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نتايج بررسي در سطح صنايع نشان داد كـه         . ثيري بر كارايي اجزاي سرمايه فكري ندارد      أمديره ت 
.كارايي اجزاي سرمايه فكري رابطه معناداري وجود داردبين نوع صنعت و 

حاكميت شركتي، ساختار مالكيت، تركيب هيئت مديره، سرمايه فكـري،          : هاي كليدي واژه
ارزش افزوده اقتصادي 

مقدمه-1
امـا امـروزه در حـال از      . انـد از آغاز انقلاب صنعتي سرمايه فيزيكي و مالي نماد قـدرت بـوده            

 فراينـد   2 در كتاب خود تحت عنوان تغييـر قـدرت         1آلوين تافلر .  خود هستند  دست دادن جايگاه  
تـرين نمـاد قـدرت اسـت و      زور، ناجوانمردانـه  . كنـد تكامل و تغيير قدرت را به خوبي تشريح مي        

. تـرين سـطح خـود اسـت       بنابراين، بيانگر قـدرت در ضـعيف      . شودعمدتاً براي تنبيه استفاده مي    
تري براي اجراي قدرت است و بيانگر قـدرت در سـطح متوسـط              كانهبرخلاف آن، ثروت ابزار زير    

تـرين سـطح خـود كـه     امروزه شكل جديدي از قدرت در پيش است؛ يعني قدرت در عالي . است
نقـل از   (دانش، قدرت سرمايه فيزيكي و مالي را تصاحب كرده اسـت            . شودتوسط دانش بيان مي   

ازيكـي كنـدريك ازنقـل بـه ) 2002 (4شهمكـاران وسـتارامن به طوري كه ). 2005، 3پاليك
هـاي داراييبهنامشهودهاينسبت دارايي1925سالدركهكنندمياقتصاددانان آمريكا بيان

اسـتوارت  . يافـت افـزايش 37بـه  63نـسبت بـه 1990در دهـه امـا . بـود 70بـه  30مـشهود 
. كندتلقي ميسازمانداراييمهمترينراانسانيسرمايه)1997(

عنوانبهفكريسرمايهفزايندهاهميتبهمحوردانشاقتصاداين رو پيدايشاز 
. شـود مـي دادهنـسبت هـا شركتپايدارمزيت رقابتيدرو مهمناملموسمنبعيك

وغيرماليبر معيارهايمشتملكهفكريكنند سرمايهميبيانهااز پژوهشبسياري
توانـد مـي فكـري نـابراين، سـرمايه   ب.كنـد مـي معينرابنگاهارزشبوده،نامشهود
فكـري هاي سرمايه.باشدرقابتيمزيتوارزشارتقادربنگاهدارايي يكقويترين

اند ها حاكمشركتازبسياريارزشبر زنجيرهاند،يافتهتشكيلدانشوافرادازكه
.)1388رستمي و قاليباف، (

1 . Alvin Toffler
2 . Power Shift
3 . Pulic
4. Seetharaman, et al.
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.  شده اسـت   1اقتصاد مبتني بر دانش   دنياي امروز اقتصاد صنعتي را پشت سر گذاشته و وارد           
برداري از دانش، نقش اصلي را در       اقتصاد مبتني بر دانش، اقتصادي است كه در آن توليد و بهره           

يك ويژگي متمايز اقتصاد مبتنـي بـر دانـش،    ). 2005، 2چن گو(كند ميفرايند ايجاد ثروت ايفا
اقتـصاد  . طلاعات و ارتباطات اسـت گذاري در سرمايه انساني و تكنولوژي اجريان هنگفت سرمايه  

كند؛ زيرا ظرفيـت انـساني بـراي        مبتني بر دانش جديد به گونه بالقوه منابع نامحدودي ارائه مي          
شـوند  هاي فيزيكي مي  سرعت جانشين دارايي  هاي نامشهود به  دارايي. ايجاد دانش نامحدود است   

اٌ در مورد اقتصاد مبتني بر دانـش        و قوانيني كه بر اقتصاد مبتني بر سرمايه حكومت داشت، الزام          
ورود دانش به محصولات و خدمات و تاكيد بركيفيـت بـه جـاي كميـت، در نظـر                   . صادق نيست 

گرفتن جايگاه متفاوتي براي نيروي كار به عنوان كارگران متفكر نه كـارگران فيزيكـي، و تغييـر               
هـا، از    بـا سـاير هزينـه      هاي توليد در مقايـسه    اهميت شدن هزينه  ساختار مخارج و در نتيجه كم     

).2000پاليك، (اند جمله عواملي هستند كه باعث تغيير قوانين كسب و كار و رقابت شده
اجـزاي   كـارايي هدف اصلي اين پژوهش بررسي تـأثير سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي بـر     

جـا كـه نحـوه      از آن . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت         سرمايه فكري شركت  
توانند بر موارد زيادي از مسائل مربوط به شركت تأثير بگذارد، لذا اهميـت              اكميت شركتي مي  ح

.اين پژوهش تعيين كارايي اجزاي سرمايه فكري در انواع مختلف حاكميت شركتي است

مباني نظري-2
 حاكميت شركتي-2-1

شـود و    مـي  اين مفهوم ناظر بر نحوه حاكميتي است كه بر يك شركت سـهامي عـام اعمـال                
 آن هاي سـازماني مطابق با آن چگونگي پاسخگويي شركت به سهامداران و همچنين ساير ذينفع   

ها و همچنين كل جامعه حائز اهميت شـمرده   بدين سبب، از نظر كاركرد شركت     . گيردشكل مي 
اين امر موجب شده است كـه       . شده و در ساليان اخير توجه بسياري را به خود جلب كرده است            

عثمان  (هاي ذهني خود تعاريف متفاوتي از آن ارائه كنند        هاي مختلف حسب علائق و قالب     هگرو
5هـاي اقتـصادي  سازمان توسعه براي همكاري  و   4المللي پول صندوق بين .)2007،  3امام و ماليك  

هـاي اصـلي شـامل سـهامداران، اعـضاء      حاكميت شركتي را ساختار روابط مابين گـروه   ) 2001(

1 .Knowledge-Based Economy
2. Chen Goh
3 .Osman Imam & Malik
4. International Monetary Fund (IMF)
5.Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
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هـا چنـين   از نظـر ايـن سـازمان   . دانـد هاي مترتب بر آن مـي ديران و مسئوليتهيئت مديره و م  
هاي اوليه شـركت و تنظـيم   آميزي را جهت دست يافتن به هدف     ساختاري زمينه عملكرد رقابت   

بر اين اساس، حاكميت شركتي صـحيح       . آوردمعيارها و سازوكارهاي نظارت و كنترل، فراهم مي       
:باشد زير بايد داراي مشخصات

مـالي  هاي لازم را براي هيئت مديره و مديريت اجرايـي فـراهم سـازد تـا آنـان منـافع               مشوق.1
.شركت و سهامداران را در نظر گيرند

. كندنظارت كارا و موثر را تسهيل.2
يگانـه و   نقـل از حـساس     (اسـتفاده كنـد   سازمان را تشويق كند تا از منـابع بـه صـورت كـارا               .3

.)1387خيرالهي، 
همچنـين  وسـازماني سـازوكارهاي وهـا توافـق ازگونـاگوني انـواع شاملشركتيحاكميت

ومـديره هيئـت مـديريت، شـركت، سـهامداران مـسئوليت وقـدرت درتعـادل ايجادهايرويه
اسـتقلال مـديره، هيئتاندازهمالكيت،ساختاربين،ايندر). 2009 ، 1و ليو لين(كاركنان است   

حاكميـت بـر مـوثر عوامـل تـرين مهمازمديرههيئتئيسرومديرعاملجداييومديرههيئت
ازيكـي كـه اسـت معتقـد ،)2004 (4 بلومفيلـد  ).3سـان وليـو و2،2004شنگ(شركتي است   

بـه هاحاكميت شركتي اين است كه اين امكان را براي آن        برقراري سازوكارهاي منافعترينمهم
.دهندافزايشكمتريسرمايهبا هزينهراخودسرمايهبتوانندتاآوردوجود مي

توان شـامل ترتيبـات حقـوقي، فرهنگـي و نهـادي            در يك نگاه كلي حاكميت شركتي را مي       
عناصـري كـه در ايـن       . كنـد ها را تعيين مـي    دانست كه سمت و سوي حركت و عملكرد شركت        

تركيب ها، اعضاء هيئت مديره و      سهامداران و ساختار مالكيت آن    :  از صحنه حضور دارند عبارتند   
شـود، و سـاير   آنان، مديريت شركت كه توسط مدير عامل يـا مـدير ارشـد اجرايـي هـدايت مـي         

).1389ستايش و همكاران، (ها كه امكان اثرگذاري بر حركت شركت را دارند ذينفع

 ساختار مالكيت-2-1-1
هاي اخيـر  دههطيكهاستمهمياز موضوعات يكيمديريتوبين سهامداران منافعتضاد

ها به تغيير   هر گونه تغيير در اجزاء ساختار حاكميت شركت       .استگران بوده پژوهشمورد توجه 
. انجامـد هاي نمايندگي مـي ها و نيز افزايش يا كاهش هزينه  مسير حركت راهبردي و عملكرد آن     

1. Lin & Liu
2. Sheng
3.Liu & Sun
4. Bloomfield
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هاي سـهامي عـام از      گذاران مختلف در جمع سهامداران شركت     هاي اخير حضور سرمايه   در سال 
گـذاران در جمـع   كميـت و كيفيـت حـضور ايـن سـرمايه      . گيري برخوردار بوده است   مرشد چش 

هاي صنعتي به لحاظ تأثيري كه بر سـاختار مالكيـت و نيـز نحـوه حاكميـت بـر                    مالكين شركت 
ها نـه تنهـا باعـث    زيرا حاكميت ضعيف در شركت. گذارد، درخور توجه است سازمان بر جاي مي   

شود، بلكه با افزايش هزينه جـذب سـرمايه و همچنـين باعـث              هاي نمايندگي نمي  كاهش هزينه 
).1389ستايش و همكاران، (شود ها  ميكاهش قدرت رقابت شركت

 مالكيت نهادي-2-1-1-1
هـاي  هاي بيمه، صندوقها، شركتگذاران نهادي شامل بانك  مطابق با ادبيات موجود، سرمايه    

فروش حجـم   و  هايي هستند كه به خريد      سهگذاري و ساير مؤس   هاي سرمايه بازنشستگي، شركت 
كـه شودميتصورگونهاين عموماً ).1388نوروش و همكاران،    (پردازند  بالايي از اوراق بهادار مي    

از امـر، ايـن . شـود منجـر هـا شـركت رفتـار به تغييـر  استممكننهاديگذارانسرمايهحضور
).1998، 1بوشي(دهندانجام ميانگذارسرمايهاينكهگيردمينظارتي نشأتهايفعاليت

 مالكيت مديريتي-2-1-1-2
طبق نظريه نمايندگي كه اكنون مبحث عمده و مهمي در ادبيـات اقتـصادي و مـالي اسـت،              

ايـن  . برنـد مديران، موقعيت، شهرت و اعتبار، آسايش و احترام خود را به هزينه شركت بـالا مـي     
كند، به همان نتايج نظريـه كـارآفريني،   ا تحليل مينظريه كه تعارض بين مديران و سهامداران ر       

گويـد، در  نظريه كارآفريني از محاسن مالكيـت سـخن مـي       . انجامدالبته از ديدگاهي متفاوت مي    
هـاي نماينـدگي را درصـورت مالـك شـدن مـديران             كه نظريه نماينـدگي، كـاهش هزينـه       حالي
دگي را هزينه استفاده بيش از حد       ، هزينه نماين  )1976 (2لينگجنسن و مك  . كندبيني مي پيش

آن را فراغت از كار، طفره رفتن و استفاده    ) 2009 (3و همكاران مديريت از مزاياي جنبي، و راس     
.كننداز امكانات شغلي مديران تعريف مي

، سهام سهامداران عام را  بـه  )شامل مديران(گذاران ، سرمايه)1989 (4طبق محاسبات كپلن  
البته، علت افزايش شديد بهاي سـهام       . انداز ارزش بازار آن سهام خريده     بيش  % 40طور متوسط   

1. Bushee
2. Jensen & Meckling
3. Rosse, et al.
4. Kaplen
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نيـز در پـژوهش روي      ) 1984 (1انجلـو و همكـاران     دي .ها، اعلام تملـك بـوده اسـت       اين شركت 
كه هنوز تملك مـديريت وسـعت    (1980 تا 1973هاي  تملك در فاصله سال   72اي شامل   نمونه
متوسط افزايش ثروت سهامداران در پي اعلام تملـك         ) بود به بعد را پيدا نكرده       1984هاي  سال
 تملك، ميانگين و ميانه سهم مالكيت مـديران، بـه ترتيـب،       72در اين   . اندمحاسبه كرده % 22را  
ازمـديران مالكيـت درصـد افزايشبنابراين، اعتقاد كلي بر اين است كه   . بوده است % 51و  % 45

.شودميسهامدارانومديرانبينمنافعتضادشكاهموجباطلاعاتيتقارنعدمكاهشطريق
بـه آن،سـهام درشـركت مـديران بودنـد مالكيـت   ، معتقـد  )1976(لينـگ مـك جنسن و 
بـين تعـارض شود تـا  ميباعثمهماين. كندميكمكمديرانومنافع سهامداران همسوسازي

منـافع سـمت بـه شـركت منـابع كننـد كـه  مـديران تـلاش  ويابدو سهامداران كاهش  مديران
باشـند ممكـن اسـت     داشـته اختياردرمالكيت بيشتري مديرانحتي اگر . ميل يابد سهامداران

.انجام دهندشركتبيشتري براي  بهبود عملكردتلاش

 مالكيت خانوادگي-2-1-1-3
شواهد موجود در ادبيات تئـوري نماينـدگي بيـانگر ايـن اسـت كـه افـزايش در مالكيـت و                      

القـول و همكـاران،     (شـود    خانوادگي باعث كاهش تعارضات نماينـدگي مـي        مديريت سهامداران 
به دليل شوند،ميكنترلوادارهبنيادهاي خانوادگي به واسطه كهموسساتي همچنين، ).2007

فامـا و   (باشـند   دولتـي مؤسـسات ازكـاراتر بايـد هستند،كمترينمايندگيهزينهدارايكهآن
).1983جنسن، 

 مالكيت تمركز-2-1-1-4
هر. مختلفهايشركتسهامدارانسهام بين توزيعچگونگيازاستعبارتمالكيت تمركز

.)1388محمـدي و همكـاران،      (بـود   خواهدمتمركزترمالكيتباشد،كمترسهامدارانتعدادچه
هاي اخير تمركز مالكيت به عنوان يكي از مسائل مهـم در ادبيـات حاكميـت شـركتي و             در سال 
ويژه هزينه سرمايه در كـشورها و اقتـصاد در حـال رشـد و               ها به بر ابعاد مختلف شركت   تاثير آن   

دارايوبـوده بـالا هـا آندرسـهام تمركـز كـه كشورهاييدر. بازارهاي جهان مطرح شده است    
بـين  منافعتضادها،شركتادارهاصليمسائلازهستند، يكي يافتهتوسعهكمتربازارهاي سهام 

در مـورد تمركـز     ).2007،  2راگـرس و همكـاران    (اقليـت اسـت     سـهامداران وياصلسهامداران

1. De Angelo, et al.
2. Rogers, et al.
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، تمركز مالكيت را به عنـوان درصـد         )1985 (1 دمستز و لن   . وجود دارد  ي متفاوت في تعار تيمالك
 كه از طريق توان     2 بيست سهامدار بزرگ شركت و شاخص هرفيندال       20 و يا    5سهام در اختيار    

تمركـز  ) 2004 (3فاسـبرگ . شـود، تعريـف كردنـد     حاسبه مـي  دوم سهم هر يك از سهامداران م      
5مالكيت را به عنوان درصد سهام نگهداري شـده در اختيـار سـهامداران و بلـوك داران بـالاي                   

تـرين سـهامداران را بـه تنهـايي بـه      بزرگ) 2002 (4كلاسنس و همكاران . كنددرصد تعريف مي  
5مجمـوع سـهام     ) 2003 (6اوي و همكاران  و ه ) 1992 (5پرووز. پذيردعنوان تمركز مالكيت مي   

درصد ) 2003 (7تلگوني و همكاران  . گيرندسهامدار بزرگ را به عنوان تمركز مالكيت در نظر مي         
. كنند درصد به بالا را به عنوان تمركز مالكيت تعريف مي5داران سهام در اختيار بلوك

 تركيب هيئت مديره-2-1-2
 متعددي كه در مورد هيئـت مـديره مطلـوب در سـاختار              هايدر اين پژوهش از بين ويژگي     

حاكميت شركتي مطرح است، تنها دو ويژگي، وجود مديران غيرموظف در تركيب هيئت مـديره      
بـه عنـوان شـاخص اسـتقلال هيئـت          (و عدم وجود مدير عامل به عنوان رئيس  هيئـت مـديره              

.ردگيمورد بررسي قرار مي) مديره

وظف هيئت مديره درصد اعضاي غيرم-2-1-2-1
مـستقل در هيئـت   ) غيـر اجرايـي  (از ديدگاه تئوري نمايندگي، حضور مديران غيـر موظـف           

ها به عنوان افرادي مستقل، به كاهش تضاد منافع موجـود           ها و عملكرد نظارتي آن    مديره شركت 
. كنـد ميان سهامداران و مديران شركت در جلسات هيئـت مـديره، كمـك شـايان تـوجهي مـي                 

هـاي  گيـري طرفانه، در مـورد تـصميم     اي و بي  با ديدگاهي حرفه  ) غيراجرايي(رموظف  مديران غي 
بدين ترتيب، هيئت مديره شركت بـا دارا بـودن تخـصص،            . نشينندمديران مذكور به قضاوت مي    

چـارو و  (آيـد  استقلال و قدرت قانوني لازم، يك سازوكار بالقوه توانمند شـركت بـه حـساب مـي     
.)2001، 8همكاران

1. Demsetz & Lehn
2. Herfindahl index
3. Fosberg
4. Classens ,et al.
5. Prowse
6. Hovey, et al.
7. Telegoly, et al.
8. Chtourou, et al.
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هــا در يــك نظــام حاكميــت شــركتي ورد نقــش مــديران غيرموظــف و مــشاركت آندر مــ
، در پـژوهش    )1988 (1براي مثال، مرك و همكـاران     . هاي قابل توجهي انجام شده است     پژوهش

خود بيان كردند كه وجود مديران غيرموظف از سوء استفاده مـديران موظـف از موقعيـت خـود              
، بيان كردند كه وجود مديران غيرموظـف،        )1996 (2برهمچنين، آگراوال و نو   . كندجلوگيري مي 

.تأثير مثبتي بر سازوكارهاي نظارتي دارد

 استقلال رئيس هيئت مديره از مديرعامل-2-1-2-2
توصيه شده است كه بين اعضاي هيئت مديره، بايد توازن قـوا            ) 1992 (3در گزارش كادبري  

گيـري در شـركت   د و شـرط فرآينـد تـصميم   قيكس قادر به كنترل بي وجود داشته باشد تا هيچ    
ها در سطح عالي شركت، بايد به روشـني مـشخص شـده             افزون بر اين، تقسيم مسئوليت    . نباشد

در . باشد، تا از توازن قوا و حدود اختيارات اعضاء هيئـت مـديره، اطمينـان كـافي حاصـل شـود                    
ريت عامل بر عهده دو هاي رياست هيئت مديره و مدي   گزارش مزبور قيد شده است كه اگر سمت       

گاه يكي از اعضاي ارشد هيئت مديره بايد اعلام كند كه شخص مـستقل              شخص مجزا نباشد، آن   
عدم وجود مدير عامل شركت در سمت رياست هيئت مديره نقش مهمـي در اثربخـشي              . كيست

.كندعملكرد هيئت مديره ايفا مي

 سرمايه فكري-2-2
.  بكار گرفته شـد 1969در سال 4ط جان كنز گالبريساصطلاح سرمايه فكري اولين بار توس

اي از   است و درجـه    "تفكر به معناي تفكر صرف    "وي بر اين باور است كه سرمايه فكري فراتر از           
در اين معنا، سرمايه فكري نه تنها بـه خـودي خـود يـك دارايـي           . شوداقدام فكري را شامل مي    

اي است براي رسـيدن بـه هـدف         ي است، وسيله  نامشهود ايستا است بلكه يك فرايند ايدئولوژيك      
 بـر   1958كم بـه سـال       مدعي است كه اين واژه دست      6اما استيوارت ). 1998،  5نقل از بونتيس  (

).2007، 7نقل از چانگ(گردد مي

1 .Morck, et al.
2 .Agrawal & Knoeber
3 .Cadbury
4.John Kenneth Galbraith 
5. Bontis
6 .Stewart
7 .Chang 
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گذرد و تعاريف مختلفي در مورد آن ارائه شده ميفكريسرمايةشدنمطرحاززياديزمان
هـاي  دارايـي شـامل فكـري سرمايةكند كه چنين بيان مي) 1993 (1به عنوان مثال، هال. است
فرهنـگ  وچگونگيدانشمانندهاييمزيتياهاو مهارتو شهرتمعنويمالكيتحقوقمانند

 از 2000و توسـعه اقتـصادي در سـال    سـازمان همكـاري   همچنين تعريفي كـه  .سازماني است
هـاي  دارايـي ازدسـته دوه توسـط ك ـاقتصاديـست كند اين است كـه، ارزش سرمايه فكري مي

اي سرمايه فكري، مجموعـه . انسانيسرمايهوسازمانيسرمايهشود،ميشركت ايجادنامحسوس
ها است؛ منابع نامشهود هـر عـاملي اسـت كـه در فراينـد ايجـاد        از منابع نامشهود و جريانات آن     
هـاي   دارايـي  )2004 (2كپلن و نورتن  ). 1999بونتيس و همكاران،    (ارزش در شركت موثر است      

ماننـد  اطلاعـاتي دانـش، سـرمايه  واسـتعداد هـا، مهـارت ماننـد انسانيسرمايهشاملنامشهود
فرهنـگ،  مانندسازمانيسرمايهفناوري،هايو زيرساختاطلاعاتيهايداده، سيستمهايپايگاه

بـه سـود   توانـد  سرمايه فكري دانشي است كـه مـي  . استدانشو توانايي تسهيمسبك رهبري
).  2000، 3هريسون و سوليوان سر(تبديل شود 

اين تعاريف و مفاهيم زيربنايي، اسـاس و پايـه مفيـدي را بـراي درك سـرمايه فكـري ارائـه          
لـوثي  . گيري هستند بندي و اندازه  هاي لازم براي شناسايي، طبقه    ها فاقد ويژگي  اما، آن . كنندمي

ائه شـده توسـط محققـان بـه درك اجـزاي سـرمايه       بندي ارهاي طبقهبر اين باور است كه طرح   
درك اجزاي مختلف سرمايه فكري بـه بهبـود مـديريت و            ). 1998،  4لوثي(كند  فكري كمك مي  

تـرين  متـداول ).2004، 5شـيخ (كند استفاده از آن در سطح عملياتي و استراتژيك نيز كمك مي
مايه سـاختاري و سـرمايه      بندي، سرمايه فكري را به سه جـزء سـرمايه انـساني، سـر             طرح طبقه 

.كندمشتري تقسيم مي
 به بياني ساده، سرمايه انساني بيانگر موجودي دانش هـر يـك از كاركنـان       :سرمايه انساني 

منبـع يـك مثابهبهانسانيسرمايةاست كهباوراينبر بنتيس).2000بنتيس، (سازمان است 
سـرمايه انـساني مكـان شـروع     . تنوسازي استراتژيك، از اهميت خاصي برخوردار اس ـونوآوري

چن ). 1997استيوارت، (مراحل ترقي، منبع و سرچشمه نوآوري و سرآغاز بينش و بصيرت است 
 معتقدند سرماية انساني به مثابه مبناي سرماية فكـري اشـاره بـه عـواملي             ،)2004 (6و همكاران 

1. Hall
2.Kaplan & Norton
3 .Harrison & Sullivan Sr
4 .Luthy 
5. Shaikh
6 .Chen, et al.

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


71 90تابستان / 10شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

د عملكـرد، جـذب   نظير دانش، مهارت، قابليت و طرز تلقـي كاركنـان دارد، كـه منـتج بـه بهبـو          
اين دانش و مهارت در ذهن كاركنان جاي دارد، بـدين           . شودمشتريان و افزايش سود شركت مي     

اگـر كاركنـان متفكـر توسـط سـازمان بـه نحـو        . ها حامل دانش و مهارت است  معنا كه ذهن آن   
نكـه  تواند فعال شود، يـا اي    ها نمي موجود در مغز آن   مطلوب به كار گرفته نشوند، دانش و مهارت       

. به صورت ارزش بازاري درآيد
سرمايه ساختاري عبارت است از هر چيزي در سازمان، كه از كاركنـان             : سرمايه ساختاري 

بـه بيـان ديگـر، سـرمايه سـاختاري شـالوده           . كنددر انجام كارشان حمايت مي    ) سرمايه انساني (
سـرماية سـاختاري،    . )1998لـوثي،   (كند  حمايتي است كه سرمايه انساني را قادر به فعاليت مي         

سـويباي،  (شـود  كند كه دانش از طريق آن، خلق و آمـادة ورود بـه بـازار مـي                محيطي ايجاد مي  
1997.(

كننـد كـه بـه    ها كمك ميسرمايه ساختاري و سرمايه انساني در تعامل با يكديگر به سازمان 
).2004مكـاران،  چن و ه(طور هماهنگ سرمايه مشتريان را شكل و توسعه داده و به كار گيرند    

هـا و   توانند از سطح بالايي از خرد برخـوردار باشـند، امـا اگـر سـازمان، داراي سيـستم                  افراد مي 
هاي ضعيفي باشد كه افراد به وسيله آن عمليـات خـود را دنبـال كننـد، كـل تـوان بـالقوه                       رويه

رهنـگ  هاي با سرمايه سـاختاري قـوي داراي يـك ف          سازمان. سرمايه فكري تحقق نخواهد يافت    
حمايتي هستند كه به افراد اجازه تجربه چيزهاي جديد، يادگيري، شكـست و تجربـه دوبـاره را                  

).1998بونتيس، (دهد مي
هـاي   مضمون اصلي سرمايه مشتري، دانش بكـار گرفتـه شـده در كانـال              :سرمايه مشتري 

اران، بـونتيس و همك ـ   (بازاريابي سازمان و روابط با مشتري در حين انجـام كـسب و كـار اسـت                  
، سرماية مشتري را در قالب قابليـت بازاريـابي، شـدت بـازار و               )2004(چن و همكاران    ). 2000

به طور كلي، سرماية مشتري، كه بـه عنـوان يـك پـل و               . كنندوفاداري مشتري طبقه بندي مي    
كند، عامل تعيـين كننـده اصـلي در تبـديل سـرماية             واسطه در فرايند سرماية فكري عمل   مي        

.رزش بازاري و در نتيجه، عملكرد كسب و كار سازمان استفكري به ا

 روش سنجش سرمايه فكري -3-2-3
ارزش افزوده اقتصادي

 به عنوان يك معيـار  1991ارزش افزوده اقتصادي ابتدا توسط استيوارت و همكاران در سال      
). 2003لـو و همكـاران،      (بيشتر توسـعه يافـت      1990سنجش عملكرد جامع ارائه شد و در دهه         

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


90تابستان  / 10شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
7

72

هـاي عمليـاتي،   ارزش افزوده اقتصادي عبارتند از تفاوت بـين خـالص فـروش و مجمـوع هزينـه              
توان از طريق   ارزش افزوده اقتصادي را مي    ). 1999بونيتس و همكاران،    (ماليات و هزينه سرمايه     
:معادله زير محاسبه كرد

زينه سرمايه ه– ماليات –هاي عملياتي هزينه- خالص فروش = ارزش افزوده اقتصادي
هـاي ايجـاد ارزش يعنـي بـازده     به بياني ديگر، ارزش افـزوده اقتـصادي دو مـورد از محـرك     

را ) هزينـه سـرمايه و هزينـه بـدهي     (اي  گذاري و هزينه عوامل ايجاد كننده چنين بـازده        سرمايه
):2003لو و همكاران، ( زير محاسبه كرد توان از طريق فرمولمي

EVA = (ROIC – WACC) × رمايه سرمايه گذاري شدهس
:كه در اين رابطه

WACC :ميانگين موزون هزينه سرمايه.
ROIC :نسبت سود خالص عملياتي پس از ماليات به سرمايه سرمايه گذاري شده.

پيشينه پژوهش-3
هاي داخليپژوهش

ه  داخلـي در ايـن زمين ـ  كه سرمايه فكري مفهوم جديدي است، صرفاً دو پـژوهش         با توجه به اين   
. انجام شده است

، پس از ارائه تعاريفي در مـورد سـرمايه فكـري و اجـزاي              )1382(انواري رستمي و رستمي     
هاي سنجش سرمايه فكري را به طور مختصر ارائـه و در پايـان      دهنده آن، برخي از روش    تشكيل

.چند مدل كمي ساده را براي سنجش سرمايه فكري پيشنهاد نمودند
، به بررسي رابطه ميان سرمايه فكري و ارزش بـازار سـهام   )1384(انواري رستمي و سراجي    

در ايـن راسـتا، بـا اسـتفاده از     . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد    شركت
هـاي   سـاله شـركت    7هاي  ، و داده  )1382(هاي كمي پيشنهادي انواري رستمي و رستمي        روش

ها سنجيده شده و سپس رابطه      ران، سرمايه فكري شركت   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته      
. هـاي مـورد بررسـي را از نظـر آمـاري آزمـون كردنـد               بين نتايج هر روش و ارزش بازار شـركت        

هـاي پيـشنهادي همبـستگي بـالا و         هاي پزوهش حـاكي از آن بـود كـه دو مـورد از روش              يافته
. بهادار دارندهاي عضو بورس اوراقداري با ارزش بازار سهام شركتمعني

، به بررسـي تـأثير سـرمايه فكـري بـر عملكـرد جـاري و آينـده                   )1388(نمازي و ابراهيمي    
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه بين                شركت
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هـا و هـم در سـطح        سرمايه فكري و عملكرد مالي جاري و آينده شركت، هم در سـطح شـركت              
.داري وجود دارد رابطه مثبت و   معنيصنايع

تأثير ارزش ايجاد شده توسط سرمايه فكـري و هـر           ، با بررسي    )1388(ستايش و كاظم نژاد     
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه ايـن   يك از اجزاي آن بر عملكرد مالي شركت 

لكرد آتي شركت دارد و رابطـه       سرمايه فكري تأثير مثبت و معني داري بر عم        نتيجه رسيدند كه    
.مثبت و معني داري بين رشد سرمايه فكري و عملكرد آتي شركت وجود دارد

هيئـت غيرموظـف اعـضاي درصـد ، نشان داد كه  )1389(نتايج پژوهش ستايش و همكاران      
مالكيت نهادي و مديريتي در هموارسازي سود عمليـاتي و         و در هموارسازي سود ناخالص    مديره

همچنين، نتـايج نـشان داد كـه اسـتقلال هيئـت            . شوندعوامل مؤثري محسوب مي   سود خالص   
.مديره تأثيري بر هموارسازي سود ندارد

هاي خارجيپژوهش
، در يك پژوهش مقطعي به بررسي رابطه بين كـارايي ارزش افـزوده    )2003(فايرر و ويليامز    

و ) و سـرمايه انـساني    سـرمايه فيزيكـي، سـرمايه سـاختاري         (اجزاي اصلي منـابع يـك شـركت         
و ارزش ) هـا نسبت كل درآمد به كل ارزش دفتري دارايي  (وري  ، بهره )1هابازده دارايي (سودآوري  

2هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس ژوهانـسبورگ     شركت) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (بازار  

قاي جنوبي   شركت آفري  75نمونه آماري اين پژوهش،     .  پرداختند 2001آفريقاي جنوبي در سال     
متعلق به صنايع بانكداري، الكترونيك، تكنولوژي اطلاعات و خدمات بـود؛ صـنايعي كـه ميـزان                 

ها با استفاده از تحليل همبستگي و رگرسيون خطي چندگانـه  آن. ها زياد استسرمايه فكري آن 
ود نتايج پژوهش حاكي از آن بـود كـه بـا وج ـ   . هاي مورد بررسي پرداختند به آزمون تجربي داده   

كننـده عملكـرد    ترين عنصر تعيـين   تلاش براي افزايش سرمايه فكري ملي، سرمايه فيزيكي مهم        
. ها در آفريقاي جنوبي استشركت

، با اسـتفاده از ضـريب ارزش افـزوده فكـري و ضـريب ارزش افـزوده فكـري        )2007(چانگ  
وان دو متقيـر    وي از طريق گنجاندن مخارج تحقيق و توسعه و اموال فكري به عن ـ            (تعديل شده   

، )1997(مستقل جداگانه در مدل رگرسيون خطي چندگانه، ضريب ارزش افزوده فكري پاليـك        
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و نسبت    (، تاثير سرمايه فكري را بر ارزش بازار         )را تعديل كرد  

1. Return on Assets
2 .Johannesburg 
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2ي ساده، قدرت سودآور1ها، بازده حقوق صاحبان سهام  بازده دارايي (و سودآوري   ) قيمت به سود  

.  بررسـي كـرد    2001-2005هـاي   صنعت تكنولوژي اطلاعات تايوان طي سـال      ) 3و حاشيه سود  
نتايج وي نشان داد كه در سطح كل صنعت مربوطه، سرمايه فكري و اجـزاي آن، رابطـه مثبـت                   

هاي مختلف تكنولوژي اطلاعـات رابطـه       اما در زمينه  . داري با سودآوري و ارزش بازار دارند      معني
. داري بين سرمايه فكري و اجزاي آن با ارزش بازار و سودآوري وجـود دارد               منفي معني  مثبت يا 

همچنين، نتايج آزمون ضريب ارزش افزوده فكري تعـديل شـده بـر اهميـت مخـارج تحقيـق و                    
.كردتوسعه و اموال فكري براي افزايش ارزش بازار و سودآوري شركت تاكيد مي

فرضيه هاي پژوهش-4
:رد بررسي در اين پژوهش عبارتند ازهاي موفرضيه

.بين مالكيت نهادي و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود دارد:فرضيه اول
.بين مالكيت مديريتي و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود دارد:فرضيه دوم
.بين مالكيت خانوادگي و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود دارد:فرضيه سوم
.بين تمركز مالكيت و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود دارد:رمفرضيه چها

بين درصد اعضاي غيرموظف هيئت مديره و سـرمايه فكـري ارتبـاط معنـاداري               :فرضيه پنجم 
.وجود دارد

بين استقلال رئيس هيئت مديره از مديرعامل و سرمايه فكري ارتباط معناداري            :فرضيه ششم 
.وجود دارد

. نوع صنعت و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود داردبين:فرضيه هفتم

ها روش پژوهش و گردآوري داده-5
از . رويدادي است  تجربي و با استفاده از رويكرد پس       اين پژوهش كاربردي و طرح آن از نوع شبه        

ي طبيعي وجود داشـته يـا از        ها از محيطي كه به گونه     شود كه داده  اين روش زماني استفاده مي    
به بيان ديگر، اين روش بـراي       . اي كه بدون دخالت مستقيم پژوهشگر رخ داده، فراهم شود         واقعه

1. Return on Equity
2. Basic Earning Power
3. Profit Margin
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گر در جست و جوي علت يا علل روابط معيني اسـت   رود كه پژوهش  ار مي هايي بك انجام پژوهش 
بنابراين، اين نوع طرح پژوهش از روايي بيروني بـالايي  . كه در گذشته رخ داده و تمام شده است       

). 1379، عبدالخليق و آجين كيا(برخوردار است 
. شـود ي استفاده مـي   اها و اطلاعات، از روش كتابخانه     آوري داده در اين پژوهش براي جمع    

آوري اطلاعات مورد نياز بخـش مبـاني نظـري بـه گونـه عمـده از مجـلات                   براي نگارش و جمع   
هـاي  ها و اطلاعات مورد نياز عمـدتاً از طريـق بانـك         تخصصي لاتين، و براي گردآوري ساير داده      

رس و نـرم   هاي هفتگي و ماهنامه سازمان بو     اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، گزارش      
.افزارهاي دنا سهم، صحرا و تدبير پرداز استفاده خواهد شد

 جامعه آماري و نمونه پژوهش-6
تـا  در بورس اوراق بهادار تهـران،       شده هاي پذيرفته ي شركت  آماري اين پژوهش، كليه    يجامعه
هـاي تشـرك . شـود گيري آماري استفاده نمـي در اين پژوهش از نمونه    . است1384سالابتداي
:شوندميانتخابزيرمعيارهاياساسبربررسيمورد
.باشداسفندماهپايانبهمنتهيهاآنماليدورهمقايسه،قابليتافزايشلحاظبه-1
.باشدنداشته و توقف عملياتماليسالتغيير1388الي1384هايسالطي-2
 كامـل در    زمـاني مـذكور بـه گونـه       ها در بازه    هاي همراه شركت  هاي مالي و يادداشت    صورت -3

. سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد
هاي همراه شركت اصلي در بازه زماني مـورد بررسـي، بـه گونـه           هاي مالي و يادداشت    صورت -4

.هاي همراه شركت تلفيقي موجود باشدهاي مالي و يادداشتمجزا از صورت
.ه زماني مورد بررسي منفي نباشدها، طي باز ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن-5
.گذاري نباشدهاي سرمايه شركت انتخابي، جزء شركت-6
.ها بايد سودده باشند شركت-7
قرار گرفته  ي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله          طشركت مورد نظر    -8

.باشد
.گيردا در بر مي شركت ر66بر اساس معيارهاي بالا، نمونه آماري پژوهش، 
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 يافته هاي پژوهش-7
.بين مالكيت نهادي و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود دارد: فرضيه اول

 نشان دهنده ي نتايج حاصل از آزمون رگرسيون رابطه بين مالكيت نهـادي و سـرمايه                 1جدول  
بـر اسـاس نتـايج آزمـون، همبـستگي          . فكري با كنترل متغيرهاي اندازه شركت و عمر مي باشد         

ضريب بتـاي بـه دسـت آمـده         . بين مالكيت نهادي و سرمايه فكري وجود دارد       ) 066/0(ضعيفي
Bبا توجه به ضـريب      . نشان دهنده ضريب رگرسيون نمرات استاندارد شده مي باشد        ) -065/0(

، به ازاي هر واحد تغيير در متغير مالكيت نهادي، سـرمايه فكـري،     )-68/30731(به دست آمده    
مقـدار  . بنابراين رابطه دو متغير منفي و معكوس مي باشد   .  يابد  كاهش مي  68/30731به ميزان   

T     255/1( به دست آمده- (     با توجه به مقدارP-Value        بـه دسـت آمـده )در سـطح    )210/0 ،
يعني ضريب رگرسيون متغير مالكيت نهادي، صفر مـي  .  درصد معني دار نمي باشد95اطمينان  

 مبني بر عدم رابطه بين مالكيت نهادي و سرمايه فكري تاييـد             0Hبه عبارت ديگر فرض     . باشد
.بنابراين فرضيه فوق رد مي شود. رابطه خطي بودن دو متغير نيز رد مي شود. مي شود

نتايج رگرسيوني رابطه بين مالكيت نهادي و سرمايه فكري: 1جدول 
خطاي بتاBضريب R2Rنام متغير

ندارداستا
TP-Value

210/0-47/24480255/1-066/0-68/30731مالكيت نهادي

38/148911005/001/1626325092/0927/0اندازه

عمر

071/0005/0

18/911130-027/0-16/1769916515/0-607/0

P-Value627/0 =F= 589/0يافته هاي پژوهشگر        : مأخذ

. بين مالكيت مديريتي و سرمايه فكري ارتباط معناداري وجود دارد:فرضيه دوم
 نشان دهنده ي نتايج حاصل از آزمون رگرسيوني رابطه بين مالكيت مديريتي و 2جدول 

ر اساس نتايج آزمون، ب. سرمايه فكري با كنترل متغيرهاي اندازه شركت و عمر مي باشد
ضريب بتاي به . بين مالكيت مديريتي و سرمايه فكري وجود دارد) 019/0(همبستگي ضعيفي

با توجه به . نشان دهنده ضريب رگرسيون نمرات استاندارد شده مي باشد) 019/0(دست آمده 
، ، به ازاي هر واحد تغيير در متغير مالكيت مديريتي)61/24128( به دست آمده Bضريب  

بنابراين رابطه دو متغير مثبت و مستقيم .  افزايش مي يابد61/24128سرمايه فكري، به ميزان 
،)720/0 (آمدهدستبهp-valueمقداربهتوجهبا) 359/0 ( آمدهدستبهTمقدار. مي باشد

تيمالكريمتغونيرگرسبيضري يعن. باشدينمداريمعندرصد95نانياطمسطحدر
ويتيريمدتيمالكنيبرابطهعدمبري مبنH0فرضگريدعبارتبه. باشديمصفر،يتيريمد
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فوقهيفرضنيبنابرا. شودي مردزينريمتغدوبودني خطرابطه. شودي دمييتاي فكرهيسرما
.شوديمرد

نتايج رگرسيوني رابطه بين مالكيت مديريتي و سرمايه فكري: 2جدول 
خطاي بتاBضريب R2Rنام متغير

استاندارد
TP-Value

61/24128019/086/67178359/0720/0مالكيت مديريتي

952/0-65/1648731060/0-003/0-03/98897اندازه

عمر

034/0001/0

51/1000741-029/0-89/1788771559/0-576/0

P-Value144/0 =F= 933/0يافته هاي پژوهشگر      : مأخذ

.داردوجودي معنادارارتباطي فكرهيسرماوي خانوادگمالكيتنيب: سومهيفرض
وي خانوادگتيمالكنيبرابطهي ونيرگرسآزمونازحاصلجينتاي دهندهنشان3جدول

آزمون،جينتااساسبر. باشديمعمروشركتاندازهي ارهيمتغكنترلباي فكرهيسرما
ي بتابيضر. داردوجودي فكرهيسرماويخانوادگتيمالكنيب) 017/0(ي فيضعي همبستگ

توجهبا. باشدي مشدهاستانداردنمراتونيرگرسبيضردهندهنشان) 017/0 (آمدهدستبه
،يخانوادگتيمالكريمتغدررييتغدواحهري ازابه،)22/17391 (آمدهدستبهBبيضربه

ميمستقومثبتريمتغدورابطهنيبنابرا. ابدييمشيافزا22/17391زانيمبه،يفكرهيسرما
،)751/0 (آمدهدستبهp-valueمقداربهتوجهبا) 317/0 ( آمدهدستبهTمقدار.باشديم
تيمالكريمتغونيگرسربيضري يعن. باشدينمداريمعندرصد95نانياطمسطحدر

ي خانوادگتيمالكنيبرابطهعدمبري مبنH0فرضگريدعبارتبه. باشديمصفر،ي خانوادگ
فوقهيفرضنيبنابرا. شودي مردزينريمتغدوبودني خطرابطه. شودي دمييتاي فكرهيسرماو
.شوديمرد

ه فكرينتايج رگرسيوني رابطه بين مالكيت خانوادگي و سرماي: 3جدول 
خطاي بتاBضريب R2Rنام متغير

استاندارد
TP-Value

22/17391017/052/54868317/0751/0مالكيت خانوادگي

915/0-91/1614374107/0-006/0-85/173049اندازه

عمر

033/0001/0

46/957728-028/0-50/1778153539/0-590/0

P-Value135/0 =F= 939/0ه هاي پژوهشگر            يافت: مأخذ
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.داردوجودي معنادارارتباطي فكرهيسرماوتيمالكتمركزنيب: چهارمهيرضف
وتيكمالتمركزنيبرابطهي ونيرگرسآزمونازحاصلجينتاي دهندهنشان4جدول

آزمون،جينتااساسبر. باشديمعمروشركتاندازهي رهايمتغكنترلباي فكرهيسرما
دستبهي بتابيضر. داردوجودي فكرهيسرماتويمالكتمركزنيب) 030/0(ي فيضعي همبستگ

بهتوجهبا. باشدي مشدهاستانداردنمراتونيرگرسبيضردهندهنشان) - 030/0 (آمده
هيسرمات،يمالكتمركزريمتغدررييتغواحدهري ازابه،)59/26417 (مدهآدستبهBبيضر
.باشديممعكوسوي منفريمتغدورابطهنيبنابرا. ابدييمكاهش59/26417زانيمبه،يفكر

در،)566/0 (آمدهدستبهp-valueمقداربهتوجهبا) -574/0 ( آمدهدستبهTمقدار
صفرت،يمالكتمركزريمتغونيرگرسبيضري يعن. باشدينمداريمعندرصد95نانياطمسطح

ي فكرهيسرماتويمالكتمركزنيبرابطهعدمبري مبنH0فرضگريدعبارتبه. باشديم
.شوديمردفوقهيفرضنيبنابرا. شودي مردزينريمتغدوبودني خطرابطه. شودي دمييتا

مالكيت و سرمايه فكريتمركز نتايج رگرسيوني رابطه بين : 4جدول 
خطاي بتاBضريب R2Rنام متغير

استاندارد
TP-Value

566/0-48/46027574/0-030/0-59/26417تمركز مالكيت

899/0-51/1600182127/0-007/0-89/203700اندازه

عمر

041/0002/0

03/1148332-033/0-36/1818289632/0-528/0

P-Value211/0 =F= 889/0يافته هاي پژوهشگر         : مأخذ

ي معنادارارتباطي فكرهيسرماومديرهئتيهغيرموظفاعضايدرصدنيب: پنجمهيفرض
.داردوجود

اعضايدرصدنيبرابطهي ونيرگرسونآزمازحاصلجينتاي دهندهنشان5جدول
اساسبر. باشديمعمروشركتاندازهي رهايمتغكنترلباي فكرهيسرماوئتيهغيرموظف

ي فكرهيسرماوئتيهغيرموظفاعضايدرصدنيب) 016/0(ي فيضعي همبستگآزمون،جينتا
استانداردمراتنونيرگرسبيضردهندهنشان) 016/0 (آمدهدستبهي بتابيضر. داردوجود
دررييتغواحدهري ازابه،)68/2070157 (آمدهدستبهBبيضربهتوجهبا. استشده
. ابدييمشيافزا68/2070157زانيمبه،يفكرهيسرما،ئتيهغيرموظفاعضايدرصدريمتغ
بهتوجهبا) 319/0 (آمدهدستبهTمقدار.باشديمميمستقومثبتريمتغدورابطهنيبنابرا
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ي عني. ستينداريمعندرصد95نانياطمسطحدر،)750/0 (آمدهدستبهp-valueمقدار
فرضگريدعبارتبه. باشديمصفر،ئتيهغيرموظفاعضايدرصدريمتغونيرگرسبيضر
H0شودي دمييتاي فكرهيسرماوئتيهغيرموظفاعضايدرصدنيبرابطهعدمبري مبن .
.شوديمردفوقهيفرضنيبنابرا. شوديمردزينريمتغدوبودني خطرابطه

نتايج رگرسيوني رابطه بين درصد اعضاي غيرموظف هيئت و سرمايه فكري: 5جدول 
خطاي بتاBضريب R2Rنام متغير

استاندارد
TP-Value

درصد اعضاي 
غيرموظف هيئت

68/2070157016/022/5333602319/0750/0

883/0-31/1599383147/0-008/0-83/235278اندازه

عمر

033/0001/0

76/905150-026/0-34/1773731510/0-610/0

P-Value135/0 =F= 939/0يافته هاي پژوهشگر          : مأخذ

ارتباطي فكرهيسرماومديرعاملازمديرهئتيهرئيساستقلالنيب: ششمهيفرض
.داردوجودي معنادار

ئتيهرئيساستقلالنيبرابطهي ونيرگرسآزمونازحاصلجينتاي دهندهنشان6جدول
اساسبر. باشديمعمروشركتاندازهي رهايمتغكنترلباي فكرهيسرمامديرعاملوازمديره
ومديرعاملازمديرهئتيهرئيساستقلالنيب) 008/0(ي فيضعي گهمبستآزمون،جينتا

ونيرگرسبيضردهندهنشان) 008/0 (آمدهدستبهي بتابيضر. داردوجودي فكرهيسرما
هري ازابه،)40/1352933 (آمدهدستبهBبيضربهتوجهبا. باشدي مشدهاستانداردنمرات
زانيمبه،يفكرهيسرما،مديرعاملازمديرهئتيهرئيساستقلالريمتغدررييتغواحد
بهTمقدار.باشديمميمستقومثبتريمتغدورابطهنيبنابرا. ابدييمشيافزا40/1352933

نانياطمسطحدر،)883/0 (آمدهدستبهp-valueمقداربهتوجهبا) 147/0 ( آمدهدست
ازمديرهئتيهرئيساستقلالريمتغونيرگرسبيضري يعن. باشدينمداريمعندرصد95

رئيساستقلالنيبرابطهعدمبري مبنH0فرضگريدعبارتبه. باشديمصفر،مديرعامل
ردزينريمتغدوبودني خطرابطه. شودي دمييتاي فكرهيسرماومديرعاملازمديرهئتيه
.شوديمردفوقهيفرضنيبنابرا. شودي م
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ابطه بين استقلال رئيس هيئت مديره از مديرعامل و سرمايه فكرينتايج رگرسيوني ر: 6جدول 
خطاي بتاBضريب R2Rنام متغير

استاندارد
TP-Value

درصد اعضاي 
غيرموظف هيئت

68/2070157016/022/5333602319/0750/0

883/0-31/1599383147/0-008/0-83/235278اندازه

عمر

033/0001/0

76/905150-026/0-34/1773731510/0-610/0

P-Value109/0 =F= 955/0يافته هاي پژوهشگر        : مأخذ

.داردوجودي معنادارتفاوتي فكرهيسرماوعيصنانيب: هفتمهيفرض
آزمونازاستفادهباي فكرهيسرماووعيصنانيبرابطهآزمونجينتاي هندهدنشان7جدول

وچوبعيصنانمراتنيانگيمآمده،دستبهجينتااساسبر. باشديميكطرفهانسيوارليتحل
،يمعدنوي كان،ي،فلزييغذا،ييايميش،يكاشومانيسقطعاتساختوخودرو،ينساج
به،يفكرهيسرماازداروييمحصولاتوموادوبرقيهايدستگاهوزاتيتجهآلاتماشين

،- 413569،10/207497/ 34،-10/539359،-50/73332413،- 14/28303بيترت
دستبهFمقدار. باشدي م- 50/336297و-11/503925،-02/124072،-27/312646
آمدهدستبهsigنزايمتوجهبادرصد95نانياطمسطحدركهباشديم963/1آمده

ي فكرهيسرماومختلفعيصنانيبداريمعنتفاوتگريدي عبارتبه. استداريمعن) 049/0(
ردي فكرهيسرماوعيصنانيبداريمعنتفاوتوجودعدمبري مبنH0 فرضپس. داردوجود

.شوديمدييتافوقهيفرضنيبنابرا. گردديم

هاي بين صنايع و سرمايه فكرينتايج آزمون تفاوت ميانگين:  7جدول 

p-value F
انحراف 
استاندارد

ميانگين فراواني متغير

15/107524 14/28303- 15 نساجيوچوبصنايع

19/26810290 50/73332413- 65
ساختوخودروصنايع

قطعات

54/646336 10/539359- 75 كاشيوسيمانصنايع

19/33520123 34/4183569 40 شيمياييصنايع

95/185815 10/207497- 35 غذاييصنايع

049/0 963/1

54/309371 27/312646- 20 فلزيصنايع

صنايع
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p-value F
انحراف 
استاندارد

ميانگين فراواني متغير

72/119882 02/124072- 35 معدنيوكانيصنايع

49/532718 11/503925- 25
تجهيزاتآلات،ماشين

برقيهايدستگاهو

60/400483 50/336297- 70
محصولاتومواد

دارويي

يافته هاي پژوهشگر: ماخذ

 نتيجه گيري-8
اجـزاي سـرمايه    كـارايي ي حاكميت شـركتي بـر  در اين پژوهش به بررسي تأثير سازوكارها

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده روش رگرسيون حـداقل              فكري شركت 
دهـد كـه   نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيات پـژوهش نـشان مـي       . مربعات پرداخته شـده اسـت   

ت خـانوادگي،   سازوكارهاي حاكميت شركتي يعني مالكيـت نهـادي، مالكيـت مـديريتي، مالكي ـ            
تمركز مالكيت، درصد تعداد اعضا غيرموظف و يكساني مديريت و رئيس هيئت مديره تاثيري بـر   
كارايي اجزاي سرمايه فكري ندارد و همچنين  نتايج بررسي در سطح صنايع نشان دهنـده ايـن                  

.است كه بين نوع صنعت و كارايي اجزاي سرمايه فكري رابطه معناداري وجود دارد
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بع منا
 سنجش سرمايه فكري و بررسي رابطـه  "؛ )1384(اصغر و حسن سراجي  رستمي، علي انواري-1

هاي بررسي".هاي بورس اوراق بهادار تهـران ميان سرمايه فكري و ارزش بازار سهام شركت    
.49-62.ص، ص39، شماره حسابداري و حسابرسي

هاي سنجش  ها و روش  رزيابي مدل ا"؛  )1382(اصغر و محمدرضا رستمي     رستمي، علي انواري-2
، شماره  هاي حسابداري و حسابرسي   بررسي".هاهاي فكري شركت  و ارزشگذاري سرمايه  

.51-75.ص، ص34
 حـسابدار،  » .حاكميت شركتي و شفافيت«). 1387(حساس يگانه، يحيي و مرشيد خيرالهي  -3

.74-80ص ، ص203شماره 
بنگاههايفكريسرمايهارزيابيالگوي طراحي؛)1388(رستمي، رضا و حسن قاليباف اصل -4

اولين كنفرانس بين المللي توسعه نظام تـامين  . اعتبارياعطاي تسهيلاتدراقتصادي
.1-16ص ص.مالي در ايران

بررسي تـأثير حاكميـت   "؛)1389(محمدي غر و مريم گلستايش، محمد حسين؛ قرباني، اص  -5
".هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران             شركتي بر هموارسازي سـود شـركت      

.34-51ص ، ص7، شماره تحقيقات حسابداري
 بررسـي تـأثير سـرمايه فكـري بـر           "؛)1388(نـژاد    ستايش، محمدحسين و مصطفي كاظم     -6

هــاي پيــشرفت". شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــرانهــاي پذيرفتــه شــركتعملكــرد
.69-94ص ، ص1، شماره حسابداري

هـاي  پـژوهش ] نمـازي، محمـد   : متـرجم ). [1379(عبدالخليق، رشاد و بيپين آجين كيـا        -7
.انتشارات دانشگاه شيراز: شيراز. چاپ اول. شناختيديدگاه روش: تجربي در حسابداري

بررسي  اثر ساختار مالكيت    "؛)1388(، حسن و مهدي مشكي      محمدي، شاپور، قاليباف اصل   -8
تهـران بهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههاي شركت بر بازدهي و ارزش   ) تمركز و تركيب  (
.69-88ص ، ص28، شماره تحقيقات مالي".
بررسـي وفكـري سـرمايه سـنجش "؛)1388(اميـري  اصغرنژادمهديمدهوشي، مهرداد و-9

، 57شـماره  ،حـسابرسي وحـسابداري هايبررسي، "هاشركتمالي بازدهباآنرابطه
.101-116ص ص
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بررسي تأثير سرمايه فكري بر عملكرد جـاري و         "؛)1388(نمازي، محمد و شهلا ابراهيمي      -10
، تحقيقـات حـسابداري  ".هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادارتهران        آينده  شركت  

.4-25ص ، ص4شماره
بررسي و تبيين رابطه تركيب سهامداران بـا     "؛  )1384(وش ايرج و علي ابراهيمي كردلر       نور-11

هـاي  فـصلنامه بررسـي   ".تقارن اطلاعات و سـودمندي معيارهـاي حـسابداري عملكـرد          
.97-124ص ، ص42، شماره حسابداري و حسابرسي
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