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چکیده

بر اساس دیدگاه مبتنی بر منابع شرکت، سرمایه فکري به عنوان یـک دارایـی غیرملمـوس و    
ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی است که شرکت را قادر به ایجاد مزیت 

نماید. اما به واسطه عدم گزارشگري اقلام مربوط بـه سـرمایه   رقابتی و عملکرد مالی برتر می
مالی، بین مدیریت و سـهامداران شـرکت، پیرامـون سـرمایه     هايصورتفکري در مجموعه

فکري سازمان، نوعی عدم تقارن اطلاعـاتی وجـود دارد. بـر اسـاس نظریـه نماینـدگی، ایـن        
امکان بالقوه براي مدیریت وجود دارد که از این شـرایط در راسـتاي تـأمین منـافع شخصـی      

هـایی را متوجـه   بوط به سرمایه فکري، هزینـه واسطه عدم افشاي اطلاعات مربهره گرفته و به
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عـدم بـین آیـا، کهاستسوألاینپاسخپیدرحاضرپژوهشسهامداران گرداند. بنابراین،
ارتبـاط آن،ازناشـی نماینـدگی هـاي هزینـه وفکـري سـرمایه بـه مربـوط اطلاعـات افشاي

سـرمایه فکـري و   باشد؟ لذا در پـژوهش حاضـر، رابطـه بـین     داشتهوجودتواندمیمعناداري
سـازي معـادلات سـاختاري مـورد بررسـی قـرار گرفتـه        با رویکرد مدلهاي نمایندگی هزینه

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـی  هاشرکتاست. جامعه آماري پژوهش را 
از بـرازش قابـل قبـول مـدل    یـافتن دهد. پس از اطمینـان  تشکیل می1391تا 1382هاي سال

سـرمایه  حـاکی از آن اسـت کـه بـین    پـژوهش هـاي  گیري و ساختاري پژوهش، یافتـه اندازه
تـوان  رو، مـی دار وجود دارد. از این، یک رابطه مثبت و معنیهاي نمایندگیهزینهفکري و

هـا و مسـائل   ادعا نمود که عدم افشاي اطلاعات مربـوط بـه سـرمایه فکـري، افـزایش هزینـه      
نمایندگی را به دنبال خواهد داشت.  

سازي هاي نمایندگی، مدل: سرمایه فکري، عدم تقارن اطلاعاتی، هزینههاي کلیديواژه
ختاريمعادلات سا

مقدمه.1

با سیر جوامع از عصر صنعتی به عصر اطلاعات، اهمیت سرمایه فکـري بـیش از پـیش جلـوه     
توان معلـول عـواملی از قبیـل انقـلاب فنـاوري اطلاعـات،       پیدا کرده است. این اهمیت را می

محور و تأثیر ابـداع و خلاقیـت بـه عنـوان عناصـر تعیـین       اهمیت فزاینده دانش، اقتصاد دانش
آلات، تجهیزات و مواد خـام از عناصـر   در دوره صنعتی، اموال، ماشین.قابت دانستکننده ر

شـدند کـه موفقیـت یـا شکسـت واحـد تجـاري را رقـم         کارآمد واحد تجاري محسوب مـی 
موفقیـت یـا شکسـت واحـد تجـاري در      زدند. این در حالی است که در عصر اطلاعات، می

بر اساس دیدگاه مبتنـی بـر   .]6[گرفته استرار استفاده کارآ و بهینه از سرمایه فکري قگرو
بـودن، کمیـاب بـودن، تقلیـد ناپـذیر      منابع شرکت، منابعی که داراي چهار ویژگی با ارزش 

اثـر قابـل   هـا شـرکت تواننـد بـر عملکـرد مـالی     بودن و غیرقابل جایگزین بودن هسـتند، مـی  
. بر این اساس، سرمایه فکري به عنوان یک دارایی غیرملمـوس  ]27[داشته باشنداي ملاحظه

و ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی اسـت کـه شـرکت را قـادر بـه ایجـاد       
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نماید. زیرا منابع فیزیکـی بـه دلیـل در دسـترس بـودن      مزیت رقابتی و عملکرد مالی برتر می
توانند براي شرکت مزیت رقابتی ر آزاد، نمیبراي سایر رقبا و قابلیت خرید و فروش در بازا

هاي دانشی تلقی نمـود  اي از داراییتوان مجموعهایجاد نمایند. بنابراین، سرمایه فکري را می
نفعـان کلیـدي، ایـن امکـان را بـراي سـازمان بـه وجـود         که با ایجاد ارزش افزوده بـراي ذي 

.]25، 14[آورد تا جایگاه رقابتی خود را ارتقا دهد می

بیان مسئله و اهمیت موضوع.2

ها و مشکلات نظام حسابداري، عدم انعکاس ارزش سـرمایه فکـري   چالشترینمهمیکی از 
و هــاي واحــد تجــاري اســت. در ایــن رابطــه، بــورگمن مــالی و گــزارشهــايصــورتدر 

سرمایه فکري یک دارایـی ارزش آفـرین بـراي سـازمان     دارند، ) بیان می2005پژوهان (مه
گـردد  مـالی گـزارش نمـی   هـاي صورتبوده که بر اساس چارچوب گزارشگري سنتی، در 

باعـث  مـالی، هـاي صـورت مجموعـه درفکـري سـرمایه بهمربوطاقلامگزارش. عدم]12[
فکـري مایهسـر پیرامـون واحـد تجـاري،  نفعـان مدیریت، سهامداران و سایر ذيشود بینمی

تواننـد نمـی در این شرایط، سهامداران.وجود داشته باشدناقرینگی اطلاعاتینوعیسازمان،
آیـا کـه شـوند مطمـئن تـا کننـد دنبـال راسـازمان فکـري سرمایهبارابطهدرمدیراقدامات
فاقـد سـهامداران بنـابراین، خیـر. یـا ایشان بوده استمنافعبامنطبقمدیر،هايگیريتصمیم

دیگـر، طـرف از. باشندمی) اطلاعاتیتقارنعدم(مدیرعملیاتخصوصدرلازماطلاعات
اطـلاع سـهامداران ازتـر بـیش گیـرد، صـورت بایـد سـازمان درکهاقداماتیبهنسبتمدیر

روشـی سـهامداران طـرف ازاگـر در چنـین وضـعیتی،  .دارد) خصوصـی اطلاعات(اجرایی
مدیرفقطنیاید (ناتوانی در مشاهده اقدامات مدیریت)،وجودبهمدیرعملیاتکنترلجهت

رو، بـر خیـر. از ایـن  یـا اسـت برداشـته گامسهامدارانمنافعراستايدرآیادانداست که می
شدهایجادشرایطازکهداردوجودمدیریتبرايبالقوهامکانایننمایندگی،نظریهاساس

بـه مربـوط اطلاعـات افشـاي عـدم واسـطه بـه وگرفتـه بهرهشخصیمنافعتأمینراستايدر
) 2004پژوهـان ( موریتسـن و هـم  . گردانـد سـهامداران متوجـه راهـایی هزینهفکري،سرمایه

معتقدند که در صورت عدم افشاي اطلاعات مرتبط با سرمایه فکـري توسـط مـدیریت ایـن     
از دسترسـی بـه اطلاعـات مربـوط بـه سـرمایه       اقلیـت ) سهامداران 1امکان وجود دارد که؛ (

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

۳

) 2شود، محـروم بماننـد، (  هاي خصوصی با سهامداران کلان تشکیل میفکري که در جلسه
این امکان براي مدیریت فراهم خواهد بود که اطلاعات مربوط بـه سـرمایه فکـري را بـدون     

بـر اسـاس اطلاعـات    د و احتمال وقوع معاملاتنگذاران مورد استفاده قرار دهاطلاع سرمایه
یابـد، ایـن مسـئله    مـی افـزایش  هـا شرکت) خطر ارزشیابی نادرست 3محرمانه افزایش یابد، (

ي را براي واحـد  تربیشگذاران، سطح ریسک شود اعتباردهندگان و دیگر سرمایهباعث می
].24[تجاري در نظر بگیرند و به دنبال آن هزینه سرمایه شرکت افزایش خواهد یافت 

، بـه عقیـده بسـیاري از    طلبانـه مـدیریت  هاي فرصـت و با در نظر نگرفتن رفتاري دیگراز سو
نظریه پردازان در حوزه سرمایه فکري، هنگامی که یک سـازمان نتوانـد موضـوعی را مـورد     

در نتیجه، عدم مدیریت .]2[سنجش قرار دهد، به ناچار از مدیریت آن نیز عاجز خواهد بود 
آفـرین را بـه دنبـال    بر سرمایه فکري، عدم اسـتفاده کـارآ و اثـربخش از ایـن دارایـی ارزش     

هـاي بـالقوه خـود    از توانـایی قـادر نخواهـد بـود    واحد تجاري به دنبال آن،خواهد داشت و
این مند گردد و در نهایت نفع بهرههاي ذير گروهجهت خلق ارزش براي سهامداران و دیگ

درحاضـر پـژوهش بنـابراین، .شـوند میهاي آن را متحمل سهامداران خواهند بود که هزینه
سـرمایه بـه مربوطاطلاعاتگیري و افشاي اندازهبین عدمآیا،کهاستسوألاینپاسخپی

تواند وجود داشته باشد؟ارتباط معناداري می،نمایندگیهايهزینهفکري و

، مدیریت و گزارشگري سرمایه فکري بـه امـري   گذاريارزشبا توجه به موارد پیش گفته، 
رو، اسـتفاده کننـدگان از   تبـدیل شـده اسـت. از ایـن    هـا شـرکت بسیار مهـم و حیـاتی بـراي    

مالی باید از میزان سرمایه فکري شرکت آگاهی داشته باشـند تـا بتواننـد آینـده     هايصورت
گـذاري ارزشاي اتخاذ نماینـد. پـس شناسـایی و    هاي آگاهانهمبینی و تصمیشرکت را پیش

مالی، امري ضـروري  هايصورتبراي استفاده کنندگان از هاشرکتصحیح سرمایه فکري 
].13[شود بوده و روز به روز بر اهمیت آن افزوده می
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ادبیات پژوهش.3

سرمایه فکريمفهوم و عناصر . 1. 3

، تعـاریف متعـددي از سـرمایه    1980فکـري در اوایـل دهـه    از آغاز پژوهش درباره سـرمایه  
ر چـه ایـن تعـاریف بـا یکـدیگر متفـاوت هسـتند امـا هـیچ یـک،           گفکري ارائه شده است. ا

کننـد  هاي یکسانی را بیان میاین تعاریف، ویژگیتربیشکند، چرا که دیگري را نقض نمی
ابع نامشـهود و تعـاملات میـان    دارد که سرمایه فکـري تمـام من ـ  ) بیان می1999بونتیس (]. 8[

ارزشیـک ) سرمایه فکري را بـه عنـوان   2005پژوهان (براون و همگیرد.ها را در بر میآن
بـه شـرکت وکـرده ایجـاد رقابتیمزیتشرکتبرايکهدنکنتعریف میتحقققابلپولی

) نیـز  2005پژوهـان ( . بورگمن و هـم گرداندمیمتمایزهاشرکتدیگرازراخودآن،وسیله
کنـد و  هاي متعلق به سازمان که براي آن ارزش آفرینی میداراییسرمایه فکري را به عنوان 

، 4[انـد کردهگردد، تعریف یی فیزیکی و پولی ارائه نمیدر ترازنامه سنتی به عنوان یک دارا
سـرمایه انسـانی، سـرمایه    ها، سرمایه فکري متشـکل از سـه جـزء    در بسیاري از پژوهش].12

ارزش، در تعامل با یکـدیگر  به منظور خلقدانسته شده است که و سرمایه مشتريساختاري
هـاي اعضـاي   اي، تجربـه و قابلیـت  هـاي حرفـه  هستند. سرمایه انسانی شـامل دانـش، مهـارت   

ي ها، فرایندها، فرهنگ تجارشود. سرمایه ساختاري مواردي از قبیل زیر ساختسازمانی می
گیـرد. سـرمایه مشـتري نیـز شـامل      و توانایی شرکت بـراي نوسـازي و اصـلاح را در بـر مـی     

وفاداري و رضایت مشتري، روابط مشـتري و روابـط شـرکت بـا تـأمین کننـدگان منـابع آن        
].17، 11[باشد می

نظریه نمایندگی. 2. 3

دهـد.  بینـی نمـوده و توضـیح مـی    هاي مرتبط با شرکت را پـیش نظریه نمایندگی رفتار طرف
اي از روابـط نماینـدگی در نظـر گرفتـه و در     نظریه نمایندگی، شرکت را به صـورت شـبکه  

هـاي  جستجوي درك رفتار سازمانی، از طریق بررسی این موضوع است کـه چگونـه طـرف   
د مطلوبیت خود را حداکثر کنند. در این بین، یکـی از  کوشندرگیر در روابط نمایندگی، می

روابط نمایندگی، رابطه بین گروه مدیریت و سهامداران شـرکت اسـت. در واقـع،    ترینمهم
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هـاي شـرکت را اداره کننـد و    شوند تا فعالیتمدیران توسط سهامداران شرکت استخدام می
کته اینجاست که امکان دارد اهداف شود. اما  نبه این ترتیب یک رابطه نمایندگی ایجاد می

دنبـال بـه سـهامدار بـه ایـن صـورت کـه    ،مدیران و مالکان به شکل کامل، مطابق هم نباشـد 
دنبـال بـه اولوهلـه درنیـز مـدیر واسـت گـذاري سـرمایه ارزشمرحلـه بالاترینبهرسیدن
].34[خواهد بودخودثروتافزایش

عدم تقارن اطلاعاتی. 3. 3

ناقرینگی اطلاعاتی خود یکی از مفاهیم اساسی مطرح در زمینه نظریه نمایندگی است. عـدم  
شــود کــه مـدیریت یــا ســهامداران در یــک محــیط  تقـارن اطلاعــاتی بــه حــالتی اطـلاق مــی  

کـه جـا آناز.]3[نمایندگی خاص، داراي مزیـت اطلاعـاتی نسـبت بـه طـرف دیگـر باشـد        
تواننـد در مـورد شـرایط    مـی اسـت، تجـاري واحـد تعملیادرگیرتربیشسازمانمدیریت
هـاي گونـاگون از مزیـت    سـهامداران، از راه اندار آتی شرکت در مقایسـه بـا  چشمکنونی و

گـذاران منتهـی   تواند به هزینه یـا زیـان سـرمایه   اطلاعاتی برخوردار گردند که در نهایت می
].26[گردد 

سرمایه فکرينظریه نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و. 4. 3

بهگفته، متفاوت بودن توابع مطلوبیت مدیریت و سهامداران منجربا توجه به مطالب پیش

گردد. همچنین، عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـه عنـوان بخشـی از       ایجاد تعارضات نمایندگی می
مسئله نمایندگی، پیامدهایی چون خطر گزینش نامناسب و خطر اخلاقی را به دنبـال خواهـد   

. از را در پی خواهد داشتدر نهایت تشدید تعارضات بین مدیریت و سهامداران داشت که
سوي دیگر، مطالعات انجام شده در حوزه سرمایه فکري، به این موضـوع اشـاره دارنـد کـه     
ــهامداران،        ــط س ــت آن توس ــه اهمی ــوده ک ــرین ب ــی ارزش آف ــک دارای ــري ی ــرمایه فک س

ها بر گردیده است. همچنین در این پژوهشنفع دركهاي ذيگذاران و دیگر گروهسرمایه
سازمانی بـوده و نیـز   این موضوع تأکید شده است که سرمایه فکري یکی از عوامل نوآوري

رو، اطلاعـات  . از ایـن ]31، 23، 15[تواند ریسـک مـالی واحـد تجـاري را کـاهش دهـد       می
شـود. اگـر   گیري مورد تقاضا گرفته میدرباره سرمایه فکري توسط سهامداران براي تصمیم
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چه افشاي اطلاعات سرمایه فکري با توجه بـه چـارچوب نظـري گزارشـگري مـالی کنـونی       
صورت داوطلبانه توسط مـدیریت واحـد تجـاري افشـا     تواند بهالزامی نگردیده است، اما می

با توجه به رابطه بین نظریه نمایندگی و افشا داوطلبانه سرمایه فکري، ادعا شده اسـت  گردد.
تواند عدم تقارن اطلاعـاتی بـین مـدیریت و    که افشاي اطلاعات مربوط به سرمایه فکري می

و مسـائل  هـا هزینـه اري را کـاهش دهـد و در نتیجـه، کـاهش     سهامداران در یک محیط تج ـ
چـون  . در مطالعـات پژوهشـگرانی هـم   همراه داشته باشدرا بهی نمایندگتعارضاتمربوط به

) و 2006پژوهـان ( )، اُلیـویرا و هـم  2007پژوهـان ( و هـم )، وایـت 2008سینگ و ونـدرژان ( 
هـاي مربوطـه (گـزینش    ) کاهش عدم تقارن اطلاعـاتی و هزینـه  2005پژوهان (گارسیا و هم

بـراي افشـاي اطلاعـات    هـا شـرکت اي ه ـنامناسب و خطر اخلاقی) به عنوان یکـی از انگیـزه  
].3[مربوط به سرمایه فکري مورد توجه قرار گرفته است 

تـوان  دهی موضوع مورد بررسی قرار گیرد، مـی از سوي دیگر، اگر از دیدگاه نظریه علامت
نفعان پیـامی ارسـال   است بتواند به سایر ذيتربیشاگر طرفی که داراي اطلاعات ،ادعا کرد

توانـد کـاهش پیـدا کنـد. نظریـه      هاي نمایندگی ناشی از ناقرینگی اطلاعاتی مینماید، هزینه
ي با کیفیت بـالا، بایـد مزایـاي خـود را     هاشرکتدهی به این موضوع اشاره دارد که علامت

دهـی اطلاعـات   بـه منظـور علامـت   هـا شـرکت هاي مختلفی بـراي  هند. روشدبه بازار نشان 
ي اطلاعات سرمایه فکـري بـه عنـوان یکـی از مـؤثرترین      ها، افشاوجود دارد که در میان آن

دهـی، افشـاي اطلاعـات مربـوط بـه      شود. بر اساس نظریـه علامـت  ها در نظر گرفته میروش
منـدي هسـتند   یی کـه داراي مبنـاي سـرمایه فکـري قـدرت     هـا شـرکت بـراي  ،سرمایه فکري

و موجـب کسـب منـافع    ایدتر متمایز نمي با کیفیت پایینهاشرکتها را از سایر آندتوانمی
گـذاران بـالقوه، کـاهش هزینـه سـرمایه،      بسیاري مانند بهبود وضعیت شرکت، جذب سرمایه

تـر  کاهش نوسانات سهام، ایجاد فهم و اطلاعات درباره محصولات و خدمات و از همه مهم
. بنابراین عدم افشاي اطلاعـات سـرمایه فکـري    ]3[گرددنفع بهبود روابط بین گروههاي ذي

باشـد کـه قسـمتی از آن    مـی » حداکثر کردن ثـروت صـاحبان سـهام   «ازمان مغایر با هدف س
هـاي نماینـدگی مربـوط بـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین مـدیریت و          تواند ناشی از هزینـه می

سهامداران باشد.
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پژوهشنظريپیشینه.4

رابطـه بـا   در) بیان داشتند عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سـهامداران  2000آبودي و لو (
گـذاري در  گذاري در بخش سرمایه فکري نسـبت بـه تصـمیمات سـرمایه    تصمیمات سرمایه

].21باشد [تر میو قابل توجهتربیشهاي فیزیکی و مالی بسیار دارایی

دارنـد نـاتوانی سـامانه حسـابداري در افشـاي اطلاعـات       ) بیـان مـی  2000سون و رنـدال ( پتام
شود مربوط به سرمایه فکري منجر به افزایش و تشدید مسائل نمایندگی گردیده و باعث می

هــایی را بــر هــاي اطلاعــاتی، هزینــهافــراد درون ســازمانی بــه واســطه برخــورداري از مزیــت
.]29[یل نمایند هاي برون سازمانی تحمگروه

افشاي اطلاعات مربـوط بـه اقـلام سـرمایه فکـري،      دارند که بیان می) 2001بورنمن و لیتنر (
دهد و نیز اطلاعات هاي دورن و برون سازمانی را کاهش میعدم تقارن اطلاعاتی بین گروه

.]9[د آورنفع فراهم میهاي ذيري گروهگیرا براي تصمیمتريقابل اعتماد

جا که نظام گزارشگري مالی سنتی دارند از آن) بیان می2006) و هولند (2011ن (آرویدسو
مـرتبط بـا سـرمایه فکـري نـاتوان اسـت،       ،در رابطه بـا ارائـه اطلاعـات مربـوط و قابـل اتکـا      

یتوانند به آسانی توسط افراد درون سـازمان ي قدرتمند در زمینه سرمایه فکري میهاشرکت
رو، افشـاي اطلاعـات سـرمایه فکـري بـه واسـطه کـاهش        مورد تصاحب قرار گیرند. از ایـن 

(بـه منظـور حفـظ حقـوق     هاشرکتتوانند ریسک تصاحب این قبیل ناقرینگی اطلاعاتی می
].19، 9[را تقلیل دهد سهامداران اقلیت)

ات مربـوط بـه   دارنـد کـه افشـاي اطلاع ـ   ) بیان مـی 2001) و ویلیامز (2012پژوهان (لی و هم
بینـی  تر قابل پیشوبري به نحوي مطلگردد وضعیت آتی واحد تجاسرمایه فکري باعث می

باشد، واحـد تجـاري نزدیـک بـه ارزش ذاتـی ارزشـیابی گـردد، هزینـه سـرمایه، نـاقرینگی           
هاي نمایندگی ناشی از آن کاهش یابد و دسترسی واحد تجاري بـه منـابع   اطلاعاتی و هزینه

].32، 22[الی تسهیل گردد مختلف تأمین م

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

۸

واحـد  ،) عقیده دارند با افشاي اطلاعات مربوط به سرمایه فکـري 2014پژوهان (رمی و همک
هاي ثانویه آن یعنی، خطـر گـزینش   پیامدهاي عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهدتوانمیتجاري

تا در تخصیص بهینه منابع، عملکرد بهتـري صـورت   دهدنادرست و خطر اخلاقی را کاهش 
].21نیز افزایش داد [را منافع عمومی بتوان بع آن، تگیرد و به 

فرضیه پژوهش.5

چنین سوأل مطرح شده ادبیات پژوهش و همبه مطالب مطرح شده در بخش مقدمه،با توجه 
در بخش بیان مسئله، فرضیه پژوهش به شرح زیر تدوین گردیده است:

داريهـاي نماینـدگی، رابطـه معنـی    : بین سرمایه فکري شـرکت بـا هزینـه   فرضیه پژوهش
وجود دارد.

شناسی پژوهشروش.6

بهـادار اوراقبـورس درشـده پذیرفتـه يهـا شـرکت تمامشاملپژوهش،اینآماريجامعه
مـالی، گـري واسـطه گـذاري، سرمایهيهاشرکت(مالیمؤسساتوهابانکازغیربهتهران

) هـا آنراهبـري اصـول ساختارهايومالیافشايبودنمتفاوتدلیلبههابانکوهلدینگ
اوراقبـورس درنماینـدگی هـاي هزینـه رابطه بین سـرمایه فکـري و   پژوهش،ایندر. است

یـک بـراي نیازمورداطلاعاتمنظور،اینبراي. استگرفتهقرارمطالعهموردتهرانبهادار
.استشدهآوريجمع1391تا1382مالیهايصورتاساسبرسالهدهدوره

براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف سیستماتیک اسـتفاده شـده اسـت. در ایـن روش،     
شوند که داراي شرایط زیر باشند:یی به عنوان نمونه پژوهش انتخاب میهاشرکت

باشند.شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته1391تا 1382از سال .1
اسفند هر سال باشد.پایانها منتهی به پایان سال مالی آن.2
ها تغییر فعالیت یا تغیر سال مالی نداده باشند.طی این سال.3
ها در دسترس باشد.آنزاطلاعات مالی مورد نیا.4
توقف معاملاتی بیش از شش ماه در مورد سهام شرکت اتفاق نیفتاده باشد..5
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به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.رکتش68با توجه به شرایط فوق،  
اسـتقرایی اسـتفاده شـده اسـت. در     -از رویکـرد قیاسـی  به منظور مطالعه روابط بین متغیرها، 

روش قیاسی اقدام به مطالعه مبـانی نظـري راجـع بـه متغیرهـاي پـژوهش شـده تـا بـر اسـاس           
 ــ روش ــادیر متغیرهــاي مــورد نظــر محاســبه ش ــس از آنهــاي مناســب، مق در روش وند و پ

گیـرد.  روابط بین متغیرهاي مستقل و وابسته مورد بررسی قـرار مـی  دار بودنمعنیاستقرایی،
رویـدادي  روش کلی پژوهش از جهت هدف، کـاربردي و از جهـت طـرح پـژوهش، پـس     

درکتب و مقـالات موجـود  میانازپژوهشادبیاتونظريمبانیبهمربوطاست. اطلاعات
ــهایــن ــوطاطلاعــاتوزمین ــهمرب ــرمازحســابداري ازمتغیرهــايب ــزارن ــوینآوردرهاف و ن

اطلاعات مربوط به نـرخ تـورم نیـز از    .اندشدهآوريجمعمالی حسابرسی شدههايصورت
سایت بانک مرکزي استخراج گردیده است.

SPSSو ) 2010(نسـخه  Excelهـا بـه وسـیله نـرم افـزار      بندي اولیه دادهمرتب کردن و طبقه
) انجـام شـده   18(نسـخه  AMOSافـزار  هاي آماري نیز با اسـتفاده از نـرم  تحلیلو ) 20ه (نسخ

هـاي  سازي معادلات ساختاري، مدل معادله ساختاري، ترکیبی از مـدل است. در تحلیل مدل
هـاي مسـیر)   مدلتحلیل هاي ساختاري (هاي عاملی تأییدي) و مدلمدلتحلیل گیري (اندازه

سـازي  هـاي بعـدي فراینـد مـدل    ساختاري، در گامگیري و مدلاندازهاست. تمایز بین مدل
گیـري بـرازش   کند. در واقع، چنانچه مـدل انـدازه  معادلات ساختاري نقش مهمی را ایفا می

ي تـر بـیش گیري متغیر پنهان را نشان دهد، برازش مدل ساختاري با اطمینان مناسبی از اندازه
گیـري مقـدم بـر آزمـون مـدل      آزمون مدل انـدازه . به همین منظور،پذیرفتصورت خواهد 

اي طـی  پـژوهش، یـک فراینـد دو مرحلـه    بـراي آزمـون فرضـیه   ،ساختاري اسـت. بنـابراین  
هـاي نماینـدگی) اطمینـان    گیـري (هزینـه  شود. ابتدا باید از برازش قابل قبول مدل انـدازه می

هــاي هزینــهســرمایه فکــري وحاصــل شــود و ســپس بــرازش مــدل ســاختاري (ارتبــاط بــین
نمایندگی) مورد بررسـی قـرار گیـرد. بـراي رد یـا عـدم رد فرضـیه پـژوهش نیـز از آزمـون           

) اسـتفاده  tداري هر یک از ضرایب رگرسیونی استاندارد شده مدل ساختاري (آزمون معنی
شود.پژوهش رد نمیدرصد باشد، فرضیه5از ترکمtشده است. چنانچه احتمال آماره 

الگوي پژوهش.7
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معـادلات سـازي مـدل رویکـرد اسـاس بـر ) 1(شکلدرپژوهشمفهومیالگويچارچوب
.استشدهترسیمساختاري

. الگوي مفهومی پژوهش1شکل شماره 

اول، در ادبیات مالیـۀ شـرکتی و   توان به این صورت برشمرد:دلایل انتخاب این روش را می
هـاي  رود که براي مطالعه جنبهشمار میهایی به هاي نمایندگی جزء هزینهحسابداري، هزینه

رو، گیـري نیسـت. از ایـن   صورت مستقیم براي محقق قابـل مشـاهده و انـدازه   متفاوت آن، به
گـر  تواند به عنوان یک متغیر پنهان تعریف شود. بنـابراین، پـژوهش  هاي نمایندگی میهزینه

باشـد، تعریـف نمایـد. بـه     یآن متغیـر م ـ گربیانباید متغیر پنهان را بر حسب نوع رفتاري که 
گیـري  توان یک متغیر پنهان را انـدازه پذیر، میعبارت دیگر، با استفاده از متغیرهاي مشاهده

دوم، به روش تجزیه و تحلیل مطالعات قبلی انجام شـده بـه دلیـل عـدم اسـتفاده از      ].1[کرد 
هـاي  حلیـل سـازي معـادلات سـاختاري، ایرادتـی وارد اسـت، زیـرا تجزیـه و ت       رویکرد مدل

گیـري در متغیرهــاي توضـیحی را نادیــده   رگرسـیونی رایـج، تــا حـد زیــادي خطـاي انــدازه    
هاي رگرسیونی ممکن است نادرست و شامل نتـایج گمـراه کننـده    گیرند. در نتیجه یافتهمی

باشد. همچنین، مطالعه اثرات مسـتقیم و غیرمسـتقیم متغیرهـاي درگیـر در یـک مـدل بـراي        
هـاي رگرسـیونی فاقـد سـاختار     پذیر نیست. علاوه بر این موارد، مـدل محقق به آسانی امکان

هستند. بدین معنی که چگونگی رابطـه متغیرهـاي مسـتقل بـا یکـدیگر و همچنـین بـا متغیـر         
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هاي از تجزیه و تحلیلتربیشسوم، در مطالعات قبلی انجام شده، ].1[وابسته مشخص نیست 
ها یـا نسـبت   کارگیري داراییعمدتاً نسبت بهها، آنتفاده شده که متغیر وابستهرگرسیونی اس

داده شـده اسـت. ایـن امـر و اسـتفاده از      هاي نمایندگی قرار هاي اختیاري معرف هزینههزینه
هـاي نـاقص شـده کـه در     نمایندگی منجر به ارائه تجزیه و تحلیـل یک متغیر به عنوان هزینه

هـاي  نـابراین، بـا توجـه بـه ماهیـت هزینـه      گیـرد. ب نهایت، روایی پژوهش تحت تأثیر قرار می
هـاي  بـا هزینـه  فکـري رو، رابطـه بـین سـرمایه   نمایندگی، ضـرورت دارد در پـژوهش پـیش   

سازي معادلات ساختاري مورد مطالعه قرار گیرد.نمایندگی با استفاده از رویکرد مدل

هامتغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن.8

متغیر وابسته. 1. 8

از ،گیـري آن هاي نماینـدگی بـوده کـه بـه منظـور انـدازه      هزینهپژوهشمتغیر وابسته در این 
پذیر زیر استفاده شده است:متغیرهاي مشاهده

وري و اسـتفاده  ها چگـونگی بهـره  کارگیري داراییه: نسبت بهاکارگیري داراییهنسبت ب
گیـري  را انـدازه تـر بـیش هاي شرکت توسط مـدیران بـراي ایجـاد فـروش و سـود      از دارایی

رود. به ایـن  هاي نمایندگی به کار میکند. این نسبت به عنوان معیار معکوسی براي هزینهمی
].18[تر خواهد بودهاي نمایندگی پایینمعنی که هر چه این نسبت بالاتر باشد، هزینه

انجـام دریتمـدیر گراییافراطازمعیاريتواندمینسبتاین: اختیاريهايهزینهنسبت
عملیـاتی هـاي هزینـه کنتـرل چگـونگی اختیاري،هايهزینهنسبت. باشداختیاريهايهزینه

کـار بـه نماینـدگی هـاي هزینهمستقیممعیارعنوانبهوکندمیگیرياندازهرامدیرانتوسط
].18[استتربیشنیزنمایندگیهايهزینهباشد،بالاترنسبتاینچههریعنی. رودمی

نقديهايجریانازحدبیشمیزان) 1986(جنسنعقیدهبه: آزادنقدوجوهنسبت جریان
جریـان نظریـه دروي. دارددنبـال بـه راسـازمانی منـابع اتلافوداخلیهاينارساییآزاد،
بـه تمایـل مالکان،بینآزادنقدجریانتوزیعجايبهمدیرانکهداشتبیانآزادنقدوجوه

کاهشموجبسهامدارانبهوجهپرداختزیرادارند،شرکتدرآنمجددگذاريسرمایه
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بهتمایلمدیرانهمچنین. شودمیويقدرتکاهشنتیجهدرومدیریتکنترلتحتمنابع
ومـدیریت پـاداش افزایشباشرکترشدزیرادارند،آنبهینهاندازهازبیششرکت،رشد
موجـب آزادنقـد وجـوه جریـان بنـابراین، . ]20[بـود خواهـد همراهآنانکنترلتحتمنابع

تضـعیف موجـب وکـرده اسـتفاده شخصـی منـافع جهـت وجـوه ایـن ازمدیریتگرددمی
].30[گرددشرکتعملکرد

ها منعکس کننده ایـن امـر اسـت کـه مـدیریت      : نسبت بازده داراییهانسبت بازده دارایی
هاي شرکت را با چه میزان کارآیی و اثربخشی مورد استفاده قـرار داده اسـت. پـایین    دارایی

عملکرد ضعیف مدیریت و وجـود مشـکلات نماینـدگی    گربیانها بودن نسبت بازده دارایی
].16[است

رود. به عنوان معیاري از عملکرد مدیریت بـه کـار مـی   این نسبت عموماً:نسبت کیو توبین
شـود  هـایی مـی  اعتقاد بر این است که عملکرد ضعیف مدیریت، احتمالاً باعث اخذ تصـمیم 

گـر بیـان تـر،  رو نسبت کیو توبین پایینهاي نمایندگی را افزایش خواهد داد. از اینکه هزینه
]. 18[توانـد نشـان وجـود مشـکلات نماینـدگی اسـت      عملکرد ضعیف مدیران اسـت و مـی  

تــوبین، رابطــه بــین حقــوق مالکیــت و ارزش شــرکت،  کیــوهمچنــین بــا اســتفاده از آمــاره 
عملکـرد مـدیریت   گـر بیانگذاري، تنوع تصمیمات مدیریت که همگی هاي سرمایهفرصت

محاســبه هریــک از متغیرهــاي معــرف  نحــوه.]33[اســت، قابــل ســنجش و ارزیــابی اســت  
) ارائه گردیده است.1هاي نمایندگی در جدول (هزینه

هاي نمایندگی. نحوه محاسبه متغیرهاي معرف هزینه1جدول شماره 
نحوه

محاسبه
معرفمتغیرهاي 

نمایندگیهايهزینه
متغیر
وابسته

هاکارگیري دارایینسبت بهها / جمع فروشجمع دارایی

هايهزینه
نمایندگی

هاي اختیارينسبت هزینههاي فروش، توزیع و اداريها / جمع هزینهجمع دارایی
نسبت جریان وجوه نقد آزادجمع جریان وجوه نقد عملیاتی)–ها / ( سود تقسیمی جمع دارایی

هانسبت بازده داراییها / سود خالصجمع دارایی
نسبت کیو توبینهاي بلند مدت + جمع ارزش بازار شرکت)بدهیها / (جمع جمع دارایی
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متغیر مستقل. 2. 8

هـاي متعـددي از   براي محاسبه ارزش سرمایه فکري به عنوان متغیـر مسـتقل پـژوهش، روش   
) اخـتلاف بـین ارزش بـازار سـهام     1997گران پیشنهاد شده است. اسـتوارت ( سوي پژوهش

شرکت و ارزش دفتري آن را به عنوان ارزش سـرمایه فکـري در قالـب رابطـه زیـر تعریـف       
=].28[کند می −

ــازار ســهام شــرکت و  MV، ارزش ســرمایه فکــري؛ ICآن: کــه در ، ارزش BV، ارزش ب
در صورتی که هدف، تحلیلی پویا از تغییـرات  است.(حقوق صاحبان سهام)دفتري شرکت

تـوان  باشد، ارزش سرمایه فکري شرکت را میTارزش سرمایه فکري در طول دوره زمانی 
با استفاده از رابطه زیر تعیین کرد: 

= −1 +
و tارزش دفتري شـرکت در دوره  ،BV؛ tارزش بازار شرکت در دوره ،MVدر این مدل،  Iinf نرخ تورم دورهtتوان بـه دلایـل ذیـل    باشد. در تشریح چرایی انتخاب این مدل میمی

:]7[اشاره نمود

مالی حسابرسی شده، نرخ تورم اعلام هايصورتهاي مورد نیاز این روش از داده.1
شده از سوي بانک مرکزي و همچنین ارزش سـهام شـرکت کـه در تـاریخ مـورد      
نظر از تابلوي بورس قابل استخراج است، تهیه شده است. بنابراین محاسبات مبتنی 

تربیشها از عینیت و قابلیت اتکاي کافی برخوردار است، در حالی که بر این داده
هاي ذهنی هستند.حاسبه سرمایه فکري مبتنی بر مفروضات و شاخصهاي مروش

هـا  هاي سنجش سرمایه فکري، مستلزم استفاده از دادهکه اغلب روشرغم اینعلی.2
هایی است که صرفاً در دسترس مدیران و افراد درون سازمان قـرار دارد  و شاخص
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الذکر، ساده و ش فوقاي قابل محاسبه است، روها و اصول پیچیدهیا به وسیله مدل
مالی است.هايصورتمبتنی بر اطلاعات در دسترس استفاده کنندگان از 

) حاکی از آن است که سرمایه 1384هاي پژوهش انواري رستمی و سراجی (یافته.3
روش پیشنهادي) بالاترین همبسـتگی را  5فکري محاسبه شده با این روش (از بین 

پذیرفتـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران دارد.     ي هـا شـرکت بـا ارزش بـازار سـهام    
درصـد از تغییـرات بـازار سـهام را     95سرمایه فکري محاسـبه شـده بـا ایـن روش،     

.دهدتوضیح می

متغیرهاي کنترلی. 3. 8

در این پژوهش، اندازه و اهرم مالی به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شده است. این 
) نیـز بـه   2006) و شـیو ( 2003)، ریاحی بلکـویی ( 2003یلیامز (متغیرها در مطالعات فیرر و و

بـراي  ].7[انـد مورد استفاده قرار گرفتهمنظور کنترل تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد شرکت 
و در نظر گرفته شـده اسـت  هالگاریتم طبیعی جمع داراییبااندازه شرکت برابر این منظور،

آید.میدست هاي بهبه جمع داراییهاي شرکت تقسیم جمع بدهیاهرم مالی نیز از 

هاي پژوهشیافته.9

آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن. 1. 9

ها، آمار توصیفی متغیرهـاي پـژوهش محاسـبه و    تحلیل اولیه دادهبه منظور بررسی، تجزیه و
معـرف متغیرهـاي بـین درشـود، مـی مشـاهده کهگونههمان.) ارائه شده است2جدول (در

بـه متعلـق میـانگین مقـدار تـرین کـم وترینبیشوابسته،متغیرعنوانبهنمایندگیهايهزینه
. باشـد مـی ) 0196/0(آزادنقـد وجـوه جریاننسبتو) 0723/1(کیوتوبیننسبتمتغیرهاي

سـرمایه بهمربوطمیانگینمقدارترینکموترینبیشنیز،کنترلیومستقلهايمتغیربیندر
اطلاعـات بـه توجـه بـا همچنـین . باشـد مـی ) 6105/0(اهرمـی نسبتو) 42/43164(فکري
ومیانـه مقـادیر بـا ومشـاهدات میانگینمقایسهوپژوهشمتغیرهايتوصیفیآماربهمربوط
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پژوهش،ایندرکاررفتهبهمتغیرهايکهکردادعاتوانمیملاحظه،قابلتفاوتوجودعدم
.باشندمیمناسبپژوهشاهدافبراي

هاي توصیفی پژوهش.آماره2جدول شماره 
انحراف معیارمیانهمیانگینتعداد مشاهداتمتغیر

6807860/07417/03807/0هانسبت بکارگیري دارایی
6800640/00545/00451/0هاي اختیارينسبت هزینه

6800196/00177/01356/0نسبت جریان وجوه نقد آزاد
6801561/01353/01202/0هانرخ بازده دارایی
6800732/17892/00331/1نسبت کیوتوبین
6808352/57983/56380/0اندازه شرکت
6806105/06340/01690/0نسبت اهرمی
68042/4316450/915572/125994سرمایه فکري

گیرياندازهاعتبار سنجی مدل. 2. 9

سـازي  مرحلـه مـدل  تـرین مهـم هـا،  پس از تعیین مـدل مفهـومی پـژوهش و گـردآوري داده    
گر به دنبال گیري است. در این بخش، پژوهشمعادلات ساختاري، اعتبار سنجی مدل اندازه

کنـد؟  هـاي پـژوهش را نماینـدگی مـی    جواب این پرسش است که آیا مـدل مفهـومی، داده  
گیـرد. بنـابراین   رهاي نیکویی برازش مورد بررسی قرار مـی اعتبار یک مدل با استفاده از معیا

هـا بـه مـدل مفهـومی     هاي آماري انتظار بر این است که بـرازش داده در این مرحله از تحلیل
گیري اصلاح شـده  ) مدل اندازه2پژوهش بر اساس معیارهاي علمی قابل قبول باشد. شکل (

دهد.یهاي نمایندگی را نشان مگیري هزینهبراي اندازه
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هاي نمایندگیهزینهاصلاح شده گیري. مدل اندازه2شکل شماره 

داري بـراي  )، مقادیر مربوط به سـطح معنـی  3داري جدول (هاي ستون معنیبا توجه به آماره
باشد. معنادار بودن برآوردهاي مدل بـدین  درصد می5از ترکمپذیر تمام متغیرهاي مشاهده

شوند و بایستی در مدل باقی بمانند.معنا است که این روابط توسط مدل تأیید می

گیري اصلاح شده. مقادیر برآورد شده مدل اندازه3جدول 
داريمعنیمسیرضریب * مسیر

069/00001/0هاکارگیري دارایینسبت به--->هاي نمایندگیهزینه
0080/0- 033/0هاي اختیارينسبت هزینه--->هاي نمایندگیهزینه

046/0- 028/0جریان وجوه نقد آزادنسبت --->هاي نمایندگیهزینه
699/20001/0هابازده دارایینسبت --->هاي نمایندگیهزینه

213/00001/0کیوتوبیننسبت --->هاي نمایندگیهزینه
مقادیر استاندارد شده*

مربـع بـه عنـوان    -کـاي شود، مقدار احتمـال آمـاره  ) مشاهده می4طور که در جدول (همان
درصد اسـت. هنگـامی کـه سـطح     5از تربیش) 417/0نیکویی برازش (معیار اصلی سنجش 

توان ادعا کرد کـه مـدل مفـروض،    درصد باشد، می5تر از مربع بزرگ-پوشش آماره کاي
نیکویی برازش ارائه شده در داراي نیکویی برازش قابل قبول است. همچنین سایر معیارهاي
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هـاي نماینـدگی از اعتبـار کـافی جهـت      گیري هزینهدارند که مدل اندازه) بیان می4جدول (
است.  پژوهش برخوردار انجام آزمون فرضیه

هاي نمایندگی اصلاح شدهگیري هزینههاي نیکویی برازش براي مدل اندازه. مقادیر شاخص4جدول 
معیارهاي 

نیکویی برازش
نام

اختصارشاخص
سطح برازش 

دست آمدهبه
برازشسطح 

قابل قبول
هاي شاخص

برازش
مطلق

درصد5تر از بزرگ417/0مربع-کاي
درصد95تر از بزرگGFI000/1شاخص نیکویی برازش

درصد95تر از بزرگAGFI994/0شاخص نیکویی برازش اصلاح شده

هاي شاخص
برازش
تطبیقی

درصد95تر از بزرگNNFI011/1شاخص برازش هنجار نشده
درصد95تر از بزرگNFI998/0شاخص برازش هنجار شده

درصد95از تر بزرگCFI000/1شاخص برازش تطبیقی
درصد95تر از بزرگIFI001/1شلخص برازش افزایشی

درصد95تر از بزرگRFI980/0شاخص برازش نسبی
هاي شاخص

برازش
مقتصد

درصد50تر از بزرگPNFI100/0شاخص برازش مقتصد هنجار شده
درصد10تر از کوچکRMSEA000/0ریشه میانگین مربعات خطاهاي برآورد

3تر از کوچکCMIN/df658/0مربع هنجار شده به درجه آزادي-کاي
200تر از بزرگHoelter3962)05/0شاخص هلتر (هاسایر شاخص

ساختاري پژوهشمدل. 3. 9

ــین متغیرهــاي پنهــان    ــط ب ــه هنگــام بررســی رواب ــابی مــدل ســاختاري و ب ــه ارزی و در مرحل
بـه ایـن   .شـود گیـري دوبـاره تخمـین زده مـی    انـدازه هاي عامل مـدل  ، بارکنشپذیرمشاهده

گیري و مدل سـاختاري،  گیري در مدل اندازههاي عامل و خطاي اندازهصورت که بارکنش
در دو مـدل،  هـا شـوند. چنانچـه مقـادیر بـارکنش    آزاد در نظر گرفته شده و تخمین زده مـی 

در تفسـیر  عیت درمانـدگی تفاوت آشکاري با یکدیگر داشته باشند، این امر مؤید وجود وض
گیـري بـه   تـوان از نیکـویی بـرازش مـدل انـدازه     باشد. مزیت این روش این است که مـی می

عنوان مبنایی براي مقایسه استفاده نمود و نیکویی برازش مدل ساختاري را با آن محـک زد.  
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سـازي معـادلات سـاختاري مـورد اسـتفاده قـرار       این دیـدگاه بـه صـورت گسـترده در مـدل     
].1[یرد گمی

هاي پژوهش (روابط رگرسیونی و یا همبستگی بین متغیرها) مورد در مدل ساختاري، فرضیه
پـژوهش  ساختاري مربوط به آزمون فرضـیه هاي برازش مدلگیرد. شاخصآزمون قرار می
ساختاري و عدم مواجه با ست، مبین برازش قابل قبول مدل) ارائه گردیده ا5که در جدول (

ندگی در تفسیر است.پدیده درما

هاي نیکویی برازش براي مدل ساختاري اخص. مقادیر ش5جدول 
معیارهاي 

نیکویی برازش
نام

اختصارشاخص
سطح برازش 

دست آمدهبه
برازشسطح 

قابل قبول
هاي شاخص

برازش
مطلق

درصد5تر از بزرگ346/0مربع-کاي
درصد95تر از بزرگGFI998/0شاخص نیکویی برازش

درصد95تر از بزرگAGFI985/0شاخص نیکویی برازش اصلاح شده

هاي شاخص
برازش
تطبیقی

درصد95تر از بزرگNNFI996/0شاخص برازش هنجار نشده
درصد95تر از بزرگNFI995/0شاخص برازش هنجار شده

درصد95تر از بزرگCFI999/0شاخص برازش تطبیقی
درصد95تر از بزرگIFI999/0برازش افزایشیشلخص 

درصد95تر از بزرگRFI966/0شاخص برازش نسبی
هاي شاخص

برازش
مقتصد

درصد50تر از بزرگPNFI142/0شاخص برازش مقتصد هنجار شده
درصد10تر از کوچکRMSEA013/0ریشه میانگین مربعات خطاهاي برآورد

3تر از کوچکCMIN/df118/1شده به درجه آزاديمربع هنجار -کاي
200تر از بزرگHoelter1441)05/0شاخص هلتر (هاسایر شاخص

مـدل بـرازش هـاي شـاخص بـین آشکارتفاوتوجودعدموساختاريمدلبرازشازپس
) 6(جـدول در،)تفسـیر دردرمانـدگی پدیـده بـا مواجهعدم(گیرياندازهمدلوساختاري

.استشدهارائهآنبهمربوطهايآمارههمراهبهپژوهشفرضیهآزموننتایج

. نتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش6جدول شماره 
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مسیرضریب * مسیر
نسبت 
داريمعنیبحرانی

نتیجه آزمون 
فرضیه

عدم رد فرضیه493/0777/120001/0هاي نمایندگیهزینه--->سرمایه فکري 
-321/0957/80001/0سرمایه فکري--->اندازه شرکت 

-0001/0-695/4-168/0سرمایه فکري--->اهرمی نسبت

مقدار استاندارد شده*

رابطـه بـه مربـوط معناداريسطحکهجاآناز،)6(جدولدرشدهارائههايآمارهاساسبر
جـا آنازنیـز واستدرصد5ازترکم) 0001/0(نمایندگیهايهزینهوفکريسرمایهبین
فکـري سـرمایه کـه کردادعاتوانمیبوده،مثبتآمدهدستبه+) 493/0(مسیرضریبکه
پـژوهش فرضـیه ردبـر دلیلـی بنـابراین، . داردنمایندگیهايهزینهبرداريمعنیومثبتاثر

غیرمسـتیقم ومستقیمصورتبهپژوهشفرضیهآزمونازآمدهدستبهنتیجه. نداردوجود
وبـورنمن ،)2000(رنـدال وتامپسون،)2000(لووآبوديچونگرانیپژوهشاظهاراتبا

) 2014(پژوهـان هـم وکرمـی و) 2012(پژوهـان هـم ولـی ،)2001(ویلیـامز ،)2001(لیتنر
معنـاداري سـطح کـه نمـود مشـاهده توانمیکنترلیمتغیرهاياثربررسیدر.داردمطابقت

ترتیـب بـه (درصـد 5ازتـر کماهرمی،نسبتوشرکتاندازهمتغیرهايبرايآمدهدستبه
بـر معنـاداري اثـر متغیـر دوایـن کـه کردادعاتوانمیرو،ایناز. است) 0001/0و0001/0

+) 321/0(مثبتشرکت،اندازهمتغیرمتغیربرايرابطهاینکهچندهر. دارندفکريسرمایه
) مدل سـاختاري پـژوهش   3در شکل (.باشدمی) -168/0(منفیاهرمی،نسبتمتغیربرايو

یب استاندارد شده رگرسیون ارائه گردیده است.ابه همراه ضر

یب استاندارد شده رگرسیوناساختاري پژوهش به همراه ضر. مدل3شکل شماره 

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

۲۰

گیرينتیجه.10

فکري بـه عنـوان یـک دارایـی    گونه که در ادبیات موضوعی نیز اشاره گردید، سرمایه همان
تواند مزیت رقابتی را براي سـازمان ایجـاد نمایـد و عملکـرد فعلـی و آتـی       آفرین، میارزش

ایر توانند با اتکـاء بـه آن خـود را از س ـ   ها میاي که شرکتبه گونه،شرکت را بهبود ببخشد
کـري در موفقیـت   اما علاوه بر نقش غیرقابل انکار سرمایه ف.واحدهاي تجاري متمایز نمایند

گیرنـدگان و اسـتفاده   ها، این دارایی اهمیـت روزافزونـی بـراي بـازار سـرمایه، تصـمیم      بنگاه
) نشـان داد،  2006، 2003براي مثـال هولنـد (  هاي مالی پیدا کرده است. کنندگان از صورت

ــراي تصــمیمات و  هــاي ســرمایهگــران و مــدیران صــندوقتحلیــل ــد ب گــذاري تمایــل دارن
هـا اسـتفاده نماینـد. همچنـین     خود از اطلاعات مربوط به سرمایه فکري شـرکت هاي ارزیابی

ت سهام و ارزش بازار شرکت ممطالعات نشان داده است اقلام مربوط به سرمایه فکري بر قی
هـاي خـود از ایـن    گـذاران تمایـل دارنـد در ارزیـابی    اثرگذار بـوده و سـهامداران و سـرمایه   

اقـلام سـرمایه   اما به دلیل عدم انعکاس اطلاعات مربـوط بـه   .]5استفاده نمایند [نیز اطلاعات 
پیچیده و ذهنی بودن اکثر الگوهاي هاي مالی واحدهاي تجاري، فکري در مجموعه صورت

نـوعی عـدم تقـارن    ، سنجش سرمایه فکري، جدید بودن مفاهیم حسـابداري سـرمایه فکـري   
از اطلاعـات حسـابداري در   اسـتفاده کننـدگان  سـایر  و سـهامداران ،اطلاعاتی بـین مـدیران  

هاي سنجش سـرمایه فکـري، مسـتلزم    ارتباط با سرمایه فکري وجود دارد؛ زیرا، اغلب روش
هایی است که صرفاً در دسترس مـدیران و افـراد درون سـازمان    ها و شاخصاستفاده از داده

توانند اطلاعات محرمانه مربوط به سرمایه فکري را میهاشرکتمدیران ،قرار دارد. بنابراین
هــاي را بــر در راســتاي حــداکثر کــردن منــافع خــویش بکــار ببرنــد و از ایــن طریــق هزینــه 

تـوان ادعـا نمـود کـه عـدم      مـی ،همچـین سهامداران و دیگر صاحبان منـابع تحمیـل نماینـد.   
اقلاملازم بهعدم توجهیت و سوء مدیرتواند گیري و گزارش اقلام سرمایه فکري میاندازه

را به دنبال داشته باشد.سرمایه فکري واحد تجاري

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

۲۱

کـه  بـود در صورت پذیرش هر یک از سناریوهاي فوق، در واقـع ایـن سـهامداران خواهنـد    
تـوان نتیجـه گرفـت    کند. بنابراین مـی هاي نهایی و پیامدهاي اقتصادي آن را تحمل میهزینه

بـین سـرمایه فکـري و    داروجود رابطه مثبـت و معنـی  -اي پژوهشهبا یافته،که مطالب اخیر
باشد.سازگار می-هاي نمایندگیهزینه

پیشنهادهاي پژوهش.11

. پیشنهادهاي کاربردي1. 11

دست آمده:با توجه به پژوهش صورت گرفته و نتایج به

ار و نهادهاي تدوین کننـده اسـتانداردهاي حسـابداري پیشـنهاد     ذگبه مراجع قانون.1
جهـت  اقلام سـرمایه فکـري  و گزارشگريگیريبراي اندازهکارهاییشود راهمی

ارائه دهند.راد درون سازمانی و برون سازمانیافهايگیرياستفاده در تصمیم
هـا و عملکـرد   بـر فعالیـت  اعمـال نظـارت  شـود کـه در   به سهامداران پیشـنهاد مـی  .2

بـه سـرمایه فکـري را    هـا و معیارهـاي مربـوط   مدیریت واحدهاي تجاري، شاخص
مورد توجه قرار دهند.

یـابی  دسـت به منظـور شود به مدیران ارشد و اجرایی واحدهاي تجاري پیشنهاد می.3
تـر  به عملکرد مالی و عملیاتی بهتر، عناصر سـرمایه فکـري واحـد تجـاري را بـیش     

هـاي  ریـزي هـاي رقـابتی، در برنامـه   مورد توجه قرار دهند و به منظور کسب مزیت
سـرمایه فکـري داشـته    گذاري در حـوزه  سرمایهتري بر تأکید بیشراهبردي خود، 

باشند.

آتیهاي . پیشنهادهایی براي پژوهش2. 11

هاي پژوهش، موارد مطروحه ذیل دست آمده و نیز قابل اتکاتر شدن یافتهبا توجه به نتایج به
هاي آتی مد نظر قرار گیرد:تواند به عنوان موضوعات پیشنهادي در پژوهشمی

هاي سـنجش سـرمایه فکـري و    بازآزمونی پژوهش حاضر با استفاده از سایر روش.1
نتایج پژوهش حاضر.دست آمده با مقایسه نتایج به
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بررسی رابطه هر یک از اجزاي سـرمایه فکـري (انسـانی، سـاختاري و مشـتري) بـا       .2
هاي نمایندگی.هزینه

هاي نمایندگی.هاي افشاي سرمایه فکري با هزینهبررسی رابطه بین شاخص.3

منابع و مآخذ

، چـاپ  »سـازي معـادلات سـاختاري   مـدل ). «1391ابارشی احمد و حسینی سید یعقوب (.1
.انتشارات جامعه شناساناول، تهران: 

تأثیر سـرمایه فکـري روي   ). «1392تبریز اکبر و رضایی شعیب (اسدي غلامحسین، عالم.2
سـال پـنجم،  ،حسابداري و حسابرسیتحقیقاتفصلنامه ، »ارزش افزوده اقتصادي

.34-51صص ، 20شماره 
نظـري جـامع بـراي    چـارچوب ). «1393الهی وحید (نیا ناصر، ایمانی کریم و روحایزدي.3

سال دهـم، ،دانش و پژوهش حسابداريفصلنامه ، »افشاي داوطلبانه سرمایه فکري
.8-13صص ،37شماره 

فصـلنامه ، »مروري بر ادبیات سرمایه فکري«.)1393پاکدل عبداالله و دریایی عباسعلی (.4
.64-81صص ،10شماره سال سوم،،مطالعات حسابداري و حسابرسی

). 1393زاده حجـت و سروسـتانی امیـر (   حسینی سید علی، سیدي سید جـلال، اسـماعیل  .5
هـاي پذیرفتـه   بررسی تأثیر عملکرد شرکت و مالکیت نهادي بر سرمایه فکـري شـرکت  «

، اري و حسابرسـی فصلنامه تحقیقات حسابد،»شده در بورس اوراق بهادار تهـران 
.52-69صص ،22شماره سال ششم، 

سـرمایه فکـري و عملکـرد    ). «1389رضایی فرزین، همتی حسن و کارگر شاملو بهـرام ( .6
، سال حسابداري و حسابرسیتحقیقاتفصلنامه ، »مبتنی بر ارزش و سرمایه فکري

.52-71، صص 7دوم، شماره 
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بـر فکـري سـرمایه تـأثیر بررسـی «.)1388(مصـطفی نـژاد کاظموحسینمحمدستایش.7
ــرد ــرکتعملک ــاش ــهيه ــدهپذیرفت ــورسدرش ــاداراوراقب ــرانبه ــلنامه،»ته فص
.69-94، صص1دوره اول، شماره حسابداري،هايپیشرفت

تـأثیر نظـام راهبـري شـرکتی بـر      ). «1392تفرشی زهـره ( طبري سیدحسین و عباسعلوي.8
سـال پـنجم،  ،حسـابداري و حسابرسـی  تحقیقاتفصلنامه ، »افشاي سرمایه فکري

.18.9-34صص ،17شماره  Arvidsson,	 S.,	 (2011).	 “Disclosure of non-financialinformation in the annual report: A management-teamperspective”. Journal of Intellectual Capital, Vol.	12,	 No.	2,	pp.	277-300.10. Bornemann, M. and Leitner, K-H.,	(2002).	 “Measuring andreporting intellectual capital: the case of a researchtechnology organization”. Singapore Management
Review, Vol. 24,	pp.	7-19.11. Boujelbene, M.A., and Affes,	 H.	 (2013).	 “The Impact ofIntellectual Capital Disclosure on Cost of Equity Capital: ACase of French Firms”. Journal of Finance and
Administrative Science, Vol.	18,	pp. 45–53.	12. Burgman, R. J., Roos, J. and Ballow,	J.	J.	(2005).	“No LongerOut of Sight, Out of Mind”. Journal of Intellectual Capital,Vol.	4,	pp. 588-614.13. Campbell, D., and Abdul-Rahmani, M. R. (2010). “Alongitudinal examination of intellectual capital reportingin Marks and Spencer”. Journal of British Accounting
Review, Vol.	42,	No.	1,	pp. 56-70.14. Chang,	K.	 	H.	(2009).	“An	 	Empirical Study  of  Companiesin  the  Hang Seng  Index,  Impact  of  Intellectual CapitalOrganizational Performance”. Journal  of  Intellectual
Capital,	Vol.	16,	pp.	131-150.15. Chang,	 W.	 S.	 (2013).	 “Are R&D and intellectual propertyrights related to the firm’s financial performance? Theperspectives on intellectual capital”. International
Journal of Technology, Policy and Management, Vol.	13,	pp. 245–260.	
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16. Dey,	 A.	 (2008).	 “Corporate Governance and AgencyConflicts”. Journal of Accounting Research, Vol.	46,	No.	5,	pp. 1143–1181.17. Diez, J.  M., Ochoa, M. L., Prieto, M. B., and Santidrian, A.(2010).	 “Intellectual Capital and Value Creation inSpanish Firms”. Journal of Intellectual   Capital, Vol.	11,	pp. 348-367.18. Henry,	D.	(2010).	“Agency Costs, Ownership Structure andCorporate Governance Compliance: A Private ContractingPerspective”. Pacific-Basin Finance Journal, Vol.	 18,	 pp.24-46.19. Holland,	J.,	(2006).	“Fund management, intellectual capital,intangibles and private disclosure”. Managerial Finance,Vol.	32,	No.	4,	pp.	277-316.20. Jensen,	 M.	 C.	 (1986).	 “Agency Costs of Free Cash Flow,Corporate Finance and Takeovers”. Journal of American
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Information Asymmetry and Intellectual Capital: An
Agency Theory- Based Perspective

According to the Resource-based view of firm, intellectualcapital is an intangible and strategic asset that enablescompanies to create competitive advantage and superiorfinancial performance. The failure of current financialstatements in providing information about intellectualcapital leads to increase information asymmetry betweenmanagement and shareholders of company. Based on theagency theory, this situation provides conditions formanagement that enable them to pursue their personalbenefit. Thus, current study seeks to answer of this question:Is there significant relationship between intellectual capitaldisclosure and agency costs? Therefore, in this study, therelationship between capital structure and agency costs byusing the structural equation modeling approach has beeninvestigated. The study sample consists of firms listed inTehran	 Stock	 Exchange	 during	 the	 years	 2003	 to	 2012. Theresult shows that firm’s intellectual capital has a significantlypositive impact on agency costs. So we can argue that thelack of intellectual capital disclosure, increase agencyconflicts between stakeholders and management.
Keywords: Intellectual Capital, Information Asymmetry,Agency Costs, Structural Equation Modeling
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