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نظریۀ از دیدگاه  سرمایۀ فکرینظام راهبری شرکتی و  رابطۀ بینتبیین 
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 چکیده

به عنوان یک دارایی غیرملموس و ایجاد شده در داخل خود سازمان،  سرمایۀ فکری

منبع استراتژیکی است که شرکت را قادر به ایجاد مزیت رقابتی و عملکرد مالی برتر 

، بین مدیریت و سرمایۀ فکریگزارشگری اقلام مربوط به  واسطۀ عدمبه  اما ؛نماید می

نوعی عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد  ،سازمان سرمایۀ فکریسهامداران شرکت، پیرامون 

جا  های نمایندگی گردد. از آن تواند منجر به افزایش هزینه که این عدم تقارن اطلاعاتی می

و کاهش تعارضات بین مدیر و  نظریۀ نمایندگیکه خاستگاه نظام راهبری شرکتی به 

سرمایۀ ارتباط بین نظام راهبری شرکتی و  ،در پژوهش حاضرگردد،  سهامداران بر می

 جامعۀ آماری سازی معادلات ساختاری مورد بررسی قرار گرفت. الگوبا رویکرد  فکری

تا  4931های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پژوهش را شرکت

گیری و  های اندازه الگودهد. پس از اطمینان یافتن از برازش قابل قبول  تشکیل می 4934
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سرمایۀ پژوهش حاکی از آن است که بین نظام راهبری شرکتی و  ساختاری پژوهش، نتایج

 .ارتباط معناداری وجود ندارد فکری

های  شرکتی، هزینهسازی معادلات ساختاری، نظام راهبری  الگو ،سرمایۀ فکری های کلیدی: ژهوا

 .نمایندگی

 مقدمه

های اخیر نه فقط حساسیت رقابت در بازار افزایش یافته، بلکه ماهیت آن نیز  سال در

ها برای کسب عملکرد برتر و مزایای رقابتی، از  تغییر کرده است؛ چرا که توجه شرکت

گذاری در منابع نامشهود تغییر کرده است  سرمایه گذاری در منابع مشهود به سرمایه

 سرمایۀ فکریمنابع نامشهود سازمان،  ترین مهم. یکی از (2113، وامی و راجندرا )راماس

به عنوان یک دارایی غیرملموس و ایجاد شده در داخل خود سازمان،  سرمایۀ فکریاست. 

ا قادر به ایجاد مزیت رقابتی و عملکرد مالی برتر منبع استراتژیکی است که شرکت ر

عملکرد،  واسطۀ بهبودبه  سرمایۀ فکری. اگر چه (4911نژاد،  )ستایش و کاظمنماید  می

طلبانه مدیریت و یا عدم   فرصت واسطۀ رفتارهایدهد، اما به  ارزش سازمان را افزایش می

هایی را متحمل  ، سهامداران هزینهسرمایۀ فکریهای کنترلی مناسب در رابطه با  استقرار نظام

 (.4939قادری، ؛ 2141برزکالن و زلگالو، )شوند  می

در توضیح و بسط  های مالی تهیه شده توسط حسابداری سنتی های صورت محدودیت

ها بر این حقیقت تکیه دارد که منابع و ارزش اقتصادی صرفاً تولید کالا و  ارزش شرکت

ترین حالت تولید هم باید  داشتن موجودی با گردش بالای نقدی نیست، بلکه در بدبینانه

 برای امکان این رو، این . از(2111، همکاران)چن و را در نظر گرفت  سرمایۀ فکری

 در ،سرمایۀ فکری به مربوط اطلاعات افشای واسطۀ عدم بهکه  است فراهم مدیریت

 بین منافع تضاد افزایش مدیریت، نحوۀ عمل این. بردارد گام خویش شخصی منافع راستای

 مثال، برای. داشت خواهد دنبال به را( نمایندگی های هزینه افزایش) سهامداران و مدیریت

 سرمایۀ فکری مطلوب عملکرد به مربوط اطلاعات افشای ،دهی نظریۀ علامت اساس بر

 تهدیدی سازمان انداز آتی چشم چراکه رقبا باشد، برای منفی علامتی و  پیام حاملتواند  می
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 افزایش رقبا توسط شرکت تصاحب احتمال طریق این از و گردد می محسوب آنان برای

 افشای به تمایلی خویش، موقعیت حفظ منظور به شرکت مدیریت بنابراین،. کند می پیدا

 .ندارد سرمایۀ فکری به مربوط اطلاعات

 با مرتبط اطلاعات افشای عدم صورت در که معتقدند (2111) همکاران و موریتسن

 دسترسی از خرد سهامداران .4 که؛ دارد وجود امکان این مدیریت، توسط سرمایۀ فکری

 تشکیل کلان سهامداران با خصوصی های جلسه در که سرمایۀ فکری به مربوط اطلاعات به

 مربوط اطلاعات که بود خواهد فراهم مدیریت برای امکان این .2 بمانند، محروم شود، می

 وقوع احتمال و دهد قرار استفاده مورد گذاران سرمایه اطلاع بدون را سرمایۀ فکری به

 نادرست ارزشیابی خطر .9 که و این یابد افزایش محرمانه اطلاعات اساس بر معاملات

 گذاران، سرمایه دیگر و اعتباردهندگان شود می باعث مسئله این .یابد می  افزایش ها شرکت

 سرمایۀ شرکت ،هزینه آن دنبال به و بگیرند نظر در سازمان برای را بیشتری ریسک سطح

 بین است که آن از حاکی (4939) قادری پژوهش نتایج همچنین .یافت خواهد افزایش

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایۀ فکری و نمایندگی های هزینه

 ،سرمایۀ فکری دارد. به این معنی که با افزایش وجود دار معنی و رابطۀ مثبت یک تهران

 بیشتر بود، خواهد نظریۀ نمایندگی از خواسته بر که سهامداران به شده تحمیل های هزینه

سرمایۀ  با مرتبط اجزای ارزش فهم و گیری اندازه شناخت، عدم به توجه بنابراین، با .شود می

 گیری تصمیم فرآیند در گذاری سرمایه ناکارآمد تصمیمات به منجر امر این ،فکری

مختلف، حاکمیت شرکتی را به عنوان یک عامل اصلی برای  های ژوهشپنتایج  .گردد می

 .(4931)جلیلی و همتی، کند  تلقی می سرمایۀ فکریجذب 

 اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق از سرمایۀ فکری به مربوط اطلاعات مناسب افشای

 ،دیگر عبارت به. دهد می تقلیل را نمایندگی مسائل و مشکلات نفعان، ذی و مدیریت بین

 نگهداشت و جذب در توانایی عدم به منجر ها شرکت در مناسب راهبری نظام وجود عدم

نیز  (2111و صالح ) گان .(2113 ،همکاران و الدین صفی) گردد می سازمان سرمایۀ فکری

سرمایۀ داری بین نظام راهبری شرکتی و افشای  اخود نشان دادند که ارتباط معن پژوهشدر 
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 بین آیا، که است سؤال این به  پاسخ ،هدف حاضر، پژوهش در ،بنابراین وجود دارد. فکری

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایۀ فکری و شرکتی راهبری نظام

 رو، پیش پژوهش در سؤال، این به پاسخ منظور به دارد؟ وجود داری امعن ارتباط تهران

 معادلات سازی الگو رویکرد اساس بر سرمایۀ فکری با نظام راهبری شرکتی بین ارتباط

 .است گرفته قرار مطالعه مورد ساختاری

 پنهان متغیر یک عنوان به تواند می انتزاعی، ای پدیده عنوان به نظام راهبری شرکتی

 طور به پس نیستند، پذیر مشاهده مستقیم طور به پنهان متغیرهای که جا آن از. شود  تعریف

 حسب بر را پنهان متغیر دبای گر پژوهش ،بنابراین. باشند نمی گیری اندازه قابل هم مستقیم

 های ژوهشدر پ ،با وجود این .نماید تعریف باشد، می متغیر آن گر بیان که رفتاری نوع

نظام  رابطۀ بینمطالعه  منظور به (،4931جلیلی و همتی، ؛ 4931، همکارانثریایی و داخلی )

 دلیل به که ایراداتی. اند نموده استفاده رگرسیونی های تحلیل از سرمایۀ فکریراهبری و 

 وارد قبلی مطالعات تحلیل روش بر ساختاری معادلات سازی الگو رویکرد از استفاده عدم

 در گیری اندازه خطای زیادی حد تا سنتی رایج رگرسیونی های تحلیل که است این است

 است ممکن رگرسیونی های یافته نتیجه، در. گیرند می نادیده را توضیحی متغیرهای

 غیرمستقیم و مستقیم اثرات مطالعه همچنین. باشد کننده گمراه نتایج شامل و نادرست

 ؛که این دیگر. نیست پذیر امکان آسانی به محقق برای الگو یک در درگیر متغیرهای

 با مستقل متغیرهای رابطه چگونگی که معنی بدین. هستند ساختار فاقد رگرسیونی های الگو 

 به همچنین. (4934 حسینی، و ابارشی) نیست مشخص وابسته متغیر با همچنین و یکدیگر

 مورد سرمایۀ فکری بر نظام راهبری شرکتی اثر تحقیقی هیچ در کرد ادعا توان می جرأت

 متغیرهای رابطۀ بین گرفته، صورت های ژوهشپ تمام در بلکه. است قرار نگرفته مطالعه

 ماهیت به توجه با بنابراین. بررسی شده است سرمایۀ فکری با شرکتی نظام راهبری معرف

سرمایۀ آن با  ۀرابط بررسی برای حاضر پژوهش در دارد ضرورت نظام راهبری شرکتی،

به منظور بالا بردن  همچنین .شود استفاده ساختار معادلات سازی الگو رویکرد از ،فکری

 ، از ساز و کارهای نظام راهبری بیشتری استفاده شده است.رو  پیش جامعیت نسبی تحقیق
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 پیشینۀ پژوهشو ادبیات 

 نظام راهبری شرکتی

و  نظریۀ نمایندگیدر رابطه با نظام راهبری شرکتی، دو دیدگاه نظری عمده شامل 

نظریۀ به مشکل کارگزار و کارگمار و  نمایندگی  نظریۀمطرح است.   نفعان ذی  ۀنظری

دارند،  بیان می (2111) همکارانو  کیسینگرد.  نفعان می به مشکل کارگزار و ذی نفعان ذی

کاهش ریسک بنگاه اقتصادی از طریق بهبود  .4 :دو هدف نظام راهبری شرکتی عبارتند از

بهبود کارآیی درازمدت سازمان از طریق جلوگیری از  .2گویی و  و ارتقای شفافیت و پاسخ

  مراجع  .(4911، یگانه )حساس  سازمان  مدیریت  پذیری مسئولیت  خودکامگی و عدم

گذار، نظام راهبری شرکتی را به عنوان ابزاری سودمند برای بهبود کیفیت اطلاعات  قانون

 . در(2141، احمدزالوکی و وان حسین)کنند  ها تلقی می مالی افشا شده توسط شرکت

 به بررسی موضوع پرداخته شده است. نظریۀ نمایندگیحاضر، با تأکید بر  پژوهش

 سرمایۀ فکری

 -سال در اما است گرفته صورت فکری سرمایۀ ۀزمین در زیادی های ژوهشپ  تاکنون

 قدرت و حیات تواند می که ضروری و مهم عنصری عنوان به سرمایۀ فکری اخیر، های 

 از تعریف چند 4 شمارۀ جدول در .است شده شناخته ،نماید حفظ را ها شرکت رقابتی

 .است شده ارائه سرمایۀ فکری

سرمایۀ ، سرمایۀ انسانیجزء  سه از متشکل سرمایۀ فکری ها، پژوهش از بسیاری در

 .باشند می تعامل در هم با ارزش ایجاد برای که است شده دانسته سرمایۀ مشتریو  ساختاری

 سازمانی اعضای  های قابلیت و تجربه ای، حرفه  های مهارت دانش،  شامل  انسانی سرمایۀ

 و تجاری فرهنگ فرایندها، ها، ساخت زیر قبیل از مواردی ساختاری سرمایۀ .شود می

 وفاداری شامل نیز مشتری سرمایۀگیرد.  را دربر می اصلاح و نوسازی برای شرکت توانایی

 باشد می آن منابع کنندگان تأمین با شرکت روابط و مشتری روابط مشتری، رضایت و

 .(2149 آفس، و بوجلبین)
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 . تعاریف سرمایۀ فکری1جدول شمارۀ 
 تعریف سال ان(گر ) پژوهش

فرایکمن و 

 رید تولی

های غیرمالی یک شرکت که در ترازنامه انعکاس پیدا نکرده  تمام دارایی 2141

 است.

بورگمن و 

 همکاران

کند و در  های متعلق به سازمان که برای آن ارزش آفرینی می دارایی 2111

ترازنامه سنتی به عنوان به عنوان یک دارایی فیزیکی و پولی ارائه 

 گردد. نمی

ها مزیت رقابتی ایجاد  یک ارزش پولی قابل تحقق است که برای شرکت 2113 براون

ها متمایز  از دیگر شرکت را خود آن، وسیلۀ  ها به کرده و شرکت

 گردانند. می

 سرمایۀ فکریساز و کاری نظام راهبری شرکتی و  رابطۀ بین

 مدیره هیأت اعضای تعداد

 گوناگون، تجربیات و ها مهارت با مدیرانی شامل مدیرۀ بزرگ هیأت با های شرکت

 از که هایی شرکت که معناست بدان این. بخشند بهبود را اطلاعات انتقال کارآیی توانند می

 نسبت به بخش فوق، های شرکت با مقایسه در برخوردارند، تری مدیرۀ کوچک هیأت

 مالی های صورت در را( سرمایۀ فکری به مربوط اطلاعات جمله از) اطلاعات از کوچکی

 .(4913باباجانی و عبدی، )کنند  می افشا

 مدیره هیأت موظفغیر اعضای درصد

 هرچه که داد نشان (2111) همکاران و لی توسط گرفته صورت های ژوهشپ نتایج

 افزایش، مدیره هیأت  اثربخشی یابد، افزایش مدیره هیأت  غیرموظف اعضای تعداد

 به منجر و یابد می کاهش مالکان و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی های هزینه

 .شود می سرمایۀ فکری بهتر عملکرد
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 مدیرعامل مسئولیت بودن  دوگانه

 موجب است ممکن مدیرعامل ۀوظیف دوگانگی ۀنتیج در متمرکز گیری تصمیم قدرت

 گردد.  اختیاری افشای  برای  آنان  طبیعی  گرایش  کاهش و مدیره  هیأت استقلال  کاهش

سرمایۀ  بین که است مطلب این گر بیان (2114) همکاران و چتوورو  های ژوهشپ های یافته

 .دارد وجود رابطۀ مثبتی ،مدیره هیأت  رییس عنوان به مدیرعامل وجود عدم و فکری

 نهادی مالکیت

 درصد و سطح و  شرکت عملکرد بین را رابطۀ مثبتی (2112) پیکبی و ابر تحقیق نتایج

 موجب نهادی سهامداران وجود عبارتی، به. داد نشان ها شرکت در عمده سهامدار مالکیت

 دنبال به را شرکت بلندمدت رقابتی منافع که ارزش مولد های فعالیت به شرکت گرایش

 .داشت خواهد نمود سرمایۀ فکری بالای عملکرد در ها فعالیت این ،بنابراین. گردد می دارد،

 حسابرس نوع

 موارد بیشتر در مشهور حسابرسی مؤسسات که است شده پذیرفته معمول طور به

 مالی گزارشگری و اطلاعات ارائه به تواند می امر این که کنند می ارائه را کیفیتی با خدمات

 کیفیت با حسابرس نوع که داشت انتظار توان می بنابراین،. شود منجر تر  کیفیت با

 و پور علی سبز) باشد داشته رابطه (سرمایۀ فکریمالی )از جمله گزارشگری  گزارشگری

 چند و پنهان ساختار یک دارای حسابرسی کیفیت که این به توجه با. (4934 ،همکاران

 مؤسسات سابقه و اندازه نظیر معیارهایی ندارد، وجود آن از جامعی تعریف و است بعُدی

 و مهرانی) شود می نظرگرفته در حسابرسی کیفیت برای جانشینی عنوان به حسابرسی

 .(4931 صفرزاده،

 داخلی حسابرس

 ۀجنب دو هر در داخلی حسابرسان که دهد می نشان مختلف های ژوهشپ  نتایج

 در مذکور نقش دو هر ایفای. کنند می مشارکت شرکتی حاکمیت نظارتی و راهبردی
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 شود می سرمایۀ فکری بهتر عملکرد و مالی گزارشگری کیفیت بهبود به منجر نهایت

 .(4931 همتی، و جلیلی)

 پیشینۀ پژوهش

 عملکرد و سرمایۀ فکری بین بالا همبستگی و مثبت رابطۀ قبلی های ژوهشپدر 

گردیده  عنوان گرفته صورت های ژوهشپ در همچنین. است گرفته قرار تأیید مورد شرکت

 تواند نیز می و بوده سازمانی نوآوری عوامل ترین مهم از یکی سرمایۀ فکری است که

؛ 2141، همکارانو  لو؛ 2141برزکالن و زلگالو، دهد ) کاهش را شرکت مالی ریسک

نژاد،  ستایش و کاظم؛ 2142رحمان، ؛ 2149وانگ،  ؛2149چانگ، ؛ 2149سومدریا، 

 (4913نیکومرام و اسحقی )داخلی،  های ژوهشپ(. در بین 4931، همکارانسینایی و ؛ 4911

ها  و عملکرد مالی شرکت سرمایۀ فکریبین  داری رابطۀ معنا (4932) همکارانصالحی و و 

 ند.نک را تأیید نمی

اند،  پرداخته سرمایۀ فکریکه به بررسی ارتباط حاکمیت شرکتی با  یهای ژوهشپنتایج 

و حاکمیت شرکتی ارتباط مثبت و  سرمایۀ فکریدهد که بین ارزش شرکت با  نشان می

 افشای کیفیت گردد می موجب مناسب راهبری نظام همچنین وجود دارد.  معناداری

که عدم استقرار ساز و کارهای  نیابد و ای بهبود سرمایۀ فکری با رابطه در مالی اطلاعات

سرمایۀ مناسب نظام راهبری شرکتی منجر به عدم توانایی سازمان در جذب و نگهداشت 

، همکارانگان و ؛ 2111، همکارانلی و ؛ 2114، همکارانچتوورو و گردد ) می فکری

 (.4931جلیلی و همتی، ؛ 2113، همکارانالدین و  صفی؛ 2111

 فرضیۀ پژوهش

 داری وجود دارد. ا، ارتباط معنسرمایۀ فکریبین نظام راهبری شرکتی و : فرضیۀ پژوهش
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 شناسی پژوهش روش

استقرایی استفاده شده است. در روش قیاسی اقدام  -در این تحقیق، از رویکرد قیاسی

های مناسب، مقادیر  نظری راجع به متغیرهای تحقیق شده تا بر اساس روش مطالعۀ مبانیبه 

دار بودن امتغیرهای مورد نظر محاسبه شود و پس از آن در روش استقرایی به بررسی معن

به عنوان متغیر  سرمایۀ فکریی شرکتی به عنوان متغیر مستقل و ارتباط بین نظام راهبر

شود. روش کلی پژوهش از جهت هدف، کاربردی و از جهت طرح  وابسته، پرداخته می

 میان از پژوهش ادبیات و نظری  مبانی به مربوط  رویدادی است. اطلاعات پژوهش، پس

 های صورتاز  پژوهش متغیرهای به مربوط اطلاعات و زمینه این در کتب و مقالات موجود

  شده آوری جمع سایت بانک مرکزی نوین و وب آورد ره افزار نرم مالی حسابرسی شده،

های  های مالی سال هفت ساله بر اساس صورت ۀتحقیق نیز یک دور دورۀ مورد .است

شده در   های پذیرفته این تحقیق شامل تمام شرکت جامعۀ آماریاست.  4934تا  4911

گذاری،  های سرمایه ها و مؤسسات مالی )شرکت اوراق بهادار تهران به غیر بانکبورس 

ها به دلیل متفاوت بودن افشای مالی و ساختارهای  و بانک  گری مالی، هلدینگ واسطه

 ها( است که دارای شرایط زیر باشند: اصول راهبری آن

 باشند. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 4934تا  4911از سال  .4

 ها منتهی به آخر اسفند هر سال باشد. پایان سال مالی آن .2

 ها تغییر فعالیت یا تغیر سال مالی نداده باشند. طی این سال .9

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی مورد نیاز آن .1

 توقف معاملاتی بیش از شش ماه در مورد سهام شرکت اتفاق نیفتاده باشد. .1

شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب  81های فوق،  با توجه به اعمال محدودیت

انجام شده است. در تحلیل  آموسافزار  های آماری نیز با استفاده از نرم تحلیلگردید. 

گیری  های اندازه الگومعادله ساختاری، ترکیبی از  الگویسازی معادلات ساختاری،  الگو

های مسیر( است. در واقع، چنانچه  الگوساختاری ) لگویاهای عاملی تأییدی( و الگو)

 الگویگیری متغیر پنهان را نشان دهد، برازش  گیری برازش مناسبی از اندازه اندازه الگوی
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 - اندازه الگویساختاری با اطمینان بیشتری صورت خواهد گرفت. به همین منظور، آزمون 

های پژوهش،  برای آزمون فرضیه ،ینساختاری است. بنابرا الگویگیری مقدم بر آزمون 

 ،گیری اندازه الگویشود. ابتدا باید از برازش قابل قبول  ای طی می یک فرایند دو مرحله

ساختاری )ارتباط بین  الگوی)نظام راهبری شرکتی( اطمینان حاصل شود و سپس برازش 

عدم رد ( مورد بررسی قرار گیرد. برای رد یا سرمایۀ فکرینظام راهبری شرکتی و 

داری هر یک از ضرایب رگرسیونی استاندارد شده  اپژوهش نیز از آزمون معن های هفرضی

 -آمارۀ تی( استفاده شده است. چنانچه احتمال استیودنت -تی ساختاری )آزمون الگوی

 شود. تحقیق رد نمی  درصد باشد، فرضیه 1استیودنت کمتر از 

 ها نحوۀ محاسبۀ آنمتغیرهای پژوهش و 

 اهبری شرکتینظام ر

 درصد؛ مدیره هیأت اعضای کل تعداد با است برابر مدیره: هیأتتعداد اعضای 

 کل به مدیره هیأت موظفغیر اعضای نسبت با است برابر مدیره: هیأت موظفغیر اعضای

 معنی بدین است؛ وجهی دو متغیر یک مدیرعامل: ۀوظیف دوگانگی؛ مدیره هیأت اعضای

 در یک برابر صورت این غیر در و دو عدد باشد نیز مدیره هیأت رئیس مدیرعامل اگر که

دهند ولی در این  متغیرهای دو وجهی را با صفر و یک نشان می معمولاً .شود می گرفته نظر

ز نمرات یک و دو استفاده تحقیق به دلیل عدم امکان ورود متغیر صفر در نرم افزار آموس ا

 توسط شده نگهداری سهام درصد مجموعبرابر است با  مالکیت نهادی:شده است؛ 

 نوع؛  گذاری سرمایه های شرکت و هلدینگ های شرکت ها، بیمه ها، بانک نظیر سهامدارانی

 سازمان حسابرس، مؤسسه اگر که معنی بدین وجهی است؛ دو متغیر یک حسابرس:

 حسابرس؛ شود می گرفته نظر در یک عدد صورت  این غیر در و دو عدد باشد حسابرسی

 سازمانی واحد دارای تجاری واحد اگر که معنی این به است؛ وجهی دو متغیر داخلی: یک

 .شود می گرفته نظر در یک عدد صورت این غیر در و دو عدد باشد داخلی حسابرسی
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 سرمایۀ فکری

اختلاف بیین ارزش بیازار سیهام شیرکت و ارزش دفتیری آن را بیه        (4333استوارت )

 کند. تعریف می رابطۀ زیردر قالب  سرمایۀ فکریعنوان ارزش 

(4)           

، ارزش BV، ارزش بازار سیهام شیرکت و   MV؛ سرمایۀ فکری، ارزش ICکه در آن؛ 

 سیرمایۀ فکیری  دفتری شرکت است. در صورتی که هدف، تحلیلی پوییا از تغیییرات ارزش   

رابطیۀ  تیوان بیا اسیتفاده از     شرکت را میی  سرمایۀ فکریباشد، ارزش  T دورۀ زمانیدر طول 

سیتایش  ؛ 4911انواری رستمی و سراجی، ؛ 4912رستمی و رستمی،   )انواریتعیین کرد  زیر

 (:4913نیکومرام و اسحقی، ؛ 4911نژاد،  و کاظم

(2)     ∑
       

       

 

 

 

، ارزش دفتیری شیرکت در   BV ؛tدورۀ ، ارزش بیازار شیرکت در   MV، الگیو در این 

بیه عنیوان معییار     الگوباشد. در تشریح چرایی انتخاب این  می tدورۀ ، نرخ تورم Iinfو  tدورۀ 

 :(4911 رستمی و سیراجی،   )انواریتوان به دلایل ذیل اشاره نمود  می سرمایۀ فکریسنجش 

های مالی حسابرسیی شیده، نیرخ تیورم اعیلام       های مورد نیاز این روش از صورت اول، داده

ارزش سیهام شیرکت کیه در تیاریخ میورد نظیر از        همچنیین شده از سوی بانک مرکیزی و  

هیا   محاسبات مبتنی بیر ایین داده   ،تابلوی بورس قابل استخراج است، تهیه شده است. بنابراین

هیای محاسیبه    فی برخیوردار اسیت، در حیالی کیه بیشیتر روش     از عینیت و قابلیت اتکای کیا 

کیه اغلیب    رغم این های ذهنی هستند. دوم، علی مبتنی بر مفروضات و شاخص سرمایۀ فکری

هایی اسیت کیه صیرفاً     ها و شاخص ، مستلزم استفاده از دادهسرمایۀ فکریهای سنجش  روش

ای  هیا و اصیول پیچییده    سییله میدل  در دسترس مدیران و افراد درون سازمان قرار دارد یا به و

 -در دسیترس اسیتفاده   الیذکر، سیاده و مبتنیی بیر اطلاعیات       قابل محاسبه اسیت، روش فیوق  

انیواری رسیتمی و   هیای پیژوهش    کیه یافتیه   سیوم ایین   و ؛های مالی است کنندگان از صورت

 1محاسیبه شیده بیا ایین روش )از بیین       سرمایۀ فکریحاکی از آن است که  (4911سراجی )
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هیای پذیرفتیه در بیورس     روش پیشنهادی( بالاترین همبستگی را با ارزش بازار سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران دارد.

بییر اسیاس رویکییرد   4 شیمارۀ  نمییودارمفهیومی مطالعییه حاضیر در   الگییوی چیارچوب  

غییر نظیام راهبیری شیرکتی     ، متالگوسازی معادلات ساختاری ترسیم شده است. در این الگو

 موظیف میدیره، درصید اعضیای غیر    هیأتاندازۀ )به عنوان متغیر پنهان( دارای چندین سازه )

مدیره، دوگانه بودن مسئولیت مدیرعامل، مالکیت نهادی، نوع حسابرس و حسابرسیی   هیأت

باشد. در تحلیل آمیاری   پژوهش می ۀنیز متغیر وابست سرمایۀ فکری همچنینباشد.  داخلی( می

بر اساس معادلات ساختاری، شکل بیضی یا دایره معرف متغیرهای پنهان و شکل مستطیل ییا  

 باشد. پذیر می مربع نیز معرف متغیرهای مشاهده
 . مدل مفهومی پژوهش1 شمارۀ نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سرمایۀ فکری

IC 

 نظام راهبری

 شرکتی

 اندازه هیأت مدیره

اعضای غیرموظف هیأت مدیرهدرصد   

 مالکیت نهادی

 نوع حسابرس

 حسابرسی داخلی

 دوگانه بودن مسئولیت مدیرعامل
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 های پژوهش یافته

گیری  اندازه الگوی سازی معادلات ساختاری، اعتبارسنجی الگو ۀمرحل ترین مهم

 ؛گیرد با استفاده از معیارهای نیکویی برازش مورد بررسی قرار می الگواست. اعتبار یک 

 الگویها به  های آماری انتظار بر این است که برازش داده در این مرحله از تحلیل ،بنابراین

اصلاح  الگوی 2 شمارۀ نمودارمفهومی پژوهش بر اساس معیارهای علمی قابل قبول باشد. 

 دهد. گیری نظام راهبری شرکتی را نشان می شده برای اندازه
 نظام راهبری شرکتی شده اصلاح گیری اندازهالگوی . 2 شمارۀ رنمودا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

١٧/٠ 

نظام 

راهبری 

 شرکتی

 اندازه هیأت مدیره

 درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره

 مالکیت نهادی

 نوع حسابرس

 حسابرسی داخلی

بودن مسئولیت مدیرعامل دوگانه  

 خطا

 خطا

 خطا

 خطا

 خطا

 خطا

٣٣/٠  ٩٩/٠  

١٢/٠ 

٠١/٠
  13/0 

٥٥/٠  

٠٧/٠  

٠٢/١  

٠١/٠  

٠١/٠  

٢٢
/٠

 

٠٧
/٠

 

٦٦
/٠

- 

٠١/١-  

٨٨/٠-  

١٢/٠  
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 نظام راهبری شرکتی شده  اصلاح گیری برازش برای الگوی اندازه. معیارهای نیکویی 1جدول شمارۀ 

 برازش

 قابل قبول

 الگوی

 اصلاح شده
 اختصار

 نام

 شاخص

 معیارهای

 نیکویی برازش

 کای اسکوئر    811/1 درصد 1تر از  بزرگ

های برازش  شاخص

 مطلق

 31تر از  بزرگ

 درصد
331/1  GFI 

شاخص نیکویی 

 برازش

 31تر از  بزرگ

 درصد
331/1  AGFI 

شاخص نیکویی 

 برازش اصلاح شده

 31تر از  بزرگ

 درصد
112/4  NNFI 

شاخص برازش هنجار 

 نشده

های برازش  شاخص

 تطبیقی

 31تر از  بزرگ

 درصد
321/1  NFI 

شاخص برازش هنجار 

 شده

 31تر از  بزرگ

 درصد
111/4  CFI شاخص برازش تطبیقی 

 31تر از  بزرگ

 درصد
148/4  IFI 

برازش شاخص 

 افزایشی

 31تر از  بزرگ

 درصد
313/1  RFI شاخص برازش نسبی 

929/1 درصد 11تر  بزرگ  PNFI 
شاخص برازش مقتصد 

 هنجار شده

های برازش  شاخص

 مقتصد

 41تر از  کوچک

 درصد
111/1  RMSEA 

میانگین مربعات  ۀریش

 خطای برآورد

881/1 9تر از  کوچک  CMIN/df 
کای اسکوئر بهنجار 

 درجه آزادیشده به 

 (11/1شاخص هلتر ) Hoelter 4128 211بیشتر از 
های  سایر شاخص

 برازش

 



 411 /4931/ پاییز 22مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش 

 آمارۀ شاخصشود، مقدار احتمال  مشاهده می 4 شمارۀطور که در جدول  همان

مربع  آمارۀ کایدرصد است. هنگامی که سطح پوشش  1( بیشتر از 811/1نیکویی برازش )

مفروض، دارای نیکویی برازش الگوی توان ادعا کرد که  درصد باشد، می 1تر از  بزرگ

بیان  2 شمارۀنیکویی برازش ارائه شده در جدول  سایر معیارهای همچنینقابل قبول است. 

گیری نظام راهبری شرکتی از اعتبار کافی جهت انجام آزمون  اندازه الگویدارند که  می

 برخوردار است. های تحقیق فرضیه

ساختاری و به هنگام بررسی روابط بین متغیرهای پنهان، الگوی  مرحلۀ ارزیابیدر 

. به این (2111)کلین، شود  گیری دوباره تخمین زده می اندازهالگوی  های عامل بارکنش

الگوی  وگیری  اندازه الگویگیری در  های عامل و خطای اندازه صورت که بارکنش

در دو   ها شوند. چنانچه مقادیر بارکنش ساختاری، آزاد در نظر گرفته شده و تخمین زده می

، تفاوت آشکاری با یکدیگر داشته باشند، این امر مؤید وجود وضعیت درماندگی در الگو

گیری  اندازه الگویتوان از نیکویی برازش  روش این است که می باشد. مزیت این می 4تفسیر

ساختاری را با آن الگوی  به عنوان مبنایی برای مقایسه استفاده نمود و نیکویی برازش

سازی معادلات ساختاری مورد استفاده  الگومحک زد. این دیدگاه به صورت گسترده در 

های پژوهش  ساختاری، فرضیه الگوی. در (2111، 4کو و مارکولیدز )ریگیرد  قرار می

های  گیرد. شاخص )روابط رگرسیونی و یا همبستگی بین متغیرها( مورد آزمون قرار می

ارائه  2 شمارۀ که درجدول پژوهش فرضیۀساختاری مربوط به آزمون   الگوی برازش

درماندگی  ۀه با پدیدهساختاری و عدم مواج الگویگردیده است، مبین برازش قابل قبول 

 در تفسیر است.

پس از حصول اطمینان از نیکویی برازش الگوی ساختاری و عدم وجود تفاوت قابل 

گیری و ساختاری پژوهش، نوبت به  توجه بین معیارهای نیکویی برازش در الگوهای اندازه

پذیر(  بررسی فرضیۀ پژوهش )تفسیر ضرایب برآوردی بین متغیرهای پنهان و متغیر مشاهده

، برآورد ضریب مسیر نظام راهبری 9در جدول شمارۀ  های ارائه شده رسد. آماره می

جا که سطح  از آندهد.  را نشان می  دار بودن آن شرکتی و سرمایۀ فکری به همراه سطح معنا
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 1از  تر بیش( 328/1)سرمایۀ فکری و نظام راهبری شرکتی  ینب مسیرمربوط به  یمعنادار

 توان ی(، م-111/1) بوده منفیه دست آمد به یرمس یبجا که ضر از آن یزدرصد است و ن

هر چند که شدت آن از  دارد سرمایۀ فکریبر  منفیاثر  نظام راهبری شرکتیادعا کرد که 

. 9 شمارۀ نموداردر گردد.  رد میفرضیۀ پژوهش  رو، از این. باشد دار نمی نظر آماری معنا

 شده است.رگرسیون آورده  شده استاندارد ضریب همراه به پژوهش ساختاری الگوی
 ساختاریالگوی . معیارهای نیکویی برازش برای 2 شمارۀجدول 

 برازش

 قابل قبول

 الگوی

 اصلاح شده

 

 اختصار

 نام

 شاخص

 معیارهای

 نیکویی برازش

 کای اسکوئر    111/1 %1تر از  بزرگ

های  شاخص

 برازش مطلق

331/1 %31تر از  بزرگ  GFI شاخص نیکویی برازش 

332/1 %31تر از  بزرگ  AGFI 
شاخص نیکویی برازش 

 اصلاح شده

132/4 %31تر از  بزرگ  NNFI شاخص برازش هنجار نشده 

های  شاخص

 برازش تطبیقی

383/1 %31تر از  بزرگ  NFI شاخص برازش هنجار شده 

111/4 %31تر از  بزرگ  CFI شاخص برازش تطبیقی 

199/4 %31تر از  بزرگ  IFI شاخص برازش افزایشی 

342/1 %31تر از  بزرگ  RFI شاخص برازش نسبی 

983/1 %11تر  بزرگ  PNFI 
شاخص برازش مقتصد هنجار 

 شده

های  شاخص

 برازش مقتصد

تر از  کوچک

41% 
111/1  RMSEA 

میانگین مربعات خطای  ۀریش

 برآورد

111/1 9تر از  کوچک  CMIN/df 
کای اسکوئر بهنجار شده به 

 درجه آزادی

 (11/1شاخص هلتر ) Hoelter 4122 211بیشتر از 
های  سایر شاخص

 برازش
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 . نتایج مربوط به آزمون فرضیۀ پژوهش3جدول شمارۀ 

 متغیرهای

 الگوی ساختاری

 *ضریب

 مسیر

 نسبت

 بحرانی

سطح 

 معناداری

 نتیجۀ آزمون

 فرضیه

 رد فرضیه 328/1 -139/1 -111/1 سرمایۀ فکری --->نظام راهبری شرکتی

 رگرسیون ۀشد استاندارد ضریب همراه به پژوهش ساختاری  الگوی .3 شمارۀ نمودار

 

 

 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

به دو صورت  سهامداران، در رابطه با آن سرمایۀ فکریهای  علاوه بر تمام مزیت

طلبانه مدیریت که از بیش اطلاعاتی  اقدامات فرصت .4توانند متحمل هزینه شوند:  می

توانند اقدام به معاملات بر اساس  سهامداران ناشی شده که مدیران میبه مدیریت نسبت 

عدم شناسایی و  .2 .گام بردارند منافع شخصی  اطلاعات محرمانه نموده و در مسیر تأمین

شرکت شده  یابی کمتر از واقعِ که منجر به ارزش سرمایۀ فکریگزارشگری اقلام مربوط به 

سازد و از  میو توانایی مدیریت در دستیابی به منابع مالی مختلف را با محدودیت مواجه 

که  داد گذاری را از دست خواهند های رشد و سرمایه این طریق مدیران، بسیاری از فرصت

توانست از آن برای خلق  یم سرمایۀ فکریدر صورت توجه و افشای اطلاعات مربوط به 

د. بنابراین، این دننمو بع آن افزایش مزایای خویش استفاده میتارزش برای شرکت و به 

 سرمایۀ فکریها برای مدیریت، کنترل و گزارشگری  کند که شرکت قبیل موارد ایجاب می

قرار مناسب ها، است ابزارها به منظور کاهش این هزینه ترین مهماقداماتی انجام دهند. یکی از 

حاضر، ارتباط بین نظام   رو در تحقیق  از این شرکتی است.  راهبری  نظام  ساز و کارهای

سازی معادلات ساختاری مورد بررسی قرار  الگوبا رویکرد  سرمایۀ فکریراهبری شرکتی و 

 گرفت.

نظام راهبری 

 شرکتی

 نظام فکری

IC 

111/1  
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 سرمایۀ فکریهای پژوهش حاکی از آن است که بین نظام راهبری شرکتی و  یافته

 (2114) همکارانچتوورو و  های ژوهشارتباط معناداری وجود ندارد. این یافته، با نتایج پ

الدین و  صفی، (2111) همکارانلی و ؛ (2111) همکارانگان و ، (2111وو و وانگ )

در تضاد است. یکی از بارزترین دلایل تضاد  (4931جلیلی و همتی )و  (2113) همکاران

با توجه  سازی معادلات ساختاری باشد. الگوشناسی و استفاده از  تواند تغییر روش نتایج می

 گذاران سرمایه و مدیران به سرمایۀ فکریشرکتی و   راهبری  نظام رابطۀ بین  به منفی بودن

 -خصوص استقرار مناسب ساز و کارهای نظام راهبری شرکتی نظارت  در شود می  پیشنهاد

 توجه کانون در تر بیش رااین ساز و کارها  صحیح عملکردو  هدونم اعمال را بیشتری های 

 .دهند قرار خویش

پژوهش حاضر با استفاده از سایر  بازآزمونی .4: شود توصیه می یندهبه پژوهشگران آ

دست آمده با نتایج پژوهش  نتایج به ۀو مقایس سرمایۀ فکریگیری  الگوهای سنجش و اندازه

ای دیگر از ساز و کارهای نظام  بازآزمونی پژوهش حاضر با استفاده از مجموعه. 2 حاضر.

 ۀالکیت و ...( و مقایسراهبری شرکتی )مالکیت مدیریتی، مالکیت خانوادگی، تمرکز م

نظام راهبری شرکتی با  رابطۀ بینبررسی . 9 نتایج به دست آمده با نتایج پژوهش حاضر.

 (.سرمایۀ مشتریو  سرمایۀ ساختاری، سرمایۀ انسانی) سرمایۀ فکریهریک از اجزای 

 ها اشتدیاد

 الگوی آزمون منظور تواند به این صورت تشریح گردد؛ از آنجا که به . درماندگی در تفسیر می4

 گیری اندازه الگوی این و شود می حاصل اطمینان گیری اندازه الگوی برازش از ابتدا ساختاری

 تفیاوت  الگیو  دو در هیا  بارکنش بین چنانچه دهد، می توضیح را نظام راهبری شرکتی که است

گیردد و در رابطیه بیا     می مواجه مشکل با ساختاری الگوی تفسیر باشد، داشته وجود داری معنا

 توان به صورت قابل اتکایی اظهارنظر نمود. ، نمیفرضیۀ پژوهشبررسی 
2. Raykov and Marcoulides 
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