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 چکیده

بر اساس دیدگاه مبتنی بر منابع شرکت، سرمایه فکری به عنوان یکک دارایکی ریرموسکوس و 

ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی است که شرکت را قادر به ایجاد مزیت 

نساید. اما به واسطه عدم گزارشگری اقلام مربوط بکه سکرمایه رقابتی و عسوکرد مالی برتر می

مالی، بین مدیریت و سکاامداران شکرکت، پیرامکون سکرمایه  هایصورت فکری در مجسوعه

فکری سازمان، نوعی عدم تقارن اطلاعکاتی ووکود دارد. بکر اسکاس ن ریکه نساینکدگی، ایکن 

امکان بالقوه برای مدیریت ووود دارد که از این شکرای  در راسکتای تکنمین منکافع ش  کی 

هکایی را متووکه بوط به سرمایه فکری، هزینکهواسطه عدم افشای اطلاعات مرباره گرفته و به
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 عکدم بکین آیکا، که است سوأل این پاسخ پی در حاضر پژوهش ساامداران گرداند. بنابراین،

 ارتبکاط آن، از ناشکی نساینکدگی هکایهزینکه و فککری سکرمایه بکه مربکوط اطلاعکات افشای

سکرمایه فککری و باشد؟ لذا در پکژوهش حاضکر، رابطکه بکین  داشته ووود تواندمی معناداری

سکازی معکاد ت سکاختاری مکورد بررسکی قکرار گرفتکه با رویکرد مدلهای نسایندگی هزینه

ی پذیرفته شده در بورس اوراق باادار تاران طکی هاشرکتاست. وامعه آماری پژوهش را 

 از بکراز  قابکل قبکول مکدل یکافتندهد. پس از اطسینکان تشکیل می 1391تا  1382های سال

سکرمایه  حکاکی از آن اسکت ککه بکین پکژوهشهکای گیری و ساختاری پژوهش، یافتکهاندازه

تکوان رو، مکیدار ووود دارد. از این، یک رابطه مثبت و معنی های نسایندگیهزینه فکری و

هکا و مسکا ل ادعا نسود که عدم افشای اطلاعات مربکوط بکه سکرمایه فککری، افکزایش هزینکه

 نسایندگی را به دنبال خواهد داشت. 

سازی های نسایندگی، مدل: سرمایه فکری، عدم تقارن اطلاعاتی، هزینههای کلیدیواژه

 ختاریمعاد ت سا

 مقدمه .1

با سیر ووامع از ع ر صنعتی به ع ر اطلاعات، اهسیت سرمایه فککری بکیش از پکیش ووکوه 

توان معوکول عکواموی از قبیکل انقکلاا فنکاوری اطلاعکات، پیدا کرده است. این اهسیت را می

محور و تنثیر ابکدا  و خلاقیکت بکه عنکوان عناصکر تعیکین اهسیت فزاینده دانش، اقت اد دانش

آ ت، تجایزات و مواد خکام از عناصکر در دوره صنعتی، اموال، ماشین .قابت دانستکننده ر

شکدند ککه موفقیکت یکا شکسکت واحکد تجکاری را رقک  کارآمد واحد تجاری محسوا مکی

موفقیکت یکا شکسکت واحکد تجکاری در زدند. این در حالی است که در ع ر اطلاعات، می

بر اساس دیدگاه مبتنکی بکر  .[6] گرفته استرار استفاده کارآ و باینه از سرمایه فکری ق گرو

بکودن، کسیکاا بکودن، تقویکد ناپکذیر منابع شرکت، منابعی که دارای چاار ویژگی با ارز  

اثکر قابکل  هکاشکرکتتواننکد بکر عسوککرد مکالی بودن و ریرقابل وایگزین بودن هسکتند، مکی

. بر این اساس، سرمایه فکری به عنوان یک دارایی ریرموسکوس [27] داشته باشندای ملاح ه

و ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی اسکت ککه شکرکت را قکادر بکه ایجکاد 
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نساید. زیرا منابع فیزیککی بکه دلیکل در دسکترس بکودن مزیت رقابتی و عسوکرد مالی برتر می

توانند برای شرکت مزیت رقابتی ر آزاد، نسیبرای سایر رقبا و قابویت خرید و فرو  در بازا

های دانشی توقی نسکود ای از داراییتوان مجسوعهایجاد نسایند. بنابراین، سرمایه فکری را می

نفعکان کویکدی، ایکن امککان را بکرای سکازمان بکه ووکود که با ایجاد ارز  افزوده بکرای یی

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

 بیان مسئله و اهمیت موضوع .2

ها و مشکلات ن ام حسابداری، عدم انعکاس ارز  سکرمایه فککری چالش ترینما یکی از 

و  هککای واحککد تجککاری اسککت. در ایککن رابطککه، بککورگسنمککالی و گککزار  هککایصککورتدر 

سرمایه فکری یک دارایکی ارز  آفکرین بکرای سکازمان  دارند، ( بیان می2005پژوهان ) ه

گکردد مکالی گکزار  نسکی هکایصورتبوده که بر اساس چارچوا گزارشگری سنتی، در 

باعک   مکالی، هکایصکورت مجسوعکه در فککری سکرمایه به مربوط اقلام گزار  . عدم[12]

 فککری مایهسکر پیرامکون واحکد تجکاری، نفعکانمدیریت، ساامداران و سایر یی شود بینمی

 تواننکدنسکی در این شرای ، ساامداران .ووود داشته باشد ناقرینگی اطلاعاتی نوعی سازمان،

 آیکا ککه شکوند مطسکنن تکا کننکد دنبکال را سکازمان فککری سرمایه با رابطه در مدیر اقدامات

 فاقکد سکاامداران بنکابراین، خیکر. یکا ایشان بوده است منافع با منطبق مدیر، هایگیریت سی 

 دیگکر، طکر  از. باشندمی( اطلاعاتی تقارن عدم) مدیر عسویات خ وص در  زم اطلاعات

 اطکلا  سکاامداران از تکربکیش گیکرد، صکورت بایکد سکازمان در که اقداماتی به نسبت مدیر

 روشکی سکاامداران طکر  از اگکر در چنکین وضکعیتی، .دارد( خ وصکی اطلاعات) اورایی

 مدیر فق  نیاید )ناتوانی در مشاهده اقدامات مدیریت(، ووود به مدیر عسویات کنترل وات

 رو، بکرخیکر. از ایکن یکا اسکت برداشکته گام ساامداران منافع راستای در آیا دانداست که می

 شده ایجاد شرای  از که دارد ووود مدیریت برای بالقوه امکان این نسایندگی، ن ریه اساس

 بکه مربکوط اطلاعکات افشکای عکدم واسکطهبکه و گرفتکه باره ش  ی منافع تنمین راستای در

( 2004پژوهکان )موریتسکن و هک . گردانکد سکاامداران متووکه را هکاییهزینه فکری، سرمایه

معتقدند که در صورت عدم افشای اطلاعات مرتب  با سرمایه فککری توسک  مکدیریت ایکن 

از دسترسکی بکه اطلاعکات مربکوط بکه سکرمایه  اقویکت( ساامداران 1امکان ووود دارد که؛ )
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( 2شود، محکروم بساننکد، )های خ وصی با ساامداران کلان تشکیل میفکری که در ووسه

این امکان برای مدیریت فراه  خواهد بود که اطلاعات مربوط بکه سکرمایه فککری را بکدون 

بکر اسکاس اطلاعکات  د و احتسال وقو  معاملاتنگذاران مورد استفاده قرار دهاطلا  سرمایه

یابکد، ایکن مسکنوه مکیافکزایش  هکاشرکت( خطر ارزشیابی نادرست 3محرمانه افزایش یابد، )

ی را برای واحکد تربیشگذاران، سطح ریسک شود اعتباردهندگان و دیگر سرمایهباع  می

 [.24]تجاری در ن ر بگیرند و به دنبال آن هزینه سرمایه شرکت افزایش خواهد یافت 

، بکه عقیکده بسکیاری از طوبانکه مکدیریتهای فرصکتو با در ن ر نگرفتن رفتار ی دیگراز سو

ن ریه پردازان در حوزه سرمایه فکری، هنگامی که یک سکازمان نتوانکد موضکوعی را مکورد 

در نتیجه، عدم مدیریت  .[2]سنجش قرار دهد، به ناچار از مدیریت آن نیز عاوز خواهد بود 

آفکرین را بکه دنبکال بر سرمایه فکری، عدم اسکتفاده ککارآ و اثکرب ش از ایکن دارایکی ارز 

هکای بکالقوه خکود از توانکاییقکادر ن واهکد بکود واحد تجاری  به دنبال آن، خواهد داشت و

این مند گردد و در ناایت نفع بارههای ییر گروهوات خوق ارز  برای ساامداران و دیگ

 در حاضکر پکژوهش بنکابراین، .شکوندمیهای آن را متحسل ساامداران خواهند بود که هزینه

 سکرمایه بکه مربوط اطلاعاتگیری و افشای اندازه بین عدم آیا، که است سوأل این پاسخ پی

 تواند ووود داشته باشد؟ارتباط معناداری می ،نسایندگی هایهزینه فکری و

، مدیریت و گزارشگری سرمایه فکری بکه امکری گذاریارز با تووه به موارد پیش گفته، 

رو، اسکتفاده کننکدگان از تبکدیل شکده اسکت. از ایکن هکاشکرکتبسیار ماک  و حیکاتی بکرای 

مالی باید از میزان سرمایه فکری شرکت آگاهی داشته باشکند تکا بتواننکد آینکده  هایصورت

 گکذاریارز ای ات ای نساینکد. پکس شناسکایی و های آگاهانه بینی و ت سیشرکت را پیش

مالی، امری ضکروری  هایصورتبرای استفاده کنندگان از  هاشرکتصحیح سرمایه فکری 

 [.13]شود بوده و روز به روز بر اهسیت آن افزوده می
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 ادبیات پژوهش .3

 سرمایه فکریمفهوم و عناصر . 1. 3

، تعکاری  متعکددی از سکرمایه 1980فککری در اوایکل دهکه از آراز پژوهش درباره سکرمایه 

ر چکه ایکن تعکاری  بکا یککدیگر متفکاوت هسکتند امکا هکی  یکک، گفکری ارا ه شده است. ا

کننکد های یکسانی را بیان میاین تعاری ، ویژگی تربیشکند، چرا که دیگری را نقض نسی

ابع نامشکاود و تعکاملات میکان دارد که سرمایه فککری تسکام منک( بیان می1999بونتیس )[. 8]

 ارز  یکک( سرمایه فکری را بکه عنکوان 2005پژوهان )براون و ه  گیرد.ها را در بر میآن

 بکه شکرکت و ککرده ایجکاد رقابتی مزیت شرکت برای که دنکنتعری  می تحقق قابل پولی

( نیکز 2005پژوهکان ). بورگسن و هک گرداندمی متسایز هاشرکت دیگر از را خود آن، وسیوه

کنکد و های متعوق به سازمان که برای آن ارز  آفرینی میداراییسرمایه فکری را به عنوان 

، 4] انکدکردهگردد، تعری  یی فیزیکی و پولی ارا ه نسیدر ترازنامه سنتی به عنوان یک دارا

سکرمایه انسکانی، سکرمایه ها، سرمایه فکری متشککل از سکه وکز  در بسیاری از پژوهش [.12

ارز ، در تعامل با یککدیگر  به من ور خوقدانسته شده است که  و سرمایه مشتری ساختاری

هکای اعاکای ای، تجربکه و قابویکتهکای حرفکههستند. سرمایه انسانی شکامل دانکش، ماکارت

ی ها، فرایندها، فرهنگ تجارشود. سرمایه ساختاری مواردی از قبیل زیر ساختسازمانی می

گیکرد. سکرمایه مشکتری نیکز شکامل و توانایی شرکت بکرای نوسکازی و اصکلاا را در بکر مکی

وفاداری و رضایت مشتری، رواب  مشکتری و روابک  شکرکت بکا تکنمین کننکدگان منکابع آن 

 [.17، 11]باشد می

 نظریه نمایندگی. 2. 3

دهکد. بینکی نسکوده و توضکیح مکیهای مرتب  با شرکت را پکیشن ریه نسایندگی رفتار طر 

ای از روابک  نساینکدگی در ن کر گرفتکه و در ن ریه نسایندگی، شرکت را به صکورت شکبکه

هکای وستجوی درک رفتار سازمانی، از طریق بررسی این موضو  است ککه چگونکه طکر 

د مطووبیت خود را حداکثر کنند. در این بین، یککی از کوشندرگیر در رواب  نسایندگی، می

رواب  نسایندگی، رابطه بین گروه مدیریت و ساامداران شکرکت اسکت. در واقکع،  ترینما 



 

5 

 

هکای شکرکت را اداره کننکد و شوند تا فعالیتمدیران توس  ساامداران شرکت است دام می

کته اینجاست که امکان دارد اهدا  شود. اما  نبه این ترتیب یک رابطه نسایندگی ایجاد می

 دنبکال بکه سکاامدار بکه ایکن صکورت ککه ،مدیران و مالکان به شکل کامل، مطابق ه  نباشکد

 دنبکال بکه اول وهوکه در نیکز مکدیر و اسکت گکذاریسکرمایهارز  مرحوکه با ترین به رسیدن

 [.34] خواهد بود خود ثروت افزایش

 عدم تقارن اطلاعاتی. 3. 3

ناقرینگی اطلاعاتی خود یکی از مفاهی  اساسی مطرا در زمینه ن ریه نسایندگی است. عکدم 

شککود کککه مکدیریت یککا سککاامداران در یککک محککی  تقکارن اطلاعککاتی بککه حککالتی اطکلاق مککی

 ککه وکاآن از .[3]نسایندگی خاص، دارای مزیکت اطلاعکاتی نسکبت بکه طکر  دیگکر باشکد 

تواننکد در مکورد شکرای  مکی اسکت، تجکاری واحکد تعسویا درگیر تربیش سازمان مدیریت

هکای گونکاگون از مزیکت سکاامداران، از راه اندار آتی شرکت در مقایسکه بکاچش  کنونی و

گکذاران منتاکی تواند به هزینه یکا زیکان سکرمایهاطلاعاتی برخوردار گردند که در ناایت می

  [.26]گردد 

 سرمایه فکری نظریه نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و. 4. 3

 به گفته، متفاوت بودن توابع مطووبیت مدیریت و ساامداران منجربا تووه به مطالب پیش

گردد. هسچنین، عکدم تقکارن اطلاعکاتی بکه عنکوان ب شکی از ایجاد تعارضات نسایندگی می 

مسنوه نسایندگی، پیامدهایی چون خطر گزینش نامناسب و خطر اخلاقی را به دنبکال خواهکد 

. از را در پی خواهد داشتدر ناایت تشدید تعارضات بین مدیریت و ساامداران  داشت که

سوی دیگر، مطالعات انجام شده در حوزه سرمایه فکری، به این موضکو  اشکاره دارنکد ککه 

سککرمایه فکککری یککک دارایککی ارز  آفککرین بککوده کککه اهسیککت آن توسکک  سککاامداران، 

ها بر گردیده است. هسچنین در این پژوهش نفع درکهای ییگذاران و دیگر گروهسرمایه

سازمانی بکوده و نیکز  این موضو  تنکید شده است که سرمایه فکری یکی از عوامل نوآوری

رو، اطلاعکات . از ایکن[31، 23، 15]تواند ریسکک مکالی واحکد تجکاری را ککاهش دهکد می

شکود. اگکر گیری مورد تقاضا گرفته میدرباره سرمایه فکری توس  ساامداران برای ت سی 
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چه افشای اطلاعات سرمایه فکری با تووه بکه چکارچوا ن کری گزارشکگری مکالی کنکونی 

صورت داوطوبانه توس  مکدیریت واحکد تجکاری افشکا تواند بهالزامی نگردیده است، اما می

با تووه به رابطه بین ن ریه نسایندگی و افشا داوطوبانه سرمایه فکری، ادعا شده اسکت  گردد.

تواند عدم تقارن اطلاعکاتی بکین مکدیریت و که افشای اطلاعات مربوط به سرمایه فکری می

و مسکا ل  هکاهزینکهاری را ککاهش دهکد و در نتیجکه، ککاهش ساامداران در یک محی  تجک

چکون . در مطالعکات پژوهشکگرانی هک هسراه داشته باشد را بهی نسایندگ تعارضات مربوط به

( و 2006پژوهکان )(، اُلیکویرا و هک 2007پژوهکان )و هک  (، وایکت2008سینگ و ونکدراان )

هکای مربوطکه )گکزینش ( کاهش عدم تقارن اطلاعکاتی و هزینکه2005پژوهان )گارسیا و ه 

بکرای افشکای اطلاعکات  هکاشکرکتای هکنامناسب و خطر اخلاقی( به عنوان یککی از انگیکزه

 [.3]مربوط به سرمایه فکری مورد تووه قرار گرفته است 

تکوان دهی موضو  مورد بررسی قرار گیرد، مکیاز سوی دیگر، اگر از دیدگاه ن ریه علامت

نفعان پیکامی ارسکال است بتواند به سایر یی تربیشاگر طرفی که دارای اطلاعات  ،ادعا کرد

توانکد ککاهش پیکدا کنکد. ن ریکه های نسایندگی ناشی از ناقرینگی اطلاعاتی مینساید، هزینه

ی با کیفیت با ، باید مزایای خود را بکه هاشرکتدهی به این موضو  اشاره دارد که علامت

دهکی اطلاعکات ووکود به من ور علامت هاشرکتهای م توفی برای هند. رو دبازار نشان 

هکا ی اطلاعات سرمایه فکری به عنوان یککی از مکرثرترین رو ها، افشادارد که در میان آن

دهکی، افشکای اطلاعکات مربکوط بکه سکرمایه شود. بر اساس ن ریکه علامکتدر ن ر گرفته می

هکا آن دتوانمندی هستند مییی که دارای مبنای سرمایه فکری قدرتهاشرکتبرای  ،فکری

و مووب کسکب منکافع بسکیاری ماننکد  ایدتر متسایز نسی با کیفیت پایینهاشرکترا از سایر 

گذاران بالقوه، کاهش هزینه سرمایه، کاهش نوسانات بابود وضعیت شرکت، وذا سرمایه

تر بابود رواب  بکین ساام، ایجاد فا  و اطلاعات درباره مح و ت و خدمات و از هسه ما 

ازمان مغکایر بکا . بنابراین عدم افشای اطلاعات سرمایه فککری سک[3] گرددنفع گروهاای یی

توانکد ناشکی از باشکد ککه قسکستی از آن مکیمی« حداکثر کردن ثروت صاحبان ساام»هد  

 های نسایندگی مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و ساامداران باشد.هزینه

 پژوهش نظری پیشینه .4
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رابطکه بکا  در( بیان داشتند عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سکاامداران 2000آبودی و لو )

گکذاری در گذاری در ب ش سرمایه فکری نسکبت بکه ت کسیسات سکرمایهت سیسات سرمایه

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

دارنکد نکاتوانی سکامانه حسکابداری در افشکای اطلاعکات ( بیکان مکی2000سون و رنکدال )پتام

شود مربوط به سرمایه فکری منجر به افزایش و تشدید مسا ل نسایندگی گردیده و باع  می

هککایی را بککر هککای اطلاعککاتی، هزینککهافککراد درون سککازمانی بککه واسککطه برخککورداری از مزیککت

 .[29]یل نسایند های برون سازمانی تحسگروه

افشای اطلاعات مربکوط بکه اقکلام سکرمایه فککری، دارند که بیان می( 2001بورنِسن و لیتنر ) 

دهد و نیز اطلاعات های دورن و برون سازمانی را کاهش میعدم تقارن اطلاعاتی بین گروه

 .[9]د آورنفع فراه  میهای ییری گروهگیرا برای ت سی  تریقابل اعتساد

وا که ن ام گزارشگری مالی سنتی دارند از آن( بیان می2006( و هولند )2011ن )آرویدسو

مکرتب  بکا سکرمایه فککری نکاتوان اسکت،  ،در رابطه بکا ارا که اطلاعکات مربکوط و قابکل اتککا

 یتوانند به آسانی توس  افراد درون سکازمانی قدرتسند در زمینه سرمایه فکری میهاشرکت

رو، افشکای اطلاعکات سکرمایه فککری بکه واسکطه ککاهش مورد ت احب قرار گیرند. از ایکن

)بکه من کور حفکق حقکوق  هاشرکتتوانند ریسک ت احب این قبیل ناقرینگی اطلاعاتی می

 [.19، 9]را تقویل دهد  ساامداران اقویت(

ات مربکوط بکه دارنکد ککه افشکای اطلاعک( بیان مکی2001( و ویویامز )2012پژوهان )لی و ه 

بینکی تر قابل پیشواری به نحوی مطوگردد وضعیت آتی واحد تجاسرمایه فکری باع  می

باشد، واحکد تجکاری نزدیکک بکه ارز  یاتکی ارزشکیابی گکردد، هزینکه سکرمایه، نکاقرینگی 

های نسایندگی ناشی از آن کاهش یابد و دسترسی واحد تجاری بکه منکابع اطلاعاتی و هزینه

  [.32، 22]الی تسایل گردد م تو  تنمین م

واحکد  ،( عقیده دارند با افشای اطلاعات مربوط به سرمایه فککری2014پژوهان )رمی و ه ک

های ثانویه آن یعنی، خطکر گکزینش پیامدهای عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه دتوانمی تجاری
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تا در ت  یص باینه منابع، عسوکرد باتکری صکورت  دهدنادرست و خطر اخلاقی را کاهش 

 [.21نیز افزایش داد ]را منافع عسومی بتوان بع آن، تگیرد و به 

 فرضیه پژوهش .5

چنین سوأل مطرا شده ادبیات پژوهش و ه  به مطالب مطرا شده در ب ش مقدمه،با تووه 

 در ب ش بیان مسنوه، فرضیه پژوهش به شرا زیر تدوین گردیده است:

 داریهکای نساینکدگی، رابطکه معنکی: بین سرمایه فکری شکرکت بکا هزینکهفرضیه پژوهش

 ووود دارد.

 شناسی پژوهشروش .6

 باکادار اوراق بکورس در شکده پذیرفتکه یهکاشکرکت تسام شامل پژوهش، این آماری وامعه

 مکالی، گکریواسکطه گکذاری،سرمایه یهاشرکت) مالی مرسسات و هابانک از ریر به تاران

( هکاآن راهبکری اصکول ساختارهای و مالی افشای بودن متفاوت دلیل به هابانک و هودینگ

 اوراق بکورس در نساینکدگی هکایهزینکهرابطه بین سکرمایه فککری و  پژوهش، این در. است

 یکک بکرای نیاز مورد اطلاعات من ور، این برای. است گرفته قرار مطالعه مورد تاران باادار

  .است شده آوریوسع 1391 تا 1382 مالی هایصورت اساس بر ساله ده دوره

برای انت اا نسونه آماری از رو  حذ  سیستساتیک اسکتفاده شکده اسکت. در ایکن رو ، 

 شوند که دارای شرای  زیر باشند:یی به عنوان نسونه پژوهش انت اا میهاشرکت

 باشند.شده در بورس اوراق باادار تاران پذیرفته 1391تا  1382از سال  .1

 اسفند هر سال باشد. پایانها منتای به پایان سال مالی آن .2

 ها تغییر فعالیت یا تغیر سال مالی نداده باشند.طی این سال .3

 ها در دسترس باشد.آن زاطلاعات مالی مورد نیا .4

 توق  معاملاتی بیش از شش ماه در مورد ساام شرکت اتفاق نیفتاده باشد. .5

 به عنوان نسونه پژوهش انت اا شدند. رکتش 68با تووه به شرای  فوق،  
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اسکتقرایی اسکتفاده شکده اسکت. در  -از رویککرد قیاسکیبه من ور مطالعه رواب  بین متغیرها، 

رو  قیاسی اقدام به مطالعه مبکانی ن کری راوکع بکه متغیرهکای پکژوهش شکده تکا بکر اسکاس 

در رو   وند و پککس از آنهککای مناسککب، مقککادیر متغیرهککای مککورد ن ککر محاسککبه شککرو 

گیکرد. رواب  بین متغیرهای مستقل و وابسته مورد بررسی قکرار مکی دار بودنمعنی استقرایی،

رویکدادی رو  کوی پژوهش از وات هد ، ککاربردی و از واکت طکرا پکژوهش، پکس

 در کتب و مقکا ت مووکود میان از پژوهش ادبیات و ن ری مبانی به مربوط است. اطلاعات

و  نککوین آوردره افککزارنککرم از حسککابداری از متغیرهککای بککه مربککوط اطلاعککات و زمینککه ایککن

اطلاعات مربوط به نکر  تکورم نیکز از  .اندشده آوریوسع مالی حسابرسی شده هایصورت

 سایت بانک مرکزی است راج گردیده است.

 SPSSو ( 2010)نسک ه   Excelهکا بکه وسکیوه نکرم افکزار بندی اولیه دادهمرتب کردن و طبقه

( انجکام شکده 18)نسک ه  AMOSافکزار های آماری نیز با اسکتفاده از نکرمتحویلو ( 20ه )نس 

هکای سازی معاد ت ساختاری، مدل معادله ساختاری، ترکیبی از مکدلاست. در تحویل مدل

هکای مسکیر( مدلتحویل های ساختاری )های عاموی تنییدی( و مدلمدلتحویل گیری )اندازه

سکازی هکای بعکدی فراینکد مکدلساختاری، در گام گیری و مدلاندازه است. تسایز بین مدل

گیکری بکراز  کند. در واقع، چنانچه مکدل انکدازهمعاد ت ساختاری نقش ماسی را ایفا می

ی تکربکیشگیری متغیر پناان را نشان دهد، براز  مدل ساختاری با اطسینان مناسبی از اندازه

گیکری مقکدم بکر آزمکون مکدل آزمون مدل انکدازه . به هسین من ور،پذیرفتصورت خواهد 

ای طکی پکژوهش، یکک فراینکد دو مرحوکه بکرای آزمکون فرضکیه ،ساختاری اسکت. بنکابراین

هکای نساینکدگی( اطسینکان گیکری )هزینکهشود. ابتدا باید از براز  قابل قبول مدل انکدازهمی

هککای هزینککه سککرمایه فکککری و حاصککل شککود و سککپس بککراز  مککدل سککاختاری )ارتبککاط بککین

نسایندگی( مورد بررسکی قکرار گیکرد. بکرای رد یکا عکدم رد فرضکیه پکژوهش نیکز از آزمکون 

( اسکتفاده tداری هر یک از ضرایب رگرسیونی استاندارد شده مدل ساختاری )آزمون معنی

 شود.پژوهش رد نسی درصد باشد، فرضیه 5از  ترک  tشده است. چنانچه احتسال آماره 

 الگوی پژوهش .7
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 معکاد ت سکازیمکدل رویککرد اسکاس بکر( 1) شکل در پژوهش مفاومی الگوی چارچوا

 .است شده ترسی  ساختاری

 
 . الگوی مفهومی پژوهش1شکل شماره 

اول، در ادبیات مالیک  شکرکتی و  توان به این صورت برشسرد:د یل انت اا این رو  را می

هکای رود که برای مطالعه ونبهشسار میهایی به های نسایندگی وز  هزینهحسابداری، هزینه

رو، گیکری نیسکت. از ایکنصورت مستقی  برای محقق قابکل مشکاهده و انکدازهمتفاوت آن، به

گکر تواند به عنوان یک متغیر پناان تعری  شود. بنکابراین، پکژوهشهای نسایندگی میهزینه

باشکد، تعریک  نسایکد. بکه یآن متغیکر مک گربیانباید متغیر پناان را بر حسب نو  رفتاری که 

گیکری توان یک متغیر پناان را انکدازهپذیر، میعبارت دیگر، با استفاده از متغیرهای مشاهده

دوم، به رو  تجزیه و تحویل مطالعات قبوی انجام شکده بکه دلیکل عکدم اسکتفاده از  [.1]کرد 

هکای حویکلسکازی معکاد ت سکاختاری، ایرادتکی وارد اسکت، زیکرا تجزیکه و ترویکرد مدل

گیکری در متغیرهککای توضکیحی را نادیککده رگرسکیونی رایک ، تککا حکد زیککادی خطکای انککدازه

های رگرسیونی مسکن است نادرست و شامل نتکای  گسکراه کننکده گیرند. در نتیجه یافتهمی

باشد. هسچنین، مطالعه اثرات مسکتقی  و ریرمسکتقی  متغیرهکای درگیکر در یکک مکدل بکرای 

هکای رگرسکیونی فاقکد سکاختار پذیر نیست. علاوه بر این موارد، مکدلمحقق به آسانی امکان

هستند. بدین معنی که چگونگی رابطکه متغیرهکای مسکتقل بکا یککدیگر و هسچنکین بکا متغیکر 
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های از تجزیه و تحویل تربیشسوم، در مطالعات قبوی انجام شده،  [.1]وابسته مش ص نیست 

ها یکا نسکبت کارگیری داراییعسدتاً نسبت بهها، آن تفاده شده که متغیر وابستهرگرسیونی اس

داده شکده اسکت. ایکن امکر و اسکتفاده از های نسایندگی قرار های اختیاری معر  هزینههزینه

هکای نکاقص شکده ککه در نسایندگی منجر به ارا ه تجزیه و تحویکل یک متغیر به عنوان هزینه

هکای نکابراین، بکا تووکه بکه ماهیکت هزینکهگیکرد. بناایت، روایی پژوهش تحت تنثیر قرار می

هکای بکا هزینکه فککری رو، رابطکه بکین سکرمایهنسایندگی، ضکرورت دارد در پکژوهش پکیش

 سازی معاد ت ساختاری مورد مطالعه قرار گیرد.نسایندگی با استفاده از رویکرد مدل

 هامتغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن .8

 متغیر وابسته. 1. 8

از  ،گیکری آنهای نساینکدگی بکوده ککه بکه من کور انکدازههزینه پژوهشمتغیر وابسته در این 

 پذیر زیر استفاده شده است:متغیرهای مشاهده

وری و اسکتفاده ها چگکونگی باکرهکارگیری داراییه: نسبت بهاکارگیری داراییهنسبت ب

گیکری را انکدازه تکربکیشهای شرکت توس  مکدیران بکرای ایجکاد فکرو  و سکود از دارایی

رود. به ایکن های نسایندگی به کار میکند. این نسبت به عنوان معیار معکوسی برای هزینهمی

  [.18] تر خواهد بودهای نسایندگی پایینمعنی که هر چه این نسبت با تر باشد، هزینه

 انجکام در یتمکدیر گراییافراط از معیاری تواندمی نسبت این: اختیاری هایهزینه نسبت

 عسویکاتی هکایهزینکه کنتکرل چگکونگی اختیاری، هایهزینه نسبت. باشد اختیاری هایهزینه

 ککاربکه نساینکدگی هکایهزینه مستقی  معیار عنوان به و کندمی گیریاندازه را مدیران توس 

 [.18]  است تربیش نیز نسایندگی هایهزینه باشد، با تر نسبت این چه هر یعنی. رودمی

 نقدی هایوریان ازحدبیش میزان( 1986) ونسن عقیده به: آزاد نقد وجوه نسبت جریان

 وریکان ن ریکه در وی. دارد دنبکال بکه را سکازمانی منکابع اتلا  و داخوی هاینارسایی آزاد،

 بکه تسایکل مالکان، بین آزاد نقد وریان توزیع وای به مدیران که داشت بیان آزاد نقد وووه

 کاهش مووب ساامداران به ووه پرداخت زیرا دارند، شرکت در آن مجدد گذاریسرمایه
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 به تسایل مدیران هسچنین. شودمی وی قدرت کاهش نتیجه در و مدیریت کنترل تحت منابع

 و مکدیریت پکادا  افزایش با شرکت رشد زیرا دارند، آن باینه اندازه از بیش شرکت، رشد

 مووکب آزاد نقکد ووکوه وریکان بنکابراین،. [20] بکود خواهکد هسراه آنان کنترل تحت منابع

 تاکعی  مووکب و ککرده اسکتفاده ش  کی منکافع واکت ووکوه ایکن از مدیریت گرددمی

 [.30] گردد شرکت عسوکرد

ها منعکس کننده ایکن امکر اسکت ککه مکدیریت : نسبت بازده داراییهانسبت بازده دارایی

های شرکت را با چه میزان کارآیی و اثرب شی مورد استفاده قکرار داده اسکت. پکایین دارایی

عسوکرد ضعی  مدیریت و ووکود مشککلات نساینکدگی  گربیانها بودن نسبت بازده دارایی

 [.16] است

رود. به عنوان معیاری از عسوکرد مدیریت بکه ککار مکی این نسبت عسوماً :نسبت کیو توبین

شکود هکایی مکیاعتقاد بر این است که عسوکرد ضعی  مدیریت، احتسا ً باع  اخذ ت کسی 

 گکربیکانتکر، رو نسبت کیو توبین پایینهای نسایندگی را افزایش خواهد داد. از اینکه هزینه

[. 18] توانکد نشکان ووکود مشککلات نساینکدگی اسکتعسوکرد ضعی  مدیران اسکت و مکی

تککوبین، رابطککه بککین حقککوق مالکیککت و ارز  شککرکت،  کیککوهسچنککین بککا اسککتفاده از آمککاره 

عسوککرد مکدیریت  گکربیانگذاری، تنو  ت سیسات مدیریت که هسگی های سرمایهفرصت

محاسککبه هریککک از متغیرهککای معککر   نحککوه .[33]اسککت، قابککل سککنجش و ارزیککابی اسککت 

 ( ارا ه گردیده است.1های نسایندگی در ودول )هزینه

 های نمایندگی. نحوه محاسبه متغیرهای معرف هزینه1جدول شماره 
 نحوه

 محاسبه

 معرفمتغیرهای 

 نمایندگی هایهزینه

 متغیر

 وابسته

  هاکارگیری دارایینسبت به ها / وسع فرو وسع دارایی

 

 هایهزینه

 نمایندگی

 های اختیارینسبت هزینه های فرو ، توزیع و اداریها / وسع هزینهوسع دارایی

 نسبت وریان وووه نقد آزاد وسع وریان وووه نقد عسویاتی( –ها / ) سود تقسیسی وسع دارایی

 هانسبت بازده دارایی ها / سود خالصوسع دارایی

 نسبت کیو توبین های بوند مدت + وسع ارز  بازار شرکت(بدهیها / )وسع وسع دارایی
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 متغیر مستقل. 2. 8

هکای متعکددی از برای محاسبه ارز  سرمایه فکری به عنوان متغیکر مسکتقل پکژوهش، رو 

( اخکتلا  بکین ارز  بکازار سکاام 1997گران پیشنااد شده است. اسکتوارت )سوی پژوهش

شرکت و ارز  دفتری آن را به عنوان ارز  سکرمایه فککری در قالکب رابطکه زیکر تعریک  

 [.28]کند می

𝐼𝐶 = 𝑀𝑉 − 𝐵𝑉 

، ارز   BV، ارز  بککازار سککاام شککرکت و  MV، ارز  سککرمایه فکککری؛  ICآن:  کککه در

در صورتی که هد ، تحویوی پویا از تغییکرات  است. )حقوق صاحبان ساام( دفتری شرکت

تکوان باشد، ارز  سرمایه فکری شرکت را می Tارز  سرمایه فکری در طول دوره زمانی 

 با استفاده از رابطه زیر تعیین کرد: 

𝐼𝐶 =∑
𝑀𝑉𝑡 − 𝐵𝑉𝑡

1 + 𝐼inf 𝑡

𝑇

𝑡

 

و  tارز  دفتری شکرکت در دوره  ،BV؛ tارز  بازار شرکت در دوره  ،MVدر این مدل، 

Iinf  نر  تورم دورهt توان بکه د یکل ییکل باشد. در تشریح چرایی انت اا این مدل میمی

 :[7] اشاره نسود

مالی حسابرسی شده، نر  تورم اعلام  هایصورتهای مورد نیاز این رو  از داده .1

شده از سوی بانک مرکزی و هسچنین ارز  سکاام شکرکت ککه در تکاریخ مکورد 

ن ر از تابووی بورس قابل است راج است، تایه شده است. بنابراین محاسبات مبتنی 

 تربیشها از عینیت و قابویت اتکای کافی برخوردار است، در حالی که بر این داده

 های یهنی هستند.حاسبه سرمایه فکری مبتنی بر مفروضات و شاخصهای مرو 

هکا های سنجش سرمایه فکری، مستوزم استفاده از دادهکه اروب رو رر  اینعوی .2

هایی است که صرفاً در دسترس مدیران و افراد درون سازمان قکرار دارد و شاخص
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الذکر، ساده و   فوقای قابل محاسبه است، روها و اصول پیچیدهیا به وسیوه مدل

 مالی است. هایصورتمبتنی بر اطلاعات در دسترس استفاده کنندگان از 

( حاکی از آن است که سرمایه 1384های پژوهش انواری رستسی و سراوی )یافته .3

رو  پیشناادی( با ترین هسبسکتگی را  5فکری محاسبه شده با این رو  )از بین 

پذیرفتکه در بکورس اوراق باکادار تاکران دارد. ی هکاشکرکتبکا ارز  بکازار سکاام 

درصکد از تغییکرات بکازار سکاام را  95سرمایه فکری محاسکبه شکده بکا ایکن رو ، 

 .دهدتوضیح می

 متغیرهای کنترلی. 3. 8

در این پژوهش، اندازه و اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترلی در ن ر گرفته شده است. این 

( نیکز بکه 2006( و شکیو )2003(، ریاحی بوککویی )2003یویامز )متغیرها در مطالعات فیرر و و

بکرای  [.7] انکدمورد استفاده قرار گرفتهمن ور کنترل تنثیر سرمایه فکری بر عسوکرد شرکت 

و  در ن ر گرفته شکده اسکت هالگاریت  طبیعی وسع دارایی بااندازه شرکت برابر  این من ور،

 آید.میدست های بهبه وسع داراییهای شرکت تقسی  وسع بدهیاهرم مالی نیز از 

 های پژوهشیافته .9

 آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن. 1. 9

ها، آمار توصیفی متغیرهکای پکژوهش محاسکبه و تحویل اولیه داده به من ور بررسی، تجزیه و

 معکر  متغیرهکای بکین در شکود،مکی مشکاهده که گونههسان .( ارا ه شده است2ودول ) در

 بکه متعوکق میکانگین مقکدار تکرینکک  و ترینبیش وابسته، متغیر عنوان به نسایندگی هایهزینه

. باشکدمکی( 0196/0) آزاد نقکد ووکوه وریان نسبت و( 0723/1) کیوتوبین نسبت  متغیرهای

 سکرمایه به مربوط میانگین مقدار ترینک  و ترینبیش نیز، کنترلی و مستقل هایمتغیر بین در

 اطلاعکات بکه تووکه بکا هسچنکین. باشکدمکی( 6105/0) اهرمکی نسبت و( 42/43164) فکری

 و میانکه مقکادیر بکا و مشکاهدات میانگین مقایسه و پژوهش متغیرهای توصیفی آمار به مربوط



 

15 

 

 پژوهش، این در کاررفتهبه متغیرهای که کرد ادعا توانمی ملاح ه، قابل تفاوت ووود عدم

 .باشندمی مناسب پژوهش اهدا  برای

 های توصیفی پژوهش.آماره2جدول شماره 

 انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 3807/0 7417/0 7860/0 680 هانسبت بکارگیری دارایی

 0451/0 0545/0 0640/0 680 های اختیارینسبت هزینه

 1356/0 0177/0 0196/0 680 نسبت وریان وووه نقد آزاد

 1202/0 1353/0 1561/0 680 هانر  بازده دارایی

 0331/1 7892/0 0732/1 680 نسبت کیوتوبین

 6380/0 7983/5 8352/5 680 اندازه شرکت

 1690/0 6340/0 6105/0 680 نسبت اهرمی

 72/125994 50/9155 42/43164 680 سرمایه فکری

 

 گیریاندازه اعتبار سنجی مدل. 2. 9

سکازی مرحوکه مکدل تکرینماک هکا، پس از تعیین مکدل مفاکومی پکژوهش و گکردآوری داده

گر به دنبال گیری است. در این ب ش، پژوهشمعاد ت ساختاری، اعتبار سنجی مدل اندازه

کنکد؟ هکای پکژوهش را نساینکدگی مکیوواا این پرسش است که آیا مکدل مفاکومی، داده

گیکرد. بنکابراین رهای نیکویی براز  مورد بررسی قرار مکیاعتبار یک مدل با استفاده از معیا

هکا بکه مکدل مفاکومی های آماری انت ار بر این است که بکراز  دادهدر این مرحوه از تحویل

گیری اصلاا شکده ( مدل اندازه2پژوهش بر اساس معیارهای عوسی قابل قبول باشد. شکل )

 دهد.یهای نسایندگی را نشان مگیری هزینهبرای اندازه
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  های نمایندگیهزینهاصلاح شده  گیری. مدل اندازه2شکل شماره 

داری بکرای (، مقادیر مربوط به سکطح معنکی3داری ودول )های ستون معنیبا تووه به آماره

باشد. معنادار بودن برآوردهای مدل بکدین درصد می 5از  ترک پذیر تسام متغیرهای مشاهده

 شوند و بایستی در مدل باقی بسانند.معنا است که این رواب  توس  مدل تنیید می

 گیری اصلاح شده. مقادیر برآورد شده مدل اندازه3جدول 

 داریمعنی مسیرضریب *  مسیر

 0001/0 069/0 هاکارگیری دارایینسبت به --->های نسایندگیهزینه

 0080/0 -033/0 های اختیارینسبت هزینه --->های نسایندگیهزینه

 046/0 -028/0 وریان وووه نقد آزادنسبت  --->های نسایندگیهزینه

 0001/0 699/2 هابازده دارایینسبت  --->های نسایندگیهزینه

 0001/0 213/0 کیوتوبیننسبت  --->های نسایندگیهزینه

 مقادیر استاندارد شده *
 

  

مربکع بکه عنکوان  -ککای شود، مقدار احتسکال آمکاره( مشاهده می4طور که در ودول )هسان

درصد اسکت. هنگکامی ککه سکطح  5از  تربیش( 417/0نیکویی براز  )معیار اصوی سنجش 

توان ادعا کرد ککه مکدل مفکرو ، درصد باشد، می 5تر از مربع بزرگ -پوشش آماره کای

نیکویی براز  ارا ه شده در  دارای نیکویی براز  قابل قبول است. هسچنین سایر معیارهای
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هکای نساینکدگی از اعتبکار ککافی واکت گیری هزینهدارند که مدل اندازه( بیان می4ودول )

 است. پژوهش برخوردار  انجام آزمون فرضیه

 های نمایندگی اصلاح شدهگیری هزینههای نیکویی برازش برای مدل اندازه. مقادیر شاخص4جدول 
معیارهای 

 نیکویی برازش

 نام

 شاخص

 

 اختصار

سطح برازش 

 دست آمدهبه

 برازشسطح 

 قابل قبول

های شاخص

 براز 

 مطوق

 درصد 5تر از بزرگ 𝑋2 417/0 مربع -کای

 درصد 95تر از بزرگ GFI 000/1 شاخص نیکویی براز 

درصد 95تر از بزرگ AGFI 994/0 شاخص نیکویی براز  اصلاا شده  

 

های شاخص

 براز 

 تطبیقی

درصد 95تر از بزرگ NNFI 011/1 شاخص براز  هنجار نشده  

درصد 95تر از بزرگ NFI 998/0 شاخص براز  هنجار شده  

درصد 95از تر بزرگ CFI 000/1 شاخص براز  تطبیقی  

درصد 95تر از بزرگ IFI 001/1 شو ص براز  افزایشی  

درصد 95تر از بزرگ RFI 980/0 شاخص براز  نسبی  

های شاخص

 براز 

 مقت د

 درصد 50تر از بزرگ PNFI 100/0 شاخص براز  مقت د هنجار شده

 درصد 10تر از کوچک RMSEA 000/0 ریشه میانگین مربعات خطاهای برآورد

 3تر از کوچک CMIN/df 658/0 مربع هنجار شده به دروه آزادی -کای

 200تر از بزرگ Hoelter 3962 (05/0شاخص هوتر ) هاسایر شاخص

 

  ساختاری پژوهش مدل. 3. 9

و  در مرحوککه ارزیککابی مککدل سککاختاری و بککه هنگککام بررسککی روابکک  بککین متغیرهککای پناککان

بکه ایکن  .شکودگیکری دوبکاره ت سکین زده مکیانکدازههای عامل مکدل ، بارکنشپذیرمشاهده

گیری و مدل سکاختاری، گیری در مدل اندازههای عامل و خطای اندازهصورت که بارکنش

در دو مکدل،  هکاشکوند. چنانچکه مقکادیر بکارکنشآزاد در ن ر گرفته شده و ت سین زده مکی

در تفسکیر  عیت درمانکدگیتفاوت آشکاری با یکدیگر داشته باشند، این امر مرید ووود وض

گیکری بکه تکوان از نیککویی بکراز  مکدل انکدازهباشد. مزیت این رو  این است که مکیمی

عنوان مبنایی برای مقایسه استفاده نسود و نیکویی براز  مدل ساختاری را با آن محکک زد. 
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سکازی معکاد ت سکاختاری مکورد اسکتفاده قکرار این دیکدگاه بکه صکورت گسکترده در مکدل

 [.1]یرد گمی

های پژوهش )رواب  رگرسیونی و یا هسبستگی بین متغیرها( مورد در مدل ساختاری، فرضیه

پکژوهش  ساختاری مربوط به آزمون فرضکیه های براز  مدلگیرد. شاخصآزمون قرار می

ساختاری و عدم مواوه با  ست، مبین براز  قابل قبول مدل( ارا ه گردیده ا5که در ودول )

 ندگی در تفسیر است.پدیده درما

 های نیکویی برازش برای مدل ساختاری اخص. مقادیر ش5جدول 
معیارهای 

 نیکویی برازش

 نام

 شاخص

 

 اختصار

سطح برازش 

 دست آمدهبه

 برازشسطح 

 قابل قبول

های شاخص

 براز 

 مطوق

 درصد 5تر از بزرگ 𝑋2 346/0 مربع -کای

 درصد 95تر از بزرگ GFI 998/0 شاخص نیکویی براز 

درصد 95تر از بزرگ AGFI 985/0 شاخص نیکویی براز  اصلاا شده  

 

های شاخص

 براز 

 تطبیقی

درصد 95تر از بزرگ NNFI 996/0 شاخص براز  هنجار نشده  

درصد 95تر از بزرگ NFI 995/0 شاخص براز  هنجار شده  

درصد 95تر از بزرگ CFI 999/0 شاخص براز  تطبیقی  

درصد 95تر از بزرگ IFI 999/0 براز  افزایشیشو ص   

درصد 95تر از بزرگ RFI 966/0 شاخص براز  نسبی  

های شاخص

 براز 

 مقت د

 درصد 50تر از بزرگ PNFI 142/0 شاخص براز  مقت د هنجار شده

 درصد 10تر از کوچک RMSEA 013/0 ریشه میانگین مربعات خطاهای برآورد

 3تر از کوچک CMIN/df 118/1 شده به دروه آزادیمربع هنجار  -کای

 200تر از بزرگ Hoelter 1441 (05/0شاخص هوتر ) هاسایر شاخص

 

 مکدل بکراز  هکایشکاخص بکین آشکار تفاوت ووود عدم و ساختاری مدل براز  از پس

( 6) وکدول در ،(تفسکیر در درمانکدگی پدیکده بکا مواوه عدم) گیریاندازه مدل و ساختاری

  .است شده ارا ه آن به مربوط هایآماره هسراه به پژوهش فرضیه آزمون نتای 

 . نتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش6جدول شماره 



 

19 

 

 

 مسیر

 

 مسیرضریب * 

نسبت 

 بحرانی

 

 داریمعنی

نتیجه آزمون 

 فرضیه

 عدم رد فرضیه 0001/0 777/12 493/0 های نمایندگیهزینه --->سرمایه فکری 

 - 0001/0 957/8 321/0 سرمایه فکری --->اندازه شرکت 

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

 مقدار استاندارد شده *
 

 رابطکه بکه مربکوط معناداری سطح که واآن از ،(6) ودول در شده ارا ه هایآماره اساس بر

 وکاآن از نیکز و است درصد 5 از ترک ( 0001/0) نسایندگی هایهزینه و فکری سرمایه بین

 فککری سکرمایه ککه کرد ادعا توانمی بوده، مثبت آمده دستبه+( 493/0) مسیر ضریب که

 پکژوهش فرضکیه رد بکر دلیوکی بنکابراین،. دارد نسایندگی هایهزینه بر داریمعنی و مثبت اثر

 ریرمسکتیق  و مستقی  صورت به پژوهش فرضیه آزمون از آمده دست به نتیجه. ندارد ووود

 و بکورنِسن ،(2000) رنکدال و تامپسون ،(2000) لو و آبودی چون گرانیپژوهش اظاارات با

( 2014) پژوهکانهک  و کرمکی و( 2012) پژوهکانهک  و لکی ،(2001) ویویکامز ،(2001) لیتنر

 معنکاداری سکطح ککه نسکود مشکاهده توانمی کنترلی متغیرهای اثر بررسی در .دارد مطابقت

 ترتیکب بکه) درصکد 5 از تکرک  اهرمی، نسبت و شرکت اندازه متغیرهای برای آمده دستبه

 بکر معنکاداری اثکر متغیکر دو ایکن ککه کرد ادعا توانمی رو،این از. است( 0001/0 و 0001/0

+( 321/0) مثبت شرکت، اندازه متغیر متغیر برای رابطه این که چند هر. دارند فکری سرمایه

( مدل سکاختاری پکژوهش 3در شکل ) .باشدمی( -168/0) منفی اهرمی، نسبت متغیر برای و

 یب استاندارد شده رگرسیون ارا ه گردیده است.ابه هسراه ضر

 
 یب استاندارد شده رگرسیوناساختاری پژوهش به همراه ضر . مدل3شکل شماره 
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 گیرینتیجه .10

 فکری بکه عنکوان یکک دارایکیگونه که در ادبیات موضوعی نیز اشاره گردید، سرمایه هسان

تواند مزیت رقابتی را برای سکازمان ایجکاد نسایکد و عسوککرد فعوکی و آتکی آفرین، میارز 

ایر توانند با اتککا  بکه آن خکود را از سکها میای که شرکتبه گونه ،شرکت را بابود بب شد

ککری در موفقیکت اما علاوه بر نقش ریرقابل انکار سرمایه ف .واحدهای تجاری متسایز نسایند

گیرنکدگان و اسکتفاده ها، این دارایی اهسیکت روزافزونکی بکرای بکازار سکرمایه، ت کسی بنگاه

( نشکان داد، 2006، 2003برای مثکال هولنکد )های مالی پیدا کرده است. کنندگان از صورت

گککذاری تسایککل دارنککد بککرای ت ککسیسات و هککای سککرمایهگککران و مککدیران صککندوقتحویککل

هکا اسکتفاده نساینکد. هسچنکین خود از اطلاعات مربوط به سرمایه فکری شکرکتهای ارزیابی

ت ساام و ارز  بازار شرکت سمطالعات نشان داده است اقلام مربوط به سرمایه فکری بر قی

هکای خکود از ایکن گکذاران تسایکل دارنکد در ارزیکابیاثرگذار بکوده و سکاامداران و سکرمایه

اقکلام سکرمایه اما به دلیل عدم انعکاس اطلاعات مربکوط بکه  .[5استفاده نسایند ]نیز اطلاعات 

پیچیده و یهنی بودن اکثر الگوهای های مالی واحدهای تجاری، فکری در مجسوعه صورت

نکوعی عکدم تقکارن ، سنجش سرمایه فکری، ودید بودن مفاهی  حسکابداری سکرمایه فککری

از اطلاعکات حسکابداری در  اسکتفاده کننکدگانسکایر و  سکاامداران ،اطلاعاتی بکین مکدیران

های سنجش سکرمایه فککری، مسکتوزم ارتباط با سرمایه فکری ووود دارد؛ زیرا، اروب رو 

هایی است که صرفاً در دسترس مکدیران و افکراد درون سکازمان ها و شاخصاستفاده از داده

توانند اطلاعات محرمانه مربوط به سرمایه فکری را می هاشرکتمدیران  ،قرار دارد. بنابراین

هککای را بککر در راسککتای حککداکثر کککردن منککافع خککویش بکککار ببرنککد و از ایککن طریککق هزینککه

تکوان ادعکا نسکود ککه عکدم مکی ،هسچکین ساامداران و دیگر صاحبان منکابع تحسیکل نساینکد.

 اقلام  زم به عدم تووهیت و سو  مدیرتواند گیری و گزار  اقلام سرمایه فکری میاندازه

 را به دنبال داشته باشد. سرمایه فکری واحد تجاری
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ککه  بکود در صورت پذیر  هر یک از سناریوهای فوق، در واقکع ایکن سکاامداران خواهنکد

تکوان نتیجکه گرفکت کند. بنابراین مکیهای ناایی و پیامدهای اقت ادی آن را تحسل میهزینه

بکین سکرمایه فککری و  دارووود رابطه مثبکت و معنکی -ای پژوهشهبا یافته ،که مطالب اخیر

 باشد.سازگار می -های نسایندگیهزینه

 پیشنهادهای پژوهش .11

 . پیشنهادهای کاربردی1. 11

 دست آمده:با تووه به پژوهش صورت گرفته و نتای  به

ار و ناادهای تدوین کننکده اسکتانداردهای حسکابداری پیشکنااد ذگبه مراوع قانون .1

واکت  اقلام سکرمایه فککری و گزارشگری گیریبرای اندازه کارهاییشود راهمی

 ارا ه دهند. راد درون سازمانی و برون سازمانیاف هایگیریاستفاده در ت سی 

هکا و عسوککرد بکر فعالیکت اعسکال ن کارتشکود ککه در به ساامداران پیشکنااد مکی .2

بکه سکرمایه فککری را  هکا و معیارهکای مربکوطمدیریت واحدهای تجاری، شاخص

 مورد تووه قرار دهند.

یکابی دسکت به من کورشود به مدیران ارشد و اورایی واحدهای تجاری پیشنااد می .3

تکر به عسوکرد مالی و عسویاتی باتر، عناصر سکرمایه فککری واحکد تجکاری را بکیش

هکای ریکزیهکای رقکابتی، در برنامکهمورد تووه قرار دهند و به من ور کسب مزیت

سکرمایه فککری داشکته گذاری در حکوزه سرمایهتری بر تنکید بیشراهبردی خود، 

 باشند.

 آتیهای . پیشنهادهایی برای پژوهش2. 11

های پژوهش، موارد مطروحه ییل دست آمده و نیز قابل اتکاتر شدن یافتهبا تووه به نتای  به

 های آتی مد ن ر قرار گیرد:تواند به عنوان موضوعات پیشناادی در پژوهشمی

های سکنجش سکرمایه فککری و بازآزمونی پژوهش حاضر با استفاده از سایر رو  .1

 نتای  پژوهش حاضر.دست آمده با مقایسه نتای  به
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بررسی رابطه هر یک از اوزای سکرمایه فککری )انسکانی، سکاختاری و مشکتری( بکا  .2

 های نسایندگی.هزینه

 های نسایندگی.های افشای سرمایه فکری با هزینهبررسی رابطه بین شاخص .3
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Information Asymmetry and Intellectual Capital: An 
Agency Theory- Based Perspective 

 

According to the Resource-based view of firm, intellectual 
capital is an intangible and strategic asset that enables 
companies to create competitive advantage and superior 
financial performance. The failure of current financial 
statements in providing information about intellectual 
capital leads to increase information asymmetry between 
management and shareholders of company. Based on the 
agency theory, this situation provides conditions for 
management that enable them to pursue their personal 
benefit. Thus, current study seeks to answer of this question: 
Is there significant relationship between intellectual capital 
disclosure and agency costs? Therefore, in this study, the 
relationship between capital structure and agency costs by 
using the structural equation modeling approach has been 
investigated. The study sample consists of firms listed in 
Tehran Stock Exchange during the years 2003 to 2012. The 
result shows that firm’s intellectual capital has a significantly 
positive impact on agency costs. So we can argue that the 
lack of intellectual capital disclosure, increase agency 
conflicts between stakeholders and management. 
 
Keywords: Intellectual Capital, Information Asymmetry, 
Agency Costs, Structural Equation Modeling 


