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  مقدمه
توجه محققان را براي توضـيح ارزش   ،ها دفتري شركتارزش افزايش شكاف بين ارزش واقعي و 

مـا از آن بـا    ارزشـي كـه   ؛است ه دكرشده، جلب   هاي مالي حذف نامرئي كه در اين بين از صورت
 ،انش حضور داردد ةبريم و در تمامي ابعاد سازمان همچون يك پيكر نام مي فكري ةسرماي عنوان

 ـ 50ادعـا كـرد كـه بـين     ) 2000(كاهيـل   .)1390، شمس و خليلـي ( شود اما ناديده گرفته مي  ات
فكـري ازجملـه    ةسـرماي . آيـد  وجـود مـي    به 1فكري ةمديريت سرماياز ها  درصد ارزش شركت90

نظـران ادعـا    صـاحب اي كـه برخـي از    گونـه  بـه ؛ كند مواردي است كه براي بنگاه توليد ثروت مي
 ةسس ـؤمـدير م  ،نيـك بـونتيس  . آن اسـت  سرماية فكري ترين دارايي يك سازمان مهم ،كنند مي

 سرماية فكـري جديد،  ةدر هزار: گويد مي ،سرماية فكريمجلة و سردبير  سرماية فكريتحقيقات 
  .)2011 ،تاليانگ، روهايدا و هدا( استها در مديريت خردمندانه  يافته و كليد موفقيت سازمان  رواج

حق مالكيت معنوي و دانش در  ةهاي حسابداري فعلي از نقش و اهميت فزايند سيستم بسياري از
 ناتوانها در محاسباتشان  بوده و از توان سنجش ارزش واقعي دارايي عصر نوين غافل هاي  سازمان
هـاي   هـا از محـدوديت   تشـريح ارزش واقعـي شـركت   هاي مالي در  صورت ديگر، بيان به .هستند

شـده بسـيار     كـار گرفتـه   هفكري ب ةمحور كنوني، بازده سرماي در جوامع دانش. ندبسياري برخوردار
در  اين به آن معناسـت كـه  . اهميت يافته است ، شده  كار گرفته هاي مالي به بيشتر از بازده سرمايه

هـاي مـالي در تعيـين قابليـت      ي، نقـش و اهميـت سـرمايه   هاي فكـر  در مقايسه با سرمايه آينده
ايجـاد فاصـله بـين ارزش     سـبب  اين موضـوع . خواهد يافتگيري سودآوري پايدار، كاهش چشم

 تاس ـ  شـده    ،شـود  مـي در محاسبات حسابداري سنتي اعمال  آنچهها با  ها و سازمان واقعي شركت
  .)1390 ،شمس و خليلي(

افزوني ها، اين دارايي اهميت روز بنگاه در موفقيت سرماية فكريبر نقش غيرقابل انكار  علاوه
و  تاليانـگ ( دارد هـاي مـالي   كننـدگان از صـورت   گيرنـدگان و اسـتفاده   براي بازار سرمايه، تصميم

سـرماية   گيـري  انـدازه از معيارهـاي  برخـي   ،دهـد  مطالعات نشان ميهمچنين ). 2011 ،همكاران
روي  كردن مخارج تحقيق و توسعه، رضايت مشتريان و نفوذ بـازار،  اي مانند ميزان سرمايه ،فكري

از ايـن   ،گـذاران در ارزيـابي سـهام    گـذارد و سـرمايه   مي تأثير ها قيمت سهام و ارزش بازار شركت
، ضوابط و معيارهاي شـناخت را  سرماية فكري اگرچه .)2012 ،اسكات(كنند  اطلاعات استفاده مي

شود؛ با اين حال بايد توجه داشـت كـه    نميدرج هاي مالي  در حسابداري احراز نكرده و در صورت
بـراي  . )2014كرمي، سـيدي و غزنـوي،   (د نگذار اثر مي ها ها وجود داشته و بر تصميم اين دارايي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Intellectual Capital 
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تمايـل دارنـد    ،گـذاري  هاي سرمايه گران و مديران صندوق تحليل نشان داد) 2006( هولاند ،مثال
  .كنندها استفاده  شركت سرماية فكريهاي خود از اطلاعات مربوط به  و ارزيابي ها براي تصميم

 يها، اهميت شناسـايي و افشـا   آن در موفقيت بنگاه نكردنيانكارو تأثير  سرماية فكرينقش 
 يبـر افشـا   مؤثربنابراين شناسايي عوامل . كند ميرا دوچندان  سرماية فكرياطلاعات مربوط به 

تواند  گونه اطلاعات مي بيشتر اين يكه افشاچرا ؛استاز اهميت زيادي برخوردار  ،اين نوع سرمايه
منـابع در   ةتخصيص بهين درنتيجه،ها و  كنندگان مالي بنگاه مينأگذاران و ت سرمايه هاي بر تصميم
افشـاي  در اين راستا، اين مقاله به بررسي و شناسـايي عوامـل مـؤثر بـر     . ثير داشته باشدأجامعه ت

بـراي ايـن   . پـردازد  شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـي   هاي پذيرفته در شركت سرماية فكري
آن  يو اجـزا  سـرماية فكـري  ابتـدا مفهـوم    .بدين ترتيب شكل گرفته استساختار مقاله  ،منظور

پس  و شده مباني نظري مطروحه بيان پژوهش،در ادامه پس از مروري بر ادبيات . شود ميمعرفي 
و تفسـير    گزارشهاي پژوهش  يافتهدر بخش بعد . شود پرداخته مي پژوهش هاي فرضيه به از آن

پـژوهش اختصـاص داده شـده    هـاي   گيري و پيشنهاد نتيجه به بخش پاياني مقاله نيز .خواهد شد
  . است

  سرماية فكريمفهوم و عناصر 
. كار برد به 1969در سال  ،جان كنت گالبريتاقتصادداني به نام بار  نخستين را سرماية فكري ةواژ

. اسـت  »تفكـر محـض  « منزلـة  بـه چيزي فراتـر از مفهـوم تفكـر     »كنش فكري«در اين تعريف 
پوياتر از شـكل ثابـت سـرمايه     ،سرماية فكريكارگيري اين نگرش به اين معناست كه احتمالاً  به

ادوينسـون و  ( اسـت اي براي رسيدن به اهداف سازمان  وسيله سرماية فكري ،وي ةبه عقيد. است
  ).1996 ،پاتريك

كنـد كـه از عملكـرد     هاي نامشهود تعريف مي اي از دارايي مجموعهرا  سرماية فكريبونتيس 
نيـز  ) 2005( فرنسترن و كهيپ،رز. كندتواند براي سازمان خلق ارزش  آيد و مي وجود مي هسازمان ب

از طور كامـل يـا جزئـي     تمامي منابع غيرفيزيكي و غيرپولي تعريف كردند كه به را سرماية فكري
نيـز  ) 1996( كـاپلان و نورتـون  . كنـد  مـي و بـراي آن ثـروت ايجـاد     شـده  كنترل سازمانطريق 
، اسـت انسـاني، اطلاعـاتي و سـازماني     ةهاي نامشهود خارج از ترازنامه را كه شامل سرماي دارايي

و در شـوند   نمـي مبادله ها اين است كه در بازار  ويژگي بارز اين دارايي. شناسند مي سرماية فكري
 هـا در سيسـتم حسـابداري ميسـر     كنترل و تعيين ميزان اين دارايي حال حاضر نيز امكان نظارت،

وجود با . نيز همانند تعريف آن، اجماع نظري وجود ندارد سرماية فكريخصوص عناصر در. نيست
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 ارتبـاطي  ةو سرماي 2ساختاري ة، سرماي1انساني ةرا به سه بخش سرماي سرماية فكريعموماً  ،اين
  .4)2012 ،ا و سوفيانعبداالله( دنكن مي، تقسيم 3يا مشتري
. شـود  ها و تخصص اعضاي انساني سـازمان اطـلاق مـي    ها، مهارت انساني به قابليت ةسرماي

. بهبود فرايندهاي تجاري است انساني، نوآوري در كالاها و خدمات و ةهدف اوليه و اصلي سرماي
اي و تخصصـي كاركنـان كليـدي،     انسـاني، شايسـتگي حرفـه    ةهـاي سـرماي   ترين شـاخص  مهم

هـا در   توزيع دقيق مسئوليت ،قبلي مرتبط و همچنين هاي هتحصيلات، تجربه، تعداد افراد با تجرب
  ).2012 ،ا و سوفياناللهعبدا( ارتباط با مشتريان است

حقـوق   چـون، و مـواردي  سـت  ادرك نيازهـاي بـازار    يي بـراي هـا  ظرفيت ساختاري ةسرماي
 ةسـرماي . گيـرد  ميشده در ساختارها، فرايندها و فرهنگ سازماني را دربر اختراعات و دانش نهادينه

ماند و به كل سازمان تعلـق   ساختاري دانشي است كه در پايان هر روز كاري در سازمان باقي مي
ايـن نـوع سـرمايه    . اشتراك گذاشـت  را با ديگران به توان آن و ميداشته توليد مجدد  امكان  ،دارد
و شـامل   آيـد  وجـود مـي   بههاي كاركنان آن  توانايي ةاضاف به ،مزاياي رقابتي يك شركتكمك  به

انواري رستمي (شود  ميهاي توليد آن  يا روششهرت، تجربه، محصولات و خدمات چون مواردي 
  ).1382 ،رستميو 

وفاداري مشتريان، حسـن   مانند ،سازماني برون هاي وابستگيشامل  )ارتباطي(مشتري  ةسرماي
اين موضوع از طريق ارزش دريافتي يك . استكنندگان منابع آن  شهرت و روابط شركت با تأمين

 دربردارندة مواردي چـون، مشتري  ةسرماي. شود ازاي انجام معامله با سازمان تعريف مي مشتري به
هاي مرتبط با مشـتريان، سـهم    تحت تملك شركت، روابط آن با افراد و سازمانامتيازهاي ارزش 

ازاي هر مشـتري   سودآوري خالص به ،دادن مشتريان و همچنين از دست يابازار، ميزان نگهداري 
  ).1382 ،انواري رستمي و رستمي(است 

  پژوهش نظري ةپيشين
  سرماية فكري مباني نظري

مطابق با استانداردهاي حسـابداري  «: آمده است )1391(سازمان حسابرسي  160در نشرية شمارة 
 هـاي  دارايـي  تعريـف  بـا كـه   شود مي شناسايي نامشهود دارايي عنوان به هنگامي قلم يك ،ايران

و  گيـري باشـد   انـدازه  قابلاي قابل اتكا،  گونه آن به شده باشد و بهاي تمام داشته مطابقت نامشهود
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Human Capital 
2. Structural Capital 
3. Customer (relationship)Capital 

 .كنند ميفكري معرفي  ةچهارم سرماي ءو درواقع جز دانسته جديدجزء نيز  را يمعنو ةيسرمانظران  البته برخي از صاحب 4.
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يكـي از   ،قابليت تشخيص. همچنين جريان منافع آتي دارايي به درون واحد تجاري محتمل باشد
نظـر   به عبارتي دارايي مـورد . معيارهايي است كه براي شناسايي دارايي نامشهود بايد محرز شود

شخيص ت قابليت معيار هنگامي دارايي يك هاستانداردطبق همين ا. بايد قائم به ذات خويش باشد
 يـا  قـراردادي  باشد يـــا ازحقـوق   شدنيجدا :باشد داشته را زير از شرايط يكي كه كند مي احراز را

 از شـدني  جـدا  يـا  انتقـال   قابل چنين حقوقي آيا اينكه از نظر صرف شود، ناشي قانوني سايرحقوق
  ».باشد ياخير تعهدات و حقوق ساير يا تجاري واحد

خـود بيـان    1422ة شمار در استاندارد ،نيز 1مريكاآهيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي 
امـا  بايد به ارزش منصفانه شناسايي شوند،  ،شوند هاي نامشهودي كه تحصيل مي دارايي ،3كند مي

شوند، بلكه  نميمحسوب دارايي  آيند، وجود مي هدر داخل واحد تجاري بهاي نامشهودي كه  دارايي
هيئـت   اين .شوند هزينه در صورت سود و زيان شناسايي ميعنوان  به ،اين مخارج در زمان تحمل

در . كنـد  چهار ضابطه براي شناسايي دارايي تعيين و تصريح مـي  ،خود 5 ةشمار 4مفهومي ةدر بيان
  :كرددارايي شناسايي  منزلة بهيك قلم را  توان ميزير، ت احراز تمام شرايط صور

  .قلم مورد نظر بايد با تعريف دارايي منطبق باشد .1
  .كردگيري  اتكا اندازه  صورت قابل هرا ب بتوان آن .2
گيري را داشته  بايد توان ايجاد تفاوت در تصميم اي گفته ، بهايد مربوط باشدقلم مذكور ب .3

  .باشد
 همچنـين   ،قابل رسـيدگي  ،صادقانهبه عبارتي بايد  ؛اتكا باشد  اطلاعات مذبور بايد قابل .4

  .باشندطرفانه  بي
 ،تعريفي كه مورد پذيرش عموم واقع شود كنون همواره مبهم بوده و تا سرماية فكريمفهوم 
   .)2011 و همكاران، تاليانگ( است بيان نشده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Financial Accounting Standards Board 
2. Statement of Financial Accounting Standard 142 (or ASC 350) 

ها، قوانين  از اعلاميهاي  مجموعه) Generally Accepted Accounting Principles(حسابداري  ةشد اصول پذيرفته 3.
هيئت . است) FASBو  CAP ،APB مانند(نهادهاي مختلف  ةشد گيرد كه شامل استانداردهاي وضع ميو مقررات را دربر

هـدف اصـلي آن كـاهش سـردرگمي ناشـي از       .اي را آغاز كـرد  پروژه 2007تدوين استانداردهاي حسابداري مالي در سال 
احتمال داشت كه به اسـتفادة نادرسـت از    و كه توسط نهادهاي مختلف وضع شده بودند بود GAAPاستانداردها و قوانين 
در  ،قوانينو ) Statements of Position( مواضع ةهاي رسمي و بياني اعلاميه ةدر اين پروژه هم. استانداردها منجر شود

در اختيـار   2009اين پايگاه اطلاعـاتي از جـولاي   گفتني است . شده استبندي  يك پايگاه اطلاعاتي آنلاين تدوين و طبقه
) ASC )Accounting Standards Codificationاستانداردهاي مربوطه با عنـوان   و در آن، كاربران قرار گرفته است

  . است142 ةدر واقع همان استاندارد شمار ASC 350 براي نمونه،. اند شدهمشخص 
4. Statement of Financial Accounting Concept 
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معيـار دوم و   وجود ندارد؛ لذا سرماية فكريدر حال حاضر حتي تعريف روشن و دقيقي هم از 
دارايي نامشهود در ترازنامـه  را به عنوان  سرماية فكريتوان  كند، بنابراين نمي چهارم را احراز نمي

در شرايط فعلي نتوان اين دارايـي ارزشـمند را   است  باعث شده ييها محدوديت چنين. نمايش داد
 درجدر ترازنامـه   سـرماية فكـري  هرچنـد  كـه   اما نكتة مهـم اينجاسـت  . كرد گزارش شناسايي و

  . دوجود دار ارزشمند اين دارايي اماشود،  نمي
بـا   ،وجود ندارد افشاي سرماية فكريو  گزارشمقررات و الزاماتي در خصوص  با وجود اينكه
 ـ    گـزارش حاكي از اين است كـه  موجود اين حال شواهد  صـورت   هاطلاعـات در ايـن خصـوص ب

 ـ سرماية فكـري توانند اطلاعات  مي ها شركت. گيرد مي انجامداوطلبانه  صـورت داوطلبانـه و    هرا ب
بينـي وضـعيت آتـي شـركت،      كردن شرايط مساعد براي پـيش  فراهم چون،براي اهداف متفاوتي 

 ةسـرمايه، كـاهش هزين ـ   ةطلاعاتي، كاهش هزينتعيين ارزش ذاتي شركت، كاهش عدم تقارن ا
  . كنندنمايندگي، بهبود وضعيت شركت براي تأمين منابع مالي و غيره گزارش 

هـاي   يكـي از حـوزه   ،سرماية فكـري مربوط به  مطالعاتنظران معتقدند كه  بسياري از صاحب
 ،بسـياري از پژوهشـگران  ). 2012 ،اسوفيان و عبداالله( بااهميت مطالعات آتي حسابداري خواهد بود

و برخي نيـز بـر    اند كردهمطالعه و بررسي را  سرماية فكري ،ازجمله باتي، تامسون، لي، استريكووا
در حال حاضـر   ،اند طور كلي نشان داده هاين پژوهشگران ب. اند متمركز شده افشاي سرماية فكري

زياد نيست، با اين حال با توجه به اهميت دانش و نقش  سرماية فكرياطلاعات مربوط به  يافشا
 سرماية فكـري روزافزون اطلاعات مربوط به  يها؛ درآينده شاهد افشا اطلاعات در موفقيت بنگاه

  .)2011همكاران،  و تاليانگ(خواهيم بود 

  پيشينة تجربي پژوهش
بـه  الملـل   در سطح بينرا ن اتوجه محققچند سالي است كه  افشاي سرماية فكريكه بحث با اين

پـژوهش  در ايران  ،افشاي سرماية فكريخصوص بايد اذعان كرد كه دراما است،  خود جلب كرده
  .نگرفته استانجام بارزي 

اطلاعـات   يخصـوص افشـا  اسـتراليايي در هـاي   به بررسي تصميمات شركت) 2009(بروگن 
نقـش   ،اندازة شركتوي دريافت كه نوع صنعت و . سالانه پرداخت هاي در گزارش سرماية فكري

  .كند ميگزارشگري سالانه ايفا  در افشاي سرماية فكريمهمي را در گزارشگري 
 100ميـت شـركتي را در   و ساختار حاك سرماية فكريارتباط بين افشاي ) 2008(لي و هانيفا 

امتيـازدهي   ةشـيو  ،افشاي سرماية فكـري ها براي تعيين سطح آن. كردندبررسي شركت بريتانيايي 
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و راهبـري   افشـاي سـرماية فكـري   بـين   يمعناداررابطة و دريافتند كه  كار بردند را به ها شاخص
  . شركتي وجود دارد

مـديره، سـطح    كه استقلال هيئـت شد ، مشاهده انجام داد) 2007(وايت كه پژوهشي با مرور 
متغيرهـاي يادشـده   . هسـتند  افشاي سرماية فكريهاي اصلي  ، محركاندازة شركتاهرم مالي و 

هـاي بيوتكنولـوژي    در شـركت  سرماية فكرياطلاعات  ةداوطلبانافشاي معناداري با سطح  ةرابط
  .استراليايي داشتند

سـرماية  بـر افشـاي    اثرگـذار عوامـل  «بـا عنـوان   پژوهشي در ) 2012( فريرا، برانكو و موريرا
افشـاي  بـراي يـافتن ميـزان    هـاي پرتغـالي   شركت ةهاي مالي سالانگزارشبه بررسي ، »فكري

زماني براي افشاي اطلاعات داوطلبانه  ها شركت ،اين محققانبه باور  .داقدام كردن سرماية فكري
ها بـراي بررسـي   آن. هاي آن فزوني داشته باشد ينههزانگيزه دارند كه منافع حاصل از اين افشا بر 

دهد كه  يمنشان اين پژوهش هاي  يافته. گرفتندنظر  دررا معيار  25، سرماية فكريميزان افشاي 
جملـه  از ،شـده و اطلاعـات كارمنـدان   هاي اقتصادي، سـاختار مالكيـت، برنـدهاي ايجاد    يهمكار

  . كنند ميخود افشا  ةهاي سالانهاي مورد بررسي در گزارشمواردي هستند كه اكثر شركت
حسابرسـي و افشـاي    ةهـاي كميت ـ  يژگـي ورابطه ميان به ارزيابي ) 2012( لي، مانگنا و پيكه

مثبـت و   ةرابط ـپـژوهش   هـاي يافتـه . پرداختنـد  شركت بريتانيـايي  100در قالب  ،سرماية فكري
. دهد نشان مي سرماية فكريحسابرسي با افشاي  ةكميت هاي همعناداري را بين اندازه و تعداد جلس

در  سـرماية فكـري  حسابرسي با افشـاي  كميتة منفي بين درصد مالكيت اعضاي رابطة همچنين 
حسابرسـي   ةكه بين استقلال كميت دهد نشان مينتايج  ،اينبر علاوه. اين پژوهش تأييد شده است

وجود پژوهش اين . معناداري وجود ندارد ةرابط سرماية فكريتخصص مالي با افشاي  دارا بودنو 
سـرماية  انسـاني،   ةسـرماي ( سـرماية فكـري  حسابرسـي بـا اجـزاي     ةهاي كميترابطه بين ويژگي

  . كند تأييد ميمستقل  طور بهرا ) مشتريسرماية ساختاري و 
در  افشاي سـرماية فكـري  بر  مؤثردر پژوهشي به بررسي عوامل ) 2011( تاليانگ و همكاران

شـركت   150بـا بررسـي    هـا آن. شده در بورس اوراق بهادار مـالزي پرداختنـد   ي پذيرفتهها شركت
، اهـرم مـالي،   انـدازة شـركت  سودآوري، عمر شركت،  دريافتند كه ،پديرفته شده در بورس مالزي

هـاي محققـان    يافته. هستند افشاي سرماية فكريبر  مؤثرمالكيت نهادي و فرصت رشد، عوامل 
را در  سرماية فكري، اطلاعات مربوط به نمونة پژوهشي ها شركتدرصد  73كه حدود  نشان داد
  .كنند ميمالي خود افشا  هاي گزارش
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  هاي پژوهش هفرضي
 بسـب  ،هاي مدرن كه جدايي مالكيت از مديريت و كنترل در شركتكردند فاما و جنسن استدلال 

با توجه بـه افـزايش   . گذاران شده است بين مديران و سرمايه 1آمدن عدم تقارن اطلاعاتيوجود هب
را  سـرماية فكـري  هاي نمايندگي، مديران اين انگيزه را دارنـد كـه اطلاعـات مربـوط بـه       هزينه

افشـاي  بهبـود   ،دهند برخي از مطالعات نيز نشان مي). 2012 ،و همكاران لي(كنند داوطلبانه افشا 
ناآگاهي از اطلاعات مرتبط با سرماية  .شود  ميهش عدم تقارن اطلاعاتي كاسبب  ،سرماية فكري

موريتسـن و بـوخ،   ( دربر داشته باشـد  زير را تواند پيامدهاي نامطلوب ميفكري و افشانكردن آن، 
2003(:  
  يابد؛ ها افزايش مي احتمال ارزيابي نادرست شركت .1
تواند  مي سرماية فكريدر اين راستا افشاي اطلاعات  ؛ها شركت ةسرماي ةافزايش هزين .2

ــاهش   ــاتي را ك ــارن اطلاع ــدم تق ــرمايه   از و داده ع ــار س ــورد انتظ ــرخ م ــذاران و  ن گ
  تأمين مالي و استقراض شركت كاهش يابد؛ ةصورت هزين و بدين بكاهداعتباردهندگان 

هـاي   داخلـي مربـوط بـه دارايـي     ةشـد اتخاذ هاي مديران از اطلاعات و تصميم ةاستفاد .3
گذاران، احتمال وقوع معاملات بر اساس اطلاعـات   نامشهود، بدون اطلاع ساير سرمايه

   .دهد را افزايش مي 3و خطر اخلاقي 2محرمانه
توان پيامـدهاي عـدم تقـارن اطلاعـاتي، يعنـي       مي ،اين اطلاعات ةداوطلبان يدرواقع با افشا
منابع، عملكرد بهتري صورت  ةتخصيص بهينرا كاهش داد تا در خطر اخلاقي و 4انتخاب نادرست

  ).2014 و همكاران، كرمي(گيرد كه اين مهم، ايجاد منافع اجتماعي را نيز در پي خواهد داشت 
انگيزه دارند كـه   ،هايي كه از وضعيت بهتري برخوردارند شركت، 5يده علامت يةنظر براساس

 ،ولـك، داد و روزيشـكي  (كننـد  صورت داوطلبانه گزارش  را به سرماية فكرياطلاعات مربوط به 
خبر خوب  منزلة به ،توسط بازاراطلاعات گزارش داوطلبانة  ،نشان دادندمطالعات برخي از ). 2013

 ؛اطلاعـات باشـد   ةاي براي افشاي داوطلبان تواند انگيزه شود كه اين موضوع مي تلقي و تفسير مي
كه اين اطلاعات را به بازار  انگيزه دارد ،برخوردار استبيشتري  سرماية فكرياز يعني شركتي كه 

 سرماية فكريكه  هاي شركت. الزامي در اين خصوص وجود نداشته باشد، هرچند كه كندمخابره 
ايـن   نشـدن  گزارشكه بازار نيز انگيزه دارند گزارشگري داوطلبانه داشته باشند، چرا  كمتري دارند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asymmetric Information 
2. Inside Information 
3. Moral hazard 
4. Adverse selection 
5. Signaling Theory 
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راهبـرد  درواقـع يـك    فكـري افشاي سـرماية  بنابراين . كند ميخبر بد تفسير  منزلة بهاطلاعات را 
  .)2014 و همكاران كرمي(است غالب 

هــايي كــه  دوره هــا انگيــزه دارنــد در كــه شــركت نشــان داد )2002(ميلــر شــواهد تجربــي 
 و اين كـار را تـا زمـاني   داشته باشند بيشتري  ةداوطلبان ييافته است، افشا  افزايش درآمدهايشان

 هـاي  افشـاگري  گـرايش  ،بـا كـاهش درآمـدها   . يابـد  كاهش مـي  يشانكه درآمدهادهند  ادامه مي
 ،اثر بگـذارد  مدت تواند بر نتايج كوتاه مدتي كه مي كوتاه هاي و فعاليتها  راهبردبه سمت  ها شركت

شـرح  به  پژوهشاول  ةبر اين اساس، فرضي). 2012 ،پرموسو، اسكانتز و بهاتاچاري(كند  ميير يتغ
  :شود زير تدوين مي

  .وجود دارد افشاي سرماية فكريمثبت و معناداري بين سودآوري و  ةرابط. 1 ةفرضي
ها  شركت. داوطلبانه است يبراي افشا ديگري ةشركت، دليل بالقو بازار سرمايه و تأمين مالي

هاي نقدي خود، سـطح   افزايش جريانتر به بازارهاي سرمايه و  انگيزه دارند براي دسترسي راحت
منظـور كـاهش ريسـك     ها انگيـزه دارنـد بـه    اين شركت. خود را گسترش دهند ةداوطلبان يافشا

داوطلبانه  يخود، افشا ةسرماي ةباردهندگان و همچنين كاهش هزينگذاران و اعت اطلاعاتي سرمايه
انـدازهاي آتـي    علامتي براي بهبود چشـم  منزلة بهتواند  داوطلبانه مي يافشا. بيشتري انجام دهند

ممكن اسـت تصـميم    ،شركتي كه اهرم مالي بالايي دارد ،بر اين علاوه. شركت درنظر گرفته شود
اطمينـان   داوطلبانه خود را افزايش دهد تا از اين طريق به اعتباردهندگان يشابگيرد كه سطح اف

  ).2012 و همكاران، پرموسو( كه شركت از وضعيت خوبي برخوردار است دهد
شاخصي منزلة  به سرماية فكريتوان از  اند كه مي نشان دادهمطالعات برخي از از سوي ديگر، 

 و همكـاران،  تاليانـگ (كـرد  ها و رشد آنها در آينده اسـتفاده   بيني عملكرد مالي شركت براي پيش
هـا و   ايـن فرصـت  كننـد   تـلاش مـي  هـا   ، شركتسرماية فكريدر واقع از طريق افشاي ). 2011
در  سـرماية فكـري  اطلاعـات   يرود كه افشا بنابراين انتظار مي. مخابره كنندبه بازار  را ها توانايي
بـر ايـن اسـاس     .هاي رشد بيشتري در آينده برخوردارند، بيشـتر باشـد   هايي كه از فرصت شركت
  :شده استبه شرح زير تدوين پژوهش دوم و سوم  ةفرضي

  .مثبت و معناداري وجود دارد ةرابط افشاي سرماية فكريبين فرصت رشد و . 2 ةفرضي
  .معناداري وجود دارد ةرابط افشاي سرماية فكريبين اهرم مالي و . 3 ةفرضي

طور كلي  هب. مؤثر باشد سرماية فكرياطلاعات  يتواند بر افشا نيز مي اندازة شركتهمچنين 
سرماية  ةداوطلبان يو بر همين اساس افشاكنند  ميرصد  را بيشترهاي بزرگتر  شركتگران  تحليل
 همكـاران، و  پرموسـو (تواند محتواي اطلاعاتي بيشتري داشته باشـد   مي، ها در اين شركت فكري
  :زير خواهد بودبه شرح پژوهش  چهارم  ةبا توجه به موارد مطروحه، فرضي ).2012

  .معناداري وجود دارد ةرابط افشاي سرماية فكريو  اندازة شركتبين . 4 ةفرضي
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در  سـرماية فكـري  بر  مؤثردر پژوهشي به بررسي عوامل ) 1393(مشايخي، سيدي و زرگران 
ها دريافتنـد كـه عمـر شـركت     آن. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفته شركت

هاي با عمر  توان انتظار داشت كه شركت درنتيجه مي. باشد سرماية فكريبر  مؤثرعاملي  تواند مي
آخـر   ةبر اين اسـاس، فرضـي  . داشته باشند افشاي سرماية فكريبيشتري براي انگيزة  ،تر طولاني

 :شرح زير تدوين شده استبه پژوهش 
  .معناداري وجود دارد ةرابط سرماية فكريافشاي بين عمر شركت و  .5 ةفرضي

  پژوهششناسي  روش
و از اسـت  اثبـاتي حسـابداري   هاي  پژوهش ةتجربي در حوز شبهمطالعات از نوع  پژوهش پيش رو
نوع استقرايي روش پژوهش حاضر از . شود ميشمرده كاربردي  هاي دسته پژوهشحيث هدف، از 

هـاي   ها از صورت شركت اطلاعات. استرويدادي بوده و روش آماري آن از نوع همبستگي  و پس
پايگـاه اينترنتـي   شركت و ساير اطلاعاتي كـه در  تارنماي مديره،  هيئت هاي مالي سالانه، گزارش

الگـوي   كمـك  صـورت تلفيقـي و بـه    بـه شده و  آوري جمع ،استكدال موجود و در دسترس عموم 
بـراي  و انجـام گرفـت    Excel در محيط سازي اطلاعات آماده .اند تحليل شدهرگرسيون چندگانه 

  .شداستفاده  EVIEWS افزار نرم ة ششمتحليل اطلاعات از نسخ و  تجزيه
بازة طي  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته هاي شركت ةرا كلي پژوهشآماري  ةجامع
گيري در اين پژوهش، روش حذفي بـا توجـه    روش نمونه. دهند تشكيل مي 1391تا  1389 زماني

 ـ بـراي هايي كه داراي معيارهـاي زيـر بودنـد،     شركت .استشده   تعيين  پيشبه معيارهاي از  ةنمون
  :پژوهش انتخاب شدند

 .شده باشند در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1389قبل از سال  .1
اين محدوديت . گري مالي نباشد ها و واسطه ها، بيمه گذاري، بانك هاي سرمايه شركت از .2

هاي بورسي  ها از ديگر شركت گونه شركت گزارشگري ايندليل تفاوت ساختار مالي و  به
 .اعمال شده است

هـدف از اعمـال ايـن محـدوديت نيـز      . اسفندماه باشـد  ها منتهي به پايانسال مالي آن .3
 .هاي مالي و مقاطع گزارشگري است لحاظ داده آماري به ةنمون كردن همگن

  پژوهش مدل و متغيرهاي
و  تاليانـگ اي اسـت كـه    مـدل رگرسـيون خطـي چندگانـه     ،ايـن پـژوهش  مدل مورد استفاده در 

  ):1رابطة ( اند كار گرفته به در مطالعة خود )2011( همكارانش
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	  )1رابطة  = 	 + + ℎ ++ + +  
و متغيـر وابسـتة    اسـت  tدر سـال   iشركت  سرماية فكريسطح افشاي  :	   :كه درآن

افشـاي  ، براي سنجش سـطح  افشاي سرماية فكريهاي مربوط به  در پژوهش. باشد ميپژوهش 
با بررسي ) 2006(مون و كيم  براي مثال،. شود هاي متعددي استفاده مي از شاخص سرماية فكري

هـاي   شايستگي كاركنـان، رضـايت كاركنـان، فرهنـگ، فرآينـدهاي سـازماني، سيسـتم       (معيار  9
 سـرماية فكـري  ميزان افشاي  به مطالعة ،)هاي فكري، مشتري، شركا و اجتماع اطلاعاتي، دارايي

، بـه بررسـي افشـاي    معيار 25اين عوامل به  گسترشبا ) 2012(فريرا، برانكو و موريرا . پرداختند
 با پيروي از روش ليپژوهش در اين . ها پرداختندهاي شركتدر مجموعه گزارش سرماية فكري

گيري به  ان دقت اين اندازهتا ميز شود تلاش ميشاخص،  61 و در نظر گرفتن) 2012(و همكاران 
از سيسـتم   سـرماية فكـري  گيـري افشـاي    در اين روش براي انـدازه . سطح بالاتري افزايش يابد

 ـ ؛شده استامتيازدهي استفاده  هـاي مـالي   مجموعـه گـزارش   ةصـورت كـه بـا مشـاهد    ه ايـن  ب
افشـاي  فهرسـت  هاي موجـود در  شاخص نبود، وجود يا )مديره خصوص گزارش فعاليت هيئت به(

 در صورت وجود هريك از عوامل، امتيـاز يـك و در غيـر ايـن    . خواهد شدبررسي  سرماية فكري
 منزلة بهآمده،  دست همجموع امتيازهاي ب. شود ميصورت امتياز صفر براي شركت مورد نظر لحاظ 

 قالـب  در افشـاي سـرماية فكـري   فهرست  .شود ميوب شركت محس سرماية فكريامتياز افشاي 
  .استشده  گردآوري ،انساني، مشتري و ساختاري ةتفكيك سرماي بهو  1جدول 

متغير سودآوري كه از تقسيم سود . است tدر سال  iهاي شركت  بيانگر بازده دارايي :
و از طريق نسـبت افـزايش فـروش    است  tدر سال  iمبين فرصت رشد شركت  :ℎ  .دست آمده است هها ب داراييخالص بر كل 

  .شود حاصل مي
و برابر با نسبت استقراض به دارايي شركت بوده  tدر سال  iبيانگر اهرم مالي شركت : 

  .است
ها  و براي محاسبه آن از لگاريتم طبيعي دارايياست  tسال  در iاندازة شركتبيانگر  :

  .شود مياستفاده 
  .است tاز زمان تأسيس تا سال  iبيانگر عمر شركت  :
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  )2012(و همكارانش  به روش لي سرماية فكريافشاي  فهرست. 1جدول 
  ساختاري ةسرماي  )اي رابطه(مشتري  ةسرماي  انساني ةسرماي

  ...)مانند حق اختراع و ( هاي فكري دارايي .1  مشتريان .1  تعداد كاركنان .1
  فرآيندها .2  سهم بازار .2  سن كاركنان .2
  مديريت ةفلسف .3  ارتباط با مشتري .3  تنوع كاركنان .3
  فرهنگ سازماني .4  كسب مشتري .4  كاركنانبرابري  .4
  سازگاري شركت/ پذيري انعطاف .5  حفظ مشتري .5  روابط كاركنان.5
  ساختار سازماني .6  تحصيلات و تخصص مشتري .6  تحصيلات كاركنان .6
  يادگيري سازماني .7  مشاركت مشتري .7  ها و تخصص نوع مهارت. 7
  تحقيق و توسعه . 8  شهرت شركت  . 8  بودن كار با صلاحيت مرتبط . 8
  نوآوري .9  جوايز شركت .9  بودن كار با دانش مرتبط .9

  نوين هاي فناوري .10  روابط عمومي .10  رفتار و كنش كاركنان .10
  تعهدات مالي .11  رساني ارتباطات و اطلاع .11  تعهد كاركنان .11
  منشور حمايت از مشتري .12  برندها .12  كاركنان ةانگيز .12
  محوري دانش .13  هاي توزيع كانال .13  وري كاركنان بهره .13
  مديريت كيفيت و بهبود .14  كنندگان مينأروابط با ت .14  يادگيري و آموزش كاركنان .14
  اعتبارسنجي .15  هاي اقتصادي همكاري .15  اي صلاحيت حرفه .15
  ها ظرفيت .16  هاي تجاري نامهتوافق .16  نيروي انساني ةتوسع ةبرنام .16
  شبكه .17  قراردادها .17  پذيري كاركنان انعطاف .17
  هاي توزيع شبكه .18  هاي پژوهشي همكاري .18  آفرينيكار ةروحي .18
    بازاريابي .19  قابليت كاركنان/ توانايي .19
    ارتباط با سهامداران .20  كار گروهي كاركنان .20
    رهبري بازار  .21  مشاركت سازماني كاركنان .21
      هاي كاركنان ساير ويژگي .22

 پژوهشهاي  يافته

  آمار توصيفي
آمار توصيفي . انتخاب و مورد بررسي قرار گرفت) شركتـ   سال 189(شركت  63پژوهش در اين 

و عناصر آن به عنوان متغير وابسـته و   افشاي سرماية فكريشامل  ،مربوط به متغيرهاي پژوهش
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سودآوري، فرصت رشد، اهرم مالي، اندازه و عمر شركت به عنوان متغيرهاي مستقل و كنترلي در 
  .ارائه گرديده است 2جدول شماره 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول
 انحراف  نهيكم  نهيشيب  انهيم  نيانگيم  نماد  ريمتغ نام

  اريمع
  IC Disclosure 7/38  38  46  32  6/2  فكريافشاي سرماية 

  Human Capital  6/12  12  17  9  6/1  افشاي سرماية انساني
  Customer Capital 2/14  14  18  12  4/1  افشاي سرماية مشتري

  Structure Capital  9/11  12  17  9  6/1  افشاي سرماية ساختاري
  ROA  10/0  09/0  6/0  17/0-  13/0  سودآوري

  Growth 15/2  79/1  3/6  4/0  3/1  فرصت رشد
  Lev  35/0  32/0  8/0  01/0  04/0  اهرم مالي

  Size  4/6  2/6  8  3/5  65/0  اندازة شركت
  Age  42  45  58  14  5/10  عمر شركت

 
طـور   بـه  ،)2012(لـي و همكـارانش    افشاي سرماية فكريفهرست  در شده اشاره مورد 61از 

كـه متوسـط   با وجودي . بودشده ها افشا  شركت هاي ها و اطلاعيه مورد در گزارش 7/38متوسط 
را بـه خـود    )درصـد  63( يچشـمگير  رقـم  بررسي مورد هاي شركت افشاي سرماية فكريامتياز 

همچنـين  . تـري قـرار دارد   در رتبة پايين ،مالزيدر مقايسه با ساير كشورها مانند اختصاص داده، 
دسـت   بهدرصد  66و  68، 57ترتيب  به ،، مشتري و ساختاريافشاي سرماية انسانيمتوسط درصد 

. انـد  دسـت يافتـه  سـود  به هاي خود،  دارايي درصد 10 برابر با ها شركتطور متوسط  به. آمده است
 ،اسـتقراض از طريـق  بررسـي   مورد هاي شركت هاي درصد از دارايي 35طور متوسط  همچنين به

  .استسال  42بررسي نيز  مورد هاي متوسط عمر شركت. اند تأمين مالي شده

  آمار استنباطي
) چـاو (، از آزمـون ليمـر   2يا تلفيقـي  1هاي تركيبي براي انتخاب مدل تحليل داده و استفاده از داده

صفر اين آزمون مبني  ةفرضي باشد، 05/0چنانچه سطح معناداري اين آزمون كمتر از . شداستفاده 
هـاي   داده. شـود  هاي تلفيقي استفاده مـي  و درنتيجه از دادهشده  هاي تركيبي رد بر استفاده از داده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pool 
2. Panel 
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از  ،كه براي تشخيص بـين ايـن دو   شوند اجرا ميصورت اثرات ثابت و تصادفي  تلفيقي نيز به دو
مدل  ،باشد 05/0چنانچه سطح معناداري آزمون هاسمن كمتر از . شده استهاسمن استفاده  ةآمار

نتـايج   .كنـد  معرفي مـي اثرات تصادفي  از نوعرا مدل  05/0بيش از  رقم است، از نوع اثرات ثابت
  .شده است نشان داده  3در جدول  حاصل از برازش مدل

	  سرماية فكري ـ نتايج حاصل از برازش مدل. 3 جدول = 	 β + β + β ℎ + β + β + β +  

 سطح معناداري t ةآمار خطاي استاندارد ضريب  نام متغير

 9811/0 024/0 59/14 -34/0 مقدار ثابت

 0385/0 -15/2 56/3 -64/7 سودآوري

 0390/0 14/2 31/0 67/0 فرصت رشد

 7641/0 -30/0 15/3 -95/0 اندازة شركت

 0192/0 -45/2 12/4 -1/10 اهرم مالي

 0005/0 79/3 3/0 14/1 عمر شركت

 68/0 شدهتعديلضريب تعيين 79/0 ضريب تعيين

  F ةآمار
 Fاحتمال 

32/6 
0000/0 

 2/2 دوربين ـ واتسون

  آزمون چاو
  سطح معناداري

12/7 
)000/0( 

  آزمون هاسمن
  سطح معناداري

1246/8  
)2060/0(  

  
  

رفت سودآوري، فرصت رشد، انـدازه، اهـرم مـالي و عمـر      انتظار مي ،پژوهش ةفرضيبراساس 
صـورت پنـل    نتايج حاصل از بررسي مدل به. باشند سرماية فكريافشاي مؤثر بر  عواملي شركت،

فرصت رشد بين  ،درصد 95مبين آن است كه در سطح اطمينان  ،ديتا با استفاده از اثرات تصادفي
سودآوري و لي و ،شود مشاهده مي يمثبت و معنادار ةرابطبا افشاي سرماية فكري  و عمر شركت

معناداري بين  ةرابط ضمن آنكه .دارد افشاي سرماية فكريمنفي و معناداري با  ةاهرم مالي، رابط
 5/2و  5/1بين ) 2/2(واتسون  ـ  دوربين ةآمار. نشدمشاهده  افشاي سرماية فكريو  اندازة شركت

. مـدل وجـود نـدارد   مانـدة   اول بين اجزاي باقية خودهمبستگي شديد مرتببنابراين ، دست آمده به
دهـد   كه نشان مـي  شده محاسبه 000/0و  32/6ترتيب برابر با  فيشر به Fآماره و سطح معناداري 

دهنـدگي متغيرهـاي    تعيين بيـانگر قـدرت توضـيح   ضريب . استكل مدل از لحاظ آماري معنادار 
توجـه    از لحاظ آمـاري نسـبتاً قابـل    دست آمده و به68/0 اين پژوهش برابر بادر است كه مستقل 
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چرا كه قدرت  هستند؛ب مناسپژوهش شده در اين  متغيرهاي انتخاب بوده و حاكي از آن است كه
  .خصوص توضيح دهندگي متغير وابسته دارندبالايي در

  هاي اضافي آزمون
عوامل سـودآوري، فرصـت رشـد، انـدازه،      ة، رابطسرماية فكري يبا توجه به اهميت و تأثير اجزا

كـه   بررسي شدصورت جداگانه  انساني، مشتري و ساختاري به ةاهرم مالي و عمر شركت با سرماي
نتايج اين بررسي حاكي از آن است كـه بـين   . شوند ميمشاهده  6و  5، 4هاي  در جدول آننتايج 

وجـود  منفـي و معنـاداري    ة، رابط ـيانسان يةسرما يافشابا عمر شركت  و سودآوري، فرصت رشد
  ). 4جدول (است  مثبت و معنادار سرماية انسانيافشاي  و اندازة شركتبين  رابطه و دارد

	 انساني ةسرماي ـ نتايج حاصل از برازش مدل. 4 جدول = 	 β + β + β ℎ + β + β + β +  

 سطح معناداري t ةآمار خطاي استاندارد ضريب  نام متغير

 0669/0 89/1 59/4 66/8 مقدار ثابت

 001/0 -59/3 17/1 -21/4 سودآوري

 0006/0 -75/3 12/0 -43/0 فرصت رشد

 0075/0 83/2 12/1 17/3 اندازة شركت

 3474/0 -95/0 95/0 -91/0 اهرم مالي

 0219/0 -39/2 15/0 -35/0 عمر شركت

 79/0 شده تعديلضريب تعيين  87/0 ضريب تعيين

  F ةآمار
 Fاحتمال 

56/10 
0000/0 

 9/1 دوربين ـ واتسون

  آزمون چاو
  سطح معناداري

5/2 
)074/0( 

  آزمون هاسمن
  سطح معناداري 

63/3  
)6028/0(  

  

مثبت و معناداري بين فرصت رشد رابطة شد مشخص  ،نيز يمشتر يةسرما يافشاخصوص در
مشـتري  سـرماية  بين اهرم مـالي و   همچنين. سرماية مشتري وجود داردو عمر شركت و افشاي 

بـين سـودآوري و انـدازة     معنـادار رابطـة  شواهدي بـراي   ، امادست آمد بهمنفي و معناداري رابطة 
  ). 5جدول (مشاهده نشد شركت و افشاي سرماية مشتري 
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	  مشتري ةسرماي ـ نتايج حاصل از برازش مدل. 5جدول = 	 β + β + β ℎ + β + β + β +  

 سطح معناداري t ةآمار خطاي استاندارد ضريب  نام متغير

  3506/0 -94/0 1/7 73/6 مقدار ثابت
 4669/0 -73/0 66/1 -22/1 سودآوري

 0102/0 7/2 16/0 458/0 فرصت رشد

 4461/0 -77/0 39/1 -07/1 اندازة شركت

 0083/0 -79/2 03/2 -65/5 اهرم مالي

 0009/0 62/3 19/0 68/0 عمر شركت

 43/0 شده ضريب تعيين تعديل 68/0 ضريب تعيين

  F ةآمار
 Fاحتمال 

85/2 
0001/0 

 75/1 دوربين ـ واتسون

  چاو آزمون
  سطح معناداري

6/2 
)000/0( 

  آزمون هاسمن
  سطح معناداري

75  
)000/0(  

  

مثبت و معناداري بين فرصت رشد رابطة  توان گفت، مي نيز يساختار يةسرما يافشا مورد در
و بين اهـرم مـالي   رابطة منفي و معناداري و  وجود داردو عمر شركت با افشاي سرماية ساختاري 

  ).6 جدول(شود  مشاهده مي افشاي سرماية ساختاري

	  ساختاري ةسرماي ـ نتايج حاصل از برازش مدل. 6 جدول = 	 β + β + β ℎ + β + β + β +  

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب  نام متغير

 1248/0 -57/1 5/6 -2/10 مقدار ثابت

 3899/0 -87/0 45/1 -26/1 سودآوري

 0001/0 27/4 15/0 65/0 فرصت رشد

 9979/0 -003/0 27/1 -003/0 اندازة شركت

 0064/0 -89/2 93/1 -59/5 اهرم مالي

 0004/0 89/3 14/0 54/0 عمر شركت

 83/0 شده ضريب تعيين تعديل 9/0 تعيينضريب 

  Fآماره 
 Fاحتمال 

45/13 
0000/0 

 76/1 دوربين ـ واتسون

  آزمون چاو
  سطح معناداري

3/6 
)000/0( 

  آزمون هاسمن
  سطح معناداري

2/73  
)000/0(  
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  و پيشنهادها گيري نتيجه
 در توليـد ثـروت سـازمان    نقـش آن را  وهاي يك بنگاه اسـت   ترين دارايي از مهم سرماية فكري

حـال بايـد     ايـن  ند؛ باا هپرداخت سرماية فكريبسياري به موضوع مطالعات . توان ناديده گرفت نمي
در حـال حاضـر   . بوده اسـت مد نظر  افشاي سرماية فكري شمار اندكي از آنهادر اعتراف كرد كه 

تواننـد   مـي  ها شركت حال  اين با قرار داد،هاي مالي  ها را در صورت بنگاه سرماية فكريتوان  نمي
اقتصادي پيشـنهاد  هاي  نظريه. كنندصورت داوطلبانه افشا  را به سرماية فكرياطلاعات مربوط به 

 هـاي مربوطـه باشـد،    داوطلبانه بـيش از هزينـه   يمنافع مورد انتظار افشاتا هنگامي كه د، كنن مي
رود بـا توجـه بـه منـافع و      انتظـار مـي   .داوطلبانه را در دستور كار قرار دهند يافشابايد ها  شركت

ها اين انگيـزه را داشـته باشـند     ، شركتسرماية فكرياطلاعات مربوط به  يمزاياي ناشي از افشا
   .كنندداوطلبانه گزارش كه اطلاعات مزبور را 

شده   هاي پذيرفته در شركت افشاي سرماية فكرياين پژوهش به بررسي برخي از عوامل مؤثر بر 
 ةطـي بـاز  ) تشـرك  ـ  سال 189( شركت 63نتايج بررسي . پرداختدر بورس اوراق بهادار تهران 

فرصت رشد و عمر شركت، رابطه مثبت و بين مبين آن است كه  ،1391تا  1389 هاي سال زماني
همچنين . دندار افشاي سرماية فكريمنفي و معناداري با  ةمعنادار و سودآوري و اهرم مالي، رابط

منفي و معناداري بـين سـودآوري،    كه رابطة گرديدمشاهده  سرماية فكري ياجزاپس از بررسي 
 افشاي سرماية مشـتري خصوص در. وجود دارد افشاي سرماية انسانيفرصت رشد، عمر شركت و 

 گوياي و نشان داد فرصت رشد و عمر شركتميان  يمثبت و معنادار ةرابط نتايجو ساختاري نيز 
  .بودساختاري  ةو سرماي افشاي سرماية مشتريمنفي و معناداري بين اهرم مالي و رابطة 

و  افشاي سرماية فكـري سزاي ها و تأثير ب در موفقيت شركت سرماية فكريبا توجه به نقش 
سـرماية  هـا اطلاعـات    كه شـركت شود  ميكاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه، پيشنهاد 

 سـرماية فكـري  به عوامل مؤثر بر ايجاد و گسترش توجه لازم را و كنند داوطلبانه افشا را  فكري
هـا،   اندازهاي آتي شركت مربوط به چشم هاي فعالان اقتصادي و بازار نيز در تصميم .مبذول دارند

شود كه نهادهاي نظارتي نيـز بـا وضـع     همچنين پيشنهاد مي. دهند رارتوجه ق اين عوامل را مورد
بيشـتر   يهـاي تشـويقي بـراي افشـا     زمينه را از طريق اعمال برخـي سياسـت   ،هايي دستورالعمل

آتـي نيـز بـه     هـاي  پـژوهش جهـت    .كنندفراهم ـ   اين منبع ارزشمند ـ  سرماية فكرياطلاعات 
ها  از جمله ويژگي ،افشاي سرماية فكريساير عوامل مؤثر بر به بررسي شود  ن پيشنهاد ميامحقق

  . بپردازندو كيفيت راهبري شركتي 
در تعمـيم  بايد هايي مواجه بوده كه  ها با محدوديت انجام اين پژوهش نيز مانند ساير پژوهش

سـرماية  اطلاعـات مربـوط بـه    برخي از  ها شركتتعدادي از نخست آنكه . به آن توجه شودنتايج 
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سرماية فكري داشتند و هايي كه  در نتيجه تمايز بين شركت اند آن را افشا ننموده يو اجزا فكري
اند يا در خصوص ايجـاد و   نداشته سرماية فكريهايي كه  از شركتاند   اطلاعات را افشا نكردهاين 

گذار ريتأثپژوهش تواند بر نتايج  ميمسئله اين  ؛اند، ميسر نبود حفظ اين سرمايه چندان موفق نبوده
و  لـي  فهرسـت از  سرماية فكـري گيري ميزان افشاي  اندازه پژوهش برايهمچنين در اين . باشد

هاي ارائه شـده   و فهرست كه ممكن است استفاده از ساير معيارهاشده استفاده ) 2012( همكاران
  . به نتايج ديگري منجر شود، ن ديگراتوسط محقق
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