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ی شرکت با سطح افشای هایژگیو وی فکربررسی رابطه بین عملکرد سرمایه 

 سرمایه فکری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1 یریرحمان م
 20/11/1402چاپ:  خیتار 01/09/1402: افتیدر خیتار

 چکیده

ری ارزش دفت . امروزه بینباشدیمدر اقتصاد مبتنی بر دانش  هاشرکتسرمایه فکری یکی از منابع ضروری برای موفقیت 

 باشند که به اطلاعاتی دسترسی داشته گذارانهیسرما کهیدرصورتلذا  تفاوت زیادی وجود دارد، هاشرکتو ارزش بازار 

شود.  دی بهتریات اقتصامنجر به تصمیم تواندیماین فاصله بین ارزش دفتری و بازار شرکت را تشریح نمایند، این امر 

ی کرفد سرمایه طه بین عملکرراب روش تحلیل محتوا و همچنین برای بررسیتعیین میزان افشای سرمایه فکری از  منظوربه

ی پژوهش ونه آماری شرکت با سطح افشای سرمایه فکری از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است. نمهایژگیو و

یانگر رابطه بهش ی این پژوهاهیفرض. نتایج آزمون باشدیمشده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 89شامل 

مایه ملکرد سراجزای ع . در بررسی رابطهباشدیممنفی و معنادار بین عملکرد سرمایه فکری و سطح افشای سرمایه فکری 

 ایه فکریفشای سرمکه؛ بین کارایی سرمایه فیزیکی و سطح ا دهدیمفکری با سطح افشای سرمایه فکری، نتایج نشان 

چنین ردید. هماهده نگاما در مورد سایر اجزای عملکرد سرمایه فکری رابطه ای مشرابطه مثبت و معناداری وجود دارد 

اندازه  ازار به ارزش دفتری ودر خصوص بررسی رابطه بین سطح اهرمی، سودآوری، نسبت ارزش ب آمدهدستبهنتایج 

ر دیه فکری فشای سرمااایی . تحلیل محتوباشدیمی معنادار رابطهشرکت با سطح افشای سرمایه فکری، بیانگر عدم وجود 

 .باشدیمکه بیشترین افشا مربوط به سرمایه انسانی  دهدیمی مالی نشان هاگزارش

 واژگان کلیدی
 عملکرد سرمایه فکری، کارآمدی سرمایه انسانی، سودآوری، افشای سرمایه فکری

 . کارشناسی ارشد حسابداری موسسه آموزش عالی بینالود )مسئول مکاتبات(1

http://www.majournal.ir/


 109-129، ص 1402، زمستان 91شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 2

 

 

 دمهمق

و  1ی مالی و فیزیکی شده است )چنهاهیسرماسرمایه، جایگزین  نیترمهم عنوانبهدر اقتصاد جهانی، دانش 

دیگر بر  هاشرکترقابتی این  تیمز تای فعال باعث گردیده هاشرکت(. شرایط خاص اقتصادی حاکم بر 2004،همکاران

ی هاییدارا، دینمایم ریپذرقابتاقتصاد کنونی  درصحنه را هاشرکتاین  آنچه نباشد. هاآنی مشهود هاییداراپایه 

ی مالی هاصورتسرمایه فکری در  ازآنجاکه اما؛ (2002، 2)تیلز و همکاران هاستآنعبارتی سرمایه فکری  به ونامشهود 

و مدیریت  یریگاندازهشناسایی،  نهیدرزم، لازم است باشدیم رگذاریتأثی ریگمیتصمدر  حالنیدرعو  شودینممنعکس 

 دلایل مختلفی داشته باشد. تواندیمی سرمایه فکری افشا (.2000و افشای سرمایه فکری توجه بیشتری شود )ویلیامز، 

اطلاعات مفید برای سهامداران شرکت است.  هیته همه این دلایل جزو اهداف کلیدی هستند، اما هدف اصلی، اگرچه

که گزارشگری مالی  شدهانیبی حسابداری مالی نیز این مسئله ستانداردهاا ئتیهبطوریکه طبق بیانیه مفهومی شماره یک 

امروزه  (.1391باشد )دارابی،  مؤثربالفعل و بالقوه  گذارانهیسرمای ریگمیتصمباید شامل اطلاعات سودمندی باشد در 

به  توجه با (.1391،طالب نیا و همکاران). شودیممحسوب  هاشرکتی سودآور(، عامل کلیدی در 3IC) یفکرسرمایه 

دارد )زاروین و  ریتأثحائز اهمیت است و در قابلیت تولید ارزش شرکت  هاشرکتاینکه سرمایه فکری در سود رقابتی 

ی شرکت با افشای سرمایه هایژگیو( و 5VAIC) یفکرکه آیا بین عملکرد سرمایه  شودیممطرح  سؤال(. این 1999، 4لو

ی کارایی سرمایه فیزیکی ریگاندازهدارد تا با استفاده از  نظر درد؟ بنابراین این پژوهش ی وجود دارارابطه( 6ICD) یفکر

و انسانی و ساختاری، میزان سودآوری، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، سطح اهرمی و اندازه شرکت، رابطه بین 

 .ی شرکت را با افشای سرمایه فکری بررسی نمایدهایژگیوعملکرد سرمایه فکری و 

فشای سرمایه ای شرکت با سطح هایژگیوو  ی پژوهش حاضر این است که: آیا بین عملکرد سرمایه فکریاصلمساله 

 فکری رابطه وجود دارد؟

تقاضا برای افزایش اطلاعات در مورد موضوعات سرمایه فکری از قبیل سرمایه انسانی، سرمایه مشتری، سرمایه  هرروزه

ی اطلاعات در میان کاربران اطلاعات حسابداری آورفن، قدرت تولیدی و هاهارتمو  وفنفوتساختاری، استخدام، 

ارزش مثبت دارایی در نظر  عنوانبهی در موضوعات سرمایه فکری گذارهیسرما، هنوز حالنیباا، شودیممالی بیشتر 

و به یکی  ابدییمافزون افزایش روز طوربه(. با در نظر گرفتن اینکه اهمیت سرمایه فکری 7،2000برینکر) شودینمگرفته 

ی اصلی سرمایه تبدیل خواهد شد و همچنین ابزار اصلی تولید ارزش جدید ثروت است، بنابراین افزودن هامؤلفهاز 

 (.2005، 8)سودارسنام باشدیمحائز اهمیت  هاترازنامهسرمایه فکری در 

ی شرکت با افشای سرمایه فکری هایژگیوکری و با بررسی رابطه بین عملکرد سرمایه ف شودیمدر این پژوهش سعی 

کاهش هزینه  لیقب ازمنافع حاصل از افشای سرمایه فکری تعیین شود. لذا شناخت منافع حاصل از افشای سرمایه فکری 

از این اطلاعات،  کنندگاناستفادهی آینده شرکت توسط هاتیقابلی سیاسی برای شرکت و ارزیابی هانهیهز وسرمایه 

                                                           
1 Chen 

2 Tayles et al 

3 Intellenctual capital 

4 Zarowin and lev 

5 Value-added intellectual coefficient 

6 Intellectual capital disclosure 

7 Brinker 

8 Sudarsanam et al 
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بنابراین اهمیت  ؛(2007؛ وایت و همکاران، 2001؛ ویلیامز، 2001ی ذینفعان مفید باشد )لو، هایریگمیتصمدر  ندتوایم

این امر در  که باشد؛یمی مالی سالانه هاصورتاهمیت افشای سرمایه فکری در  این پژوهش بسط و گسترش

و  هابانک، بستانکاران، گذارانقانون، گذارانهیاسرم ازجملهگوناگون از اطلاعات  کنندگاناستفادهی هایریگمیتصم

 بورس می تواند مفید باشد.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 تعاریف سرمایه فکری

 دتولیدی اشاره دار هایفعالیتشرکت برای تسهیل  طتوس شدهاستفاده، مهم و نامشهود باارزشبه منابع ی سرمایه فکر. 

شوند. میخته ناش هاسازمانرقابتی  منابع مزیت ترینمهم عنوانبهر حال حاضر تا حد زیادی فکری د هایسرمایهمنابع 

 هایداراییآن دسته از  شامل« فکری هایسرمایه» چراکهاست، « معنویمالکیت »از  ترگسترده« سرمایه فکری»عبارت 

د هود شناخته شوندارایی نامش عنوانبه انندتونمیو آن منابع فکری  شوندنمیقانونی محافظت  طوربهنامشهود است که 

 (.1394و همکاران،  )مردانی

 هایی است که معمولاً در ترازنامه نشان داده (، سرمایه فکری شامل همه فرآیندها و دارایی1997) 1روس و همکاران

 شود.داده می رهای حسابداری موردتوجه قراهای ناملموسی است که در روششود و همچنین شامل همه دارایینمی

 تواند برای تجربه است که می دارایی فکری و (، معتقد است سرمایه فکری شامل دانش، اطلاعات،1997) 2استوارت

 صورت یک مجموعه است.سرمایه فکری توانایی ذهنی جمعی یا دانش کلیدی به ثروت آفرینی مورداستفاده واقع شود.

 یه فکری شود در بسیاری موارد سرماهای نامشهود در نظر گرفته میدارایی عنوان مترادفواژه سرمایه فکری معمولاً به

ولید رود که سرمایه فکری تجی. انتظار میو ساختار خار سرمایه ساختاری ،شود: سرمایه انسانیاز سه گروه تشکیل می

 (.1997اسویبی،) دست آورده و حفظ کند ارزش کند و سود رقابتی را برای شرکت به

 افزوده اقتصادی دو گروه ازعنوان ارزش(، سرمایه فکری را به1999) 3های اقتصادیسعه همکاریسازمان تو 

افزاری نرم هایسرمایه ساختاری شامل سیستم کند.های نامشهود مثل سرمایه ساختاری و سرمایه انسانی تعریف میدارایی

انسانی شامل منابع انسانی موجود در سازمان و باشد. سرمایه های توزیع، زنجیرهای عرضه و غیره میخصوصی، شبکه

 کنندگان.همچنین منابع خارجی سازمان مثل مشتری تاو عرضه

 دهدمیبوده و به شرکت اجازه  فردمنحصربهفکری، عبارت است از دانشی سازمانی وسیع که برای هر شرکت،  سرمایه 

 .(2000 ،4باق دهد )موریتسنپیوسته خود را با شرایط در حال تغییر و تحول، انط طوربهتا 

 تعریف کرد هاشرکتاختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری  عنوانبه توانمیفکری را از منظر محاسباتی  سرمایه 

 .(2001 ،5)فاستر

 آید های آن به دست میسرمایه فکری، از تفاوت بین ارزش بازار یک واحد تجاری و هزینه جایگزینی دارایی

 .(2002 ،6)ستارمان

                                                           
1 Roos and et.al. 

2 Stewart 

3 Organisation for Economic Co-operation and Development 

4 Mouritsen 

5 Foster 

6 Seetharaman 
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 های سازمان بوده های دانشی متعلق به سازمان و جزئی از داراییای از دارایی، سرمایه فکری را مجموعه(2004) 1رما

سازمان را در مقایسه با رفتار بهبود سازمان گردیده و وضعیت  هایسرمایه کند که موجب افزایش ارزشتعریف می

 .بخشدمی

 عناصر سرمایه فکری

 سرمایه انسانی

( نیز 1997) همکارانش و روس (.1998،بنتیس) موجودی دانش افراد یک سازمان است دهندهنشانسانی سرمایه ان

 نیهمچن .کنندیمایجاد  شانیفکرمعتقدند که کارکنان سرمایه فکری را از طریق شایستگی، نگرش و چالاکی 

ی هاسبکوانایی حل مسئله و ، تخصص، تهامهارت( معتقد است دارایی انسانی یک سازمان شامل 1996) 2بروکینگ

 رهبری است.

 سرمایه ساختاری

که  شودیمان ی دانش در سازمرانسانیغ(، معتقدند که سرمایه ساختاری شامل همه ذخایر 1997) وهمکارانشروس 

 و اییی اجرهابرنامه، هایراتژاستی اجرایی فرآیندها، هادستورالعملی داده، نمودارهای سازمانی، هاگاهیپادربرگیرنده 

 باشد، است. اشیمادی هر آنچه که ارزش آن برای سازمان بالاتر از ارزش طورکلبه

 یارابطهسرمایه 

با  ی بازاریابی و روابطهاکانالی، دانش موجود در ارابطهموضوع اصلی سرمایه  داردیم(، اظهار 1997) استوارت

تری ازار و وفاداری مشقالب قابلیت بازاریابی، شدت بی را در ارابطه(، سرمایه 2004) وهمکارانشمشتریان است. چن 

، مشتریان، رقبا ی شامل دانش موجود در همه روابطی است که سازمان باارابطه. سرمایه کنندیمی بندطبقه

 (.1999،بنتیس) کندیمی تجاری یا دولت برقرار هاانجمن، کنندگاننیتأم

 فکری یهیسرما یهایژگیو

   ،برای چند کار  زمانهم طوربههستند. سرمایه فکری این قابلیت را دارد که  یررقابتیغ یهاییادارسرمایه فکری

 .(2008 )تالوکدار، قرار گیرد مورداستفاده

  صورتبهباید  عدرواقردد. گ، این قابلیت وجود ندارد که به مالکیت شخصی تبدیل یارابطهسرمایه انسانی و سرمایه در 

جه اقبت و تویه فکری نیازمند مراست که سرما جهتنیازاقرار گیرد.  کنندگاننیتأممشتریان و  مشترک بین کارکنان و

 (.1390)نمامیان و همکاران،  باشدیمجدی 

 سرمایه فکری یریگاندازهیل دلا
ن نیز امری دانشی، مدیریت آ هایداراییوه بر شناسایی سرمایه فکری و لابرای موفقیت در دنیای پیچیده رقابتی امروز، ع 

جهت رفع نقایص  در واز وضعیت کنونی آگاه بوده  هادارایی گونهاینجهت مدیریت  باید در هاشرکتضروری است. 

. )زاهدی و لطفی باشدمی هادارایی گونهاین گیریاندازهزم را انجام دهند که این امر نیازمند لاآن اقدامات  کمبودهایو 

 ،3)تالوکدار گیری سرمایه فکری نباشیم قادر به مدیریت آن نیز نخواهیم بود. اندازهبهتا زمانی که قادر  (.1386زاده، 

 :است ذکرشدهسرمایه فکری  گیریاندازهیل عمده برای لاادامه پنج مورد از د در .(2008

                                                           
1 marr 

2 Brooking 

3 Talukdar 
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 (.1991، 1گرنت) :هاآندر جهت تنظیم استراتژی  هاسازمانکمک به  

 (.2003مکاران، مار و ه) ارزیابی اجرای استراتژی: 

 (.2003مار و همکاران، ) سازمان: هایفعالیتکمک به تصمیمات گسترش و تنوع 

 (.2002، 2لارکر و لتنر) :دهیپاداشدانشی برای جبران خدمات و  هایداراییفکری و  یسرمایه گیریاندازه 

 :سازمانیبرون نفعانذیبه  هاداراییغ این لااب

 طه دومم آن ضابگیری سرمایه فکری، بیشتر اقلانبود توافق کلی در مورد چگونگی اندازه به دلیل جدید بودن مفاهیم و

و ضابطه کند. تا زمانی که این دا احراز نمیر( قابلیت رسیدگی یا عینیت) گیری( و ضابطه چهارماتکاپذیری در اندازه)

 (.2005،هلمن) تردید همراه خواهد بودهای مالی با های فکری در صورتاحراز نشود، شناسایی بسیاری از دارایی

 پیشینه تحقیق

 شرکت ارزش و ریفک سرمایه بر معناداری تاثیر شرکتی حاکمیت که ( نشان دادند1402)کوشککی و بادیاب  رحمانیان

 .ندارد

 یگزارشگر بر مثبتی تأثیر دارای آن عناصر و فکری افزوده ارزش ضریب دادند نشان (1401) و همکاران قدیم بنابی

 بر مثبتی تأثیر فیزیکی و ساختاری سرمایه کارایی و فکری سرمایۀ ضریب نیز و دارند هاشرکت پایداری عملکرد

 شفافیت راستای در که ندارد وکارکسب استراتژی بر تأثیری انسانی سرمایه کارایی ولی دارند؛ نگرانهآینده استراتژی

 ی ونماز .طلبدمی را مالی هایگزارش در فکری سرمایۀ گزارش یاستانداردگذار و سازیآگاه لزوم بیشتر، اطلاعاتی

 یچسبندگ یگریانجیها و نقش مشرکت ینامشهود بر عملکرد مال یهاییدارا ریتأث پژوهشی با عنوان (1400) یشاکر

 : الف(که بود آن دیسال به سال مؤ لیپژوهش در تحل یهاافتهانجام دادند. ی در بورس اوراق بهادار تهران هانهیهز

 کیبه تفک یکل لیها دارد؛ اما در تحلشرکت یبر عملکرد مال یمثبت ریتأث 1389نامشهود، فقط در سال  یهاییدارا

و صنعت خودرو،  معنی دار بوده است ،یکیو پلاست ییایمیش ،ییدارو عیصنا یبه استثنا ع،یصنا ۀرابطه در هم نیا ع،یصنا

به این نتیجه رسیدند  (1395محمدی و علی پور ) تاثیر بیشتری بود. یدارا گر،ید عینسبت به صنا آلات،نیقطعات و ماش

و  رهیمدئتیهو عملکرد سرمایه فکری رابطه معناداری وجود دارد، اما بین اندازه  رهیمدئتیهکه بین تنوع سطح آموزشی 

 نگردید. مشاهدهرابطه معناداری  و عملکرد سرمایه فکری رموظفیغ رهیمدئتیهعملکرد سرمایه فکری و همچنین بین 

مثبت  ریتأثارتباطی  هیسرما و( به این نتیجه رسیدند که سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری 1395و همکاران ) ریگی رحیمی

به این نتیجه رسیدند که سرمایه ساختاری و سرمایه  (1394کریمی و همکاران ) دارد. هاشرکتو معناداری بر کارایی 

اما در مورد سرمایه انسانی این رابطه منفی و معنادار  ؛شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد باارزش دهبکارگرفته ش

اطلاعات  ترکوچکی هاشرکت بادر مقایسه  تربزرگی هاشرکت کهنشان دادند  (1393) همکارانرحمانی و  است.

ی افشامچنین تعامل بین افشای سرمایه فکری . هکنندیم گزارش وی آن افشا اجزا وبیشتری درباره سرمایه فکری 

به این نتیجه رسید که  (1391) یطبرعباس تفرشی و علوی  معناداری بر هزینه سرمایه ندارد. ریتأثاختیاری اطلاعات مالی 

افشای  زانیم و رموظفیغبین تعداد مدیران و میزان افشای سرمایه فکری رابطه معنادار وجود ندارد، بین درصد اعضای 

با میزان افشای سرمایه  رهیمدئتیهسرمایه فکری رابطه معنادار مثبت وجود دارد، بین یکسان بودن مدیرعامل و رئیس 

                                                           
1 Grant 

2 Larcker and Ittner 
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افشای سرمایه فکری رابطه معناداری  زانیم ووجود بخش حسابرسی داخلی  نیب وفکری رابطه معنادار منفی وجود دارد 

مالکیت رابطه مثبت  حفظ ورسید که بین افشای سرمایه فکری  به این نتیجه (1391) یرحمانرضایی و  وجود ندارد.

 ریتأث تایاهونخواهد شد.  ترفیضعی مالکانه بالا، نهیهزی با سطح هاشرکتوجود دارد، همچنین این رابطه مثبت در 

راهبری شرکتی یی با نظام هاشرکتمتقابل هزینه مالکانه بر رابطه بین میزان افشای سرمایه فکری و حفظ مالکیت، برای 

و نرخ سود ناخالص بر افشای  هاییداراکه جمع  ندداد نشان (1391حجازی و همکاران ) خواهد شد. ترفیضع، تریقو

ولی سن شرکت و نرخ حقوق صاحبان سهام بر افشای سرمایه فکری  اندداشتهمثبت  ریتأثی سرمایه فکری هاشاخص

همتی و جلیلی  بیشتر بوده است. هاییدارا جمع رییتغود ناخالص از میزان متغیر س ریتأثمیزان  نیهمچن هستند. ریتأثیب

مالکیت سهام و اندازه شرکت رابطه معناداری  نوع واین نتیجه رسیدند که بین میزان افشای سرمایه فکری  به (1391)

سبز به طور قابل  ینیآفرکار شیگرا کیبه عنوان  یفکر هیسرما( نشان داد که 2022همکاران )و  1تیزی سان وجود دارد.

نسبت ارزش بازار به  معنادار بین عدم وجود رابطه (2015) 2حسنا و همکاران گذارد. یم ریتأث داریبر عملکرد پا یتوجه

 3احمد و محد غزالی را تایید نمودند.سطح افشای سرمایه فکری  باسودآوری ارزش دفتری، کارایی سرمایه فیزیکی و 

روند افزایشی  دهندهنشان هاآنیه فکری را در طی دوره بحران مالی بررسی کردند. نتایج ( روند افشای سرما2012)

ی در افشای داریمعنی هاتفاوتدریافتند که  هاآن حالنیباادر مورد سرمایه انسانی است.  ژهیوبهافشای سرمایه فکری 

 (2009) 4تینگ و لین یه خارجی بوده است.ی مختلف وجود دارد و بیشترین افشا در مورد سرماهاگروهسرمایه فکری 

مالی تا حد زیادی به کارایی سرمایه انسانی ارتباط دارد. تحلیل و  مؤسساتی در نیآفرارزشنشان داد که قابلیت 

ی هامؤلفهرابطه مثبت دارد. نتایج مربوط به  هاییدارارگرسیون نشان داد که عملکرد سرمایه فکری با نرخ بازگشت 

رابطه  هاییدارابازگشت  نرخ ویی سرمایه فیزیکی کاراایه فکری نشان داد که فقط کارایی سرمایه انسانی و عملکرد سرم

که  افتندیدر (2008) 5گان و صالح نبود. داریمعنمثبت دارند. رابطه کارایی سرمایه ساختاری منفی بود اما این رابطه 

ی با نسبت ارزش بازار به داریمعندارد اما رابطه  داریمعنو  عملکرد سرمایه فکری با سودآوری و بازدهی رابطه مثبت

که هر چه ارزش پنهانی بیشتری باشد افشای سرمایه  کنندیم(، استدلال 2008) 6لی و همکاران ارزش دفتری ندارد.

رکت عضو ش 100(، رابطه بین عملکرد سرمایه فکری و میزان افشای سرمایه فکری در 2001ویلیامز )فکری بیشتر است. 

را بررسی کرد. رابطه عملکرد سرمایه فکری و افشای سرمایه فکری در سال  2000تا  1996بازار بورس انگلیس از سال 

 بود. داریمعنرابطه منفی و  بالابود هایی که عملکرد سرمایه فکری

 جامعه و نمونه آماری

ه با توجه ب این مطالعه باشد. نمونهر تهران یدر بورس اوراق بهادا شدهرفتهیپذهای جامعه آماری این پژوهش شرکت

در  ذکرشدههای به محدودیت توجه با شدهانتخابهای گیری حذفی است که در آن شرکتموضوع آن، از نوع نمونه

 د:باشد که دارای شرایط ذیل باشنار تهران میدر بورس اوراق بهاد شدهرفتهیپذهای ای از شرکتذیل از بین مجموعه

                                                           
1 Tze San 

2 Hasna and et.al. 

3 Ahmed and Mohd-Ghazali 

4Ting and lean 

5 Gan and saleh 

6 Li and.et.al. 
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 اسدت کده چندین  جهدتنیازاهدا نباشدند. علدت ایدن امدر گ و بانکگری مالی، هلددینا عضو صنایع واسطههشرکت

هدایی تها دارای تفاوهای مدالی، بدا دیگدر شدرکتبنددی اقدلام صدورتماهیدت فعالیدت و طبقه ازنظدرهایی شرکت

 باشند.می

 توقف نداشته باشد(. ماه 6بیش از نماد شرکت ) باشد شدهمتوقفی پژوهش ها نباید طی دورهمعاملات شرکت 

 باشد رسدست در و موجود تحقیق، زمانی دوره طی در ها،شرکت آن برای تحقیق ازیموردن هایداده کلیه. 

  ت کده هزینده مر نیز این اسدباشد. علت این ا اسفندماهمنتهی به پایان  هاآنبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی

 ی برخوردار باشد.اسهیمقالیت از قاب هاشرکتحقوق در 

اقعدی مدورد رسدیدگی وجامعه آماری  دهندهنشانشرکت باقی ماند که در حقیقت  89 تعدادبا در نظر گرفتن شرایط فوق 

 باشد.می

 مدل پژوهش

 :شودیمزیر مطرح  صورتبهمدل این پژوهش 
ICD = α + β1VAIC+ β2PROFIT+ β3LEV+ β4MVBV + β5LnSIZE + β2Age + 

β3Growth + Industry dummies + ε 

اهرمی،  سطح LEV ی،سودآور PROFITعملکرد سرمایه فکری،  VAICافشای سرمایه فکری،  ICDدر این مدل 

MVBV  ،لگاریتم ارزش بازار به ارزش دفتریLnSIZE ،لگاریتم اندازه شرکتAge لگاریتم طبیعی عمر شرکت، 

Growth های رشد وفرصت ε باشدیم خطای تصادفی. 

 متغیرهای مستقل پژوهش

 (VAIC) عملکرد سرمایه فکری

رای پنج مرحله به شرح شود؛ این مدل دا( استفاده می2000ی سرمایه فکری از مدل پالیک )در این تحقیق برای محاسبه

 زیر است:

 :افزودهارزشتعیین  -مرحله اول

 گردد:زیر محاسبه می صورتبه افزودهارزشهای سالانه، با استفاده از اطلاعات موجود در گزارش 

VAi,t= OPi,t + Ei,t + Di,t + Ai,t 

 از: اندعبارتکه متغیرها 

VAi,t :شرکت  افزودهارزشi  در سالt، 

OPi,t:  سود عملیاتی شرکتi  در سالt، 

Ei,tشرکت  (های همراههای مالی و یادداشتاطلاعات موجود در صورت)ی کارکنان : هزینهi ر سال دt، 

Di,t ی ثابت شرکت هاییدارا: استهلاکi  در سالt، 

Ai,t: مشهود شرکت های نااستهلاک داراییi  در سالt. 

 :1تعیین کارایی سرمایه فیزیکی -مرحله دوم

 آید:می به دستی زیر این کارایی از رابطه 

CEEi,t=VAi,t/CEi,t 

                                                           
1 Capital Employed Efficiency (CEE) 
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CEi,t( شرکت شدهبکار گرفته: سرمایه فیزیکی )i  در سالt های شرکت اراییددفتری کل  باارزشابر است که بر

 های نامشهود،منهای دارایی

CEEi,t کارایی سرمایه فیزیکی شرکت :i  در سالt. 

 (.2015ان، همکار این شاخص نشان می دهد که یک ریال سرمایه عینی چه مقدار ارزش افزوده ایجاد می کند )حسنا و

 :1تعیین کارایی سرمایه انسانی -مرحله سوم

ی ابطهرنسانی از ارایی سرمایه اکشود؛ سرمایه انسانی در نظر گرفته می عنوانبههای کارکنان ی هزینهاین مدل، کلیه در

 آید.می به دستزیر 

HCEi,t=VAi,t/HCi,t 

HCi,t سرمایه انسانی شرکت :i  در سالt های حقوق و دستمزد شرکت،که برابر است با کل هزینه 

HCEi,tانسانی شرکت  : کارایی سرمایهi  در سالt. 

 (.2015اران، و همک این شاخص نشان می دهد که یک ریال سرمایه انسانی چه مقدار ارزش افزوده ایجاد می کند )حسنا

 :2تعیین کارایی سرمایه ساختاری -مرحله چهارم

 شود:ی زیر محاسبه میکارایی سرمایه ساختاری از رابطه 

SCi,t=VAi,t–HCi,t 

SCEi,t = SCi,t/ VAi,t 

SCi,t سرمایه ساختاری شرکت :i  در سالt، 

SCEi,t کارایی سرمایه ساختاری شرکت :i  در سالt. 

 (.2015اران، و همک این شاخص بیانگر نسبت کل ارزش افزوده ای است که بوسیله سرمایه ساختاری بیان می شود )حسنا

 نمود:ی زیر محاسبه توان کارایی سرمایه فکری را طبق رابطهحال می

ICEi,t=HCEi,t+SCEi,t 

ICEi,t کارایی سرمایه فکری شرکت :i  در سالt. 

 :3سرمایه فکری افزودهارزشتعیین ضریب  -مرحله پنجم

 :شودی زیر محاسبه میفکری است که طبق رابطه افزودهارزشی ضریب آخرین مرحله، محاسبه

i,t+CEEi,t+SCEi,t=HCEi,t+CEEi,t=ICEi,tVAIC 

VAICi,t: ی کارایی ایجاد ارزش یا توانایی فکری شرکت دهندهن ضریب نشانایi  در سالt چه این ضریب راست. ه

 .(1388بیشتر باشد، مدیریت از توان بالقوه شرکت بهتر استفاده کرده است )نمازی و ابراهیمی، 

 (PROFITسودآوری )

رای . این نسبت شاخصی بدیآیم دست بهان( کل وجوه سهامدار) شرکتی هاییدارااین نسبت از تقسیم سود خالص به 

 (2001ویلیامز، و 2006الیورا و همکاران،) باشدیمتشخیص کفایت و کارایی مدیریت در اداره امور واحد تجاری 

 

 

                                                           
1 Human Capital Efficiency (HCE) 

2 Structural Capital Efficiency (SCE) 

3 Value Added Intellectual Capital (VAIC) 
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 (MVBVارزش بازار به ارزش دفتری )

د سهام تعدا ضربحاصلکه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از  سبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامن

 شود.در قیمت سهام در پایان سال محاسبه می منتشرشده

 (LEVطح اهرمی )س

)باراکو  شودیمتعریف  هاییدارابه درصد تغییرات کل  هایبدهدرصد تغییرات کل  صورتبهکه  باشدیمنسبت بدهی 

 .(2007و وایت وهمکاران، 2002؛ حنیفه و کوک،2006وهمکاران،

 :(SIZEشرکت )اندازه 

 هاییداراشرکت از طریق لگاریتم طبیعی جمع  اندازه .دهدیمرا نشان  هاشرکتاین متغیر بزرگ بودن یا کوچک بودن 

؛ الیورا و 2005مکا و همکاران،  – ایگارس ؛2003وماک،  انگ ؛2003بوزولان و همکاران، ) شودیمی ریگاندازه

 (.2007 و وایت و همکاران، 1998انسا، -؛ اوسو2006همکاران 

 متغیر وابسته پژوهش

 (ICD) سطح افشای سرمایه فکری

ICD از کل افشای  است عبارتIC  زیر  صورتبهی که ارابطهدر مورد سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه

 (:2007)هوآنگ وهمکاران، شودیمی ریگاندازه
ICD=HC+SC+RC 

 (: مجموع افشای سرمایه انسانی،HC) یانسانسرمایه 

 ( مجموع افشای سرمایه ساختاری،SC) یساختارسرمایه 

 ی.ارابطه(: مجموع افشای سرمایه RC) یارابطهسرمایه 

همتی و ) پیشین یهاپژوهشدر  شدهارائهبرای بررسی میزان افشای اطلاعات سرمایه فکری از چارچوب کدگذاری شدده 

و این چارچوب بر اساس  باشدیمبکار رفته  و ساختارینی، که شامل سه گروه سرمایه انسا شدهاستفاده (1391،همکاران

 در چارچوب هاداده کهییازآنجا است. شدهارائه( 2007) و( 2001آبی سکرا ) ( و2000) یپتپژوهش گاتری و 

در سده ی متعدد هارگروهیزها، اقلام سرمایه فکری بده کدگذاری، تشریحی است برای دقت بخشیدن به تفسیر داده

 .شودیمی بندطبقه( یارابطهانسانی، ساختاری و ) فکدریسدرمایه  گدروه

 :شودیمبه هفت زیرگروه تقسیم  سرمایه انسانی

ی آموزش و توسعه و هابرنامهی و شغلی مدیران، احرفهی هاتیصلاح وشامل دانش فنی، شرایط ) توسعهآموزش و -1

 پیشرفت حرفه(

 ( و نقاط ضعف و نژاد(هاتیمعلول) هایناتوانیت، شامل مذهب، جنس) ینیکارآفری هامهارت-2

 امنیت کارکنان-3

ی حق هابرنامهی پاداش کارکنان و مدیران اجرایی، منافع کارکنان، سهم متعلق به کارکنان و هابرنامه) کارکنانرفاه -4

 اختیار کارکنان(

نمودن  ریدرگ و هاگزارشنمودن کارکنان در  برجسته فعالیت اتحادیه، تشکر و قدردانی از کارکنان،) کارکنانروابط -5

 کارکنان در اجتماع(
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 و یکسان نگری باانصافموارد و موضوعات مرتبط -6

ی، احرفهتوسط کارکنان و مدیران اجرایی، تعداد کارکنان، تجربه  جادشدهیا افزودهارزش) کارکنانمقادیر مرتبط با -7

 (هاآنسطوح تحصیلات، مدت خدمت کارکنان و سن 

 :شودیمی بندمیتقسنیز به پنج زیرگروه  رمایه ساختاریس

 ی(کیتکنولوژ وفرایندهای مدیریت ) ندهایفرآ-1

 ی شبکه ارتباطی(هاستمیسی اطلاعاتی و هاستمیس) هاستمیس-2

 فلسفه و فرهنگ سازمان() فرهنگفلسفه و -3

 حق الامتیاز، حق انتشار و نام تجاری() یفکراموال -4

 (مؤسساتوابط مساعد و نامساعد مالی با سایر ر) یمالروابط -5

 :شودیمی بندمیتقسبه پنج زیرگروه  یارابطهسرمایه 

 مارک و نشان تجاری، رضایت مشتری، استانداردهای کیفیت() یتجارساختار نشان  -1

 نام شرکت و قراردادهای مساعد() شرکتساختار نماد -2

رسمی و پروانه ساخت و قراردادهای  اجازه وی مربوط به گواهینامه هانامهتوافقهمکاری تجاری، ) یتجارشریک -3

 فرانشیز و امتیاز(

 ی توزیعهاکانال-4

 سهم بازار-5

 صورتبهکمی و هم  صورتبهی فوق، هم هاگروه مورداشارهی رهایمتغاز  هرکدامبر اساس شمارش تکرار موارد افشای 

آبی ) جداگانه پی برد طوربهسرمایه فکری و اهمیت هر یک از اجزا به میزان و درصد افشای اطلاعات  توانیم کیفی،

 (.2001،2007سکرا،

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 شود.گیری میاندازه صورت لگاریتم طبیعی عمر شرکتبه (Age) سن شرکت

ی ها به ارزش دفتراز طریق نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بدهی (Growth) های رشدفرصت

 (.1392سهیلی و همکاران، ) شودها محاسبه میدارایی

 فرضیه های پژوهش -1

 ( رابطه معناداری وجود دارد.ICD) یفکرافشای سرمایه  سطح و( VAIC) یفکربین عملکرد سرمایه  :1فرضیه 

 ( رابطه معناداری وجود دارد.ICDسطح افشای سرمایه فکری ) و( Pبین سودآوری ) :2فرضیه 

( رابطه ICD( و سطح افشای سرمایه فکری )MVBVنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت )بین  :3فرضیه 

 معناداری وجود دارد.

 معناداری وجود دارد. رابطه( ICD( و سطح افشای سرمایه فکری )LEV) یاهرمبین سطح  :4فرضیه 

 اری وجود دارد.معناد رابطه( ICD( و سطح افشای سرمایه فکری )SIZE) شرکتبین اندازه  :5فرضیه 
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( رابطه معناداری وجود ICD( و سطح افشای سرمایه فکری )CEE) شدهگرفته بکاربین کارآمدی سرمایه  :6فرضیه 

 دارد.

 همچنین این فرضیه ها در سطح صنایع نیز بررسی می شوند.

 یافته های پژوهش

 اول پژوهش برازش مدل مربوط به فرضیه

عملکرد سرمایه فکری و سطح افشدای سدرمایه فکدری از رگرسدیون چندگانده بده  در این پژوهش جهت آزمون رابطه بین

 گردد:شرح ذیل استفاده می

Growth+ Industry dummies+ε3Age+ β2VAIC+ β1ICD=α+β 

شده و در مدل بندیاند، طبقهشدهپژوهش بیان 2نگاره شماره در الگوی فوق شاخص صنعت بر اساس هشت گروه که در 

 اند.ضیه قرارگرفتهجهت آزمون فر

 اول پژوهش برآورد پارامترهای مدل مربوط به فرضیه

( جهت PGLMیافته )ترین روش جهت تخمین مدل مربوط به آزمون فرضیه، استفاده از روش پانلی تعمیممناسب

 باشد. نتایج حاصل از برآورد پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل است:برازش مدل، می

 نتایج برازش نهایی مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش 6نگاره شماره 

داری ضرایب و علامت ضریب رگرسیون در سطح معنی tمشخص است، با توجه به آماره  6ز نتایج نگاره طور که اهمان

توان نتیجه گرفت که عملکرد سرمایه فکری رابطه معناداری با سطح افشای سرمایه فکری دارد. هر یک متغیرها می

 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیون

انحراف 

 معیار
 t P - Valueآماره 

α0 157/29 مقدار ثابت  918/3  442/7  001/0>***  

-VAIC 007/0 عملکرد سرمایه فکری  007/0  089/1-  027/0*  

Age 573/2 عمر شرکت  439/0  855/5  001/0>***  

رشد هایفرصت  Growth 017/0-  118/0  150/0-  881/0  

-IND1 583/1 صنعت گروه یک  752/3  422/0-  673/0  

-IND2 179/3 صنعت گروه دوم  758/3  840/0-  401/0  

IND3 220/0 صنعت گروه سوم  868/3  057/0  954/0  

-IND4 453/3 صنعت گروه چهارم  790/3  911/0-  362/0  

-IND5 460/2 صنعت گروه پنجم  879/3  346/0-  526/0  

-IND6 931/2 صنعت گروه ششم  900/.3  752/0-  452/0  

-IND7 714/4 صنعت گروه هفتم  975/3  186/1-  236/0  

-IND8 586/5 صنعت گروه هشتم  974/3  406/1-  160/0  

140/0 ضریب تعیین Fآماره   مدل   144/5  

شدهیلتعدضریب تعیین   120/0 Fاحتمال آماره   مدل   000/0  



 109-129، ص 1402، زمستان 91شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 12

 

 

 ری دارد. با توجه به سطح معناداری آمارههمچنین عمر شرکت دارای رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای سرمایه فک

F (000/0رگرسیون در حالت کلی معنادار می ،) که بدین معناست حدود  بوده 140/0باشد و ضریب تعیین مدل معادل

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. درنهایت با توجه به رابطه درصد از تغییرات متغیرهای وابسته به 14

درصدی،  95توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان بین عملکرد سرمایه فکری و سطح افشای سرمایه فکری، می معنادار

یک از دهد که در هیچشده است. همچنین آزمون مدل فرضیه اول در سطح صنایع نشان میفرضیه اول پژوهش پذیرفته

( 2001) امزیلیو( و 2015ی حسنا و همکاران )هاهشپژواین نتیجه مطابق  صنایع فرضیه اول پژوهش معنادار نشده است.

بین عملکرد سرمایه فکری و سطح افشای سرمایه فکری رابطه منفی و معنادار وجود دارد.  دهندیمکه نشان  باشدیم

هایی از عملکرد سرمایه فکری بالایی برخوردار هستند توانایی این نتیجه بیانگر این موضوع است که شرکتهمچنین 

ری در تولید ارزش برای شرکت برخوردار هستند و اطلاعات کمتری در مورد اطلاعات سرمایه فکری، افشا بیشت

 کنند.می

 دوم پژوهش برازش مدل مربوط به فرضیه

در این پژوهش جهت آزمون رابطه بین میزان سودآوری شرکت و افشای سرمایه فکری از رگرسدیون چندگانده بده شدرح 

 گردد:ذیل استفاده می
Growth+ Industry dummies+ε3Age+ β2PROFIT + β 1ICD=α+β 

شده و در مدل بندیاند، طبقهشدهپژوهش بیان 2نگاره شماره در الگوی فوق شاخص صنعت بر اساس هشت گروه که در 

 اند.جهت آزمون فرضیه قرارگرفته

 دوم پژوهش برآورد پارامترهای مدل مربوط به فرضیه

( جهت PGLMیافته )ترین روش جهت تخمین مدل مربوط به آزمون فرضیه، استفاده از روش پانلی تعمیممناسب

 باشد. نتایج حاصل از برآورد پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل است:برازش مدل، می

 : نتایج برازش نهایی مدل مربوط به فرضیه دوم پژوهش7نگاره شماره 

 نماد متغیرها
ب ضرای

 رگرسیون
 t P - Valueآماره  انحراف معیار

 ***<α0 851/28 917/3 364/7 001/0 مقدار ثابت

 Profit 009/0 822/0 011/0 991/0 سودآوری

 ***<Age 595/2 439/0 902/5 001/0 عمر شرکت

 Growth 015/0- 121/0 128/0- 898/0 رشد هایفرصت

 IND1 421/1- 759/3 378/00- 705/0 صنعت گروه یک

 IND2 025/3- 791/3 798/0- 425/0 صنعت گروه دوم

 IND3 311/0 870/3 080/0 936/0 صنعت گروه سوم

 IND4 341/3- 797/3 880/0- 379/0 صنعت گروه چهارم

 IND5 371/2- 887/3 610/0- 542/0 صنعت گروه پنجم

 IND6 951/2- 909/3 755/0- 450/0 صنعت گروه ششم

 IND7 586/4- 982/3 152/1- 249/0 صنعت گروه هفتم

 IND8 462/5- 982/3 372/1- 170/0 صنعت گروه هشتم



 13 دار تهرانوراق بهاشده در بورس ا رفتهیپذ یدر شرکت ها یفکر هیسرما یشرکت با سطح افشا یهایژگیو و یفکر هیعملکرد سرما نیرابطه ب یبررس

 

 

ریب رگرسدیون داری ضرایب و علامت ضدر سطح معنی tمشخص است، با توجه به آماره  7طور که از نتایج نگاره همان

توان نتیجه گرفت که میزان سودآوری رابطه معناداری با سطح افشای سدرمایه فکدری نددارد. همچندین هر یک متغیرها می

 F عمر شرکت دارای رابطه مثبت و معناداری با سطح افشدای سدرمایه فکدری دارد. بدا توجده بده سدطح معنداداری آمداره

 14که بدین معناسدت حددود  بوده 137/0باشد و ضریب تعیین مدل معادل (، رگرسیون در حالت کلی معنادار می000/0)

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. درنهایت با توجه به عدم وجدود درصد از تغییرات متغیرهای وابسته به

 95اطمیندان تدوان نتیجده گرفدت کده در سدطح رابطه معنادار بین سودآوری شدرکت و سدطح افشدای سدرمایه فکدری، می

دهدد کده در نشده است. همچنین آزمون مدل فرضیه دوم در سطح صنایع نشدان میدرصدی، فرضیه دوم پژوهش پذیرفته

( 2015ی حسدنا و همکداران )هداپژوهشایدن نتیجده مطدابق  یک از صنایع فرضیه دوم پدژوهش معندادار نشدده اسدت.هیچ

سرمایه فکری رابطه معنادار وجود ندارد. با توجه به اینکه نگدرش بین سودآوری و سطح افشای  دهندیمکه نشان  باشدیم

، لذا نگرانی برخی از مدیران در مورد از دست دادن سود رقابتی باعدث باشدیممدیران در مورد افشای اطلاعات متفاوت 

 هزینده سیاسدیکه از افشای بعضی از اطلاعات سرمایه فکری به رقبا خدودداری کندد. همچندین بدر اسداس نظریده  شودیم

اطلاعدات مربدوط بده سدرمایه  مخصوصداًممکدن اسدت بده دلیدل تدرس از رقبدا تمدایلی بدرای افشدای اطلاعدات  هاشرکت

برای اطلاعات سرمایه فکری، ممکن است که این اطلاعات خطر از  روزافزون)خصوصی( نداشته باشند. علیرغم تقاضای 

(. همچنین اختیاری بدودن افشدای اطلاعدات 2001ویلیامز،) شته باشندبه دنبال دا هاشرکتدست دادن سود رقابتی را برای 

حدل ایدن راه کده ؛انگیزگدی مددیران در مدورد افشدای چندین اطلاعداتی بیفزایددتواند به بیمربوط به سرمایه فکری نیز می

 باشد.گذاران میموضوع نیز اصلاح استانداردها و قوانین مربوط به افشا توسط قانون

 سوم پژوهش بوط به فرضیهبرازش مدل مر

در این پژوهش جهت آزمون رابطه بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و افشای سرمایه فکری از رگرسدیون چندگانده 

 گردد:به شرح ذیل استفاده می
Growth+ Industry dummies+ε3Age+ β2MVBV + β 1ICD=α+β 

شده و در مدل بندیاند، طبقهشدهپژوهش بیان 2ه شماره نگاردر الگوی فوق شاخص صنعت بر اساس هشت گروه که در 

 اند.جهت آزمون فرضیه قرارگرفته

 سوم پژوهش برآورد پارامترهای مدل مربوط به فرضیه

( جهت PGLMیافته )ترین روش جهت تخمین مدل مربوط به آزمون فرضیه، استفاده از روش پانلی تعمیممناسب

 ل از برآورد پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل است:باشد. نتایج حاصبرازش مدل، می

 : نتایج برازش نهایی مدل مربوط به فرضیه سوم پژوهش8نگاره شماره 

 924/6 مدل Fآماره  137/0 ضریب تعیین

 000/0 مدل Fاحتمال آماره  109/0 شدهیلتعدضریب تعیین 

 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیون

انحراف 

 معیار
 t P - Valueآماره 

 ***<α0 839/28 918/3 361/7 001/0 مقدار ثابت

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MVBV 004/0- 011/0 395/0- 693/0 
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داری ضرایب و علامت ضریب رگرسدیون در سطح معنی tمشخص است، با توجه به آماره  8که از نتایج نگاره  طورهمان

شای سرمایه فکدری توان نتیجه گرفت که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه معناداری با سطح افهر یک متغیرها می

ندارد. همچنین عمر شرکت دارای رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای سرمایه فکری دارد. با توجه به سدطح معنداداری 

کده بددین معناسدت  بوده 138/0باشد و ضریب تعیین مدل معادل (، رگرسیون در حالت کلی معنادار می000/0) F آماره

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. درنهایت بدا توجده بده وابسته به درصد از تغییرات متغیرهای 14حدود 

تدوان نتیجده عدم وجود رابطه معنادار بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شدرکت و سدطح افشدای سدرمایه فکدری، می

مددل فرضدیه سدوم در  نشده است. همچنین آزمدوندرصدی، فرضیه سوم پژوهش پذیرفته 95گرفت که در سطح اطمینان 

 یک از صنایع فرضیه سوم پژوهش معنادار نشده است.دهد که در هیچسطح صنایع نشان می

بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری با  دهدیمکه نشان  باشدیم( 2015این نتیجه مطابق پژوهش حسنا و همکاران )

بردن  نیب ازارزش نامشهود و پنهانی دارند، برای یی که هاشرکت ی وجود ندارد.ارابطهسطح افشای سرمایه فکری 

یی که هاشرکتبنابراین  ؛ی بیشتری را افشا خواهند کردرمالیغ، اطلاعات گذارانهیسرماشکاف اطلاعاتی بین مدیران و 

اس این اطلاعات اس چراکهاطلاعات مربوط به سرمایه فکری رادارند، باید تمایل به افشای این اطلاعات داشته باشند، 

و شهرت و ارزش شرکت را افزایش خواهد داد. از طرفی دیگر برخی از مدیران نیز  دهدیمرا تشکیل  هاآنرشد آینده 

به دلیل ترس از رقبا، از دست دادن سود رقابتی، نبود الزام به افشای اطلاعات و ریسک گریز بودن؛ ممکن است 

 اطلاعات مربوط به سرمایه فکری را افشا نکنند.

 چهارم پژوهش مدل مربوط به فرضیه برازش

در این پژوهش جهت آزمون رابطه بین سطح اهرمی شرکت و افشای سرمایه فکری از رگرسیون چندگانه بده شدرح ذیدل 

 گردد:استفاده می

Growth+ Industry dummies+ε3Age+ β2LEV + β 1ICD=α+β 

 ***<Age 598/02 439/0 908/5 001/0 عمر شرکت

 Growth 005/0- 121/0 040/0- 968/0 رشد هایفرصت

 IND1 418/1- 759/3 377/0- 706/0 صنعت گروه یک

 IND2 022/3- 792/3 797/0- 425/0 صنعت گروه دوم

 IND3 321/0 872/3 083/0 934/0 صنعت گروه سوم

 IND4 340/3- 798/3 879/0- 379/0 گروه چهارم صنعت

 IND5 368/2- 888/3 609/0- 543/0 صنعت گروه پنجم

 IND6 950/2- 910/3 755/0- 450/0 صنعت گروه ششم

 IND7 588/4- 983/2 152/1- 249/0 صنعت گروه هفتم

 IND8 463/5- 983/3 371/1- 170/0 صنعت گروه هشتم

 925/6 مدل Fآماره  137/0 ضریب تعیین

 000/0 مدل Fاحتمال آماره  117/0 شدهیلتعدضریب تعیین 
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شده و در مدل بندیاند، طبقهشدهپژوهش بیان 2 نگاره شمارهدر الگوی فوق شاخص صنعت بر اساس هشت گروه که در 

 اند.جهت آزمون فرضیه قرارگرفته

 چهارم پژوهش برآورد پارامترهای مدل مربوط به فرضیه

( جهت PGLMیافته )ترین روش جهت تخمین مدل مربوط به آزمون فرضیه، استفاده از روش پانلی تعمیممناسب

 برآورد پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل است:باشد. نتایج حاصل از برازش مدل، می

 : نتایج برازش نهایی مدل مربوط به فرضیه چهارم پژوهش9نگاره شماره 

داری ضرایب و علامت ضریب رگرسدیون در سطح معنی tمشخص است، با توجه به آماره  9طور که از نتایج نگاره همان

توان نتیجه گرفت که اهرم مالی رابطه معناداری با سطح افشدای سدرمایه فکدری نددارد. همچندین عمدر هر یک متغیرها می

F (000/0 ،) بطه مثبت و معناداری با سطح افشای سرمایه فکری دارد. با توجه به سدطح معنداداری آمدارهشرکت دارای را

درصدد از  14که بدین معناسدت حددود  بوده 138/0باشد و ضریب تعیین مدل معادل رگرسیون در حالت کلی معنادار می

وضیح است. درنهایت بدا توجده بده عددم وجدود رابطده وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تتغییرات متغیرهای وابسته به

درصددی،  95تدوان نتیجده گرفدت کده در سدطح اطمیندان معنادار بین اهرم مالی شرکت و سطح افشای سرمایه فکری، می

دهدد کده در نشده است. همچندین آزمدون مددل فرضدیه چهدارم در سدطح صدنایع نشدان میفرضیه چهارم پژوهش پذیرفته

 رضیه چهارم پژوهش معنادار نشده است.یک از صنایع فهیچ

بین سطح اهرمی و سطح افشای سرمایه فکری  کنندیم( که بیان 2015) همکارانی حسنا و هاپژوهش برخلافاین نتیجه 

بیشتر است بیشتر تحت  هاآنیی که سطح اهرمی هاشرکت رودیم. انتظار باشدیمرابطه مثبت و معنادار وجود دارد؛ 

 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیون

انحراف 

 معیار
 t P - Valueآماره 

 ***<α0 743/28 927/3 319/7 001/0 مقدار ثابت

 LEV 147/0 382/0 387/0 699/0 اهرم مالی

 ***<Age 623/2 445/0 884/5 001/0 عمر شرکت

 Growth 022/0- 120/0 186/0- 852/0 های رشدفرصت

 IND1 490/1- 762/3 396/0- 692/0 صنعت گروه یک

 IND2 103/3- 796/3 817/0- 414/0 صنعت گروه دوم

 IND3 272/0 872/3 070/0 944/0 صنعت گروه سوم

 IND4 414/3- 802/3 898/0- 369/0 صنعت گروه چهارم

 IND5 402/3- 888/3 618/0- 537//0 صنعت گروه پنجم

 IND6 001/3- 911/3 767/0- 443/0 صنعت گروه ششم

 IND7 623/4- 983/3 161/1- 246/0 صنعت گروه هفتم

 IND8 502/5- 983/3 381/1- 167/0 صنعت گروه هشتم

 103/5 مدل Fآماره  138/0 ضریب تعیین

 000/0 مدل Fاحتمال آماره  118/0 شدهضریب تعیین تعدیل
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(. این 1994 ،1نیکولز و احمد)منظم ارائه دهند  صورتبهالی باشند و ملزم باشند اطلاعات را م مؤسساتنظارت 

سیگنال مثبت  اعتباردهندگانبه  زمانهممالی حفظ کنند و  مؤسساتتا اعتبار خود را در  کنندیمسعی  هاشرکت

. علاوه بر این اطلاعات سرمایه ندشویمی خوب در نظر گرفته هاشرکتعموم  ازنظری شفاف هاشرکتبفرستند، زیرا 

ی نقدی آینده هاانیجری مهم هاشاخصو بنابراین یکی از  شودیممفید در نظر گرفته  هاشرکتفکری برای رشد 

ها نیز به دلیل عدم توجه اعتباردهندگان به (. از طرف دیگر برخی از شرکت2015)حسنا و همکاران،  هاستشرکت

شان در بازار، نیز از افشای این اطلاعات خودداری کری به دلیل از دست ندادن مشتریاطلاعات مربوط به سرمایه ف

 کنند.می

 پنجم پژوهش برازش مدل مربوط به فرضیه

ه یدل اسدتفاددر این پژوهش جهت آزمون رابطه بین اندازه شرکت افشای سرمایه فکری از رگرسیون چندگانه بده شدرح ذ

 گردد:می

Growth+ Industry dummies+ε3e+ βAg2LnSize + β 1ICD=α+β 

شده و در مدل بندیاند، طبقهشدهپژوهش بیان 2نگاره شماره در الگوی فوق شاخص صنعت بر اساس هشت گروه که در 

 اند.جهت آزمون فرضیه قرارگرفته

 پنجم پژوهش برآورد پارامترهای مدل مربوط به فرضیه

( جهت PGLMیافته )ستفاده از روش پانلی تعمیماون فرضیه، ترین روش جهت تخمین مدل مربوط به آزممناسب

 باشد. نتایج حاصل از برآورد پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل است:برازش مدل، می

 : نتایج برازش نهایی مدل مربوط به فرضیه پنجم پژوهش10نگاره شماره 

                                                           
1 Ahmed and Nicholls 

 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیون

انحراف 

 معیار
 t P - Valueآماره 

 ***<α0 583/27 230/4 521/6 001/0 مقدار ثابت

 LnSize 133/0 173/0 768/0 443/0 اندازه شرکت

 ***<Age 457/2 471/0 210/5 001/0 عمر شرکت

 Growth 010/0- 119/0 088/0- 930/0 های رشدفرصت

 IND1 634/1- 742/3 437/0- 662/0 صنعت گروه یک

 IND2 175/3- 770/3 842/0- 400/0 صنعت گروه دوم

 IND3 115/0 852/3 030/0 976/0 صنعت گروه سوم

 IND4 459/3- 774/3 916/0- 359/0 صنعت گروه چهارم

 IND5 419/2- 861/3- 627/0- 531/0 صنعت گروه پنجم

 IND6 095/3- 886/3 796/0- 426/0 صنعت گروه ششم

 IND7 632/4- 955/3 171/1- 242/0 صنعت گروه هفتم

 IND8 551/5- 956/3 403/1- 161/0 گروه هشتمصنعت 
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داری ضدرایب و علامدت ضدریب در سدطح معندی tمشدخص اسدت، بدا توجده بده آمداره  10طور که از نتایج نگداره همان

نتیجه گرفت که اندازه شرکت رابطه معناداری با سدطح افشدای سدرمایه فکدری نددارد. توان رگرسیون هر یک متغیرها می

 همچنین عمر شرکت دارای رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای سرمایه فکری دارد. با توجه به سطح معنداداری آمداره

F (000/0رگرسیون در حالت کلی معنادار می ،) که بددین معناسدت حددود  دهبو 141/0باشد و ضریب تعیین مدل معادل

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. درنهایدت بدا توجده بده عددم درصد از تغییرات متغیرهای وابسته به 14

 95تدوان نتیجده گرفدت کده در سدطح اطمیندان وجود رابطه معنادار بین اندازه شرکت و سطح افشدای سدرمایه فکدری، می

دهد که در نشده است. همچنین آزمون مدل فرضیه پنجم در سطح صنایع نشان مییرفتهدرصدی، فرضیه پنجم پژوهش پذ

 یک از صنایع فرضیه پنجم پژوهش معنادار نشده است.هیچ

که بین اندازه شرکت و سطح  باشدیم( 2008(، لی و همکاران )2015ی حسنا و همکاران )هاپژوهش برخلافاین نتیجه 

ی بزرگ دارای منابع بیشتری هستند و نسبت به هاشرکتآوردند.  دست بهت و معناداری افشای سرمایه فکری رابطه مثب

(. از طرفی برخی از 2015ی کوچک توانایی بیشتری برای افشای سرمایه فکری دارند )حسنا و همکاران، هاشرکت

نه بودن این اطلاعات از اطلاعات مربوط به سرمایه فکری و محرما های بزرگ نیز به دلیل اختیاری بودن افشایشرکت

تر به جهت اینکه در بازار زودتر رشد های کوچکافشای چنین اطلاعاتی خودداری نمایند؛ اما ممکن است شرکت

 نمایند، ممکن است اطلاعات مربوط به سرمایه فکری را افشا نمایند.

 ششم پژوهش برازش مدل مربوط به فرضیه-

یی سرمایه فیزیکی( را بر سطح افشای سرمایه فکری را با استفاده از الگوی ذیدل کارا) تأثیر اجزای عملکرد سرمایه فکری

 دهیم:موردبررسی قرار می

ICD=α+β1CEE +β2Age+ β3Growth+ Industry dummies +ε 

شده و در مدل بندیاند، طبقهشدهپژوهش بیان 2نگاره شماره در الگوی فوق شاخص صنعت بر اساس هشت گروه که در 

 اند.زمون فرضیه قرارگرفتهجهت آ

 ششم پژوهش برآورد پارامترهای مدل مربوط به فرضیه 

( جهت PGLMیافته )ترین روش جهت تخمین مدل مربوط به آزمون فرضیه، استفاده از روش پانلی تعمیممناسب

 باشد. نتایج حاصل از برآورد پارامترهای این مدل به شرح جدول ذیل است:برازش مدل، می

 ششم پژوهش نتایج برازش نهایی مدل مربوط به فرضیه :11 شماره نگاره

 044/5 مدل Fآماره  141/0 ضریب تعیین

 000/0 مدل Fاحتمال آماره  121/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیون

انحراف 

 معیار
 t P - Valueآماره 

 ***<α0 856/28 916/3 736/7 001/0 مقدار ثابت

 **CEE 045/0 367/0 123/0 040/0 کارایی سرمایه فیزیکی

 ***<Age 591/2 441/0 873/5 001/0 عمر شرکت

 Growth 014/0- 119/0 121/0- 904/0 های رشدفرصت
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داری ضدرایب و علامدت ضدریب در سدطح معندی tمشدخص اسدت، بدا توجده بده آمداره  11که از نتایج نگداره  طورانهم

توان نتیجه گرفت که کارایی سرمایه فیزیکی رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای سدرمایه رگرسیون هر یک متغیرها می

باشد و ضریب تعیین مددل یون در حالت کلی معنادار می(، رگرس000/0) F فکری دارد. با توجه به سطح معناداری آماره

وسدیله متغیرهدای مسدتقل و کنترلدی درصد از تغییرات متغیرهای وابسته بده 14که بدین معناست حدود  بوده 141/0معادل 

 قابل توضیح است. درنهایت با توجه به وجود رابطه معنادار بین کارایی سدرمایه فیزیکدی شدرکت و سدطح افشدای سدرمایه

شده است. همچندین آزمدون درصدی، فرضیه ششم پژوهش پذیرفته 95توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان فکری، می

 یک از صنایع فرضیه ششم پژوهش معنادار نشده است.دهد که در هیچمدل فرضیه ششم در سطح صنایع نشان می

بین کارایی سرمایه فیزیکی و سدطح افشدای  کندیمکه بیان  باشدیم( 2015پژوهش حسنا و همکاران ) برخلافاین نتیجه 

 ی وجود ندارد.ارابطهسرمایه فکری 

 نتیجه گیری و بحث

دارد  ریتأثحائز اهمیت است و در قابلیت تولید ارزش شرکت  هاشرکتبه اینکه سرمایه فکری در سود رقابتی  توجه با

ی شرکت با هایژگیو( و VAIC) یفکررد سرمایه که آیا بین عملک شودیممطرح  سؤال(؛ این 1999)زاروین و لو، 

 یفکری وجود دارد؟ هدف این پژوهش نیز بررسی رابطه بین عملکرد سرمایه ارابطه( ICD) یفکرافشای سرمایه 

(VAIC )هایژگیو و( ی شرکت با افشای سرمایه فکریICD )باشدیم. 

تمایل برای افشای سرمایه  باشدیمپایین  هاشرکتکری عملکرد سرمایه ف کهیهنگام دهدیمی این پژوهش نشان هاافتهی

عملکرد سرمایه فکری بالا است، نگرانی مدیریت در مورد از دست دادن سود رقابتی  کهیهنگامو  ابدییمفکری افزایش 

از عملکرد  هاییشرکتهمچنین  که مدیریت از افشای برخی از اطلاعات سرمایه فکری خودداری کند. شودیمباعث 

رمایه فکری بالایی برخوردار هستند توانایی بیشتری در تولید ارزش برای شرکت برخوردار هستند و اطلاعات کمتری س

ی عملکرد سرمایه فکری با هامؤلفهآنکه با بررسی رابطه هریک از  ضمن .کنندمیدر مورد اطلاعات سرمایه فکری، افشا 

، تمایل شرکت به افشای ابدییمرایی سرمایه فیزیکی کاهش کا کهیهنگامسطح افشای سرمایه فکری مشخص گردید، 

 .ابدییمو با افزایش کارایی سرمایه فیزیکی، تمایل به افشای سرمایه فکری نیز افزایش  ابدییمسرمایه فکری نیز کاهش 

 IND1 420/1- 758/3 378/0- 706/0 صنعت گروه یک

 IND2 021/3- 791/3 797/0- 426/0 صنعت گروه دوم

 IND3 304/0 871/3 079/0 937/0 صنعت گروه سوم

 IND4 345/3- 979/3 881/0- 378/0 صنعت گروه چهارم

 IND5 378/2- 888/3 612/0- 541/0 صنعت گروه پنجم

 IND6 963/2- 910/3 758/0- 449/0 صنعت گروه ششم

 IND7 586/4- 982/3 152/1- 249/0 صنعت گروه هفتم

 IND8 463/4- 982/3 372/1- 170/0 صنعت گروه هشتم

 074/6 مدل Fآماره  141/0 ضریب تعیین

 000/0 مدل Fاحتمال آماره  117/0 شدهضریب تعیین تعدیل
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ری، نسبت ی شرکت )سطح اهرمی، سودآوهایژگیوی این پژوهش بیانگر عدم وجود رابطه معنادار بین هاافتههمچنین ی

ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه شرکت(، کارایی سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری با سطح افشای سرمایه فکری 

 باشد.می

. همچنین ستیناز فرضیات در سطح صنایع معنادار  کدامچیهدهد که ی این پژوهش در سطح صنایع نشان میهاافتهی

ی این پژوهش رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای سرمایه فکری دارد؛ و هاهیفرضمتغیر کنترلی عمر شرکت در کلیه 

 ی این پژوهش، رابطه معناداری با سطح افشای سرمایه فکی نداشته است.هاهیفرضی رشد در کلیه هافرصتمتغیر کنترلی 

های مدیره شرکتهای فعالیت هیئتهای مالی و گزارشتحلیل محتوای صورت پذیرفته در سطح صورت بر اساس

های دهد که؛ میزان افشای سرمایه فکری در گزارشآمده نشان میدستشده در بورس اوراق بهادار، نتایج بهپذیرفته

باشد. بر این اساس میزان افشای سرمایه انسانی در بین اجزای می های مالی بیشترصورتمدیره نسبت به فعالیت هیئت

باشد. بعد از سرمایه انسانی مدیره دارا میهای فعالیت هیئتهای مالی و گزارشدر صورتسرمایه فکری بیشترین افشا را 

 باشد.بیشترین افشا مربوط به سرمایه ساختاری می

های مالی دارند. در طبقه سرمایه انسانی، رفاه کارکنان و مقادیر مرتبط با کارکنان بیشترین مقدار افشا را در صورت

ای بیشترین مقدار افشا به ترتیب مربوط به روابط مالی و شریک تجاری ه ساختاری و سرمایه رابطههمچنین در طبقه سرمای

های مالی است. لازم به ذکر است در خصوص موضوعات انصاف و یکسان نگری در طبقه سرمایه فکری، در صورت
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 شدودیم، پیشدنهاد اندشددهحذفاز نمونده پدژوهش  هدابانکگری مدالی، هلددینگ و . با توجه بده اینکده صدنایع واسدطه4
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