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ری  پژوهش  های تجربی حسابدا
 سال سوم ، شماره 3 ، زمستان 1930 ، صص 111 – 101

 شده سرقفلی گزارشارتباط ارزشی 

  قاسمی مهسا،  علی رحمانی 

 تاریخ دریافت: 19 / 10 / 91
 :پذیرشتاریخ  11 / 15 / 91 
 

 چکیده

کلیه های مالی  هدف اين مقاله بررسی ارتباط ارزشی مقادير سرقفلی گزارش شده در صورت

 است. 6331تا  6351های  در فاصله سال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانالی غیرمهای  شرکت

استفاده ( 6331) و تحلیل رگرسیون بر اساس مدل ارزشیابی اولسون روش همبستگیدر اين مقاله از 

 شود. به اين ترتیب که از قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته و از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می

و هر سهم، سود هر سهم  سرقفلی شناسايی شدهارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منهای هر سهم، 

 دهند ها نشان می يافته شود. ارزش سرقفلی هر سهم شناسايی شده به عنوان متغیرهای مستقل استفاده می

ه اينکه با توجه ب .دارندداری با قیمت سهام  سرقفلی گزارش شده رابطه قوی معنیسود خالص و که 

ای در خصوص ارتباط ارزشی سرقفلی گزارش شده در ايران صورت نگرفته است اين  تاکنون مطالعه

بر حاکم بر محیط اقتصادی ايران را فرهنگی و بنیادی متفاوت  های ويژگیمقاله شواهدی در مورد آثار 

بینشی در مورد حسابداری . نتايج اين مطالعه با ايجاد نمايد سرقفلی گزارش شده ارائه میارتباط ارزشی 

گذاران  کنندگان استانداردها، حسابرسان و سرمايه های نامشهود به حسابداران مالی، تدوين دارايی

 .کمک خواهد کرد
 های نامشهود، سرقفلی شناسايی شده گزارشگری مالی، ارتباط ارزشی، دارايی های کلیدی: واژه
 M41 بندی موضوعی: طبقه

                                                           
 تهران، ایران ،(س) دانشیارحسابداری دانشگاه الزهرا (rahmani@alzahra.ac.ir ) 

 نویسنده مسئول(هران، ایرانت ،(س) دانشجوی دکتری دانشگاه الزهرا( ، (m84ghasemi@gmail.com ) 
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 مقدمه

هدای   هدای نامشدهود در صدورت    در مورد ارتباط ارزشی مقدادير دارايدی   های متعددی پرسش

مطالعدات بسدیاری بده ايدن نتیجده       .( 6333؛ لدو و زاروويدن،   8116لدو،  ) مالی مطرح شده اسدت 

های اخیر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری کاهش يافته است و علدت   اند که طی دهه رسیده

( 6333لو و زارووين، ) اند گزارش نشده معرفی کردههای نامشهود  اصلی آن را افزايش دارايی

هدای مدالی    حال مجموعه مطالعات تجربی نتايج مختلفی در مورد مربوط بدودن گدزارش   با اين .

 .( 6333؛ لو و زارووين، 6333؛ فرانسیس و شیپر، 6333، پژوهان براون و هم) اند مطرح نموده

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های  های مالی شرکت با توجه به اينکه در صورت

باشد، مطالعه  شود سرقفلی می تنها دارايی نامشهودی که به طور مشخص شناسايی و گزارش می

های مربوط بده ارتبداط ارزشدی اطلاعدات حسدابداری را بدا تمرکدز بدر سدرقفلی           حاضر نگرانی

ی توجه خاصی به حسابداری دهد. استانداردگذاران حسابدار شناسايی شده مورد توجه قرار می

بده عندوان مدازاد ارزش اقتصدادی واحدد      ) مفسدران از تعريدف سدطحی سدرقفلی    . سرقفلی دارند

به عنوان علت شکست مدل حسابداری فعلی برای شناسايی ( تجاری نسبت به ارزش دفتری آن

ق بهمین جهدت مسدئله اصدلی تحقید     .( 8119اسکینر، ) کنند های نامشهود ياد می صحیح دارايی

هدای پذيرفتده شدده     های مالی شرکت حاضر اين است که آيا سرقفلی شناسايی شده در صورت

گذاران ارتبداط ارزشدی دارد. بده عبدارت ديگدر آيدا        در بورس اوراق بهادار تهران برای سرمايه

های  به توضیح تغییرات ارزش( پس از کنترل آثار ارزش دفتری و سود) سرقفلی شناسايی شده

کند. بنابراين هدف اين مقاله بررسی ارتباط ارزشدی مقدادير سدرقفلی گدزارش      بازار کمک می

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های مالی شرکت شده در صورت

های نامشهود به حسابداران مالی،  نتايج اين مطالعه با ايجاد بینشی در مورد حسابداری دارايی

طدور کده    گذاران کمک خواهد کدرد. همدان   سابرسان و سرمايهکنندگان استانداردها، ح تدوين

تحقیقات ارتبداط ارزشدی بده منظدور فدراهم کدردن       "کنند  مطرح می( 8116) بارث و همکاران

اند تا از طريق آنها بتوانند عقايدشان را  شواهدی برای استانداردگذاران حسابداری طراحی شده

های سهام تعديل نمايند و بنابراين برای  قیمتدر مورد چگونگی انعکاس مقادير حسابداری در 

 "های آنها در مورد استانداردهای حسابداری مفید خواهند بود. بررسی
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های نامشدهود شناسدايی شدده در     اين نخستین مطالعه در ايران است که ارتباط ارزشی دارايی

عدلاوه در ايدن   دهدد. ب  های مالی را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قدرار مدی   صورت

شود چراکده اغلدب مطالعدات اخیدر در زمینده       مطالعه شواهد تجربی موجود در ايران آزمون می

الیددويرا و ) ساکسددون و يددک مطالعدده نیددز در پرتغددال  -ارتبدداط ارزشددی در کشددورهای آنگددولا

آوری شواهدی از شرايط جغرافیايی، فرهنگدی و   است و جمع  صورت گرفته( 8161همکاران، 

يگر کشورها نیز اهمیدت دارد. تمرکدز ايدن مطالعده تنهدا بدر زيرمجموعده خاصدی از         سازمانی د

( 8113؛ الجیفری و سیترون، 8111مانند بوگجا و گالری، ) است( سرقفلی) های نامشهود دارايی

هدای مدالی    هدای نامشدهود از جملده مخدارج تحقیدق و توسدعه در صدورت        چراکه ساير دارايدی 

س اوراق بهادار تهران به صورت مجزا و بدا اهمیدت شناسدايی    های پذيرفته شده در بور شرکت

 شوند. نمی

 پیشینه پژوهش

طی دو دهه گذشته، رقابدت تجداری تنگاتندگ و ظهدور فنداوری اطلاعدات جديدد موجدب         

 اسدت   های نامشهود به عنوان محدر  اصدلی ارزش شدرکت شدده      پررنگ شدن اهمیت دارايی

گیدری و   هدا، انددازه   ش دفتدری و ارزش بدازار شدرکت   با افزايش فاصدله بدین ارز   .( 8116لو، ) 

بیتدی،  ) های نامشهود توجه محققان حسابداری را بده خدود جلدب نمدوده اسدت      گزارش دارايی

های نامشهود بده عندوان دارايدی     گیرد که بسیاری از دارايی ها از آنجا نشأت می نگرانی .( 8111

هدای   کارانده شداخص   یل ماهیت محافظده شوند. اين عدم شناسايی تا حدودی به دل شناسايی نمی

ها و توجه به قابلیت اتکای استانداردهای حسابداری فعلدی اسدت. در نتیجده آن     شناخت دارايی

اندد کده عددم اطمیندان      گذاری کرده های نامشهودی سرمايه هايی که در دارايی دسته از شرکت

های نامشهود تحت عنوان  يیبالايی دارند، امکانات محدودی برای شناسايی تعدادی از اين دارا

های مالی اين  های مالی دارند که منجر به کاهش محتوای اطلاعاتی صورت دارايی در صورت

سدازمای بدا    های برون شود بنابراين در انعکاس اطلاعات مالی واقعی خود به گروه ها می شرکت

ق اسدت. ايدن   بنیدان صداد   هدای داندش   مشکل روبرو هستند. اين مسئله به ويژه در مورد شدرکت 

گیری  های اندازه های مالی موجب جلب توجه محققان به راه کاهش محتوای اطلاعات صورت

 ( IASB) المللدی  هايی شده است. هیأت استانداردهای حسدابداری بدین   و گزارش چنین دارايی

نیدز نیداز بده واکدنش     ( FASB ،8116) و هیأت استانداردهای حسابداری مدالی ( 8119. 8111)
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و افزايش  بنیان های فناوری اطلاعات، رشد اقتصاد دانش های حاصل از پیشرفت الشنسبت به چ

 اند. های نامشهود را مورد توجه قرار داده اتکا بر دارايی

ای از مقالات تجربی درباره تحلیل ارتباط ارزشدی   کلیه اين رويدادها منجر به حجم گسترده

گدذاران شدده    اطلاعات مالی برای سرمايهمتغیرهای حسابداری سنتی جهت ارزيابی مفید بودن 

؛ فرانسیس و شدیپر،  6333؛ لو و زاروين، 6339، پژوهان ؛ کالینز و هم8119چن و ژانگ، ) است

اين علاقه با توجه به ديدگاه پذيرفته شده در مورد  .( 8113؛ داهماش، دوراند و واتسون، 6333

لاعدات مربدوط بدرای تصدمیمات     گدذاران بده اط   اينکه هدف ارقدام حسدابداری تجهیدز سدرمايه    

بدا بررسدی   ( 6354) پژوهدان  گذاری است قابل توجیه است. برای مثال پورحیدری و هدم  سرمايه

هدای پذيرفتده شدده در بدورس      میزان ارتباط سود و ارزش دفتری با ارزش بدازار سدهام شدرکت   

م به وسیله سود دارند اولاً بخش قابل توجهی از تغییرات قیمت سه اوراق بهادار تهران اظهار می

دهنددگی مجمدوع سدود هدر سدهم و ارزش       شود و ثانیاً عمده قدرت توضدیح  هر سهم تبیین می

دفتری هر سهم به خاطر سود هدر سدهم بدوده اسدت و ثالثداً ارزش دفتدری هدر سدهم از قددرت          

 باشد. دهندگی مناسبی در مقايسه با سود هر سهم برخوردار نمی توضیح

های  اطلاعات حسابداری شامل اقلام خاص افشا در مورد دارايیدر اين راستا ارتباط ارزشی 

نامشهود به طور قابل توجهی مورد پرسش قدرار گرفتده اسدت. مطالعداتی کده بدر مربدوط بدودن         

( 8116، پژوهدان  بدارث و هدم  ) اند های نامشهود تمرکز کرده برآوردهای ارزش منصفانه دارايی

گدذاران مربدوط هسدتند: بهدای      نامشهود برای سرمايه های اند که چند نوع از دارايی نتیجه گرفته

های تحقیق و توسعه، نام تجاری و مخارج تبلیغات.  ای شده، سرقفلی، هزينه افزارهای سرمايه نرم

هدای نامشدهود بده طدور      اند که برآوردهای موجود دارايی در مجموع اين مطالعات نتیجه گرفته

گدذاران ارزيدابی شدده اسدت مدنعکس       ط سدرمايه ها را کده توسد   قابل اتکايی ارزش اين دارايی

 داری با قیمت سهام دارند. کنند و رابطه مثبت معنی می

هدای نامشدهود شناسدايی     با بررسی ارتباط ارزشی مقادير دارايدی ( 8161) پژوهان الیويرا و هم

های پذيرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار پرتغدال در       شده در شرکت شده و سرقفلی گزارش

به اين نتیجه رسیدند که سود خالص، سدرقفلی گدزارش شدده و     8115و  6335های  سالفاصله 

ها نشان  داری با قیمت سهام دارند. بعلاوه شواهد آن های نامشهود رابطه بسیار معنی ديگر دارايی

و اسددتانداردهای ( IAS) المللددی دهددد پددس از بکددارگیری اسددتانداردهای حسددابداری بددین  مددی
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ارتباط ارزشی سرقفلی و مخارج تحقیدق و   8111در سال ( IFRS) المللی گزارشگری مالی بین

بده بررسدی ايدن    ( 8166) توسعه افزايش يافت اما ارتباط ارزشی سود کداهش پیددا کدرد. فدری    

ای  ها طی بحران مالی بده گونده   موضوع پرداخت که آيا ارتباط ارزشی ارزشیابی سرقفلی بانک

ر گرفته است. وی از ارتباط ارزشی ارزشیابی سرقفلی در متفاوت از ساير صنايع تحت تأثیر قرا

ها استفاده نمدود و دريافدت کده ارزشدیابی      صنعت داروسازی به عنوان گروه کنترل برای بانک

سرقفلی طی بحران مالی ارتباط ارزشی داشته و اين ارتباط ارزشی در صنعت بانکدداری کمتدر   

ارتباط ارزشی و قابلیت اتکای ( 8113) هانپژو از صنعت داروسازی نبوده است. داهماش و هم

اسدترالیا مدورد    GAAPهدای نامشدهود قابدل شناسدايی را تحدت       شده و دارايی سرقفلی گزارش

دريافتندد کده بدرای متوسدط     ( 6331) آزمون قرار دادند. آنها با استفاده از مدل فلتهام و اولسون

های نامشهود قابدل شناسدايی    ارايیهای استرالیايی اطلاعات ارائه شده برای سرقفلی و د شرکت

هدای آنهدا سدرقفلی     باشند. بده خصدوص بدر اسداس يافتده      ارتباط ارزشی دارند اما قابل اتکا نمی

هدای نامشدهود قابدل شناسدايی بده صدورت        شدود درحالیکده دارايدی    گزارش مدی   کارانه محافظه

 شوند. جسورانه گزارش می

های اخیر ارتباط ارزشی اطلاعدات   دکه طی دههان تعدادی از مطالعات نیز به اين نتیجه رسیده

کاهش يافتده اسدت و علدت اصدلی آن     ( سود و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام) حسابداری

بدا ايدن وجدود،     .( 6333لدو و زاروويدن،   ) باشدد  های نامشهود گزارش نشده مدی  افزايش دارايی

های مالی ارائده   گزارشمجموعه مطالعات تجربی نتايج مختلفی در مورد کاهش ارتباط ارزشی 

؛ هدريس و  6339؛ کدالینز و همکداران،   6333، پژوهدان  رجدوع شدود بده بدراون و هدم     ) کنندد  می

های موجود در سطح کشدورها در   با توجه به تفاوت .( 6333؛ لو و زارووين، 6334، پژوهان هم

ايش گیری حسابداری، نتدايج مختلدف در مدورد گدر     های اندازه فلسفه گزارشگری مالی و رويه

سود و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به انعکاس اطلاعدات دارای ارتبداط ارزشدی چنددان     

 باشد. غیرمنتظره نمی

 های نامشهود استانداردهای حسابداری ايران در مورد دارايی

ترکیب تجاری نسبت   شده تمام  مازاد بهای  هرگونه  63بر اساس استاندارد حسابداری شماره 

در تداريخ   تشدخیص   قابدل   های  ها و بدهی دارايی منصفانه  از ارزش  کننده  حصیلواحد ت سهم  به  

معدرف   در حقیقت سرقفلی  .شود شناسايی  سرقفلی  با نام  دارايی  يک  عنوان  بايد به  معامله  انجام  
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. کندد  مدی  ، پرداخدت   در آينده  اقتصادی منافع  ، برای کسب  کننده که واحد تحصیل  است مبلغی  

يدا از    شدده  تحصدیل    تشدخیص  قابدل   هدای   دارايدی  افزايدی   تواندد از هدم   مدی  آتدی   اقتصادی   منافع

امدا واحدد   )  نیسدتند  مدالی   هدای   در صدورت  شناسدايی   ، قابل  تنهايی به  شود که  ناشی  هايی  دارايی

در رابطه با سهم  . ( است مقاصد تحصیل  برای  آنها  بابت  مبلغی   پرداخت به  ، مايل  کننده تحصیل

از  پس  شده   تمام بهای  بايد به  پس از شناخت اولیه، سرقفلی  .شود اقلیت، سرقفلی شناسايی نمی

بايدد بدر مبندايی     سدرقفلی   .شدود  مدنعکس   انباشدته   ارزش  کداهش   و زيان  انباشته  کسر استهلا  

بدرآورد از   د بیدانگر بهتدرين   بايد  اسدتهلا    دوره . شود مستهلک  عمر مفید آن  طی   سیستماتیک 

رد وجدود   قابدل   فدرض    ايدن . باشدد  واحد تجاری   توسط آتی  اقتصادی  منافع  کسب  زمانی  دوره 

 . است سال  حداکثر بیست  اولیه  شناسايی  از تاريخ  عمر مفید سرقفلی   دارد که

 های پژوهش فرضیه

های نامشدهود شناسدايی    رزشی دارايیبر اساس مطالعات تجربی پیشین، در اين مقاله ارتباط ا

هدای   گیرد. تمرکز اين مطالعه تنها بر زيرمجموعده خاصدی از دارايدی    شده مورد آزمون قرار می

های نامشهود از جمله مخارج تحقیدق و توسدعه در    است چراکه ساير دارايی( سرقفلی) نامشهود

ان به صورت مجدزا و بدا   های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر های مالی شرکت صورت

هدای نامشدهود شناسدايی     کند که آيا دارايی شوند. سؤال تحقیق بررسی می اهمیت شناسايی نمی

اندد   های بازار هنگامیکه اثرات ارزش دفتری و سود کنترل شدده  شده به توضیح تغییرات ارزش

و ( 8113) الجیفدری و سدیترون   ،(8111) کنند. بر اساس مطالعات بوگاجی و گدالری  کمک می

های نامشهود ارتباط ارزشدی داشدته باشدند.     انتظار داريم که دارايی( 8161) پژوهان الیويرا و هم

هدای   دهند کده مقدادير حسدابداری در قیمدت     بعلاوه مطالعات مربوط به ارتباط ارزشی نشان می

بدارث و  ) اند و حاوی اطلاعاتی در مورد اسدتانداردهای حسدابداری هسدتند    سهام منعکس شده

 بنابراين فرضیه تحقیق به قرار زير است: .( 8116، پژوهان هم

 سرقفلی شناسايی شده توان توضیح ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارد. فرضیه:
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 روش پژوهش

جامعده آمداری ايدن تحقیدق     . رويددادی اسدت   اين تحقیق از نوع تحقیقات همبسدتگی و پدس  

نمونده تحقیدق شدامل کلیده      .باشدد  تهدران مدی   های پذيرفته شده در بورس اوراق بهدادار  شرکت

های مالی تلفیقی آنها در دسدترس بدوده و در بدورس اوراق     های غیرمالی است که داده شرکت

هدای مدالی بده     اند. شرکت پذيرفته شده( سال 1) 6331تا  6351های  بهادار تهران در فاصله سال

برای مثال ) ند. مانند مطالعات پیشیندلیل استانداردهای حسابداری متفاوت در نمونه قرار نگرفت

هددای دارای ارزش دفتددری  شددرکت( 8161، پژوهددان ؛ الیددويرا و هددم8113الجیفددری و سددیترون، 

حقوق صاحبان سهام منفی و ارزش دفتری حقوق صاحبان سدهام منهدای سدرقفلی منفدی نیدز از      

بددود و نیددز هددايی کدده پايددان دوره مددالی آنهددا پايددان اسددفند مدداه ن نموندده حددذف شدددند. شددرکت

هايی که در فاصله تحقیق تغییر دوره مالی داده بودند از نمونه تحقیق حذف شددند. در   شرکت

شرکت غیرمالی تشکیل شد. قیمت سدهام از سدايت شدرکت     -سال 651نهايت نمونه تحقیق از 

هدا و   هدای سدالانه تلفیقدی شدرکت     بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعات حسابداری از گزارش

 آورد نوين و سايت شرکت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. ار رهافز نرم

( 6331) شده با استفاده از مدل ارزشیابی اولسون های نامشهود شناسايی  ارتباط ارزشی دارايی

گیرد. در ايدن مددل ارزش بدازار شدرکت تدابعی از ارزش دفتدری حقدوق         مورد آزمون قرار می

 فرانسدیس و شدیپر   ،(6333) ين رويکرد در مطالعات لو و زارووينصاحبان سهام و سود است. ا

( 8161) پژوهان و الیويرا و هم( 8113) الجیفری و سیترون ،(8111) بوگاجی و گالری ،(6333)

هدای   اندد کده اگدرداده    نیز مورد استفاده قرار گرفته است. اين مطالعات همبستگی فدرض کدرده  

رويدادهای انعکداس يافتده در قیمدت اوراق بهدادار باشدند،       های مناسبی برای حسابداری اندازه

کنند که نزديک به ارزش بازار  ارتباط ارزشی خواهند داشت چراکه ارزش شرکت را ارائه می

 است.

  ( 6) مدل

 که در آن:

العمل بدازار را بده    اين متغیر عکس) tچهار ماه پس از پايان سال  iقیمت سهام شرکت  = 

 ( دهد م سود نشان میاعلا
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 tسال  در پايان iارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم شرکت   =

 tدر پايان سال iسود هر سهم شرکت   =

 خطای باقیمانده = 

 به اين علت از قیمت چهار ماه پس از پايان سال مالی استفاده شد که با توجه به مهلت چهدار 

هدای مدالی در پايدان تیرمداه در اختیدار       ماهه برگزاری مجمع طبق قانون تجارت، بیشتر صدورت 

داهمداش،   ،(8113) الجیفدری و سدیترون   ،(8111) گیرد. مانند بوگاجی و گالری عموم قرار می

 بددرای بررسددی اثددر متغیددر مددورد نظددر( 8161) و الیددويرا و همکدداران( 8113) دوراندد و واتسددون 

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به دو بخش مجزا تقسیم شده است: ،(سرقفلی)

 ( 8) مدل
 

 که در آن:

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منهای دارايی نامشهود شناسدايی شدده     =

 tدر پايان سال  iهر سهم شرکت 

 tسال در پايان  iسرقفلی هر سهم شناسايی شده در ترازنامه شرکت   =

 خطای باقیمانده  =

گدذاران   دهدد کده سدرمايه    باشند. همبستگی مثبت نشدان مدی   می( 6) ساير متغیرها همانند مدل

 دانند. ارزش دارايی نامشهود شناسايی شده در ترازنامه را برای ايجاد ارزش شرکت مهم می

های زمانی در  ت ضرايب سریبه ويژه تحقیقاتی که مبتنی بر تغییرا) تحقیقات ارتباط ارزشی

اغلدب نگدران اثدرات    ( های ارتباط ارزشی از طريق معادلات ارزشیابی مقطعی هستند رگرسیون

هدای کدم کدردن اثدرات مقیداس را       بالقوه مقیاس بر نتايج هستند. اگرچه مطالعات زيادی روش

شنهادات متناقضی اند، ولی نتايج يکسانی ارائه نشده است. اين مطالعات پی مورد بحث قرار داده

کنند که چگونه مقیاس موجب مشکلات استنتاج  برای تقلیل اين آثار دارند و عموماً تعیین نمی

يدددک از  حدددال هدددیچ بدددااين .( 8161، پژوهدددان الیدددويرا و هدددم) در شدددرايط معدددین مدددی شدددود

اکبدر و  ) اندد باموفقیدت کدل آثدار مقیداس را حدذف کنندد        هدای آنهدا نتوانسدته    کننده مقیاس هم
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بدرای هدم مقیداس کدردن     ( 8161) پژوهان در مطالعه حاضر مانند الیورا و هم .( 8113ر ، استا

هدای   متغیرهای تحقیق از تعداد سهام استفاده شده است. بعلاوه تحلیل اين مقالده مبتندی بدر داده   

 باشد. می 6ترکیبی نامتوازن

 های پژوهش يافته

طدور کده ملاحظده     است. همان ه شدهنمايش داد( 6) های تحقیق در نگاره آمار توصیفی داده

های پذيرفته شده در بدورس اوراق بهدادار تهدران را در     ها طیف وسیعی از شرکت شود داده می

 31ر933ريال تا  415دهند. قیمت سهام نمونه تلفیقی از  نشان می 6331تا  6351های  فاصله سال

لفیقی را بالای قطر و ضرايب های ت ضرايب همبستگی اسپیرمن داده( 8) ريال متغیر است. نگاره

دهندد کده کلیده     دهد. هر دو مجموعه ضرايب نشان مدی  همبستگی پیرسن را پايین قطر نشان می

متغیرهای مستقل همبستگی مثبتی با قیمت سهام دارند. اين همبستگی، شاخص يک متغیره اولیه 

های ترکیبی  ای دادهه در مورد ارتباط ارزشی متغیرهای مستقل است. البته چنین تحلیلی ويژگی

 گیرد. را در نظر نمی

 آمار توصیفی:( 6) نگاره

 حداقل حداثر میانه میانگین متغیر نماد
انحراف 

 معیار

P 9/1458 415 31933 8333 4915 قیمت سهام 

BV 3/8649 111 63389 8118 8911 سهم هر سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش 

BV-G BV 1/8151 91 68991 6381 8164 سهم هر شده شناسايی نامشهود دارايی منهای 

E 1/6413 -953 9811 916 6683 سهم هر سود 

G 9/315 8 6658 335 841 شده شناسايی سهم هر سرقفلی 

 ماتريس همبستگی متغیرها:( 8) نگاره
 P BV BV-G E G 

P 6 186/1 448/1 161/1 834/1 

BV 156/1 6 314/1 918/1 194/1 

BV-G 151/1 331/1 6 981/1 663/1- 

E 961/1 534/1 589/1 6 139/1 

G 638/1 851/1 641/1 883/1 6 
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را بدا اسدتفاده از رويکدرد    ( 8) و( 6) هدای  به ترتیب نتايج بدرآورد مددل  ( 4) و( 3) های نگاره

دهند. به منظور تعیین لزوم استفاده از اين رويکرد، از آزمون اثرات ثابدت   اثرات ثابت نشان می

( 4) و( 3) هدای  ها در سدطر آخدر نگداره    برای هر يک از مدل Fه شده است. آماره مازاد استفاد

 .( p<0/0000) ارائه شده است. در هر دو مورد فرضیه صفر به نفع مددل اثدرات ثابدت رد شدد    

بعلاوه به منظور انتخاب الگوی نهايی و مقايسه بین الگوی اثدرات ثابدت و تصدادفی از آزمدون     

مقددار آزمدون    pحاصدل شدد کده     841/34هر دو مدل مقدار آماره  استفاده شد که در8هاسمن

توان گفت مدل اثرات ثابت ارجدح اسدت.    درصد می 1برابر صفر شد. بنابراين در سطح خطای 

در نتیجده در   .ها نیز وزن داده شده است همچنین برای افزايش صحت برآورد ضرايب به مقطع

برای برآورد پارامترهای مدل استفاده شده  3 (وزن مقاطع) EGLSاين مطالعه از روش ترکیبی 

از آزمون وايت استفاده گرديد. بدر    به منظور بررسی همسانی واريانس جمله اخلال مدلاست. 

دهندده عددم    درصدد و نشدان   1مقدار احتمال آمداره مربدوط بزرگتدر از      اساس نتايج اين آزمون

گی میدان اجدزاء خطدا، از آزمدون     وجود ناهمسانی واريانس است. به منظور بررسی خودهمبسدت 

قرار گرفته  1/8تا  1/6دوربین واتسن استفاده شد. آماره دوربین واتسن در هر دو مدل در دامنه 

بدرای   VIFکه حاکی از عدم خودهمبستگی میان اجزاء خطا است. با توجده بده آنکده مقدادير     

 د.خطی وجود ندار رفع هم  است نیاز به 61های توضیحی، کمتر از  متغیر

 ( 6) نتايج تحلیل مدل:( 3) نگاره

 
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرهای مستقل

 1111/1 83818/66 3341/816 881/8535 عرض از مبداء

BV 818613/1 616198/1 353514/6 1454/1 

E 888888/6 865991/1 151113/1 1111/1 

R) ضريب تعیین
2 )939891/1 

R
 914513/1 هتعديل شد 2

 F 51/65آماره 

 F 111111/1احتمال آماره 

 516193/6 واتسون -آماره دوربین

F 169558/66 مقطع 
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 ( 8) نتايج تحلیل مدل:( 4) نگاره

 
 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرهای مستقل

 1111/1 546659/9 9141/311 381/8411 مقدار ثابت

BV-G 811818/1 611636/1 464431/8 1613/1 

E 115813/6 881119/1 963613/4 1111/1 

G 613359/8 931383/1 553661/8 1144/1 

R) ضريب تعیین
2 )933635/1 

R
 911113/1 تعديل شده 2

 F 33885/65آماره 

 F 111111/1احتمال آماره 

 531111/6 واتسون -دوربین

F 613693/66 مقطع 

 

درصدد   1بده لحداظ آمداری در سدطح خطدای       Eو  BV( 6) در مددل با کنترل اثرات ثابدت،  

داری ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام از سود هر سهم  حال سطح معنی دار هستند، بااين معنی

( 8) باشدد. در مددل   سدازگار مدی  ( 6354) پژوهدان  های پورحیدری و هدم  کمتر است که با يافته

دار هسدتند. لازم بده ذکدر     درصدد معندی   1به لحاظ آماری در سطح خطدای   Gو  E ،BV-Gنیز

Rبه لحاظ آماری اندکی افزايش يافته است.  BV-Gداری  معنی( 8) است که در مدل
تعديل  2

دهند که معرفی  باشد. اين مقادير نشان می می 9111/1و  9145/1به ترتیب ( 8) و( 6) شده مدل

دهد. با توجه  افزايش میدهندگی مدل را اندکی  جداگانه سرقفلی شناسايی شده قدرت توضیح

دهند که سود خدالص و سدرقفلی گدزارش شدده بدا سدطح        ها نشان می به فرضیه تحقیق اين مدل

داری بالايی با قیمت سهام همبستگی دارند. زمانیکه سدرقفلی بده صدورت مجدزا از ارزش      معنی

 د.ياب افزايش می BV-Gشود، ظاهراً ارتباط ارزشی  دفتری حقوق صاحبان سهام ارائه می

 گیری و پیشنهادها نتیجه

در مطالعه حاضدر بده بررسدی ايدن مسدئله پرداختده شدد کده آيدا سدرقفلی شناسدايی شدده در             

گدذاران   های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سدرمايه  های مالی شرکت صورت

ايیکده بده   ارتباط ارزشی داشته و توان توضیح ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارد. از آنج
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شدامل اقدلام افشدا شدده در رابطده بدا       ) ويژه طی دهه اخیر ارتباط ارزشی اطلاعدات حسدابداری  

به شدت مورد سؤال قرار گرفته است، اين بررسی اهمیت خاصی دارد. با ( های نامشهود دارايی

 های نامشهود شناسدايی شدده   آزمون ارتباط ارزشی سرقفلی شناسايی شده که تقريباً تنها دارايی

باشدد، در   هدای پذيرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار تهدران مدی        های مالی شرکت در صورت

داری با قیمت سهام دارد و بخش قابدل تدوجهی    يابیم سرقفلی گزارش شده رابطه قوی معنی می

نمايد. اين يافته با نتايج تحقیق داهماش  از تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را تبیین می

باشد. بعلاوه همانند پورحیدری  سازگار می( 8161) پژوهان و الیويرا و هم( 8113) وهانپژ و هم

دهند که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر  های تحقیق نشان می يافته( 6354) پژوهان و هم

 دهندگی کمتری نسبت به سود هر سهم دارد.  سهم قدرت توضیح

هدای نامشدهود مثدل مخدارج      ساير دارايدی های اين پژوهش عدم گزارش  از جمله محدوديت

هدای پذيرفتده شدده در بدورس      هدای مدالی شدرکت    تحقیق و توسعه و سرمايه فکری در صورت

هدای ايدن    باشد که دامنه تحقیق را به سرقفلی محددود نمدوده اسدت.يافته    اوراق بهادار تهران می

گیری در مورد اين طبقه  کنندگان استانداردهای حسابداری در تصمیم تواند به تدوين مطالعه می

ها  گذاران در ارزشگذاری سهام شرکت شود سرمايه ها کمک کند. بعلاوه پیشنهاد می از دارايی

های مالی نیز توجه نمايند. در اين مطالعه تنها ارتباط ارزشی  به سرقفلی گزارش شده در صورت

آتی قابلیت اتکای  شود در تحقیقات سرقفلی گزارش شده مورد بررسی قرار گرفت پیشنهاد می

مقددادير گددزارش شددده بددرای سددرقفلی نیددز مددورد آزمددون قددرار گیددرد. بررسددی رابطدده شددناخت  

بینی جريانات وجه نقد آتی توسدط سدهامداران و نیدز بررسدی      های نامشهود و توان پیش دارايی

تواندد موضدوع    هدا نیدز مدی    هدای نامشدهود بدر ورشکسدتگی شدرکت      تأثیر نحوه شناسايی دارايی

 ت بیشتری در اين زمینه باشد. تحقیقا

 ها نوشت پی
Panel EGLS (cross-section weight)  3. unbalanced panel data 1. 
  Hausman specification test 2. 
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