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 چكیده

ویژه در زمینه کننده به سبب قدرت و اختیار خود توانایی تأثیرگذاری بر تصمیمات مدیران بهسهامداران کنترل

ننده و سرمایه کباشند. ولیکن تاکنون رابطه بین درصد سهامداران کنترلمدیریت سرمایه انسانی شرکت را دارا می

انسانی شرکت به دلایل مختلف موردتوجه کافی قرار نگرفته است. بنابراین هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. این های پذیرفتهکننده و اجزای سرمایه فکری در شرکتسهامداران کنترل

های مالی های آن از صورتآوری دادهباشد. برای جمعیت تحلیلی میپژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماه

های شرکت از شرکت 501شده است. نمونه آماری پژوهش های بورس اوراق بهادار تهران نوین استفادهشرکت

که  دهدهای پژوهش نشان میباشد. یافتهمی 5131الی  5131های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

شده رابطه کننده و عملکرد سرمایه فکری، کارایی سرمایه ساختاری و کارایی سرمایه به کار گرفتهبین سهامداران کنترل

کننده و کارایی سرمایه فکری رابطه معناداری یافت منفی و معناداری وجود دارد. در حالی که بین سهامداران کنترل

 نگردید.

 کننده، سرمایه فکری، سرمایه ساختاری.لسهامداران کنتر های کلیدی:واژه

 
  

  

 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 033-001، صفحات 0011 پاییز ،3، شماره 7دوره 

121 

 

 مقدمه -0 

تواند شامل اشکال ملموس )مشهود( یا غیرملموس )نامشهود( باشد. با این حال با آغاز عصر اقتصادهای منابع یک سازمان می

یابند. به بیانی دیگر، با آغاز های نامشهود به اهداف خود دست وسیله داراییاند تا بتوانند بهها تلاش نمودهبنیان شرکتدانش

های نامشهود تغییر پیدا کرد )هسیه  و همکاران، های ثابت به داراییها از داراییعصر اقتصادهای دانش بیان تمرکز شرکت

باشد. در واقع منابع (. بر اساس یک دیدگاه مبتنی بر منابع، منابع یک سازمان منبع مزیت رقابتی برای آن سازمان می2111

تواند برای (. صرف وجود دانش در سازمان نمی1191تواند شرکت را در مقابل سایر رقبا پیشتاز سازد )ورنرلفت، سازمان می یک

تواند از طریق مدیریت مؤثر سرمایه فکری حاصل شرکت ارزش ایجاد کند ولیکن کسب و دستیابی به مزیت رقابتی پایدار می

د شرکت وابسته به چگونگی تولید و نگهداری و استفاده از این منابع استراتژیک (. عملکر2111گردد )اقبال  و همکاران، 

دهد که مدیریت سرمایه فکری برای شرکت (. مطالعات پیشین نشان می2112)سرمایه فکری( دارد )کومنیک  و پروجیاک، 

ها برای هر سازمانی ضروری است زیرا تای و تحقیقات و پیشرفهای سرمایهگذاری در هزینهکند. سرمایهافزوده ایجاد میارزش

کننده باید دهد. سهامداران کنترلگذاری ابتدا جریان نقدی شرکت و بعداً قیمت سهام شرکت را افزایش میاین نوع سرمایه

اری در گذهای تحقیق و توسعه حفظ زیرا هر دو نوع سرمایهای و هزینههای سرمایهگذاری در هزینهتوازن خود را هنگام سرمایه

کننده ریسک گذاران کنترلدهند که سرمایهکنند. برخی مطالعات پیشین نشان میمدت برای شرکت ارزش ایجاد میطولانی

های نامشهود نظیر سرمایه انسانی ترجیح گذاری در داراییهای فیزیکی را به سرمایهگذاری در پروژهگریز هستند و سرمایه

 .(2112دهند )اندرسون  و همکاران، می

ویژه در صنایع های نامشهود یا سرمایه فکری همیشه در ادبیات مالی و حسابداری موردتوجه بوده است چراکه بهاهمیت دارایی

(. سرمایه فکری از سه بعد دارای اهمیت 2112کند )دیاز  و همکاران، محور، سرمایه فکری نقش بسیار مهمی را ایفا میدانش

باشند. از بعد تولیدات، بسیاری از عناصر سرمایه های فیزیکی و فرآیندها میات، افراد و زیرساختاست. این ابعاد شامل تولید

(. صنایعی که در یک محیط 1191ها و علائم تجاری نهفته است )هال، ها مانند اختراعات، مارکفکری در تولیدات شرکت

شده سود بالایی کسب کنند. از تعداد بیشتری از اختراع ثبتکنند، باید از طریق محصولات نوآورانه و بنیان فعالیت میدانش

آفرینی برای هر شود و عنصر مهم ارزشعنوان پتانسیل عملکرد هر شرکت در نظر گرفته میبعد افراد، نیروی کار یک شرکت به

ها )نیروی کار (. انسان1191 ها هستند )شوتلز،ترین منابع سازمانشوند؛ بنابراین کارمندان یکی از مهمنوع سازمان محسوب می

ها باشد و یا با اشخاص دیگر مشترک باشد. هایی هستند که ممکن است خاص آنشرکت( دارای دانش، مهارت و تجربه

های فیزیکی و فرآیندها در سازمان ماندگار شوند )تاسی  و همکاران، وسیله زیرساختتوانند بههمچنین منابع انسانی می

کننده احتمالًا دارای دهد که سهامداران کنترلالمللی نشان میکننده در استانداردهای بینداران کنترلتعریف سهام .(2111

ها رود که حضور آناهداف بلندمدت در شرکت هستند و به همین دلیل تعهد بلندمدتی نیز به شرکت دارند در نتیجه انتظار می

کننده (؛ بنابراین سهامداران کنترل2119کلدارا، -یرلا  و کاسپیهای نمایندگی کمک کند )آگودر شرکت به کاهش هزینه

ها از قدرت و انگیزه لازم ها احتمالاً نظارت مؤثری بر عملکرد مدیران شرکت دارند چراکه آنعنوان صاحبان نهایی شرکتبه

منافع خود را با سهامداران اقلیت توانند کنند و میها عملکرد مدیران را کنترل میبرای مدیریت منابع برخوردار هستند. آن

کننده سعی کنند منافع خصوصی را با هزینه (. با این حال اگر سهامداران کنترل2112همسو کنند )جیانگ  و همکاران، 

تواند در سطح بالایی باشد )جیانگ و همکاران، سهامداران اقلیت دنبال کنند، هزینه نمایندگی با ایجاد مسئله سلب مالکیت می

 ها همراه است.های شرکتکننده با مزایا و هزینهدیگر، حضور سهامداران کنترلعبارت(. به2112

درصد سهام شرکت را در اختیار دارند و یا با میزان  21شوند که بیش از عنوان اشخاصی معرفی میکننده بهسهامداران کنترل

توانند با تصمیمات خود شرکت را کنترل کنند. ن میمالکیت کمتر نیز در سطح شرکت کنترل دارند. این نوع سهامدارا

های خود در شرکت را به ها و استراتژیمدیره سیاستتوانند با تعیین ترکیب هیئتکننده میمثال سهامداران کنترلعنوانبه

های انی از هزینهگذاری در نیروی انسشود که تصمیمات سرمایه(. همچنین استدلال می2111اجرا درآورند )هسیه و همکاران، 

تواند با افزایش نظارت بر مدیران، تأثیر مؤثری بر اجزای سرمایه فکری کننده میبرد که سهامداران کنترلنمایندگی رنج می
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ها در زمینه سرمایه انسانی (. بنابراین با توجه به این که تصمیمات مدیران شرکت2111داشته باشند )هسیه و همکاران، 

های نمایندگی به سبب نظارت سهامداران باشد، کنترل هزینههای نمایندگی عجین میمنافع و هزینه احتمالاً با تضاد

تواند کارایی تصمیمات مدیران در زمینه سرمایه فکری را افزایش دهد. به بیانی دیگر، نظارت سهامداران کننده میکنترل

مرتبط با تصمیمات مدیران در زمینه سرمایه فکری داشته  های نمایندگیتواند نقش مهمی در کاهش هزینهکننده میکنترل

وری نیروی انسانی زمینه هماهنگی بین سازمان و منابع انسانی جهت پذیرش اهداف مشترک و تضمین نیل باشد. توجه به بهره

و متغیر امروزی قادر به  ها برای اینکه بتوانند در محیط رقابتیآورد. سازمانبه اهداف سازمان و منابع انسانی را به وجود می

گذاری نمایند. در محیط عمل بوده و اثربخش باشند لازم است سطح سرمایه فکری خود را شناسایی، سنجش و ارزش

کننده مزیت رقابتی پایدار گردد، بلکه فراهمترین بخش سرمایه سازمان محسوب میتنها مهممحور کنونی سرمایه فکری نهدانش

های های موجود در زمینه تئوریترین چالشچنین حضور سهامداران کنترلی در شرکت از جمله مهمبرای سازمان است. هم

های نمایندگی است. بنابراین با توجه به هر دو موضوع ذکر شده بررسی روابط مورد نظر در پژوهش حسابداری از جمله تئوری

گذاران، تحلیل گران و ... از اهمیت بالایی برخوردار سرمایهتواند برای طیف وسیعی از ذینفعان از جمله سهامداران، حاضر می

 باشد.

ها به دلایل مختلف موردتوجه گذاری در سرمایه فکری ضروری است ولیکن تاکنون این پژوهشتعیین عوامل مؤثر بر سرمایه

نده و اجزای سرمایه فکری در کنکافی قرار نگرفته است. بنابراین هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین سهامداران کنترل

شود. های پیشین اشاره میدر ادامه، به مبانی نظری و پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتهشرکت

های پژوهش به همراه ای از یافتهگردند. در پایان نیز خلاصهها نیز پس از آن ارائه میهمچنین، روش پژوهش و یافته

 اربردی و مسیرهای آتی پژوهش، ارائه شده است.پیشنهادهای ک

  ادبیات تحقیق -3

های حاکمیت مسئولیت مدیریت منابع فکری و انسانی سهامداران کنترل بازیگران اصلی حاکمیت شرکتی هستند و سیستم 

هم است زیرا این سود (. تعیین رابطه کنترل سهامداران و سرمایه انسانی م2111شرکت را بر عهده دارند )کینان  و آگسترم، 

دهد. به بیانی دیگر، مدیریت سرمایه فکری ها میها است و مدیریت استراتژیک آن عملکرد بالایی را به شرکتمغزی شرکت

های کننده، مالکینی هستند که انتخاب(. سهامداران کنترل2111شود )سفیدین  و همکاران، موجب افزایش عملکرد شرکت می

دهی و استقرار مناسب منابع انسانی، دهد که در صورت عدم وجود سازماندهند. برخی مطالعات نشان میاستراتژیک انجام می

شود. مفهوم دیدگاه مبتنی بر منابع این است که منابع نامشهود یک شرکت ارزش آن ها حاصل نمیمزیت رقابتی توسط سازمان

شده سرمایه انسانی کنند که ویژگی عمومی و پذیرفتهان می( بی2111مارتین دی کاسترو  و همکاران ) برد.را بالا می

های مختلف صاحبان گذاری در منابع انسانی به اهداف و استدلالنامحسوس بودن آن و ایجاد ارزش برای شرکت است. سرمایه

ها داشته شرکت توانند نظارت خوبی بر مدیرانکننده میکننده و تصمیم گیر شرکت بستگی دارد. سهامداران کنترلکنترل

ها کمک کند. دوکاسی  های نمایندگی بین سهامداران و مدیران شرکتتواند به کاهش هزینهباشند که این نظارت در نهایت می

که تخصیص سرمایه در اختیار سهامداران عمده شرکت باشد، همگرایی منافع موجب کنند هنگامی( بیان می2112و کویت )

یابد. کننده و اقلیت به دلیل همگرایی منافع کاهش میود. در واقع اختلاف بین سهامداران کنترلشها میافزایش ارزش شرکت

کننده و حتی اقلیت است. آفرینی هدف نهایی شرکت است که موردتوجه کلیه سهامداران از جمله سهامداران کنترلارزش

گذاری تا بدین طریق بتوانند زمینه ارزش شرکت را مایهدهند که در منابع انسانی شرکت سرکننده ترجیح میسهامداران کنترل

دهند که منابع انسانی نقش بسیار مؤثری در افزایش ارزش شرکت دارد )مانند مطالعات فراهم آورند. مطالعات پیشین نشان می

توانند از ننده میککنترل یک شرکت با اختیارات رأی سهامداران همراه است. سهامداران کنترل .(2112کومنیک و همکاران، 

(. سهامداران 2112توجهی دست یابند )گیلسون، های ساختاری، یعنی سهام و سهام ممتاز، به کنترل قابلطریق دستگاه

توانند با افزایش نظارت به کاهش هزینه ها میتوانند منابع شرکت را تحت تأثیر قرار دهند. اولاً، آنکننده از دو طریق میکنترل

سهامداران و مدیران کمک کنند چراکه قدرت و انگیزه لازم برای نظارت بر عملکرد مدیران را دارا هستند.  نمایندگی بین
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توانند در یک راستا قرار گیرد )هیسه و همکاران، بنابراین از دیدگاه همگرایی منافع، منافع سهامداران نهادی و اقلیت می

تواند در نهایت به پایمال شدن حقوق سهامداران اقلیت منجر کت می(. با این حال، افزایش قدرت سهامداران در شر2111

تر باشد، احتمالاً بروز و تشدید این نوع هزینه نمایندگی نیز گردد. هرچه قوانین حمایتی از سهامداران اقلیت در کشور ضعیف

شود ممکن نی در بلندمدت حاصل میگذاری در منابع انسا(. از آنجایی که منافع سرمایه2112بیشتر است )کوهه  و همکاران، 

ها احتمالًا بازدهی گذاری در نیروی انسانی نداشته باشند چراکه آنکننده توجه کافی به امر سرمایهاست سهامداران کنترل

گذاری در منابع انسانی در افق زمانی دهند که سرمایه( نیز نشان می2112دهند. هو  و ویلیامس )سریعی را ترجیح می

توانند بر منابع انسانی شرکت کننده به سبب قدرت لازم، میکند. سهامداران کنترلدت برای شرکت ارزش ایجاد میبلندم

شود پیچیده گذاری در منابع انسانی به تعویق انداخته می(. یکی از دلایل اصلی که سرمایه2112تأثیرگذار باشند )دکاسری، 

کننده در شرکت کنترل مؤثری دارند که سهامداران کنترلود است. هنگامیهای نامشهبودن ایجاد ارزش از طریق دارایی

توانند به دنبال آسیب کننده میتوانند شروع به سلب مالکیت و تضییع حقوق سهامداران اقلیت نمایند. سهامداران کنترلمی

های کنند که منافع و هزینهبیان می (2112زدن به منافع مالی و غیرمالی سهامداران اقلیت باشند. در همین راستا گیلسون )

تواند در نهایت به ضرر شرکت تمام شود. اثر منفی کاهش سطح نظارت و تخریب منافع کننده میحضور سهامداران کنترل

گذاری در تواند در نهایت شرکت را از مزایایی حاصل از سرمایهکننده میسهامداران اقلیت در شرکت توسط سهامداران کنترل

شود که رابطه بین در ادبیات مالی و حسابداری استدلال می .(2111یه فکری شرکت محروم کند )هیسه و همکاران، سرما

های نوآورانه برای رشد شرکت ضروری هستند ولیکن تمرکز مالکیت و ارزش شرکت غیرخطی است. اگرچه نوآوری و فعالیت

ی محدودی از افراد قرار اتخاذ تصمیمات شرکت را در اختیار عدهتواند قدرت نوآوری را کاهش و ایجاد مالکیت متمرکز می

توان گفت، ساختار مالکیت شرکت بر نوآوری و خلاقیت کارکنان تأثیرگذار است. در همین راستا، هیسه و دهد. بنابراین می

ی است و تا یک نقطه کننده و سرمایه فکری شرکت غیرخطکنند که رابطه بین سهامداران کنترل( بیان می2111همکاران )

تواند به افزایش عملکرد سرمایه فکری شرکت منجر گردد. همچنین پژوهش های کننده میبهینه حضور سهامداران کنترل

( به بررسی رابطه 2121های متناقضی دست یافته اند. به عنوان مثال، شاهوان  و همکاران )پیشین در این خصوص به یافته

شرکت حاضر در بورس  21ها پرداختند. نمونه آماری آنان شامل ه فکری با درماندگی شرکتبین حاکمیت شرکتی و سرمای

های حاکمیت شرکتی دهد که شاخصهای آنان نشان میباشد. یافتهمی 2119الی  2111اوراق بهادار تهران مصر در بازه زمانی 

تأثیر منفی و معناداری بر درماندگی مالی دارند. چو و ها تأثیر معناداری ندارد ولیکن سرمایه فکری بر درماندگی مالی شرکت

های گذاری در نیروی انسانی پرداختند. یافته( به بررسی رابطه بین عدم اطمینان اقتصادی و نا کارایی سرمایه2121همکاران )

شود و تغییرات میهای اقتصادی منجر به کاهش کارایی نیروی انسانی در شرکت دهد که افزایش ناپایداریآنان نشان می

های دولتی این رابطه مثبت است به آید. با این حال برای شرکتگذاری( در شرکت پدید میویژه از نوع کم سرمایهغیرعادی )به

های اقتصادی افزایش پیدا های دولتی در دوران ناپایداریگذاری در نیروی انسانی در شرکتاین معنی که کارایی سرمایه

های ارزیابی عملکرد مبتنی بر اجزای سود باقیمانده و بازار ( به بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر شاخص1211کند. صالحی )می

داری بین مالکیت دهد که رابطه مثبت و معنیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندنتایج نشان میهای پذیرفتهدر شرکت

ای سود باقیمانده )سود قبل از بهره و مالیات و سود عملیاتی بعد از مالیات( های ارزیابی عملکرد مبتنی بر اجزنهادی و شاخص

شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد که های پذیرفتهافزوده بازار و نسبت کیوتوبین( در شرکتهای بازار )ارزشو شاخص

 این نتایج با فرضیه نظارت کارآمد و فرضیه همگرایی منافع مطابقت دارد.

 های تحقیقمدل و فرضیه -3

 کننده و عملکرد سرمایه فکری رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد.: بین سهامداران کنترلفرضیه اول  

 کننده و کارایی سرمایه انسانی رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد.بین سهامداران کنترل فرضیه دوم:

 رایی سرمایه ساختاری رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد.کننده و کابین سهامداران کنترل فرضیه سوم:

 شده رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد.کننده و کارایی سرمایه به کار گرفتهبین سهامداران کنترل فرضیه چهارم:
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 روش تحقیق -0

 گیریجامعه آماری و روش نمونه -0-0

را شامل  1219تا پایان سال  1212ده در بورس اوراق بهادار تهران از های پذیرفته شجامعه آماری این پژوهش، تمام شرکت 

شرکت نمونه در بازه زمانی  112( غربال می شود. بنابراین نمونه آماری پژوهش حاضر شامل 1می شود و به شرح جدول )

 است. 1219الی  1212

، روش غربالگری جامعه آماری0جدول شماره   

 تعداد شرح

 شركت 205 در بورس حضور داشته اند. 3131الی  3131ر سالهاي تعداد شركتهاي كه د

 ( شركت361) تعداد شركتهايی كه سال مالی آنها منتهی به پايان اسفند نمی باشد.

 ( شركت11) هاي سرمايه گذاري مالیبانک ها و موسسات مالی و شركت

 كت( شر66) هايی كه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها منفی بودشركت

 ( شركت10) هايی كه داده هاي آن در دسترس نیستحذف داده هاي پرت و شركت

 شركت 302 تعداد شركتهايی كه داده هاي آنها جمع آوري شده است )نمونه نهايی(

 

 مدل های پژوهش -0-3

 شود:ورد می( به شرح زیر برآ2111( به پیروی از هیسه و همکاران )1) اول پژوهش مدل منظور آزمون فرضیهبه 

(3مدل )  
 

 شود:( به شرح زیر برآورد می2111( به پیروی از هیسه و همکاران )2) دوم پژوهش مدل منظور آزمون فرضیهبه

(5مدل )  
 

 شود:( به شرح زیر برآورد می2111( به پیروی از هیسه و همکاران )2) سوم پژوهش مدل منظور آزمون فرضیهبه

(1مدل )  
 

 شود:( به شرح زیر برآورد می2111( به پیروی از هیسه و همکاران )1) چهارم پژوهش مدل آزمون فرضیه منظوربه 

 (4مدل )
 

 تعریف عملیاتي متغیر ها -0-3

 متغیرمستقل: 
 CSSHARESهای دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه ، سهامداران نهادی، برابر درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت

 های دولتی و دیگر اجزای دولت است.ها شرکتهای مالی، بانکهای بیمه، موسسهها شامل شرکتاین شرکتاست که 

 :از اندعبارت نهادی گذارانسرمایه ا،.ا.ج اوراق بهادار بازار قانون یک یماده 92 بند طبق



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 033-001، صفحات 0011 پاییز ،3، شماره 7دوره 

121 

 

 بیمه، هایشرکت و هابانک 

 گذاریسرمایه هایصندوق و تأمین سرمایه هایشرکت تگی،بازنشس هایصندوق گذاری،سرمایه هایشرکت ها، هلدینگ 

 بهادار، اوراق بورس سازمان نزد شدهثبت

 کند، خریداری را ناشر انتشار دست در بهادار اوراق درصد 2 از بیش که حقوقی یا حقیقی شخص هر 

 دارند )مالکیت مدیریتی( مشابه کارکرد که اشخاصی یا ناشر مدیران و مدیره هیأت اعضای. 

 متغیرهای وابسته:

 شود:( اقدام می2( به شرح مدل )2112منظور اندازه گیری عملکرد سرمایه فکری شرکت به پیروی از لینتر و همکاران )به 

(2مدل )  
 

 : برابر است با عملکرد سرمایه انسانیVAICدر مدل اول: 

CEEشده: کارایی سرمایه به کار گرفته 

های استهلاک( تقسیم های حقوق و دستمزد+ هزینهافزوده شرکت )سود عملیاتی+ کل هزینهشبرابر است با حاصل تقسیم ارز 

 های شرکتبر ارزش دفتری کل دارایی

HCE :کارایی سرمایه انسانی 
های استهلاک( تقسیم های حقوق و دستمزد+ هزینهافزوده شرکت )سود عملیاتی+ کل هزینهبرابر است با حاصل تقسیم ارزش 

 های حقوق و دستمزددفتری کل هزینه بر ارزش

SCEكارايی سرمايه ساختاري : 
 افزوده شرکتهای حقوق و دستمزد( تقسیم بر ارزشکل هزینه -افزوده شرکت برابر است با حاصل تقسیم )ارزش

 متغیر های کنترلی
 ( متغیر های کنترلی به شرح زیر تعریف می شود:2111به پیروی از هسیه و همکاران )

BINDمدیره: استقلال هیات مدیره، برابر است نسبت مدیران غیر موظف به کل اعضای هیئت 

FSIZEلگاریتم کل دارایی ها : 

FAGEلگاریتم طبیعی بازه زمانی تاسیس شرکت تا سال مورد بررسی : 

MTBهای شرکت: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کل دارایی 

LTDRهای شرکتایی: نسبت بدهی های غیر جاری به کل دار 

CRهای جاری به بدهی جاری: نسبت دارایی 

 های تحقیقیافته -5

 های پژوهش در قالب آماره های توصیفی، استنباطی و نتایج نهایی آزمون مدل های پژوهش ارائه گردیده است.در ادامه، یافته

 آماره های توصیفي -5-0

های مورد دهد که در شرکتنگین استقلال هیات مدیره نشان می( آماره های توصیفی ارائه گردیده است.  میا2در جدول )

درصد اعضای هیات مدیره را اعضای غیر موظف تشکیل می دهند. به بیانی دیگر، استقلال هیات مدیره  99بررسی بیش از 

 21یانگین عدد شده به طور مدرصد است. میانگین کارایی سرمایه به کار گرفته 99های مورد بررسی به طور میانگین شرکت

شده در سطح بالاتری باشد، نشان دهنده عملکرد مطلوب دهد. هرچه عدد کارایی سرمایه به کار گرفتهدرصد را نشان می

برابر  1412های نمونه مورد بررسی بیش از باشد. میانگین نسبت جاری حاکی از آن است که شرکتشرکت در این زمینه می

های نمونه می توانند از محل باشند. به این معنی که به طور میانگین شرکتای جاری میبدهی های جاری، دارای دارایی ه

دارایی های جاری خود بدهی های کوتاه مدت را پرداخت نمایند. اعداد بالاتر نشان دهنده توانایی بیشتر شرکت در مواجه با 
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های نمونه در اختیار درصد سهام شرکت 21یش از دهد که ببدهی های کوتاه مدت است. میانگین سهامداران نهادی نشان می

باشد. میانگین درصد می 11و در بیشترین آن نیز  21مالکان نهادی قرار دارد. این درصد در کمترین میزان خود به عدد 

 باشد. هرچه این عدد بزرگتر باشد، سن شرکت مورد بررسی نیز بیشتر است.می 2411لگاریتم سن شرکت عدد 

 مار توصیفي متغیرها. آ 3جدول 

 كمترين بیشترين میانه میانگین نماد نام فارسی
انحراف 

 معیار

 BIND 14992 14911 14111 14111 14122 استقلال هیات مدیره

 CEE 14212 14291 14991 14112 14122 شدهکارایی سرمایه به کار گرفته

 CR 14122 14221 24211 14921 14292 نسبت جاری

 CSSHARES 14212 14221 14111 14212 14122 یسهامداران نهاد

 FAGE 24119 24111 24122 14212 14219 سن شرکت

 HCE 24191 24221 14121 14199 24219 کارایی سرمایه انسانی

 LTDR 14122 14122 14112 14111 14121 نسبت بدهی های بلندمدت

 MTB 24222 14211 14222 14121 24122 فرصت های رشد

 ROA 14129 14119 14221 14122- 14112 رایی هابازده دا

 SCE 14221 14299 14911 14121 14222 کارایی سرمایه ساختاری

 SIZE 114122 114222 124219 124129 14229 اندازه شرکت

 VIAC 14192 24112 114122 14222 24219 عملکرد سرمایه فکری

دهد هرچه این عدد در سطح بالاتری باشد، عملکرد شرکت در زمینه میرا نشان  24191میانگین کارایی سرمایه انسانی عدد 

 2سرمایه انسانی مطلوب تر تلقی می شود. میانگین نسبت بدهی های بلندمدت حاکی از آن است که به ازای هر واحد دارایی، 

نمونه به طور متوسط  هایدهد که ارزش بازار شرکتدرصد بدهی بلندمدت وجود دارد. میانگین فرصت های رشد نشان می

برابر ارزش دفتری آن ها است. هرچه این نسبت بالاتر باشد، فرصت های رشد شرکت بالاتر است. میانگین کارایی  242بیش از 

دهد. درصد بالاتر نشان دهنده کارایی بیشتر سرمایه ساختاری شرکت است. درصد را نشان می 22سرمایه ساختاری عدد 

درصد سود کسب نمایند.  12های نمونه توانسته اند به ازای هر واحد دارایی دهد که شرکتها نشان میمیانگین بازده دارایی 

دهد هرچه این عدد بیشتر باشد، عملکرد سرمایه فکری شرکت را نشان می 14192میانگین عملکرد سرمایه فکری نیز عدد 

 مطلوب تر تلقی می شود.

 ضرایب همبستگي -5-3

( ارائه گردیده است. برای بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین 2متغیر های پژوهش در جدول )ضرایب همبستگی بین 

متغیرهای پژوهش، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده و نتایج آن ارائه شده است. به عنوان مثال، بین استقلال هیات 

توان گفت طور کلی میدرصد وجود دارد. به 12نان مدیره و عملکرد سرمایه فکری همبستگی منفی و معناداری در سطح اطمی

( قرار دارد بین سهامداران نهادی و سن شرکت 1الی + -1با توجه به آن که همبستگی بین متغیر های پژوهش در بازه )

 همبستگی منفی و معناداری وجود دارد. بین متغیر های پژوهش مشکل خود همبستگی نیز وجود ندارد. همچنین بین اندازه

شرکت و عملکرد سرمایه فکری شرکت نیز همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. در سایر موارد نیز بین برخی متغیرها 

 همبستگی معناداری وجود دارد. 

 

 

 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 033-001، صفحات 0011 پاییز ،3، شماره 7دوره 

129 

 

 ضرایب همبستگي بین متغیر های پژوهش 3جدول 
Probability BIND CEE CR CSSHARES FAGE HCE LTDR MTB ROA SCE SIZE VIAC 

BIND 14111 
 

          

CEE 14112- 14111 
 

         

CR 14111-* 14212* 14111 
 

        

CSSHARES 14122* 14121 14191-* 14111 
 

       

FAGE 14112 14121-* 14119 14112-* 14111 
 

      

HCE 14121- 14121* 14211* 14121 14122- 14111 
 

     

LTDR 14122 14122- 14129- 14112* 14122- 14221-* 14111 
 

    

MTB 14121-* 14191* 14229* 14112-* 14211* 14121* 14121- 14111 
 

   

ROA 14121-* 14129* 14299* 14111* 14121- 14921* 14291-* 14212* 14111 
 

  

SCE 14121-* 14191 14112* 14192 14112- 14911* 14292-* 14191* 14212* 14111 
 

 

SIZE 14111- 14221-* 14119-* 14111* 14121- 14121* 14112- 14129- 14211* 14112* 14111 
 

VIAC 14191-* 14119* 14211* 14192 14121- 14192* 14291-* 14121* 14911* 14922* *14211 14111 

 درصد 12*معناداری در سطح اطمینان 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش -5-3

دهد، کمتر از که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره  شود که سطح معناداری( مشاهده می2با توجه به نتایج جدول )

کننده این مطلب درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان 12است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  2%

شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار میدرصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین  91است که تقریباً 

است می توان گفت بین متغیر های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. با  2/2و  2/1دوربین واتسون بین 

توجه به نتایج عامل تورم واریانس نیز می توان گفت بین متغیر های پژوهش هم خطی وجود ندارد. نتایج آزمون ناهمسانی 

دهد که بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود دارد. بنابراین با توجه به این یکی از روش های رفع مشکل نشان می واریانس

ناهمسانی واریانس، برآورد مدل با رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته است در این پژوهش نیز از رویکرد مذکور استفاده می 

باشد. احتمال آماره جارک و برا در و داده های تابلویی با روش اثرات تصادفی میشود. الگوی مناسب برآورد مدل پژوهش نیز الگ

باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه و است که حاکی از نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می 12/1مدل کمتر از  

 باشد.  یز میاهمیت بوده و پیامدهای آن ناچقضیه حد مرکزی انحراف از فرض نرمال بودن بی

 ، نتایج آزمون مدل اول پژوهش3جدول 
 تورم واریانس معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسي

 CSSHARES 14212- 14111 24112- 14129 14111 کنندهسهامداران کنترل

 BIND 14211 14112 14191 14111 14199 استقلال هیات مدیره

 SIZE 14929 14222 24119 14111 14129 اندازه شرکت

 FAGE 14211- 14192 14912- 14111 14121 سن شرکت

 ROA 124291 14291 224212 14111 14292 بازده دارایی ها
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 MTB 14122- 14111 24211- 14129 14229 فرصت های رشد

 LTDR 14991- 14121 14229- 14122 14119 نسبت بدهی های بلندمدت

 CR 14112 14112 14219 14222 14222 نسبت جاری

 - C 14921- 24992 24191- 14112 عرض از مبدا

 F 19/92آماره  91/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 111/1احتمال آماره  99/1 دوربین واتسون

 (111/1) 21/199 نرمال بودن )احتمال( (122/1) 19/2 آزمون ناهمسانی )احتمال(

 (191/1) 21/11 ن هاسمن )احتمال(آزمو (111/1) 21/2 آزمون چاو )احتمال(

 

کننده و عملکرد سرمایه فکری رابطه ی منفی و معناداری وجود فرضیه اول پژوهش بیان می کند که بین سهامداران کنترل

کننده و عملکرد سرمایه فکری رابطه منفی و معناداری در سطح (، بین سهامداران کنترل2دارد. با توجه به نتایج جدول )

درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان درصد رد نمی شود. در بین متغیر های کنترلی،  12 اطمینان

استقلال هیات مدیره، اندازه شرکت، بازده دارایی ها و فرصت های رشد رابطه معناداری با عملکرد سرمایه فکری در سطح 

 درصد وجود دارد.  12اطمینان 

 دل دوم پژوهشنتایج آزمون م -5-3

دهد، کمتر از که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره  شود که سطح معناداری( مشاهده می1با توجه به نتایج جدول )

کننده این مطلب درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان 12است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  2%

شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار غییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین میدرصد از ت 91است که تقریباً 

است می توان گفت بین متغیر های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. با  2/2و  2/1دوربین واتسون بین 

هم خطی وجود ندارد. نتایج آزمون ناهمسانی  توجه به نتایج عامل تورم واریانس نیز می توان گفت بین متغیر های پژوهش

دهد که بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود دارد. بنابراین با توجه به این یکی از روش های رفع مشکل واریانس نشان می

اده می ناهمسانی واریانس، برآورد مدل با رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته است در این پژوهش نیز از رویکرد مذکور استف

باشد. احتمال آماره جارک و برا در شود. الگوی مناسب برآورد مدل پژوهش نیز الگو داده های تابلویی با روش اثرات تصادفی می

باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه و است که حاکی از نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می 12/1مدل کمتر از  

 باشد.  اهمیت بوده و پیامدهای آن ناچیز میز فرض نرمال بودن بیقضیه حد مرکزی انحراف ا

 (3. نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )0جدول 
 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 CSSHARES 14121 14111 14229 14921 14111 کنندهسهامداران کنترل

 BIND 14199 14191 94112 14111 14199 استقلال هیات مدیره

 SIZE 14212 14121 14121 14111 14129 اندازه شرکت

 FAGE 14211- 14192 14922- 14111 14121 سن شرکت

 ROA 114122 14992 124222 14111 14292 بازده دارایی ها

 MTB 14111 14112 14112- 14119 14229 فرصت های رشد

 LTDR 14199- 14111 24921- 14111 14119 نسبت بدهی های بلندمدت

 CR 14112 14129 14122 14912 14222 نسبت جاری

 - C 24921- 24122 24922- 14111 عرض از مبدا



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 033-001، صفحات 0011 پاییز ،3، شماره 7دوره 

129 

 

 F 91/92آماره  91/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 111/1احتمال آماره  92/1 دوربین واتسون

 (111/1) 21/191 نرمال بودن )احتمال( (111/1) 21/2 آزمون ناهمسانی )احتمال(

 (211/1) 12/1 آزمون هاسمن )احتمال( (111/1) 21/2 آزمون چاو )احتمال(

 

کننده و کارایی سرمایه فکری رابطه ی منفی و معناداری وجود فرضیه دوم پژوهش بیان می کند که بین سهامداران کنترل

 12سرمایه فکری رابطه معناداری در سطح اطمینان  ( بین متغیر سهامداران نهادی و کارایی1دارد. با توجه به نتایج جدول )

درصد وجود ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد می شود. در بین متغیر های کنترلی نیز اندازه شرکت رابطه ی معناداری با 

 درصد دارد. 12مسئولیت های اجتماعی شرکت در سطح اطمینان 

 نتایج آزمون مدل سوم پژوهش -5-0

دهد، کمتر از که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره  شود که سطح معناداری( مشاهده می2تایج جدول )با توجه به ن

کننده این مطلب درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان 12است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  2%

شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار غیرهای مستقل مدل تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابسته با مت 91است که تقریباً 

است می توان گفت بین متغیر های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. با  2/2و  2/1دوربین واتسون بین 

آزمون ناهمسانی  توجه به نتایج عامل تورم واریانس نیز می توان گفت بین متغیر های پژوهش هم خطی وجود ندارد. نتایج

دهد که بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود دارد. بنابراین با توجه به این یکی از روش های رفع مشکل واریانس نشان می

ناهمسانی واریانس، برآورد مدل با رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته است در این پژوهش نیز از رویکرد مذکور استفاده می 

باشد. احتمال آماره جارک و برا در رآورد مدل پژوهش نیز الگو داده های تابلویی با روش اثرات ثابت میشود. الگوی مناسب ب

باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه و است که حاکی از نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می 12/1مدل کمتر از  

 باشد.  وده و پیامدهای آن ناچیز میاهمیت بقضیه حد مرکزی انحراف از فرض نرمال بودن بی

 (3. نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )5جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسي
عامل 

 تورم

 CSSHARES 14112- 14111 24221- 14121 14111 کنندهسهامداران کنترل

 BIND 14111 14122 14121 14191 14199 استقلال هیات مدیره

 SIZE 14111 14111 14911 14111 14129 اندازه شرکت

 FAGE 14112- 14121 24119- 14112 14121 سن شرکت

 ROA 14121 14111 294112 14111 14292 بازده دارایی ها

 MTB 14111- 14112 14211- 14919 14229 فرصت های رشد

 LTDR 14119 14119 14219 14122 14119 نسبت بدهی های بلندمدت

 CR 14119- 14111 14221- 14111 14222 نسبت جاری

 - C 14112- 14129 24921- 14111 عرض از مبدا

 F 11/92آماره  91/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 111/1احتمال آماره  21/1 دوربین واتسون

 (111/1) 12/121 نرمال بودن )احتمال( (111/1) 19/9 آزمون ناهمسانی )احتمال(

 (111/1) 22/21 آزمون هاسمن )احتمال( (111/1) 22/9 )احتمال(آزمون چاو 
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کننده و کارایی سرمایه ساختاری رابطه ی منفی و معناداری وجود فرضیه سوم پژوهش بیان می کند که بین سهامداران کنترل

منفی و معناداری در سطح  کننده و کارایی سرمایه ساختاری رابطه( بین سهامداران کنترل2دارد. با توجه به نتایج جدول )

درصد رد نمی شود.  در بین متغیر های  12درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان  12اطمینان 

کنترلی نیز اندازه شرکت، سن شرکت، بازده دارایی ها و نسبت جاری دارای رابطه معناداری با کارایی سرمایه ساختاری در 

 شود. می 12سطح اطمینان 

 نتایج آزمون مدل چهارم پژوهش -5-5

دهد، کمتر از که معناداری کل رگرسیون را نشان می Fآماره  شود که سطح معناداری( مشاهده می9با توجه به نتایج جدول )

کننده این مطلب درصد معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان 12است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  2%

شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 91ست که تقریباً ا

است می توان گفت بین متغیر های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. با  2/2و  2/1دوربین واتسون بین 

ان گفت بین متغیر های پژوهش هم خطی وجود ندارد. نتایج آزمون ناهمسانی توجه به نتایج عامل تورم واریانس نیز می تو

دهد که بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود دارد. بنابراین با توجه به این یکی از روش های رفع مشکل واریانس نشان می

ش نیز از رویکرد مذکور استفاده می ناهمسانی واریانس، برآورد مدل با رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته است در این پژوه

باشد. احتمال آماره جارک و برا در شود. الگوی مناسب برآورد مدل پژوهش نیز الگو داده های تابلویی با روش اثرات ثابت می

و باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه است که حاکی از نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می 12/1مدل کمتر از  

 باشد.  اهمیت بوده و پیامدهای آن ناچیز میقضیه حد مرکزی انحراف از فرض نرمال بودن بی

 (0. نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )6جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسي
عامل 

 تورم

 CSSHARES 14119- 14122 24129- 14121 14111 کنندهسهامداران کنترل

 BIND 14112 14112 14191 14299 14199 استقلال هیات مدیره

 SIZE 14122- 14119 124222- 14111 14129 اندازه شرکت

 FAGE 14119 14119 24122 14112 14121 سن شرکت

 ROA 14929 14121 114211 14111 14292 بازده دارایی ها

 MTB 14111 14111 14199- 14119 14229 فرصت های رشد

 LTDR 14112- 14129 14112- 14999 14119 بدهی های بلندمدتنسبت 

 CR 14111 14111 24112 14112 14222 نسبت جاری

 - C 14212 14191 124112 14111 عرض از مبدا

 F 11/92آماره  91/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 111/1احتمال آماره  21/1 دوربین واتسون

 (111/1) 99/229 نرمال بودن )احتمال( (111/1) 21/2 آزمون ناهمسانی )احتمال(

 (111/1) 11/22 آزمون هاسمن )احتمال( (111/1) 12/9 آزمون چاو )احتمال(

 

شده رابطه ی منفی و کننده و کارایی سرمایه به کار گرفتهفرضیه چهارم پژوهش بیان می کند که بین سهامداران کنترل

شده رابطه منفی و کننده و کارایی سرمایه به کار گرفته( بین سهامداران کنترل9ل )معناداری وجود دارد. با توجه به نتایج جدو

درصد رد نمی شود.    12درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  12معناداری در سطح اطمینان 
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ت جاری دارای رابطه معناداری با کارایی در بین متغیر های کنترلی نیز اندازه شرکت، سن شرکت، بازده دارایی ها و نسب

 می شود. 12سرمایه ساختاری در سطح اطمینان 

 گیریبحث و نتیجه -6

تواند شامل اشکال ملموس )مشهود( یا غیرملموس )نامشهود( باشد. با این حال با آغاز عصر اقتصادهای منابع یک سازمان می 

های نامشهود به اهداف خود دست یابند. به بیانی دیگر، با آغاز وسیله داراییبهاند تا بتوانند ها تلاش نمودهبنیان شرکتدانش

های نامشهود تغییر پیدا کرد )هسیه و همکاران، های ثابت به داراییها از داراییعصر اقتصادهای دانش بیان تمرکز شرکت

باشد. در واقع منابع بتی برای آن سازمان می(. بر اساس یک دیدگاه مبتنی بر منابع، منابع یک سازمان منبع مزیت رقا2111

تواند برای (. صرف وجود دانش در سازمان نمی1191تواند شرکت را در مقابل سایر رقبا پیشتاز سازد )ورنرلفت، یک سازمان می

ری حاصل تواند از طریق مدیریت مؤثر سرمایه فکشرکت ارزش ایجاد کند ولیکن کسب و دستیابی به مزیت رقابتی پایدار می

کننده در شرکت به کاهش دهد که افزایش سهامداران کنترلهای فرضیه اول نشان مییافته (.2111گردد )اقبال و همکاران، 

توان گفت شود )با کنترل اثرات متغیرهای کنترلی(. در توجیه نتایج این فرضیه میعملکرد سرمایه فکری در شرکت منجر می

تواند به بهبود نظارت بر عملکرد مدیریت و کننده( در شرکت میضور سهامداران نهادی )کنترلشود که حسو استدلال میاز یک

کند که های نمایندگی و در نهایت افزایش کارایی سرمایه فکری منجر گردد. با این حال، استدلال دیگر بیان میکاهش هزینه

دارند در هماهنگی با مدیریت شرکت اهداف خود و سلب سهامداران نهادی در شرکت به سبب قدرت و اختیاری که در اختیار 

های کنند. بنابراین حضور این دسته از سهامداران نهادی در شرکت به کاهش هزینهمالکیت از سهامداران خرد را دنبال می

بیان  (2112کند. جیانگ و همکاران )شود و موجبات کاهش کارایی سرمایه فکری را نیز فراهم مینمایندگی منجر نمی

کننده سعی کنند منافع خصوصی را با هزینه سهامداران اقلیت دنبال کنند، هزینه نمایندگی کنند که اگر سهامداران کنترلمی

دیگر، حضور سهامداران عبارت(. به2112تواند در سطح بالایی باشد )جیانگ و همکاران، با ایجاد مسئله سلب مالکیت می

 ها همراه است.های شرکتکننده با مزایا و هزینهکنترل

ی با کارایی سرمایه فکری در کند که کاهش یا افزایش میزان درصد مالکیت سهامداران نهادی رابطههای فرضیه دوم مییافته

گذاران نهادی وجود دارد. فرضیه نظارت کارا های پیشین، دو فرضیه اصلی در خصوص سرمایهشرکت ندارد. بر اساس استدلال

کننده( در شرکت نظارت فعالی بر مدیریت شرکت دارند و با توجه به میزان قدرت و سهامداران نهادی )کنترل کندبیان می

های نمایندگی کمک کنند. با این حال، فرضیه دوم در توانند به افزایش کارایی نظارت و کاهش هزینهاختیارات خود می

سهامداران نهادی در شرکت کمکی به افزایش کارایی نظارت بر کند که حضور کننده بیان میگذاران کنترلخصوص سرمایه

توان گفت این ها نیز ندارد. بنابراین میها تأثیری بر کارایی سرمایه فکری شرکتکند و بنابراین حضور آنعملکرد مدیران نمی

کنند که رابطه بین سهامداران ( بیان می2111گفته است. در همین راستا، هیسه و همکاران )ها منطبق با استدلال پیشیافته

تواند به افزایش کننده میکننده و سرمایه فکری شرکت غیرخطی است و تا یک نقطه بهینه حضور سهامداران کنترلکنترل

گونه که در تفسیر نتایج فرضیه اول بیان شد، حضور سهامداران نهادی از عملکرد سرمایه فکری شرکت منجر گردد. همان

های نمایندگی و تصحیح تصمیمات مرتبط با سرمایه به افزایش کارایی نظارت بر عملکرد مدیران، کاهش هزینه تواندسو مییک

کننده( کند که افزایش حضور سهامداران نهادی )کنترلساختاری در شرکت منجر گردد. در حالی که استدلال دیگر بیان می

ات سرمایه ساختاری در شرکت منجر گردد. بنابراین منطبق با های نمایندگی و انحراف تصمیمدر شرکت به تشدید هزینه

های نمایندگی و کاهش کارایی سرمایه ساختاری منجر گردد. گفته، حضور سهامداران نهادی به تشدید هزینهاستدلال پیش

ل شدن حقوق تواند در نهایت به پایماکنند که افزایش قدرت سهامداران در شرکت می( بیان می2112کوهه و همکاران )

تر باشد، احتمالاً بروز و تشدید این نوع سهامداران اقلیت منجر گردد. هرچه قوانین حمایتی از سهامداران اقلیت در کشور ضعیف

شود گذاری در منابع انسانی در بلندمدت حاصل میهزینه نمایندگی نیز بیشتر است. همچنین از آنجایی که منافع سرمایه

ها احتمالًا گذاری در نیروی انسانی نداشته باشند چراکه آنکننده توجه کافی به امر سرمایهنترلممکن است سهامداران ک

 (.2111دهند )کلاسنس  و همکاران، بازدهی سریعی را ترجیح می
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هش کننده به کادهد که با کنترل اثرات متغیرهای کنترلی، افزایش درصد سهامداران کنترلهای فرضیه چهارم نشان مییافته

باشد و منطبق با های فرضیه اول و سوم پژوهش میشود. این نتایج نیز در راستای یافتهکارایی سرمایه به کار گرفته منجر می

های نمایندگی کننده در شرکت به تشدید هزینهدیدگاه تضاد منافع از نوع دوم است.  به این معنی که حضور سهامداران کنترل

گذاری کارا را فراهم های سرمایهشود که در نهایت این شرایط موجبات انحراف از چارچوبیطلبی بیشتر منجر مو منفعت

کننده در شرکت با توجه به افزایش نظارت منجر به رود که حضور سهامداران کنترلآورد. به بیانی دیگر، اگرچه انتظار میمی

های نمایندگی )از نوع دوم( حضور سهامداران ئوری هزینهشده گردد ولیکن مطابق با تافزایش کارایی سرمایه به کار گرفته

های شود. بنابراین این نتایج با یافتههای نمایندگی و سلب مالکیت سهامداران اقلیت مینهادی در شرکت منجر به تشدید هزینه

ط ادبیات نظری منظور بسباشد. به( منطبق می2112( و کوهه و همکاران )2111های پیشین هیسه و همکاران )پژوهش

کننده و کارایی های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین درصد مالکان کنترلگردد که پژوهشگران تأثیر ویژگیموجود پیشنهاد می

گذاران های پژوهش و تأثیر منفی سرمایهسرمایه فکری شرکت را مورد بررسی قرار دهند. همچنین با عنایت به یافته

منظور کاهش تمرکز شود که بهگذاران توصیه میگیرندگان و قانونفکری و ابعاد آن به تصمیم کننده بر کارایی سرمایهکنترل

گیری در اختیار سهامداران عمده با تدوین دستورالعمل مشخصی حداکثر میزان مالکیت در اختیار سهامداران قدرت تصمیم

 ایش دهند.ها را افزنهادی را مشخص و درصد سهام شناور در ساختار مالکیت شرکت
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