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نامشهود از مهمترین عوامل رشد و توسعه شرکتها هستند، این داراییها به دو داراییهاي 

و داراییهاي نامشهود غیر  )keymoney(گروه داراییهاي نامشهود مادي

اگر نتیجه کلیه فعالیتهاي شرکتهاي پذیرفته شده . تقسیم می شوند )goodwill(مادي

الی در نظر بگیریم ،تاثیر در بورس اوراق بهادار را تولید سود و ارزش افزوده م

  .داراییهاي نامشهود به ویژه از جنبه غیر مادي و سود آوري شرکتها آشکار است 

هدف از انجام این پایان نامه بررسی چگونگی تاثیر این دو گروه داراییهاي نامشهود و 

  .ارزش بازاري سهام شرکتهاي نمونه شده بورس اوراق بهادار تهران است 

ستفاده از مدل آماري شناخته شده رگرسیون تک متغییره و چند متغییره این بررسی با ا

  .شرکت نمونه گیري شده انجام شده است  58در مورد  86الی  82خطی براي سالهاي 

داده هاي مربوط به داراییهاي نا مشهود مادي از ترازنامه استاندارد شرکتها اخذ شده و 

ر مادي با استفاده از پرسشنامه و کمی سازي داده هاي مربوط به داراییهاي نامشهود غی

متغییر هاي کیفی از سطح شرکتها اخذ شده است داده هاي مربوط به  ارزش بازاري 

سهام نیز از سازمان بورس اوراق بهادار تهران بدست آمده نتیجه تحقیق نشان می دهد 

طی برقرار می که داراییهاي نا مشهود مادي و غیر مادي با ارزش بازاري سهام رابطه خ
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 مقدمه - 1 – 1

تجـارت جهـان و نقشـی کـه ایـن داراییهـاي       با توجه به جایگاه امـروزي داراییهـاي نامشـهود در    

ارزشمند می تواند در توسعه و کسب درآمد بیشتر بـراي بنگاههـاي کوچـک و بـزرگ اقتصـادي و      

امـروزه  . دولت ها داشته باشد، مدیریت این نـوع داراییهـا از اهمیـت بسـزایی برخـوردار شـده اسـت       

د سـرمایه گـذاران بـه وقـوع مـی      سرمایه گذاري در نتیجه به اشتراك گذاشتن دارائـی هـاي نامشـهو   

پیوندد که این امر با توجه به شرایط فعلی ایران و همچنین نیاز به خرید و انتقال تکنولوژي و توسـعه  

 .صنایع پیشرفته، بطور روزافزونی بر اهمیت این موضوع می افزاید

 

 بیان مسئله - 1-2

دارد یکی از مهمتـرین دلایـل   بین قیمت اسمی ، دفتري و قیمت بازار سهام تفاوت زیادي وجود 

  .این تفاوت به میزان داراییها یا سرمایه نامشهود غیر مادي شرکتها مربوط است

 :عبارتند از (goodwill(سرمایه هاي نامشهود غیر مادي-1

-4 ارایــه محصــول جدیــد- نــوآوري مخــارج - R&D 3مخــارج - 2روابــط بــا مشــتریان  -  1

 - 7بازاریـابی  مخـارج  -6مـدیریت دانـش   مخـارج  -5) ضمن خـدمت (آموزش و یادگیريمخارج

نـرم   مخـارج  - 10 ره وري نیـروي کـار درسـت   به ـ - 9ارزش نـام تجـاري    - 8تبلیغات مخارج

ارتبـاط   مخـارج  -13 با نیروي انسانی متخصـص قرارداد  - 12بانکهاي اطلاعاتی  - 11افزاري 

  با محیط خارج
 

 :عبارتند از(Key money(سرمایه هاي نامشهود مادي - 2

  ...اییهایی که در ترازنامه می آیند مانند حق اختراع ، حق تالیف و دار

تحقیقات نشان می دهد که هر قـدر شـرکتها از سـرمایه نامشـهود غیـر مـادي بیشـتري برخـوردار         
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امـروزه در  . باشند ارزش بازار سهام آنها افزایش می یابد و از ارزش دفتري فاصله بیشتري می گیـرد 

در بـین داراییهـاي   ) یعنـی امـوال فکـري و دانـش    (سهم داراییهاي فکري  دوران اقتصاد دانش محور

نامشهود افزایش یافته است بنابراین نیاز به تعیین میزان سهم و تاثیر اینگونه سرمایه هـاي نامشـهود در   

افزایش کارایی شرکت و در نتیجه تاثیر بر قیمت بازار سهام موجب شده است تا در ایـن تحقیـق بـه    

پردازیم که میزان سهم سرمایه هـا و داراییهـاي نامشـهود مـادي و بـه ویـژه غیـر مـادي در         این مسئله ب

  .تفاوت قیمت بازاري با دفتري چقدر است

 

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق - 3 – 1

  :در ایران مطالعاتی در زمینه ي این پژوهش انجام شده که عبارتند از 

، هومن تندهوش، نسترن حاجی حیدري،منصور نجمائی تحقیقی پیرامون  1383در سال  - 1

انجام داده که  نقش و شیوه هاي ارزش گذاري دارائیهاي معنوي در فرآیند سرمایه گذاري

نتیجه  تحقیق حاکی از آن است که سهم داراییهاي معنوي یا نامشهود غیر مادي در فعالیتهاي 

و در بازار بین المللی رو به افزایش است و براي توسعه صنایع در ایران  اقتصادي مبتنی بر دانش

مبادله و حفاظت از این نوع سرمایه ها یا داراییها ضروري است و در فرآیند ارزشگذاري از 

رویکرد درآمدي استفاده -3رویکرد بازار- 2رویکرد هزینه -1داراییهاي نامشهود از سه روش
 .مدي را توصیه می نمایدکرده است که بیشتر روش درآ

گذاري مالکیت معنوي  ارزش، محمد رستمی تحقیقی پیرامون 1380در سالهاي اولیه دهه  - 2
انجام داده که نتیجه ي تحقیق نشانگر آن است که محاسبه و  هاي فنّاور ها و طرح شرکت

ها  اوريهاي فنّاور در کشور ما با توجه به روند رو به رشد فنّگذاري مالکیت معنوي طرح ارزش

گذاري داراي اهمیت است و انواع روشها را مورد  گذاران و شرکاي سرمایه و حضور سرمایه

 .را مفیدتر یافته است) تنزیل جریانات نقدي آتی(آزمون قرار داده و روش درآمدي
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  :در خارج از کشور مطالعاتی در زمینه ي این پژوهش انجام شده که عبارتند از 

بـه ارزشـگذاري         Michael J.Mard, Steven Hyden, James S .Rigby -،   2000در سال

داراییهاي معنوي پرداخته ، که نتیجه ي تحقیق حاکی از آن است که شـرکتها بـا داراییهـاي معنـوي     

خود ارزش اصلی را به دست می آورند و داراییهاي معنوي، سرمایه اصـلی شـرکتها را تشـکیل مـی     

-3رویکـرد بـازار  -2رویکـرد هزینـه   -1وع داراییهـا را از سـه روش  دهد و فرآیند ارزشگذاري این ن
 .رویکرد درآمدي انجام داده است

در مـورد چگـونگی   Alfredo Martín-Oliver and Vicente Salas-Fumás، 2007در سـال  

ایجاد ارزش اقتصادي توسط داراییهاي نامشهود تحقیقی انجام داده اند که نتیجه ایـن تحقیـق بیـانگر    

 .که داراییهاي نامشهود باعث افزایش ارزش اقتصادي می شوداین است 

در مورد  سـرمایه نامشـهود، ارزش شـرکت و قیمـت      Jean-Pierre Danthine ، 2006در سال 

غیـر  (داراییها تحقیقی انجام داده اند که نتیجـه ایـن تحقیـق بیـانگر ایـن اسـت کـه سـرمایه نامشـهود          

  .باعث افزایش ارزش شرکتها می شود)مادي

علت انتخاب این موضوع این است که اطلاعات بـازار بـورس نشـان مـی دهـد کـه میـان قیمـت         

بازاري با قیمت اسمی و دفتري تفاوت وجود دارد و طبق تحقیقات انجام شده یکـی از عوامـل مهـم    

تاثیرگذار در این مسئله میزان داراییها و سرمایه هاي نامشهود به خصوص سرمایه هاي نامشـهود غیـر   

  .می باشدمادي 
  

 اهداف تحقیق - 4 – 1

نامشـهود در فرآینـد   ي ان نقش و اهمیت و تـاثیر داراییهـا  هدف از انجام این مطالعه شناسایی و بی

ایجاد تفاوت بر قیمت بازاري و دفتـري سـهام  در شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار        
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  .تهران است 

  

 فرضیه تحقیق - 5 – 1

 .مادي بر قیمت سهام تاثیر دارداراییهاي نامشهود د

 .بر قیمت سهام تاثیر دارد) فکري(داراییهاي نامشهود غیر مادي
 

 کاربرد نتایج تحقیق - 6 -1

سازمانهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و کلیه موسسـات و ارگانهـاي   با نتیجه این تحقیق 

متوجه اثر داراییهایی مـی شـوند کـه تـا کنـون       ...دولتی و خصوصی و کلیه بخشهاي مالی شرکتها و 

محققـان بیشـتر بـه راههـایی جهـت       شـده اسـت  شاید توجه چشم گیري به آنهـا نمـی شـده و باعـث     

  .ارزشگذاري صحیح تر این نوع داراییها بیندیشند
 

 قلمرو موضوعی زمانی و مکانی تحقیق - 7 - 1

شـرکتهاي مـورد   ه شـده بـه مجمـع    و گزارشـهاي ارائ ـ  ترازنامه هـا و صورتحسـاب سـود و زیـان     

نمونـه در مقطـع    58مطالعهدر  پایان دوره مالی شرکتها که از بین آنهـا بـه صـورت نمونـه تصـادفی       

  .مورد مطالعه قرار خواهد گرفت 29/12/1386الی  1/1/1382زمانی 

 

 روش انجام تحقیق - 8 – 1

چنـین آزمـون فرضـیه هـاي     به منظور تجزیه و تحلیل داده ها و پاسـخ بـه سـوالات پـژوهش و هم    

تحقیق در ابتدا براي به دست آوردن ارزش سرمایه هاي نامشهود غیر مادي از یکـی از رویکردهـاي   
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بازار یا هزینه و یا درآمدي استفاده می کنیم و سپس براي بقیه عملیـات تحقیـق از روشـهاي آمـاري     

متناسـب بـا سـطح انـدازه     ) هیرمتغیه و چنـد متغییـر ه، دو متغییرتک (در دو سطح توصیفی و استنباطی 

محاسبات و ترسیم نمودارهـاي مـورد نیـاز بـا     . ها و شکل توزیع آنها استفاده خواهد شدمتغییرگیري 

  . انجام خواهند شد Excelافزار استفاده از نرم 

و نـرم افـزار    )Panel data(پانل دیتـا   مرسوم در اقتصاد سنجی به نام  براي تحلیل فرضیه اول از روش

Eviews  و براي تحلیـل فـرض دوم از رگرسـیون چنـد      به منظور تحلیل رگرسیون هاي سري زمانی

  .استفاده شده است spssه خطی و نرم افزار متغییر

 

 ابزار جمع آوري اطلاعات - 9 – 1

  :ها به شرح ذیل استدر این تحقیق متغییر

مـی باشـد   ) MV-BV(آن یک متغییر وابسته که تفاوت ارزش دفتري هر سهم از ارزش بـازاري  

انواع داراییهاي نامشهود غیر مادي که در ترازنامه ظاهر نمـی شـوند    -1ومتغییرهاي مستقل که شامل 

داراییهاي نامشهود مادي که در ترازنامه ظاهر می شوند که داراییهاي نامشـهود مـادي مـنعکس     -2و

د در حـالی کـه داراییهـاي نـا     مـی گذارن ـ  و ارزش بازاري در ترازنامه اثر خود را روي ارزش دفتري

اطلاعـات جمـع آوري شـده از طریـق اطلاعـات      . مشهود غیر مادي اثر بر ارزش بازاري سهام دارنـد 

مـورد   spssدایره آمار و پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد که از طریق نـرم افـزار   

  .بررسی قرار خواهد گرفت

  

 جامعه آماري و تعداد نمونه-1-10

هاي پذیرفته شده در سازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران در مقطـع       عبارت است از کلیه شرکت

و بـر اسـاس    شـرکت بـوده اسـت    322که تعداد کل آنها تا آن مقطـع   86لغایت اسفند  82فروردین 


