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 پذیرفته شده در هایشرکت مدیران اعتمادی فرا و فکری سرمایه رابطه بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس
 

 2، محسن همت زاده8حمید محمودآبادی

 استاد گروه حسابداری، دانشگاه شیراز، ایران -1

 بداری، دانشگاه شیراز، ایراندانشجوی دکتری حسا -2

 

 چکیده

 خلق در مهمي تواند نقشمي دانش بر مبتني اقتصاد در تولید ثروت نتیجه در و اطلاعات تولید دلیل به فكری سرمایه امروزه

های مدیران و کردن توانایي هفرا اعتمادی مدیران به بیش ازحد برآورد .دباش داشته داخلي ناخالص تولید و افزوده ارزش

بررسي این  و مدیران اعتمادی فرا و فكری سرمایه رابطه نتعییاین پژوهش  هدف ینده اشاره دارد.آهایگیری در پروژهتصمیم

اعتمادی مدیران دارد یا این که در جهت بهبود سرمایه گذاری مدیران  یا سرمایه فكری نقش کنترل کننده و معكوس با فراآکه 

 ابي به اهداف پژوهششود که سرمایه گذاری اضافي مدیران براساس منطق انجام شود. جهت دست یباعث مي و داردگام بر مي

آوری جمعسه اورد نوین رهافزار از نرمبا استفاده  1885 تا 1898دوره زماني شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، در  98

 ای برایانجام شد. همچنین از سنجه مخارج سرمایه Eviews و Excel افزاراز نرمموجود با استفاده  اطلاعاتگردید و پردازش 

سرمایه فكری که بین  نتایج نشان دادمتغیر فرا اعتمادی استفاده و از مدل پالیک برای اندازه گیری سرمایه فكری استفاده شد. 

دهد که سرمایه فكری بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران تاثیر اعتمادی مدیران ارتباط معناداری وجود دارد و نشان مي و فرا

 کند.ایفا ميای مثبت و نقش تعیین کننده

 

 ای، سرمایه گذاری بیش از حد.مخارج سرمایهاعتمادی مدیران،  كری، فرافسرمایه های کلیدی: واژه
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 بیان مساله

-درصورتي که مدیران بتوانند به درستي فرصت گذاری یكي از مهمترین وظایف مدیران شرکت مي باشد. شک مساله سرمایهبي

نهایت این  هر یک از آنها سرمایه گذاری نمایند، در زار را تشخیص دهند و به میزان مناسب دربا گذاری با ارزش درهای سرمایه

شود تصمیم الگوی اقتصاد مالي سنتي، فرض مي در داران افزایش خواهد یافت.امر سبب رشد شرکت شده و ثروت سهام

(، اما  2002، 1شدن مطلوبیت خود هستند )هاکبارث همواره به دنبال حداکثر و عقلایي دارند گذاری رفتارگیرندگان سرمایه

محققان تجربي بر این باورند گاهي اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالي، باید این احتمال پذیرفته شود که ممكن است 

-تصمیم های شخصیتي مدیران نیز جزء عوامل مهم دربه بیاني، ویژگي تصمیم گیرندگان به طور کامل عقلایي رفتار نكنند.

تحقیقات جدید حكایت از آن دارد که علاوه بر اطلاعات بیروني، عوامل  (. 2008، 2)برتراند و اسكوار آیدبه حساب مي گیری

یكي از مهمترین مفاهیم مالي  فرا اعتمادی، (.2011، 8)بیرنبرگ باشدتصمیم گیری مي روان شناختي انسان ها عامل مهمي در

مدیران باعث تخمین بیش از حد بازده پروژه ها گردیده و  ق مباني نظری وجود این ویژگي دررفتاری مدیران است که طب

 ها تاثیر گذار است.یها و بدهيزیان مبلغ دفتری دارای برنحوه شناسایي سود و

 کنند،یابي مياعتمادی بوده امكان موفقیت خود را بیش از حد ارز روان شناسان به این نتیجه رسیدند افرادی که دارای فرا

)ون  کنندموفقیتشان را مدیون توانایي خود دانسته و نقش شانس و عوامل خارجي را دراین امر کمتر از حد ارزیابي مي

تواند به صورت اریب رفتاری و داشتن فرا اعتمادی را یک ویژگي شخصیتي که مي (،2002) 5سكالا (. 2002، 4وهمكاران 

یک مدیر  کند.شرایط عدم اطمینان رخ دهد تعریف ميهای پیشامد دررابطه با هر یک از جنبه واقعي )مثبت( دراعتقادات غیر

توان یا مي گذاری را بیش از حد تخمین زده،به طور سیستماتیک بازده اتي ناشي از پروژه های سرمایه دارای فرا اعتمادی،

  .را کمتر از حد تخمین بزندگفت احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب بر جریان های نقدی شرکت 

از طرفي در نیمه دوم قرن بیستم اتكای اقتصاد کشورهای توسعه یافته به سرمایه های فیزیكي و مالي کاهش یافت و دانش 

نقش اصلي در فرآیند ایجاد ثروت را برعهده گرفت. به عبارتي اقتصاد دانش محور جایگزین اقتصاد صنعتي شد. همچنین در 

ي هزاره دوم با سیر جوامع به سوی عصر اطلاعات، اهمیت سرمایه فكری افزایش یافته است. این اهمیت را مي سال های پایان

توان نتیجه عواملي از قبیل انقلاب فن آوری اطلاعات، اهمیت فرآیند دانش و اقتصاد دانش محور و تأثیر ابداع و خلاقیت به 

به عنوان یک دستاورد عملي مي تواند اطلاعات مفیدی را در اختیار وهش ژعنوان عنصر تعیین کننده رقابت دانست. این پ

مدیران، سرمایه گذاران در حوزه بازار سرمایه قرار دهد و ایده های جدیدی برای انجام پژوهش های آتي در حوزه حسابداری، 

 .پیشنهاد نماید

 اعتمادی سرمایه فکری و فرا

های نامشهود (. دارایي1882مان دارایي نامشهود شناخته مي شود )استوارت، سرمایه فكری سرمایه با ارزشي است که هر ساز

اصطلاح سرمایه  1858شوند. جان کنز گالبریس در سال منابع اقتصادی سودمند آتي هستند که به طور فیزیكي تجسم نمي

باطي، سرمایه ساختاری و سرمایه (، سرمایه فكری را به سه جزء سرمایه ارت2000فكری را برای اولین بار مطرح کرد. پالیک )

کند. این سه مؤلفه سرمایه فكری در واقع در بردارنده سهم هر سازمان از دارایي های نامشهود است ) انساني دسته بندی مي

 (.1880نمازی و ابراهیمي، 

ني است. بهبیاني ساده، سرمایه انساني: نوآوری در کالاها و خدمات و نیز بهبود فرایندهای تجاری هدف اولیه سرمایه انسا -1

(. اساس و پایه 2000سرمایه انساني بیان کننده موجودی دانش هریک از کارکنان سازمان است )بونتیس، کي او و ریچادسون، 

 .سرمایه فكری و عنصر اساسي تحقیق سرمایه فكری، سرمایه انساني است

                                                           
1- Hacbarth 

2- Bertrand & Schoar 

3- Birenberg 
4- Won et All 
5- Skala 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 63-55صفحات ، 8331 اییزپ ،3، شماره 5دوره 

52 

 

اردی نظیر حق اختراع و دانش نهادینه شده در سرمایه ساختاری: کلیه ظرفیت ها برای درک نیازهای بازار است و مو -2

گیرد. سرمایه ساختاری عبارت است از کلیه موجودی دانش غیرانساني در ساختارها، فرآیند ها و فرهنگ سازماني را دربر مي

شود که زی ميها، راهنمای فرآیندها و هر چیها، روالها، نمودارهای سازماني، استراتژیداده هسازمان که در برگیرنده پایگا

 (.2000ارزش آن برای شرکت از ارزش مادی بیشتر است )بونتیس و همكاران، 

ی بازاریابي سازمان و روابط هاسرمایه ارتباطي )مشتری(: مضمون اصلي سرمایه ارتباطي، دانش به کار گرفته شده در کانال -8

 (.2000بامشتری هنگام انجام کار است )بونتیس و همكاران، 

 مي نشان که دارد وجود زیادی شواهد است. ازحد بیش اعتماد است، شده بحث فریبي خود زمینهدر که ایدیدهپ ترینمهم

 وقوع احتمال از افراد بیني پیش معمولا دارند. اعتماد هست که چیزی آن از تر هایشان بیش توانایي و دانش به اشخاص، دهد

 مدارک و شواهد یا کم است ایپدیده بیني پیش قابلیت که زماني چنین هم است. تفریطي خیلي یا افراطي خیلي ها یا پدیده

 گوید مي شخصي وقتي مثال، برای گیرند.مي قرار حد از اعتماد بیش معرضدر عادی افراد از تر بیش متخصصان هستند، مبهم

 (.2001 ،5ست )هیرشلیفرا صحیح موارد درصد 20 از تر کم او بیني پیش معمولا است، درصد 08 رویداد یک وقوع احتمال

 یادگیری زمان، طولدر خورند، مي دارند شكست انتظار که آنچه از تر بیش حد، از بیش اعتماد علت به اشخاص که آنجایي از

 موفق برای که کندمي ترغیب را ها آن افراد طبیعت شود.بدین ترتیب حد حذف از بیش اعتماد که شود مي باعث عقلایي

 طور به را هاپدیده برخي اشخاص هامكانیسم این از یكيدر آورند. روی دیگری مكانیسم به موفقیتدر يفریب دادن خود نشان

 را بد های پیامد و خودشان های توانایي به را خوب پیامدهای هادیگر آن عبارت به دهند. مي نسبت خودشان به داری تورش

از حد مطمئن  بیش خودشان به چنان هم اشخاص شودمي باعث مكانیسم این دهند.مي نسبت رویدادهای خارجي و محیط به

 (.2001)هیرشلیفر، باشند

مفاهیمي از  وی بر ( آغاز شد.1852) 2های حسابداری مدیریت با کارآرگریسکاربرد تئوری روان شناسي برای مطالعه تكنیک

بندی، ذهن و رفتار کارکنان را تحت تاثیر قرار پویای گروه برای بررسي اینكه چگونه چارچوب اجتماعي، بودجه  روابط انساني و

های شناسي اجتماعي و روان شناسي انگیزشي برای تكنیکآرگریس نشان داد که چگونه موضوعات روان ورزید. دهد، تاکیدمي

قیقات تح تئوری روانشناسي شناختي در کاربرد ،1820دهه در (.2002 همكاران،و )بیرنبرگ  باشندحسابداری مدیریت مهم مي

کنترل  برای برنامه ریزی و ذهني اطلاعات حسابداری را طوره رای مطالعه اینكه افراد چگونه بب غاز شد،آحسابداری مدیریت 

تحقیقات حسابداری  های منتشر شده درنود درصد پژوهش (.2011 )بیرنبرگ، کنندشان پردازش ميگیریتصمیم قضاوت و

پاسخ های بدست آمده شامل  (.1880 اند )رهنمای رودپشتي،شخاص را بررسي کردهرفتار ا 2002تا  2004رفتاری از سال 

های تر مسائلي نظیر ابتكارات و سوگیریطیف متنوعي از نتایج قابل مشاهده نظیر تصمیمات سرمایه گذاری تا درک ذهني

ان است که طبق مباني نظری وجود این یكي از مهمترین مفاهیم مالي رفتاری مدیر فرا اعتمادی مدیران، باشد.ذهني افراد مي

ها و ها گردیده و برنحوه شناسایي سود وزیان مبلغ دفتری دارایيمدیران باعث تخمین بیش از حد بازده پروژه ویژگي در

  ها تاثیر گذار است.بدهي

 پیشینه پژوهش

نتایج این پژوهش نشان  سود پرداختند. ( به بررسي تأثیر بیش اطمیناني مدیران بر سیاست تقسیم1888مشایخ و بهزادپور )

ای که مدیران بیش ارتباط منفي و معناداری وجود دارد؛ به گونه داد بین بیش اطمیناني مدیران و تقسیم سود شرکت،

ها نشان داد با افزایش جریان های نقدی عملیاتي، مدیر بیش اطمینان همچنین بررسي اطمینان تقسیم سود کمتری دارند.

 عرب صالحي و همكاران کند و سود تقسیمي بیشتری را مي پردازد.ی نقدی عملیاتي آني بیشتری را برآورد ميجریان ها

این  های نقدی پرداختنند.جریان - گذاریپژوهشي به بررسي تاثیر فرا اعتمادی مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه(، در1888)

مطالعه  1898تا  1895های بورس اوراق بهادار تهران طي سال شده درشرکت پذیرفته  108ای شامل پژوهش با انتخاب نمونه

                                                           
6- Hirshleifer  

7- Argeriss 
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دوره زماني مورد بررسي، فرا اعتمادی مدیران ارشد باعث افزایش دهد که درنتایج حاصل از این پژوهش نشان مي شده است.

 های نقدی شده است.جریان -گذاری حساسیت سرمایه

های پذیرفته به ارتباط بین فكری و اجزای آن با خطر ورشكستگي شرکت يژوهش( در طي پ1888نمازی و قدیریان آراني ) 

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار دادند. برای اندازه گیری متغیر ریسک ورشكستگي از مدل آلتمن و برای 

نها نشان داد بین سرمایه فكری و اجزای اندازه گیری سرمایه فكری و اجزای آن از مدل پالیک استفاده کردند. نتایج پژوهش آ

آن از مدل پالیک استفاده کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد بین سرمایه فكری و ریسک ورشكستگي رابطه منفي و معناداری 

 وجود دارد.

ه در بورس های پذیرفته شد( در پژوهشي به بررسي ارتباط بین سرمایه فكری با ارزش بازار شرکت1882همتي و همكاران )

اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها که با استفاده از مدل تعدیل شده پالیک نسبت به مدل اولیه پالیک از قدرت 

تبیین بالاتری برخوردار است. همچنین نتایج پزوهش نشان داد که در میان عناصر تشكیل دهنده سرمایه فكری، کارایي 

 باشد . رین تأثیر با ارزش بازار شرکت ميسرمایه انساني، دارایي بیشت

های پذیرفته شده در ثیر اجزای سرمایه فكری در تعیین عملكرد شرکتا(، در پژوهشي به بررسي ت1881ستایش و کاشاني پور )

ارج تحقیق و وهش آنها بیانگر این بود که بین متغیرها، بجز دو متغیر نسبت مخژهای پبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

 های پذیرش شرکت در بورس، بقیه متغیرهای سرمایه فكری دارای اثرات مثبت با عملكرد هستند.توسعه و تعداد سال

دهد که بین ( به بررسي رابطه بین عناصر سرمایه فكری و مدیریت سود پرداختند. نتایج نشان مي1882ستایش و همكاران )

شده در بورس  های پذیرفتهود ارتباط معناداری وجود ندارد به این معنا که شرکتسرمایه فكری و اجزای آن با مدیریت س

کنند و از این مزیت رقابتي از طریق افشای اوراق بهادار تهران از طریق افشای سرمایه فكری، سود شرکت را مدیریت نمي

و یا در جهت منافع سهامداران، برای تواند مدیریت سود فرصت طلبانه باشد سرمایه فكری، سود شرکت را مدیریت سود مي

افزایش ارزش شرکت مورد استفاده قرار گیرد به مدیران توصیه کردند که از طریق افشای مناسب سرمایه فكری ارزش شرکت 

 را افزایش دهند.

هران را بررسي ( تاثیر سرمایه فكری بر عملكرد مالي شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت1899نمازی و ابراهیمي )

شرکت بود. برای این منظور، آنها سه  120و نمونه انتخابي شامل  1895تا  1898کردند. دوره زماني مورد مطالعه، سال های 

ها را به عنوان شاخص برای عملكرد مالي، و سه جزء ضریب نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم و بازده دارایي

( را به عنوان شاخص برای سرمایه فكری در نظر گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها با 1882ارزش افزوده فكری پالیک )

رل اندازه شرکت، ساختار بدهي و عملكرد تبیانگر آن بود که حتي پس از کن "روش رگرسیون حداقل مربعات جزئي"استفاده از 

ها و هم در سطح صنایع، رابطه ها، هم سطح تمام شرکتمالي گذشته، بین سرمایه فكری و عملكرد مالي جاری و آینده شرکت

 ها نشان دهنده این است که این رابطه، مثبت و معني دار است.معني داری وجود دارد. واکاوی بیش تر این یافته

اوراق  های پذیرفته شده در بورس( با انجام پژوهشي پیرامون تاثیر سرمایه فكری بر عملكرد شرکت1899نمازی و ابراهیمي )

بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که حتي پس از کنترل اندازه شرکت، ساختار بدهي و عملكرد مالي گذشته، بین سرمایه 

مالي و عملكرد مالي جاری و آتي شرکت ها، هم در سطح صنایع و هم در سطح تمام شرکت ها، رابطه مثبت و معناداری وجود 

 دارد. 

نتایج این پژوهش  .( به بررسي اثرات سرمایه فكری در بهبود کیفیت گزارشگری مالي پرداختند1882محمود آبادی و همكاران )

بیانگر این است که بین ضریب کارایي سرمایه ساختاری و ضریب کارایي سرمایه انساني با کفیت گزارشگری مالي رابطه 

ي و کفیت گزارشگری مالي از لحاظ آماری معنادار مستقیم معناداری وجود دارد، اما رابطه بین ضریب کارایي سرمایه فیزیك

 باشد.نمي
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(، در یک پژوهش پیمایشي و با استفاده از پرسشنامه، تأثیر سرمایه فكری و اجزای آن را بر یكدیگر و بر 1889) 9بونتیس

ست به گونه اختیاری های تجاری بررسي کرد. در این پژوهش، او از دانشجویان مدیریت بازرگاني اداری خود خواعملكرد شرکت

ها را تكمیل کنند. روش آماری استفاده پرسشنامه ،کردندو با توجه به تجربه پیشین خود در مورد شرکتي که در آن کار مي

مده نشان داد که همه مسیرها با اهمیت، معني دار آشده در این پژوهش، رگرسیون حداقل مربعات جزئي بود. نتایج  به دست 

 ین عمل کرد زیاد است . هستند و ضریب تعی

را به صورت تصادفي انتخاب و رابطه بین ارزش   LONDON FTSE 250الف( سي شرکت پذیرفته شده در  2000) 8پالیک

آزمود. افزون بر این، هفتاد شرکت پذیرفته شده در  1889 تا 1882افزوده سرمایه فكری و ارزش بازار آنها را در دورره زماني 

جه گرفت یاو نت ،را نیز به صورت جداگانه بررسي کرد 1882تا  1884( از Vienna stock Exchangeام وین )هبوررس س

 های بررسي شده، وجود دارد.که درجه وابستگي زیادی بین ارزش افزوده سرمایه فكری و ارزش بازار شرکت

(، به بررسي سه عنصر 1889س )گیری از پرسشنامه بونتیوهش پیمایشي دیگری و با بهرهژ(، پ2000بونتیس و همكاران )

ها و عملكرد تجاری در دو صنعت مالزی ط بین آنبسرمایه فكری )سرمایه ساختاری، سرمایه انساني و سرمایه مشتری(، روا

)خدماتي و غیر خدماتي( پرداختند. پرسشنامه این پژوهش را نیز دانشجویان مدیریت بازرگاني تكمیل کردند و روش آماری ان 

ها نشان داد که سرمایه انساني صرف نظر از نوع صنعت، از اهمیت بسیاری حداقل مربعات جزئي بود. یافته هم رگرسیون

برخوردار است، سرمایه انساني بر شیوه سازمان دهي واحدهای غیر خدماتي )در مقایسه با واحدهای خدماتي( تأثیر بیشتری 

 ی و سرمایه ساختاری رابطه مثبتي با عملكرد تجاری دارد.رمایه ساختارسدارد، سرمایه مشتری تأثیر معني داری بر 

های نظر گرفتن هزینه بدون در گیری مدیران فرا اعتماد، تلاش کرد تا مدلي برای بررسي فرآیند تصمیم (2002) 10هیتون

ه نفس بیش از حد دهد که مدیران با اعتماد بنمایندگي و عدم تقارن اطلاعاتي ارائه نماید.یافته های پژوهش وی نشان مي

های تأمین مالي خارجي بسیار بالا خواهد زند و هزینههای شرکت را کمتر از واقع تخمین ميتحت این باور که بازار ارزش پروژه

همچنین مدیران خوش بین، اغلب  افزایش خواهند داد. های نقدی آزاد،بود، حساسیت سرمایه گذاری خود را نسبت به جریان

های سرمایه گذاری شرکت نیز بیش از واقع ارزش نتیجه فرصت در کنندبیني ميرا بیشتر از واقع پیشهای نقدی جریان

 گذاری خواهد شد.
بیان  "مسئله نمایندگي، تصمیمات مالي و عملكرد شرکت فرا اعتمادی مدیران،"پژوهشي تحت عنوان  ( در2008) 11فیرچیلد

های مالي را کمتر از واقع های خود را بیش از حد واقع، و محدودیتحد، توانایي کند که یک مدیر با اعتماد به نفس بیش ازمي

حالت کم کاری مدیریت، یک نظر گرفتن عامل مسئله نمایندگي در های وی مشخص نمود که با دربررسي گیرد.نظر ميدر

 رابطه مثبت میان اعتماد به نفس مدیریتي و اهرم بدهي شرکت وجود دارد.

که مدیران دارای اعتماد بیش ازحد به دلیل این که تامین مالي خارجي به  ( به این نتیجه رسیدند2018) 12مكاراندشماخ و ه

آینده، سود نقدی کمتری  گذاری بیشتر درصورت نیاز به سرمایهدانند، درشرکت را پر هزینه مي گذاری درمنظور سرمایه

های دارای فرصت رشد کمتر و وجوه نقد کمتر، این رابطه شرکتیدند که درها به این نتیجه رسهمچنین آن کنند.تقسیم مي

 منفي شدیدتر است.

شان( ارائه )برای کمک به مدیران در به کارگیری توان بالقوه شرکت 1882پالیک روش ضریب فكری ارزش افزوده را در سال 

وان بالقوه و بیشتر کردن ارزش آن در بازار باید همه کرد. او معتقد است که برای مدیریت خلق ارزش در شرکت، بهینه کردن ت

 فرآیندهای ارزش آفرین در شرکت را اندازه گیری کرد.

                                                           
8- Bounits  
9- Palic 
10- Heaton 
11- Fairchild  

12- Deshmakh et all 
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ثیر سرمایه فكری بر عملكرد هشتاد و یک شرکت تولیدی و خدماتي چند ملیتي ابررسي ت (، به2008)  18ریاحي بلكویي

عداد در خواست های حفاظت از علائم تجاری توسط هر شرکت پرداخته است. او ت 1885 تا 1882امریكایي در دوره ی زماني 

ها را را به عنوان معیاری برای سنجش سرمایه فكری و نسبت ارزش افزوده به کل دارایي 1881در یک دوره ده ساله منتهي به 

های چند ملیتي های او نشان داد که بین عملكرد شرکتبه عنوان معیاری برای سنجش عمل کرد شرکت در نظر گرفت. یافته

 امریكایي و سرمایه فكری شرکت، رابطه مثبت و معني دارای وجود دارد.

 10شرکت صنعت دارویي هند را در یک دوره  25( تأثیر سرمایه فكری بر معیارهای سنتي سنجش عمل کرد 2009) 14کاماث 

ها(، دآوری )بازده دارایيوه فكری و سافزوده فكری به عنوان شاخص سرمای یب ارزشربررسي کرد. ض 2005 تا 1885ساله از 

وری )کل درآمد به ارزش دفتری شرکت و ارزش بازار نسبت ارزش بازار به دفتری( به عنوان معیارهای عمل کرد در نظر بهره

گرفته شدند. نتایج او با استفاده از رگرسیون خطي چندگانه نشان دهنده این است که بین هیچ یک از معیارهای عملكرد و 

-اما تحلیل هم بستگي بیانگر این است که نقش سرمایه انساني در سودآوری و بهره ؛رمایه فكری رابطه معناداری وجود نداردس

 تر است.و مالي مهم يوری از سرمایه فیزیك

 ماریآنمونه  جامعه و

همچنین  داخلي و رجي وهای انجام شده خااین پژوهش شامل مطالعات مباني نظری وادبیات تحقیق براساس پژوهش موضوع

اطلاعات مالي واقعي مربوط به متغیرهای مورد نظر از طریق نشریات سازمان بورس اوراق  تحلیل ارقام و تجزیه و گردآوری و

 های زیربط است. صورتهای مالي شرکت بهادار و

بدین منظور کلیه  کرد.گیری حذف سیستماتیک استفاده خواهیم گیری از روش نمونهاین پژوهش به منظور نمونه در

 های جامع آماری که دارای شرایط زیر هستند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف خواهند شد:شرکت

 ها آخرین روز اسفند ماه باشد.به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالي شرکت -1

 مالي نباشد. ها واسطه گریبه منظور همگن بودن اطلاعات، ماهیت فعالیت آن -2

 بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.ها طي دوره پژوهش درمعاملات سهام آن -8

 طلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده دراین تحقیق قابل دسترسي باشد.ا -4

ونه برای یک دوره های نمهای مالي سالیانه شرکتبه منظور جمع آوری اطلاعات مربوط به متغیرهای اساسي پژوهش، از صورت

اینترنتي آورد نوین و سایتهای اطلاعاتي، نرم افزار رهاین اطلاعات از بانکاستفاده خواهد شد.  1888 تا 1898پنج ساله 

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج خواهد شد. 

عه دانش کاربردی در یک زمینه تحقیق حاضر از نظر طبقه بندی براساس اهداف، از نوع کاربردی است چون هدف آن توس

ها، ابزار، این تحقیقات، توسعه و بهبود روششود، به عبارت دیگر هدف خاص است و به سمت کاربرد عملي دانش هدایت مي

شود. در های موجود یا آنچه هست انجام مي(. این روش به منظور کشف واقعیت1894باشد )حافظ نیا، کالاها و ساختارها مي

شود. به همین معین انجام مي توزیع یک پدیده زمینهتحقیقي در  ن روش پژوهشي به منظور توصیف کردن یک جامعهواقع ای

پردازد و آن را ی مورد پژوهش ميآن در جامعه« چگونگي»کند، بلكه تنها به علت وجودی توزیع بحث نمي دلیل محقق درباره

(. 1895اند )دلاور، جامعه توزیع پیدا کردهیک جامعه بر اساس یک متغیر در چطور افراد  ،کند. به عبارت دیگرتوصیف مي

این تحقیق برای محاسبه متغیرها از اطلاعات گذشته استفاده شده است، از نوع تحقیقات پس همچنین با توجه به اینكه در 

  باشد. مقطعي مي - ها، تحقیق همبستگيرویدادی است. از نظر روش تحلیل داده

 ضیات پژوهشفر

 اعتمادی مدیران رابطه معناداری وجود دارد. فرا بین سرمایه فكری و فرضیه اول:

 اعتمادی مدیران رابطه معناداری وجود دارد. فرا بین اجزای سرمایه فكری و فرضیه دوم:

                                                           
13- Riahi and Belkoee  
14- Kamath  
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 فرعي اول بین ضریب سرمایه فیزیكي و فرااعتمادی مدیران رابطه معناداری وجود دارد.

 ضریب سرمایه انساني و فرااعتمادی مدیران رابطه معناداری وجود دارد.فرعي دوم بین 

 فرعي سوم بین ضریب سرمایه ساختاری و فرااعتمادی مدیران رابطه معناداری وجود دارد.

 

 متغیر مستقل  

ده، کارایي سرمایه دراین مطالعه، متغیرهای مستقل عبارتند از: سرمایه فكری و اجزای آن؛ یعني کارایي سرمایه به کارگرفته ش

 (: 2000مرحله است )پالیک،  5شوند. این مدل دارای (، محاسبه مي2000ساختاری که براساس مدل پالیک )

 

 مرحله ی اول: تعیین ارزش افزوده -8

ترین شاخص برای تعیین موفقیت تجاری شود که مناسبتفاوت بین خروجي و ورودی به عنوان ارزش افزوده در نظر گرفته مي

 (: 2004حسوب مي شود )پالیک، م

(1         )                                                                                                    VA= OUT – IN 

 که در این رابطه:

VN ارزش افزوده ی شرکت؛ : 

OUT کل درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات و : 

IN کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداری شده : 

لازم به ذکر است که در این مدل، هزینه حقوق و دستمزد به دلیل نقش فعال نیروی انساني در فرآیند ایجاد ارزش، در ورودی 

-نوان سرمایهشود بلكه به عشود. به این معنا که هزینه مربوط به کارکنان، به عنوان هزینه در نظر گرفته نميگنجانده نمي

 گردد.گذاری تلقي مي

 توان، ارزش افزوده را به صورت زیر محاسبه نمود:ها ميهای مالي شرکتبا استفاده از اطلاعات موجود در صورت

(2                                                             )VA= OP+EC+D+A                                               

 

 که در این رابطه:

 

OP سود عملیاتي؛ : 

EC هزینه ی کارکنان؛ : 

D استهلاک و : 

A )انقضا )استهلاک دارایي های نامشهود : 

سپس، طبق این مدل باید کارایي سرمایه به کار گرفته شده و سرمایه فكری را محاسبه کرد. ضریب فكری ارزش افزوده، 

 گیرد.و سرمایه ساختاری در نظر مي سرمایه فكری را متشكل از سرمایه انساني

 

 مرحله دوم: تعیین کارایی سرمایه به کار گرفته شده  -2

پالیک براین باور است که برای ارائه یک تصویر کامل از کارایي منابع ایجاد کننده ارزش، لازم است که کارایي سرمایه فیزیكي و 

 سرمایه مالي را درنظر گرفت. 

 (2000آید )پالیک،تعییین کارایي سرمایه به کار گرفته شده است که از رابطه زیر به دست مياز این رو، دومین مرحله 

(8                                                )CEE=VA/CE                                                          

CEE کارایي سرمایه به کار گرفته شده؛ : 
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CEهای نامشهود آن.های شرکت منهای دارایيار گرفته شده که برابر است با ارزش دفتری کل دارایي: سرمایه به ک 

کند که اگر یک واحد سرمایه ی به کار گرفته شده در یک شرکت، در مقایسه با شرکت دیگری بازده بیشتری پالینک فرض مي

د بهتر استفاده کرده است. استفاده بهتر از سرمایه به کار تولید کند در آن صورت، شرکت اول از سرمایه به کار گرفته شده خو

 گرفته شده بخشي از سرمایه فكری شرکت است.

 

 مرحله سوم: تعیین کارایی سرمایه انسانی  -3

شود. لیف ادوینسون و اریک سویبي هزینه های کارکنان به عنوان سرمایه انساني در نظر گرفته ميدر این مدل همه هزینه

( بنابراین، 2000تمزد را به عنوان یک شاخص معقول برای سرمایه ی انساني در نظر گرفته اند )نقل از پالیک، حقوق و دس

 ( 2000یر محاسبه مي شود )پالیک، کارایي سرمایه انساني به صورت ز

(4                     )HCE=VA/HC                                                                                                 

HCE؛: کارایي سرمایه انساني 

HC.سرمایه انساني که برابر است با کل هزینه ی حقوق و دستمزد شرکت : 

 گذاری شده در کارکنان، چقدر ارزش افزوده ایجاد شده است.این ضریب نشان دهنده این است که به ازای هر واحد پول سرمایه

 

 تعیین کارایی سرمایه ساختاری  مرحله چهارم: -4

شود. طبق مدل پالیک، سرمایه ساختاری از رابطه زیر در این مرحله، نقش سرمایه ساختاری در فرآیند ایجاد ارزش مشخص مي

 (.2004به دست مي آید )پالیک، 

(5                                                                                    ) SC=VA-HC                               

 که در این رابطه:

SC سرمایه ساختاری شرکت ؛ : 

همانگونه که از معادله پیداست، سرمایه ساختاری یک شاخص مستقل نیست و به ارزش افزوده ایجاد شده، وابسته است و با 

اني در ایجاد ارزش افزوده، بیشتر باشد، سهم سرمایه چه سهم سرمایه انس سرمایه انساني نسبت عكس دارد. به این معنا که هر

های صنایع سنتي مانند صنایع (، شواهد تجربي بیانگر این است که در بخش2000ساختاری کمتر است. بنا به گفته پالیک )

سوی دیگر، سنگین یا صنعت معدن، ارزش افزوده، کمي بیشتر از سرمایه انساني است و سهم سرمایه ساختاری ناچیز است. از 

درصد کل ارزش  40تا  25ها، سرمایه انساني فقط در صنعت داروسازی و بخش نرم افزار، وضعیت برعكس است. در این بخش

افزوده است و سرمایه ساختاری و سرمایه انساني با هم رابطه عكس دارند. کارایي سرمایه ساختاری از رابطه زیر محاسبه مي 

 (.2000شود )پالیک، 

(5      )                                    SCE=SC/VA                                                                        

 که در این رابطه:

SCE.کارایي سرمایه ساختاری : 

 کارایي سرمایه ساختاری نشان دهنده سهم سرمایه ساختاری در ارزش ایجاد شده است.

 (.2004سرمایه ی فكری را براساس رابطه ی زیر محاسبه کرد )پالیک، حال مي توان کارایي 

(2              )ICE=HCE+SCE                                                                                                  

 که در این رابطه:

ICE.کارایي سرمایه فكری : 

 

 ارزش افزوده ی فکری  مرحله پنجم: تعیین ضریب -5
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  :(2000شود )پالیک، آخرین مرحله، محاسبه ضریب ارزش افزوده فكری است که براساس رابطه زیر محاسبه مي

(9         )                      VAIC=ICE+CEE=HCE+SCE+CEE                                                  
 

VAICیي ایجاد ارزش یا توانایي فكری شرکت است. هر چقدر این ضریب بیشتر باشد، مدیریت : این ضریب نشان دهنده کارا

 از توان بالقوه شرکت بهتر استفاده کرده است.

در این مطالعه سرمایه فكری، متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. سرمایه فكری و اجزای آن؛ یعني کارایي سرمایه به 

اطلاعات مربوط  1شوند. جدول ( محاسبه مي2000ي سرمایه ساختاری براساس مدل پالیک )سرکارایي سرمایه انساني و کارای

 .ها را نشان مي دهدبه متغیرهای مستقل پژوهش و نحوه محاسبه آن

 ها: متغیرهای مستقل مطالعه و نحوه محاسبه آن8جدول 

 : تعیین ارزش افزوده     1
VA=OUT-IN       

VA=OP+EC+D+A                      

OUT           درامد حاصل از فروش کالاها و خدمات :IN                  کل هزینه مواد ، اجزاو خدمات خریداری شده :

D استهلاک : 

OP                سود عملیاتي :EC              هزینه کارکنان :A)استهلاک دارایي های نامشهود )انقضا : 

               =CEE                   به کار گرفته شده    : تعیین کارایي سرمایه2

CE سرمایه به کار گرفته شده که برابر است با ارزش دفتری کل دارایي شرکت منهای دارایي های نامشهود آن : 

                               =HCE                   : تعیین کارایي سرمایه انساني                8

HC.سرمایه انساني که برابر است با کل هزینه های حقوق و دستمزد شرکت : 

 : تعیین کارایي سرمایه ساختاری     4
                                                                                                                     SC=VA-HC 

                 SCE=                  

SC.سرمایه ساختاری شرکت : 

 : تعیین ضریب ارزش افزوده فكری5
 ICE=HCE+SCE 

VAIC=ICE+CEE+HCE+SCE+CEE                                                                               

                       

ICE .کارایي سرمایه فكری : 

 

 اعتمادی متغیر وابسته فرا

ای در گذاری جهت سنجش بیش اطمیناني مدیریت یک متغیر مجازی است که اگر مخارج سرمایه شاخص مبتني بر سرمایه

بر یک و در تر از سطح میانه آن صنعت مربوط در آن سال باشد، براهای ابتدای دوره بزرگیک دوره معین، تقسیم بر کل دارایي

( است 2005( و مالمندیر و تیت )2010های بن داوید و همكاران )غیر این صورت برابر صفر است. این شاخص مبتني بر یافته

 تر است .ای بزرگهای با مدیران بیش اطمینان، مخارج سرمایهکه نشان دادند در شرکت

های ثابت و مولد جدد ز مخارج صرف شده برای خرید دارایيمخارج سرمایه ای عبارت است از مخارج سرمایه ای عبارت است ا

 شود . تفاضل داراییهای ثابت سال جاری و سال مالي قبل استفاده مي جهت محاسبه آن،
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 استفاده مي شود : 8برای محاسبه این متغیر از رابطه 

 (8                         )                                                                )   j,t  =  ( 

C.ای : مخارج سرمایه 

 t-1در پایان سال  jهای شرکت مجموعه دارائي: 

 

 متغیرهای کنترل 

شوند، عبارتند از: اده ميثیر گذار بر عملكرد شرکت استفامتغیرهای کنترلي که بیشتر در متون استراتژی به عنوان متغیرهای ت

شود. هدف از این کار ها اندازه گیری ميها ارزش دفتری کل دارایيساختار بدهي یا اهرم مالي، که با نسبت کل بدهي -1

جویي  اندازه شرکت تأثیر اندازه بر روی ایجاد ثروت به واسطه صرفه -2 ؛کنترل تأثیر پوشش بدهي بر سود آوری و ثروت است

 (. 2008شود )ریاحي بلكویي، ایس، قدرت انحصاری و قدرت چانه زني انجام ميناشي از مق

 

 مدل های ازمون فرضیات
1- itɛ+itLSIZE3+ β itLLEV2+ β itLVAIC 1=β0 + βitCAPEX 
 

2- itɛ+itLSIZE5+ β itLLEV4+  β itLSCE 3+ β itLHCE 2+ β itLCEE 1=β0 + βitCAPEX 
 

متغیرهای مستقل و لگاریتم کاارایي  LSCEو  LCEE ،LHCEیه ای مي باشد و متغیر وابسته و مخارج سرما CAPEXکه 

متغیرهاای کنتارل و لگااریتم  LSIZEو  LLEVسرمایه بكار گرفته شده، کارایي سرمایه انساني و کارایي سرمایه سااختاری، 

 اهرم مالي و اندازه شرکت مي باشد.

 آمار توصیفی

دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشینه، کمیناه، انحاراف نشان مي ها راآمار توصیفي متغیرهای مدل 2جدول 

 معیار، چولگي و کشیدگي است. 

 آمارتوصیفی -2جدول 

 مار توصیفیآ میانگین انحراف معیار
 کارایي سرمایه به کار گرفته شده 1.852- 0.8065

 کارایي سرمایه انساني 2.718 1.407

 کارایي سرمایه ساختاری 0.07305- 0.3955

 ضریب ارزش افزوده 2.837 1.271

 ایمخارج سرمایه 0.1636 0.2623

 ساختار  بدهي 0.5588 0.4906

 اندازه شرکت 13.99 1.37

 آزمون مانایی یا پایایی متغیرها

شود. فرض صفر در ميفاده چوی است -آزمون لوین لین  های ترکیبي، ازدر این تحقیق برای بررسي مانایي متغیرها برای داده

باشد فرض  0005کمتر از  p-valueاین آزمون وجود ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مانایي متغیر ها مي باشد که اگر مقدار 
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چوی  برای همه متغیرها  -آزمون لوین لین   p-valueمقدار ، 8با توجه به جدول  صفر رد مي شود و متغیرها مانا هستند.

 شود و متغیرها ایستا )پایا( هستند.(، در نتیجه فرض صفر رد ميp-value ≤0.05باشد )مي 0005کمتر از  

 

 آزمون مانایی یا پایایی متغیرها -3جدول 

 متغیر آماره سطح معناداری

 کارایي سرمایه به کار گرفته شده 15.426 0.0000

 کارایي سرمایه انساني 14.398 0.0000

 ایه ساختاریکارایي سرم 31.471 0.0000

 ضریب ارزش افزوده 17.187 0.0000

 ایمخارج سرمایه 26.465 0.0000

 ساختار  بدهي 4.801 0.0000

 اندازه شرکت 17.929 0.0000

 لیمر یا چاو Fآزمون 

هاای باشد، در نتیجاه روش دادهمي 0005و کمتر از  000048برابر   p-valueشود مقدار مشاهده مي ،4در جدول  همانطور که

 شود. تابلویي پذیرفته مي

 

 لیمر یا چاو Fآزمون  -4جدول 

 فرضیه آماره سطح معناداری

 فرضیه اول 1.4813 0.0049

 فرضیه دوم 1.4236 0.0114

 آزمون بروش پاگان

م اساتفاده بیانگر لازوباشد، در نتیجه مي 0005برابر صفر و کمتر از   p-valueشود مقدار مشاهده مي ،5در جدول  همانطور که

 باشد. های مورد بررسي مياز روش اثرات تصادفي در شرکت

 آزمون بروش پاگان -5جدول 

 فرضیه  آماره  سطح معناداری

 فرضیه اول 23.711 0.000

 فرضیه دوم 25.057 0.000
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 آزمون هاسمن

اسات،  0005و بیشتر از  001482ابر آزمون هاسمن که بر p-valueبا توجه به مقدار شود مشاهده مي ،5در جدول  همانطور که

 شود.در نتیجه روش اثرات تصادفي پذیرفته مي

 آزمون هاسمن -6جدول 

  آماره  سطح معناداری

 

 فرضیه

 فرضیه اول 5.321 0.1497

 فرضیه دوم 6.240 0.2835

 

 فرضیه اول مدل برازش شده

باشاد و کمتار از ساطح خطاای ماي 000258ه فكری که برابر برای متغیر سرمای tآماره  p-valueو مقدار  2با توجه به جدول 

شود و در (، فرض صفر )فرض عدم وجود رابطه بین سرمایه فكری و فرا اعتمادی مدیران( رد ميp-value ≤0.05است ) 0005

شود. همچنین ينتیجه بین سرمایه فكری و فرا اعتمادی مدیران رابطه معني داری وجود دارد. در نتیجه فرضیه اصلي پذیرفته م

شود بین سرمایه فكری و فرا اعتمادی مدیران رابطه مثبات باشد، نتیجه ميبا توجه به ضریب متغیر سرمایه فكری که مثبت مي

 وجود دارد. 

 

 زمونآیافته های  -7جدول  

 متغیر فرضیه اول فرضیه دوم
 عرض از مبدا 0.0360 0.0360

 ضریب ارزش افزوده 0.0263 ---

 کارایي سرمایه به کار گرفته شده --- 0.7576

 کارایي سرمایه انساني --- 0.0167

 کارایي سرمایه ساختاری --- 0.3610

 ساختار  بدهي 0.3206 0.4667

 اندازه شرکت 0.2067 0.2212

2.7401 

(0.1845) 

4.3499 

(0.0047) 
Fمارهآ 

 دوربین واتسون 1.9085 1.9180

 مدل برازش شده فرضیه دوم

برای متغیرهای کارایي سرمایه بكار گرفته شده، کارایي سرمایه انسااني و کاارایي  tآماره  p-valueو مقدار  2وجه به جدول با ت

اسات در نتیجاه باین کاارایي  0005سرمایه ساختاری، این مقدار تنها برای متغیر کارایي سرمایه انساني کمتر از سطح خطاای 

رابطه معني داری وجود دارد. در نتیجه فرضیه فرعي دوم پذیرفته مي شاود. همچناین باا سرمایه انساني و فرا اعتمادی مدیران 
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توجه به ضریب متغیر کارایي سرمایه انساني که مثبت مي باشد، نتیجه مي شود باین کاارایي سارمایه انسااني و فارا اعتماادی 

 مدیران رابطه مثبت وجود دارد.

 اول فرعاي فرضیات ساختاری سرمایه کارایي متغیر ضریب و شده گرفته کار به سرمایه متغیرکارایي ضریب به باتوجه چنین هم

 .ندارد وجود ایرابطه بنابراین و شودنمي پذیرفته سوم و

 نتیجه گیری

-درصورتي که مدیران بتوانند به درستي فرصت باشد.ترین وظایف مدیران شرکت ميشک مساله سرمایه گذاری یكي از مهمبي

نهایت این  گذاری نمایند، درهر یک از آنها سرمایه بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در اری با ارزش درگذهای سرمایه

شود تصمیم الگوی اقتصاد مالي سنتي، فرض مي در داران افزایش خواهد یافت.امر سبب رشد شرکت شده و ثروت سهام

(، اما 2002ه به دنبال حداکثرشدن مطلوبیت خود هستند )هاکبارث، هموار و عقلایي دارند گذاری رفتارگیرندگان سرمایه

محققان تجربي بر این باورند گاهي اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالي، باید این احتمال پذیرفته شود که ممكن است 

تصمیم  عوامل مهم در های شخصیتي مدیران نیز جزءبه بیاني، ویژگي تصمیم گیرندگان به طور کامل عقلایي رفتار نكنند.

(. از طرفي در نیمه دوم قرن بیستم اتكای اقتصاد کشورهای توسعه یافته به 2008)برتراند و اسكوار،  ها به حساب مي آیدگیری

های فیزیكي و مالي کاهش یافت و دانش نقش اصلي در فرآیند ایجاد ثروت را برعهده گرفت. به عبارتي اقتصاد دانش سرمایه

ین اقتصاد صنعتي شد. همچنین در سال های پایاني هزاره دوم با سیر جوامع به سوی عصر اطلاعات، اهمیت محور جایگز

وری اطلاعات، اهمیت فرآیند دانش و اتوان نتیجه عواملي از قبیل انقلاب  فنسرمایه فكری افزایش یافته است. این اهمیت را مي

وهش به عنوان یک دستاورد ژان عنصر تعیین کننده رقابت دانست. این پاقتصاد دانش محور و تأثیر ابداع و خلاقیت به عنو

نتایج پژوهش در فرضیه  عملي مي تواند اطلاعات مفیدی را در اختیار مدیران، سرمایه گذاران در حوزه بازار سرمایه قرار دهد.

 و باشدای ميمخارج سرمایه گیری متغیرهاول بین سرمایه فكری و فرا اعتمادی مدیران نشان دهنده رابطه معنادار با روش انداز
نتایج نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار بین سرمایه انساني و فرااعتمادی مدیران  اجزای سرمایه فكری هم چنین از بین

یه گذاری تری بر تصمیمات سرماالخصوص سرمایه انساني به طور ویژهباشد که بیان کننده این است که سرمایه فكری و عليمي

های مورد بررسي شود که این گونه استنباط شود که مدیراني که در شرکتبیش ازحد مدیران تاثیر مثبتي دارد و باعث مي

کنند با پشتوانه سرمایه فكری قوی و براساس منطق ونه براساس حس اعتماد به نفس و برتربودن گذاری ميبیش ازحد سرمایه

 دهند.این کار را انجام مي

 ابعمن

 (. مقدمه ای بر روش تحقیق در علوم انساني. چاپ دهم. تهران: انتشارات سمت.1894حافظ نیا، م .)

ها: نقش تعدیلي (، بررسي تأثیر عامل رفتاری اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر چسبندگي هزینه1888حیدری، م.، )

، صص 2، شماره 21حسابداری و حسابرسي، دوره های عوامل اقتصادی و عوامل مبتني بر نظریه نمایندگي، بررسي

122-151. 

 .19ه مالي، شمار مالي، تحقیقات در حوزه متفاوت رویكردی رفتاری (، مالیه1898پور، سعید ) فلاح و راعي، رضا

 اول، چاپ کاربردی(، آفریني و ارزش نوآوری، رفتاری )رویكرد حسابداری مدیریت (،1880) فریدون، رودپشتي، رهنمای

 .آزاد اسلامي دانشگاه نتشاراتا

(. تأثیر اجزای سرمایه فكری در تعیین عملكرد شرکتهای پذیرفته شده در 1881ستایش، محمدحسین و کاشاني پور، فرهاد )

 .21، ص  85حسابداری مالي، ش  -1بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات تجربي.

گذاری ررسي تأثیر فرا اعتمادی مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه(. ب1888نوری، س.، )عربصالحي، م.، امیری، ا.، کاظمي

 .115-129های حسابداری مالي، سال ششم، شماره دوم، صص های نقدی، پژوهشجریان
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