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 چكیده

های ها در داراییهای شرکتگذاریبر سرمایه مؤثرهدف این پژوهش شناسایی و بررسی عوامل 
( بهره گرفته 1394منش و رحمانی )های نامشهود از مدل عارفگیری داراییباشد. جهت اندازهنامشهود می

های نامشهود گذاریبر سرمایه مؤثربا توجه به ادبیات شناسایی شدند. جهت بررسی عوامل  مؤثرشد و عوامل 
استفاده شد. نتایج  PLS3 افزارو نرمروش حداقل مربعات جزئی  با کمكیابی معادلات ساختاری مدل از 

های خاص شرکت بر میزان یر ویژگیتأثبیانگر  1392تا  1386شرکت طی دوره  143پژوهش برای 
دار و اندازه شرکت یر مثبت و معنیتأثاهرم مالی و سودآوری،  ها دارد.های نامشهود شرکتگذاریسرمایه

های نامشهود دارند. همچنین نتایج پژوهش حاکی از گذاری در داراییدار بر میزان سرمایهیر منفی و معنیتأث
های فعال در صنایع با یگر شرکتدعبارتبهاست. های نامشهود یر مثبت نوع صنعت بر ارزش داراییتأث

های نامشهود دارند. بعلاوه، نتایج بیانگر گذاری بیشتری در داراییالا، سرمایهمتوسط ب طوربهفناوری بالا و 
های بر اساس یافتهها دارد. های نامشهود شرکتگذارییر منفی موانع ورود به صنعت بر میزان سرمایهتأث

دار فی و معنییر منتأثو مالکیت نهادی  مدیرهی راهبری شرکتی، اندازه هیئتسازوکارهاپژوهش از متغیرهای 
 .ها داردهای نامشهود شرکتگذاریبر میزان سرمایه داریر مثبت و معنیتأثمدیره و استقلال هیئت
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 مقدمه

ترین با پیشرفت سریع فناوری و ظهور اقتصاد مبتنی بر اطلاعات که در آن، دانش و نوآوری مهم

ها، قابلیت و کفایت شوند، یکی از عوامل مهم در موفقیت شرکتمنابع یك سازمان محسوب می

های خلق ارزش از محور، روشباشد. در اقتصاد دانشدر ایجاد، توسعه و کاربرد دانش می هاآن

های نامشهود بخش است و دارایی افتهیرییتغهای نامشهود امل تولید سنتی و فیزیکی به داراییعو

باشد که های پویای شرکت میهای نامشهود قابلیتسازد. داراییاعظم ارزش شرکت را منعکس می

های نوآوری های کارکنان، قابلیتها و منابع دانشی شامل ساختار سازمانی، مهارتاز شایستگی

است )تسای و همکاران،  جادشدهیاو توسعه، میزان مشتریان، علائم تجاری و سهم بازار  پژوهش

های نامشهود و عملکرد سازمان و همچنین (. علیرغم مقالات زیادی که به بررسی رابطه دارایی2012

کننده های اندکی در مورد عوامل تعییناند، پژوهشهای نامشهود پرداختهارتباط ارزشی دارایی

های نامشهود اکثر موارد سطح داراییاست. در  شدهانجامها های نامشهود شرکتگذاریسرمایه

 است. شدهگرفتهدر نظر  متغیر وابسته در پژوهش عنوانبه ندرتبهمتغیر مستقل لحاظ شده و  عنوانبه

گذاران از دیدگاه مدیران و سیاست هاهای نامشهود شرکتگذاریبر سرمایه مؤثردرک عوامل 

های با کننده شرکتشناسایی متغیرهای متمایز اگر به خصوصاًاز اهمیت فراوانی برخوردار است. 

زیرا  ؛است تیبااهمعملکرد بالا و پایین کمك کند. همچنین این مبحث از دیدگاه دانشگاهیان نیز 

ها، ناهمسانی های مختلف شرکت خواهد بود. بر اساس تئوری مبتنی بر قابلیتآزمونی برای تئوری

های خاص شرکت مثل اندازه، ید با تمرکز بر ویژگیها باهای نامشهود شرکتگذاریدر سرمایه

ساختار سازمانی، سرمایه انسانی و تکامل تدریجی شرکت مطالعه شود. بر اساس این دیدگاه، تمایل 

 به جیتدربههایی است که سازمان گذاری نامشهود بیشتر درنتیجه منابع و قابلیتها به سرمایهشرکت

 (.2014ی بیرونی )آرگیتی و همکاران، فنمل عوا جهیدرنتآورده است و نه  دست

ها در گذاری شرکتبر سرمایه مؤثرها و عوامل بنابراین هدف این پژوهش شناسایی محرک

با استفاده از  شدهمحاسبههای نامشهود های نامشهود و بررسی رابطه آن با کل ارزش داراییدارایی

 .باشد( می1394و رحمانی ) منش عارفمدل پیشنهادی 

پردازد و سپس سابقه های نامشهود میهای بعد، ابتدا به تعریف و اهمیت داراییاین مقاله در بخش

ها جهت شناسایی گذاری نامشهود شرکتبر سرمایه مؤثردر خصوص عوامل  گرفتهانجامهای پژوهش

شناسی و نحوه آزمون ها، روشبعد، فرضیه هایگیرد، در بخشی قرار میموردبررساین عوامل 

 گردد.ارائه می بحث وگیری های پژوهش و نتیجهیافتهیت نهادر های پژوهش بیان و فرضیه
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 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 هاي نامشهود و اجزاي آنمفهوم دارايي -1

تواند ارزش بازار که میدهد های رشد و سودآوری آتی را نشان میهای نامشهود فرصتدارایی

های اصلی و مزیت رقابتی است که شکاف ها و شایستگیشرکت را افزایش دهد و معیاری از قابلیت

( دارایی 2001(. لو )2004دهد )هان و هان، بین ارزش بازار و ارزش دفتری شرکت را توضیح می

و شیما  ماریکی و مالی ندارد. که ماهیت فیز داندیمنامشهود را ادعا نسبت به منافع اقتصادی آتی 

 افزودهارزشکه با ایجاد دانند میهای دانشی ای از داراییرا مجموعه های نامشهوددارایی( 2001)

ها این دارایی .آوردمی وجود بهبرای ذینفعان کلیدی امکان ارتقاء جایگاه رقابتی را برای سازمان 

باسو  باشند.میفکری  مالکیت هایدارایی فرهنگی و سرمایه، ارتباطی سرمایهانسانی،  سرمایهشامل 

کنند: ایده یا دانش در مورد جهان طبیعی )فیزیکی تعریف می گونهنیا( نامشهودها را 2008و وایمیر )

رساند. نامشهودها و بیولوژیکی( و اجتماعی فرهنگی که افراد را در دستیابی به اهدافشان یاری می

بهتر تولید و مبادلات  یدهسازمانهای فناوری و همچنین دانش یشرفتبنیادی و پ هایپژوهششامل 

معتقد هستند  هاآندهد. های مشهود نشان میباشد و در طی زمان خود را در بهبود داراییمی

های نامشهود اقتصادی های نامشهود از دیدگاه حسابداری تنها زیرمجموعه کوچکی از داراییدارایی

های های نامشهود فرهنگی اجتماعی است. دارایید اقتصادی زیرمجموعه داراییهای نامشهوو دارایی

کند. معیار این دارایی، رشد جمعیت است که با نامشهود فرهنگی به بقا و پیشرفت جامعه کمك می

های کننده توانایی جامعه در کنترل محیط خود است. داراییاست و منعکس یابیدستقابلسرشماری 

برای مصرف مستقیم یا  باارزشتواند به کالاها و خدمات هایی هستند که میادی ایدهنامشهود اقتص

های نامشهود از دید حسابداری حقوق قانونی برای استفاده انحصاری تبدیل شود. دارایی میرمستقیغ

 رایت است.باشد و شامل حق اختراع، نام تجاری و کپیبرای ایجاد وجه نقد می

شوند و ها محسوب میهای نامشهود، منبع کلیدی مزیت رقابتی سازماندر عصر دانش، دارایی

 ،های مشهود آن وابسته استبه دارایی تنهانهمحور،  یفنّاورهای فعال در صنایع محصولات شرکت

های بالا، با اتکا بر دارایی یفنّاورهای با های نامشهود آن متکی است. سازمانبلکه به دانش و دارایی

دهند )هانگ و و سرمایه فکری خود، نوآوری و مزیت رقابتی سازمانی را افزایش مینامشهود 

نیروی کلیدی محرک در صنایع با  عنوانبهاطلاعات  یفنّاور(. کاربرد دانش و 2011همکاران، 

 انداز خود از منابع مشهود به منابع نامشهودرا با تغییر چشم عیصناهای فعال در این بالا، شرکت یفنّاور

، دانش و نوآوری از منابع اصلی شرکت محسوب محور نامشهودمواجه کرده است. در صنایع 
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های مشهود و فیزیکی است. صنایع با های نامشهود بسیار بیشتر از داراییشوند و اهمیت داراییمی

وایتنینگ، گذاری بیشتری در نامشهودها انجام می دهند )لی و فناوری بالا یا نامشهود محور، سرمایه

2011.) 

 

 پیشینه پژوهش -2

 یهاشرکتو سرمایه فکری  رهیمدئتیهرابطه بین ساختار ( 1391و همکاران ) پور احمد

. نتایج قراردادندی موردبررسرا داروسازی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد فازی 

اثر مثبت داشته  هاشرکترمایه فکری بر س رهیمدئتیهنشان داد متغیر مستقل تعداد اعضا  هاآن تحقیق

و درصد مالکیت  رهیمدئتیهاعضای  کلبهدو متغیر درصد اعضای غیرموظف  کهیدرحالاست 

 .بر سرمایه فکری رابطه معناداری نداشته است رهیمدئتیه

های های نامشهود شرکتساختارهای مالکیت شرکتی بر دارایی ریتأث  (1392)یازرلو و عباسی

متغیر  هاآنهای بر اساس یافته. قراردادندی موردبررسرا در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

ندارد. متغیر مالکیت مدیریتی بر  ریتأثهای نامشهود مالکیت نهادی بر داراییو تمرکز مالکیت 

  .دارد ریتأثنامشهود  یهاییدارا

های نامشهود و ارزش بازار شرکت را ( ارتباط بین دارایی1393رحمانی و اسماعیلی )

ها کرد. همچنین یافته دیتائپژوهش رابطه مثبت این دو متغیر را های . یافتهقراردادندی موردبررس

های و هرچند دارایی باشدیم 1390الی  1385ی دوره ط نامشهودهای حاکی از رشد ارزش دارایی

های بورسی تهران نقش اساسی دارد، اما روندی کاهشی در مشهود در تعیین ارزش بازار شرکت

 د.ها دارنتبیین ارزش بازار شرکت

( با استفاده از مدل مبتنی بر شبکه عصبی مصنوعی به شناسایی عوامل 1393مشایخی و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذهای های نامشهود در شرکتبر ارزش دارایی مؤثر

های خاص شرکتی در وهله های حاصل از این پژوهش حاکی از اهمیت ویژگیپرداختند. یافته

حاکمیت شرکتی در رتبه دوم، ساختار مالکیت در رتبه سوم و سرمایه نامشهود در رتبه  نخست،

 های نامشهود است.چهارم در تعیین ارزش دارایی

های کارکنان، محتوای اطلاعاتی ( بررسی کردند که آیا هزینه1394نجاتی )مشایخی و خاک

های کارکنان در توضیح دهد که هزینهن مییی دارد؟ نتایج نشاتنهابهفراتر از محتوای اطلاعاتی سود 
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های کارکنان از ی بر اهمیت هزینهدییتأباشند. نتایج پژوهش بهتر عملکرد آتی شرکت سهیم می

 دیدگاه حسابداری است.

ی اطلاعات و فناّورهای تجاری، ، تبلیغات، نامR&Dگذاری در نشان دادند سرمایه( 2001)گو و لو 

 .های بااهمیتی از سرمایه نامشهود و ارزش واحد تجاری هستندمحرکهای منابع انسانی روش

و  پژوهشبررسی کردند که آیا معیارهای سرمایه نامشهود مثل تبلیغات و ( 2006) گلیسون و کلاک

تواند تغییرات در نسبت کیو توبین در صنایع دارویی و شیمیایی را توضیح دهد؟ نتایج این پژوهش توسعه می

 .کننده کیوتوبین هستندداری از عوامل تعیینمعنی طوربهمعیارهای سرمایه نامشهود نشان داد که 

های بر افشای اختیاری اطلاعات مربوط به دارایی مؤثرعوامل ( 2006) الیوریا و رودریگیوز

و دریافت این عوامل  قراردادی موردبررسدر بورس پرتقال را  شدهرفتهیپذهای نامشهود در شرکت

 .از اندازه شرکت، صنعت، نوع حسابرس، تمرکز مالکیت و وضعیت درج در بورس دانعبارت

ی تولیدکنندگان بزرگ ژاپنی بر ارزش متنوع سازبررسی  ( به2007) جیمافوکی و یوشی

متنوع دهد میانگین رابطه بین ها نشان میهای نامشهود پرداختند. نتایج حاصل از رگرسیون آندارایی

 نامشهود منفی است. هایی و داراییساز

ی بندطبقههای نامشهود را به شش گروه بر ارزش دارایی مؤثرعوامل ( 2012)تسای و همکاران 

و ( و توسعه پژوهششدت )ها دارایی کلبهو توسعه  پژوهشنسبت مخارج )سرمایه نامشهود : کرد

سهامداران خارجی، خانوادگی، دولتی، )، ساختار مالکیت (هادارایی کلبهنسبت مخارج تبلیغات 

، سهامداران رموظفیغ، نسبت مدیران رهیمدئتیهاندازه )، نظام راهبری شرکتی (مدیران سهامدار

نسبت )ی برهیسرمااندازه، نسبت بدهی، رشد، سن، سودآوری، )های خاص شرکت ویژگی (نهادی

 .گران و مشتریانالعمل تحلیلهای صنعت و عکس، ویژگی(سرمایه ثابت به فروش

، دارای نسبت بدهی کمتر و پراکندگی بیشتر در تربزرگهای نشان داد شرکت( 2013) کومار

 .کنندداوطلبانه افشا می طوربههای نامشهود اطلاعات بیشتری در مورد دارایی مالکیت،

های نامشهود را ها در داراییگذاری شرکتبر سرمایه مؤثرعوامل  (2014)آریگتی و همکاران 

های و این عوامل را اندازه شرکت، سرمایه انسانی، سطح گذشته دارایی قراردادندی موردبررس

 .نامشهود و پیچیدگی سازمانی برشمردند

( بیان کردند اندازه شرکت بر ارزش 2014( و آریگتی و همکاران )2006الیوریا و رودریگیوز )

های کوچك به نحو ا شرکتدر مقایسه ب تربزرگهای زیرا شرکت؛ است مؤثرهای نامشهود دارایی

در حمایت  تربزرگهای کنند. همچنین شرکتبرداری میجویی ناشی از مقیاس بهرهبهتری از صرفه
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های کنند. بعلاوه توان شرکتی عمل میمؤثرتر طوربههای نامشهود خود و نگهداری از دارایی

بنابراین انگیزه ؛ شتر استگذاری نامشهود بیتر در تحمل ریسك و ابهام مرتبط با سرمایهبزرگ

 گذاری نامشهود دارند.بیشتری برای سرمایه

دهد، اما با های نامشهود را افزایش میهای رشدی است که داراییرشد فروش، پروکسی فرصت

های اندازه شرکت با فرصت احتمالاً( 2006)و گلیسون و کلاک ( 2007)جیما توجه به فوکی و یوشی

هایی با دریافتند شرکت( 2004)رائو و همکاران . منفی خواهد داشت رشد مورد انتظار رابطه

 کانل و سرواسمك مثالعنوانبهاما مطالعات گذشته  ؛های رشد بیشتر، اهرم کمتری دارندفرصت

توانند می هاآن. مند شوندتوانند از مزایای مالیاتی بهرههایی با اهرم بالاتر مینشان دادند شرکت( 1990)

و بنابراین رابطه مثبتی  شودیم نقد وجههای بهره را کاهش دهند که باعث افزایش در جریان هزینه

 مؤثرهای نامشهود بری شرکت نیز بر ارزش داراییسرمایه. های نامشهود خواهد داشتدارایی باارزش

همچنین هرچه صنعت  .باشدگذاری میهای سرمایهبری جایگزینی برای فرصتزیرا سرمایه ؛است

زنی در آن کم باشد و رقابت در این صنعت بیشتر باشد، بر قدرت چانه( انحصار)چندپاره باشد و تمرکز 

دادند که تمرکز بیشتر باعث افزایش قدرت  نشان( 2004)اندرسون و همکاران  .گذاردمی ریتأثشرکت 

از طرف دیگر رائو و همکاران . نجر شودهای نامشهود متواند به ارزش بالاتر داراییبازار شده و می

 ؛های نامشهود بیانگر کارایی بازار است و نه قدرت بازاراستدلال کردند که ارزش بالاتر دارایی( 2004)

 .شودیمبینی های نامشهود منفی پیششاخص تمرکز بر ارزش دارایی ریتأثبنابراین 

کننده اخذ بدهی است ی نامشهود حمایتها( بررسی کردند که آیا دارایی2014لیم و همکاران )

های نامشهود و مشهود رابطه مثبت با اهرم مالی دارند و در نشان دادند که دارایی هاآنیا خیر؟ 

های های مشهود نقش کمتری دارد، داراییکه دارایی هاییمحور و شرکت یفناّورهای شرکت

اندازه شرکت بر رابطه  ریتأث( 2015تری بر اهرم مالی دارد. مولودچیك و همکاران )نامشهود اثر قوی

و نشان دادند که اندازه شرکت بر این  قراردادندی موردبررسرا  بین منابع نامشهود و عملکرد شرکت

های بزرگ قادرند میزان بیشتری از منابع نامشهود را بکار نشان دادند شرکتی دارد و فراوانرابطه اثر 

خواهد  مؤثربرند و تنوع بیشتری در مدیریت دانش و سرمایه فکری دارند که خود بر عملکرد شرکت 

های ی راهبری در کنار هم بر افشای اثربخش داراییسازوکارها( نشان داد 2015بود. مکامبازی )

کره  محور نامشهود( نشان دادند در صنایع 2016است. چان و نادری ) مؤثریت بهتر آن نامشهود و کیف

در  کهیدرحالی رشد داشته است املاحظهقابل طوربه( 2008الی  1981وری طی دوره آزمون )بهره

گذاری استدلال کردند که نوآوری مرتبط با سرمایه هاآنی کاهش داشته است. وربهرهسایر صنایع 
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باشد. اندوا و ریویز وری در صنایع نامشهود محور کره میشهود این صنایع منبع کلیدی رشد بهرهنام

کننده است که منعکس مؤثرها های نامشهود بر سودآوری شرکت( نشان دادند که دارایی2016پاوا )

 های عملکرد خاص شرکت دارد.های نامشهود نقش اساسی در محرکاین موضوع است که دارایی

 

 دهد:های نامشهود را نشان میهای ارزش داراییعوامل و محرک 1 جدول

 

 های نامشهودبر ارزش دارايی مؤثرها و عوامل ماتريس نظريه: محرک .1 جدول

بر ارزش  مؤثرعوامل 
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های ویژگی

خاص 

 شرکت

   √ √ √ √   √     اندازه شرکت

      √        سودآوری

     √ √        اهرم مالی

      √        رشد شرکت

      √        یبرهیسرما

شدت پژوهش 

 و توسعه
√   √    √      

      √    √   √ شدت تبلیغات

      √        سن

پیچیدگی 

 سازمانی
     √    √    

سهم بازار 

 شرکت
       √      

هاویژگی

خاص ی 

 صنعت

 √     √   √     نوع صنعت

موانع ورود به 

 صنعت
 √ √           

راهبری 

 شرکتی

اندازه 

 رهیمدئتیه
      √ √    √  

درصد اعضای 

 رموظفیغ
      √ √    √  

سهامداران 

 نهادی
      √ √    √  

  √   √ √   √     تمرکز مالكیت
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 پژوهش هايفرضیه

 به شرح زیر تدوین پژوهشهای ، فرضیه1 جدولنظریه مندرج در  با توجه به ماتریس

 شود:می

 است. مؤثر هاشرکت های نامشهودگذاریهای شرکت بر سرمایهویژگی :فرضیه اول

بری، اهرم مالی، رشد، سرمایه های شرکت شامل متغیرهای اندازه شرکت، سودآوری،ویژگی

 باشد.سن، پیچیدگی، سهم بازار شرکت می

 است. مؤثر هاشرکت های نامشهودگذاریهای صنعت بر سرمایهویژگی فرضیه دوم:

 باشد.نوع صنعت و موانع ورود به صنعت می صنعت شامل متغیرهای یهایژگیو

 است. مؤثر هاشرکتهای نامشهود گذاریسازوکارهای راهبری شرکتی بر سرمایه :فرضیه سوم

، مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت و مدیرهیئتهمتغیرهای راهبری شرکتی شامل اندازه و استقلال 

 باشد.دوره تصدی مدیرعامل می

 

 شناسي پژوهشروش

 ازی( است و شیرآزمایغهای توصیفی )ی و در حوزه پژوهشتجرب مهینپژوهش حاضر از نوع 

هدف، کاربردی است. همچنین با توجه به اینکه در این پژوهش برای محاسبه متغیرها از  لحاظ

شود. این پژوهش رویدادی محسوب میهای پساست، از نوع پژوهش شدهاستفادهاطلاعات گذشته 

های معادلات ساختاری است. این مدل های همبستگی و مبتنی بر مدلاز حیث روش، جزء پژوهش

بسط مدل خطی  درواقعیل چند متغیری از خانواده رگرسیون چند متغیره است و یك تکنیك تحل

مورد  زمانهم طوربهای از معادلات رگرسیون کند تا مجموعهکلی است که این امکان را فراهم می

ها، روابط علیّ بین متغیرهای مکنون را قسمت تابع ساختاری این مدل ازآنجاکهآزمون قرار دهد. 

 گیرد.علیّ قرار می هایزد، این پژوهش در حوزه پژوهشسامشخص می

دهند. در بورس اوراق بهادار جامعه آماری پژوهش را تشکیل می شدهرفتهیپذهای شرکت

 مؤسساتها، باشد، در مجموعه صنایع بانك اسفندماهپایان  هاآنهایی که پایان سال مالی شرکت

های مالی نباشند، اطلاعات گذاریای مالی و سرمایههگریاعتباری و سایر نهادهای پولی، واسطه

در دسترس باشد و طی دوره پژوهش با  1392لغایت  1385پژوهش در دوره زمانی  ازیموردنمالی 

 1001شرکت و  143شامل  که ؛دهدنمونه پژوهش را تشکیل می تغییر دوره مالی مواجه نباشند،

ها به نوع صنعت بستگی های نامشهود شرکتگذاریسرمایه کهییازآنجاباشد. سال می-شرکت
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المللی تمام بندی استاندارد بینی بر اساس طبقهموردبررسهای دارد، برای تحلیل بهتر نتایج، شرکت

تعداد و  2(. جدول 1389بندی شدند )مالکی، گروه تقسیم 4(، به ISICهای اقتصادی )رشته فعالیت

 دهد.ها را نشان مینوع این گروه

 

 یموردبررسهای شرکت .2 جدول

 تعداد صنايع موجود نام گروه

 : صنایع با فناوری بالا4 گروه
صنایع رایانه، دارو، ابزار پزشكی، فنی مهندسی، رادیویی 

 و وسایل ارتباطی
26 

 طوربه: صنایع با فناوری 3گروه 

 متوسط بالا

، خودرو و آلاتنیماشهای برقی، صنایع دستگاه

 شیمیایی
44 

 طوربه: صنایع با فناوری 2گروه 

 متوسط پایین

صنایع لاستیك، فلزات اساسی، کانی غیرفلزی، کانی فلزی، 

، سیمان، کاشی و سنگزغالمحصولات فلزی، فراورده نفتی، 

 سرامیك و سایر معادن

53 

 : صنایع با فناوری پایین1 گروه

قند، قند و شكر، محصولات چوبی،  جزبهصنایع غذایی 

محصولات چرمی، انتشار و چاپ، محصولات کاغذ و 

 منسوجات

20 

 143 جمع

 

های تعداد، میانگین، انحراف معیار، ها در بخش آمار توصیفی با محاسبه شاخصتحلیل داده

از مدل معادلات ساختاری با  پژوهشهای حداقل و حداکثر شروع و در ادامه جهت آزمون فرضیه

 بهره گرفته شد. Smart PLS 3افزار استفاده از نرم

 عارف منشهای نامشهود است که با استفاده از مدل پیشنهادی متغیر وابسته ارزش دارایی

 نامشهود شناسایی هایییداراگیری گذاری شده است. جهت اندازه( ارزش1394و رحمانی )

 عنوانبه( یعنی دستمزد کارکنان IEنامشهود ) که مخارج شودیمنشده، یك سیستم حسابداری فرض 

 عنوانبه و توسعه پژوهشو مخارج  مدیرهیئتهگذاری در نیروی انسانی، پاداش جایگزینی از سرمایه

ی از جایگزین عنوانبههای بازاریابی گذاری در سرمایه سازمانی، هزینهجایگزینی از سرمایه

 گذاریجایگزینی از سرمایه عنوانبهافزار های بازار و مخارج نرمگذاری در داراییسرمایه

 )بین αشود که جزء رود. همچنین فرض میدارایی می حساببه یفنّاورهای مبتنی بر در دارایی

کت در صورت سود و زیان، دارایی اقتصادی برای شر شدهگزارشفوق،  هایینههزصفر و یك( از 
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1)مانده مخارج یعنی یعنی منافع آتی برای شرکت به همراه دارد. باقی؛ است − α)  در پایان دوره

 یجادکنندهاهای شود و هزینه است. فرض دوم این است که عامل رشد ثابت در هزینهمنقضی می

شود. فرض دیگر این ( وجود دارد و برابر با نرخ بهره بدون ریسك تعریف میgدارایی نامشهود )

شود. ارزش )بین صفر و یك( مستهلك  δاست که دارایی نامشهود باید در هر دوره با ضریب 

شده بعلاوه دارایی نامشهود شناسایی نشده دارایی نامشهود شناسایی باارزشهای نامشهود برابر دارایی

 است.

 شکل زیر نوشت: را به tپایان سال  در( UIA) نشدهثبتتوان دارایی نامشهود می
 

UIAi،t = α(IEt) + (1 − δ)(UIAt−1)
= α(IEt) + (1 − δ)[αIEt−1) + (1 − δ)IEt−2

= α(IEt) + (1 − δ)(UIAt−1) + (1 − δ)2IEt−2

=  α(IEt) + (1 − δ)α
IEt

1 + g
+ (1 − δ)2

(IEt

(1 + g)2

+ (1 − δ)3UIAt−3 
 

 در سری زمانی طولانی داریم:

 

UIAt = α(IEt) [1 + (
1 − δ

1 − g
) + (

1 − δ

1 − g
)

2

+ ⋯ + (
1 − δ

1 − g
)

t

] = α(IEt) (
1 + g

δ + g
)

= α(IEt)φ (9) 
 

UIAt = α(IEt) (
1+g

δ+g
) = α(IEt)φ (1      )                                                            

 

 ( رابطه زیر برقرار است:1995بر اساس اولسان )

 

(2                                                )MVt = β1BVt + β2(NIt
R − rfBVt−1) + β3vt  

  
NIt

R − rfBVt−1 : غسود( یرعادیAE و )tv بیانگر سایر اطلاعات در زمان :t 

 افزارهای نرمو توسعه، هزینه پژوهشمدیره و مخارج یئتههای کارکنان، پاداش باشد. هزینهمی

 لحاظ شده است. در سیستم حسابداری شدهگزارشهزینه در سود  عنوانبههای بازاریابی و هزینه
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 به شکل زیر تعدیل شدهگزارشدهد، سود ای کردن این مخارج را میکه اجازه سرمایه

 ود:شمی

(3                                                                    )NIT
A = NIt

R + αIEt − δUIAt−1  

 

 نتیجه باشد. درشده نمیهای نامشهود شناساییمنظور از دارایی نامشهود سال قبل، دارایی

 شود به شکل زیرای میهای فوق سرمایهینههزمدل اولسان در سیستم حسابداری که 

 شود:بازنویسی می

 
MVt = β1(BVt + UIAt)  

+ β2⌈(NIt
R − α(IEt) − δ(UIAt)) − rf(BVt−1 + UIAt−1)⌉

+ β3vt 
 

 شود:با قرار دادن فرمول دارایی نامشهود، معادله فوق به شکل زیر بازنویسی می

 

(4 ) 

MVt = β1(BVt + β2(NIt
R − rfBVt−1) + (β1αφ + β2α)(IEt)

− (β2αφ(δ + rf))(IEt−1) + β3vt 
 

(5                 )MVt = A0+A1BVt + A2(NIt
R − rfBVt−1) + A3(IEt) + A4IEt−1 

 
A0 = β3vt,A1 = β1,A2 = β2,A3 = α(β1φ + β2),A4 = −β2αφ(δ + rf) 
and φ =

(1+g)

(δ+g)
 (6                                                                                                 )  

 

 αبه شرح زیر برازش خواهد شد. سپس با محاسبه  7معادله  βو  α ،δجهت برآورد پارامترهای 

های ارزش دارایی یتنهادر یافت و دست نشدهثبتهای نامشهود توان به برآوردی از داراییمی δو 

 شده و شناسایی نشده خواهد بود.ییشناسانامشهود برابر با دارایی نامشهود 

 

(7                                      )MVt = A0+A1BVt + A2(NIt
R) + A3(IEt) + A4IEt−1  
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 دهد:تعریف هر یك از متغیرهای مستقل را نشان می 3 جدول

 
 تعريف متغیرهای مستقل .3 جدول

 تعريف متغیرهای مستقل
 (Sizeلگاریتم طبیعی فروش شرکت ) اندازه شرکت

 (Profitabilityها )کل داراییسود خالص تقسیم به سودآوری شرکت

 (Leverageها )کل داراییها تقسیم بهبدهی اهرم مالی

 (Growthدرصد تغییرات فروش ) رشد شرکت

 (capitalintensityها )کل داراییهای ثابت تقسیم بهدارایی بری شرکتسرمایه

 لگاریتم طبیعی زمان عضویت در بورس تاکنون سن شرکت

 های فرعی شرکتتعداد شرکت پیچیدگی شرکت

 فروش شرکت تقسیم به فروش صنعت سهم بازار شرکت

 در غیر این صورت صفر 1: چنانچه شرکت در صنایع با فناوری پایین فعال باشد G1 نوع صنعت
G2در غیر این صورت صفر 1طور متوسط پایین فعال باشد : چنانچه شرکت در صنایع با فناوری به 
G3صفر در غیر این صورت 1باشد طور متوسط بالا فعال : چنانچه شرکت در صنایع با فناوری به 
G4 در غیر این صورت 1: چنانچه شرکت در صنایع با فناوری بالا فعال باشد 

موانع ورود به 

 صنعت
 MES = Ln [∑(FP)/N]( MESاز مقیاس ) ناشیهای جوییصرفه

FP  و  موردنظرارزش تولیدات صنعتN ها در صنعت خواهد بود. در این پژوهش تعداد بنگاه
 ؛ی تولید کل صنعت استفاده خواهد شدجابه( از فروش کل صنعت 2005مشابه باسانت و همكاران )

 زیرا همبستگی بالایی بین تولید کل صنعت و فروش کل صنعت وجود دارد.
 (: لگاریتم تعداد کل کارکنان صنعتIndsizeاندازه صنعت )

 های صنعتدارایی کلبه(: سرمایه ثابت صنعت تقسیم IndCapبری صنعت )سرمایه
و توسعه  پژوهش(: برابر است با مخارج IndR&Dو توسعه ) پژوهششدت مخارج 

 کل فروش صنعت. برمیتقسصنعت 
 کل فروش صنعت برمیتقس(: برابر است با مخارج تبلیغات صنعت IndAd) های تبلیغاتشدت هزینه
 های صنعت.دارایی کلبه(: برابر است کل سود صنعت تقسیم IndProfصنعت )سودآوری 

 (: برابر است با نرخ رشد فروش صنعت.IndGrرشد صنعت )
 (sizedirectمدیره )لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیئت مدیرهاندازه هیئت

مدیره غیرموظف )مستقل( هیئتمدیره از نسبت اعضای درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیرهاستقلال هیئت
 (outdirectمدیره )کل اعضای هیئتبه

 عنوان مدیرعاملوظیفه بهزمان انجاملگاریتم طبیعی مدت دوره تصدی مدیرعامل

های شرکت ،هاهلدینگ ،هاها و بیمهدرصد سهام نگهداری شده توسط بانك مالكیت نهادی
گذاری های سرمایهشرکت تأمین سرمایه، صندوق ،صندوق بازنشستگی ،گذاریسرمایه

های دولتی، نهادهای های دولتی، سازماننزد سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت شدهثبت
 institutioanalowner)باشد. )عمومی و دولتی می

 شودگذار بزرگ نگهداری میسرمایه 5درصد سهام عادی که توسط  تمرکز مالكیت
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 هاهیفرضو آزمون  هاداده لیتحل و هيتجز

 نتايج آمار توصیفي -1

 هاي نامشهودنتايج آمار توصیفي ارزش دارايي -1-1

 ی مربوط به ارزش دارایی نامشهود برآورد شده بر اساسفیتوص آمارنتایج  4جدول 

 میانگین 4دهد. بر اساس جدول ( را نشان می1394مدل پیشنهادی عارف منش و رحمانی )

 های نامشهود و دارایی نامشهود برآورد شده، کل دارایینشده ثبتهای نامشهود ریالی دارایی

 )گروه با فناوری بالا( بیشترین میزان دارد. همچنین 4ها در گروه دارایی کلبهتقسیم 

 دو حد فناوری وجود عنوانبه 4)گروه با فناوری پایین( و  1داری بین میانگین گروه تفاوت معنی

 دارد.

 

 های صنعتیگروه برحسب شدهمحاسبهنامشهود  هایدارايی نتايج آمار توصیفی .4 جدول

 میانگین تعداد گروه متغیر
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

و سطح  Fآماره 

 داریمعنی

ارزش برآوردی 

دارايی نامشهود 

نشده )میلیون ثبت

 ريال(

 7105218 3618 571004 204514 1001 کل

141/45 

000/0 

 779068 8771 117742 89252 140 1گروه 

 1426772 3618 144858 90629 371 2گروه 

 7105218 7612 956261 340793 308 3گروه 

 3423677 73589 346654 294702 182 4گروه 

کل ارزش 

برآوردی دارايی 

نامشهود )میلیون 

 ريال(

 8935618 4276 670479 225908 1001 کل

142/43 

000/0 

 788094 8884 119217 91662 140 1گروه 

 148928 4276 159334 103871 371 2گروه 

 8935618 7880 1137191 389303 308 3گروه 

 3584236 74188 363004 301427 182 4گروه 

دارايی نامشهود 

برآورد شده 

کل تقسیم به

 هادارايی

 413/2 0065/0 1919/0 1640/0 1001 کل

084/58 

000/0 

 555/0 0305/0 1085/0 1819/0 140 1گروه 

 492/1 0096/0 08975/0 0995/0 371 2گروه 

 30138/0 0065/0 0489/0 0957/0 308 3گروه 

 4134/2 0249/0 3203/0 3972/0 182 4گروه 
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 گذاري نامشهود شركتبر سرمايه مؤثرنتايج آمار توصیفي متغیرهاي مربوط به عوامل  -1-2

دهد. بر اساس آمار نتایج آمار توصیفی متغیرهای مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می 5 جدول

ی از طریق ایجاد بدهی موردبررسهای های شرکتدرصد دارایی 60 یبیتقربه طور طور میانگین توصیفی، به

 طوربه. باشدیم درصد 10 یبیتقربه طور مالی شده است. این در حالی است که کمترین میزان آن،  نیتأم

باشد و حداکثر مقدار آن، می 29/13ی موردبررسهای های شرکتمیانگین، لگاریتم طبیعی کل دارایی

 0047/0و  0048/0ترتیب  باشد. میانگین شدت پژوهش و توسعه و شدت تبلیغات شرکت بهمی 49/18

طور میانگین، لگاریتم اشد. بهبمی 257/0طور میانگین بری شرکت بهباشد. این در حالی است که سرمایهمی

 باشد.سال می 4/3سال و حداکثر مقدار آن  1ی موردبررسهای طبیعی دوره تصدی مدیرعامل شرکت
 

 پژوهشمستقل نتايج آمار توصیفی متغیرهای  .5 جدول
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

های خاص ویژگی

 شرکت

 49/18 9/8 376/1 292/13 1001 شرکت اندازه

 997/0 095/0 175/0 602/0 1001 اهرم مالی

 627/0 -249/0 124/0 129/0 1001 سودآوری

 212/5 -775/0 429/0 231/0 1001 رشد شرکت

 093/0 0 009/0 0047/0 1001 شدت تبلیغات

 112/0 00006/0 011/0 0048/0 1001 شدت پژوهش و توسعه

 892/0 0038/0 178/0 257/0 1001 بری شرکتسرمایه

 892/3 693/0 589/0 610/2 1001 سن شرکت

 38 0 863/3 622/1 1001 پیچیدگی شرکت

 945/0 00003/0 128/0 074/0 1001 سهم بازار شرکت

های خاص ویژگی

 صنعت

 91/11 446/8 174/1 91/11 1001 جویی ناشی از مقیاسصرفه

 424/21 615/11 355/1 1/17 1001 اندازه صنعت

 708/0 031/0 145/0 255/0 1001  بری صنعتسرمایه

 014/0 00003/0 0021/0 0015/0 1001 شدت پژوهش و توسعه

 020/0 00012/0 0035/0 0037/0 1001 شدت تبلیغات

 432/0 -192/0 095/0 118/0 1001 سودآوری صنعت

 964/2 -824/0 378/0 284/0 1001 رشد صنعت

 شرکتیراهبری 

 946/1 386/1 042/0 615/1 1001 رهیمدئتیهاندازه 

 1 0 188/0 662/0 1001 رهیمدئتیهاستقلال 

 401/3 077/0 810/0 073/1 1001 دوره تصدی مدیرعامل

 995/0 0 271/0 718/0 1001 مالكیت نهادی

 995/0 025/0 183/0 769/0 1001 تمرکز مالكیت
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 هاي پژوهشفرضیهنتايج آزمون  -1-3

شاخصی برای سنجش کل مدل وجود ندارد.  PLSی معادلات ساختاری به کمك روش سازمدلدر 

( پیشنهاد شد. این شاخص 2005( توسط تننهاوس و همکاران )GOFولی شاخصی به نام نیکویی برازش )

این مقدار به  ازآنجاکهشود. دستی محاسبه می صورتبهو متوسط مقادیر اشتراکی  R2 نیانگیم صورتبه

( سه 2009دو شاخص مذکور وابسته است حدود این شاخص بین صفر و یك بوده و تزلس و همکاران )

 معرفی نمودند. GOFمقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای  عنوانبهرا به ترتیب  36/0و  25/0، 01/0مقدار 

 

 مقادير اشتراکی و ضريب تعیین .6 جدول
 تعیین ضريب مقادير اشتراکی 

 296/0 1 های نامشهوددارایی

 

𝐺𝑂𝐹 = √1 ∗ 0.296 = 0.5441 
 

با که از مطلوبیت قوی کلی مدل حکایت دارد.  آمدهدستبه 544/0در این مدل  GOFشاخص

 هاییهکه مدل کلی پژوهش تائید شد و از مطلوبیت قوی برخوردار است، به بررسی فرضتوجه به این

نتایج آزمون  7 جدولشود. پرداخته می ،ها در مدل استکه همان ارتباط بین مؤلفه پژوهش

 دهد. را نشان می پژوهشهای فرضیه

 

 پژوهش هایهبررسی فرضی .7 جدول

 های پژوهشفرضیه
ضريب 

 مسیر
 tآماره

ضريب 

 تعیین

رد /دیتائ

 فرضیه

گذاری های خاص شرکت بر سرمایهویژگی 1

 است. مؤثرنامشهود 
248/0- 977/9 

296/0 

 فرضیه دیتائ

 فرضیه دیتائ 464/6 160/0 است. مؤثرگذاری نامشهود نوع صنعت بر سرمایه -1 -2

گذاری موانع ورود به صنعت بر سرمایه -2-2

 است. مؤثرنامشهود 
 فرضیه دیتائ 842/2 -301/0

های گذاریسازوکارهای راهبری شرکتی بر سرمایه -3

 است. مؤثرنامشهود 
 فرضیه دیتائ 018/3 -108/0
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دارد و برآیند  هاگذاری نامشهود شرکتداری بر سرمایهمثبت و معنی ریتأثنوع صنعت ، 7 جدولبا توجه به 

منفی و  ریتأثشرکت، موانع ورود به صنعت و راهبری شرکتی  های خاصویژگیکلی متغیرهای مربوط به 

 شود. می دیتائ پژوهشهای تمام فرضیه گریدعبارتبهدارند.  هاگذاری نامشهود شرکتداری بر سرمایهمعنی

هریك از عوامل خاص شرکت، موانع ورود به صنعت و راهبری شرکتی باید  ریتأثجهت بررسی 

های آن را بر ارزش دارایی ریتأثمتغیر مکنون وارد مدل نمود و  عنوانبههریك از این متغیرها را 

 دهد:ین متغیرها را نشان می، ضرایب مسیر بررسی هریك از ا8 جدولنامشهود سنجید. 

 

هريک از عوامل خاص شرکت، موانع ورود به صنعت و راهبری  ریتأثبررسی  .8جدول 

 هاشرکت نامشهود گذاریسرمايهشرکتی بر 

 ضريب تعیین tآماره  ضريب مسیر 

 604/4 -258/0 های نامشهودداراییاندازه شرکت

316/0 

 580/4 177/0 های نامشهوددارایی اهرم مالی )نسبت بدهی(

 081/5 177/0 های نامشهوددارایی سودآوری شرکت

 204/0 005/0 های نامشهوددارایی رشد شرکت

 573/1 041/0 های نامشهوددارایی بری شرکتسرمایه

 326/1 -045/0 های نامشهوددارایی سن شرکت

 044/0 -001/0 های نامشهوددارایی پیچیدگی شرکت

 779/0 -031/0 های نامشهوددارایی سهم بازار شرکت

 016/5 217/0 های نامشهوددارایی نوع صنعت

 418/0 -033/0 های نامشهوددارایی شدت تبلیغات صنعت

 120/7 -234/0 های نامشهوددارایی بری صنعتسرمایه

 064/0 003/0 های نامشهوددارایی رشد صنعت

 356/2 116/0 های نامشهوددارایی صنعتسودآوری 

 764/0 033/0 های نامشهوددارایی و توسعه صنعت پژوهششدت 

 705/4 -228/0 های نامشهوددارایی اندازه صنعت

 322/1 -053/0 های نامشهوددارایی جویی ناشی از مقیاسصرفه

 870/2 -048/0 های نامشهوددارایی مدیرهاندازه هیئت

 288/3 080/0 های نامشهوددارایی مدیرهاستقلال هیئت

 416/1 -039/0 های نامشهوددارایی دوره تصدی مدیرعامل

 887/1 -068/0 های نامشهوددارایی مالكیت نهادی 

 418/0 -012/0 های نامشهوددارایی  تمرکز مالكیت
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(، اهرم مالی و سودآوری شرکت تأثیر 1، از متغیرهای خاص شرکت )فرضیه 8 جدولبا توجه به 

های های نامشهود شرکتدار بر ارزش داراییدار و اندازه شرکت تأثیر منفی و معنیمثبت و معنی

 داری ندارند.موردبررسی بر اساس مدل پیشنهادی دارند و سایر متغیرهای خاص شرکت تأثیر معنی

(، نوع صنعت و سودآوری 2، از متغیرهای خاص صنعت )فرضیه 8 جدولبه همچنین با توجه 

داری بر ارزش بری صنعت و اندازه صنعت تأثیر منفی و معنیدار و سرمایهصنعت تأثیر مثبت و معنی

ای عنوان زیرمجموعهها دارند و سایر متغیرهای موانع ورود به صنعت بههای نامشهود شرکتدارایی

 ها ندارند.های نامشهود شرکتگذاریداری بر سرمایهاص شرکت، تأثیر معنیهای خاز ویژگی

مدیره و مالکیت نهادی (، اندازه هیئت3، از متغیرهای راهبری شرکتی )فرضیه 8 جدولبر اساس 

های نامشهود دار بر ارزش داراییمدیره تأثیر مثبت و معنیدار و استقلال هیئتتأثیر منفی و معنی

 دارند.

های دارای نسبت ، شرکت8 جدولهای حاصل از پژوهش مندرج در طورکلی بر اساس یافتهبه

های فعال در صنایع با تر، همچنین شرکتمدیره مستقلبدهی بالاتر، سودآوری بیشتر و با هیئت

دهند و های نامشهود انجام میگذاری بیشتری در داراییفنّاوری بالا و سودآوری بیشتر، سرمایه

مدیره و تر هیئتتر فروش( و اندازه بزرگتر )لگاریتم بزرگای با اندازه شرکت بزرگهشرکت

اندازه  بری بیشتر وهای فعال در صنایع با سرمایهدرصد بیشتر مالکان نهادی و همچنین شرکت

 دهند.های نامشهود انجام میگذاری کمتری در داراییتر صنعت، سرمایهبزرگ

 

 گیري و بحثنتیجه

های گذاریهای خاص شرکت بر میزان سرمایهویژگی ریتأثاول حاکی از  ج آزمون فرضیهنتای

های خاص شرکت بر ارزش در بررسی جداگانه هریك از ویژگی ها دارد.نامشهود شرکت

دار مثبت و معنی ریتأث، نتایج نشان داد، اهرم مالی و سودآوری شرکت، هاهای نامشهود شرکتدارایی

کانل ( و مك2012های تسای و همکاران )ارد که با یافتهها دگذاری نامشهود شرکتبر میزان سرمایه

( مغایرت 2013های نامشهود با کومار )( هماهنگی دارد و رابطه مثبت اهرم با دارایی1990و سرواس )

های نامشهود طبق استانداردهای یگذارباید توجه داشت اکثر سرمایهدارد. در تفسیر نتایج فوق، 

های با ای برای شرکتتواند انگیزهشود و کاهنده مالیات است که میهزینه ثبت می حساببهفعلی 

های نامشهود شود. گذاری بیشتر در داراییاهرم مالی بالا و همچنین سودآوری بالا جهت سرمایه

مند شوند و گذاری نامشهود خود بهرهاتی سرمایهتوانند از مزایای مالیهایی با اهرم بالاتر میشرکت
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های نقدی خود را افزایش دهند. چنانچه شرکت از سودآوری مطلوبی برخوردار نباشد و مدیر جریان

 ؛های نامشهود خواهد داشتگذاریمدتی داشته باشد، انگیزه کمتری جهت سرمایهاهداف کوتاه

یابد. هرچند در ت شود و سود شرکت بیشتر کاهش میزیرا اکثر این مخارج باید در حساب هزینه ثب

 بلندمدت سودآوری شرکت را بهبود خواهد داد.

های بر ارزش دارایی داریمعنمنفی و  ریتأثهای پژوهش حاضر اندازه شرکت بر اساس یافته

هایی که لگاریتم فروش کمتری )شرکت ترکوچكهای ، شرکتگریدعبارتبهنامشهود دارند. 

اند. این نتیجه را های نامشهود نشان دادهگذاری در داراییانگیزه بیشتری جهت سرمایه داشتند(

بنیان، این توان تفسیر نمود که با توجه به تغییر پارادایم اقتصاد به اقتصاد دانشمی بیترتنیابه

و  های نامشهودهای بهبود وضعیت فروش خود را توجه بیشتر به داراییها، یکی از روششرکت

(، 2006الیوریا و رودریگیوز )های این نتایج با یافتهدانند. های فکری میگذاری در داراییسرمایه

 ( مغایرت دارد.2014) همکاران( و ارگیتی و 2013(، کومار )2012تسای و همکاران )

. های نامشهود داردمثبت نوع صنعت بر ارزش دارایی ریتأثنتایج آزمون فرضیه دوم حاکی از 

گذاری بیشتری متوسط بالا سرمایه طوربههای فعال در صنایع با فناوری بالا و شرکت گریدعبارتبه

و تسای و  (2006)الیوریا و رودریگیوز  نتایج ها باهای نامشهود خواهند کرد. این یافتهدر دارایی

منفی موانع ورود به صنعت بر میزان  ریتأثهماهنگی دارد. همچنین نتایج بیانگر  (2012)همکاران 

و  (2004)اندریسون و همکاران های ها دارد. این نتایج با یافتههای نامشهود شرکتگذاریسرمایه

های پژوهش، سودآوری صنعت رابطه مثبت بر اساس یافته .هماهنگی دارد (2004)رائو و همکاران 

های نامشهود دارایی باارزشدار طه منفی و معنیبری صنعت رابدار و اندازه صنعت و سرمایهو معنی

شود. های ورود به صنعت محسوب میدارد. سودآوری صنعت و اندازه صنعت یکی از جذابیت

انگیزه بیشتری جهت ورود  واردانتازهچنانچه سودآوری و فروش صنعت بالا باشد،  گریدعبارتبه

های گذاری بیشتری در داراییصنعت، سرمایه های فعال درشرکت بنابراینبه صنعت خواهند داشت. 

دهند تا مزیت رقابتی خود را حفظ نمایند و با ایجاد موانع ورود به صنعت مانع نامشهود انجام می

که  طورهمانبه صنعت شوند. البته نتایج پژوهش نشان داد که سودآوری صنعت  واردانتازهورود 

گذاری هود اما اندازه صنعت رابطه منفی با میزان سرمایهرفت رابطه مثبت با دارایی نامشانتظار می

مانع  عنوانبههای نمونه، اندازه صنعت های پژوهش، در شرکتبر اساس یافته بنابرایننامشهود دارد. 

های بری صنعت بالا باشد، یعنی نیاز به داراییکند. چنانچه سرمایهورود و نه جذابیت ورود عمل می

انگیزه کمتری  واردانتازهآلات و تجهیزات زیادی جهت شروع فعالیت باشد، ثابت مشهود و ماشین
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آوری سرمایه موردنیاز وارد مشکلات بیشتری در جمعهای تازهشرکت جهت ورود به صنعت دارند.

های فعال احساس خطر کمتری جهت افزایش شرکت بنابراینجهت ورود به یك صنعت دارند. 

 گذاری نامشهود خواهند داشت.به سرمایهرقابت کرده و تمایل کمتری 

ی راهبری سازوکارهادار برآیند کلی منفی و معنی ریتأثسوم حاکی از  نتایج آزمون فرضیه

ی راهبری شرکتی اندازه سازوکارهااز  ها دارد.های نامشهود شرکتگذاریشرکتی بر میزان سرمایه

دار بر مدیره رابطه مثبت و معنیو استقلال هیئتدار مدیره و مالکیت نهادی رابطه منفی و معنیهیئت

، جو و هارجتو (2006)الیوریا و رودریگیوز های این نتایج با یافتههای نامشهود دارد. ارزش دارایی

مالکان نهادی بر سود در  گریدعبارتبهمغایرت دارد.  (2012)و تسای و همکاران  (2011)

مدت رود و در کوتاهحساب هزینه میگذاری نامشهود بهسرمایهد داشته و ازآنجاکه یمدت تأککوتاه

 جذابیت کمتری داشته است. هاآن، برای دهدسود را کاهش می

 حساببهها های نامشهود شرکتگذاریبا توجه به نتایج پژوهش که میزان زیادی از سرمایه

گردد ان حسابرسی پیشنهاد میشود، به سازمهای نامشهود ثبت نمیرود و در حساب داراییهزینه می

های نامشهود شرکت در صورت سود و زیان را گذاریهای مرتبط با سرمایهافشای جداگانه هزینه

های نامشهود رهنمودهایی برای اجرای صحیح استاندارد حسابداری مربوط به داراییو  اجباری نماید

، مشخص شدهانجامهای ر اساس بررسیزیرا ب ؛تدوین و راهکارهای اجرایی برای نظارت اتخاذ نماید

ها، برخی از شرکت. های مختلف متفاوت استشد که نحوه ثبت و افشای این اقلام در شرکت

صورت تجمیع با سایر اقلام افزار خود را بهو توسعه و نرم پژوهشمخارج تبلیغات و بازاریابی، 

ه اطلاعات سودمندی در اختیار طور جداگانافشای این اقلام به کهیدرصورت. کنندگزارش می

های ها وحدت رویه در افشای داراییهمچنین علیرغم وجود استاندارد، شرکت. خواهد گذاشت

کنند ها افشا میهای نامشهود خود را در قسمت سایر داراییها داراییبرخی شرکت. نامشهود ندارند

. نمایندو ریز این اقلام را افشا نمیکنند های نامشهود خود را گزارش میو یا تنها مجموع دارایی

ها را به افشای بیشتری در مورد شود شرکتهمچنین به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

همچنین به مدیره ملزم نماید. کننده نامشهودها در گزارش هیئتهای اصلی و عوامل تعیینمحرک

جداگانه  طوربههای نامشهود خود را گذاریمایهاطلاعات مربوط به سرگردد ها پیشنهاد میشرکت

ها نیز بسیار سودمند است و باعث کاهش زیرا افشای اختیاری اطلاعات برای شرکت ؛افشا نمایند

، افزایش ارزش بازار شرکت و سایر مزایا خواهد شد. همچنین جهت مدیریت هاآنهزینه سرمایه 
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 بنابراینگیری آن الزامی است. هینه در این اقلام، اندازهگذاری بهای نامشهود و انجام سرمایهدارایی

 افشای این اطلاعات ضروری است.

های مالی یی روبرو بوده است؛ اقلام صورتهاتیمحدودها با این پژوهش همانند سایر پژوهش

های خود را در واحدهای تجاری اقلام دارایی ازآنجاکهآثار تورم تعدیل نشده است و  واسطهبه

تواند بر نتایج تحقیق ای اقلام میکیفیت قابلیت مقایسه بنابراین، اندکردهلیتحصهای مختلف زمان

نوسانات شدید قیمت سهام در دوره . هایی همراه سازداثر گذارد و تعمیم نتایج را با محدودیت

وهش را با است، ممکن است تعمیم نتایج پژ رگذاریتأثکه بر ارزش بازار شرکت بسیار  موردمطالعه

های نامشهود و گیری داراییهمچنین دقت مدل پیشنهادی جهت اندازه. محدودیت مواجه سازد

شود در پیشنهاد می بنابراینباشد. های احتمالی میی دیگر از محدودیتکیآناعتبار درونی 

گیری های دیگری جهت اندازهمدل پیشنهادی از مدل بر علاوه پژوهشگرانهای آتی، پژوهش

های نامشهود تا حد گذاریبر سرمایه مؤثرهای های نامشهود استفاده نمایند. بعلاوه محرکارایید

توان این های آتی میدر پژوهش. امکان در این پژوهش شناسایی و مورد آزمون قرار گرفت

 یابی و موارد جدیدی را شناسایی کرد.ها را علتمحرک

 

 :هاادداشتي
2. economies of scale 1. World intellectual property 

organization 
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