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   مقدمه -1

 در نيز فكري هاي سرمايه اهميت ، اطلاعات عصر و صنعت عصر از جوامع گذر به توجه با
 و كارخانجات ، ها دارايي شده تمام بهاي صنعت عصر طول در. است شده بيشتر تجارت دنياي

 اين اطلاعات عصر در اما بود. لازم تجارت يك موفقيت براي كه بود خام مواد و تجهيزات

 موثر مجموعه يك شكست يا موفقيت در معمولاً كه است فكري هاي سرمايه از موثر استفاده

   1دواج بحار كه است رفته پيش آنجا به تا موضوع اين.  است
 اظهارات و مقالات در) 1997(

 نامشهود هاي دارايي و فكري هاي سرمايه را شركت يك منابع ترين مهم و ترين ارزشمند خود،

 بازار يك در يا شوند برداري كپي راحتي به توانند مي مشهود هاي دارايي وي نظر به. داند مي آن

 و باشند شركت يك استراتژيك هاي دارايي توانند نمي آنها بنابراين. گردند خريداري آزاد
 داخلي صورت به فكري هاي سرمايه برعكس.  كنند جاداي شركت آن براي رقابتي هاي مزيت

 اين خاص هاي ويژگي بخاطر. اند نهفته شركت كاركنان تجارب و ها مهارت در و شوند مي ايجاد

 تقليد و برداري كپي قابل و دارند يگانه و انحصاري حالت شركت فكري منابع نيز ها دارايي

 شركت براي رقابتي هاي مزيت توانند مي و هستند ارزشمند شركت براي دليل اين به و نيستند

 بهبود موجب ها سازمان در فكري سرمايه رويكرد با عملكرد گيري اندازه بنابراين.  كنند ايجاد

 از خارج به دهي گزارش بهبود ، داخلي مديريت بهبود ، كنندگان استفاده گيري تصميم كيفيت
   گردد مي حسابداري كاركرد بهبود و شركت از خارج و داخل در سرمايه اين مبادلات ، سازمان

 كه شود مي اطلاق حالتي به اطلاعات تقارن در مقابل، عدم). 53،  1389 ، همكاران و رضايي(
 داشته اطلاعات بازار، وضعيت يا كالا مورد در ديگر طرف از كمتر كننده مبادله طرفين از يكي

 باشد. ناهمسان اطلاعات، از كنندگان استفاده كليه بين اطلاعات توزيع ديگر عبارت به باشد،

. گردد مي رانت پيدايش باعث آن فقدان و است اطلاعات شفافيت كامل، رقابت شروط از يكي

 نورسن نظر طبق. كرد تعريف اطلاعات تقارن توان مي تورش، مقداري با را اطلاعات شفافيت

 تقارن عدم ميزان كنيم، مي حركت مدرن جامعه طرف به سنتي جامعه از قدر هر 2دوگلاس

 نيز تخصص و كار تقسيم باشد، تر پيشرفته جامعه يك قدر هر زيرا يابد، مي افزايش اطلاعات

 داشتن( اطلاعات تقارن عدم كار، تقسيم و تخصص افزايش و توليدات تنوع. شد خواهد بيشتر

 دهد مي افزايش را) ديگران توسط اطلاعات اين نداشتن و متخصصين توسط اطلاعات

 سرمايه اطلاعات اختياري افشاي هدف پژوهش حاضر، بررسي تأثير .)50، 1381(هاشمي، 

  تهران مي باشد. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت اطلاعاتي تقارن عدم بر فكري

  ها مباني نظري، ادبيات و فرضيه -2

  سرمايه فكري -2-1

در سال  3فكري مرهون مطالعات فريتز مچلاپهاي مرتبط با مفاهيم سرمايه  نخستين تلاش
ميلادي  1969ميلادي است. اما به لحاظ تاريخي ابداع مفهوم سرمايه فكري به سال  1962

هاي  شود. هرچند در اين ميان نبايد تلاش نسبت داده مي 4اقتصادي بنام جان كنت گالبرايس
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در نيمه دوم قرن گذشته را نيز فراموش كرد كه براي اولين بار مدل مبتني بر نسبت  5جيمز تابين
بخشي سرمايه  ها قرار دهد تا عملكرد اثر ) توانست ابزاري را در اختيار سازمان توبين او (كيو

). در نتيجه اين 48، 1393،  ژاد و همكاران فكري سازمان را مورد بررسي قرار دهند (اكبرن
سرمايه فكري دارايي .  ادبيات سرمايه فكري در مسير توسعه سازماني قرار گرفتها  تلاش

كند. اين دارايي ماهيت عيني و  گيري مي است كه توانايي سازمان را براي ايجاد ثروت اندازه
هاي مرتبط با منابع  فيزيكي ندارد و يك دارايي نامشهود است كه از طريق به كارگيري دارايي

ها  سازماني و روابط خارج از سازمان به دست آمده است. همه اين ويژگي انساني، عملكرد
باعث ايجاد ارزش شده و ارزش به دست آمده به دليل اينكه يك پديده كاملا داخلي است، 

  ).30، 1388(دستگير و محمدي،  قابليت خريد و فروش ندارد

  افشاي سرمايه فكري -2-2

جزو  ليدلا نيا  اگرچه همه باشد. يمختلف ليدلاتواند به  يم يفكر هيارزش سرما يافشا
 . سهامداران سازمان است يبرا دياطلاعات مف هي، ته ي، اما هدف اصل هستند يدياهداف كل

 يافشا يبر مبنا ديشركت با هيهستند كه رو يختلفم ياطلاعات يازهاين يدارا زيسهامداران ن
 نيا كند. نيمأرا ت يشتريگروه ب ياطلاعات يازهايباشد كه بتوانند ن يآن دسته از اطلاعات

افراد  ريكاركنان و سا ، يگران مال ليتحل ، گذاران هيكنندگان شامل سهامداران و سرما استفاده
وجود  يفكر هيسرما يو افشا يگزارشگر يبرا ييها تي، محدود يسنت يشود. در حسابدار يم

ترازنامه نشان داده شود و در عوض تواند در  ينم يفكر هياقسام سرما شتريب راي، ز دارد
به صورت  يجار نهيبه عنوان هز مي، به طور مستق يفكر هيسرما يصرف شده برا يها نهيهز

، باعث نهيهز نمخارج به عنوا نيدرنگ ا يشناخت ب شوند. يمنظور م انيحساب سود و ز
 ياصلمشكل  شود. يها م سازمان يمال تيو مخدوش جلوه دادن وضع يجار يكاهش سودها
شركت را ملزم  كيمربوط است كه  يحسابدار يبه استانداردها ، يفكر هيسرما يدر گزارشگر

 نييتع يها يژگيو يمنظور كند كه تمام ها ييقلم را به حساب دارا كي ي، فقط در صورت كنند يم
 ، يسرقفل لياز قب يها تنها موارد تيمحدود نيبا توجه به ا استاندارد را دارا باشد. درشده 

افزارها و  ، نرم تيرا ي، كپ نامشهود (حق اختراع يها ييدارا ريو توسعه و سا قيمخارج تحق
، 1388(دستگير و محمدي، شوند  يسازمان آورده م يمال يها و ...) در صورت يعلائم تجار

34 .(  

ارائه  يبرا يفكر هيسرما يو افشا يريگ اندازه يرا برا يا ژهيها توجه و شركت ريدهه اخ در
اطلاعات  تيفي، علاقمند هستند ك ها شركت ي. از طرف كنندگان ابراز كردند گزارش به استفاده

 تيفيك شيدارند كه افزايم   اظهار رياخ يها ارائه شده خود را بهبود بخشند. پژوهش
قرباني و همكاران، ( به همراه داشته باشد يمهم ياقتصاد يامدهايتواند پ يم يالم يگزارشگر

، اعتبار و  انياطلاعات مشتر ، ياست كه از فناور ينامشهود ييدارا يفكر هي. سرما )47، 1392
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. است ياتيمهم و ح اريبسسازمان  يتوان رقابت يشده است كه برا ليفرهنگ سازمان تشك

 رهي، ذخ  يانسان هيسرما است. ي، ساختار ي، مشتر يانسان هيشامل سرما يفكر هيسرما معمولاً
، در دانش پنهان در  يمشتر هيسرما . شود يداده م شيدانش سازمان است كه توسط كاركنان نما

 ريذخا يتمام ل، شام يساختار هي. سرمارديگ يقرار م يو روابط مشتر يابيبازار يها كانال
عملكرد سازمان  يديمحرك كل ، يفكر هيسه جزء سرما نيدانش در سازمان است. ا يانسان ريغ

  ).107، 1391،يشركت است (داراب يبرا يكننده ثروت آت جاديو ا

  عدم تقارن اطلاعاتي -2-3

باشد. به عبارت (برابري)، به معني دسترسي برابر به اطلاعات مربوط براي ارزيابي مي تقارن
گذاران توزيع شود. تقارن ديگر مساوات يعني شرايطي كه اطلاعات بطور متقاون بين سرمايه

كننده به يك اندازه از كيفيت كالاي مورد مبادله و ناست كه طرفين مبادلهاطلاعات بدين مع
شود كه شرايط مبادله در بازار اطلاع داشته باشند. عدم تقارن اطلاعات به حالتي اطلاق مي

كننده كمتر از طرف ديگر در مورد كالا يا وضعيت بازار، اطلاعات داشته  يكي از طرفين مبادله
 كنندگان از اطلاعات، ناهمسان باشد. يگر توزيع اطلاعات بين كليه استفادهباشد، به عبارت د

گردد. يكي از شروط رقابت كامل، شفافيت اطلاعات است و فقدان آن باعث پيدايش رانت مي
توان تقارن اطلاعات تعريف كرد. طبق نظر نورس شفافيت اطلاعات را با مقداري تورش، مي

كنيم، ميزان عدم تقارن به طرف جامعه مدرن حركت مي هر قدر از جامعه سنتي دوگلاس
تر باشد، تقسيم كار و تخصص نيز يابد، زيرا هر قدر يك جامعه پيشرفتهاطلاعات افزايش مي

بيشتر خواهد شد. تنوع توليدات و افزايش تخصص و تقسيم كار، عدم تقارن اطلاعات (داشتن 
در  دهد.وسط ديگران) را افزايش مياطلاعات توسط متخصصين و نداشتن اين اطلاعات ت

صورت عدم تقارن اطلاعات نه تنها آگاهي يكي از طرفين مبادله در مقايسه با طرف ديگر 
درباره برخي صفات بااهميت بيشتر خواهد بود، بلكه احتمال دارد كه او از پنهان كردن اين 

وت، مبتني است، اگر سازي ثراطلاعات سود هم ببرد. بر طبق فرضيه رفتاري كه بر بيشينه
انجام برخي از اعمال مانند تقلب، دزدي يا دروغ داراي سودآوري بيشتري نسبت به ساير 

(هاشمي،  دهد مي شوند فرصتهاي موجود باشد، طرفين مبادله به اينگونه اعمال متوسل مي
1381 ،50(.   

  تأثير افشاي سرمايه فكري بر عدم تقارن اطلاعاتي -2-4

) با مشكل عدم تقارن اطلاعاتي  (معامله گران گذاران فرايند افشاي اطلاعات، سرمايهبا توجه به 
آيد كه يكي از طرفين معامله نسبت به طرف  رو به رو هستند. اين مشكل زماني به وجود مي

گذاران را در مورد كه سرمايهها براي اينديران شركتم.  باشد ترديگر، داراي اطلاعاتي بيش
هاي شركت آگاه سازند، دست به افشاي داوطلبانه  اي آتي و اهداف و استراتژياندازهچشم

ي اطلاعات داوطلبانه در مورد شركت باعث كاهش عدم تقارن زنند. ارائهاطلاعات مي
 هنگامي  د.شواطلاعاتي، افزايش نقدشوندگي سهام و در نتيجه بهبود وضعيت مالي شركت مي
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 ريسك براي تحمل سرمايه، بازار سرمايه گذاران رد،دا وجود اطلاعاتي تقارن عدم كه

 تقارن عدم منظور كاهش مشكل به نتيجه، بود. در خواهند بالاتري بهره خواستار اطلاعات،

 بايد مديران گذاري، سرمايه براي فرصتهاي عادلانه قيمتهاي آوردن دست به و اطلاعات

 .دهند قرار نظر مد را اعتباردهندگان و گذاران به سرمايه شركت اطلاعات داوطلبانه افشاي
بين  را شكاف اطلاعاتي مي آورند، فراهم را داوطلبانه افشاي از بالايي سطح كه شركتهايي

 معاملات اينكه درباره گذاران همه سرمايه به ميدهند. اين كاهش ناآگاه و آگاه سرمايه گذاران

 تقارن نتيجه عدم در و دهد مي بيشتر ميگيرند، اطمينان صورت قيمت عادلانه يك با سهام

). مي توان 93، 1393مي يابد (خواجوي و عليزاده،  بهبود سهام نقدشوندگي اطلاعات كاهش و
انتظار داشت كه افشاي اطلاعات پيرامون سرمايه فكري و اجزاي آن نيز بتواند منجر به كاهش 

 عدم تقارن اطلاعات گردد.

  مروري بر پيشينه پژوهش -2-5

 6هني و سابت
 تقارن عدم خريد، پيشنهادي قيمت بين رابطه بررسي به پژوهشي در) 2015(

 ميان معناداري رابطه كه دريافتند آنان. پرداختند گاز و نفت هاي دارايي تحصيل و اطلاعاتي

7پتاچي .ندارد وجود مذكور متغيرهاي
 ساختار و اطلاعاتي تقارن عدم بررسي رابطه به) 2015( 

 دارايي كه هايي شركت در اطلاعاتي تقارن عدم كه دريافت كه دريافت وي. پرداخت سرمايه

8همكاران و است. آلوس بيشتر هستند، بالايي سطح
 افشاي ميان رابطه بررسي به) 2015( 

 با كه دريافتند آنان. پرداختند شركتي راهبري نظام كيفيت و اطلاعاتي تقارن عدم اختياري،
 افزايش شركتي راهبري نظام كيفيت و كاهش اطلاعاتي تقارن عدم اختياري، افشاي افزايش

9محمد عبود و زوايني .يابد مي
) به بررسي تأثير افشاي سرمايه فكري بر ساختار هيأت 2013( 

مديره و عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند. آنان دريافتند كه افشاي سرمايه فكري بر ساختار 
آورد.  ت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي را فراهم ميهيأت مديره تأثير مثبتي داشته و ثانياً موجبا

 10همكاران و اميل جي دي
 بازده بر فكري سرمايه تأثير بررسي به خود پژوهش در) 2013(

 سرمايه تأثير عدم از حاكي پژوهش اين نتايج. پرداختند اندونزي كشور هاي شركت در سهام

 11همكاران و لطيف. بود سهام بازده بر فكري
 و فكري سرمايه كارايي پژوهشي، در) 2012(

 در را) معمولي و اسلامي هاي بانك مقايسه( توسعه حال در كشورهاي در ها شركت عملكرد
 بازده بين داري معني ارتباط از حاكي پژوهش، اين از حاصل نتايج. دادند انجام پاكستان

 ميان داري معني ارتباط و اسلامي هاي بانك عملكرد متغيرهاي همه تقريباً و انساني سرمايه

  . معمولي بود هاي بانك مورد در عملكرد متغيرهاي و وري بهره سرمايه

 اجزاي اطلاعات اختياري افشاي تأثير بررسي به پژوهشي در) 1394( قاسمي و همكاران

. پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام بازده بر فكري سرمايه

 بر فكري سرمايه اجزاي اطلاعات اختياري افشاي كه بود امر اين از حاكي وي پژوهش نتايج
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 افشاي تأثير بررسي به پژوهشي در) 1394(  رحماني .دارد معناداري و مثبت تأثير سهام بازده

 در شده پذيرفته هاي نقدشوندگي سهام شركت بر فكري سرمايه اجزاي اطلاعات اختياري
 اختياري افشاي كه بود امر اين از حاكي وي پژوهش نتايج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 و دارد. هاشمي معناداري و مثبت سهام تأثير نقدشوندگي بر فكري سرمايه اجزاي اطلاعات
 تقارن عدم و شرطي كاري محافظه بر ها هزينه چسبندگي تاثير بررسي به) 1393( همكاران

 اثر كنترل از پس كه داد نشان پژوهش هاي فرضيه از حاصل نتايج. پرداختند اطلاعاتي

 عدم الگوي از بخشي كه معنا اين به يابد، مي كاهش شرطي كاري محافظه ها، هزينه چسبندگي

 كه بود مطلب اين بيانگر نتايج همچنين. باشد مي ها هزينه چسبندگي از ناشي سود زماني تقارن
 رابطه اين كه دارد وجود ها هزينه چسبندگي و اطلاعاتي تقارن عدم بين معناداري مثبت رابطه

مشايخي و همكاران  .دهد مي كاهش را شرطي كاري محافظه بر اطلاعاتي تقارن عدم تاثير
هاي پذيرفته  بررسي عوامل مؤثر بر افشاي سرمايه فكري در شركت) در پژوهشي به 1393(

حاكي از اين امر بود كه پژوهش مذكور  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج
آوري و اهرم مالي، رابطه منفي و  فرصت رشد و عمر شركت، رابطه مثبت و معنادار و سود

 رابطه بررسي به) 1392( اشرفي سليماني و شمس .داري با افشاي سرمايه فكري دارند معني

 نوسانات حد بين كه داد نشان نتايج. پرداختند اطلاعاتي تقارن عدم و قيمت نوسانات حد بين

 معناداري رابطه اطلاعاتي تقارن عدم و معاملات ارزش نيز و اطلاعاتي تقارن عدم و قيمت

 اطلاعاتي تقارن و بازار كارايي افزايش باعث تواند مي نوسان حد افزايش واقع در. دارد وجود

  .گردد

  پژوهش   فرضيه

ها كاهش مي  ي شركتاطلاعاتعدم تقارن با افزايش افشاي اختياري اطلاعات سرمايه فكري، 
  يابد.

  

  روش پژوهش -3

حاضر بررسي تأثير افشاي اختياري اطلاعات سرمايه فكري  پژوهشبا توجه به اين كه هدف 
اطلاعاتي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد،  تقارن بر عدم

 يها از نوع پژوهش كار انجام از نظر شيوه كاربردي،از نوع ، نتايج از نظر پژوهش حاضر
 باشد. جامعه ميپس رويدادي  يها از نوع پژوهش ،زماني نيز بعد نظر از و علّي - توصيفي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال آماري در اين پژوهش، شركت
نتايج قابل اتكا، به مدت پنج سال بوده است. براي دستيابي به  1392تا پايان سال  1388
پژوهش از بورس خارج  وارد بورس شده يا در طي دوره 1388هايي كه پس از سال  شركت

آماري با استفاده از شرايط و  آماري قرار نگرفتند. همچنين، جامعه اند در جامعهشده
  هاي زير تعديل شده است: محدوديت
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را در بورس اوراق بهادار  ي پنج ساله عضويت خودهاي نمونه در طي اين دورهشركت - 1
 حفظ كرده باشند.

 (به لحاظ افزايش قابليت مقايسه).هاي نمونه منتهي به پايان اسفند باشد سال مالي شركت - 2

 هاي مورد نظر قابل دسترس باشد.هاي متغيرهاي پژوهش براي شركتداده  - 3

 شركت ها در طول دوره بررسي، تغيير سال مالي نداده باشند.   - 4

بانك ها و ساير مؤسسات مالي، شركت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري  شركت ها جزء - 5
و هلدينگ و ليزينگ نباشد، زيرا نحوه گزارشگري مالي و ماهيت درآمدها و هزينه ها در آنها 

  متفاوت است.

ي آماري را ي شرايط حضور در جامعهشركت همه 137ها، پس از اعمال اين محدوديت
  باشد. شركت مي - سال 685ساله پژوهش، مشتمل بر  5ه قلمروي اند كه با توجه ب داشته

 
  هاي پژوهش و شيوه ارزيابي آنهامتغير

  )ICDافشاي سرمايه فكري ( •

متغير مستقل اين پژوهش افشاي سرمايه فكري مي باشد كه به منظور اندازه گيري امتياز آن 
12مطابق با چك ليست تهيه شده (به پيروي از آيبيكونل و همكاران

) و لي و 2013( 
13همكاران

ها در  آيتم تعريف شده و با مراجعه به گزارشات هيئت مديره شركت 43)، )2007( 
گيرد و در صورت احراز افشاي   هاي مورد رسيدگي، افشاي آن مورد بررسي قرار مي سال

موارد مذكور، عدد يك، و در صورت عدم احراز افشاي موارد ياد شده، امتياز صفر براي 
شود. در نهايت امتياز حاصله بر كل امتياز مورد انتظار، تقسيم  كت در نظر گرفته ميشر
شود. امتياز افشاي سرمايه فكري براي هر شركت در هر سال، از رابطه زير محاسبه مي  مي

  گردد:

تعداد	موارد	افشا	شده

��	
  شركت –= امتياز افشاي سرمايه فكري براي هر براي هر سال  

 
 

چك ليست بررسي افشاي موارد تشكيل دهنده عناصر سرمايه فكري در  شركت ): 1جدول (
  هاي مورد بررسي

 موارد تشكيل دهنده عناصر سرمايه فكري

  ارائه آمار كاركنان شركت  توجه به زنجيره تأمين و تدارك مواد

  ارائه آمار در مورد ميانگين سني كاركنان  توجه به شبكه هاي توزيع و فروش محصول

  توضيح در مورد وجود طرح هاي اعطاي وام به كاركنان  در مورد استراتژي هاي توسعه آتي شركتبحث 

توضيح در مورد وجود طرح ها و دوره هاي آموزشي افزايش دانش   بحث در مورد استفاده از تكنيك هاي رقابت هوشمندانه
  كاركنان
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  ايجاد روحيه كارآفريني در كاركنان  جوايز محصولات

  توجه به كار تيمي كاركنان  محصولات مورد تقاضاي  بازار نياز سنجي

  توجه به ارتباطات كاركنان  اعتبار شركت

  توجه به رويه هاي افزايش بهره وري كاركنان  بحث در مورد سياست هاي كلي شركت

  كاركنانتوجه به شايسته سالاري و احراز صلاحيت حرفه اي   بحث در مورد پذيرش مسئوليت اجتماعي توسط شركت

  وجود برنامه هاي افزايش بهداشت رواني محيط كار كاركنان  اشاره به قراردادها و موافقت نامه هاي تجاري

  التزام كاركنان به فعاليت در راستاي اهداف جامعه  اشاره به علائم و نام هاي تجاري تجاري شركت و تقويت آنها

  مرتبط با توجه مديران به ايمني محل كارارائه آمارهاي   بحث درباره اخذ پاداش كيفيت محصول

  ارائه اطلاعاتي مبني بر توجه مديريت به امور رفاهي و معيشتي كاركنان  وجود برنامه استفاده و بهره گيري از تكنولوژي هاي توليدي جديد

  وجود برنامه هاي تشويقي و انگيزشي كاركنان و يا فرزندان ايشان  انعطاف پذيري سازمان

اشاره به توجه مديريت به بهره گيري و استفاده از تكنولوژي وجود و 
  جديد اطلاعات

وجود دوره هاي ضمن خدمت و آزمون هاي ارتقاي سطح مهارتها و 
  قابليتهاي كاركنان

  اشاره به وجود طرح ها و مزاياي بازنشستگي كاركنان  بستر سازي و تعميق فرهنگ سازماني

  رنامه و شيوه هاي اعطاي پاداش به كاركنانتوضيح ب  توجه به يادگيري سازماني

  وجود رويه ها و سياست هاي مديريت منابع انساني  مديريت كيفيت و بهبود عملكرد سازماني

اشاره و توجه مديريت به بروز رساني شبكه هاي نرم افزاري و پايگاه 
  داده ها

اشاره به اموال نامشهود و معنوي شركت در صورتهاي مالي و گزارش 
  هيئت مديره

  وجود دپارتمان تحقيق و توسعه  اشاره به برنامه هاي تعامل بهتر با تأمين كنندگان مواد

  وجود برنامه و استراتژي توليد محصول جديد  اشاره به طرح اخذ مجوز از مراجع دولتي

  وجود سرمايه گذاري هاي مشترك  

 
  

 
  )IAعدم تقارن اطلاعاتي ( •

اطلاعاتي بعنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است و براي در اين پژوهش عدم تقارن 
)1989سنجش آن مدل استل (

  استفاده مي شود. مطابق با رابطه مذكور خواهيم داشت:14

SPREAD it= [(AP-BP)/((AP+BP)/2)]× 100 
SPREAD: خريد و فروش سهام،  دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي ASK PRICE) AP:(  ميانگين

ميانگين قيمت  :)i ، BID PRICE) BPدر دوره tقيمت پيشنهادي فروش سهام شركت 
نمونه مورد بررسي   i:زماني مورد بررسي و دوره i  ، :tدر دوره  tپيشنهادي خريد سهام شركت 

  باشد. مي

  متغيرهاي كنترلي •

  )SIZEاندازه شركت (

ندازه شركت ميتواند نمايانگر برتري رقابتي، توانايي مديريت و كارايي اطلاعات باشد. شركت ا
هاي بزرگ تر به دليل ارتباط بيشتر با ذينفعان و مكانيزم هاي كنترلي بيشتر، معمولا كانون 
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مهراني و همكاران، توجه تحليل گران و مطبوعات تجاري و نهادهاي قانوني قرار مي گيرند (
شركتهاي بزرگ تعداد سهامداران بيشتري دارند و همچنين محيط اطلاعاتي آنها ). 10، 1395

 كمترآنها نسبت به شركتهاي كوچك  عدم تقارن اطلاعاتيغنيتر است ، بنابراين انتظار ميرود كه 
در اين پژوهش اندازه شركت عبارت است از لگاريتم  ).18، 1391(نيكبخت و ابراهيمي،  باشد

   پايان سال. هاي شركت در ييمجموع دارا

( )   SIZE Ln All Assets=  

  )LEVنسبت اهرمي (

مالي كرده  -اي دلالت دارد كه يك شركت از طريق وام يا استقراض تأمين به حد و اندازه
يكي از مهمترين مقياسهاي اهرم، نسبت بدهي است كه از تقسيم بدهيها به داراييها  .است

نشان داد كه سطح بالاي بدهي موجب ايجاد مسائل  )1986جنسن (آيد. همچنين،  بهدست مي
شركت هاي اهرمي تر با درجه بالاتري از  .)1395(خواجوي و همكاران،  نمايندگي ميشود

  درجه اهرمي از رابطه زير بدست مي آيد:عدم تقارن اطلاعاتي مواجهند. 

= درجه اهرمي  
كل		بدهي	ها

كل	دارايي	ها
 

  ) AGE عمر شركت در بورس (

استدلال بر اين است كه شركتهايي كه زمان زيادي از پذيرش آن ها در بورس مي گذرد به 
احتمال زياد با عدم تقارن اطلاعاتي پايين تري مواجه هستند. منظور از عمر شركت در 

  باشد. ها در بورس مي بورس، اختلاف زماني دوره مورد بررسي با سال پذيرش شركت

  )M/Bفتري (ارزش بازار به ارزش د

M:  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام وB : باشد.  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مي
اصولا ارزش بازار به ارزش دفتري بالاتر نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر براي آن 

 شركت است.  

  

  روش تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه پژوهش  •

  رگرسيوني زير تخمين زده مي شود:به منظور آزمون فرضيه پژوهش، مدل  

�� = �� + ����� + ������ + ��	�
 + ����� + ��
�

�
  

 
  ها  يافته -4

  بررسي آمار توصيفي متغير هاي پژوهش

  نشان داده شده است. 2آمار توصيفي متغير هاي پژوهش در جدول 
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 : آمار توصيفي متغير هاي پژوهش در دوره مورد بررسي 2 جدول

سرمايه  افشاي 
  فكري

عدم تقارن 
 اطلاعاتي

اندازه 
 شركت

  ارزش بازار به دفتري سابقه شركت اهرم مالي

ICD  IA  SIZE  LEV  AGE  M/B  

 1,356117 17,00292 0,628154 13,43672 0,807250 0,859343 ميانگين

  1,190000  15,00000  0,661231  13,24050  0,781043  0,875000 ميانه

  5,000000  46,00000  0,988316  20,36863  2,187721  0,925000 بيشينه

  0,630000  5,000000  0,009488  7,754482  0,012132  0,700000 كمينه

انحراف 
 معيار

0,043529 0,668490 1,952262 0,241595 9,500213 0,547810 

 2,157682 1,144418 -0,615047 0,580804 -0,301685 -0,763964 كشيدگي

 10,42105 3,335051 2,534238 4,040669 3,375563 3,355624 چولگي

.  

  : بررسي پيش فرض هاي رگرسيون3جدول 

  پژوهش هاي فرضيه مدل خطاي جملات بودن نرمال نتايج آزمون

  نرمال بودن / نبودن برا - جارك احتمال آماره برا –آماره جارك   نماد

Resid1  14,092 0,578  نرمال  

  مستقل و كنترلي پژوهشبررسي همخطي ميان متغيرهاي 

  هاي همخطي آماره   متغير هاي مستقل و كنترلي

 عامل تورم واريانس تلرانس  نماد  نام متغير

 ICD 0,492 2,123  افشاي سرمايه فكري

 SIZE 0,952 1,048  اندازه شركت

 LEV 0,982 1,028  درجه اهرمي

 M/B 0,901 1,099 ارزش بازار به دفتري

 AGE 0,925 1,075  شركت سابقه

  بررسي واريانس ناهمساني متغير هاي پژوهش

  نتيجه گيري  احتمال آماره آزمون  درجه آزادي  آماره آزمون  نام آزمون

عدم وجود واريانس  0,3961  )3،213( 1,952362  وايت
  ناهمساني

  بررسي خودهمبستگي ميان متغيرهاي پژوهش

 دوربين واتسون

2,392804 



  اطلاعاتي تقارن عدم بر فكري سرمايه اطلاعات اختياري افشاي تأثير/ 183

 

 

  

  هاي پژوهش مدل فرضيه آزمون نرمال بودن جملات خطاي

% مي باشد، لذا مي 5برا، بيشتر از سطح خطاي  –با توجه به آنكه مقدار احتمال آماره جارك 
 باشند. پژوهش، داراي توزيع نرمال مي    فرضيه مدل خطاي توان نتيجه گرفت جملات

  بررسي همخطي ميان متغيرهاي مستقل و كنترلي پژوهش

بوده و مقدار عامل تورم  2/0در همه متغيرها، بيشتر از  با توجه به آن كه مقدار تلرانس
هاي مستقل و كنترلي  توان نتيجه گرفت كه ميان متغير باشد، لذا مي واريانس كمتر از پنج قرار مي
  .پژوهش، همخطي وجود ندارد

  آزمون ناهمساني واريانس و عدم خود همبستگي

نتايج به دست آمده حاكي از آن است مقدار احتمال آزمون مذكور، بيشتر از سطح خطاي 
است، لذا حاكي از همساني واريانس بوده و ملاحظه مي شود كه مشكل ناهمساني  05/0

واريانس وجود ندارد. براي بررسي خودهمبستگي ميان متغير هاي پژوهش از آزمون دوربين 
باشد كه چون در بازه بهينه  مي 37/2كه مقدار آن برابر با واتسون استفاده شده است  –

  گردد. باشد، لذا فرض وجود خودهمبستگي ميان متغيرها، رد مي مي

  ليمر و هاسمن Fآزمون هاي 

مي باشد.  05/0ليمر، كمتر از سطح خطاي F مقدار احتمال آماره  4بر طبق داده هاي جدول 
باشد.  مي هاي تابلويي ، استفاده از روش داده شلذا الگوي مناسب براي فرضيه اصلي پژوه

باشد، استفاده از  مي 05/0همچنين به دليل آنكه احتمال آماره هاسمن، بيشتر از سطح خطاي 
 گردد.  روش تصادفي در برابر روش اثرات ثابت، رد نمي

  

 در مقابل داده هاي تلفيقي در فرضيه پژوهش : انتخاب الگوي داده هاي تابلويي4جدول 

�� = �� + ����� + ������ + ��	�
 + ����� + ��
�

�   
  مدل

  نتيجه  احتمال آماره آزمون  درجه آزادي  مقدار آماره آزمون  نوع آزمون

F هاي تابلويي داده 0,0003  )136،543(  2,046197  ليمر  

  اثرات تصادفي 0,3368  5  5,697700  هاسمن

 
  

  آزمون فرضيه پژوهش

كاهش مي  ها ي شركتعدم تقارن اطلاعاتبا افزايش افشاي اختياري اطلاعات سرمايه فكري، 
  يابد.
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اطلاعاتي، در  تقارن مدل رگرسيوني تأثير افشاي اختياري اطلاعات سرمايه فكري بر عدم
نشان داده شده  5دوره پنج ساله پژوهش در سطح كليه شركت هاي مورد بررسي، در جدول 

  است.

 تقارن دل رگرسيوني تأثير افشاي اختياري اطلاعات سرمايه فكري بر عدم: م5جدول 

  اطلاعاتي

�� = �� + ����� + ������ + ��	�
 + ����� + ��
�

�
  

  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرايب رگرسيوني  نماد  متغير ها

 C 16,08838 2,801694 0,0053  مقدار ثابت

 ICD 31,43908- 5,042775- 0,0000 فكريافشاي اختياري سرمايه 

 SIZE 0,638372- 3,835983- 0,0001 اندازه شركت

 LEV 2,067771 1,493693 0,1358 اهرم مالي

 AGE 0,033303- 0,262876- 0,7927 شركت سابقه

 M/B 0,978062 1,056728 0,2911 ارزش بازار به دفتري

  Fاحتمال آماره  Fآماره  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

0,381439 0,220818 2,374778 0,000000 

 

نتايج حاصل از نگاره فوق بيان كننده تأثير منفي و معنادار افشاي اختياري اطلاعات سرمايه 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد.  اطلاعاتي شركت تقارن فكري بر عدم

) و ثانياً مقدار احتمال آماره -31,43908(  بوده منفي زيرا اولاً علامت ضريب رگرسيوني آن
 اختياري افشاي افزايش است. بعبارت ديگر، با 05/0كمتر از سطح خطاي  )،0,0000تي آن (

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت اطلاعاتي تقارن عدم فكري، سرمايه اطلاعات

 افشاي گردد. متغير اندازه شركت، بر تأثير لذا فرضيه پژوهش رد نمي .يابد مي كاهش تهران

و معناداري داشته است.  اطلاعاتي، تأثير منفي تقارن عدم بر فكري سرمايه اطلاعات اختياري
يعني با بزرگتر شدن شركت عدم تقارن اطلاعاتي كاهش يافته است. بر اساس ضريب تعيين 

اطلاعاتي، ضمن توجه به تأثير متغيرهاي  تقارن تغييرات عدم 22/0تعديل شده مدل، حدود 
شود. در نهايت،  كنترلي توسط تغييرات افشاي اختياري اطلاعات سرمايه فكري توضيح داده مي

است، معنادار بودن مدل  05/0) كمتر از سطح خطاي F )0,0000به لحاظ آنكه احتمال آماره 
 گردد. رگسيوني برازش شده رد نمي

 

  گيري بحث و نتيجه -5

و معنادار افشاي اختياري  يمنفنتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي پژوهش، بيانگر تأثير 
هاي پذيرفته شده در بورس  شركت يعدم تقارن اطلاعاتاطلاعات اجزاي سرمايه فكري بر 
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 اجزاي اطلاعات اختياري باشد. به عبارت ديگر، با افزايش افشاي اوراق بهادار تهران مي

آنها،  يعدم تقارن اطلاعاتتهران،  بهادار اوراق بورس در شده يرفتهپذ هاي شركت سرمايه
توان بيان داشت كه افشاي  يابد. بر اساس نتايج حاصله، ميبصورت معناداري كاهش مي

كنندگان تواند عدم تقارن اطلاعاتي ميان استفاده اطلاعات سرمايه فكري از اين نظر مي
ها؛ با افشاي اين نوع اطلاعات،   دهد كه شركتسازماني را كاهش  سازماني و برون درون

هاي مختلف ساختار سازماني خود را  توانند شفافيت اطلاعاتي خود را در خصوص جنبه مي
بهبود بخشيده و ابايي از افشاي اطلاعات مربوط نداشته باشند و از اين نظر، اعتماد 

چه ميزان افشاي اطلاعات با سازماني را فراهم آورند. بديهي است هر كنندگان برون استفاده
تر باشد، خلأهاي اطلاعاتي كاهش خواهد يافت.  كيفيت از طرف واحدهاي تجاري گستره

طلبانه است كه از طريق اطلاعات  واضح است كه كسب اطمينان از عدم وقوع رفتار فرصت
ريق بهبود توان از ط يابد كه مي سازماني تحقق مي كنندگان درون و برون متقارن بين استفاده نا

گذار، موجبات اينگونه رفتارها را فراهم آورد.  افشاي سرمايه فكري بعنوان يكي از عوامل تأثير
عدم  بر فكري سرمايه اجزاي اطلاعات اختياري ي افشايمنف با توجه به معنادار بودن تأثير

پژوهش تهران، فرضيه اصلي  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت يتقارن اطلاعات
  باشد. ) مي2013هاي زوايني و عبود محمد ( هاي مذكور در انطباق با يافته  تأييد گرديد كه يافته

  : پژوهش يها يهفرض آزمون از بر مبناي نتايج بدست حاصل

گردد، در جهت كاهش  گذاران حسابداري پيشنهاد ميبه دست اندركاران بازار بورس و مقررات
هايي جهت افشاي مستمر افشاي اطلاعات سرمايه فكري در  معدم تقارن اطلاعاتي، مكانيز

گذاران و جهت  هاي مالي تدوين نموده و به منظور دسترسي بيشتر سرمايه هاي صورتيادداشت
افشاي يكسان اطلاعات اساسي مورد نياز در رابطه با منابع نامشهود نظير سرمايه فكري و 

اي مالي، ضمن تدوين استانداردهاي مشخص؛ ه هاي همراه صورت گردآوري آنها، در يادداشت
ها را بر اساس افشاي سرمايه فكري رتبه بندي نموده و اقدامات متقتضي لازم را مبذول  شركت
  نمايند.

هايشان را هايي كه قصد كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در زير مجموعه به هيات مديره شركت
افشاي سرمايه فكري و اجزاي آن را  هاي لازم جهت افزايشگردد زمينه دارند پيشنهاد مي

فراهم آورده و بستر لازم جهت ارتباط سازنده با استفاده كنندگان برون سازماني را فراهم 
 نموده و از اين منظر، عدم تقارن اطلاعاتي ميان خود و آنها را كاهش دهند.

گذاري خود، سرمايههاي گردد در انجام فعاليتي پيشنهاد ميمال يلگرانتحلبه سرمايه گذاران و 
واحدهاي تجاري را انتخاب نمايند كه در سطح بالايي از نظر افشاي سرمايه فكري وجود 
داشته باشند؛ زيرا نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي پژوهش، بيانگر اين مطلب بود كه با 
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 افزايش افشاي سرمايه فكري و اجزاي آن، عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي يابد. بديهي است
كنندگان ، عدم تقارن اطلاعاتي ميان آنها و استفاده هر چه سطح افشاي اطلاعات بيشتر باشد

گذاران در كسب اطلاعات خلاف واقع يهدغدغه سرما درون سازماني، كاهش يافته و به تبع آن،
كاهش يابد، سطح  يعدم تقارن اطلاعاتخواهد يافت. روشن است هر چه كاهش  ، و نامتقارن
  يابد. گذاران در افزايش بازده مورد انتظارشان، بهبود ميرمايهاطمينان س
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