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 مقدمه
 قابل و روشن دقیق، اطلاعاتی از گیری بهره به تمایلمالی  اطلاعات از کنندگاناستفاده

 هایبخش در را خود های سرمایه اطلاعات این بر تکیه با دارند قصد دارند؛ آنان اطمینان

 کنندمی اتکا مالی های صورت به دلیل همین نمایند، بهگذاری  سرمایه اقتصادی مهم

 در آن افشای و ها شرکت در سرمایه فکری گیریاندازه (. در این راستا1388فرد، )وکیلی

شود، به این  کنندگان میاستفاده گیری تصمیم در اثربخشی بیشتر ، موجبمالی های صورت
 شود می احساس پیش از بیش فکری سرمایه به ها سازمان ترتیب، لزوم تغییر نگرش

موفقیت  نکردنی آن درسرمایه فکری و تأثیر انکار نقش(. 1389و همکاران،  )رضایی
کند.  ها، اهمیت شناسایی و افشای اطلاعات مربوط به سرمایه فکری را دو چندان میبنگاه

بنابراین شناسایی عوامل مؤثر بر افشای این نوع سرمایه، از اهمیت زیادی برخوردار است؛ 
-گذاران و تأمین های سرمایه بر تصمیم دتوان گونه اطلاعات می چرا که افشای بیشتر این

و  یخی)مشا ها و در نتیجه، تخصیص بهینه منابع تأثیر داشته باشد ان مالی بنگاهکنندگ
تواند به دلایل متفاوتی صورت گیرد. اگر  افشای ارزش سرمایه فکری می(. 1393همکاران،

باشند، اما هدف اصلی از افشای سرمایه فکری،  چه همه دلایل مشتمل بر اهداف کلیدی می
باشد. سهامداران نیز دارای نیازهای  هامداران سازمان میتهیه اطلاعات مفید برای س

بایست بر مبنای افشای آن دسته از اطلاعاتی اطلاعاتی متفاوتی هستند که رویه شرکت می
 باشد که بتواند نیازهای اطلاعاتی گروه بیشتری را تأمین نماید.

ی وجود هایی برای گزارشگری و افشای سرمایه فکر محدودیت در حسابداری سنتی 
تواند در ترازنامه منعکس گردد و در عوض،  دارد؛ زیرا اعظم اقسام سرمایه فکری نمی

های صرف شده برای سرمایه فکری، بطور مستقیم تحت عنوان هزینه جاری به  هزینه
درنگ این مخارج به عنوان هزینه،  گردد. شناخت بی منظور می  صورت حساب سود و زیان

گردد. مشکل  می  ی و مخدوش جلوه دادن وضعیت سازمانمنجر به کاهش سوددهی جار
شود که یک مربوط می  اصلی در گزارشگری سرمایه فکری به استانداردهای حسابداری

ها منظور نماید که کند فقط در صورتی یک قلم را به حساب داراییشرکت را ملزم می
های مذکور،  جه به محدودیتهای تعیین شده را در استاندارد دارا باشد. با توتمامی ویژگی

های نامشهود نظیر تنها مواردی از قبیل سرقفلی، مخارج پژوهش و توسعه و سایر دارایی
های مالی سازمان  های تجاری در صورت ها، علامت حق اختراعات، کپی رایت، نرم افزار
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خص دهنده و مؤثر بر سرمایه فکری، کاملاً مششود. از آنجا که عوامل تشکیلمنعکس می
نیست، به همین دلیل، ماهیت تقاضا برای سرمایه فکری، مفهوم قابل درک و شناخته 

ای نیست. موارد مذکور، پتانسیل مهمی را برای سودآوری عملیات و توسعه شرکت  شده
وجود اینکه مقررات و الزاماتی در  با(. 1390؛ حجازی و رشیدی، 1996دارند)امیر و لو، 

ه فکری وجود ندارد، شواهد موجود حاکی از این است خصوص گزارش و افشای سرمای
-ها می گیرد. شرکت که گزارش اطلاعات در این خصوص به صورت داوطلبانه انجام می

: چونهمتوانند اطلاعات سرمایه فکری را به صورت داوطلبانه و برای اهداف متفاوتی 
رزش ذاتی کردن شرایط مساعد برای پیش بینی وضعیت آتی شرکت، تعیین اهمفرا

نمایندگی، بهبود  نهیتقارن اطلاعاتی، کاهش هزینه سرمایه، کاهش هز شرکت، کاهش عدم
 (.1393و همکاران، یخیوضعیت شرکت برای تأمین منابع مالی گزارش کنند)مشا

ها  مطلب است که مدیران شرکت نیا انگریب ر،یهای اخ پژوهش ازشواهد حاصل  
معتقدند که افزایش شفافیت شرکت در بازار سرمایه، منوط به افشای سرمایه فکری بوده و 

تر  و بنابراین بازار تشکیل سرمایه وسیع شده سرمایه کمتر متوسط هزینهاین شفافیت منجر به 
 دیو اطمینان در ذینفعان شرکت کمک نما داریتواند به ایجاد وفا شود و این امر می می

 (.1391 ،یلیلو ج ی)همت
عنوان ه نمود که ب یسرمایه دانش محور واحد تجاری تلق توان یسرمایه فکری را م 

موضوعی ارزشمند و قابل بررسی در سطح دانشگاهی مورد توجه قرار گرفته است و در 
اجزای  ای یافته است. ها پذیرش رو به رشد و قابل ملاحظه حال حاضر توسط اکثر سازمان

باشد و  ای می سرمایه ساختاری، سرمایه انسانی و سرمایه رابطه سرمایه فکری شامل
استقلال هیات مدیره ، فاکتورهای مهمی مانند اندازه شرکت، تمرکز مالکیت در یک نقطه

اگرچه  (.2007؛ وایت و همکاران، 2008گیل، در تعیین آن اثرگذارند )مک عمر شرکتو 
ها در  اهمیت سرمایه فکری پیوسته در حال افزایش است، با این حال، بسیاری از سازمان

گیری است.  هستند که عمدتاً ناشی از مشکلات اندازه روبرورابطه با مدیریت آن با مسائلی 
ها، توجه را  شکاف فزاینده قابل مشاهده بین ارزش بازار و ارزش دفتری بسیاری از شرکت

دهد. اتفاق نظر بر آن است که  های مالی سوق می مفقود در صورت زشبررسی اربه سمت 
های مالی قابل مشاهده نیست و موضوعی  سرمایه فکری، ارزش پنهانی است که در صورت

و  نوسیتیسازد )ماد ها را به سمت کسب یک مزیت رقابتی رهنمون می است که سازمان
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 (.2010همکاران، 
 یفکر هیمناسب سرما یدارند که عدم افشا و گزارشگر یم انی( ب1391) یلیو جل یهمت 

 عوامل عبارتند از: نیاز ا یسازمان بوجود آورد که برخ یرا برا یعواقب منف تواند یم
 .دارند ین عمده به اطلاعات دسترساکمتر نسبت به سهامدار ین جزء با احتمالاسهامدار  •
ممکن است از  ،نامشهود یهاییآگاه نسبت به اطلاعات محرمانه در مورد دارا رانیمد •

 .رندیاطلاعات، در معاملات محرمانه بهره گ نیخود سوء استفاده نموده و از ا تیموقع
 شیکه ممکن است به افزا ندیاز شرکت را درک نما یارزش نادرست ،یکارشناسان مال •
 گردد. هیسرماهزینه  شیباعث افزا یو از طرف سکیر

 آن یجهت افشا ،شرکت یبرا یفرصت جادی، ایفکر هیسرما یگزارشگر جهینت نیبنابرا 
بازار  یها فعالان بازار و بدست آوردن ارزش انیم یبه منظور کاهش عدم تقارن اطلاعات

 باشد. یم ند،ینمایشرکت را منعکس م سکیکه بهتر ر
 تیفیک چنین مطرح می شود که حاضر قیتحق یبه مطالب فوق، مساله اصل توجه با 

شده در  رفتهیپذ هایشرکت سهام عادی هیسرما نهیهز چه تأثیری بر یفکر هیافشاء سرما
در ادامه به پیشینه پژوهش اشاره خواهد شد و پس از تبیین  دارد.بورس اوراق بهادار تهران 

شود. نهایتا رداخته میها پشناسی پاسخ به آن به تجزیه و تحلیل داده فرضیات تحقیق و روش
 یابد.گیری و ارائه پیشنهادات برای تحقیقات آتی پایان میپژوهش حاضر با بحث و نتیجه

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته

 افشای سرمایه فکری 

 محسوب سهامداران منافع حفظ برای اصلی بنای زیر دو شفافیت و داوطلبانه افشای

 شرایط تواند مالی می گزارشگری در شفافیت همراه به کامل های افشایرویکرد .شوند می

 دهد. افزایش را گذارانمنافع سرمایه از حمایت از اطمینان و آورد پدید را مطمئنی

 شرکت عملکرد بر مثبتی داوطلبانه، آثار افشای است که داده نشان ها پژوهش همچنین
 دیگر، نبود به عبارتی است. اثرگذار ذینفع اشخاص و سهامداران حفظ منافع بر و دارد

 غیراخلاقی رفتارهای بدگمانی و به است ممکن گزارشگری در ابهام و اطلاعات شفافیتِ

 ارزش افزایش به منجر پایین نیز شود. ریسک  منجر  شرکت ارزش کاهش راستای در

 به شفاف، اطلاعات افشای قبال در که رسندجا میبدان ها شرکت برخی شود و می شرکت
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به  منجر آنها مدیریتی رویکردهای نتیجه، در کنند. می پیدا مطلوبی دست شهرت
 نقدشوندگی و میزان افزایش در درآمد، به قیمت نسبت بالاتر نرخ بالاتر، اتکاپذیری

 (.2009گردد )مدهانی  می عادی سهام سرمایه هزینه در کاهش
افشای  آید. امروزه می به حساب هابرای شرکت ارزش مولد عامل عنوان به فکری سرمایه
 محیط در شرکت های تلاش در مورد گذارانسرمایه نمودن مطلع جهت فکری سرمایه

تواند  می فکری در علوم انسانی سرمایه است. اهمیت یافته رقابت جهانی، اقتصادی
 اطلاعاتی از چنین استفاده به دلیل را سازمانی درون افراد با مرتبط نمایندگی مشکلات

(، 2002دهد . از نظر ادوینسون و مالون ) افزایش بیشتر، و سودهای منافع کسب برای
ها  تا توانایی سازد می قادر را ذینفعان سایر و گذارانفکری، سرمایه سرمایه داوطلبانه افشای

 از تری دقیق ارزیابی امر این نمایند، بهتر ارزیابی را شرکت ثروت ایجاد آتی های قابلیت و

دهد. مرحله نهایی در کاهش می را انتظار مورد و ریسک داشته به دنبال را شرکت
تواند به  باشد. افشای ارزش سرمایه فکری می مدیریت سرمایه فکری، فرایند افشای آن می

باشند، اما  دلایل متفاوتی صورت گیرد. اگر چه همه دلایل مشتمل بر اهداف کلیدی می
باشد.  یه اطلاعات مفید برای سهامداران سازمان میهدف اصلی از افشای سرمایه فکری، ته

بایست بر مبنای سهامداران نیز دارای نیازهای اطلاعاتی متفاوتی هستند که رویه شرکت می
افشای آن دسته از اطلاعاتی باشد که بتواند نیازهای اطلاعاتی گروه بیشتری را تأمین نماید. 

ری و افشای سرمایه فکری وجود دارد؛ هایی برای گزارشگ در حسابداری سنتی محدودیت
های  تواند در ترازنامه منعکس گردد و در عوض، هزینه زیرا اعظم اقسام سرمایه فکری نمی

صرف شده برای سرمایه فکری، بطور مستقیم تحت عنوان هزینه جاری به صورت حساب 
ر به کاهش درنگ این مخارج به عنوان هزینه، منج گردد. شناخت بی منظور می سود و زیان

گردد. مشکل اصلی در  ها می سوددهی جاری و مخدوش جلوه دادن وضعیت سازمان
شود که یک شرکت را مربوط می گزارشگری سرمایه فکری به استانداردهای حسابداری

ها منظور نماید که تمامی کند فقط در صورتی یک قلم را به حساب داراییملزم می
های مذکور، تنها  استاندارد دارا باشد. با توجه به محدودیتهای تعیین شده را در ویژگی

های نامشهود نظیر حق و سایر دارایی مواردی از قبیل سرقفلی، مخارج پژوهش و توسعه
های مالی سازمان  های تجاری و غیره در صورت ها، علامت اختراعات، کپی رایت، نرم افزار

ه و مؤثر بر سرمایه فکری، کاملاً مشخص دهندگردد. از آنجا که عوامل تشکیلمنعکس می
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نیست، به همین دلیل، ماهیت تقاضا برای سرمایه فکری، مفهوم قابل درک و شناخته 
ای نیست. موارد مذکور، پتانسیل مهمی را برای سودآوری عملیات و توسعه شرکت  شده

 دارند.

مفید بوده و  ها (، به لحاظ راهبردی، سرمایه فکری برای شرکت2001از نظر بنتیس ) 
بخشی پیرامون گزارش داوطلبانه آن وجود خواهد داشت. این موارد عبارتند موارد رضایت

های بالاتر و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی . به  های استقراض کمتر، ارزشگذاریاز هزینه
های گزارشگری مالی شامل اطلاعاتی از قبیل روابط و  (، سیستم2001عقیده ویلیامز )

های متعددی  شوند. پژوهشهای ساخته شده در شرکت و دانش نمی دارایی ها و نسبت
های سرمایه شرکت را تواند هزینهاثبات کرده است که افشای داوطلبانه سرمایه فکری می

ها، دورنمای آینده شرکت را کاهش داده کاهش دهد. به لحاظ آنکه عدم اعتماد به هدف
ای را برای ها توجه ویژه. در دهه اخیر، شرکتکندو به بالا بردن ارزش شرکت کمک می

اند. از  کنندگان داشتهگیری و افشای سرمایه فکری برای ارائه گزارش برای استفادهاندازه
 مندند که کیفیت اطلاعات ارائه شده را بهبود بخشند. ها علاقه طرفی، شرکت

 اجزای سرمایه فکری
-نرم شامل شود کهمی سازمان در دانش انسانیغیر ذخایر همه شامل ساختاری: سرمایه -1

 و ثبت حق سازمانی، ساختار ها،داده پایگاه کامپیوتری، هایبرنامه اختصاصی، افزارهای
 حمایت را سازمان در وریبهره که می شود مشابه هایدارایی و تجاری مارک برداری،بهره
.کنندمی

. 
سرمایه انسانی به  .است« افراد یک سازمانموجودی دانش »دهندۀ سرمایه انسانی: نشان-2

 مثابه یک منبع نوآوری و نوسازی استراتژیک، از اهمیت خاصی برخوردار است. سرمایه
 دانش به عنوان انسانی سرمایه .است سازمان یک افراد دانش موجودی دهندهنشان انسانی

 .دشو می تعریف سازمان افراد یکیکا توانایی و تجربه مهارت، ترکیبی،

ای: دانش موجود در مسیرهای بازاریابی و روابط با مشتریان است. سرمایه سرمایه رابطه -3 
 دهندۀ توانایی بالقوه یک سازمان به سبب عوامل نامشهود بیرونی است. مشتری نشان

 فاکتورهای مهم در افشای سرمایه فکری
 اندازه شرکت  -1
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دارانشان مورد  دقت بیشتری توسط سهامها بزرگتر باشند، با  معمولاً هر چقدر شرکت
دهی )مانند افشای سرمایه  گیرند و هر گونه اقدام مثبت در زمینه گزارش بررسی قرار می

توانند بر روی  ها از این طریق می کننده باشد. شرکتتواند برایشان بسیار کمک فکری( می
در این راستا  آنها را کاهش دهند.گذاری خود تأثیر گذاشته و های سیاست هزینه

هایی که در زمینه نفت و گاز در کشور استرالیا  های صورت گرفته در زمینه شرکت پژوهش
کنند، حاکی از این مطلب است که اندازه شرکت، فاکتور مهمی در افشای فعالیت می

 شود. های فکری محسوب میداوطلبانه سرمایه
 تمرکز مالکیت در یک نقطه -2

ه به چگونگی توزیع قدرت بین سهامداران و مدیران اشاره تمرکز مالکیت در یک نقط
دارد. به عبارتی دیگر، تمرکز مالکیت کمتر در یک نقطه نشانگر کنترل مدیریتی و افشای 
بیشتر و تمرکز مالکیت زیادتر در یک نقطه، نشانگر کنترل مالکان و بالطبع افشای کمتر 

 خواهد بود.
 استقلال هیات مدیره  -3

های شرکت،  هیأت مدیره به توانایی نظارتی هر یک از اعضاء در ارزیابی فعالیتاستقلال 
های مربوط  کنترل رفتار مدیران شرکت و تبیین این امر به سهامداران با ارائه گزارش

وابستگی دارد. درصد افراد مستقل در هیأت مدیره و اندازه این هیأت به صورتی مستقیم با 
 .  کری رابطه داردهای ف میزان افشای سرمایه

 عمر شرکت -4
ها به عنوان ( نشان دادند که در مطالعات پیشین غالباً عمر شرکت2005باخ و همکاران )

یابد، ارزیابی شده است. با این عاملی که از آن طریق ریسک در منظر دیگران کاهش می
ه کم، به میزان های جوان و یا به عبارتی با سابق اند که شرکتنظریه، آنان اثبات نموده
گذارانشان متکی هستند. مالی برای کاهش ریسک در انظار سرمایهبیشتری به اطلاعات غیر

تواند به نحو  می به عبارتی دیگر افشای این دسته اطلاعات در مقایسه با اطلاعات مالی
 گذاری نماید . گذاران را ترغیب به سرمایه بهتری سرمایه

 مطالعات پیشین  

 داخلیپژوهش های 
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بر  رآنیتأث یو بررس یفکر هیسنجش سرما ی( به بررس1393مقدم و همکاران ) یوریغ
مواد و  ،ییعملکرد در سطح صنعت مواد و محصولات دارو یابیارز اریعنوان معه ب ییکارا

 جیپرداختند. نتا 1388-1385 یو ساخت قطعات در بازه زمان دروو خو ییایمیمحصولات ش
 عیصنا یدر تمام (ییبر عملکرد )کارا یفکر هیسرما یمنف ریاز تأث یپژوهش آنان حاک

فقط در سطح  یانسان هیسرما ریموضوع که تأث نیالبته، با در نظر گرفتن ا بود. یمورد بررس
 هیسرما ریمعنادار نبودن، تأث یرغم. علستیمعنادار ن ییصنعت مواد و محصولات دارو

آن در صنعت مواد و  ریتأث یبه استثنا یمورد بررس یبر عملکرد واحدها یساختار
به صورت مثبت  گریدو صنعت د حاست در سط یکه به صورت منف ییمحصولات دارو

مثبت است  ریتأث یدارا یبه کارگرفته شده در سطح هر سه صنعت مورد بررس هیاست. سرما
و خودرو و ساخت قطعات  ییایمیآن فقط در سطح دو صنعت مواد و محصولات ش ریو تأث

 کردبر عمل یمنف ریتأث یدارا یمورد بررس عیدر همه صنا زین یفکر هیمعنادار است. سرما
به  جیفقط در صنعت خودرو و ساخت قطعات معنادار است. با توجه به نتا ریتأث نیبود که ا

در  ندتوا ینم ادیگرفت که نوع صنعت، ز جهینت نیچن توان یمختلف م عیدست آمده در صنا
 ( مؤثر واقع شود.ییبر عملکرد )کارا یفکر هیسرما ریتأث

بر ارزش بازار و عملکرد  یفکر هیسرما ریتأث» به بررسی( 1392و همکاران ) یزمان پور 
که  یارزش افزوده فکر بیاز ضر یفکر هیسرما یبررس یبرا نیهمچن پرداختند. «یمال

 دهد ینشان م قیتحق نیا جینتا .دیشده بود، استفاده گرد شنهادیپ 2000در سال کیتوسط پال
حاصل  جینتا نی. همچنستیو ارزش بازار معنادار ن یفکر هیسرما ییکارا بیضر نیرابطه ب

مثبت و  ریتأث یفکر هیسرما ییکارا بیاست که ضر نیا انگریب آماری یهااز آزمون
  دارد.ها( یی)نرخ بازده دارا یمالبر عملکرد  یدار معنا
بررسی رابطه سرمایه »( در پژوهشی با عنوان 1395ابراهیمی سروعلیا و جهانشاهی) 

های پذیرفته شده در  فکری و متغیر های اثرگذار بر تصمیمات سرمایه گذاران شرکت
شرکت پذیرفته شده در بورس دریافتند که بین  140با مطالعه  « بورس اوراق بهادار تهران
سهم و بین سرمایه فکری و ریسک سیستماتیک هرسهم رابطه  سرمایه فکری و سود هر

مثبت و معنادار و همچنین بین سرمایه فکری و نسبت قیمت به سود هرسهم رابطه منفی و 
 معنادار وجود دارد.

 شده جادیارزش ا یابیارز یارائه الگو»با عنوان  یقی( در تحق1390و عبانژاد ) ییرضا 
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 یحیقدرت توض یبه بررس« سود مازاد و یفکر هیسرما یالگو سهامداران با استفاده از یبرا
شده در  رفتهیپذ یهاو سود مازاد شرکت یفکر هیسرما یشده به کمک الگو جادیارزش ا

پژوهش با  نیا یهاهیحاصل از آزمون فرض جیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا
 هیسرما یالگو نیاست که ب نیاز ا یحاک ییتابلو یاداده یونیاستفاده از روش رگرس

 .وجود دارد یدار شده سهامداران رابطه مثبت و معنا جادیو ارزش ا یفکر
شرکت  105( بر اطلاعات1395نتایج حاصل از بررسی ابراهیمی و سربازی آزاد ) 

پذیرفته شده در بورس حاکی از ارتباط منفی و معنادار بین ضریب ارزش افزوده سرمایه 
است. همچنین در نهایت نتایج بدست آمده بیانگر ارتباط مثبت و  فکری و ارزش شرکت

معنادار بین اثر تعامل ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری و اجزای آن شامل کارایی سرمایه 
 ارتباطی و ساختاری و کارایی سرمایه گذاری بر ارزش شرکت است.

و  یفکر هیسرما نیارتباط ب یبررس»تحت عنوان  ی( پژوهش1390و همکاران ) ییناسی
و  ینوآور هیسرما نیارتباط ب یپژوهش بررس نیرا انجام دادند. هدف ا«عملکرد شرکت

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدیتول یها در شرکت یبا عملکرد مال یمشتر هیسرما
شرکت  یها با توجه به تکنولوژ آن دو با عملکرد شرکت یروابط تعامل طور نیتهران و هم

رابطه مثبت و  یو مشتر ینوآور هیسرما ریپژوهش نشان داد که هر دو متغ جینتا .باشد یم
 هیسرما نیحاصل شد که شدت ارتباط ب جهینت نیا نیدارند. همچن یبا عملکرد مال یدارمعنا

 نییپا یبا تکنولوژ یها از شرکت شتریببالا،  یبا تکنولوژ یها با عملکرد شرکت ینوآور
 نبوده است.

 خارجیهای پژوهش
بر بازده  یفکر هیسرما ریتأث ی( در پژوهش خود به بررس2014و همکاران ) لیام یج ید

 ریاز عدم تأث یپژوهش حاک نیا جیپرداختند. نتا یکشور اندونز یهاسهام در شرکت
 بر بازده سهام بود.  یفکر هیسرما

ها در  و عملکرد شرکت یفکر هیسرما ییکارا ،ی( در پژوهش2013و همکاران ) فیلط
( را در پاکستان انجام یو معمول یاسلام یبانک ها سهیدر حال توسعه )مقا یکشورها

و  یانسان هیبازده سرما نیب یداریاز ارتباط معن یپژوهش، حاک نیحاصل از ا جیدادند. نتا
 یوربهره هیسرما انیم یداریو ارتباط معن یاسلام یها بانک ردعملک یرهایهمه متغ باًیتقر

 بود.  یمعمول یها عملکرد در مورد بانک یرهایو متغ
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، ارزش بازار یفکر هیسرما انی( در پژوهش خود رابطه م2012)  و همکاران نوسیتیماد
رابطه  انگریپژوهش ب نیحاصل از ا جیقرار دادند. نتا یرا مورد بررس یسهام و عملکرد مال

 ها بود. شرکت یارزش بازار سهام و عملکرد مال ،یفکر هیسرما انیم یداریمثبت و معن

 تحقیق های فرضیه
های پذیرفته شده در بورس فکری شرکت سرمایه اطلاعات افشای تیفیکفرضیه اصلی:  -1

 داری دارد.تأثیر معنا سهام عادی آنها هیسرما نهیهز اوراق بهادار تهران بر

های پذیرفته شده ساختاری شرکت سرمایه اطلاعات افشای تیفیکفرضیه فرعی اول:  -2
 داری دارد. تأثیر معنا سهام عادی آنها هیسرما نهیهز در بورس اوراق بهادار تهران بر

های پذیرفته شده در انسانی شرکت سرمایه اطلاعات افشای تیفیکفرضیه فرعی دوم:  -3
 داری دارد.تأثیر معنا سهام عادی آنها هیسرما نهیهز بورس اوراق بهادار تهران بر

های پذیرفته شده در ای شرکترابطه سرمایه اطلاعات افشای تیفیکفرضیه فرعی سوم:  -4
 داری دارد.تأثیر معنا سهام عادی آنها هیسرما نهیهز بورس اوراق بهادار تهران بر

 روش پژوهش

 ی آناز آنجا که متغیرها پژوهش حاضر . همچنیناین تحقیق از نظر هدف، کاربردی است
کند از نوع تحقیقات توصیفی شود و شرایط آزمایشگاهی را ایجاد نمیدستکاری نمی
است، که با  یو محتوا از نوع همبستگ تیروش پژوهش از نظر ماه باشد.)غیرتجربی(می
شده در بورس  رفتهیپذ یها شرکت یمال یها مستخرج از صورت هیثانو یها استفاده از داده

پژوهش حاضر از  گرید یاز سو .پردازد یم یهمبستگ ی رابطه لیاوراق بهادار تهران به تحل
اطلاعات گذشته و  لیو تحل هیتجز یبر مبنا یعنی)نیمه تجربی( است،  یدادینوع پس رو

-پژوهش از نوع مطالعه نیا نی. همچنردیگ یها( انجام م شرکت یمال یها تاریخی )صورت

 زی( نتای)پانل د ییتابلو یهاداده لیبر تحل ینبوده و مبت علی – یلیو تحل یاکتابخانه ی،ا
قلمداد  یهمبستگ -یفیروش توص ثیو از ح یهدف کاربرد ثیح پژوهش از باشد.یم
های رگرسیونی  ات همبستگی از لحاظ هدف جزء تحلیلقو در میان انواع تحقیشود یم

 باشد.می

-اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شده در بورس قلمرو مکانی این تحقیق شامل شرکت

 گیرد.  می را در بر 1394تا پایان سال  1386قلمرو زمانی این تحقیق از ابتدای سال  باشد.
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 و با توجه به معیارهای زیر حذف سیستماتیکروش  نمونه در این تحقیق با استفاده از140
 شدند: انتخاب

قابل  قیتحق یقلمرو زمان یمورد مطالعه ط یهاطلاعات کامل هر یک از شرکتا -1
 دسترسی باشد. 

 .دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند یها طشرکت -2
 .اسفندماه باشد 29های مورد مطالعه شرکت یپایان سال مال -3
و  نگیهلد یها و شرکت ها یگذار هیها، سرما بانک ،یگر واسطه یها جزء شرکت -4

  .نباشند مهیب
 .ماه نداشته باشد سهاز  شیب یمعاملات فهوق -5

های  های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از بانکآوری دادهبه منظور جمع
های موجود در مواردی که داده پرداز استفاده شد.آورد نوین و تدبیرره، نرم افزار اطلاعاتی

های اطلاعاتی ناقص باشد، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه سازمان این بانک در
دار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بها

 بورس اوراق بهادار مراجعه شد. 
 باشد:   یم ریبه صورت ز قیتحقهای آماری  مدلهمچنین 

 یاصل هیمدل آزمون فرض

Cost of equity Capital i,t = α0 + β1ICD i,t + β2 SIZE i,t + β3 BM i,t + 
β4 BETA i,t + β5 LOSS i,t + β6LEV i,t+ β7 ZSCORE i,t + εi,t 

 یفرع یهاهیآزمون فرض مدل

Cost of equity Capital i,t = α0 + β1SCDi,t + β2 HCD i,t + β3RCD i, + 
β4 SIZE i,t + β5 BM i,t + β6 BETA i,t + β7 LOSS i,t + β8 LEV i,t+ β9 
ZSCORE i,t + εi,t 

 شود:صورت زیر محاسبه میکه در آن هر یک از متغیرها به 

 متغیر وابسته

 Cost of  Equity Capital i,t=   به عنوان متغیر وابسته این پژوهش سرمایههزینه ،
های قیمت گذاری دارایی مدل ، هیسرما نهیاست. مدل مورد استفاده برای محاسبه هز

 است. ای)گوردن(سرمایه

𝐾𝑒 =  
𝐷1

𝑃0
+ 𝑔 



 1398بهار ـ  61ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   142

 ( g)  رابطه زیر بدست می آید :از نرخ رشد مورد انتظار 

𝑔 = (
𝑆1394

𝑆1386
)

1
9 − 1 

 متغیرهای مستقل

گیری امتیاز سرمایه فکری و اجزای آن )سرمایه ساختاری، سرمایه انسانی و برای اندازه
 ( )به پیوست(2014های تبیین شده توسط جبهارد و همکاران )ای( شاخصسرمایه رابطه

ها در مراجعه به گزارشات هیأت مدیره شرکتمورد استفاده قرار گرفت. بدین منظور با 
گیرد و در صورت احراز افشای سالهای مورد رسیدگی، افشای آن مورد بررسی قرار می

شود. موارد مذکور، عدد یک و در غیراینصورت امتیاز صفر برای شرکت در نظر گرفته می
امتیاز افشای سرمایه فکری شود. در نهایت امتیاز حاصله بر کل امتیاز مورد انتظار تقسیم می

 گردد:و اجزای آن برای هر شرکت در هر سال، از رابطه زیر محاسبه می
تعداد موارد افشا شده

تعداد موارد مورد انتظار برای افشا
 = امتیاز افشای سرمایه فکری برای هر شرکت در هر سال 

تعداد موارد افشا شده

تعداد موارد مورد انتظار برای افشا
 افشای سرمایه ساختاری برای هرشرکت در هر سال= امتیاز  

تعداد موارد افشا شده

تعداد موارد مورد انتظار برای افشا
 = امتیاز افشای سرمایه انسانی برای هرشرکت در هر سال 

تعداد موارد افشا شده

تعداد موارد مورد انتظار برای افشا
 ای برای هرشرکت در هر سال= امتیاز افشای سرمایه رابطه 

 متغیرهای کنترل
SIZEi,tهای شرکت = اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییi  

 شود. محاسبه می tدر پایان دوره ام 
BMi,tهای شرکت = نسبت ارزش دفتری به ارزرش بازار داراییi  در پایان دوره امt . 

BETAi,tشرکت = ضریب ریسک سیستماتیک i طی دوره  امt که از طریق مدل قیمت-

 شود. ( محاسبه میCAPMای)های سرمایهگذاری دارایی
LOSSi,tعدد یک زیان گزارش نماید ،= متغیر مجازی در صورتی که شرکت طی دوره 

 شود. این صورت عدد صفر منظور می در غیرو 
LEVi,tهای شرکت= اهرم مالی که از نسبت ارزش دفتری بدیها به ارزش دفتری داراییi  
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 شود. محاسبه می tدر پایان دوره  ام
ZSCORE i,t = شاخص ورشکستگی آلتمن 

 های تحقیق  یافته

 آزمون پایایی متغیرها
( استفاده شد. نتایج این آزمون 1997به منظور بررسی پایایی، از آزمون ایم، پسران و شین )

 تمامی متغیرهابرای P-value اینکه مقدار با توجه به  نشان داده شده است. 1در جدول

در سطح متغیرهای پژوهش طی دوره پژوهش  فرض صفر، با توجه بهاست،  05/0کمتر از 
دهد که، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان نشان می IPSنتایج آزمون  اند.پایا بوده

در نتیجه استفاده از این متغیرها  ،ها مختلف ثابت بوده استو کوواریانس متغیرها بین سال
 شود. در مدل باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 برای تعیین مانایی (IPSآزمون ایم، پسران و شین ) .1جدول 
 W-stat p-value رـــــــــــــمتغی

Cost of Capital 0.0037 42.788 یسهام عاد هیسرما نهیهز 

ICD 0.0062 31.317 افشای سرمایه فکری 

SCD 0.0074 20.512 افشای سرمایه ساختاری 

HCD 0.0025 61.612 افشای سرمایه انسانی 

RCD 0.0020 77.261 ای افشای سرمایه رابطه 

SIZE 0.0044 35.460 اندازه شرکت 

BM 0.0037 41.889 نسبت ارزش دفتری به بازار 

BETA 0.0023 66.259 ریسک سیستماتیک 

LOSS 0.0021 73.933 زیان ده بودن 

LEV 0.0022 71.195 اهرم مالی 

ZSCORE 0.0027 43.569 شاخص ورشکستگی آلتمن 

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین
های  های تحقیق در این پژوهش از دادهبا توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه

بمنظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا  ترکیبی استفاده شده است.
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 های چاو و هاسمن استفاده شده است. تصادفی( برای آزمون فرضیات از آزمون
 الف( آزمون چاو

 فرض محاسبه شدههای رگرسیونی تحقیق با توجه به سطح معناداری در مورد مدل
H0از باید و دارد وجود گروهی یا فردی آثار دیگر، بیان به شود.نمی تلفیقی( تایید )مدل 

  کرد. استفاده مدل رگرسیونی تحقیق برآورد برای )پانل( تابلویی هایداده روش
 هابرای تعیین ماهیت داده آزمون چاو .2جدول 

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مدل رگرسیونی
 مدل پانل رد فرض صفر 0. 0042 37. 091 اول مدل

 مدل پانل رد فرض صفر 0. 0022 72. 032 مدل دوم

 
 ب( آزمون هاسمن

های مختلف یکسان نیست، باید روش  پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ برای سال
که بدین منظور از آزمون  شوداستفاده در برآورد مدل )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین 

 گردد. هاسمن استفاده می
 های اثر تصادفی را در مقابل فرضیهمبنی بر سازگاری تخمین H0آزمون هاسمن فرضیه 

H1 نماید.می بررسی های اثر تصادفیمبنی بر ناسازگاری تخمین 

 برای تعیین نوع مدل آزمون هاسمن .3 جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره  مدل رگرسیونی

 اثرات ثابت باپانل  رد فرض صفر 0. 0022 70. 382 اول مدل
 اثرات ثابت باپانل  رد فرض صفر 0. 0038 40. 939 مدل دوم

 
دار درصد معنی 95آزمون هاسمن در سطح اطمینان  𝜒2 آماره حاکی ازآن است که نتایج

برازش مدل رگرسیونی این تحقیق با استفاده  تایید و در نتیجه H1فرضیه  رواز اینباشد می
 .پذیردمیانجام های پانل به روش اثرات ثابت  از مدل داده

 رگرسیون  فروض کلاسیکآزمون 

 توزیع خطاها آزمون نرمال بودن 
 Eviewsنرم افزار از محیط برای بررسی نرمال بودن توزیع جزء خطاها از آزمون جارکوبرا

2



  145 ... یسهام عاد یهسرما ینهبر هز یفکر یهافشاء سرما یفیتک یرتاث یبررس

است  05/0از  بیشتر که سطح معناداری برای جزء خطاهاییاز آنجا .استفاده شده است
مزبور از توزیع های ی مدلتوان گفت جزء خطاها% می95رد شده لذا با اطمینان  H0فرضیه 

 د.نباشنرمال برخوردار می

 برای بررسی نرمال بودن توزیع خطاها (JBآزمون جارکوبرا ) .4 جدول
 JB P-value جزء خطاها

 0. 0952 1. 652 اول مدل

 0. 1325 1. 467 مدل دوم

 

 آزمون استقلال خطاها
 است. با 5 % به شرح جدول5دوربین واتسن به همراه مقادیر بحرانی در سطح خطای  آماره

 از شده مدل رگرسیونی تحقیق حاضر محاسبه واتسون دوربین مقدار آماره اینکه به توجه

 باقی سریالی یا همبستگی پیاپی عدم لذا است بزرگتر 0.05 خطای سطح در بحرانی مقدار

 گیرد.می قرار تایید مورد 0.05داری معنی سطح رگرسیونی تحقیق درهای مدل در هامانده

 آزمون استقلال خطاها .5 جدول

 آماره دوربین واتسن %(5مقادیر بحرانی)سطح خطا  مدل رگرسیونی
Du Dl 

 2. 023 1. 440 1. 955 اول مدل
 2. 146 1. 525 1. 965 دوم مدل

 ناهمسانی واریانس ها
واریانس ناهمسانی در این تحقیق از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج به منظور برآورد 

 شود.بیان می 6حاصل از این آزمون به صورت جدول

 نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس .6 جدول
 نتیجه آزمون P-value آماره وایت مدل رگرسیونی

 عدم وجود ناهمسانی 0. 298 1. 329 اول مدل
 عدم وجود ناهمسانی 0. 267 1. 405 دوم مدل

 
 0.05های رگرسیونی تحقیق در سطح خطای مدل Fنتایج نشان دهنده این است که آماره 

های وجود ناهمسانی واریانس در بین دادهعدم فرضیه صفر مبنی بر  در نتیجه دار نیستمعنی
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 شود. می تایید 0.05 مدل در سطح خطای

 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل
، میزان حد مورد انتظار و عامل واریانس برای تمامی متغیرهای مستقل 7با توجه به جدول 

خیلی کمتر است(،  5است )از  1، و عامل تورم واریانس نیز بسیار نزدیک به 2/0بیشتر از 
  شود. خطی بین متغیرهای مستقل تایید می در نتیجه فرضیه عدم وجود هم

 های مستقل رخطی بین متغی آزمون هم .7جدول 
 واریانس عامل تورم تولرانس نام متغیر

ICD 2. 561 0. 391 افشای سرمایه فکری 

SCD 1. 339 0. 747 افشای سرمایه ساختاری 

HCD 1. 277 0. 783 افشای سرمایه انسانی 

RCD 1. 587 0. 630 ای افشای سرمایه رابطه 

SIZE 2. 633 0. 380 اندازه شرکت 

BM 1. 320 0. 758 به بازار نسبت ارزش دفتری 

BETA 2. 146 0. 466 ریسک سیستماتیک 

LOSS 1. 377 0. 726 ده بودنزیان 

LEV 1. 318 0. 759 اهرم مالی 

ZSCORE 1. 619 0. 618 شاخص ورشکستگی آلتمن 

 
رگرسیونی   هایپس از بررسی فروض کلاسیک در قسمت بعد نتایج حاصل از برازش مدل

 گیرد.های تحقیق مورد بررسی و آزمون قرار میفرضیه تحقیق و به تبع آن

 رگرسیونی هاینتایج حاصل از برازش مدل

 فرضیه اصلیمدل رگرسیونی 
Cost of equity Capital i,t = 𝛂𝟎 + 𝛃𝟏ICD i,t + 𝛃𝟐SIZE i,t + 𝛃𝟑BM i,t 
+ 𝛃𝟒BETA i,t + 𝛃𝟓LOSS i,t + 𝛃𝟔LEV i,t + 𝛃𝟕ZSCORE i,t + εi,t 

 
ها، نتایج حاصل از برازش  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن

( نیز حاکی از 889/7) Fمقدار آماره  ارائه شده است. 8در جدول فوقمعادله رگرسیون 
همان طور که در قسمت پایین جدول مشخص شده باشد. معناداری کل مدل رگرسیون می

درصد  6/39است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 



  147 ... یسهام عاد یهسرما ینهبر هز یفکر یهافشاء سرما یفیتک یرتاث یبررس

توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  درصد. بنابراین، می 4/36و 
مستقل و کنترل مزبور توسط متغیرهای هزینه سرمایه سهام عادی درصد از تغییرات  4/36

شوند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان دهنده میزان تبیین می
 است. هزینه سرمایه سهام عادی تاثیر مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر 

محاسبه شده توسط نرم افزار کمتر از سطح اطمینان در  سطح معناداریدر صورتی که  
تایید شده و  ،داری متغیر مورد نظر %( باشد، معنی5شده )در این پژوهش معادل نظر گرفته 

، نیز اگر این آماره از tگردد. همچنین با توجه به مقدار آماره  فرضیه مرتبط با آن تایید می
%( بیشتر باشد، فرضیه 5استیودنت با همان سطح اطمینان ) tمقدار معادل آن در جدول 

 گردد. مرتبط با آن تایید می

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون .8 جدول
 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 β0 1090 .0 9961 .1 0492 .0 عدد ثابت

ICD افشای سرمایه فکری β1 3481 .0- 1672 .3- 0161 .0 

SIZE اندازه شرکت β 2 6119 .0- 7234 .3- 0137 .0 

BM  دفتری به بازارنسبت ارزش β 3 2993 .0 6800 .3 0139 .0 

BETA ریسک سیستماتیک β 4 6832 .0 1881 .2 0233 .0 

LOSS ده بودنزیان β 5 6464 .0 2109 .3 0159 .0 

LEV اهرم مالی β 6 6135 .0 6461 .3 0140 .0 

ZSCORE شاخص ورشکستگی آلتمن β 7 2443 .0- 3152 .2- 0220 .0 

 F 889 .7آماره  0.396 ضریب تعیین

 0.364 ضریب تعیین تعدیل شده
 002 .0 (P-Valueداری) معنی

 2. 023 آماره دوربین واتسون

 
( 0161/0)فکری  سرمایه اطلاعات افشای تیفیکداری متغیر  سطح معنی ،8مطابق با جدول

 قدر%( است؛ همچنین 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) کمتر از سطح معنی
بدست آمده از جدول با  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 1672/3) tمطلق آماره 

مبنی  H1% رد شده و فرضیه95در سطح اطمینان H0همان درجه آزادی است. لذا فرضیه 
های پذیرفته شده در بورس اوراق فکری شرکت سرمایه اطلاعات افشای تیفیکبر این که 

 گردد. تایید می، داری داردتأثیر معنا آنها هزینه سرمایه سهام عادی بهادار تهران، بر
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 های فرعیهیفرض یونیمدل رگرس
 

Cost of Equity Capital i,t = α0 + β1SCDi,t + β2 HCD i,t + β3RCD 
i, + β4 SIZE i,t + β5 BM i,t + β6 BETA i,t + β7 LOSS i,t + β8 LEV 
i,t+ β9 ZSCORE i,t + εi,t 

 
ها، نتایج حاصل از برازش  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن 

( نیز حاکی از 667/10) Fمقدار آماره  ارائه شده است. 9در جدول فوقمعادله رگرسیون 
ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق باشد. معناداری کل مدل رگرسیون می

توان نتیجه گرفت که در  درصد. بنابراین، می 3/45درصد و  2/49به ترتیب عبارتند از 
 هزینه سرمایه سهام عادیدرصد از تغییرات  3/45معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود 

شوند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین می
تقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر نشان دهنده میزان تاثیر مس "مقدار ضریب"در ستون 

 است. هزینه سرمایه سهام عادی میزان

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون. 9 جدول
 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 β0 2866 .0 2567 .3 0157 .0 عدد ثابت

SCD افشای سرمایه ساختاری β1 2837 .0- 5394 .3- 0144 .0 

HCD افشای سرمایه انسانی β 2 4964 .0- 4003 .3- 0150 .0 

RCD ای افشای سرمایه رابطه β 3 1025 .0- 7188 .2- 0188 .0 

SIZE اندازه شرکت β 4 2196 .0- 8570 .2- 0179 .0 

BM نسبت ارزش دفتری به بازار β 5 4311 .0 6372 .2 0194 .0 

BETA ریسک سیستماتیک β 6 4431 .0 1852 .3 0160 .0 

LOSS زیان ده بودن β 7 4970 .0 8978 .2 0176 .0 

LEV اهرم مالی β 8 5703 .0 3241 .2 0220 .0 

ZSCORE شاخص ورشکستگی آلتمن β 9 1508 .0- 5191 .3- 0145 .0 

 F 667 .10آماره  0.492 ضریب تعیین

 0.453 ضریب تعیین تعدیل شده
 000 .0 (P-Valueداری) معنی

 2. 146 دوربین واتسونآماره 

 
 هیسرما یافشا داری متغیر سطح معنی ،9مطابق با جدولبرای فرضیه فرعی اول،  
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داری در نظر گرفته شده در پژوهش  ( کمتر از سطح معنی0144/0شرکت )ی ساختار
( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 539/3) t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5حاضر )

t  بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیهH0  95در سطح اطمینان %
های ساختاری شرکت سرمایه اطلاعات افشای تیفیکمبنی بر این که  H1رد شده و فرضیه 

داری تأثیر معنا آنها هزینه سرمایه سهام عادی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر
 گردد. تایید می، دارد
انسانی  هیسرما یداری متغیر افشا ، سطح معنی9مطابق با جدولبرای فرضیه فرعی دوم،  

%( 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) ( کمتر از سطح معنی0150/0شرکت )
بدست  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 400/3) tمطلق آماره  است؛ همچنین قدر

% رد شده و 95در سطح اطمینان  H0آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیه 
های پذیرفته شده انسانی شرکت اطلاعات سرمایه افشای تیفیکمبنی بر این که  H1فرضیه 

تایید ، داری داردتأثیر معنا آنها هزینه سرمایه سهام عادی در بورس اوراق بهادار تهران، بر
 د. گردمی

 ایرابطه هیسرما یداری متغیر افشا ا، سطح معن9لمطابق با جدوبرای فرضیه فرعی سوم،  
%( 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) ا( کمتر از سطح معن0188/0) شرکت

بدست  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 718/2) tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره 
% رد شده و 95در سطح اطمینان  H0آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیه 

های پذیرفته ای شرکترابطه اطلاعات سرمایه افشای تیفیکمبنی بر این که  H1فرضیه 
، تأثیر معنا داری دارد آنها هزینه سرمایه سهام عادی شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر

 گردد. تایید می

 نتایج تحقیق
افشاء  تیفیک ریتاث یبررسی، در این پژوهش به فکر هیسرمابا توجه به اهمیت مبحث افشای 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت سهام عادی  هیسرما نهیبر هز یفکر هیسرما
 پرداخته شد. نتایج به دست آمده بطور خلاصه در جدول زیر بیان شده است: تهران
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 . خلاصه نتایج به دست آمده10جدول 
 نتیجه جهت تاثیر متغیر وابسته متغیر مستقل فرضیه
 تایید می شود. (-معکوس) دارد هزینه سرمایه فکری سرمایه افشای تیفیک اصلی
 تایید می شود. (-معکوس) دارد هزینه سرمایه یساختار سرمایه افشای تیفیک 1فرعی 
 تایید می شود. (-معکوس) دارد هزینه سرمایه یانسان سرمایه افشای تیفیک 2فرعی 
 تایید می شود. (-معکوس) دارد هزینه سرمایه ایرابطه سرمایه افشای تیفیک 3فرعی 

 
 دی (،1390) مطیعی و دوست سپهر با نتایج حاصل از تحقیقات های تحقیق حاضریافته 
دونالدسون و و ( 2008) کاماس (،2009) (، هانگ2014) همکاران و امیل جی

( 1392باشد. این نتایج همچنین با تحقیقات پورزمانی و همکاران)همسو می (1995)پرستون
 پرداخته وها شرکت یو ارزش بازار و عملکرد مال یفکر هیسرما نیرابطه ب یبه بررسکه 

بر عملکرد  یدار مثبت و معنا ریتأث یفکر هیسرما ییکارا بیاست که ضر نیا انگریب جینتا
 ، سازگاری دارد.ها( دارد یی)نرخ بازده دارا یمال

های مالی محدودیت در این پژوهش، شرایط تورمی کشور و عدم تعدیل اقلام صورت
علت عدم اعمال  باشد، اما عموما بهی متغیرهای تحقیق مؤثر میاست که بر محاسبه
 است. ه شدههای ایرانی، اثر تورم در تحقیق حاضر نادیده گرفتتعدیلات در شرکت

های پیشین، پیشنهادهای این پژوهش شامل دو بخش پیشنهادهای با توجه به نتایج پژوهش
 باشد. ها و مطالعات آتی میمبتنی بر یافته

 است: زیر موارد شامل پژوهش بر مبتنی پیشنهادهای
 هایی جهت افشای ها و مکانیزم گردد استاندارد ای حسابداری پیشنهاد می به مراجع حرفه -1

های مالی را تدوین نمایند.  های صورتمستمر اطلاعات سرمایه فکری در یادداشت
گذاران و جهت افشای یکسان اطلاعات  همچنین، به منظور دسترسی بیشتر سرمایه

اساسی مورد نیاز در رابطه با منابع نامشهود نظیر سرمایه فکری و گردآوری آنها، در 
های مشخصی را طراحی نموده و  تانداردهای مالی، اس های همراه صورت یادداشت

 اقدامات متقتضی را مبذول نمایند.
های مالی خود، به فاکتورهای اجزای  گردد حین تحلیل به تحلیلگران مالی پیشنهاد می -2

ای داشته باشند. زیرا بر مبنای  های مورد بررسی، توجه ویژه سرمایه فکری شرکت
تأثیر  ،هیسرما نهیهزرمایه فکری بر نتایج پژوهش حاضر، افشای اطلاعات اجزای س
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 منفی و معناداری داشته است.
های لازم را جهت رشد و شکوفایی گردد زمینه ها پیشنهاد می به مدیران شرکت -3

هایی نیروی انسانی را فراهم آورده و بستر لازم جهت ارتباط  ها و توانایی قابلیت
گذاری بیشتر بر روی سرمایه سازنده با مشتریان را فراهم نموده و منابع لازم جهت

گذاری بر روی ها فراهم آورند و در انجام سرمایه سرمایه ساختاری شرکت
 ای ورزند. های فکری، اهتمام ویژه سرمایه

های آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد به منظورانجام پژوهش
 شود:می

 ریبه منظور بررسی تاث سرمایه فکری کیفیت افشاءاستفاده از دیگر معیارهای ارزیابی  -1
ها و مقایسه نتایج آن با نتایج شرکتهزینه سرمایه بر  کیفیت افشاء سرمایه فکری

 .تحقیق حاضر

بررسی موضوع تحقیق حاضر به تفکیک صنایع مختلف با در نظر گرفتن تفاوت ماهیت  -2
 ها.فعالیت آن

های و اعتباری، شرکت ها ، موسسات مالیبه دلیل اینکه در پژوهش حاضر بانک -3
اند، لذا نتیجه این گری مالی از جامعه آماری حذف شدهگذاری و واسطهسرمایه

گذاری سرمایه هایها ، موسسات مالی و اعتباری، شرکتپژوهش قابل تعمیم به بانک
شود پژوهشی با همین عنوان برای این باشد. لذا توصیه میگری مالی نمیو واسطه

 نجام پذیرد. ها اگونه شرکت
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