
 

 
 

 

های مالی های نامشهود بر سیاستدارایی تأثیربررسی 

ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتو حاکمیتی در 
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 چکیده 

 ارزش دفتری و بازار ارزش بین عمده شکاف. است داده تغییر را هاشرکت ارزشیابی شیوه، اقتصاد

مطالعات . است نهانی ذخیره يا نشده تبیین ارزش مورد در ایگسترده هایپژوهش انگیزه، هاشرکت

هدف از . هستند بااهمیت و راهبردی، نامشهود هایدارايی، دهدمی نشان پیشرفته بازارهای در تجربی

ی پذيرفته هاشرکتهای مالی و حاکمیتی در های نامشهود بر سیاستدارايی تأثیراين پژوهش بررسی 

شرکت پذيرفته شده در بورس  78نمونه در برگیرنده تعداد . شده در بورس اوراق بهادار تهران است

ها با استفاده از روش تحلیل همبستگی و داده .است 1392-1386های اوراق بهادار تهران بین سال

های تحلیل رگرسیون بر اساس مدل داده .اندقرارگرفتهمورد آزمون  رگرسیون چند متغیره و آزمون والد

های نامشهود با در اين پژوهش رابطه دارايی. تصادفی مورد آزمون قرار گرفتپانل و استفاده از آثار 

ساختار ، مالکیت مديريتی، نسبت سود تقسیمی، های مالی و حاکمیتی چون ساختار مالیمتغیر سیاست

مالی  ساختار و نامشهود هایبین دارايیکه  دهدنتايج نشان می. هیئت مديره مورد بررسی قرار گرفت

رابطه  مديره هیئت و استقلال مديريتی بین دارايی نامشهود با مالکیت. نفی و معناداری وجود داردم رابطه

های نامشهود و متغیر تقسیم سود هیچ رابطه معناداری يافت مثبت و معناداری وجود دارد ولی بین دارايی

های حاکمیتی و لزوم استهای نامشهود بر سیدر کل اين نتايج مربوط بودن و اثرگذار بودن دارايی. نشد

 . دهدها را نشان میتوجه بیشتر به آن

ساختار ، مالکیت مديريتی، نسبت سود تقسیمی، های مالیسیاست، های نامشهوددارايی: های کلیدیواژه

 . هیئت مديره
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 مقدمه

 جديد اطلاعاتی تکنولوژی و هاشتترکت متقابل همکاری، ادغام نظیر وقايعی اخیر دهه دو در

 در اصلی  عامل عنوان به نامشهود  دارايی اهمیت و نقش شدن  برجسته  سبب  ترکیبی صورت  به

دارای  نامشتتتهود  های دارايی .(2005، همکاران  و لو) استتتت شتتتده ها شتتترکت  آفرينی ارزش

 است  انسانی  سرمايه  میزان و مدت بلند ماهیت، بالا اطمینان عدم، ها مانندويژگی از ایمجموعه

، وکولکي ريا؛ 1989هولستتتتروم ؛ 2001، لیو) کند می متمايز ، ها دارايی ستتتاير از را ها آن که 

 اطلاعاتی تقارن عدم سطوح ، سرمايه  بدهی و نمايندگی هزينه سطوح  بر هاويژگی اين .(1989

 اهمیتی با تأثیرستتترمايه  و بدهی انتقال هایهزينه و مديران و ستتتهامداران، بدهی دارندگان بین

 بدهی دارندگان و سهامداران، مديران مطلوبیت تابع سازیحداکثر بر احتمالا اتتأثیر اين. دارد

 و مالی هایستتیاستتت  طراحی که شتتودمی بینیپیش، بنابراين؛ گذاردای متفاوت اثر میبه گونه

شهود  هایدارايی هایويژگی کننده منعکس حاکمیتی شد  نام سته  آن ماهیت، وجود اين با. با  د

 استتت ناشتتناخته هنوز گذاردمی تأثیر بدهی دارندگان و ستتهامداران، مديران بر که هاويژگی از

نتايج   به منجر يکپارچه نبوده و  صتتتورت به موجود هایتئوریاکثر  .(2014، جولیا  و ستتتاندرا)

  بیشتتتر تحقیق بر مطالعات از زيادی تعداد که نیستتت آورتعجب، بنابراين اند؛گاها متناقض شتتده

 افزايش به توجه با حاکمیتی ساختار  بخشی  اثر و مالی هایسیاست   کننده تعیین عوامل زمینه در

  های تئوری نبود از( 2001) مايرز ، زمینه  اين در. اند نموده تأکید   نامشتتتهود  های دارايی اهمیت 

سانی  منابع بخشی  اثر گذاریسرمايه  برای شرايط  کنندهتحلیل سرمايه  ساختار   مالی سرمايه  و ان

 خوردمی تاسف

 هایهزينه، ورشتتکستتتگی هایهزينه مانند تجاری واحد کلیدی ابعاد بر نامشتتهود هایدارايی

ندگی   ماي قارن  عدم ، ن  انتخاب  پاراديم  يک  که  استتتتت اين معمول. گذارند   تأثیر  اطلاعاتی  ت

 که رسد می نظر به. گیردمی صورت  پاراديم آن راستای  در تجربی و نظری مطالعات و شود می

 تئوريک ديدگاه به يک که است ایگونه ها بهدر سازمان نامشهود هایو اهمیت دارايی ماهیت

اين  هایويژگی تأثیر چگونگی درک برای، کامل تئوری اين. کامل و همه جانبه نیازمند استتت

صمیمات  بر هاینوع دارايی  اين چگونگی نهايت در و بدهی دارندگان و سهامداران ، مديران ت

صمیمات  ست    طراحی بر ت   اهمیت و اثرگذار خواهد بود دارای حاکمیتی و مالی تامین هایسیا

  .(2014، جولیا و ساندرا)
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 در نیز بالا نمايندگی هزينه با، بالاست  تخصص  نیازمند نامشهود  هایايجاد دارايی که ازآنجا

 ترجی  بدهی به را ستتترمايه، نامشتتتهود هایدارايی مالی تامین برای ستتتهامداران. استتتت ارتباط

 به  توجه  با ، نهايت   در. کنند  ذخیره را بدهی  دارندگان   به  پرداختی های هزينه  بتوانند  تا  دهند می

 و استت  بالاتر دارند بیشتتری  نامشتهود  دارايی که يیهاشترکت  در مالی نوستانات  هزينه که اين

چون عموما از محل آورده  شتتودمی پرداخت نامشتتهود هایدارايی بابت که هایهزينه همچنین

 دارايی که يیهاشرکت  در بدهی سط   که رودمی انتظار نتیجه در و شود سهامداران تامین می 

 حاکمیت مطالعات زمینه در .(2014، جولیا و ستتتاندرا. )باشتتتد پايین، دارند بیشتتتتری نامشتتتهود

  بود نشده بررسی تاکنون که کردند تأکید موضوعی وجود بر( 2001) آگستام و کینان، شرکتی

 ستتازمان نامشتتهود ستترمايه دهیشتتکل به که فکری ستترمايه مفهوم بین مهمارتباطات ، هم آن

 گیریتصتتتمیم فرآيند  بر که  ذينفعان  نفوذ های الگو بر که  شتتترکتی دارد و حاکمیت   تمرکز

 تأثیر چگونگی زمینه در بیشتتتر مطالعه( 2002) کیراکان ، اليگو تيدرستتا. دارد تأثیر مديران

در ايران نیز علیرغم . کردند مطرح را حاکمیتی ستتاختار و تقستتیمی ستتود بر رشتتد هایفرصتتت

که پژوهش  ندازه   اين نامشتتتهود  هايی در مورد ا ؛ 1394، عارف منش و رحمانی   ) گیری دارايی 

شايخی و همکاران   سهام    تأثیر( 1393م شهود بر ارزش  سمی ) دارايی نام و ( 1392، رحمانی و قا

انجام شده است اما   ( 1389، ماهر قصاب  و حاجیها) سرمايه  ساختار  های نامشهود بر دارايی تأثیر

های مالی و حاکمیتی کمتر مورد های نامشتتهود و ستتیاستتت   ادبیات پژوهش ارتباط بین دارايی

پژوهش توسعه ادبیات پژوهشی در اين زمینه است     اين هدف رو اين از. توجه قرار گرفته است 

سی   ضر به لذا پژوهش حا شهود  هایدارايی تأثیربرر  در حاکمیت و شرکت  مالی ساختار  بر نام

 . پردازدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته یهاشرکت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

يی که در  ها شتتترکت احتمال وجود دارد در  ، های نامشتتتهود   های دارايی با توجه به ويژگی   

شود   سطوح اهرمی پايین قرار   صل از بدهی تهاتر  سوی  . دارند هزينه بدهی با منابع نهايی حا از 

های نامشتتتهود به جای بدهی از       دهند تا برای تامین مالی دارايی    ديگر ستتتهامداران ترجی  می   

تئوری هزينه معاملات نیز استتتتفاده از ستتترمايه را برای  .(1984، مايرز) ستتترمايه استتتتفاده کنند

دهد چرا که به واحدهای تجاری اين ی خاص در اولويت قرار میهاگذاران در دارايیستتترمايه

کان را می  نه    ام تا هزي هد  ند      د کاهش ده عاملات را  بدهی برای     . های م مالی از طريق  تامین 
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های بحران از آنجا که هزينه، در نهايت .(1988، ويلیامسون ) تر است های مشهود مناسب  دارايی

های بالاتر استتت و مخارج دارايی، هود بیشتتتری دارندهای نامشتتدر صتتنايعی که دارايی، مالی

ها در صتتنايعی که رود که ستتط  بدهیانتظار می، کنندنامشتتهود معمولا ستتپر مالیات ايجاد نمی

 . کمتر باشد، های نامشهود بیشتری دارنددارايی

سیاست تقسیم سود به عنوان يک ابزار نظارتی در ابتدا در مقاله ايستربروک       پو  1984، نقش 

. لینگ توستتتعه يافتمشتتتاهده شتتتد و توستتتط تئوری نمايندگی جنستتتن و مک  1982، روزف

شتر      پرداخت سیمی بی سرمايه جديد را افزايش می   ، سود تق شار  که اين امر باعث  دهدنیاز به انت

کنندگان بر حسابرسان و تامین  ، های اوراق بهاداربورس، گذاریهای سرمايه نظارت بیشتر بانک 

ستربروک ) شود ان میعملکرد مدير ستربروک  در نهايت در تکمیل فرضیه  .(روزف و اي های اي

ناشی از ، گذاری بیش از واقعهای سرمايهجنسن استدلال کرد که سود تقسیمی هزينه، و روزف

از آنجا که بازارهای اعتباری خارجی برای واحدهای . دهدهای نقدی آزاد را کاهش میجريان

بازار اعتباری از منابع  ، کنندهای نامشتهود صترفه بالاتری ايجاد می  ايیتجاری با حجم بالای دار

واحدهای تجاری با مخارج   ، بنابراين . شتتتودترين منبع تامین مالی تبديل می داخلی به کم هزينه 

تحقیق و توستتعه بالا تمايل به عدم پرداخت ستتود تقستتیمی و يا پرداخت ستتود تقستتیمی اندک   

های نامشتتهود ستتط  عدم همچنین در دارايی .(2001، ستتوگیانسو  لاکونیشتتوک، چان) دارند

های مربوط به ی تامین مالی براستتاس هزينههای شتتیوهتقارن اطلاعاتی بستتیار بالاستتت و انتخاب

های نامشتتتهود بیشتتتتر   واحدهای تجاری با دارايی ، شتتتوندمنابع تامین مالی جايگزين تعیین می 

واحدهای تجاری که  .(2000، لو و الودی) شوندمی تامین مالی، ترجیحا براساس بازگشت سود

شتتتوند و های نامشتتتهود بیشتتتتری دارند عمدتا براستتتاس ستتتیاستتتتهای مديريتی اداره میدارايی

یه ستتترمايه       ) های نامشتتتهود   گیری عملکرد دارايیاندازه  گذاری در اين  به ويژه در مراحل اول

ست   ( هادارايی شوار ا ، برای ارزيابی عملکرد مديريت هاکتشر رود که اين گونه انتظار می، د

مالکیت ستتهام مديريت منعکس ، هادر میان مکانیستتم. از ارقام حستتابداری بیشتتتر استتتفاده کنند

ای مبنی بر کیفیت  مالکیت بالای مديران نشانه . باشد کننده تعهدات بلندمدت با واحدتجاری می

گذاری در  استتتاس که ستتترمايه     براين. های واحدتجاری در بازارهای مالی استتتت       بالای پروژه 

مالکیت ستتتهام توستتتط مديريت منجر به افزايش ، های نامشتتتهود ماهیتا بلندمدت استتتتدارايی

ارتباط مثبتی  ( 2006) علی و نزول، جوهر، در اين زمینه. شتتودوفاداری مدير به واحدتجاری می

های  دارايی با توجه به ماهیت      . های نامشتتتهود گزارش کردند    بین مالکیت مديريت و دارايی     
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شهود  شتری دارند   واحدهای تجاری که دارايی، نام شهود بی های نمايندگی دارای هزينه، های نام

ها نستتبت به طلبانه مديران بالا استتت چرا که آناختیار و گستتتره رفتارهای فرصتتت. بالا هستتتند

های مخفی و اطلاعات در اين شتتترايط مشتتتکل فعالیت . ستتتهامداران تخصتتتص بالاتری دارند 

، از آنجا که مالکیت متمرکز دارای انگیزه نظارت بر مديريت استتتت. شتتتودمحرمانه حادتر می

يافه و ؛ 1985، دمتستز و لن ؛ 1992، شلیفر و ويشنی  ) شود های نمايندگی میسبب کاهش هزينه 

تمرکز مالکیت ستتبب ايجاد ارتباط بلند مدت بین مديران و ستتهامداران شتتده و   .(2003، يوشتتا

  .(2003، لی و انیل) يابدداران برای کاهش عدم تقارن اطلاعات ی افزايش میانگیزه سهام

 هر در نامشتتهود  دارايیهای بودن در پژوهشتتی به بررستتی مربوط  ( 1395) مرادی و همکاران

 ارزش بین معنادار و مثبت دهد رابطهها نشتتان مینتايج آن. عمر پرداختند چرخه مراحل از يک

شهود  هایدارايی دفتری ارزش و سودباقیمانده  ،سهام  صاحبان  حقوق دفتری  بازار ارزش با نام

هام   تايج ، همچنین؛ دارد وجود ستتت حل  بین از داد نشتتتتان ن ، شتتترکت   عمر چرخه  مختلف مرا

 .  هستند مربوط بیشتر، افول و بلوغ مرحله در نامشهود هایدارايی

های دارايی گذاری ارزش جهت مدلی در پژوهشتتتی به ارائه( 1394) عارف منش و رحمانی

ماتريس  انها ابتدا. تهران پرداختند بهادار بورس اوراق در شده  پذيرفتهی هاشرکت  در نامشهود 

 ستترمايه گیری اندازه مالی هایشتتاخص و نامشتتهود های دارايی ابعاد شتتناستتايی برای ای نظريه

،  پیشتتنهادی مدل دو از استتتفاده با ستتپس و استتتخراج ابعاد اين از هر يک در هاشتترکت گذاری

 از سپس  و شد  تعیین 3131 تا 3181 ساله  8 برای دوره شرکت  341 نامشهود  های ارزش دارايی

  .گرديد مشخص و کاراتر تر مناسب مدل، مدل دو اين بین

 از استتتفاده با نامشتتهود هایدارايی ارزش در پژوهشتتی به تعیین( 1393) مشتتايخی و همکاران

 ارزش بر موثر عوامل کردن پژوهش مدل اصتتتلی هدف. مصتتتنوعی پرداختند عصتتتبی شتتتبکه

شهود  هایدارايی ستفاده  با نام صبی  هایشبکه  از ا سی ، ع  بر ورودی متغیر پانزده تأثیر میزان برر

 هایويژگی اهمیت از حاکی پژوهش از حاصتتتل هایيافته. بوده استتتت شتتترکت ارزش متغیر

 و سوم  رتبه در مالکیت ساختار ، دوم رتبه در شرکتی  حاکمیت، نخست  وهله در شرکتی  خاص

 . است نامشهود هایدارايی ارزش تعیین در چهارم رتبه در نامشهود سرمايه
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در پژوهشتی به بررستی ارتباط ارزشتی سترقفلی به عنوان يکی از     ( 1392) رحمانی و قاستمی 

شهود مهم می دارايی شان يافته. پردازندهای نام  گزارش سرقفلی  و خالص سود  که دهندمی ها ن

  .دارند سهام قیمت با داریمعنی قوی رابطه شده

 به نامشتتهود نستتبت  گذاریستترمايه حستتاستتیت  به بررستتی( 1392) معماريان و همکاران

 شده  پذيرفته یهاشرکت  در مدت بلند بدهی و جريان نقدی، دارايی فروش مالی متغیرهای

 فروش از حاصتتتل درآمددهد که نتايج نشتتتان می. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

سعه دارند  با داری معنی و مثبت رابطه نقدی جريان و ثابت دارايی  بدهی اما بین. تحقیق و تو

 . وجود دارد دار معنی منفی و در تحقیق و توسعه رابطه گذاریسرمايه با مدت بلند

 ساختار  بر شرکتی  هایويژگی و اقتصادی  عوامل تأثیربه بررسی  ( 1392) صابر  حجازی و

سی  اين نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق در بورس شده  پذيرفته یهاشرکت  سرمايه   برر

شان می   دار معنی و منفی رابطه تورم و نقدينگی با هاشرکت  سرمايه  ساختار  بین که دهدن

 رشتتد و شتترکت اندازه، دارايی ستتاختار با هاشتترکت ستتاختار ستترمايه بین اما .دارد وجود

 . دارد وجود دارمعنی و مثبت رابطه اقتصادی

شتترکت   بدهی ستتررستتید   ستتاختار  بر مؤثر عوامل به بررستتی ( 1391) حاجیها و اخلاقی

، شتترکت اندازه بین نمونه کل ستتط  در که استتت اين از حاکی تحقیق هایيافته. پرداختند

 دارد وجود مثبت رابطه بدهی سررسید   ساختار  با شرکت  رشد  فرصت  و دارايی بودن مشهود 

 . نشد يافت ای رابطه بدهی سررسید ساختار و مالی اهرم همچنین بین

 واحد نامشهود  ارزش و سرمايه  ساختار  بین رابطه به بررسی ( 1389) ماهر و قصاب  حاجیها

 اين هایيافته. ايران پرداختند دربازارستترمايه Q توبین نستتبت شتتاخص از استتتفاده با تجاری

سرمايه    نوع بین دار معنی رابطه عدم وجود از حاکی تحقیق  سرمايه  يا محور بدهی) ساختار

 . است Q توبین نسبت از استفاده با وارزش نامشهود( محور

سی  لورنزا ،بلاک سی    ( 2016) و ر شی به برر شرکتی بر نوآوری در   تأثیردر پژوه حاکمیت 

شتتتان   نتايج ن . پرداختند ، های دارايی مهم استتتت  حالتی که هم هزينه نمايندگی و هم ويژگی      

  ستتتهامداران  نظريه اصتتتطلاح بههای بینی پیش با نوآوری بر مالکیت  تمرکز اثرات که دهدمی

مشهود يا  ) غالب دارايی ويژگی اثرات از بر نوآوری بیش نمايندگی هزينه اثرات همسو است و  

 . موثر است( نامشهود
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سط    های در پژوهش به بررسی رابطه بین دارايی ( 2015) مورا و همکاران ،زيتی نامشهود و 

گذاری در  دهد که بازار ازرش ستتترمايه       می نتايج آنها نشتتتان   . حاکمیت شتتترکتی پرداختند    

نامشتتتهود را درک می     های  ند و  دارايی کت  ک ند       ها شتتتر بازار را دار بالاترين ارزش  که  يی 

ی با حاکمیت هاشتترکتهمچنین  .اندهای نامشتتهود داشتتتهگذاری قابل توجه در دارايیستترمايه

 .  های نامشهود بیشتری دارندی تر دارايیشرکتی قو

به بررستتتی رابطه بین حاکمیت شتتترکتی و رويه        ( 2015) مدانی  افشتتتای   های  در پژوهش 

شهود در    دارايی شهود و نام شرو هاشرکت های م سرمايه هند پرداخت  ی پی نتايج اين . در بازار 

معناداری از نظر  تأثیرشتتترکت  های نامشتتتهوددهد زياد يا کم شتتتدن دارايیپژوهش نشتتتان می

 . ندارد هاهای افشاء دارايیحاکمیت شرکتی و همچنین رويه

ستتط  و نوع دارايی نامشتتهود بر روی تعاملات بین  تأثیربه بررستتی ( 2014) ستتاندرا و جولیا

نتايج نشتتان  . ستتهامداران و صتتاحبان بدهی در بورس اوراق بهادار انگلستتتان پرداختند ، مديران

 مثبت قابل توجهی در ستتیاستتت حاکمیتی  تأثیرهای نامشتتهود دارايیدهد که ستتط  و نوع می

 . دارد( ساختار هیئت مديره و تقاضا حسابرسی، های خارجیمالکیت، مالکیت سهام مديريتی)

 در فروش از حاصتتتل   درآمد  دارايی به  به بررستتتی حستتتاستتتیت    ( 2011) براون و بوريزوا

و  هزينه تحقیق در اين تحقیق. اندپرداخته نامشهود  هایگذاری سرمايه  و مالی تامین محدوديت

 منابع تأمین هایمحدوديت دهدمی نشان  که توسعه به عنوان معیار دارايی نامشهود بیان گرديد  

صل  نقدی جريان از آور الزام مالی شهود  هایدارايی فروش از حا تغییرات  با منفی ارتباط م

 . دارد وریبهره نابهنگام

سرمايه   ( 2006) هواکیمیان و تیتمن سی  های  محدوديت با بزرگی هاشرکت  گذاری به برر

.  اندداوطلبانه پرداختههای دارايی فروش از حاصتتل وجوه به گذاری ستترمايه حستتاستتیت : مالی

 هایروش از اخیرا و کردند بررسی  ای سرمايه  هایهزينه و هادارايی فروش بین ارتباط آنها

 جريان استتتتاندارد رگرستتتیون به وابستتتته که هایمحدوديت برای شتتتناستتتايی  جايگزين

 گذاریسرمايه يک که ايجاد کردند بینشی آنها .کنندمی استفاده، نیست نقدی گذاریسرمايه

 از تمیزی نستتتبتا شتتتواهد که دهدمی پاستتتخ هادارايی فروش از حاصتتتل درآمد به ثابت

 جريان برخلاف هادارايی فروش از حاصتتل درآمد زيرا، کندمی فراهم های مالیحستتاستتیت
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  نیستتت ارتباط در گذاریستترمايه هایفرصتتت با مثبت طور به( مالی متغیرهای ديگر و نقدی

 ( 2006، هواکیمیان و تیتمن)

سنگ  سانی  سرمايه  بین ارتباط( 2004) ت  مورد را سازمانی  عملکرد و نوآوری سرمايه ، ان

 نتايج. دارايی نامشهود در نظر گرفتند انسانی را به عنوان   سرمايه  داد در اين تحقیق قرار بررسی 

 دارد هاشرکت  عملکرد بر داری معنی تأثیر وتوسعه  کاربرد تحقیق میزان داد نشان  تحقیق اين

 داری معنی طور به شده و میزان حقوق کارکنان  ثبت اختراعات تعداد بین تعامل همچنین و

 . گذاردمی تأثیر سازمان عملکرد بر

شده با توجه به مطالب  سئله پژوهش فرضیه    ، بیان  سخ گويی به م صورت زير  جهت پا های به 

 : بیان شده است

 .  وجود دارد معناداری رابطه مالی و ساختار نامشهود هایبین دارايی: اول فرضیه

 . دارد وجود رابطه معناداری سود و تقسیم نامشهود هایبین دارايی: دوم فرضیه

 . وجود دارد رابطه معناداری مديريتی مالکیت و دنامشهو هایبین دارايی: سوم فرضیه

 . وجود دارد معناداری رابطه مديره هیئت استقلال و نامشهود هایدارايی بین: چهارم فرضیه

 روش پژوهش

 از، همچنین. شتتودمی محستتوب کاربردی هاپژوهش نوع از، هدف حیث از حاضتتر پژوهش

صیفی  پژوهش اين، هاداده گردآوری نحوه نظر شتر  شناخت  به که جهت آن از و تو  شرايط  بی

  روابط آن در و است  همبستگی  نوع از، انجامدمی گیریتصمیم  فرآيند به دادن ياری و موجود

ساس  بر هاپديده بین سی  مورد تحقیق اهداف ا در اين پژوهش برای . گیردمی قرار تحلیل و برر

مبانی نظری . استتتای و میدانی استتتفاده شتتده  ها و اطلاعات از روش کتابخانهآوری دادهجمع

استتت و آوری شتتده های تخصتتصتتی فارستتی و لاتین گرد مجلات و ستتايت، پژوهش از کتب

 هایصتتورت ، های مالی مورد نیاز با مراجعه به ستتايت ستتازمان بورس اوراق بهادار تهران  داده

ستفاده از نرم  هاشرکت مالی  شده افزارهای تدبیرپرداز و رهو همچنین با ا  آورد نوين گردآوری 

ست  ضر  تحقیق آماری جامعه. ا شده شرکت  کلیه را حا  بهادار اوراق بورس در های پذيرفته 
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شده  آماری ازجامعه هايیشرکت ، مطالعه مورد نمونه تعیین برای. دهندمی تهران تشکیل  ، ياد 

 : شوند کهمی انتخاب

 ، باشد اسفند ماه 29آنها  مالی سال پايان

 ، باشند داشته حضور در بورس، 1392 تا 1385سال  از

 ، نداشته باشد مالی سال تغییر، 1392 تا 1385های سال بین شرکت

  (.ها وگذاریسرمايه، نهادها، هابانک) باشدشرکت نبايد در گروه واسطه گری مالی 

 . باشد دسترس در، شرکت نیاز مورد اطلاعات

از ستتتال ) های مرتبط با دوره ای از زمانتحقیق مورد نظر از آن ديدگاه که به بررستتتی داده

ی پذيرفته شتتده در هاشتترکتاز بین کلیه . پردازد مقطعی استتتمی( 1392لغايت ستتال  1385

شرايط فوق   ست   شرکت به عنوان نمو  78بورس اوراق بهادار تهران با اعمال  شده ا . نه انتخاب 

 . مورد است 546تعداد کل مشاهدات ، سال مالی برای هر شرکت 7که با در نظر گرفتن 

 . شودبرای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیون زير استفاده می

DEBIT iit = β0 + β1(ALLAit) + β2liquidityit + β3Dualityit +
β4DCRit + β5 prifitabiliy + β6volatilityit + β6Lsize + εit  )1( 

 . شودبرای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیون زير استفاده می

DPS i it = β0 + β1(ALLAit) + β2liquidityit + β3Dualityit + β4DCRit

+ β5 prifitabiliy + β6volatilityit + β7Lsize + εit 

 (2 ) 

 . شودبرای آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیون زير استفاده می
DIROWN iit = β0 + β1(ALLAit) + β2liquidityit + β3Dualityit

+ β4DCRit + β5 prifitabiliy + β6volatilityit + β7Lsize

+ εit  

 (3 ) 

 . شودبرای آزمون فرضیه چهارم از مدل رگرسیون زير استفاده می
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BOARDI iit = β0 + β1(ALLAit) + β2liquidityit + β3Dualityit

+ β4DCRit + β5 prifitabiliy + β6volatilityit + β6Lsize
+ εit  

 (4 ) 

  استتتاس بر. دهدها را نشتتتان میگیری آنپژوهش و نحوی اندازهمتغیرهای  1نگاره شتتتماره   

 در توان نمی را سازمان  يک نامشهود  های گذاری سرمايه  بیشتر ، فعلی حسابداری  ستانداردهای 

  نامشتتتهود  هايی دارايی مورد در( 1394، عارف منش و رحمانی  ) نمود گزارش ترازنامه   قالب  

 ها دارايی اعظم بخش اينکه  توجه  قابل   نکته  انها  تفکیک  عدم  و ترازنامه   بیرون و ترازنامه   داخل 

شتتوند و با محاستتبات انجام  نمی داده نمايش مالی هایصتتورت ارائه کنونی شتتکل در نامشتتهود

های درصتتتد کل دارايی 3پژوهش دارايی نامشتتتهود ارائه شتتتده کمتر از های شتتتده روی داده

 . نگرفته است از اين بابت صورت تفکیک اين بنابراين شرکت بوده و

 گیری متغیرهااندازه (.1) نگاره

 

 گیرینحوه اندازه نوع متغیر علامت اختصاری نام متغیر

 ( 2014، ساندرا و جولیا) هابه دارايی دارايی بازار نسبت ارزش مستقل  itALLIA نامشهود دارايی

 دارايی کل به بدهی نسبت وابسته itDEBT مالی ساختار

 سود نسبت

 تقسیمی
DPS نسبت سود تقسیمی هر سهم وابسته 

 وابسته DIROWN مديريتی مالکیت
 کومار) مديره هیئت اعضای توسط شده نگهداری سهام درصد

  ((1387) کرمانی و نمازی و( 2005) رز ،(2003)

 هیئت ساختار

 وابسته itBOARD مديره
 هیئت اعضای کل به مديره هیئت مورف غیر اعضای نسبت

 مديره

 هادارايی کل طبیعی لگاريتم کنترلی Size شرکت اندازه

 های جاریهای جاری بر بدهینسبت دارايی کنترلی CR نقدينگی

 دارايی کل به عملیاتی سود نسبت کنترلی Profitability سودآوری

 کنترلی Volatility سهام قیت نوسان
محمد ) آنها میانگین از سهام روزانه قیمتهای انحراف بصورت

 ( 2012، همکارانو 

 دارايی بازار به ارزش مديره هیئت نسبت پاداش کنترلی DCR مديران پاداش

 رئیس دوگانگی

 مديره هیئت
Duality کنترلی 

 هیئت رئیس يک اگر يک با است برابر و بوده مجازی متغییری

 بود خواهد صفر صورت اين غیر در و باشد عامل مدير، مديره
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 های پژوهشیافته

 توصیفیآمار 

 هايیروش مجموعه توصیفی  آمار. شود می بیان توصیفی  آمار فصل  اين قسمت  اولین در

. رودمی کار به متغیرها توزيع هایشتتکل نشتتان دادن و کردن منظم، گردآوری در که استتت

، های پراکندگیمیانگین و از شتتتاخص، های مرکزیشتتتاخص آمار توصتتتیفی شتتتامل 2نگاره 

متغیرهای پژوهش را نشتتان علاوه بر اين برای هر متغیر ماکزيمم و مینیمم ، انحراف معیار متغیره

 . دهدمی
 های توصیفیآماره .(٢) نگاره

انحراف  میانگین حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 معیار

 ALLIA 086/0 37/0 145/0 16/0 دارايی نامشهود

 Liquidity 07/0 42/0 2/0 24/0 نقدشوندگی

 Duality 0 1 43/0 54/0 مديريتدوگانگی 

 Dcr 04/0 27/0 09/0 20/0 پاداش مديران

 Prof 18/0 671/0 341/0 41/0 سودآوری

 Vola 079/0 73/0 41/0 637/0 نوسانات قیمت سهام

 Size 6/9 23/13 76/11 55/0 اندازه شرکت

 DEBT 18/0 73/0 31/0 46/0 ساختار مالی

 DPS 16/0 75/0 36/0 32/0 تقسیم سود

 DIROWN 13/0 69/0 31/0 46/0 مالکیت مديريتی

 BOARD 048/0 64/0 34/0 41/0 استقلال هیئت مديره

 چند گانه  آزمون پیش فرض رگرسیون

های مدل رگرستتیون خطی چک شتتود آزمون  فرضقبل از انجام رگرستتیون لازم استتت پیش

پايايی متغیرهای پژوهش  ناهمستتانی واريانس و، آزمون خود همبستتتگی، نرمال بودن جزء خطا

شد نتايج اين آزمون  شان می ها انجام  سیک       ن سیون کلا سی در فروض رگر سا  دهد که نقض ا

کلام نتايج ارائه نشتتده   از اطالهبرای جلوگیری . روی نداده و استتتفاده از آن امکان پذير استتت 

ست  ستفاده از  . ا لیمر و  Fزمون آقی از های پانل و تعیین اينکه از مدل تابلويی يا تلفیدادهبرای ا
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ست که          شده ا ستفاده  سمن ا صادفی از آزمون ها ست  3نگاره در تعیین اثرات ثابت يا ت . آمده ا

ستفاده از مدل داده    شان دهنده ا صادفی برای هر چهار    نتايج ن ستفاده از مدل آثار ت های پانل و ا

 . فرضیه پژوهش است

 تخمین رگرسیون لیمر و هاسمن برای تعیین مدل F آزمون . (3) نگاره
 نتیجه آزمون سط  معناداری آماره آزمون فرضیه

 اثرات ثابت 000/0 21/11 لیمر F اول

 مدل آثار تصادفی 74/0 18/0 هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 05/9 لیمر F دوم

 مدل آثار تصادفی 71/0 081/0 هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 23/14 لیمر F سوم

 آثار تصادفیمدل  673/0 19/0 هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 42/6 لیمر F چهارم

 مدل آثار تصادفی 42/0 27/0 هاسمن

 اول آزمون فرضیه

  والدآماره . دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضتتتیه استتتت نشتتتان 4شتتتماره نگاره نتايج 

نتايج . مؤيد معنادار بودن مدل برای آزمون فرضتتیه استتت( 000/0) و ستتط  معناداری( 14/51)

ضتتريب . دهنده عدم وجود خودهمبستتتگی بین جملات اخلال استتتنیز نشتتان والدريجآزمون 

ساختار مالی  ، عنوان متغیر مستقل بهدارايی نامشهود  متغیر . باشد میدرصد   43تعیین تعديل شده  

سته به شرکت  عنوان متغیر واب شرکت ، و متغیرهای اندازه  ، سودآوری ، نقدينگی، پاداش مديران 

شناخته   در تحقیق عنوان متغیرهای کنترلین قیمت سهام و دوگانگی رئیس هیئت مديره به نوسا 

با متغیر   زير  نگاره در ( 000/0) با توجه به ستتتط  معناداری     دارايی نامشتتتهود  متغیر . شتتتوند می

طه   مالی  ستتتتاختار  بت  راب مديران شتتترکت      . داردمث پاداش  قدينگی ، بین متغیرهای کنترلی  ، ن

اينکه با توجه به. گی رئیس هیئت مديره با ستتتاختار مالی رابطه وجود داردستتتودآوری و دوگان

واقع  تأيیدفرضتتیه اول تحقیق مورد ، دارد معناداری تأثیر مالی ستتاختار نامشتتهود بر هایدارايی

  .شودمی
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 اولآزمون فرضیه  (.4) نگاره

 DEBITit = β0 + β1(ALLIAit) + β2Liquidityit + β3Dualityit + β4DCRit

+ β5Profitability + β6Volatilityit + β7LSize + εit 

 متغیر علامت اختصاری ضريب tآماره  داریسط  معنی

000/0 18/4 192/0 ALLIA دارايی نامشهود 

000/0 3/422- 217/0- Liquidity نقدشوندگی 

 027/0 193/2- 194/0- Duality دوگانگی مديريت 

000/0 09/4- 255/0- Dcr پاداش مديران 

017/0 572/2 172/0 Prof سودآوری 

217/0 09/0 219/0 Vola نوسانات قیمت سهام 

217/0 572/0 172/2 Size اندازه شرکت 

031/0 103/2 528/0 Β عرض از مبدا 

 شدهضريب تعیین تعديل 43/0 آماره والد 14/51 

سط   000/0

 داریمعنی

 آزمون فرضیه دوم

و ( 36/17) والدآماره . دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضتتیه استتتنشتتان 5نگاره نتايج 

نتايج آزمون  . مؤيد معنادار بودن مدل برای آزمون فرضتتتیه استتتت      ( 000/0) ستتتط  معناداری 

ضتتريب تعیین  . دهنده عدم وجود خودهمبستتتگی بین جملات اخلال استتت نیز نشتتان والدريج

عنوان  به سود تقسیم، عنوان متغیر مستقلبهدارايی نامشهود متغیر . باشدمیدرصد  23تعديل شده 

 ، سودآوری، نقدينگی، پاداش مديران شرکت، و متغیرهای اندازه شرکت متغیر وابسته
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  در تحقیق عنوان متغیرهای کنترلی نوستتتان قیمت ستتتهام و دوگانگی رئیس هیئت مديره به        

با متغیر  زير  نگارهدر ( 12/0) با توجه به سط  معناداری دارايی نامشهود  متغیر . شوند شناخته می 

سیم  شرکت . داردنرابطه  سود  تق سودآوری و  ، نقدينگی، بین متغیرهای کنترلی پاداش مديران 

 های اينکه دارايی با توجه به   . رابطه وجود دارد  ستتتود دوگانگی رئیس هیئت مديره با تقستتتیم     

  .شودواقع نمی تأيیدفرضیه دوم تحقیق مورد ، ندارد معناداری رتأثی سود تقسیم نامشهود بر

 دومآزمون فرضیه  .(5) نگاره

 آزمون فرضیه سوم

  والدآماره . دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضتتتیه استتتت نشتتتان 6نگاره شتتتماره نتايج 

 جينتا. مؤيد معنادار بودن مدل برای آزمون فرضتتیه استتت( 000/0) و ستتط  معناداری( 46/27)

ضتتريب . دهنده عدم وجود خودهمبستتتگی بین جملات اخلال استتتنیز نشتتان والدريجآزمون 

 . باشدمیدرصد  39تعیین تعديل شده 

 

 DSP iit = β0 + β1(ALLIAit) + β2Liquidityit + β3Dualityit + β4DCRIT

+ β5Profitability + β6Volatilityit + β7Size+ εit 

علامت  ضريب tآماره  داریسط  معنی

 اختصاری

 متغیر

12/0 418/1 128/0 ALLIA دارايی نامشهود 

000/0 428/3- 022/0- Liquidity نقدشوندگی 

 000/0 841/3- 284/0- Duality دوگانگی مديريت 

037/0 056/2 017/0 Dcr پاداش مديران 

025/0 298/2- 04/0- Prof سودآوری 

1918/0 02/0 0016/0 Vola سهام نوسانات قیمت 

988/0 017/0- 58/0- Size اندازه شرکت 

034/0 019/2 04/1 Β عرض از مبدا 

 شدهضريب تعیین تعديل 23/0 والدآماره  36/17 

سط   000/0

 داریمعنی



  1397، تابستان 28هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  241  

 

 

و  عنوان متغیر وابستتتته  به  مديريتی  مالکیت  ، عنوان متغیر مستتتتقل  به دارايی نامشتتتهود  متغیر 

شرکت  شرکت ، متغیرهای اندازه  سهام و    ، یسودآور ، نقدينگی، پاداش مديران  سان قیمت  نو

متغیر  . شتتتوند شتتتناخته می    در تحقیق عنوان متغیرهای کنترلی دوگانگی رئیس هیئت مديره به     

 مديريتی  مالکیت  با متغیر  زير  نگاره در ( 042/0) با توجه به ستتتط  معناداری     دارايی نامشتتتهود  

و دوگانگی  نوستتتان قیمت ستتتهام، بین متغیرهای کنترلی نقدينگی. داردمثبت و مستتتتقیم رابطه 

نامشتتتهود   هایاينکه دارايیبا توجه به. رابطه وجود دارد مديريتی رئیس هیئت مديره با مالکیت

  .شودواقع می تأيیدفرضیه سوم تحقیق مورد ، دارد معناداری تأثیر مديريتی مالکیت بر

 سومآزمون فرضیه (.6) نگاره
  𝐷𝐼𝑅𝑂𝑊𝑁 𝑖𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐴𝐿𝐿𝐼𝐴𝑖𝑡) + 𝛽2𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐶𝑅 𝑖𝑡  +

 𝛽5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽6𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝜀𝑖𝑡  

علامت  ضريب tآماره  داریسط  معنی

 اختصاری

 متغیر

042/0 048/2 05/1 ALLIA دارايی نامشهود 

002/0 672/5- 096/0- Liquidity نقدشوندگی 

034/0 02/2- 874/0- Duality دوگانگی مديريت 

89/0 175/0 482/0 Dcr پاداش مديران 

992/0 006/0 00271/0 Prof سودآوری 

029/0 068/2- 978/0- Vola نوسانات قیمت سهام 

895/0 154/0- 453/0- Size اندازه شرکت 

038/0 05/2 547/0 Β عرض از مبدا 

 شدهضريب تعیین تعديل 391/0 والدآماره  46/27 

سط   000/0

 داریمعنی

 فرضیه چهارم آزمون

  والدآماره . دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضتتتیه استتتت نشتتتان 7نگاره شتتتماره نتايج 

نتايج . مؤيد معنادار بودن مدل برای آزمون فرضتتیه استتت( 000/0) و ستتط  معناداری( 35/22)

ضتتريب . دهنده عدم وجود خودهمبستتتگی بین جملات اخلال استتتنیز نشتتان والدريجآزمون 

استتتقلال  ، عنوان متغیر مستتتقلبهدارايی نامشتتهود متغیر . باشتتدمیدرصتتد  25تعیین تعديل شتتده 
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، نقدينگی، پاداش مديران شرکت ، و متغیرهای اندازه شرکت  عنوان متغیر وابسته بههیئت مديره 

در  عنوان متغیرهای کنترلیو دوگانگی رئیس هیئت مديره بهنوستتان قیمت ستتهام  ، ستتودآوری

زير  نگارهدر ( 000/0) با توجه به سط  معناداریدارايی نامشهود متغیر . شوندشناخته می تحقیق

بین متغیرهای کنترلی نقدينگی و   . داردمثبت و مستتتتقیم  رابطه  استتتتقلال هیئت مديره    با متغیر  

استتتقلال هیئت مديره  نامشتتهود بر هایاينکه دارايیبا توجه به. پاداش مديران رابطه وجود دارد

  .شودواقع می تأيیدفرضیه چهارم تحقیق مورد ، دارد معناداری تأثیر

 چهارمآزمون فرضیه  .(7) نگاره
BOARDiit = β0 + β1(ALLAIit) + β2Liquidityit + β3Dualityit + β4DCRit

+ β5Profitability + β6Volatilityit + β7LSize+ εit 

 متغیر علامت اختصاری ضريب tآماره  داریسط  معنی

000/0 32/8 27/0 ALLIA دارايی نامشهود 

000/0 84/6 063/0 Liquidity نقدشوندگی 

245/0 14/0 214/0 Duality دوگانگی مديريت 

000/0 86/3 008/0 Dcr پاداش مديران 

956/ 05/0- 04/0- Prof سودآوری 

762/0 314/0- 212/0- Vola  نوسانات قیمت

 سهام

483/0 7/0- 57/0- Size اندازه شرکت 

47/0 72/0- 97/6- Β ثابت مقدار 

 شدهضريب تعیین تعديل 25/0 والدآماره  35/22

 داریسط  معنی 000/0

 گیری و پیشنهادنتیجه

 شتتترکت مالی ستتتاختار و نامشتتتهود هایفرضتتتیه اول پژوهش به بررستتتی رابطه بین دارايی 

با توجه به  نامشتهود  هایدارايیمتغیر دهد نتايج حاصتل از مدل رگرستیون نشتان می   . پردازدمی

ستقیم   مالی ساختار با متغیر ( 000/0) سط  معناداری  توان گفت با لذا می داردارتباط مثبت و م

بايد از اين رو فرضتتیه اول   نامشتتهود نستتبت بدهی به دارايی نیز افرايش می  هایافزايش دارايی
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 های ال نجار و تیلورنتايج بدستتتت آمده از اين آزمون با نتايج پژوهش. شتتتودمی تأيیدپژوهش 

و ستتاختار مالی را يک  نامشتتهود هایکه رابطه بین دارايی( 2008) و ستتالاو و آکبولا( 2008)

های ستتتاندرا و دهند تطابق دارد و همچنین اين نتايج با پژوهششتتتان میرابطه مثبت و معنادار ن

 . تطابق ندارد( 2008) و سن و اوروک( 2014) جولیا

. پردازدمی سود وسیاست تقسیم نامشهود هایدارايیفرضیه دوم پژوهش به بررسی رابطه بین 

با توجه به ستتتط   نامشتتتهود هایدارايیمتغیر دهد نتايج حاصتتتل از مدل رگرستتتیون نشتتتان می

 ستتود تقستتیمبا متغیر ( درصتتد 5) که بیش از میزان خطای پذيرفته شتتده استتت( 12/0) معناداری

شهود با  هایتوان گفت دارايیارتباط معناداری ندارد ولذا می سیم  نام ارتباط معناداری   سود  تق

با نتايج نتايج بدستتتت آمده از آزمون فرضتتتیه دوم  .شتتتودندارد لذا فرضتتتیه دوم تحقیق رد می

یا     تحقیق یان داشتتتتند بین     ( 1992) 31و جنستتتن و همکاران   ( 2014) های ستتتاندرا و جول که ب

 . مطابقت ندارد، يک رابطه منفی و معنادار وجود دارد سود و تقسیم نامشهود هایدارايی

سوم پژوهش به بررسی رابطه بین      . پردازدمی مديريتی و مالکیت نامشهود  هایدارايیفرضیه 

با توجه به ستتط   نامشتتهود هایدارايیمتغیر ، دهدمی نشتتان رگرستتیون مدل از حاصتتل نتايج

ناداری  طه  مديريتی  مالکیت   با متغیر  ( 042/0) مع بت و مستتتتقیم    یراب با افزايش   داردمث يعنی 

 .شود می تأيیديابد لذا فرضیه سوم تحقیق   افزايش می مديريتی نیز مالکیت نامشهود  هایدارايی

لی و  ،(2014) های ستتاندرا و جولیاده از آزمون فرضتتیه ستتوم با نتايج تحقیق نتايج بدستتت آم

 و مالکیت نامشتتهود هایکه بیان داشتتتند بین دارايی( 2006) 33و جوهر و نازول( 2003) 32اونیل

 . يک رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد مطابقت دارد مديريتی

. پردازدمی مديره هیئت استتتقلال و نامشتتهود هایدارايیفرضتتیه چهارم به بررستتی رابطه بین 

شان می      سیون ن صل از مدل رگر شهود  هایدارايی، دهدنتايج حا سط  معناداری  نام   با توجه به 

 هایيعنی با افزايش دارايی داردمثبت و مستتتتقیم  رابطه مديره هیئت استتتتقلالمتغیر  با( 000/0)

واقع  تأيیدلذا فرضتتیه چهارم تحقیق مورد  يابد نیز افزايش می مديره هیئت استتتقلال ، نامشتتهود 

سد با توجه به نتیجه چنین به نظر می .شود می فرايندهای  و ساختارها  وجود صورت  در که ر

ستقلال   دارايی کارآمد و افزايش و شده  تعريف شهود ا يابد و هیئت مديره افزايش می های نام

آزمون فرضیه چهارم با نتايج   نتايج بدست آمده از . نظام راهبری شرکت کارآمدتر خواهد شد  

یا    تحقیق ندرا و جول یل  ،(2014) های ستتتتا نازول ( 2003) لی و اون یان   ( 2006) و جوهر و  که ب
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شتند بین دارايی  ستقلال  نامشهود  هایدا ، يک رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد  مديره هیئت و ا

 .  تطابق دارد

ها نامشهود بر سیاست تقسیم سود در کل نتايج اين پژوهش حکايت از      دارايی تأثیربا استثناء  

ست     دارايی تأثیر سیا شهود بر  دارد لذا با توجه به نتايج  هاشرکت های مالی و حاکمیتی های نام

شنهاد می  هاشرکت بدست آمده به   ها نامشهود و  شود با توجه به رابطه مثبت و معنادار دارايی پی

های نامشتتتهود و ايجاد محدوديت در تامین مالی برون         از بابت افزايش دارايی  ستتتاختار مالی    

توان تامین مالی برون سازمانی را افزايش سازمانی نگران نباشند چرا که در اين صورت حتی می

های نامشهود   از آنجا که دارايی همچنین. پذيری مالی بیشتری برخوردار شوند  داده و از انعطاف

مثبت و معنادار دارد     تأثیر ( مالکیت مديريتی و استتتتقلال هیات مديره      ) یبر حاکمیت شتتترکت   

حداکثرستتازی منافع  ، هاشتتود به منظور کاهش مشتتکلات نمايندگی در شتترکت   پیشتتنهاد می 

ترين  افزايش کارايی و اثربخشتتی و مصتترف منابع به بهینه  ، توجه به منافع ذينفعان، ستتهامداران 

نظر به . ها فراهم شتتودهای نامشتتهود مناستتب در شتترکتیهای ايجاد دارايزمینه، شتتکل ممکن

های نامشتتهود با توجه به نتايج به حستتابداران و تدوين کنندگان استتتانداردهای     اهمیت دارايی

ستانداردها و راهکارهای اندازه  حسابداری توصیه می   های در گیری و افشاء اين دارايی شود تا ا

شود اين اطلاعات را به طور  توصیه می  هاشرکت به  های مالی را فراهم کنند و همچنینصورت 

گذارن ستتهام با توجه به نتايج ستترمايه. اختیاری افشتتاء و در اختیار استتتفاده کنندگان قرار دهند

ها نامشتتهود بر ستتیاستتت تقستتیم ستتود را نامربوط تلقی نمود و از اين بابت  دارايی تأثیرتوانند می

 . نگران نباشند

 : شودنجام شده و خلاهای موجود به پژوهشگران پیشنهاد زير ارائه میبا توجه به پژوهش ا

های مالی و حاکمیتی در صتتنايع های نامشتتهود بر ستتیاستتت دارايی تأثیربررستتی تطبیقی  -1

 مختلف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد پژوهش قرار گیرد

ی هاشرکت گذاری و حاکمیتی در ايههای نامشهود بر تصمیمات سرم   دارايی تأثیربررسی   -2

 . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد پژوهش قرار گیرد

 های مالی و حاکمیتی با استتتفاده از ستتايرهای نامشتتهود بر ستتیاستتت دارايی تأثیربررستتی  -3

وجود حسابرسان داخلی ، گیری حاکمیتی شرکتی مانند وجود کمیته حسابرسیمعیارهای اندازه
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بورس اوراق بهادار مورد پژوهش قرار   در اولین و دومین ستتتهامدار بزرگ  مالکیت  و درصتتتد

 . گیرد

بايست مدنظر  های وجود داشته که در تحلیل و ارزيابی نتايج میدر انجام پژوهش محدوديت

، های اعمال شده برای انتخاب نمونه آماری از بین اعضای جامعه آماری  محدوديت. قرار گیرند

 که بهادار تهران اوراق بورس در پذيرفته شده  هایشرکت  از گروه آن به تحقیق نتايج تعمیم

گذاری سرمايه ، ی مالیهاشرکت شامل  ) هستند  نظر مورد نمونه با متفاوتی هایويژگی دارای

ی همگن در صنايع ممکن است بر نتايج   هاشرکت عدم تفکیک . سازد را دشوار می ( هاو بانک

های مالی از بايت تورم ممکن استت  همچنین عدم تعديل صتورت . پژوهش اثرگذار بوده باشتد 

 . گذار باشد تأثیربر نتايج پژوهش 
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Abstract 
Economy has changed evaluation methods of the firms. The major gap 

between market value and book value of firms is a motivation of 

extensive research on unexplained value or reserve savings. Empirical 

studies in developed markets show that intangible assets are strategic 

and important. The aim of this study is to investigate the influence of 

intangible assets on fiscal and governance policy in firms listed in the 

Stock Exchange in Tehran. The sample consists of 78 firms listed in 

Tehran Stock Exchange during the period from 2007 to 2013. Data is 

analyzed using correlation analysis method, multiple regression and 

Wald test. Regression analysis is tested based on panel data and using 

random effects models. This study is aimed to investigate the relation of 

intangible assets to fiscal and governance policy variables such as 

financial structure, the dividend ratio, management ownership, and 

board structure. The results show that intangible assets have a significant 

negative relation to financial structure, a significant positive relation to 

board independence, and no significant relation to dividend. In general, 

the results indicate that intangible assets have effects on governance 

policies and they should be more considered.  

Keywords: intangible assets, fiscal policy, the dividend ratio, management 

ownership, board structure.  
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