهرم مالی بر  تأثیرارتباط ارزشی استهلاک سرقفلی و 

این رابطه با در نظر گرفتن استاندارهای ملی و 
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 چکیده 

آفرين برای عنوان عاملی ارزش  های نامشتتتهود به    های اخیر شتتتاهد افزايش اهمیت دارايی    در ستتتال

سطح بالا بوده  شرکت  سوی مجامع علمی و مديران  سرقفلی می يکی از اين دارايی .ايمها از  باشد که  ها 

ستانداردهای بین   ستهلاک آن در ا شود متفاوت  المللی و آنچه در ايران انجام مینحوه کاهش ارزش يا ا

تواند ارتباط ارزشی ها که میهای شرکتترين دارايیتفاوت در مستهلک کردن يکی از با ارزش  .است 

شد    شته با ضوع مهمی به نظر می  ،نیز دا سد مو سی     .ر ساس اين پژوهش به برر شی  بر همین ا ارتباط ارز

المللی و ايرانی  اهرم مالی بر اين ارتباط با در نظر گرفتن هردو استتتاندارد بین تأثیراستتتهلاک ستترقفلی و 

شتترکت پذيرفته شتتده در بورس اوراق   70جامعه آماری غربال شتتده پژوهش شتتامل تعداد   .پردازدمی

ها از رگرستتیون خطی فرضتتیهجهت تحلیل استتت و  1395-1386های بهادار تهران در دوره زمانی ستتال

ستفاده از داده  ست     چند متغیره با ا شده ا ستفاده  شان می  .های ترکیبی و تلفیقی ا دهد که نتايج پژوهش ن

استتتهلاک ستترقفلی برمبنای استتتانداردهای ايران و همچنین استتتهلاک ستترقفلی برمبنای استتتانداردهای 

ها حاکی از آن   تجزيه و تحلیل يافته     ،علاوه براين .ی منفی معناداری دارد المللی با ارزش بازار رابطه   بین

ستانداردهای               سرقفلی برمبنای ا ستهلاک  سط ا سهام تو ضیح دهندگی ارزش بازار  ست که قدرت تو ا

ها بیانگر اين است همچنین يافته .المللی بیشتر از استهلاک سرقفلی بر مبنای استانداردهای ايران استبین

داری بر رابطه میان استتتتهلاک    معنی تأثیر اهرم مالی   ،المللیلی و هم بینکه هم بر مبنای استتتتاندارد م     

  .سرقفلی و ارزش بازار سهام دارد
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 مقدمه

شتتود که جهان امروز تفاوت بستتیار میاين حقیقت آشتتکار  ،با نگاهی دقیق به جهان پیرامون

شته دارد  صاد   توان به جهانیهای جهان امروز میاز ويژگی .باگذ ظرفیت  ،تولید انبوه ،سازی اقت

 ،دانش ،حجم انبوه اطلاعات و کارايی ارتباطات     ،رقابت بر مبنای زمان     ،مازاد در اکثر بازارها   

همه بیانگر يکپارچگی و پیچیدگی     ايناطلاعات و قدرت روزافزون مشتتتتری اشتتتاره کرد که     

در  .ها و مؤستتستتات تولیدی و خدماتی استتتبازارهای جهانی و پويايی محیط فراوری شتترکت

ها در بازارهای رقابتی چنین فضايی اين سؤال اساسی مطرح است که راز بقا و موفقیت سازمان       

ست  سؤال    ،بر مبنای نظريات متخصصان مديريت راهبردی    .امروز چی سخ  حفظ و  ،در ايجاد پا

سازمان  .شود تداوم مزيت رقابتی پايدار يافت می صون ماندن از امواج  به اين معنا که  ها برای م

ای جز کستتب و تداوم نفوذ رقابتی چاره ،ستتهمگین محیطی و نیز ستتازگاری با الزامات رقابتی 

ر تجاری و کسب  آوری اطلاعات در اموهای اخیر موضوع استفاده از فن  در سال  .پايدار ندارند

ی مهمی برای مديران ارشتتد انطباق آن با راهبردهای ستتازمان به مستتئله و کار و هم ستتويی يا 

مزيت رقابتی تمايز (. 1390 ،اقدامی و سیدنژادفهیم) شده استاجرايی در اقصی نقاط دنیا تبديل

خدمات بهتر به  یهها با ابعاد هر شرکتی است که آن را در مقايسه با رقبا قادر به ارائ    در ويژگی

شود و معمولاً مزيت رقابتی مشهود از منابع فیزيکی و مشهود سازمان ايجاد می .کندمشتريان می

سبت به مقدار زيادی منابع در عرصه     شرکت ن ستند  راحتی قابلهای خاص که بهاز تعهد  تغییر نی

شاره کرد گذاری سنگین در ماشین  توان به سرمايه شود که از آن جمله می ناشی می  در  .آلات ا

شاهده      ،مقابل ست که امکان م شهود مزيتی ا شکل فیزيکی به مزيت نام راحتی مقدور ی آن در 

های شتتتیوه ،شتتتهرت ،گردد که ناشتتتی از نام تجاریهای ستتتازمان منتج مینیستتتت و از قابلیت

ای همکانیزم ،های ستتازمانیستتاختارها و ستتیستتتم  ،فرايندها ،های مديريتیستتبک ،ريزیبرنامه

توان گفت که هرقدر طورکلی میبه .های هماهنگی و نیز کارهای تیمی استتتروش ،يادگیری

 ،کهضتمن اين  .تر و زمان برتر خواهد بودنامشتهود باشتد امکان تقلید آن مشتکل    ،مزيت رقابتی

  (.1990 ،هاوما) .مزيت مشهود استتر از جايی و جذب مزيت نامشهود بسیار مشکلجابه

ته   طی دو دهه   نگ و ظه        ،گذشتتت گات جاری تن بت ت ناوری اطلاعات جديد موجب        رقا ور ف

 محرک اصتتلی ارزش شتترکت شتتده استتتعنوان های نامشتتهود بهپررنگ شتتدن اهمیت دارايی

گیری و گزارش اندازه ،هابا افزايش فاصتتله بین ارزش دفتری و ارزش بازار شتترکت .(2001لو)
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در  .(2005 ،بیتی) به خود جلب نموده استتت های نامشتتهود توجه محققان حستتابداری رادارايی

های اين راستتتا ارتباط ارزشتتی اطلاعات حستتابداری شتتامل اقلام خاص افشتتا در مورد دارايی  

مطالعاتی که بر مربوط بودن     .توجهی مورد پرستتتش قرارگرفته استتتت  نامشتتتهود به طور قابل     

( 2001 ،و همکاران رثبا) .اندهای نامشتتتهود تمرکز کردهدارايیبرآوردهای ارزش منصتتتفانه 

بهای : گذاران مربوط هستتتندهای نامشتتهود برای ستترمايه اند که چند نوع از دارايینتیجه گرفته

 .نام تجاری و مخارج تبلیغات ،های تحقیق و توسعههزينه ،سرقفلی ،های شدافزارهای سرمايهنرم

های نامشتتتهود به طور     اند که برآوردهای موجود دارايی   در مجموع اين مطالعات نتیجه گرفته    

کنند شده است منعکس می  گذاران ارزيابیها را که توسط سرمايه  اتکايی ارزش اين دارايیقابل

 . دارندداری با قیمت سهامو رابطه مثبت معنی

بنابراين   .گیری کمک کنند  استتتتانداردهای حستتتابداری بايد به کاربران مالی در تصتتتمیم            

ست  يک ،اطلاعات مالی مربوط به ارزش افزايش ، منظور از اجرای روش کاهش ارزش .الزام ا

 . ارزش ارتباطی دارايی سرقفلی بود

المللی با که بین استانداردهای حسابداری کشورهای ديگر و استانداردهای بین     با توجه به اين

سرقفلی تفاوت وجود دارد      ستهلاک  ستانداردهای حسابداری ايران درروش ا به همین جهت  ،ا

بررسی رابطه استهلاک سرقفلی محاسبه شده با دو روش مذکور و       تحقیق حاضر   مسئله اصلی  

که شتترايط خاص  .استتت( اصتتطلاحا ارتباط ارزشتتی استتتهلاک ستترقفلی ) ارزش بازار ستتهام

  ،کننده ارزش ارتباطی استتتهلاک ستترقفلی استتت که در بازارهای بدهی فعلی  تعیین ،شتترکت

 . کننده ارتباط ارزشی استتعیین ،جالب است بررسی کنیم آيا اهرم مالی

ستتترقفلی بر استتتاس   .ترين و پرکاربردترين دارايی نامشتتتهود استتتت   ستتترقفلی يکی از مهم

ستانداردهای بین  ستهلک نمی     ا سابداری آمريکا م ستانداردهای ح شود و بايد در هر  المللی و ا

زش در که آزمون کاهش ار  اما با توجه به اين     ،دوره مالی از نظر کاهش ارزش بررستتتی گردد  

سیار مشکل است و نیازمند بررسی مکرر ارزش منصفانه دارايی         های ها و بدهیمورد سرقفلی ب

کمیته استتتاندارد گذاری ايران تصتتمیم گرفت   ،تشتتخیص واحدهای تجاری فرعی استتت قابل

ستقیم و طی دوره حداکثر      سابق به روش خط م شود      20سرقفلی همانند  ستهلک  ايده  .سال م

یه اين تحقیق از  فاوت روش  اول لک کردن يکی از   همین ت ترين دارايی باارزش  ها در مستتتته

دهد که رابطه بین استتتهلاک چنین نشتتان میهای قبلی همتحقیق .شتتودها ناشتتی میشتترکت



370  
  ...  تأثیر اهرم مالیارتباط ارزشی استهلاک سرقفلی و  

 

 

سودآوری          شرکت مانند  شرايط خاص  سهم به  ستگی   ،سرقفلی و قیمت  اندازه و اهرم مالی ب

ی خريد نتیجه ،کند چون اهرم مالیمتمايز می ،خود را از ستتودآوری و اندازه  ،اهرم مالی .دارد

سريع می          شده را ت سرمايه  سرقفلی تبديل به  ست که مقدار  اهرم مالی همچنین متغیری  .سازد ا

چون قراردادهای  .استتت که بر احتمال کاهش ارزش ستترقفلی توستتط مديريت اثرگذار استتت 

قراردادهای بدهی موجود را ها اگر شرکت .کنندبدهی عمومی و خصوصی را صادر می ،بدهی

 .ی بیشتری بپردازند يا بدهی را قبل از تاريخ سررسید بازپرداخت کنندنقض کنند بايد نرخ بهره

شده بدهی  ريسک عدم پرداخت   ،دهندهای نقدی را کاهش میجريان ،پس قراردادهای نقض 

ند و فرصتتتت  را افزايش می يه    ده به   های آتی ستتترما ن  می تأخیر گذاری را  نداز د و در نتیجه  ا

يه    ما کاهش می   ستتتر بازار را  ند ای کردن  مديران انگیزه  .ده ناب از    پس  های قوی برای اجت

يا به حداقل ( دهندکه ستتتختی قراردادهای موجود بدهی را افزايش می) استتتتهلاک ستتترقفلی 

 . ها دارندرساندن آن

دی قرار موضتوع استتهلاک سترقفلی و ارتباط ارزشتی آن تاکنون مورد واکاوی و تحلیل ج    

شده يا پیشنهاد شده در مورد ارتباط استهلاک سرقفلی و ارزش        تأيیدنگرفته است و هیچ مدل  

المللی و ايرانی علاوه مقايسه نتايج با استهلاک سرقفلی به روش بین    به .بازار سهام وجود ندارد 

حقیق حاضر  سؤالات اصلی ت   ،شده در فوق  لذا با توجه به موارد مطرح .تواند روشنگر باشد  می

 : باشندبه شرح زير می

 ها ارتباط دارداآيا استهلاک سرقفلی باارزش بازار شرکت .1

شرکت        .2 شتر بازار در  سرقفلی باع  واکنش منفی بی ستهلاک  های با اهرم مالی بالا در آيا ا

 شوداهای با اهرم مالی پايین میمقايسه با شرکت

 مبانی نظری

 استهلاک سرقفلی و ارزش بازار سهام

های نامشهود  شدن اهمیت دارايی  برجسته موجب  نوظهورقابت تجاری و فناوری اطلاعات ر

با افزايش فاصله بین ارزش دفتری  (. 2001 لو) عنوان محرک اصلی ارزش شرکت شده است    به

شرکت  شهود توجه محققان حسابداری    گیری و گزارش دارايیاندازه ،هاو ارزش بازار  های نام

گیرد که بستتتیاری از ها ازآنجا نشتتتأت مینگرانی(. 2005 ،بیتی) استتتت را به خود جلب نموده
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شهود به دارايی سايی نمی  های نام شنا سايی تا حدودی به دلیل    .شوند عنوان دارايی  شنا اين عدم 

ها و توجه به قابلیت اتکای استتتانداردهای های شتتناخت دارايیکارانه شتتاخصماهیت محافظه

های نامشتتتهودی هايی که در دارايیآن دستتتته از شتتترکت در نتیجه ،حستتتابداری فعلی استتتت

امکانات محدودی برای شتتتناستتتايی       ،اند که عدم اطمینان بالايی دارند      گذاری کرده ستتترمايه  

صورت   تعدادی از اين دارايی شهود تحت عنوان دارايی در  های مالی دارند که منجر به های نام

نابراين در انعکاس    ،شتتتودا میه های مالی اين شتتترکت    کاهش محتوای اطلاعاتی صتتتورت    ب

ستند    های بروناطلاعات مالی واقعی خود به گروه سئله به  .سازمانی با مشکل روبرو ه ويژه اين م

شرکت  ست   های دانشدر مورد  صادق ا صورت  .بنیان  های مالی اين کاهش محتوای اطلاعات 

 .هايی شتتتده استتتت گیری و گزارش چنین دارايیهای اندازهتوجه محققان به راه موجب جلب  

هیأت استتتتانداردهای      ( IASB ،2007و2000) المللیهیأت استتتتانداردهای حستتتابداری بین       

های های حاصل از پیشرفتنیز نیاز به واکنش نسبت به چالش( FASB ،2001) حسابداری مالی

های نامشتهود را موردتوجه  بنیان و افزايش اتکا بر دارايیرشتد اقتصتاد دانش   ،فناوری اطلاعات

 . اندقرار داده

ای از مقالات تجربی درباره تحلیل ارتباط ارزشتتی کلیه اين رويدادها منجر به حجم گستتترده

سرمايه      سنتی جهت ارزيابی مفید بودن اطلاعات مالی برای  سابداری  شده  متغیرهای ح گذاران 

نگ ) استتتتت کاران   2007 ،چن و ژا کالینز و هم و  ؛ فرانستتتیس1999 ،زارويین و لو؛1997 ،؛ 

شتتتده در اين علاقه با توجه به ديدگاه پذيرفته(. 2009 ،دوراند واتستتتون ،؛ داهماش1999پرشتتتی

گذاران به اطلاعات مربوط برای تصتتمیمات مورد اينکه هدف ارقام حستتابداری تجهیز ستترمايه

های متعددی در مورد ارتباط ارزشتتی مقادير پرستتش. گذاری استتت قابل توجیه استتتستترمايه

مطالعات بستتیاری به اين نتیجه  .شتتده استتت های مالی مطرحدر صتتورت های نامشتتهوددارايی

سیده  سابداری کاهش   اند که طی دههر شی اطلاعات ح ست و علت  های اخیر ارتباط ارز يافته ا

نامشتتتهود گزارش نشتتتده معرفی کرده    اصتتتلی آن را افزايش دارايی ند های  ؛ لو و 2001لو) .ا

طال    با اين (. 1999، زارووين عه م تايج مختلفی در مورد مربوط بودن    حال مجمو عات تجربی ن

؛ لو و 1999 ،؛ فرانستتتیس و شتتتیپر 1999 ،براون و همکاران ) اند های مالی مطرح نموده  گزارش

شا در        (. 1999، زارووين شامل اقلام خاص اف شی اطلاعات حسابداری  ستا ارتباط ارز در اين را

مطالعاتی که بر  .قرارگرفته استتت توجهی مورد پرستتشهای نامشتتهود به طور قابلمورد دارايی
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نه دارايی      فا های ارزش منصتتت نامشتتتهود تمرکز کرده   مربوط بودن برآورد ند های  بارث و  ) .ا

گذاران  های نامشتتتهود برای ستتترمايه     اند که چند نوع از دارايی   نتیجه گرفته  ( 2001 ،همکاران 

نام  ،حقیق و توستتعههای تهزينه ،ستترقفلی ،ای شتتدهافزارهای ستترمايهبهای نرم: مربوط هستتتند

غات     خارج تبلی جاری و م ته       .ت جه گرف عات نتی طال های موجود     در مجموع اين م که برآورد ند  ا

گذاران  ها را که توستتتط ستتترمايه     اتکايی ارزش اين دارايی های نامشتتتهود به طور قابل      دارايی

  .دارندداری باقیمت سهامکنند و رابطه مثبت معنیشده است منعکس میارزيابی

ستتال محاستتبه  20استتتهلاک ستترقفلی بر استتاس روش خط مستتتقیم و حداکثر در   يراندر ا

صلیاين مطالعه  هایيکی ديگر از هدف ،شود می شی     ،ا سی ارتباط ارز ستهلاک برر  سرقفلی  ا

صورت گرفته خارجی برای ارزيابی مفید    شده  گزارش سه نتیجه اين تحقیق با تحقیقات  و مقاي

 . دهای ايران استشده در استانداربودن روش اشاره

 اهرم مالی بر رابطه استهلاک سرقفلی و ارزش بازار سهام تأثیر

دهد که رابطه بین استتتهلاک ستترقفلی و قیمت ستتهم به   های قبلی همچنین نشتتان میتحقیق

سودآوری     شرکت مانند  ستگی دارد  ،شرايط خاص  خود را از  ،اهرم مالی. اندازه و اهرم مالی ب

ی خريد استتتت که مقدار ستتترقفلی نتیجه ،کند چون اهرم مالیمتمايز می ،ستتتودآوری و اندازه

اهرم مالی همچنین متغیری است که بر احتمال کاهش   .سازد تبديل به سرمايه شده را تسريع می   

بدهی عمومی و   ،چون قراردادهای بدهی   .ارزش ستتترقفلی توستتتط مديريت اثرگذار استتتت     

صادر می      صی را  صو شرکت  .کنندخ دادهای بدهی موجود را نقض کنند بايد نرخ ها قراراگر 

پس قراردادهای  .ی بیشتتتری بپردازند يا بدهی را قبل از تاريخ ستتررستتید بازپرداخت کنند بهره

ريستتتک عدم پرداخت را افزايش     ،دهند های نقدی را کاهش می   جريان  ،نقض شتتتده بدهی  

ای کردن  در نتیجه ستترمايهاندازند و می تأخیرگذاری را به های آتی ستترمايهدهند و فرصتتتمی

که ) های قوی برای اجتناب از استتتهلاک ستترقفلی پس مديران انگیزه .دهندبازار را کاهش می

البته . ها دارنديا به حداقل رستتتاندن آن( دهند ستتتختی قراردادهای موجود بدهی را افزايش می

ی قراردادهای بدهی طورکلبه .استهلاک سرقفلی قرار ندارند تأثیرهمه قراردادهای بدهی تحت 

شامل سطوح خاصی      .مثبت و منفی: توان به دودسته تقسیم کرد  را می قراردادهای بدهی مثبت 

سبت  سبت    از ن ستند مثل ن صاحبان    های مبتنی بر حسابداری ه سودآوری و بدهی به حقوق  های 

تند های تأمین مالی هست گذاری و فعالیتقراردادهای بدهی منفی شتامل مرزهای سترمايه   .ستهام 
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ها بیشتر احتمال دارد قراردادهای بدهی مثبت شرکت، در عمل .های سود سهاممانند محدوديت

تواند  را نقض کنند چون قراردادهای بدهی منفی را فقط اقدامات شتتترکتی خود مديريت می         

باشتتد که شتتامل درامد  هايینستتبت از ستتوی ديگر اگر قرارداد بدهی مثبت مبتنی بر .نقض کند

عملکرد عملیاتی و استتتهلاک   تأثیروق صتتاحبان ستتهام باشتتد آن قرارداد تحت    خالص يا حق

يک فرض رايج در تحقیقات حستتتابداری اين (. 2013 ،لاگی و همکاران) ستتترقفلی قرار دارد

شرکت   ست که  شرکت  ا سبت به  های با اهرم پايین به نقض قراردادهای بدهی های با اهرم بالا ن

توانند باز از   های با اهرم بالا می   عیب نیستتتت چون شتتترکت   بیاين فرض  .ترند موجود نزديک 

شند و محدوديت  شند   لحاظ مالی قوی با شته با شان  ( 1990) اما هانت و دوک .های بدهی ندا ن

جريان کاهش ارزش سرقفلی به سود    .سود انباشته قرار دارد   تأثیرتحت  ،دهند که اهرم مالیمی

شته مبتنی بر اين فرض که اهرم مال  ست    ،یانبا سختی قراردادهای بدهی ا و  ،جايگزين وجود و 

های ها را به محدوديتآن شتترکت ،هايی با اهرم مالی بالانیز استتتهلاک ستترقفلی در شتترکت 

تر باشتد احتمال  اش نزديکهای بدهیهرچه شترکت به محدوديت . ستازند تر میبدهی نزديک

 ،قض قراردادهای بدهینقض قراردادهای موجود بدهی توستتط آن شتترکت بیشتتتر استتت و ن   

گذار به استتتتهلاک ستتترقفلی در رو اکنش بازار ستتترمايهاز اين .دهدارزش بازار را کاهش می

هايی که اهرم مالی هايی که اهرم مالی بالا دارند نسبت به استهلاک سرقفلی در شرکت    شرکت 

فرانستتتیس و  .کند می تأيید پايین دارند بیشتتتتر استتتت نتايج مطالعه ژانگ نیز اين استتتتدلال را      

 SFASبا بررستتی چند نوع استتتهلاک دارايی که مربوط به قبل از تصتتويب  ( 1996) همکاران

سنگین      ،بودند 121 سرقفلی در زمره  ستهلاک  ستهلاک دريافتندکه ا ها قرار های دارايیترين ا

يت زياد در زمان تغییرات مديراحتمالها به اين نتیجه رسیدند که استهلاک سرقفلی به    آن .دارد

نظر از تئوری قرارداد صتتترف .دهدشتتتود روی میو زمانی که عملکرد کلی شتتترکت بدتر می

سود خالص می        يک، بدهی سرقفلی باع  کاهش  ستهلاک  ست که ا شوند و  نظر ديگر اين ا

پس استتتهلاک ستترقفلی باع  افزايش اهرم  .آورنددرنتیجه حقوق صتتاحبان ستتهام را پايین می

شرکت علاوه بر اي .شوند مالی می سبتاً  ن افزايش اهرم مالی برای  هايی که اهرم مالی بالا دارند ن

ست    ست       . شديدتر ا سهام کمتر ا صاحبان  سرقفلی پايه حقوق  ستهلاک  با فرض . چون قبل از ا

 . چیز مساوی باشد افزايش اهرم مالی پس از استهلاک سرقفلی حداقل سه نتیجه دارداينکه همه
اين حقوق صاحبان کننده بخش بزرگی از بازده تعیین ،بماند اهرم مالیاگر عملکرد مالی ثابت  ،اول

متوجه ( 2001) بارنز .يابدافزايش می هايمنفیدرآمدشوکدرنتیجه امکان نوسانات درامد و  .است سهام
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رابطه منفی دارد يعنی استهلاک سرقفلی که اهرم مالی را  شد که ارزش شرکت با نوسانات درامد

 . گذاردر ارزش شرکت اثر منفی میدهد بافزايش می

شرکتی بدهی عمومی  .مدت ثابت بماندهزينه بدهی بايد در کوتاه، دوم يا خصوصی    اما اگر 

افزايش بلندمدت  .گرددجديد ايجاد کند افزايش اهرم مالی منجر به هزينه بالاتر بدهی منجر می

  .شودگذاری مییمتق ،بالقوه هزينه بدهی بلافاصله بعد از اعلام استهلاک سرقفلی

 نیاز به وثیقه    ستتتومین نتیجه افزايش اهرم اين استتتت که بازارهای بدهی برای بدهی جديد          

کند بیشتتتر می های بدهی موجود راتنها محدوديتپس استتتهلاک ستترقفلی نه  .تر دارندمحکم

 . دهدبلکه احتمال ريسک قراردادهای بدهی آتی را هم افزايش می

گذاران بايد به افزايش اهرم مالی ناشتتی از استتتهلاک  دهند که ستترمايهمیاين دلايل نشتتان 

 تأثیرهای با اهرم مالی بالا بیشتتتر تحت ازآنجاکه شتترکت .ستترقفلی واکنش منفی داشتتته باشتتند

لاگی و ) شتتتديدتر شتتتود  ،گیرند واکنش بازار بايد با اهرم مالیاستتتتهلاک ستتترقفلی قرار می 

 ( 2013 ،همکاران

 شپژوهی پیشینه

 ی خارجیپیشینه

 .اندگیری ارتباط ارزشتتی ستترقفلی را بررستتی کرده های گوناگون اندازهمطالعات قبلی جنبه

سود و زيان و ترازنامه را علاوه بر ارزش بازار مطالعه کرده   برخی از آن صورت  سايرين   .اندها 

برای  هتتای بتتازاربتته کتتاهش ارزش ستتترقفلی تمرکز کرده و ارتبتتاط ارزشتتتی را  بر واکنش

سابداری و اطلاعات    داده .اندگذاری کردهگذاران ارزشسرمايه  شامل اطلاعات ح های تحقیق 

  .شوندگیری و تحلیل میقیمت سهام است که ازنظر آماری اندازه

شده   های نامشهود شناسايی   با بررسی ارتباط ارزشی مقادير دارايی  ( 2010) الیويرا و همکاران

ش      شده در  سرقفلی گزارش  صله    های پذيرفتهرکتو  شده در بورس اوراق بهادار پرتغال در فا

شتتده و ديگر ستترقفلی گزارش ،به اين نتیجه رستتیدند که ستتود خالص 2008و  1998های ستتال

علاوه شتتواهد آن را نشتتان به .دارندداری باقیمت ستتهامهای نامشتتهود رابطه بستتیار معنیدارايی

 . دهدمی
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های نامشتتهود شتتامل ستترقفلی را تحت  اطلاعاتی دارايی محتوای( 2011) شتتات و همکاران

IAS/IFRS  سی کردند سی رابطه تجربی بین ارزش بازار و ارزش دفتری  هدف آن .برر ها برر

 2007تا  2005از  IFRSو ستتپس تحت  GAAPتحت  2004تا  2002های نامشتتهود از دارايی

شدند که هنگام تغییر به  آن .بود سرقف  ،IFRSها متوجه  شهود به طور    مبلغ  ساير دارايی نام لی و 

شات و   .درصد افزايس داشت  24که مبلغ سرقفلی تا  درصد افزايش يافت درحالی  21متوسط تا  

ها فرضیه آن  ،نتايج .های سهام را نیز بررسی کردند  همکاران رابطه بین دارايی نامشهود و قیمت 

شهود تحت      تأيیدرا  ساير دارايی نام سرقفلی و  های بالاتر پیدا رابطه مثبتی بازده IFRSکرد که 

  .های اروپايی بودها شامل اغلب شرکتنمونه آن .کنندمی

مشارکت سرقفلی در عملکرد را پس از تصويب استاندارد کاهش      (، 2014) لايز و همکاران

شتتده و ستتود  ارزش ستترقفلی در امريکا مطالعه کردند و رابطه مثبتی بین ستترقفلی شتتناستتايی   

صادی مورد  صد  سرقفلی به  ،ساله  9ها دريافتند که در دوره آن .انتظار پیدا کردند اقت عنوان در

و  IFRSشتتیوه انقضتتاء معکوس ستترقفلی در زمان  .يافته استتت حقوق صتتاحبان ستتهام افزايش

سرقفلی    ضاء  سرقفلی بود  ،حذف انق شدند که اندازه  آن .علت افزايش مبلغ  ها همچنین متوجه 

کاهش يافت چه از نظر ارزش دفتری و چه در  IFRSصتتويب کاهش ارزش ستترقفلی پس از ت

مربوط به ارزش  ،ها توانستتتند فرضتتیه خود را ثابت کنند که انقضتتاء ستترقفلی  آن .ارزش مطلق

 . کاهش ارزش سرقفلی با قیمت و بازده سهام ارتباط آماری ندارد ،علاوه بر اين .نیست

شار   سرقفلی گزارش ( 2013) کورشی و اف شرکت  شده رابطه بین  های انگلیس و ارزش بازار 

ست  گذاری برای مطالعه شترکت ها از يک مدل ارزشآن .را بررستی کردند  های موجود در لی

گذاری شتتامل اين مدل ارزش .استتتفاده کردند 2003 -1998ستتاله 6انگلستتتان در يک دوره 

گذاری رزشترازنامه و صورت سود و زيان بود تا ارزش بازار شرکت را پس از کنترل اثرات ا   

ها متوجه وجود يک رابطه شديد مثبت بین سرقفلی آن .تعیین کند ،های نامشهودبر ساير دارايی

شان می      سرمايه  شد که ن شرکت  شده و ارزش بازار  سرمايه ای  به قیمت پرداختی  ،گذاراندهد 

 ،قبلی ها نشتان دادند که برخی از مطالعات به علاوه آن .دهندبها می ،اضتافی در ترکیب تجاری 

 .شتتتان نگنجاندندهایعنوان متغیرهای توضتتتیحی در مدلارزش دفتری شتتترکت و ستتتود را به

ستدلال می  سرمايه   محققان ا سرقفلی  ست و جريان    کنند که  شامل اطلاعات مهم ا شده  های ای 

  .دهدگذاران نشان میينده را به سرمايهآنقدی 
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 .استتتهلاک دو میلیارد دلاری شتتدند  مورد 99متوجه ( 2014) علاوه بر اين کائو و همکاران

دهنده واکنش منفی و نیمه ديگر حاکی از واکنش مثبت يا واکنش خنثی      نیمی از موارد نشتتتان

های متفاوتی به توانند واکنشگذاران میدهند که ستترمايهاين دو مطالعه آخر نشتتان می .بودند

  .گذار استیرتأث ،استهلاک سرقفلی داشته باشند و اينکه شرايط اقتصاد کلان

ارتباط ارزشتتی حستتابداری ستترقفلی در محیط اروپا را مطالعه   ( 2014) هامبورگ وبیستتلند

جز استتتتهلاک ستتترقفلی همه متغیرهای حستتتابداری به IFRSها دريافتند که تحت آن .کردند

سهام  ستند    ،باقیمت  سته ه سرقفلی    آن .همب ضاء  سیدند که انق مربوط به ارزش  ،ها به اين نتیجه ر

ترين مهم .استتتهلاک ستترقفلی باقیمت و بازده ستتهام ارتباط آماری ندارد ،علاوه بر اين .نیستتت

سرقفلی   GAAPو هم تحت  ،IFRSيافته رگرسیون قیمت اين بود که هم تحت   عامل  ،سوئد 

نشتتتان داد که پس از تبديل   ( 2014) نتايج تجربی هامبورگ و بیستتتلند    .کننده ارزش بود تعیین

GAAP   سوئد بهIFRS،    سرقفلی ستهلاک  ست    ،ا شی را ازد داده و ديگر به بازده ارتباط ارز

ست    سرقفلی       آن .سهام مربوط نبوده ا ستهلاک  شی ا شاره کردند که عدم وجود ارتباط ارز ها ا

  .طلبانه مديريت استناشی از رفتار فرصت

سايرين ( 2011) ژو و همکاران سرقفلی     ،مانند  ستهلاک  سهم و ا دا رابطه منفی پی ،بین قیمت 

سودآوری بر رابطه را بررسی کردند و نتايج نشان داد که     تأثیرها هم چگونگی البته آن .کردند

استتتتهلاک ستتترقفلی باقیمت ستتتهم رابطه منفی دارد و برای       ،های ستتتودآور برای شتتترکت 

بت دارد    ،های غیرستتتودآور  شتتترکت   طه مث حدس می   آن .راب که در شتتترکت     ها  ند  های  زن

به ديد اعلام تجديد ستتتاختار نگريستتتت که     ،هلاک ستتترقفلیتوان به استتتتمی ،غیرستتتودآور

نابراين پژوهش آن  .گذاران به آن واکنش مثبت دارند     ستتترمايه    دهد که چرا   ها توضتتتیح می ب

 . های متفاوت دارندگذاران واکنشسرمايه
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 ی داخلیپیشینه

گزارش شده  در تحقیقی به بررسی ارتباط ارزشی مقادير سرقفلی    ( 1392) رحمانی و قاسمی 

های غیرمالی پذيرفته شتتده در بورس اوراق بهادار تهران در های مالی کلیه شتترکتدر صتتورت

به اين ترتیب که از قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته و  .پرداختند1390تا  1385های فاصله سال

ارزش دفتری حقوق صتتاحبان ستتهام منهای   ،از ارزش دفتری حقوق صتتاحبان ستتهام هر ستتهم 

سود هر سهم و ارزش سرقفلی هر سهم شناسايی شده به عنوان         ،فلی شناسايی شده هر سهم    سرق 

ستفاده می    ستقل ا سرقفلی گزارش       .شود متغیرهای م سود خالص و  سیدندکه  و به اين نتیجه ر

اين تحقیق تنها تحقیق مربوط در ايران است که   .داری با قیمت سهام دارد شده رابطه قوی معنی 

رقفلی را بررسی کرده و در خصوص استهلاک سرقفلی تحقیقی انجام نگرفته     ارتباط ارزشی س  

  .است

ی خود به بررستتتی حستتتابداری ستتترقفلی تحت  در مقاله ( 1396) لیواریکنعانی و صتتتفری 

های بین المللی داستتتاندار 2005در ستتال . المللی گزارشتتگری مالی پرداختنداستتتانداردهای بین

شگری مالی  شده از روش دو مولفه ای       به منظور( IFRS) گزار سرقفلی جايگزين  سابداری  ح

برای نمونه؛ استتتهلاک ستترقفلی به همراه کاهش  ) به همراه روش تک مولفه ای استتتفاده کرد

 های حاصتتتل از بازبینی و ارزيابی ستتتیستتتتم      از زمان يافته   (. ارزش افزوده در زمان مورد نیاز  

IFRS3 ست     تمايلات مجدد به اين ،با کاربرد چندين ماهه شته ا سیله وجود دا در اين مطالعه  .م

کند که برای ارزيابی يک روش تیوری از حسابداری اولیه و ثاتويه برای سرقفلی را بررسی می   

های استتتتاندارد و تعیین آن در اين حوزه قابل استتتتفاده و         های مختلف در زمینه  رابطه راه حل  

يک ستترمايه  ،دی زيان جاریدهد که روش تک موراين تحقیق نشتتان می .باشتتدستتودمند می

سرقفلی در قبال زيان محافظت می    سبه  سرمايه ثابت   .کندثابت را ابجاد مب کند که از محا اين 

هايی های بدهی و دارايیدر نتیجه هر دو مورد از سرقفلی ايجاد شده و ارزش منصفانه موجودی

شده       ايجاد و حاصل می  سازماندهی ن زيان  ،ارزيابی زيان اند.شود که در صورت وضعیت مالی 

کند و به صتتتورت يک شتتتاخص ضتتتعیف از معايب و        اقتصتتتادی را بطور حقیقی اظهار نمی 

روش آزمون تغییرات زيان را به  ،بر اساس نتايج تحقیق .رودهای کسب سود به کار میموفقیت

شخیص اولیه به کار          گونه ای مطرح می سانی در ت شابه و يک شخص م ضوابط م کند که معیار و 
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ات آن در سرقفلی تأثیردر نتیجه ارايه سرقفلی بر مبنای اظهاريه ی وضعیت مالی و  .ه شوندگرفت

 . شودبه عنوان يک شاخص اصلاح داد می

 های پژوهشفرضیه

گیرند هايی که در اين پژوهش مورد آزمون قرار میفرضتتیه ،بر استتاس مبانی نظری پژوهش

 : عبارتنداز

  .استانداردهای ايران با ارزش بازار شرکت ارتباط دارداستهلاک سرقفلی برمبنای  -1فرضیه

ضیه  ستانداردهای بین     -2فر سرقفلی برمبنای ا ستهلاک  شرکت ارتباط  ا المللی با ارزش بازار 

  .دارد

اهرم مالی به عنوان متغیر تعديلگر موجب تقويت رابطه میان استتتهلاک ستترقفلی  -3فرضتتیه 

  .شودمیبرمبنای استاندارد ايران و ارزش بازار 

گر موجب تقويت رابطه میان استتهلاک سترقفلی    اهرم مالی به عنوان متغیر تعديل -4فرضتیه  

 . شودالمللی و ارزش بازار میبرمبنای استاندارد بین

 روش پژوهش

ماهیت و روش از نوع توصتتتیفی          پژوهش حاضتتتر از نظر هدف کاربردی استتتت و ازنظر 

ای و رگرستتیون ستتری رستتیون مقطعی دومرحلهها از رگبرای آزمون فرضتتیه .همبستتتگی استتت

های اين پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار ستتتهام و      داده .زمانی استتتتفاده شتتتده استتتت    

ی پذيرفته شتده در بورس اوراق بهادار تهران  های شترکت های مالی حستابرستی شتده   صتورت 

افزار ره آورد ال و از نرمهای بورس اوراق بهادار تهران و کدهای مورد نیاز از سايت داده .است 

ها و  ی متغیرها و تجزيه و تحلیل داده   همچنین برای محاستتتبه    .آوری شتتتده استتتت نوين جمع

 . استفاده شده است Excelو  Eviewsاستخراج نتايج پژوهش از نرم افزارهای 

 جامعه و نمونه آماری

که نمونه پژوهش اينرا بررستتی کرد استتت و برای   95 تا 85ستتاله 10مطالعه يک دوره اين 

شد   ستفاده ( حذفی) گریاز روش غربال ،يک نماينده مناسب از جامعه آماری موردنظر با شده  ا
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برای اين منظور معیارهای زير در نظر  .باشتتدشتترکت می 70تعداد نمونه بررستتی شتتده   .استتت

از  عنوان يکیکه يک شتترکت کلیه معیارها را احراز کرده باشتتد به شتتده و درصتتورتی گرفته 

  .شده استهای نمونه انتخابشرکت

 . ايران باشند19و18ها بايستی مشمول استاندارد حسابداری شماره شرکت .1

 . ها نبايستی در طی دوره موردنظر سال مالی خود را تغییر دهندشرکت .2

ها مورد معامله ها در طی دوره تحقیق بايستی فعالیت مستمر داشته باشند و سهام آن      شرکت  .3

  (.توقف معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند) باشد قرارگرفته

 . طور کامل در دسترس باشداطلاعات موردنیاز اين پژوهش در طی دوره زمانی تحقیق به .4

گذاری به ستتتبب ماهیت خاص جزء گری مالی و ستتترمايهمؤستتتستتتات و نهادهای واستتتطه .5

 . شوندهای منتخب محسوب نمیشرکت

 متغیرهای پژوهش

متغیر  ،متغیرمستتتتقل  ،متغیر وابستتتته : داستتتتفاده در اين پژوهش چهار نوع اند    متغیرهای مور 

 . تعديلگر و متغیرهای کنترل

 متغیر وابسته

سهم در پايان            شرکت در ارزش بازار هر  سهام  ضرب تعداد  صل سهام که از حا ارزش بازار 

 . های شرکت همگن شده استاين متغیر با جمع دارايی .آيددوره مالی بدست می

 متغیر مستقل

ستهلاک  ست با مبلغ      ( GILA) سرقفلی ا سابداری ايران که برابر ا ستانداردهای ح بر مبنای ا

شرکت           سود و زيان  صورت  شده در  شا  ستهلاک اف ستهلاک    .ا ستقل ديگر ا  سرقفلی متغیر م

(GILA )   سابداری بین ستانداردهای ح سبه کاهش ارزش    بر مبنای ا ست که جهت محا المللی ا

 آوريمهای شتترکت فرعی را بدستتت می ارزش بازار و ارزش دفتری دارائی ستترقفلی هر ستتال 

سال به میزان نرخ تورم تعديل می   های ارزش دفتری دارائی) سال    شرکت هر  شود کاهش طی 

ضافات به ان افزوده می   دارائی سر و ا سال مبنا ارزش دفتری تعديل    ها پس از تعديل ک شود هر
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مايه گذار از تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری تعديل سهم شرکت سر   ( باشد شده سال قبل می  

کاهش ارزش سرقفلی از مقايسه سرقفلی نسبت به  .شودشده به عنوان سرقفلی در نظر گرفته می  

  .ها تقسیم شده استاستهلاک بدست آمده بر جمع دارايی .شودسال قبل حاصل می

 گرمتغیر تعدیل

سیم جمع بدهی ( Lev) اهرم مالی شرکت بر جمع دارايی که از تق ست    های  شرکت بد های 

 . آيدمی

 متغیرهای کنترل

اين  .که برابر استتت با ستتود خالص شتترکت قبل از کستتر مالیات( PTP) ستتود قبل از مالیات

 . های شرکت همگن شده استمتغیر با جمع دارايی

که برابر استتت با مانده حستتاب ستترقفلی پس از کستتر  ( ECVGW) ارزش دفتری ستترقفلی

 . های شرکت همگن شده استاين متغیر با جمع دارايی .لاک انباشته در تاريخ ترازنامهاسته

که برابر استتت با مبلغ دفتری حقوق صتتاحبان ( BVL) ارزش دفتری حقوق صتتاحبان ستتهام

 . های شرکت همگن شده استاين متغیر با جمع دارايی .سهام در تاريخ ترازنامه

 هافرضیههای آزمون های پژوهش و روشمدل

استفاده شده که مبنای آن   ( 2009) برمبنای تحقیق لاپوينت 1برای آزمون فرضیه اول از مدل  

 . باشدمی( 1995) مدل اولسون

 ( 1مدل 

MVALi,t= β0 +β1BVALi,t+β2PTPi,t+β3ECVGWi,t + β4 GILA/IGILAi,t + εit

  

MVALارزش بازار = 

BVAL ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام = 

PTP سود قبل از مالیات = 

ECVGW ارزش دفتری سرقفلی = 

GILA/IGILA استهلاک سرقفلی = 
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ضیه دوم از مدل  شده که    ( 2009) برمبنای تحقیق لاپوينت 2همچنین برای آزمون فر ستفاده  ا

 . باشدمی( 1995) مبنای آن مدل اولسون

 ( 2مدل 

MVALi,t= β0 + β1BVALi,t + β2PTPi,t+ β3 ECVGW i,t+ β4 GILA/IGILAi,t + 

β5 LEV*GILA/IGILAi,t + εit  

MVALارزش بازار = 

BVAL ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام = 

PTP سود قبل از مالیات = 

ECVGW ارزش دفتری سرقفلی = 

GILA/IGILA  =استهلاک سرقفلی 

LEV اهرم مالی = 

 های پژوهشیافته

گرفته و ستتپس آمار استتتنباطی ارايه  آماره توصتتیفی مورد بررستتی قرار( 1) نگارهدر ابتدا در 

  .شودمی

 آمار توصیفی

 آمارهای توصیفی :(1) نگاره

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 کمترين بیشترين میانه میانگین

انحراف 

 معیار

 MVAL 665/1 239/0 747/3 006/0 869/0 ارزش بازار

GILA 0023/0 0012/0 0064/0 0 015/0 استهلاک سرقفلی  

بین استهلاک سرقفلی 

 المللی
IGILA 0035/0 0027/0 0073/0 0 017/0 

ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
BVAL 340/0 314/0 826/0 007/0 523/0 

 PTP 032/0 010/0 18/0 010/0- 045/0 سود قبل از مالیات

ECVGW 013/0 011/0 031/0 0 22/0 ارزش دفتری سرقفلی  

 LEV 684/0 641/0 97/0 104/0 406/0 اهرم
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ست آمده می   ( 1) نگارهبا توجه به نتايج  ساس انحراف معیار به د در نمونه  ،توان بیان نمودبرا

همچنین با توجه به اينکه میانگین و میانه در بیشتتتر متغیرها  .انتخابی پراکندگی زياد نبوده استتت

بطور  .شند باتوان بیان نمود کلیه متغیرها از توزيع مناسبی برخوردار می نزديک به هم هستند می 

درصتتتد  68استتتت که بیانگر اين استتتت که به طور متوستتتط        684/0مثال میانگین اهرم مالی    

اين متغیر دارای  .اندها تامین مالی شتتتدههای مورد بررستتتی از محل بدهیهای شتتترکتدارايی

 . باشددرصد می 97درصد و بیشترين مقدار  10کمترين مقدار 

 مدلهای کلاسیک و تعیین نوع آزمون فرض

ضات کلاسیک مورد نیاز جهت براورد     سیون تمامی مفرو سی  ،رگر قرار گرفتند و  مورد برر

ضات برقرار بودند    سانی واريانس بقیه مفرو سانی واريانس از   .به جز ناهم لذا به منظور رفع ناهم

ها الگوی اثرات هم چنین نوع الگوی براورد برای همه مدل .استتتفاده شتتد   GLSروش براورد 

 . ن گرديدثابت تعیی

 ها اول و دومنتایج آزمون فرضیه

بدستتتت آمده با استتتتفاده از    Fو با توجه آماره ( 2) نگاره با توجه به نتايج قابل مشتتتاهده در  

توان ادعا کرد می(، 000/0) هاسطح خطای آن ( 019/5) و( 756/4) استاندارد ايران و بین الملل 

 .هش از معناداری بالايی برخوردار است در مجموع الگوی پژو ،درصد 95که در سطح اطمینان  

 233/0با توجه به ضريب تعیین تعديل شده بدست آمده برای الگو که به ترتیب برابر     ،همچنین

و  23توان ادعا کرد که مجموع متغیرهای مستتتقل و کنترلی پژوهش حدود می ،استتت 245/0و 

 . دهنددرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 24

از آنجا که ستتطح معناداری متغیر استتتهلاک ستترقفلی با   ( 2) نگاره شتتمارهبا توجه به نتايج 

باشد که اين مقادير کمتر از سطح می 018/0و  003/0الملل به ترتیب برابر استاندارد ايران و بین

لذا استتتهلاک  .شتتوندمی تأيیدهای اول و دوم پژوهش درصتتد هستتتند پس فرضتتیه 5معناداری 

برمبنای استتتتانداردهای ايران و بین الملل با ارزش بازار ستتتهام شتتترکت رابطه منفی  ستتترقفلی 

 . معناداری دارد

به منظور بررستتی اينکه الگوی مدل استتتهلاک ستترقفلی برمبنای استتتانداردهای ايران قدرت  

توضیح دهندگی بیشتری در ارتباط با ارزش بازار سهام نسبت به الگوی مدل استهلاک سرقفلی  
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هر مدلی که  .شتتتودالمللی دارد يا خیر از آزمون ونگ استتتتفاده میی استتتتانداردهای بینبرمبنا

تری داشتتتته باشتتتد محتوای اطلاعاتی مزبور از متغیر ديگر به صتتتورت       ضتتتريب تعیین بزرگ 

درصتتد معنادار 95آماره ونگ در ستتطح اطمینان ( 3) نگارهبا توجه به  .معناداری بیشتتتر استتت 

ست  سرقفلی         توان گفت کهپس می .ا ستهلاک  ستفاده از ا شده با ا ضريب تعیین تعديل   مقدار 

باشتتد و اين مقدار بیشتتتر از ضتتريب تعیین   می 245/0برابر ( اللملیبرمبنای استتتانداردهای بین)

ست پس در نتیجه           ستانداردهای ايران ا سرقفلی بر مبنای ا ستهلاک  سبت به مدل ا شده ن تعديل 

ضیح  ستفاده از  قدرت تو ستانداردهای بین     دهندگی با ا سرقفلی برمبنای ا ستهلاک  المللی مدل ا

 . بیشتر از مدل استهلاک سرقفلی برمبنای استانداردهای ايران است

 اول و دوم پژوهش هاینتایج آزمون فرضیه :(٢) نگاره
it+ ε i,tGILA/IGILA4 +βi,tECVGW 3 + βi,tPTP2+ β i,tBVAL1+ β 0= βi,tMVAL 

 متغیرها
علامت 

 اختصاری

 المللیاستانداردهای بینبرمبنای برمبنای استانداردهای ايران

 tآماره  ضريب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضريب

سطح 

 معناداری

 𝛽0 817/0 964/23 000/0 253/1 443/5 000/0 مقدار ثابت

 BVAL 157/0- 206/1- 235/0 115/0- 672/0- 505/0 حقوقصاحبانسهاميارزشدفتر

 PTP 074/0- 181/0- 856/0 199/0- 489/0- 627/0 اتیسودقبلازمال

 ECVGW 148/0- 221/2- 026/0 272/0- 668/2- 007/0 یسرقفليارزشدفتر

 GILA 015/0- 915/2- 003/0 320/0- 354/2- 018/0 یاستهلاکسرقفل

 306/0 295/0 ضريب تعیین 

 245/0 233/0 شدهعديلضريب تعیین ت

 399/2 365/2 دوربین واتسون

 F 756/4 019/5آماره 

 000/0 000/0 داریسطح معنی

 نتایج آزمون ونگ فرضیه اول و دوم پژوهش  (:3) نگاره 

 ضريب تعیین مدل
 مقدار احتمال

 (Zونگ ) 

 001/0 233/0 مدل استهلاک سرقفلی برمبنای استانداردهای ايران

 245/0 برمبنای استانداردهای بین المللی یمدلاستهلاکسرقفل ( 110/3) 

 درصد 95داری *سطح معنی 
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 ها سوم و چهارمآزمون فرضیه

سوم   سرقفلی  : فرضیه  ستهلاک    اهرم مالی به عنوان متغیر تعديلگر موجب تقويت رابطه میان ا

  .شودو ارزش بازار می( برمبنای استاندارد ايران)

 ،با اهرم مالی پايینهای های با اهرم مالی بالا در مقايسه با شرکت  به عبارتی ديگر در شرکت 

 . شودباع  واکنش منفی بیشتر بازار می( برمبنای استاندارد ايران) استهلاک سرقفلی

یه چهارم    یان استتتتهلاک           : فرضتتت به عنوان متغیر تعديلگر موجب تقويت رابطه م مالی  اهرم 

ستاندارد بین المللی ) سرقفلی  شرکت  .شود و ارزش بازار می( برمبنای ا های به عبارتی ديگر در 

برمبنای ) استتتتهلاک ستتترقفلی ،های با اهرم مالی پايینبا اهرم مالی بالا در مقايستتته با شتتترکت

 . شودباع  واکنش منفی بیشتر بازار می( المللیاستاندارد بین

شده در      سوم و چهارم پژوهش با توجه نتايج ارائه  سی معناداری مدل  احتمال  4 نگارهدر برر

دار بودن مدل معنا %95باشتتد که با اطمینان تر میکوچک 05/0در ستتطح معناداری از  Fآماره 

است که   233/0و 235/0همچنین مقدار ضريب تعیین تعديل شده به ترتیب برابر    .شود می تأيید

درصتتد از تغییرات متغیر وابستتته را   23متغیرهای مستتتقل و کنترلی مدل حدود  ،دهدنشتتان می

  .کنندتبیین می

و معنی دار بودن کل مدل ( 4) نگارهبرای بررسی فرضیه سوم پژوهش با استفاده از اطلاعات     

توان گفت از آنجا که اثر تعاملی اهرم مالی و استتتهلاک ستترقفلی بر مبنای استتتانداردهای    می

و ضتتريب آن از ضتتريب استتتهلاک ستترقفلی برمبنای استتتانداردهای ايران  ايران معنی دار بوده 

دهد ورود اهرم مالی موجب تقويت اثر استتتهلاک ستترقفلی بر مبنای اشتتد نشتتان میببیشتتتر می

به عبارتی ديگر رابطه منفی میان استتتتهلاک  .استتتتانداردهای ايران بر ارزش بازار شتتتده استتتت

تر است لذا اهرم مالی به عنوان متغیر های با اهرم مالی بالا قویسرقفلی و ارزش بازار در شرکت

 . گرددمی تأيیدقويت رابطه مذکور گرديده و فرضیه سوم تعديل گر باع  ت

تانداردهای               به علاوه از آنجا که اثرتعاملی اهرم مالی و استتتتهلاک ستتترقفلی برمبنای استتت

دهد ورود اهرم مالی موجب تقويت اثر استهلاک سرقفلی المللی نیز معنی دار است نشان میبین

به عبارتی ديگر رابطه منفی میان  .ازار شتتده استتت المللی بر ارزش ببرمبنای استتتانداردهای بین

ستانداردهای بین     سرقفلی برمبنای ا ستهلاک  شرکت ا های با اهرم مالی المللی و ارزش بازار در 
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گر باع  تقويت رابطه مذکور گرديده و  تر استتتت لذا اهرم مالی به عنوان متغیر تعديل بالا قوی

 . شودمی تأيیدالمللی ی بینفرضیه چهارم پژوهش برمبنای با استانداردها

 : توان گفتهمچنین با توجه به ضرايب متغیر کنترلی نیز می

الملل به با در نظر گرفتن استتتتانداردهای ايران و بین( 5 نگاره) مقدار ارزش دفتری ستتترقفلی

داری ضتتترايب اين متغیرها که کمتر از استتتت و با توجه به ستتتطح معنی253/0و  401/0ترتیب 

شد می 05/0سطح خطای   سرقفلی با ارزش بازار رابطه    نتیجه می ،با شود که بین ارزش دفتری 

 . مثبت و معناداری وجود دارد

 سوم و چهارم پژوهش هاینتایج آزمون فرضیه (:4) نگاره
5 + β i,tGILA/IGILA4 +βi,tECVGW 3 + βi,tPTP2+ β i,tBVAL1+ β 0= βi,tMVAL

it+ ε i,tLEV*GILA/IGILA 

 متغیرها
علامت 

 اختصاری

 استانداردهای بین المللی استانداردهای ايران

 tآماره  ضريب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضريب

سطح 

 معناداری

 𝛽0 859/0 826/3 0001/0 778/0 484/3 000/0 مقدار ثابت

 BVAL 189/0- 112/1- 266/0 016/0 659/0 509/0 حقوقصاحبانسهام

 PTP 140/0- 347/1- 178/0 184/0- 081/1- 279/0 اتیسودقبلمال

 ECVGW 401/0 853/1 074/0 253/0 702/3 000/0 یسرقفليارزشدفتر

 GILA 034/0- 324/2- 020/0 026/0- 373/2- 018/0 یاستهلاکسرقفل

اثر تعاملی اهرم و 

 استهلاک سرقفلی
LEV*GILA 239/0- 772/2- 0072/0 032/0- 087/3- 002/0 

 263/0 280/0 ضريب تعیین

 233/0 235/0 شدهضريب تعیین تعديل

 023/2 989/1 دوربین واتسون

 F 132/5 055/4آماره 

 003/0 000/0 داریسطح معنی

دهندگی الگوی مدل با استفاده از استهلاک سرقفلی  همچنین به منظور مقايسه قدرت توضیح

ستتترقفلی بر مبنای بر مبنای استتتتانداردهای ايران نستتتبت به مدل استتتتفاده شتتتده از استتتتهلاک 

 . المللی از آزمون ونگ استفاده شداستانداردهای بین



386  
  ...  تأثیر اهرم مالیارتباط ارزشی استهلاک سرقفلی و  

 

 

 نتایج آزمون ونگ فرضیه سوم و چهارم پژوهش :(5) نگاره

 ( ونگ Z) مقدار احتمال ضريب تعیین مدل

 5232/0 280/0 مدل استهلاک سرقفلی برمبنای استانداردهای ايران

 263/0 برمبنای استانداردهای بین المللی یمدلاستهلاکسرقفل ( 6374/0) 

 درصد 95داری *سطح معنی

توان پس می .درصتتد معنادار نیستتت  95آماره ونگ در ستتطح اطمینان ( 5) نگارهبا توجه به 

گفت تفاوت معناداری در استتتتفاده از استتتتهلاک ستتترقفلی برمبنای استتتتانداردهای ايران و            

 . المللی وجود نداردبیناستهلاک سرقفلی برمبنای استانداردهای 

 آزمون استحکام نتایج

های بزرگ و کوچک بطور های آماری برای شتترکتآزمون ،جهت آزمون استتتحکام نتايج

 (. 2013عبدالمجید  ،2004جردن و کلارک ) مجزا انجام شدند

 های کوچکاول تا چهارم در شرکت هاینتایج آزمون فرضیه :(6) نگاره

 معنی داریسطح  ضريب متغیر فرضیه

 GILA 062/0- 000/0 مدل فرضیه اول

 IGILA 191/0- 035/0 مدل فرضیه دوم

 GILA 125/0- 020/0 مدل فرضیه سوم
LEV*GILA 341/0- 003/0 

 IGILA 118/0- 026/0 مدل فرضیه چهارم
LEV*GILA 074/0- 041/0 

تايج        که ن نه  مان گو گاره ) ه یات تحقیق هم در      نشتتتتان می( 7) و( 6ن مامی فرضتتت ند ت ده

اند لذا نتايج بررستتی تفکیک  شتتده  تأيیدهای بزرگ های کوچک و هم در شتترکت شتترکت 

قابل ذکر . خوانی داردها با هم همها به کوچک و بزرگ با نتايج بررستتی همه شتترکتشتترکت

لی و اثر استتت به منظور خلاصتته کردن نتايج اين بخش فقط ضتترايب متغیر استتتهلاک ستترقف   

 اند. تعاملی آن با اهرم مالی گزارش شده
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 های بزرگاول تا چهارم در شرکت هاینتایج آزمون فرضیه :(7) نگاره

 سطح معنی داری ضريب متغیر فرضیه

 GILA 015/0- 025/0 مدل فرضیه اول

 IGILA 32/0- 002/0 مدل فرضیه دوم

 GILA 034/0- 000/0 مدل فرضیه سوم
LEV*GILA 239/0- 039/0 

 IGILA 026/0- 007/0 مدل فرضیه چهارم
LEV*GILA 032/0- 001/0 

 گیرینتیجه

المللی های ايران و بیندهند که استتتهلاک ستترقفلی طبق استتتاندارد نتايج پژوهش نشتتان می

ستاندارهای بین     ست ولکن ا شی ا شتری   دارای ارتباط ارز شی بی  المللی از لحاظ آماری ارتباط ارز

ستاندارد ب      .دارند ستهلاک برمبنای ا سبه ا ضیح ینبه عبارتی ديگر محا دهندگی المللی قدرت تو

ستاندارد ايران دارد            شده برمبنای ا سبه  ستهلاک محا سبت به ا شتری ن همچنین اهرم مالی به  .بی

گذارد و لکن می تأثیرعنوان تعديلگر بر رابطه میان استتتتهلاک ستتترقفلی و ارزش بازار ستتتهام 

روش استتتهلاک ستترقفلی    تأثیراز لحاظ آماری تحت  ،آن با توجه به آزمون ونگ تأثیرمیزان 

 . المللی نیستبرمبنای استاندارد ايران و بین

نتايج اين پژوهش مبنی بر اينکه استهلاک سرقفلی با ارزش بازار شرکت ارتباط دارد حاکی  

های فرانستتوی انجام که در زمینه شتترکت( 2013) از آن استتت که با پژوهش لاگی و همکاران

که اثرات استهلاک سرقفلی را بر ارزش بازار ( 2002) اند و پژوهش هیرچی و ريچاردسونداده

که در زمینه   ( 2013) شتتترکت بررستتتی کردند همخوانی دارد و با پژوهش لاگی و همکاران     

طلاعات اگر ا .پرتغال و انگلیس صورت گرفته مطابقت ندارد  ،اسپانیا  ،ايتالیا ،های المانشرکت 

گذاری کنند های نامشتتهود شتترکت را ارزش گذاران کمک کند تا دارايیترازنامه به ستترمايه

مانند مطالعات قبلی ( 2002) به هرحال هیرچی و ريچاردستتتون .حاوی اطلاعات مفیدی استتتت

 .گذاران استتتنشتتان دادندکه اعداد حستتابداری ستترقفلی شتتامل اطلاعات مربوط برای ستترمايه

سی کرده و اعتقاد دارند اثرات ارزش      ها اثرات ارآن سرقفلی را برر ستهلاک  زش بازار اعلام ا

اثرات منفی  .دانندها را اطلاعات مفیدی میگذاران آنشوند و سرمايه  بازار با دقت شناسايی می  

 ،دهد که اعداد حستتابداری ستترقفلیقیمت ستتهم مربوط به اعلام استتتهلاک ستترقفلی نشتتان می
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 تأيیداهمیت اقتصتتادی تصتتمیمات استتتهلاک ستترقفلی را   ،هانتايج آن .ارتباط اقتصتتادی دارند

صل         آن .کردند سرقفلی حا ستهلاک  صمیمات ا شدند که ت های منفی % واکنش 3-2ها متوجه 

 . قیمت سهم است

تايج اين پژوهش مبنی بر اينکه استتتتهلاک ستتترقفلی باع  واکنش منفی بیشتتتتر بازار در         ن

شتتتود با نتايج های با اهرم مالی پايین میر مقايستتته با شتتترکتهای با اهرم مالی بالا دشتتترکت

نت و درک    پژوهش ها کاران   (، 1990) های  کاران (، 2001) بازنز و هم (، 2010) الیويرا و هم

 . مطابقت دارد( 2008) و ژانگ( 2014) هامبورگ وبیسلند

سرقفلی با ارزش بازار رابطهی       ستهلاک  شان داد ا منفی معناداری از آنجا که نتايج پژوهش ن

دارد و به عبارتی استتتتهلاک ستتترقفلی دارای محتوی اطلاعاتی در مورد ارزش بازار شتتترکت 

شود جهت براورد ارزش بازار شرکت گران بازار توصیه میگذاران و تحلیللذا به سرمايه ،است

سرقفلی توجه ويژه نمايند    ستهلاک  شرکت  .در حال و آينده به ا صی همچنین به مديران  ه ها تو

سرقفلی می        می ستهلاک  شند که افزايش ا شته با تواند باع  کاهش ارزش بازار شود در نظر دا

اهرم مالی بر  تأثیربه علاوه با توجه به آن قسمت از نتايج پژوهش که بیانگر   .ها شود شرکت آن 

ار گران بازگذاران و تحلیلتوان به سرمايهمی ،رابطه میان استهلاک سرقفلی و ارزش بازار است

ها به پیشتتنهاد کرد که هنگام پیش بینی و تحلیل اثر استتتهلاک ستترقفلی بر ارزش بازار شتترکت

از ديگر ستتو نظر به اينکه استتتهلاک ستترقفلی    .ها توجه داشتتته باشتتندمیزان اهرم مالی شتترکت

المللی قدرت توضتتیح دهندگی بیشتتتری در تبیین ارزش بازار ستتهام برمبنای استتتانداردهای بین

صیه می    دارد لذا به تدوينها شرکت  ستاندارهای حسابداری تو شود روش فعلی را با  کنندگان ا

 صتتنايع تمام برای پژوهش اين رگرستتیونی مدل. کنندالملی جايگزين روش استتتانداردهای بین

ست  شده  برآورد يکجا صورت به آماری نمونه عضو  شنهاد ، رواين از .ا  مطالعات در شود می پی

 . شود تخمین زده تفکیک به گوناگون صنايع برای، رابطه اين، آتی
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