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 چكيده

  ی هاییتوانا  ریتأث  یبررس  پژوهش  نی. هدف ابخشدی ها را بهبود مشرکت   یدار یرشد و پا  ،یوربهره   یفکر   هیسرما

است.    یفکر   هیعامل و چرخه عمر شرکت بر اجزاء سرما  ریمد  یشغل  ینگران  یلیبا در نظر گرفتن نقش تعد  یتیریمد

بورس اوراق بهادار تهران در    یرمالیشرکت غ  132  یپانل  یهاو روش داده   یونیاز مدل رگرس  هاهیجهت آزمون فرض

زمان نتا  1390-   1402  یدوره  است.  شده  م  جیاستفاده  توانا  دهدی نشان  و    ریتأث  یتیریمد  یهایی که  مثبت 

دارند،    ییبالا  یتیریمد  ییندارند و توانا  یکه دغدغه شغل   رانیدارد. در مجموع، مد  یفکر  هیبر اجزاء سرما  یداریمعن

اختصاص داده    یفکر   هیسرما  یهای گذار ه یبه سرما  یشتر یکه منابع ب  کنندیم   نیتدو  یشرکت را طور  یهااست یس

  ی و از نظر آمار   یعامل در شرکت منف  ریمد  اشتغال بکار  یهاعامل و تعداد سال   ریمد  ییشود. اثر متقابل توانا

  ر ی (، تأثهاییاز توانا  ریعوامل غ  لیوجود داشته باشد )به دل  یترکم  یشغل  ینگران  تیدر واقع  ی هستند. وقت  داریمعن

 جی عامل مشاهده شد. نتا  ریمد  یدوگانگ  یبرا  یمشابه  جی. نتاشودیم  فیتضع  یفکر  هیمابر سر  تیری مد  ییتوانا

  کرد یدارد و رو  یفکر   هیبر اجزاء سرما  یداریمثبت و معن  ریچرخه عمر شرکت تأث  نیگزیجا  ریکه متغ   دهدینشان م

  دهد ینشان م  ج ینتا  نیگیرد. همچنقرار می  رشی مورد پذ  یگذار هینسبت به اختصاص منابع شرکت به سرما  ایپو

 است.   زین  داریمعن  یمثبت و از نظر آمار   یفکر   هیبر اجزاء سرما  تی ریمد  ییاثر متقابل چرخه عمر و توانا

 . یفکر   هیچرخه عمر شرکت، سرما  ،یشغل  یعامل، نگران  ریمد  ییتوانا  هاي کليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

هایی که در داخل به اصطلاح  سازمان   ی مهم برا  یکمنبع استراتژ  یکای به عنوان  به طور فزاینده  1ی فکر   یهسرما   

سازمان در   یک یفکر  یهسرما (.2008، 2، )زرنلر و گوزلو شودکنند، شناخته می می  یتبر دانش فعال یاقتصاد مبتن

فردی  های بین اطلاعات، فعالیت   یها، فناورنوآوری   یت،و حفظ خلاق  یجادا  باروابط، ساختارها و افراد آن قرار دارد و  

کوویسترا    -ر  (. وان در می2017و همکاران،    4؛ تایلیس 2020  ،3)گوترای   یدافزابه سازمان ارزش می   یرقابت  یتمزو  

ها ارزش  به سازمان   یددانش جد  یجادبا بهبود تبادل دانش و ا  یفکر   یهکنند که سرماادعا می (  2010)  5و زیجلیسترا

و کار   یهبازار سرما ییبهبود کارا یلپتانس یفکر یهکنند که سرما( خاطرنشان می 1520)  6یو گاتر یبخشد. پتمی

بر عملکرد و ثروت سازمان دارد )زرنلر و    یمثبت  یرتأث  یفکر  یهدهد که سرمانشان می   ینرا دارد. مطالعات همچن

 (.2011،  8؛ فوساوات و همکاران 8120،  7گوزلو 

شده است    لیها تبدشرکت   یبرا  یرقابت   تیو مز  ینوآور   یکه سرمایه فکری در گذشته به منبع اصل  ییاز آنجا

است؛    یها ضرورشرکت   یرافکری ب  هی سرما  موجودیتوسعه و انباشت    نی(، بنابرا2019،  9و ماسارو   ،یدوما   م،ی)ند

ها همیشه اهمیت داشته است.  مدیران شرکت ریزان و  گذاری فکری برای برنامه بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه   لذا

 تواند بر سرمایه فکری شرکت تأثیر داشته باشد. های مدیران شرکت می های شرکت و ویژگی ویژگی

،  حال ن یشده است، باا  بیانسرمایه فکری موجود    اتیخوبی در ادببه  10ی فکر  هیسرما  جینتا/امدهایپبهر حال  

پیامدهای  مقدمات به همان اندازه    نیاز ا  یآن است. آگاه  «یا منشأ ایجاد  11ندی شایآنچه کمتر شناخته شده است »پ

  دتبلندم   یهاپروژه   هیاول  یهاو تحمل شکست   یگذار هیها به سرماتعهد مستمر شرکت .  سرمایه فکری مهم است

مهم است. تا به    اریسرمایه فکری بس  گذاریسرمایهانباشت    یبرا،  12و توسعه  قیو با بازده نامشخص، مانند تحق

اند.  کرده   یدر سرمایه فکری را بررس  یگذار سرمایه   کنندهنییعوامل تع  ات،ی از مطالعات در ادب  یامروز، تعداد کم

ابااین  بر عوامل تعیین  ایمطالعات    نیحال،  ،  13اریگاتی و همکاران کنند )کننده در سطح شرکت تمرکز می فقط 

و    قیمورد تحق  ی( برا9120)  14و پترسن   ،ی عنوان مثال، براون، فزار  سرمایه فکری به  یاز اجزا   ی کی  ا(، ی2014

  ران یمد  و  ،طورکلیارشد، به   تیریمد  یهای شخص ی ژگیو  .یمشتر   هیسرما  ی(، برا 2014)  15و رودانکو   ویتوسعه؛ گور

گرفته  مورد بررسی قرار  قیتحق اتیهستند، کمتر در ادب لیمنابع شرکت دخ صیعامل به طور خاص که در تخص

 
1- Intellectual capital (IC) 

2- Zerenler and Gozlu 
3- Guthrie 
4- Tayles 
5- Van der Meer-Kooistra and Zijlstra 
6- Petty and Guthrie 
7- Zerenler and Gozlu 
8- Phusavat 
9- Nadeem, Dumay and Massaro 
10- Intellectual Capital (IC) 
11- Antecedents 
12- Research & Development (R&D) 
13- Arrighetti, Landini, and Lasagni 
14- Brown, Fazzari, and Petersen 
15- Gourio and Rudanko 
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واست و  یجدا   رعامل،یمد  یشخص  یهای ژگی.  مهم  ،ی تیجمع  یهای ژگیاز  تصم  ینقش    یها یریگم یدر 

بررسی ه  ب(  2120)  2(. بارکر و مولر 2017،  1)کورکماکی و همکاران   کندیم  فایها اشرکت   کیاستراتژ  یگذار هیسرما

 ی شناخت ت یجمع  یهایژگی( و1تنها بر )  و  پردازدی م  سرمایه فکری  یهای گذار هیو سرما  رعاملیمد  یهایژگیوتأثیر  

متمرکز    و توسعه  قیتحق   یعنی  سرمایه فکری،( جزء واحد  2و )  ،یو مدت تصد  لاتیعامل، مانند سن، تحص  ریمد

  ه ی، مانند سرماسرمایه فکری  یهامؤلفه   ر یمهم، و سا  ییاجرا  یژگیو  کی  رعامل،یمد  یتیریمد  ییتوانا  ن،ی؛ بنابرااست 

که سرمایه فکری    تیواقع  نیبا توجه به ا  .گرفته شده است  دهیناد  یدر مطالعات قبل  یادیتا حد ز  ،ی او رابطه   یانسان

 3.کندیم  جادیها اشرکت   یبرا   یرقابت  تیمز

بر این استبحث فوق،    یدر راستا  با توانا  رانیکه توسط مد   ییهاکه شرکت   اعتقاد    ی تیریمد  یهایی عامل 

خود به   لیدر مورد تما  ید یشد  یروبرو هستند، ناهمگون  یمتفاوت  یشغل  یها یو با نگران  شوندیمتفاوت اداره م

 در سرمایه فکری نشان خواهند داد.   یگذار هیسرما

مؤثر   در سرمایه فکری یگذار ها به سرمایهشرکت لیتماتوانایی مدیریتی مدیر عامل ممکن است بر  ن،یبنابرا

 ییمختلف بر اساس توانا  یهاتیعامل به موقع  رانیواکنش مد  یهاوه ینشان داده است که در ش  یقبل  اتیادب  باشد.

عامل    رانیافتند که مدی( در2016)  4نیو وانگر   نیوجود دارد. به عنوان مثال، کوستر، شول  یناهمگون  شان،یتیریمد

 5ی و مک و  سیلو، لوئ  ان،یکه دمرج  یدخالت دارند، در حال   اتیدر اجتناب از مال  شتریبالاتر ب  یتیریمد  ییبا توانا

  کنند ی م  استدلال(  2019و همکاران )  وان یدانند.  بالاتر مرتبط می   سودبالاتر را باکیفیت    یتیریمد  یی( توانا2012)

(  CSR)  6شرکت   یاجتماع  پذیریت یدر مسئول  یشتریب  یگذار دارند سرمایه   لی تما  بالاتر  ییعامل با توانا  رانیکه مد

بالاتر منجر به بهبود عملکرد    یتیریمد  ییکه توانا افتندیدر(  2017) 8چونگ و همکاران   ن،یعلاوه بر ا 7انجام دهند. 

                         9. شودینظارت مؤثر م  یهاسم یشرکت در حضور مکان

ها تیظرف  ل یشرکت به دل  کی  یهای مالاست یخوبی ثابت شده است که سبه  اتیدر ادبعلاوه بر موارد ذکر شده،  

متما منابع  پ  یالگو   کیاز    زیو  عمر شرکت  مختلف چرخه  مراحل  در  انتظار  کواک،  می   یرویمورد  )فاف،  کند 

  ک یها از  کند که شرکت ( استدلال می 8200(. به عنوان مثال، پورتر )2008؛ پورتر،  2016،  10و وانگ   ،یپودولسک

  جه،یکنند. در نتنقاط قوت و ضعف خود حرکت می   ز،یمتما  یچرخه عمر به دنبال ساختارها  گرید  مرحلهمرحله به  

 
1- Korkeamaki, Liljeblom and Pasternack 
2- Barker III and Mueller 

های برنامه را به حداقل برسانند، )ب( فرصت  نهیتوانند )الف( هز کارآمد منابع می ت یریدر مد  شتریب ییبا توانا ران یاست که مد  نیا یفرض اساس -3
کنند تا در    یگذارو توسعه سرمایه   قیمانند تحق  یاتیهای اعتبار مالت یتوانند در فعالکنند و )ج( می  یو از آنها بهره بردار   ییرا شناسا  یاتیمال  یزیر

 .(2016کوستر و همکاران، ) کنند ییصرفه جو اتیمال
4- Koester, Shevlin, and Wangerin 
5- Demerjian, Lev, Lewis and McVay 
6- Corporate Social Responsibility 

مدت کوتاه  جیبالاتر نگران نتا  ییعامل با توانا  رانی ها است و مددر بلندمدت به نفع شرکت   CSR  یهاتیکه فعال  ییاست که از آنجا  نیا  یفرض اساس  -7
 کنند.  ی گذارهینامطمئن و بلندمدت سرما یهات یدر فعال توانندیبالاتر م ییعامل با توانا رانیمد ستند،ین

8- Cheung, Naidu, Navissi and Ranjeeni 
گذاران که سرمایه  افتیدر  (2014میشرا )  گذاران دارد. به عنوان مثال،سرمایه  یبرا  یو بازده  سک یر  یامدهایپ  زیعامل ن  رانیمد  یتیریمد  ییتوانا  -9

 شوند.بالاتر اداره می  ییعامل با توانا رانیدارند که توسط مد ازی هایی ناز شرکت  ی به بازده بالاتر ،یر یپذ سک یهای متفاوت رییتوانا لیبه دل
10- Faff, Kwok, Podolski & Wong 
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  ی ها است یو س  ینقد   انی جر  یشرکت، مانند پرداخت سود سهام، ارائه سهام، ادغام و تملک، الگوها  کی  ی هااست یس

ا  ،یمال   و   فاف؛  2011  ،2کنسون ی ؛ د2006،  1آنجلو و استولز   یآنجلو، د  ی)د  کنندیم   یرو یپ  اتی چرخه ح  نیاز 

ها  کند که شرکت( استدلال می6120)  4  چاردسونیبه عنوان مثال، ر  (.0220  ،3اوسونی  و  اوون  ؛2016  همکاران،

های بالغ بر  که شرکت  یدهند، در حالانجام می  یشتر یب  یگذارو رشد چرخه عمر خود سرمایه   یدر مراحل معرف

دارا می   خودهای  ییحفظ  )تمرکز  همکاران  و  فاف  م2016کنند.  استدلال  شرکت  کنندی (  جوان که  با  های  تر 

سرما  یدسترس بازار  به  دل  هیمحدود  م  لیبه  در  مالیکنندگان  تأمین  انیعدم شهرت  در    منابع  مواجه هستند. 

( در  کمتربالاتر )  یهای گذار هیکه سرما  ییهاکه شرکت  دیرس  جه ینت  نی( به ا2018مطالعه، حسن )  نیدتریجد

بحث  . )رشد و بلوغ( چرخه عمر خود قرار دارند افولو  یاحتمالاً در مراحل معرف دهند،ی انجام م یسازمان هیسرما

ها در  شرکت   نیسرمایه فکری در ب  یگذار عامل و سرمایه   ریمد  ییرابطه تواناممکن است  دهد که  فوق نشان می 

 . باشدمتفاوت    ممکن مراحل مختلف چرخه عمر آنها  

پژوهش این است که توانایی مدیریتی مدیر عامل به چه  با توجه به مطالب بیان شده پرسش اساسی این  

گذاری در سرمایه فکری تأثیرگذار است. علاوه بر این نگرانی شغلی مدیر عامل و الگوی چرخه  صورت بر سرمایه

گذاری در سرمایه  های مدیریتی مدیر عامل و سرمایهعمر شرکت چه نقشی در ارتباط و نحوه تأثیرگذاری توانایی 

 ند؟ فکری دار

 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش  -2

 ي فكر  هیسرما - 1-2

به عنوان    ،وری بهره   وی  آن در نوآور   تی و چه به واسطه رشد اهم  یذات  تیچه به لحاظ ماه  یفکر   هیامروزه سرما

کشورها در    یافتگیاز رشد و توسعه   یشاخص  ها وسازمان   یبرا   یاز عملکرد اقتصاد   یبخش  انگریو نما  یرقابت  یتیمز

می  گرفته  سرمانظر  در  یفکر   هیشود.  سرعت  مبنا  لیتبد  حال  به  به  آ  ییشدن  عملکرد  توسعه  در    نده یمهم 

ابعاداز مهم   یکیهاست.  سازمان    ی عملکرد   یهاداده   یها، گردآوردر سازمان   یفکر  هیمفهوم سرما  توسعه  ترین 

  نامشهود   هایدارایی  ای  یفکر   هیگیری اجزاء و عناصر مختلف سرمابا هدف سنجش و اندازه   یفکر   هیمرتبط با سرما

در    یقاتیحوزه تحق  کی  عنوان  کماکان به  یفکر  هیگیری سرمااست که اندازه   قتیحق  نیا  انگریموضوع ب  نیاست. ا

  یبرا   را ی  و پول  یی کمهامدل   نیترین و پرکاربردترمهم   بخش  نیشود؛ لذا در احال رشد و گسترش شناخته می

عامل مهم   کیسرمایه فکری به    بع،بر منا  ی مبتن  دگاهیدر واقع، تحت د  شده است.  ارائه  یفکر  هیگیری سرمااندازه 

وجود سرمایه  (  1997)  6ادوینسون (.  1120  ،5یشده است )بارن  لیتبد  یسنت  هیکار و سرما  ن،یزم  نیگزیجاو    دیتول

مطالعات    ریکند. سامتحده برجسته می  الات یهای اشرکت   یارزش بازار و ارزش دفتر  نیشکاف ب  قیفکری را از طر

 
1- DeAngelo, DeAngelo & Stulz 
2- Dickinson 
3- Owen & Yawson 
4- Richardson 
5- Barney 
6- Edvinsson 
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( به همان اندازه در تحقق مفهوم سرمایه  1998  ،2س ی؛ ت1997،  1و مالون   نسونی؛ ادو1996  س،ی)بونت  هم دوره آن

 گیری سرمایه فکری کمک کردند. اندازه   یفکری و توسعه ابزارها 

دارا تنها  فکری  است    ییسرمایه  نمیشرکت  آن کاهش  ارزش  نمیکه  مستهلک هم  و    ،4چ ی)اولر  3شود یابد 

است که تنها سرمایه فکری است که به  ارائه شده  (  2004)  5یوندت و همکاران   توسط  یاستدلال مشابه  (.1998

ها در عصر اقتصاد  شرکت   یبرا   داریپا  یرقابت   تیمز  کیرو  کند و ازاین ارزش کمک می  جادیدر ا  یطور قابل توجه

  ی بقا   یکه برا  یفکر  هیبرداری از سرماانباشت و بهره   تیمطالعات بر اهم  نیکند. در مجموع، امی  جادیدانش ا

 کند. می  دیاست، تأک  یبلندمدت ضرور

محققان برجسته در نحوه    نیدر ب  ی، ناهمگونیفکر   هیسرما  نهیدر زم  شگامانهیو تحولات پ  تیرغم اهمعلی

های  یی از دارا  یبیمثال، سرمایه فکری را ترک  ی( برا1996)  6و موتا   نگیسرمایه فکری وجود دارد. بروک  فیتعر

بازار    شارز  نی، تفاوت ب(1996بونتیس )  دهد. طبق نظرمی  تیها اجازه فعالشرکتکنند که به  می  فینامشهود تعر

  ت ی دانش، اطلاعات، مالک  نیشود. سرمایه فکری همچنشرکت به عنوان سرمایه فکری شناخته می  یو ارزش دفتر

،  7کدسچل )استوارت و را  ثروت توسط سازمان استفاده شود  جادیا  یتواند برا است که می  رهیو تخصص و غ  یفکر

1998.) 

و محققان هنوز    اند،افتهیسرمایه فکری در طول زمان تکامل    یریگاندازه   ی برا   یمتعدد   یهاروش   ن،یعلاوه بر ا

سه  را به    سرمایه فکری(  2004یوندت و همکاران ).  اندده یبه توافق نرس  ،کدام روش بهتر است و چرا  نکهیدر مورد ا

 کرده است.   بندیطبقه   ایرابطه   هیو سرما  ی، نوآور یانسان  یعنیجزء،  

عموم  یفکر   هیسرما  ینظر   اتی ادب  رامونیپ توافق  و  نظر  ندارد  یاشتراک  (.  2015،  8مستغفر و    مار)  وجود 

 یمختلف  نیاز ساختارها و عناو  محققان  نکهیرغم اکه علی  دهدینشان م  های بندو طبقه  فیحال اکثر تعاربااین 

وجود دارد    های بندو گروه   فیتعار  نیا  ن یب  یکل  ییهمگرا  کی  کنند،یاستفاده م  یفکر  هیسرما  ییجهت شناسا

  ، ی انسان  هیسرما:  یمتشکل از سه مؤلفه اصل  یفکر   هیسرما  ییهمگرا  نیای  . بر مبنا(2014  ،9در یاشنا  و  کافمن)

 است:   يمشتر  ه یسرما  و  يساختار ه یسرما

سازمان    کی  کارکنانی  هاییها و توانادانش، مهارت   رینظ  یبیترک  یهاتیقابل  یانسان  هیسرما  :یانسان  هیسرما

  ان یدر م یدرون هیسرما ،یانسان هی. سرماندیآیم وکار به کمک سازمانکه در حل مسائل کسب دهدیم لیرا تشک

 (.1997  مالون،و    نسونیادو)  ستیها نافراد بوده و سازمان قادر به اکتساب و تملک آن

 
1- Edvinsson & Malone 
2- Teece 
3- Appreciable Asset 
4- Ulrich 
5- Youndt, Subramaniam and Snell 
6- Brooking and Motta 
7- Stewart & Ruckdeschel 
8- Marr and Moustaghfir 
9- Kaufmann and Schneider 
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. گرددی اطلاق م  کند،یمی  بانیپشت  ی(انسان  هیسرما) که از کارکنان سازمان    یبه تمام موارد   :يساختار  ه یسرما

  تی هدا  شدنیاتیرا به مرز عمل  یانسان  ی هاه یسرما  است که  یاکنندهیبانیپشت  یهارساخت یز  ،یساختار   هیسرما

  شود ینم  جادیا  یرییها تغها در آنو با ورود و خروج افراد به سازمان   بوده  سازمان  تی در مالک  هاهیسرما  نی. اکنندیم

ها  بنگاه   ایها و  به سازمان   گریکدیدر تعامل با    یفکر  هیدو جزء از سرما  نیا  ن ی؛ بنابرا(1997  مالون،و    نسونیادو)

 کنندیکمک م

ا  ي(:ارابطه )   يمشتر   ه یسرما از: قوت و  یمشتر   هیسرما  یبندطبقه  نی در  با    یدار یپا  عبارت است  روابط 

به عنوان    تواندی م  متیق  تیحساس  زانی و م  یتکرار معاملات، رشد مال  ان،یمشتر  تیاساس، رضا  نی. بر اانیمشتر

نظر گرفته شود  یمشتر   هیسرما  یبرا  ییهاشاخص  (  2015)  1(. چن و همکاران 1997  مالون،و    نسونیادو)  در 

کنند. این نگرش به نقش خدمات و تأثیر آن  بندی می سرمایه مشتری را در قالب بازاریابی و وفاداری مشتری طبقه

 بر روابط علی بین رضایت کارکنان، رضایت و وفاداری مشتریان و عملکرد مالی تأکید دارد.

 

 هاي مدیریت و آثار آن در شرکت ویژگی  - 2- 2

ترین  است که مهم  یهای متفاوتت یمسئول  یها دانست که دارا در شرکت  ییقدرت اجرا  نیبالاتر  توانی را م  رعاملیمد

منابع و مصارف    تیریمد  ،یتیریمد  ماتیتصم  گرفتن انواع  ،یتجارهای  ی استراتژ   یساز اده یتوسعه و پ  یو   تیمسئول

 شرکت دانست.  ییاجرا  ارکان  ری و سا  رهیمد  ئتیبا ه  ییسازمان و ارتباط کارا

از درصد مالکیت، دوره تصدی، تخصص و  مرور ادبیات پژوهش نشان می دهد که قدرت مدیر عامل تابعی 

( معتقد است که قدرت مدیر عامل به عنوان  2011)  3(. هینتینگالا2011،  2شود )تومار و کورلاتوانایی تلقی می

شود  طلبانه و ناکارآمد میشود و منجر به بروز رفتارهای فرصتمنبعی از توانایی و نفوذ بر هیئت مدیره تعریف می

داران را کاهش دهد. طبق این دیدگاه، قدرت مدیر عامل تأثیر منفی بر  که این موضوع ممکن است ثروت سهام 

هایی که مدیر عامل از قدرت  ( معتقدند در شرکت2002)  4کرد شرکت دارد. در مقابل، آدامز و همکاران ارزش و عمل

تثبیت جایگاه و همچنین کسب شهرت و    واسطهبهرود عملکرد و ارزش شرکت  بیشتری برخوردار است، انتظار می 

معتقد است که قدرت مدیر عامل سبب  (  2021)  5اعتبار مدیران در بازار افزایش یابد. همچنین، وانگ و همکاران 

 شود تا مزیت رقابتی و نوآوری در شرکت ایجاد گردد.  می

های تابع قوانین حسابداری کمیسیون  شرکت  دردهد که  نشان می   (1996)  6همکاران دچو و  نتایج مطالعه  

هیئت    دار وظیفه ریاستهده زمان عوجود مدیر عاملی که هم  اند احتمالبهادار که سود تحریف شده ارائه داده   اوراق

زمان رئیس هیئت  هم  دهد بالاترین مقام اجرائی کهنشان می  های بررس  باشد. اینمدیره نیز بوده است بیشتر می 

کنترلی و تعادلی را    هاییستمس  فرایند راهبری داخلی را تحت سیطره خود داشته و  باشد قادر استمدیره نیز می

 
1- Chen et al. 
2- Tomar and Korla 

3- Heenetigala 

4- Adams, Almeida and Ferreira 

5- Wang, Shen, Chen & Carmeli 

6- Dechow et al. 
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طریق نظام حاکمیت شرکتی لطمه    طریق به اثربخشی وظیفه نظارتی هیئت مدیره از  و از این  تلقی کندنادیده  

 . وارد کند

کرد   فیمنابع شرکت به درآمد تعر  ل ینسبت به رقبا در تبد  رانیمد  ییبه عنوان کارا  توانی را م  تیریمد  ییتوانا

  ی ادار  یهانهیهز ها،ی موجود  یها عبارتند از بهادرآمد در شرکت  دیمنابع تول نی(. ا2012و همکاران،  انی)دمرج

نامشهود    یهاییپژوهش و توسعه گذشته و دارا  یهانهیهز  ،یاتیعمل  یها  ثابت، اجاره   یهایی و فروش، دارا  عیو توز

)دمرج توانا2012و همکاران،    انیشرکت  م  یتیریمد  یی(.  مد  تواندیبالاتر  به  روزانه    اتیکاراتر عمل  تیریمنجر 

بر عملکرد شرکت    یادیز  ریتأث  یتیریمد  یهایریگ  میکه تصم  اتیعمل  یبحران  یهادر دوره   ژهیوشرکت شود، به

و    کنندی م  یگذار هیخالص مثبت بالاتر سرما  یبا ارزش فعل  یهادر پروژه   یشتر یتواناتر با احتمال ب  رانی دارد. مد

 مناسب آن دارند.    یدر اجرا   یشتریب  ییتوانا  نیهمچن

ارتباط   در  تریگیری مناسب تصمیم تواناتر  مدیران است، روروبه  بحران  با شرکت  که ییهادوره  در  این، بر  افزون 

 به نسبت بیشتری بادقت  را  تعهدی  توانا اقلام (. مدیران 2013همکاران،  دارند )آلدرو و   نیاز مورد منابع تأمین با

 (. 2012زنند )دمرجیان و همکاران،  می  تخمین کم توانایی با  مدیران

اندرسون  و  عنوان    (1996)  1داینتی  با  را  چارچوبی  تحقیق خود  اجراییتوانایی"در  این    "های  کردند.  ارائه 

های دانش و فرایندهای شناختی در ارتباط است و به افراد کمک  رفتاری خاص، محدوده های  ها با مهارت توانایی 

ها یازده دسته توانایی را ارائه کردند  کند تا بتوانند در نقش یک مدیر ارشد، عملکردی اثربخش داشته باشند. آنمی

 شود: می   یبندمیها تقسکه به سه دسته کلی از توانایی

 توسعه(.  –بلوغ    –: )توانایی شناختی  2های فردی توانایی  (1

 (. ی سازکپارچه ی  –رهبری    –: )نفوذ  3های ارتباطی توانایی  (2

 عملکردی/ ساختاری(.   –توانایی سازمانی    –توانایی بیرونی   –: )تخصصی  4های هدایتی توانایی  (3

 

 ران یمد ی شغل نگرانی - 3- 2

ی و نگرانی آنها نسبت به از دست  شغل  ت یها، امنسازمان   رانیکاری مد  یزندگ  تیفیبر ک  رگذاریاز عوامل تأث  یکی

  ، یشغل  تیاست. امن یطیو مح  یسازمان  ،یهمانند عوامل شغل  یعوامل مختلف  ریکه تحت تأث  استدادن موقعیت  

  ، مهم  نیباشد. ا  نییپا  اریبس  شدن شخص  کاری است که شخص بتواند خود را حفظ کند و احتمال ب  نیاحتمال ا

 ی ذهن  هجنب  یشغل  تیفرد شاغل است. امن  یشخص  هایتجاری و مهارت   تیوابسته به فاکتورهای اقتصادی، موقع

ها،  تواند در سازمان زند و می را برای او رقم می  یشغل  تیفرد است که امن  احساس و ادراک   یعنیدارد،    یو روان

 (.  1394و گلناری،    یمحراب)  دیرا به خود مشغول نما  رانیمد  افکار و ذهن

 
1- Dainty & Anderson 

2- Individual Capabilities 
3- Interpersonal Capabilities 

4- Directional Capabilities 
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و   ی فردی، سازمان طیفرد از شرا یابیارز ندیشود که برآگفته می یبه حالت یشغل  نگرانی ادشده،ی فیاساس تعار بر

تواند در  کند و او میمی  دیوی را تهد  ی شغل  تیامن  یکند که عامل خاصمی  تیهدا  جهینت  نیاو را به ا  ،یطیمح

کم منجر به   اریو بس ادیز  اریبس یشغل نگرانیداشته باشد. ن نانیمبه تداوم اشتغال خود اط ندهیحال حاضر و در آ

کمک    عملکرد  شیمولد و مناسب خواهد بود که به افزا  یشغل  نگرانیاز    یاست و حد  رمولدّیو غ  فیضع  عملکرد

 (.  1380  ،ی)اعراب  دینما

به   یلیتما  ،یشغل  تیاز جمله امن  یتیریهای مدزه یانگ  لیبه دل  رانیدهند که مدمطالعات گذشته نشان می

کاهش سود اجتناب کنند )فان و   دهند که از گزارشمی   حیندارند و ترج  ان یز  ایو    یگزارش کاهش سود فصل

  ن یدهد. ایم  شی اندازد و احتمال برکناری آنها را افزاآنها را به خطر می   گاهیامر جا  نی(، چون ا2010،  1همکاران

بوئ  نیهای چارفدافتهیبا    جهینت ن2012)  2ن یو  آنها در  زی(  است.  افزا  رانیمد  افتند،یهمسو  منظور  دورة    شیبه 

 . ندینمامی  تیریشان، سود را مدتصدی 

 

 چرخه عمر شرکت  -2-4

شرکت شده   های گوناگون مرتبط باچرخه عمر شرکت از جمله مفاهیمی است که طی چند دهه اخیر وارد حوزه 

به رشد و توسعه شرکت    مربوط به رشد و توسعه شرکت، دو نوع رهیافت مکانیکی و ارگانیکی،در ادبیات  .  است

همانند یک ماشین متصور شده و دارای رشد    در رهیافت مکانیکی، شرکت(.  1394)ایزدی و همکاران،    وجود دارد

که دارای رشد و توسعه   دگردیزنده قلمداد م  در رهیافت ارگانیک، شرکت همانند موجودی  ولی  باشد،و توسعه نمی

 است. 

می مراحلی به مؤسسات و  هاشرکت  عمر چرخه مدیریت  و اقتصاد هاینظریه  در  و مؤسسات .شوندتقسیم 

 هاسیاست  این .کنندمی  دنبال را مشخصی مشیو خط  سیاست خود اقتصادی حیات  از مرحله هر به توجه با هاشرکت 

 (.  2006،  3شود، )اهارونی و همکاران می  منعکس هاشرکتحسابداری   اطلاعات  در ایگونهبه

چرخه عمر خاص شرکت را    اریمع  ک یشرکت،    ینقد   انیصورت جر  یها( با استفاده از داده 2011)  نسونیکید

شرکت نشان    کی  سکیرشد و ر  ،یها را در سودآور تفاوت   ینقد   یهاان یکه جر  کندی . او استدلال مدهدیتوسعه م

ازاین   دهدیم مو  جر  توانیرو،  از عمل  ینقد  ان یاز  مال 5ی گذارهیرما، س4ات یحاصل  تأمین    ی بندگروه   یبرا  6ی و 

 استفاده کرد. ،  7"زوال یا رکود"، ورشکستگی و  'بلوغ'،  'رشد'،  «اتیها در مراحل چرخه عمر مانند »مقدمشرکت 

 اند: نموده ذیل تبیین شرح  به شرکت  عمر چرخه توصیف برای را مرحله پنج پژوهشگران اکثر

 
1- Fan, Barua, Cready and Thomas 
2- Charfeddine and Bouaine 
3- Aharony, Haim Falk. & Nir Yehuda 
4- Cash Flow from Operating (OANCF) 
5- Cash Flow from Investing (IVNCF) 
6- Cash Flow from Financing (FINCF) 
7- ‘Introduction’, ‘Growth’, ‘Maturity’, ‘Shake-Out’ and ‘Decline 
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. در این  است  شرکت در این مرحله جوان، کوچک و مالکیت آن در دست مؤسسان متمرکز  :1ظهور  یا تولد مرحله

رسانی کنند و سهم  کنند آگاهی ایجاد کرده، اطلاع ها در این مرحله تلاش میشود. شرکت مرحله نوآوری شروع می

افزایش دهند.  بازار  از  را  پایینی شرکت( در )اندازه  هادارایی میزان معمولاً مرحله این  در  خود   دارد،  قرار سطح 

 و مالی تأمین برای هاشرکت  و است سطح پایین در سودآوری و عملیاتی هایفعالیت  از حاصل نقدی یهاان یجر

حداکثر   یا  صفر  معمولاً  هاشرکت  این  در تقسیمی سود نسبت  . نیاز دارند بالایی نقدینگی  به  رشد های فرصت  تحقق

 بعضاً ناچیز مالی تأمین  موزون نرخ با قیاس در شده تعدیل گذاری سرمایه  بازده یا گذاریبازده سرمایه و  است 10%

 است. 

ها  نه یبالقوه، هز  یمستقر هستند و از کمبود دانش در مورد درآمدها   یمشتر  گاهیفاقد پا  اتیهای مرحله مقدمشرکت 

  (.1982،  2)جوانویج  برندصنعت رنج می  ییایو پو

 درآمدها و فروش رشد  بوده؛ مرحله ظهور در هایشرکت  اندازه  از شیب شرکت اندازه  مرحله این  در  :3مرحله رشد 

   . است بیشتر ظهور  مرحله به  نسبت نیز

حال    در  در این دوره شرکت  .است نوسان در  %50 تا  %10بین   معمولاً هاشرکت  از طیف این  در  تقسیمی سود نسبت

 تعدیل گذاریبازده سرمایه  یا گذاریسرمایه بازده  شوند.سهم می  رشد با انباشته کردن سود موجب افزایش قیمت 

 . (1998)بلک،    دارد. فزونی سرمایه تأمین هزینه موزون نرخ بر موارد در اغلب نیز شده

 از موارد اکثر در  نقد وجوه  نیاز به و  نموده تجربه را متعادلی و  باثبات  فروش  ها شرکت  مرحله این در: 4مرحله بلوغ

های  . دارایی د داشتنجریان وجه نقد عملیاتی بیشتری خواه  واحد تجاری بالغ، . شودمی  تأمین داخلی منابع  طریق

شود؛ سرعت از کار افتادگی تجهیزات نیز به تغییرات فناوری و صنعت بستگی دارد. در این  مستهلک می ها  اولیه آن 

می قرار  تأثیر  تحت  را  عمر  پیشرفت چرخه  رقابتی،  محیط  تغییر  با  آمدن  کنار  در  شرکت  ناتوانی  دهد  شرایط 

 مرحله  در های شرکت  ی هاییدارا ندازه ا از  بیشتر  تناسب به  نیز هااین شرکت  ی هایی دارا (. اندازه2011)دیکنسون،  

 . است نوسان در  %100تا    %50بین   معمولاً هاشرکت  این در تقسیمی سود  و نسبت بوده رشد

ناپذیری  کند که مرحله بلوغ به رکود اجتناب های رقابتی مشخص می تحلیل مزیت :  5سكون  یا افول مرحله رکود،

حتی منسوخ شدن محصولات    این مرحله با کاهش فروش، جایگزینی فناوری یا  درها  شرکت معمولاً  شود؛  منجر می 

به    شدنی کو ی  توانند از طریق تغییر ساختار )از قبیل تحصیل، ادغامها میشود. تا جایی که شرکتمیرو  روبه 

های غیرمولدشان را به نقد  کنند داراییها تلاش میبازارهای دیگر پیوستن( عملیاتشان را از سر بگیرند. شرکت 

 رشد  هایفرصت  چنانچه  مرحله  این (. در2011ها افزایش پیدا کند )دیکنسون،  تبدیل کنند تا بازده این نوع دارایی

،  افتهیکاهش   شرکتمحصولات و خدمات    تقاضا برای .است ناچیز بسیار یقین به قریب احتمالبه  ،باشد داشته وجود

 نزولی روند ایفای تعهدات و نقدینگی ی،سودآور  یهاشاخص   شوند.ناکارا مجبور به خروج از صنعت میهای  شرکت 

 
1 - Start-up or emerging stage 

2- Jovanovic 
3- Growth Stage 

4 - Maturity Stage 

5- Decline or Stagnation Stage 
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 بالا  نیز  خارجی منابع از  مالی  تأمین هزینه ضمن اینکه  ،داشته  قرار  شدیدی بسیار رقابتی شرایط در  شرکت و داشته

گذاری تعدیل شده کمتر از نرخ تأمین مالی گذاری یا بازده سرمایه سرمایه بازده   موارد اغلب در  که یاگونهبه  است 

بسیار   به مرحله افول ریسک شرکتحال افول مجبور به تقسیم سود هستند و با ورود  واحدهای تجاری در. است

باید    تجاری در مرحله افول،  محصولات جدید، واحدهای  غییرات در محیط و ابداعبالایی را در خود دارند. به دلیل ت

 (.2001،  نیسیم و پنمن)  مراحل دیگر چرخه عمر تحمل کنند  فشار بیشتری را نسبت به واحدهای تجاری در

تواند از هر کدام از مراحل قبلی به مرحله انحطاط )ورشکستگی( وارد شود.  هر شرکت می مرحله ورشكستگی:

جوانوویچ   جینتا می1982)  1مطالعه  نشان  آموزش (  طولانی  دوره  دلیل  به  که  تثبیت  دهد  برای  لازم  های 

خه عمرشان زیاد  ها )احتمال ورشکستگی( در مراحل اولیه چر ها، میزان به خطر افتادن آن های شرکت شایستگی 

های رقابتی یا نوآوری موفق نباشد، به مرحله های شرکت برای سازگاری است. همچنین اگر در مراحل قبلی، تلاش 

 (.2011شود )دیکنسون،  ورشکستگی وارد می 

 دهد.پذیری را در واحدهای تجاری نشان می نمودار زیررابطه بین قابلیت انعطاف و کنترل

 
 

 
 جوانی  تکامل  پیری 

 

 

 گذاري در سرمایه فكري ارتباط توانایی مدیر عامل و سرمایه  - 5-2

  ران یمد  یتیریمد  ییاز توانا  یقو   گنالیدهند و عملکرد شرکت سرا نشان می  یهای ناهمگون قو ییعامل توانا  رانیمد

  یامدها ی ( پ2003(. برتراند و اسکوار )2008  ،3ر یو لند  کسی؛ گابا2003،  2دهد )برتراند و اسکوارعامل را ارائه می 

 
1- Jovanovic 
2- Bertrand & Schoar 
3- Gabaix & Landier 
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مدرک    یعامل دارا   رانیرسد مدکه به نظر می   افتندیدر  وعامل را مطالعه کردند    رانیآموزش مد  یشرکت  کیاستراتژ

های شرکت تحت اداره  ی سهم بیشتر هزینهعنیتر هستند.  یتهاجم  یهای شرکتی در استراتژ   1وکار کسب   تیریمد

  پردازند. به طور مشابه، می   یدارند و سود سهام کمتر  یبالاتر   ی، سطوح بدهاست  شرکت  یا هیسرمامخارج  ها  آن

 3ی عموم  هیبالاتر در طول و پس از عرضه اول  توانایی  با  رانیدهند که مدگزارش می (2005)  2چمانور و پاگلیس 

که شایستگی   خود  انیبا همتا  سهیدر مقا  یشتر یب  یستگیکه شا  یرانیکنند که مدمی   شنهادیکنند، و پبهتر عمل می 

(  2012)  4کنند. کاپلان، کلبانوف و سورنسن یشرکت را به طور معتبرتر به بازار منتقل م  یارزش ذاتدارند،    یکمتر

به طور    یکه عملکرد بعد   افتندیعامل را مطالعه کردند و در  رانی مد  یعموم  ییعملکرد پس از ادغام توانا  یامدها یپ

  رانیکه مد  افتندی ( در2016)  5عامل مرتبط است. کوستر و همکاران  رانیمد  یعموم  ییتوجه و مثبت با تواناقابل

 یی اجرا  رانیاست که مد  نیا  یدخالت دارند. فرض اساس  اتیدر اجتناب از مال  شتریبالاتر ب   یتیریمد  ییعامل با توانا

توانا برا  ییبا  منابع  تیریمد  یبالاتر  هزمی  کارآمد  )الف(  شناسا  نهیتوانند  )ب(  برسانند.  حداقل  به  از   ییرا  و 

و    قیمانند تحق  یاتیهای اعتبار مالتید در فعالنتوانو )ج( می  ؛کنندبرداری  بهره   یاتی ریزی مالهای برنامه فرصت

  رانی مد  یتیریمد  یی(. توانا2016د )کوستر و همکاران،  نکن  ییجوصرفه   اتی ند تا در مالنک  یگذارسرمایه   هتوسع

ن بازده  سکیر  یامدها یپ  زیعامل  مثال،سرمایه   یبرا  یو  عنوان  به  دارد.  که    افتیدر(  2014)  6میشرا   گذاران 

به دلسرمایه متفاوت ریسک یی توانا  لیگذاران  بالا  ،یپذیر های  بازده  ناز شرکت   یتر به  دارند که توسط    ازیهایی 

 شوند. بالاتر اداره می   ییعامل با توانا  رانیمد
 

 پيشينه پژوهش  -6-2

   خارجی:  نهیشیپ

 
 خلاصه پيشينه مطالعات انجام شده 

 نویسنده )سال( 
جامعه آماري و دوره 

 زمانی
 هاي اصلینتایج و یافته

اولوهونلانا و  

 ( 2023همکاران )

 ، هیجر یهای ن بانک

 2019تا  2013

خود   یفکر هی نمونه در استفاده از سرما  هی جری ن  یهای تجاردرصد از بانک 8.33

درصد ناکارآمد هستند.  91.67که  یهستند، در حال نهیبه ت یظرف یدارا

  ییبه طور مثبت بر کارا   رانیکه اندازه بانک و سهام مد  دهدینشان م نیهمچن

به    یاب یدست ت یکه تمرکز بازار و مالک یدر حال گذارد،یم ریتأث یفکر ه یسرما 

 .کندیرا محدود م  نهیبه  یکرف ه یسرما  ییکارا 

 
1- Master of Business Administration (MBA) 
2- Chemmanur and Paeglis 
3- Initial public offering (IPO) 
4- Kaplan, Klebanov and Sorensen 
5- Koester et al. 
6- Mishra 
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 نویسنده )سال( 
جامعه آماري و دوره 

 زمانی
 هاي اصلینتایج و یافته

زاده و اورادی  رجب

(2022 ) 

- ساله مشاهد  1098

شده   رفته ی رکت پذش

  ،رانیدر بورس ا 

1396-1391 

  سرمایه فکری ی افشا  یکل زان یبا م یداری و منفبه طور معنی توانایی مدیریت 

ای( مرتبط  رابطه ه یو سرما  یساختار  ه یسرما  ،یانسان  ه یسرما ) و هر سه مؤلفه 

و   توانایی مدیریت ن یکه تعامل ب  دهدینشان م  شتریب  لیو تحل هی است. تجز

توانایی   ن یب  یرابطه منف  دهدیعملکرد شرکت مثبت و معنادار است که نشان م

های با عملکرد بالا کمتر مشخص  شرکت یبرا سرمایه فکری   یو افشا مدیریتی

 است. 

ندیم و همکاران  

(2021 ) 

  الاتیهای ا شرکت

 متحده 

در هر سه جزء   ی گذارهی با سرما یدار عامل رابطه مثبت معنی ر یمد  ییتوانا 

ای  رابطه و( INVCی ) نوآور ه یسرما  (HCی )انسان سرمایه  یعنی،  سرمایه فکری

(RC) .عامل با   ران ی تر( است که مدتر )قویضعیف  یرابطه زمان   نیا دارد

رابطه در   ن یا  ن،ی تر( روبرو هستند. علاوه بر ابالاتر )پایین ی های شغلینگران 

(  شتری( چرخه عمرشان کمتر )ب افول) ی یا مقدماتیها در مرحله معرفشرکت

  نیو همچن ،شوندحذف می بر دانش  یمبتن عیکه صنا  یمشخص است. هنگام

های  شوند )شرکتاز نمونه خود حذف می کونیلیسدره  های که شرکت ی زمان 

 همچنان پابرجاست. ج ینتا  ، فعال در بخش فناوری اطلاعات(

دالاوی و محمدی  

(2020 ) 

شرکت بخش مالی   31

 عمان 

2016-2012 

  یفکر  هی سرما یی با کارا  یحسابرس تهیو تعداد جلسات کم رهی مد ئتیاندازه ه

  یانسان  ه یسرما   ییو کارا  ارزش افزوده سرمایه فکری دارد یارتباط معنادار

  تیهای حاکمسمیمکان  شتریب  ریتحت تأث یبه طور قابل توجه زیها ن بانک

 . دهندنشان نمیرا    هایییافته نیها چنربخشیز  ریحال، سا است. بااین یشرکت

هسیه و همکاران  

(2020 ) 

های تایوانی  شرکت

2017-2009 

مرتبط  سرمایه فکری با عملکرد یرخط یداران به طور غسهام تیکنترل مالک

 آنها به طور مثبت بر سطح عملکرد ت ی، کنترل مالکصورت ویژهاست. به 

رابطه    کیبعداً به   نکه یگذارد قبل از امی ریتأث نهینقطه به  کی تا  یفکر ه یسرما 

  ری و سا گذاران استی تواند به سها مینتایج مطالعه آن  .شود لیتبد یمنف

 عملکرد نییداران را در تعکننده سهامنفعان کمک کند تا نقش کنترلذی

دهنده وجود رابطه  مطالعه نشان  نیهای ا افتهی درک کنند.  یفکر ه یسرما 

 .است یفکر  هیسرما  و ی داران کنترلسهام  تیمالک نیب  یرخطیغ

و همکاران   وانی

(2019 ) 

شرکت    400های داده

 1بزرگ اس اند پی 

2012-2003 

در   یشتریب   یگذاردارند سرمایه لیتما  بالاتر  ییعامل با توانا رانیمد

  ران ی با مد یی هاشرکت  ،ویژهبه انجام دهند.  شرکت یاجتماع پذیری تیمسئول

  یهاتیو فعال شتریب   یاجتماع تیمسئول یدارا ی هاتیعامل توانمندتر با فعال

  یریپذ تیمسئول ی تر در ارتباط هستند، و بجاکم یاجتماع ت یمسئول یدارا

داران  شرکت سهام یاجتماع یری پذتیشرکت شخص ثالث با مسئول یاجتماع

  ن یکه رابطه مثبت ب  دهد. همچنین نتایج نشان میدر ارتباط هستند یشتریب 

 
1- S&P Domini 400 Social Index 
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 نویسنده )سال( 
جامعه آماري و دوره 

 زمانی
 هاي اصلینتایج و یافته

که   یرعاملیمد  یشرکت برا یاجتماع ی ریپذتیو مسئول رعاملیمد  ییتوانا 

 .استشده فیاست، تضع یبه بازنشستگ  کی نزد  رعاملی و مد رهی مد تیئه سیرئ 

و   یچن، پودولسک

 ( 2015) راراغوان یو

های غیرمالی  شرکت

- 2006ایالات متحده، 

1993 

 در ارتباط است. ینوآور یبه طور مثبت با خروج  یتیریمد  یی توانا -1

عامل   رانیمد  ی نوآورانه برا یو خروج یتیریمد  یی توانا ن یارتباط مثبت ب  -2

است و   تر فیضع  مانند،یشغل م کی در  یشتریکه مدت ب  یران یتر و مد مسن

 عامل است. رانیتوسط مد  "آرام یزندگ " کی  یبرا ت یدهنده اولو نشان ن یا

  رانیارزش بازار که توسط مد  یانحصار از یحقوق صاحبان سهام، حق امت -3

که صاحبان سهام،   دهدینشان م  ،یترشود، به طور مثبتیم دیتواناتر تول

با ارزش،   د ینوآورانه به محصولات جد  ی هادهی ا ل یرا در تبد ی ماهر بهتر رانیمد

 . دانندیمؤثرتر م

که خارج از   شتریب   "کالیراد " یهایبه طور مثبت با نوآور  یتیریمد  یی توانا -4

 در ارتباط است. د،دانش شرکت هستن ه یپا

 های پژوهش منبع: یافته

 

 داخلی نهيش يپ
 خلاصه پيشينه مطالعات انجام شده 

 نویسنده )سال( 
دوره زمانی و جامعه 

 آماري
 نتایج

  یکوشکک انیرحمان 

 ( 1402) ابیو باد 

شرکت بورس   142

اوراق بهادار تهران  

1399-1391 

و ارزش شرکت ندارد. تأثیر  یفکر  هیبر سرما   یتأثیر معنادار یشرکت ت یحاکم

  ز یو ارزش شرکت تأیید شده است. اندازه شرکت ن  یفکر  هی بر سرما یسودآور

  ه یکه تأثیر آن بر سرما  ی بر ارزش شرکت داشته است، در حال یتأثیر معنادار

ید  بر ارزش شرکت مورد تأی  یفکر  هیسرما واقع نشد. تأثیر  رشیمورد پذ یفکر

 قرار نگرفته است. 

و اندازه   یشرکت، سودآور تیحاکم ن یدر رابطه ب  یفکر ه یسرما   یانجینقش م

 .گردد ینم  رفتهیشرکت با ارزش شرکت پذ

و   یادبمرادآ ان یزارع

 ( 1401همکاران )

  یدولت هایبانک

 ی اسلام ی جمهور

سؤالات و    یاثر تمام بی نشان داد که ضرا  یمعادلات ساختار یسازمدل جی نتا

  هی شامل: سرما یفکر هی سرما ی اب ی ارز یمکنون )ابعاد چهارگانه الگو یرهایمتغ

؛  است( معنادار  ینوآور  هی و سرما ایرابطه  هی سرما ، یساختار ه یسرما   ،یانسان 

آن را دارد   تی قابل ای روا و پا  یعنوان ابزاربه ی فکر هی سرما  یاب ی ارز ی الگو نی بنابرا

برازش    جی . نتاردیمورد استفاده قرار گ  یفکر های هی بهتر سرما ت یر یتا جهت مد 

برخوردار بوده و اعداد و    یاز برازش مطلوب  ینشان داد که مدل ساختار

 مدل معنادار هستند. یپارامترها
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 نویسنده )سال( 
دوره زمانی و جامعه 

 آماري
 نتایج

سعیدی و بیات  

(1400 ) 

شرکت بورس   105

- 1398، تهران

1393 

شرکت   ی فکر هی منجر به بهبود عملکرد سرما یشرکت ت یحاکم تیفیک  شیافزا 

 کند.می دیرابطه را تشد  نی ا  زین  ت یر یمد  ییوانا شود و تمی

و همکاران   ینیحس

(1399 ) 

شرکت بورس   171

تهران در دوره  

1395-1386 

وجود دارد.  یداررابطه مثبت و معنی  رهی مد ئتیو پاداش ه یفکر ه یسرما  نیب 

رابطه مثبت    ره،یمد  ئتیبا پاداش ه یفکر  هی سرما ی اجزا انیاز م  نی افزون بر ا

به کار گرفته شده    هی سرما  ییو کارا ی انسان   هی سرما یی کارا ن یب  یدارو معنی

مثبت   ره یمد  ئتیو پاداش ه یساختار  هی سرما  ییکارا نیوجود دارد، اما رابطه ب 

 یست. ن دار  معنی ی بوده، اما ازنظر آمار

حاجی   و مشایخی

 ( 1397)عظیمی 

شرکت بورس   101

- 1393تهران، 

1385 

تأثیر مثبت افزایش توانایی مدیریتی در بهبود عملکرد شرکت در قالب بازده  

و   اندار میان توانایی مدیررابطه مثبت و معنی همچنبن، گذاری است.سرمایه

شود و در مورد  عملکرد شرکت تنها در مراحل رشد و بلوغ مشاهده می

 .شودهای فعال مرحله افول این رابطه مشاهده نمیشرکت

فولادی   و  حیدرپور

(1394 ) 

شرکت بورس   81

- 1389تهران، 

1382 

داری با ضریب ارزش افزوده سرمایه  ساختار مالکیت مدیریتی رابطه خطی معنی

داری با ضریب  شرکتی و نهادی رابطه مثبت و معنی ت اما مالکیفکری ندارد،  

ارزش افزوده سرمایه فکری دارند. در این تحقیق با وارد کردن متغیر کنترلی  

داری با ضریب  اندازه شرکت، مشخص شد اندازه شرکت رابطه مثبت و معنی

 ارزش افزوده سرمایه فکری دارد.

 

 روش شناسی پژوهش   -3

ی همبستگ   قیت،تحقیاز لحاظ روش و ماه  وی  از لحاظ هدف، کاربرد  پژوهش  ن یشده در ا  کارگرفته  به  قیروش تحق

  سازمان  در  شده  رفتهیپذی  شرکتها   هیکل  شاملی  آمار  ق،جامعهیتحقی  .با توجه به قلمرو مکاناستی  همخوان  ای

  .اول مبادله شود   بازار  ای یاصلتالار  سهام آنها در1402ی  ال1390   سالی  ط  که  باشدیاوراق بهادار تهران م  بورس

  استفاده نشده  یر یجهت برآورد حجم نمونه و نمونه گ  یاز رابطه خاص  ،ینمونه آمار   نییتع  یپژوهش حاضر برا   در

ی  جامعه غربالگر   عنوان  به  شرکت132ت،تعداد یاست.در نها  دهیاستفاده گرد  یغربالگر   یبلکه از روش حذف  است

 .  ماند  یباق  شده

 

 هاه يفرض  -1-3

 دارد.   یفکر   هیدر سرما  یگذار هیبر سرما  یداریعامل تأثیر مثبت و معن  ری مد  ییتوانا ➢

  ه یدر سرما ی گذاره یعامل و سرما  ریمد ییتوانا نیبر ارتباط ب داریمعنی ریعامل تأث  ریمد یشغل  ینگران ➢

   دارد.  یفکر

 دارد.  یفکر  هیو سرما  تیریمد  ییبر ارتباط توانا  یداریچرخه عمر تأثیر معن ➢
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 تعریف مفهومی، عملياتی و مدل متغيرهاي پژوهش 

 فرضيه اول :

 نهایت و  دستیابی به را شخص سازد کهمی  مصور را وسیع و  باثبات خصلتی توانش یک  توانایی،  توانایی مدیریتی:

 (.2002 ،1همکاران  و )سیتراهامان کند،می  مقید و فکری فیزیکی مشاغل  در عملکرد 

ثروت مورد    یجاداجهت  تواند  و اطلاعات است که می  یمعنو  یتدهنده دانش، تجربه، مالکنشان   :يفكر  یه سرما

 (. 1997،  2)استوارت گیرد    استفاده قرار

 :3( 2021)ندیم و همکاران،    شوداز مدل رگرسیون زیر استفاده می   1در این پژوهش جهت آزمون فرضیه  

 

(1)  𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 
+𝛽6𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

اجزاء سرمایه فکری و    ICدر الگوی بالا،    اشاره دارد.  1402تا    1390  یبه سال مال  tو    iبه شرکت    i،  فوق   الگویدر  

های بورس  های مالی منتشر شده بر اساس استانداردها در شرکت متغیر وابسته است. با توجه به اطلاعات و گزارش 

استفاده  (  2004و همکاران )  وندتی( و  2004)  4گیری سرمایه فکری از روش پالیک اوراق بهادار تهران جهت اندازه 

 شود. می

( به صورت  2004پالیک )  روشگیری سرمایه فکری به  اندازه .  پژوهش، سرمایه فكري استمتغير وابسته این 

الگو با محاسبه  بر این اساس  زیر است:   ابتدا  الگوی ضریب ارزش افزوده فکری مبتنی بر چند مرحله است. در 

های شرکت  ورودی ها و  تفاوت بین ارزش خروجی  VA .شودشروع می  VA توانایی شرکت در خلق ارزش افزوده 

 : شوداست که در معادله زیر نشان داده می 
 

 (2) VA = OUT – IN 

 

 = VA فروش  از   حاصل  درآمد  کل  –  رفته  فروش  خدمات  و  کالاها  هایهزینه  –استهلاک  

 

دهد و شامل تمامی کل درآمدها و عایدات ناشی از فروش کالاها و خدمات در بازار را نشان می (OUT) هاخروجی 

نیز تمام مخارجی که در کسب درآمدها به وجود   (IN) هامحصولات و خدمات فروش رفته در بازار است. ورودی 

شود. توجه به این نکته مهم است که در این الگو، نیروی  آمده است را به استثنای هزینه نیروی انسانی شامل می

تلقی می منبع کلیدی  عنوان  به  پردانسانی  این صورت که  به  عنوان یک سرمایهشود؛  به  گذاری  اخت دستمزد 

بازار  محسوب می  از طریق  شود و نه یک عامل هزینه. به عبارت دیگر، شرکت در دانش و مهارت کارکنان که 

 
1- Seetharaman, Gul and Lynn 

2- Stewart 
 .داده شده است رییتغ رهایموجود بودن اطلاعات متغ و ران یا هیبازار سرما طیالگو با توجه به شرا نیا -3

4- Pulic 
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کند. در حقیقت شرکت یا سازمان با پرداخت به نیروی انسانی خود در  گذاری میشود، سرمایهگذاری می ارزش 

، یک جنبه کلیدی  نیبنابرا  (2004. )پالیک،  کندگذاری می شایستگی آنان سرمایه   میزان تلاش، خلاقیت، وفاداری و

 .گیردکننده ارزش است که در ورودی جای نمی در الگوی پالیک نقش نیروی کاری به مثابه یک موجود خلق 
 

(3) HCE = VAHU = VA / HC 

 

طور که عنوان شد،  شده است. همان به کار گرفته    ارزش افزوده و سرمایه انسانیرابطه بین   دومين مرحله،

شود و برابر با سرمایه نیروی انسانی هزینه نیروی انسانی یعنی حقوق و دستمزدی که به کارکنان پرداخت می

هر واحد پول دستمزد پرداختی به کارکنان، چه میزان ارزش افزوده ایجاد    یازادهد که بهنشان می VAHU .است

در ایجاد ارزش در یک دوره است. مطابق نظر   (SC) بعدی مورد نیاز، سهم سرمایه ساختاری   عاتشود. اطلا می

ادوینسون، سرمایه ساختاری برابر با ارزش افزوده منهای سرمایه انسانی است. یعنی هنگامی سهم سرمایه ساختاری  

در خلق ارزش، موجب افزایش   HCE یابد که سرمایه انسانی کاهش یابد. سهم کمتراز ارزش افزوده افزایش می

  (.2004)پالیک،    شود. این مطلب در تحقیقات تجربی نیز به اثبات رسیده است می  SC سهم

شده است که با توجه به واقعیت  به کار گرفته  و سرمایه ساختاري (VAارزش افزوده) رابطه بین مرحله سوم،

همانند روش محاسبه کارایی  SC اگر  زیرا ای متفاوت محاسبه خواهد شد؛  ، به گونهSC  و   HCنسبت معکوس  

د. به این معنی که رشد کارایی مآ  ددست خواه   محاسبه شود، یک نتیجه غیرمنطقی به   (VA/HC)  سرمایه انسانی

منطقی است کارایی هر    زیرااست؛    رممکنیی افت کارایی سرمایه انسانی خواهد بود که غسرمایه ساختاری به معن

 (. 2004)پالیک،    با هم منجر به افزایش کارایی کل سرمایه فکری شود SC و   HC دو سرمایه یعنی

(1 ) SC = VA – HC 

SCVA = SC / VA 
 .دهدجدید نشان می را در خلق ارزش   SC سهم SCVA ضریب

(2 ) ICE =VAHU +SCVA 

از طریق جمع کارایی سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری به دست   (ICE) ، کارایی سرمایه فکریر مرحله بعديد

وری  نقش بهره محور، به مثابه  محور و کارگران دانش برای کار دانش  ICE امروزه نقش کارایی سرمایه فکری یا  آید.می

شده است. هدف  از طریق سرمایه فیزیکی و مالی و سرمایه فکری ایجاد   VA . برای کار یدی و کارگران یدی است

هر تجارتی نیز واضح است ایجاد ارزش افزوده بیشتر تا حد امکان از طریق میزان معینی سرمایه فیزیکی و مالی و 

وکار یعنی ارزش افزوده، به منابع آن یعنی سرمایه فیزیکی ثمره کسب ،  نیفکری که در اختیار ما قرار دارد؛ بنابرا

شده هر منبع وابسته  شده، سرمایه ساختاری و سرمایه انسانی به منظور کسب کارایی خلق ارزش ایجاد به کار گرفته

لی نیز به  است. پس به منظور کسب نگرشی جامع به کارایی منابع خلق ارزش، لازم است که سرمایه فیزیکی و ما

حساب آیند؛ چرا که موقعیت تأثیرگذار این منابع در اقتصاد جدید نباید نادیده گرفته شود. در حقیقت، سرمایه  

فکری قادر به خلق ارزش، منابع تحت مالکیت خود نیست و بدین ترتیب به اطلاعات کارایی سرمایه فیزیکی به 

 .شده نیاز استکار گرفته
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   .شده استبه کار گرفته  زش افزوده و سرمایه فيزیكیار پس مرحله بعدی، رابطه  

 VACA = VA / CA  (های مشهود کل دارایی) ( 3)

VACA  شده، چه میزان ارزش جدید به وجود آمده  دهد که به ازای هر واحد سرمایه فیزیکی به کار گرفته نشان می

به عنوان شاخص توانایی شرکت در جهت مهار   VACAشوند،  ها با هم مقایسه میاست. زمانی که گروهی از شرکت

های عینی و دقیقی هستند  اخص ش SCVA و VACA،VAHU  یهاشاخص   رود.بهتر سرمایه فیزیکی به شمار می 

ها مدیریت قادر خواهد بود که کارایی خلق ارزش منابع  شوند. از طریق آنای مشتق میکه از اطلاعات ترازنامه 

در مرحله نهایی به منظور سنجش کارایی   .شده را تجسم کندکلیدی یعنی سرمایه فکری و سرمایه به کار گرفته

 . شوندیکدیگر جمع می کلی خلق ارزش، سه شاخص فوق با  

(4)   (VAIC) = VAHU + SCVA + VACA ی ارزش افزوده فکر   یبضر    

 

  مدیریت  توانایی  گیریاندازه   برای  پژوهش  این  . در( استMAمتغير مستقل این پژوهش، توانایی مدیریت )

  است،   حسابداری  متغیرهای  بر  مبتنی  که (  2012)  1وی دمرجیان، لیو، لوئیس و مک   توسط  شده  ارائه  الگوی  از

 ذاتی های  ویژگی  کنترل  و  وابسته  متغیر  عنوان  به  شرکت  کارایی  از  استفاده  با  الگو  این  در  .است  شده  استفاده

  از(  2012)  همکاران  و  دمرجیان  شرکت،  کارایی  گیریاندازه   منظور  به  .شودمی   محاسبه  مدیریت  شرکت، توانایی

 که  است  الگوی آماری  نوع  یک  ها،داده   پوششی  تحلیل  الگوی.  اندکرده   ها استفادهداده   پوششیتحليل    الگوی

  مورد استفاده   الگوی  در.  دارد  کاربرد  و خروجی  ورودی  هایداده   از  استفاده  با  سیستم  یک  عملکرد  گیریاندازه   برای

  متغیر  7 یا ستاده و خروجی عنوان به را  فروش از حاصل درآمد (2013همکاران ) و دمرجیان نیز پژوهش این در

  اموال   خالص  (،SG&Aفروش )  و   اداری  عمومی های  هزینه  (،COGSرفته )  فروش  شده کالای  تمام  بهای  شامل  دیگر

سرقفلی   (،R&Dتوسعه )  و  تحقیقهای  هزینه  (،OPSLeaseعملیاتی )  اجاره  هزینه  (،PPEو تجهیزات )  آلاتماشین 

(Goodwill)  نامشهودهای  دارایی   سایر  و  (otherIntanرا )  مقدار   به  که   اندگرفته  نظر  در  ورودی یا نهاده  عنوان  به  

 .دهندمی   پوشش  را  نظر  مورد  درآمد  به  در دستیابی  مدیریت  انتخاب  حق  زیادی

(9) 

Max𝑣𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝑃𝑆𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑣5𝑅&𝐷 + 𝑣6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣7𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 

( همکاران  و  دمیرجان  و  2012الگوی  فاما  الگوی  همانند  شرکت  کارایی  برای   )( صنعت  1997فرنچ  برای   )

 یسه باشد. مقاقابل   موردنظرهای فعال در صنعت  شده است تا عملکرد هر شرکت با شرکت ی طراح

 فرضيه دوم :  

  یر و مد  یرههیئت مد  رئیس  اگر، متغیرهای دوگانگی مدیر عامل )متغیر مجازی به صورت  2جهت آزمون فرضیه  

های تصدی و مشغول به کار توسط  ( و مدت سال صورت عدد صفر  ینا  یردر غ  یکشخص باشند عدد    یکعامل  

 
1- Demerjian, Lev, Lewis, and McVay 
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ت اثر متقابل در مدل رگرسیونی ماند( به صوریم  یعامل در سمت خود باق  یرهایی که هر مد تعداد سال مدیر عامل )

 شوند.  وارد می 
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ی به صورت جداگانه  تصد  یهامدت سال دهنده نگرانی شغلی مدیر عامل است از دوگانگی و  که نشان  CCبه جای  

شود و به دلیل اینکه  شود، )هر بار یک متغیر جایگزین نگرانی شغلی مدیر عامل در نظر گرفته میاستفاده می 

 شوند(. ها وجود داشته باشد با هم در یک مدل رگرسیونی وارد نمیی بین آن خطهمممکن است مشکل  

 :  3فرضيه 

گذاری در  و نقش چرخه عمر بر نحوه تأثیرگذاری توانایی مدیریتی مدیر عامل و سرمایه   3جهت آزمون فرضیه  

  ( 11)از الگوی    3دهیم. برای آزمون فرضیه  فرایند را انجام می   2  های فکری نیز همانند روش آزمون فرضیهسرمایه

شود، بطوریکه معیار چرخه عمر شرکت به صورت یک متغیر توضیحی و به صورت اثر متقابل چرخه  استفاده می

 شوند:  عمر و توانایی مدیریتی مدیر عامل در الگو در نظر گرفته می

 

(11 ) 
𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑇𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐴𝑖𝑡
∗ 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽11𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽12𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽14𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽15𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

به ترتیب ضریب مراحل ظهور، رشد،    5تا    2( است؛ ضرایب  LCSمتغیر اصلی مدل، دوره چرخه عمر شرکت )

 شود.  استفاده می  β9تا   β6داری ضریب  از معنی  3جهت آزمون فرضیه    دهند. بلوغ و رکود )افول( را نشان می

دیکنسون    .شوندی ( محاسبه م2011)  کنسونیمراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر اساس روش ارائه شده توسط د

های جریان نقدی یا گردش وجوه استفاده کرده است. او  ه عمر از داده ( برای برآورد مراحل مختلف چرخ2011)

کند؛ و در نتیجه یکی از موارد  کند که جریان نقدی اختلاف سودآوری، رشد و ریسک را لحاظ میاستدلال می

ها در  شرکت بندی  تواند برای گروه ( میCFF(، تأمین مالی )CFIگذاری )(، سرمایهCFOجریان نقدی عملیاتی )

صورت  شناسی بهمراحل مختلف چرخه عمر از قبیل معرفی، رشد، بلوغ، رکود و ورشکستگی استفاده گردد. این روش 

 زیر است: 

 محاسبه چرخه عمر شرکت 

 CFO < 0, CFI < 0, and CFF > 0 ( INTRODUCTION)   مرحله معرفی، مقدماتی یا ظهور

 CFO > 0, CFI < 0, and CFF > 0 ( GROWTH)  مرحله رشد

 CFO > 0, CFI < 0, and CFF < 0 ( MATURITY) مرحله بلوغ 

 CFO < 0, CFI > 0, and CFF≤ or ≥0 ( DECLINE) رکود

 در بقیه موارد ( Shakeout)  مرحله ورشکستگی
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 متغيرهاي کنترل 

و    وانی  ؛2015  ،2همکاران   و  چن؛  2011  ،1ی فاربر، و ل  ک،یبا؛  2021ندیم و همکاران،  )  یبه دنبال مطالعات قبل

به   .شوند میدر نظر گرفته  کنترل  به عنوان    رهیمد  ئتی در سطح شرکت و ه  ریمتغ  نی(، چند2019همکاران،  

  جادیحذف شده را ا  ریمتغ  یر یممکن است سوگ  یاصل  جیمهم در نتا  یکنترل  یرها یمتغ  نیگرفتن ا  دهینادطوریکه  

 : هستندمتغیرهای کنترل در نظر گرفته شده به صورت زیر  کند.  

نظر گرفته می ( FSIZE) اندازه شرکت   بزرگ شرکت   رایز  ،شوددر  بهای  بودجه    ی برا   یشتر یتر ممکن است 

باشند.    یگذار هیسرما داراییدر سرمایه فکری داشته  )بازده  نشانROAها  توانایی ( که  و  مثبت  دهنده عملکرد 

استهای  دارایی  سود  کسب  در  اهرم    شرکت  ز(LEV)و  شرکت   رای،  با  است  ممکن  بالاتر  که  اهرم  هایی 

  ی نقد   یهاان یجر  همچنین،(.  2015دهند مخالفت کند )چن و همکاران،  تر انجام میهای پرریسک ی گذار سرمایه

در سرمایه فکری   رشتیب یگذار هیبالاتر ممکن است به سرما OCF رایز ،شود( نیز در مدل وارد می OCFی )اتیعمل

 شود.    لیتبد(  GSALE)  و رشد فروش

 
 تعریف عملياتی متغيرهاي کنترل

 علائم گيرينام متغير و روش اندازه 

 FSIZE ها ارزش دارایی(( eاندازه شرکت: لگاریتم طبیعی )پایه عدد نپر )

 LEV ها نسبت ارزش کلی بدهی با دارایی اهرم مالی:

𝑡منهای فروش دوره  tفروش دوره رشد فروش:  − 𝑡فروش دوره  تقسیم بر  1 − 1 GSALE 

 ROA های شرکت ها: نسبت سود خالص قبل از مالیات بر ارزش داراییبازده دارایی

 BINDE استقلال هیئت مدیره: تعداد اعضای هیئت مدیره غیرموظف بر کل اعضای هیئت مدیره 

 OCF های شرکت های نقدی حاصل از عملیات تقسیم بر کل داراییجریانی: خالص اتیعمل ینقد یهاانی جر

 

 مدل مفهومی: 

 ارتباط بین متغیرهای اصلی در قالب مدل مفهومی زیر نشان داده شده است:

 

 

 
1- Baik, Farber & Lee 
2- Chen et al. 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  428

 یافته هاي پژوهش 

معیار، ضریب  آمار  یفاتخلاصه توص  1-4جدول   انحراف  مقدار،  بیشترین و کمترین  میانه،  میانگین،  )شامل:  ی 

 یدر دوره زمان   متغیرها  یمربوطه را برا  متغیرهای   و  هاداده برا مربوط به    -چولگی و ضریب کشیدگی( و آماره جارکو

دهد.  ی نشان م  را  اند گرفتهمورد استفاده قرار  این پژوهش    یکه در بخش تجربساله(    12)دوره زمانی    1402-1390

ها را آزمون کرد ولی در مجموع نتایج آمار توصیفی افق  توان فرضیههر چند با استفاده از نتایج آمار توصیفی نمی

 دهد. های مورد استفاده پیش روی پژوهشگر قرار میبسیار خوبی در مورد وضعیت داده 

 
 ارهيمتغ یفيآمار توص -1 -4 جدول

 تذکر: 

: ضریب  VAIC: کارایی سرمایه فیزیکی؛  VACA: کارایی سرمایه ساختاری؛ SCVA: کارایی سرمایه انسانی؛  HCEهای سرمایه فکری: شاخص

 ارزش افزوده سرمایه فکری 

MA  توانایی مدیریت؛ ،CEODUAL  ،دوگانگی مدیر عامل :CEOTEN  دوره تصدی مدیر عامل؛ :FSIZE  ،اندازه شرکت :LEV  ،اهرم مالی :

ROA ها، : بازده داراییOCF جریان وجه نقد عملیاتی؛ :BINDE  استقلال هیئت مدیره؛ :GSALE رشد فروش شرکت : 
 های پژوهش منبع: یافته

 

 دارد.   یفکر   هیدر سرما  یگذاره یبر سرما  یداریعامل تأثیر مثبت و معن  ریمد  ییتوانا:  1فرضيه  ➢

ها  شود. نتایج برآورد استفاده می .Error! Reference source not foundاز مدل رگرسیونی    1  فرضیهبرای آزمون  

کلاسیک  های تشخیص مدل و فروض  با اجزاء سرمایه فکری به عنوان متغیر وابسته گزارش شده است. نتایج آزمون

  چاو استفاده   Fها( از آزمون  مطالعه شرکت   نیاثرات خاص مقاطع )در ا  ای  یگنمناهاند. جهت وجود  نیز گزارش شده 

 شده است.  

 

 

 HCE SCVA VACA VAIC MA CEODU

AL 
BINDE CEOTE

N 
FSIZE LEV ROA OCF GSALE 

 0.298 0.068 0.154 0.682 13.245 2.818 0.594 0.490 0.073 5.319 0.994 0.509 3.781 میانگین 

 0.163 0.029 0.137 0.661 13.417 3.939 0.506 0.000 0.064 3.785 0.804 0.606 2.948 میانه 

 113.390 23.698 0.703 0.946 18.096 8.000 1.000 1.000 0.931 31.703 6.619 2.864 28.987 بیشترین مقدار 

 0.749- 0.160- 0.381- 0.031 9.810 1.000 0.000 0.000 0.019 3.287- 0.140- 3.611- 0.544- کمترین مقدار 

 2.910 0.755 0.148 0.487 1.695 1.276 0.249 8.784 0.080 4.253 0.818 0.520 3.495 انحراف معیار 

 0.292- 28.112 0.607 1.705 0.710 0.544 0.982- 10.360 1.025 1.874 2.482 2.918- 2.813 ضریب چولگی

 2.540 8.131 4.190 8.077 2.963 3.328 3.610 17.534 3.035 10.334 14.725 17.036 18.504 ضریب کشیدگی 

 6.019 40.499 23.531 11.458 21.531 30.129 107.029 21.104 31.267 103.345 95.603 48.184 89.717 برا  -آماره جارکو

 0.051 0.00 0.000 0.095 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال 

 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 تعداد مشاهدات 
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 متغير وابسته سرمایه انسانی  - 1نتایج آزمون فرضيه  -2  -4جدول 

𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 +  𝜷𝟏𝑴𝑨𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒆𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕+ 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑶𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑩𝑰𝑵𝑫𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑮𝑺𝑨𝑳𝑬𝒊𝒕 + 𝒖𝒊𝒕 
 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معيار  ضریب

 0.293 1.052 0.045 0.047 عرض از مبدأ 

MA 0.107 0.050 2.149 0.032 
FSIZE -0.098 0.092 -1.068 0.286 
LEV -0.321 0.152 -2.104 0.036 
ROA 0.197 0.186 1.059 0.290 
OCF 0.107 0.106 1.013 0.311 

BINDE 0.032 0.015 2.091 0.037 
GSALE 0.132 0.045 2.932 0.003 

 ***[0.00] 14.51 ]احتمال[ کل مدل Fآماره  0.739 (2R)  ضریب تعیین
2R 1.781 واتسون  -آماره دوربین  0.716 شده  لیتعد 

 [0.19] 2.302 ]احتمال[برا    -آزمون نرمال بودن جملات خطا، جارکو

 **[0.02] 2.12 ] احتمال[چاو   Fآماره 
آماره آزمون هاسمن  

 ]احتمال[
44.62 [0.00]*** 

 تصریح مناسب 

FE (اثرات ثابت ) 

 اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون هستند. -1 تذکر:

 دهند.نشان می %10داری را در سطح معنی *و  %5ی را در سطح داریمعن **، %1داری را در سطح معنی ***ر جدول بالا د -2

 های پژوهش منبع: یافته

 متغير وابسته سرمایه ساختاري - 1نتایج آزمون فرضيه  -2  -4جدول 
𝑆𝐶𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معيار  ضریب

 0.347 0.941 0.073 0.068 عرض از مبدأ 

MA 0.070 0.012 5.698 0.000 
FSIZE 0.090 0.049 1.832 0.067 
LEV -0.149 0.051 -2.904 0.004 
ROA 0.192 0.108 1.783 0.075 
OCF 0.195 0.113 1.719 0.086 

BINDE 0.021 0.011 1.981 0.048 
GSALE 0.027 0.014 1.925 0.054 

 *** [0.00] 17.86 ]احتمال[ کل مدل Fآماره  0.798 (2R)  ضریب تعیین
2R 1.685 واتسون  -آماره دوربین  0.764 شده  لیتعد 

 [0.14] 3.52 ]احتمال[برا    -آزمون نرمال بودن جملات خطا، جارکو

 *** [0.00] 8.36 ] احتمال[چاو  Fآماره
آماره آزمون هاسمن  

 ]احتمال[
23.75 [0.01]*** 

 تصریح مناسب 

FE (اثرات ثابت ) 

 اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون هستند. -1 تذکر:

 دهند.نشان می %10داری را در سطح معنی *و  %5ی را در سطح داریمعن **، %1داری را در سطح معنی ***ر جدول بالا د -2



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  430

 های پژوهش منبع: یافته

 متغير وابسته سرمایه فيزیكی -1نتایج آزمون فرضيه  -3 -4جدول 
𝑉𝐴𝐶𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معيار  ضریب

 0.329 0.977 0.024 0.024 عرض از مبدأ 

MA 0.081 0.011 7.413 0.000 
FSIZE 0.093 0.032 2.939 0.003 
LEV -0.206 0.026 -8.019 0.000 
ROA 0.092 0.078 1.171 0.242 
OCF 0.019 0.011 1.793 0.073 

BINDE 0.037 0.017 2.197 0.028 
GSALE 0.032 0.011 2.871 0.004 

 1.868 واتسون  -آماره دوربین  0.757 (2R)  ضریب تعیین
2R آماره  0.713 شده  لیتعدF [0.00] 19.32 ]احتمال[ کل مدل *** 

 [0.16] 2.91 ]احتمال[برا    -آزمون نرمال بودن جملات خطا، جارکو

 ***[0.000]48.522 ]احتمال[آماره آزمون هاسمن  ** [0.05] 2.16 ] احتمال[چاو  Fآماره

 ( FEتصریح مناسب: اثرات ثابت )

 اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون هستند. -1 تذکر:

 دهند.نشان می %10داری را در سطح معنی *و  %5ی را در سطح داریمعن **، %1داری را در سطح معنی ***ر جدول بالا د -2

 های پژوهش منبع: یافته

 متغير وابسته ارزش افزوده سرمایه فكري - 1نتایج آزمون فرضيه  -4 -4جدول 
𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معيار  ضریب

 0.366 0.904 0.024 0.022 عرض از مبدأ 

MA 0.119 0.037 2.918 0.004 
FSIZE 0.152 0.072 2.102 0.036 
LEV -0.113 0.087 -1.306 0.192 
ROA 0.090 0.046 1.974 0.049 
OCF 0.211 0.110 1.913 0.056 

BINDE 0.027 0.014 1.973 0.049 
GSALE 0.131 0.045 2.942 0.003 

 1.764 واتسون  -آماره دوربین  0.814 (2R)  ضریب تعیین

2R آماره  0.797 شده  لیتعدF [0.000] 12.98 ]احتمال[ کل مدل*** 

 [0.19] 4.52 ]احتمال[برا    -آزمون نرمال بودن جملات خطا، جارکو

 ** [0.01] 32.31 ]احتمال[آماره آزمون هاسمن  *** [0.00] 4.83 ] احتمال[چاو  Fآماره

 ( FEتصریح مناسب: اثرات ثابت )

 هستند. اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون  -1 تذکر:

 دهند. نشان می  % 10داری را در سطح معنی *و  %5ی را در سطح داری معن  **، %1داری را در سطح معنی  ***ر جدول بالا د -2
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 های پژوهش منبع: یافته

از نگرش   داری بر اجزاء سرمایه فکری دارد. دهد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت و معنینتایج برآورد مدل نشان می 

عامل ممکن است    رانیهم بلندمدت و هم نامطمئن است، مد  یدر منابع فکر  یگذارکه سرمایه   ییاز آنجاتئوری  

ناهمگون  یگذارراهبردی خود در مورد سرمایه   ماتیدر تصم و عملکرد شرکت    نشان دهند  یدر سرمایه فکری 

 .  دهدعامل را ارائه می   رانی مد  یتیریمد  ییاز توانا  یقو   گنالیس

کنترل آن در    یبرا   یاریارشد اخت  رانیاست که مد  یگذار هیسرما  یدر منابع فکرکردن    نهیهزبا توجه به اینکه  

  گر، یطلبانه اعمال کنند. به عبارت دطور فرصت  بهرا    هانه یگز  نیا  توانندیعامل م  رانیمد  ن،یها دارند، و بنابراشرکت 

مدت  کوتاه   یهای گذاره یرا به سمت سرما  هاهیسرما  نیا  توانندی دارند، م  ینییپا  یتیریمد  ییکه توانا  یعامل  رانیمد

 کنند.  یر یجلوگ  ندهیعملکردشان در آ  قیدق  یسوق دهند تا از بررس  سکیرو کم

 این پژوهش را رد کرد.  1توان فرضيه دهنده این است که نمیشواهد این پژوحش نشان ن، یبنابرا

 

در   یگذار هیعامل و سرما ریمد ییتوانا  نیبر ارتباط ب داریمعنی ریعامل تأث ریمد یشغل ینگران فرضيه دوم: ➢

   دارد.  یفکر  هیسرما
عامل بر ارتباط توانایی مدیریت و سرمایه فکری  و در نظر گرفتن تأثیر نگرانی شغلی مدیر  2جهت آزمون فرضیه 

های بیشتری یک فرد  های تصدی بطوریکه هر چه سال از دو متغیر جایگزین دوره تصدی مدیر عامل )تعدادی سال 

تری وجود دارد( و دوگانگی مدیر عامل )داشتن  است که نگرانی شغلی کمدر جایگاه مدیر عامل باشد، به این معنی

مدیر عاملی و رئیس هیئت مدیره( استفاده شده است. این دو متغیر به صورت جداگانه هر بار در مدل  مسولیت  

شود و تأثیر متقابل نگرانی ها بر اجزاء سرمایه فکری بررسی می شوند و هم تأثیر مسقیم آنرگرسیونی وارد می 

 شود. شغلی و توانایی مدیریتی بر اجزاء سرمایه فکری بررسی می 

 
 1حالت  -2نتایج آزمون فرضيه  -5 -4جدول 

𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑇𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑇𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
HCE SCVA VACA VAIC 

 (0.840) 0.015 (0.862) 0.043 (0.873) 0.068 (0.914) 0.034 عرض از مبدأ 

MA 0.096 (2.195)** 0.072 (5.198)*** 0.087 (5.974)*** 0.102 (3.020)*** 
CEOTEN -0.187 (-1.194) -0.053 (-1.076) -0.093 (-1.679)* 0.093 (1.925)* 

CEOTEN*MA -0.213(-2.743)** -0.193(-4.306)*** -0.281(-8.941)*** -0.231(-9.039)*** 
FSIZE -0.082 (-1.042) 0.075 (1.820)* 0.093 (2.691)*** 0.092 (2.197)** 
LEV -0.133(-2.190)** -0.095(-2.970)*** -0.141(-13.104)*** -0.129(-4.013)*** 
ROA 0.138 (1.804)* 0.121 (1.792)* 0.094 (1.131) 0.088 (1.879)* 
OCF 0.108 (1.013) 0.089 (1.782)** 0.013 (2.703)*** 0.019 (2.943)*** 

BINDE 0.015 (1.797)* 0.209 (2.483)*** 0.015 (1.750)* -0.204(-2.037)** 
SALEG 0.132 (2.971)*** 0.017 (1.948)* 0.016 (2.988)*** 0.109 (2.643)*** 

 0.761 0.813 0.796 0.845 (2Rضریب تعیین )
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𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐶𝐸𝑂𝑇𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑇𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
HCE SCVA VACA VAIC 

2R 0.817 0.773 0.785 0.741 شده  لیتعد 

 1.774 1.794 1.703 1.788 واتسون  -آماره دوربین 

 [0.000] 29.224 [0.000] 19.070 [0.000] 14.547  18.072[0.000] ]احتمال [کل مدل Fآماره 

آزمون نرمال بودن جملات  

 ]احتمال[برا   -خطا، جارکو
2.492 [0.114] 1.981 [0.157] 1.849 [0.173] 2.431 [0.113] 

 ***[0.00] 10.52 ***[0.00] 16.51 ** [0.04] 1.24 ***[0.00] 13.07 ] احتمال[چاو  Fآماره

 ***[0.000] 36.217 ***[0.000] 41.607 * [0.058] 10.867 ***[0.000]72.819 ]احتمال[آماره آزمون هاسمن 

 اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( تصریح مناسب 
 هستند. tاعداد داخل پرانتز آماره آزمون  -1 تذکر:

 دهند.نشان می %10سطح داری را در معنی *و  %5ی را در سطح داریمعن **، %1داری را در سطح معنی ***ر جدول بالا د -2

 اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون هستند. -3

 های پژوهش منبع: یافته

 2حالت  -2نتایج آزمون فرضيه  -6 -4جدول 
𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴 ∗ 𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
HCE SCVA VACA VAIC 

 (0.390) 0.015 (0.769) 0.039 (0.949) 0.081 (1.039) 0.049 عرض از مبدأ 

MA 0.104 (2.531)*** 0.099 (5.608)*** 0.110 (7.091)*** 0.114 (1.983)** 
DUAL 0.091 (0.983) 0.018 (1.011) 0.095 (1.030) 0.191 (1.032) 

MA*DUAL -0.131 
(-2.963)*** 

-0.128 
(-1.940)* 

-0.109 
(-2.938)*** 

-0.109 
(-5.377)*** 

FSIZE -0.098 (-1.107) 0.092 (1.872) * 0.093 (2.397) ** 0.087 (2.197) ** 

LEV 
-0.033 

(-2.310)** 
-0.144 

(-2.971)*** 
-0.192 

(-11.805)*** 
-0.109 

(-4.731)*** 
ROA 0.171 (0.902) 0.127 (1.731) * 0.094 (1.193) 0.091 (1.691) * 
OCF 0.106 (1.091) 0.190 (1.816)* 0.014 (2.862)*** 0.132 (2.985)*** 

BINDE 0.075 (2.037)** 0.028 (1.469) 0.209 (2.429)** 0.028 (1.717)* 
SALEG 0.132 (2.983)*** 0.033 (1.942)* 0.018 (2.917)*** 0.109 (2.931)*** 

 0.749 0.796 0.829 0.836 (2R)  ضریب تعیین

2R 0.809 0.798 0.773 0.718 شده  لیتعد 

 1.709 1.689 1.615 1.763 واتسون  -آماره دوربین 

 ***[0.000]28.018 ***[0.000] 16.423 ***[0.001] 21.719 ***[0.000] 12.634 ]احتمال[ کل مدل Fآماره 

آزمون نرمال بودن جملات  

 ]احتمال[برا   -خطا، جارکو
2.621 [0.159] 3.519 [0.146] 3.281 [0.129] 3.967 [0.141] 
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𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴 ∗ 𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
HCE SCVA VACA VAIC 

 ***[0.00] 1.58 ***[0.00] 2.38 *** [0.00] 1.91 ***[0.00] 6.38 ] احتمال[چاو  Fآماره

آماره آزمون هاسمن  

 ]احتمال[
9.02 [0.061] * 17.78 [0.023] ** 14.96 [0.073] ** 17.19 [0.004]*** 

 اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( تصریح مناسب 

 هستند. tاعداد داخل پرانتز آماره آزمون  -1 تذکر:

 دهند.نشان می %10داری را در سطح معنی *و  %5ی را در سطح داریمعن **، %1داری را در سطح معنی ***ر جدول بالا د -2

 اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون هستند. -3

 های پژوهش منبع: یافته

 

متقابل توانایی مدیریتی و نگرانی شغلی اثرات   بیدهد که ضرنشان می (6-4(و)   5-4 )جدولدر ارائه شده  جینتا

 است.   2  هيفرض  در راستاي تأیيد  جی نتا  نیاهستند.    داریمعنو    یمنف  سرمایه فکریجزء    چهارهر    یبرا  مدیریت

  ران یمد  یهای شغلی که نگران  یدر زماندر سرمایه فکری    یگذار و سرمایه   یی مدیریت توانا  منفی که رابطهبطوری 

است،    ییاجرا اس ضعیفکم  اتتر  اصل  شتریب  افتهی  نی .  تقو  یاستدلال  توانامی   تیرا  که  عامل    ریمد  ییکند 

نگرانی   است.  ICهای  ی گذار کننده مهم سرمایهتعیین برای نشان دادن  نیز  برای دوگانگی مدیر عامل  وقتی که 

 آید.می   به دستشود، نتایج مشابه  تر استفاده میشغلی کم

  ن یشوند، ارتباط بمواجه می   یکمتر  یهای شغل یعامل با نگران  رانیمد  یکه وقت  بر آن استدر مجموع، انتظار  

 . باشدهای سرمایه فکری کمتر  ی گذارعامل و سرمایه   ری مد  ییتوانا

 

 دارد.   یفکر   هیو سرما  تیریمد  ییبر ارتباط توانا  یداریچرخه عمر تأثیر معن فرضيه سوم :  ➢

است با در نظر گرفتن متغیر چرخه عمر    1که همان مدل اصلی فرضیه    3نتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضیه  

نشان داده شده است. همانطور که قبلااشاره شد    -4جدول شرکت و اثر متقابل چرخه عمر و توانایی مدیریت در  

( استفاده شده است. نتایج گزارش شده  2011شناسی ارائه شده توسط دیکنسون )برای متغیر چرخه عمر از روش 

های قبل است؛ بنابراین از تکرار توضیحات  مشابه جدول در مورد متغیر توانایی مدیریت و متغیرهای کنترل  7-4در  

 شود. خودداری می 
 3 نتایج آزمون فرضيه -7-4جدول 
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𝐼𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛽1𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑇𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑂𝑖𝑡
+ 𝛽7𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+  𝛽11𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽14𝐵𝐼𝑁𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝛽15𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 ← متغيرهاي وابسته

 ↓متغيرهاي مستقل
HCE SCVA VACA VAIC 

 (1.395) 0.018 (0.643) 0.028 (0.942) 0.060 (0.929) 0.016 مبدأ عرض از 

MA 0.078 (1.970)** 0.089 (2.819)*** 0.069 (3.608)*** 0.104 (3.324)*** 
INTRO 0.033 (4.422)*** 0.011 (2.496)*** -0.038 (-0.937) 0.011 (2.733)*** 

GROWTH 0.039 (0.930) 0.034 (0.942) 0.021 (3.074)*** 0.049 (1.872)* 
MATURITY 0.140 (2.171)** 0.019 (0.765) 0.021 (3.493)*** 0.019 (1.803)* 

DECLINE -0.071 (-1.058) 0.020 (1.050) -0.052 (-0.821) -0.009 (-0.692) 
INTRO*MA 0.141 (4.573)*** 0.032 (4.970)*** 0.030 (0.656) 0.015 (2.679)*** 

GROWTH*MA 0.092 (1.842)* 0.049 (2.054)** 0.042 (2.268)** 0.062 (3.792)*** 
MATURITY*MA 0.109 (1.980)** 0.129 (1.864)* 0.036 (3.244)*** 0.026 (2.691)*** 
DECLINE*MA 0.032 (0.727) 0.038 (1.087) 0.005 (0.929) 0.012 (1.362) 

FSIZE -0.033 (-1.110) 0.046 (1.895)* 0.093 (2.432)** 0.140 (3.813)*** 
LEV 0.030 (1.742)* -0.083 (-1.834)* -0.142 (-1.249) -0.11(-2.205)** 
ROA 0.110 (1.836) * 0.140 (1.786)* 0.087 (2.739)*** 0.097 (1.016) 
OCF 0.158 (1.190) 0.197 (2.834)*** 0.011 (2.103)** 0.132 (4.861)*** 

BINDE 0.051 (2.197)** 0.197 (5.402)*** 0.218 (2.032)** 0.157 (3.925)*** 
GSALE 0.017 (1.973)** 0.016 (1.744)* 0.191 (2.473)** 0.172 (2.407)** 

 0791 0.836 0.854 0.895 (2R)  ضریب تعیین
2R 0.877 0.832 0.809 0.758 شده  لیتعد 

 1.782 1.734 1.797 1.735 واتسون  -آماره دوربین 

 [0.002] 24.205 [0.000] 19.224 [0.000] 17.319 [0.000] 13.911 ]احتمال[ کل مدل Fآماره 

آزمون نرمال بودن جملات  

 ]احتمال[برا   -خطا، جارکو
3.073 [0.215] 2.102 [0.359] 2.439 [0.118] 3.952 [0.098] 

 * [0.06] 1.51 ***[0.00] 10.52 ***[0.00]4.05 ***[0.00] 4.68 ] احتمال[چاو  Fآماره

 [0.378]9.667 ***[0.000] 36.217 ***[0.00]76.199 ***[0.001]16.245 ]احتمال[آماره آزمون هاسمن 

 ( REتصادفی) اثرات اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( اثرات ثابت ) FE( تصریح مناسب 

 هستند. tاعداد داخل پرانتز آماره آزمون  -1 تذکر:

 دهند.نشان می %10داری را در سطح معنی *و  %5ی را در سطح داریمعن **، %1داری را در سطح معنی ***ر جدول بالا د -2

 اعداد داخل براکت یا کروشه مقدار احتمال آماره آزمون هستند. -3

 های پژوهش منبع: یافته

 

 دهد :نشان می  7-4جدول  نتایج گزارش شده در  

گذاری در سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و کل داری بر سرمایه که مرحله مقدماتی بودن تأثیر مثبت و معنی

 داری بر سرمایه فیزیکی ندارد. تأثیر معنی  که  یحالارزش افزوده سرمایه فکری دارد. در  

  که  یحالداری بر جزء سرمایه فیزیکی و کل ارزش افزوده سرمایه فکری دارد؛ در مرحله رشد تأثیر مثبت و معنی

  ندارد.و ساختاری  داری بر جزء سرمایه انسانی  تأثیر معنی
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بر جزء سرمایه انسانی، سرمایه فیزیکی و ضریب   داریهمچنین، مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت تأثیر مثبت و معنی

 دارد. ارزش افزوده سرمایه فکری  

دهد ضریب اثر متقابل توانایی مدیریت و مرحله مقدماتی چرخه عمر  همچنین ،نتایج گزارش شده نشان می

داری بر اجزاء سرمایه فکری  توانایی مدیریتی و مرحله مقدماتی چرخه عمر( تأثیر مثبت و معنی  ضربحاصل )متغیر  

رغم اینکه ضریب متغیر اثر  مایه فکری دارد؛ علیشامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و ضریب ارزش افزوده سر 

آمده نشان   به دست دار نیست. ضرایب متقابل توانایی مدیریتی و مرحله مقدماتی مثبت است از نظر آماری معنی

دهد با فرض ثابت بودن سایر شرایط، دارای اثر بیشتری هستند نسبت به شرایطی که مرحله مقدماتی به صورت  می

 شده است.   مجزا وارد مدل

بهر حال ضرایب متغیرهای اثر متقابل مراحل رشد و بلوغ چرخه عمر و توانایی مدیریتی بر تمام اجزاء سرمایه  

تئوری »رویکرد پویا« نسبت به اختصاص  دار است؛ این نتایج سازگار با نگرش  انسانی مثبت و از نظر آماری معنی 

  هی و سرما  یانسان  یهاسازمان مهارت   هی سرما  بطوریکه،گیرد.  گذاری مورد پذیرش قرار میمنابع شرکت به سرمایه 

که هر دو   ابدی ستد داریپا یتجار اتیکارآمد و عمل دیبه تول سازدیکه شرکت را قادر م کندیرا ادغام م یکیزیف

 . شوندی م  ندهیبالاتر و عملکرد بهتر شرکت در آ  یورمنجر به بهره 
 

 هانتایج آزمون فرضيه

 نتيجه فرضيه 

 تأیید دارد. یفکر  ه یدر سرما  ی گذارهیبر سرما  یداریعامل تأثیر مثبت و معن ریمد  یی توانا -1

تأث  ریمد  یشغل  ینگران   -2 ب   یداریمعن  ریعامل  ارتباط  در    یگذارهی و سرما  مدیر عامل  عامل  ری مد  ییتوانا  نی بر 

 دارد. یفکر ه یسرما 
 تأیید

 دییتأ دارد. یفکر هی و سرما یتی مدیر عاملری مد ییبر ارتباط توانا  یداریچرخه عمر تأثیر معن -3

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 بحث و نتيجه گيري 

شناخته شده است.    یاز ارزش سازمان  یاتیجزء ح  یکبه عنوان    یجبه تدر  یفکر   یهسرما ی،در اقتصاد جهانامروزه  

یزه  انگکه باعث افزایش    بر دانش است  یمبتن  یسازمان  یماتها در تنظاز چالش   یادنباله   یآگاه  ینا  یبرا   یزهانگ

وری تبدیل  شود؛ و آن را به یک محرک قوی برای افزایش بهره ی می فکر یهسرما گذاری در برای سرمایه هاشرکت 

 ل یها تبدشرکت  یبرا  یرقابت  تیو مز  ینوآور   یبه منبع اصل  ری که سرمایه فکری در گذشته اخ  ییاز آنجا  کند.می

بررسی عوامل مؤثر   است؛ لذا یها ضرور شرکت  یرافکری ب هیسرما موجودیتوسعه و انباشت  نیشده است، بنابرا

برنامه بر سرمایه برای  اهمیت داشته است. ویژگی ریزان و مدیران شرکت گذاری فکری  های شرکت و  ها همیشه 

 باشد.   تواند بر سرمایه فکری شرکت تأثیر داشتههای مدیران شرکت می ویژگی

به   قبلی کمتر  پژوهش های  ایجادیا    ندیشای »پدر  پرداخته شده است.    «منشأ  تعهد مستمر  سرمایه فکری 

و    قیو با بازده نامشخص، مانند تحق  دتبلندم  یهاپروژه   هیاول  یهاو تحمل شکست   یگذار هیها به سرماشرکت 
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  ات، یاز مطالعات در ادب یمهم است. تا به امروز، تعداد کم اری سرمایه فکری بس گذاریسرمایه انباشت   یبرا، توسعه

 اند. کرده   یدر سرمایه فکری را بررس  یگذار کننده سرمایهعوامل تعیین

های سرمایه فکری با یکدیگر همبستگی بالا و از  دهد مؤلفه نتایج این پژوهش نشان می بحث فوق،    یدر راستا 

و   0٫55و سرمایه ساختاری    سرمایه انسانی  یی کاراداری دارند. برای نمونه ضریب همبستگی بین  نظر آماری معنی 

 دار است. همچنین توانایی مدیریت با اجزاء سرمایه فکری همبستگی مثبت دارد. همچنیناز نظر آماری نیز معنی

داری بر اجزاء سرمایه فکری  عنیدهد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت و منتایج برآورد مدل فرضیه اول نشان می

های بزرگ بهتر از  در وهله اول، شرکت  داری بر اجزاء سرمایه فکری دارد. اندازه شرکت تأثیر مثبت و معنی دارد،

 . کنند  یبردارهای نامشهود بهره ییدر انباشت دارا  اسیمقناشی از  های  توانند از صرفه های کوچک می شرکت 

هایی که اهرم مالی بیشتری دارند،  داری بر اجزاء سرمایه فکری دارد. و شرکت معنیاهرم مالی تأثیر منفی و  

گذاری در موارد پرریسک و  های سرمایه و جذب اعتبارات جدید برای سرمایه دارای محدودیت بیشتری در سیاست 

داری  مثبت دارد، ولی از معنیها بر سرمایه فکری تأثیر  بازده داراییدهد  بلندمدت هستند. همچنین نتایج نشان می

دهد و تا حدود زیادی تأمین مالی  ضعیفی برخوردار است و سودآوری شرکت توانایی مالی شرکت را افزایش می 

دار هستند.  معنیو      یمنف  سرمایه فکریجزء    چهارهر    یبرا  متقابل  ضریب اثرات  کندوی شرکت را آسان می هاپروژه 

که    یزماندر سرمایه فکری    یگذار و سرمایه  یی مدیریتیکه رابطه توانا  است  2  هیفرض  در راستای تأیید  جینتا  نیا

دهد که متغیر جایگزین چرخه  همچنین نتایج نشان می   . تتر اسضعیف کم است،    ییاجرا  رانیمد  یهای شغلی نگران

داری بر اجزاء سرمایه فکری دارد و نتایج از بعد تئوری سازگار با »رویکرد پویا« عمر شرکت تأثیر مثبت و معنی 

  سازد یکه شرکت را قادر م  کندی را ادغام م  یکیزیف  هیو سرما  یانسان  یهاسازمان مهارت  هیسرما  بطوریکه،است.  

و عملکرد بهتر شرکت در    بالاتر  یورکه هر دو منجر به بهره   ابدی  ستد  داریپا  یتجار  اتی کارآمد و عمل  دیبه تول

 . شوندیم  ندهیآ

در سرمایه    یگذار سرمایهو    ییاول، رابطه تواناکند؛  این پژوهش از سه بعد به ادبیات موجود کمک میاز اینرو ،  

ها در شرکت  یمهم برا امدیپ کیتواند می  نیشود. امی لیعامل تعد ریمد یهای مختلف شغل ی توسط نگران فکری

تدو سرمایهاست یس  نیهنگام  توانا  یگذار های  رابطه  دوم،  باشد.  فکری  عامل  سرمایه  مدیر  مدیریتی   -یی 

درک    این مطالعهها متفاوت است. سوم،  در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت   های فکریدر سرمایه  یگذار سرمایه

سرمایه    چهار جزء و هر    رعامل،یمد  یهایژگیو  ریهمراه با سا  رعامل،یمد  ییبا تمرکز بر توانا   نهیزم  نیخود را از ا

م گسترش  ا  ددهیفکری  از  جامع  قیطر  نیو  زم  یمطالعه  تما  رعاملیمد  یهایژگ یو  نهیدر  به شرکت  لیو  ها 

م  یهاسرمایهدر    یگذار هیسرما ارائه  توانایی   .دکنیفکری  ارتباط  نیز در  را  عامل  مدیر  نقش دوگانی  همچنین، 

 شود. سرمایه فکری در نظر گرفته می  گذاری درمدیریتی مدیر عامل بر سرمایه
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Abstract 

Intellectual capital improves the productivity, growth and sustainability of firms. The purpose 

of this study is to investigate the effect of managerial abilities by considering the moderating 

role of the CEO's career concerns  and the firm's life cycle on intellectual capital components. 

In order to test the hypotheses, the regression model and the panel data method of 132 non-

financial firms of the Tehran Stock Exchange over the period of 1390-1402 have been used. 

The results show that managerial abilities has a positive and significant effect on intellectual 

capital components. In general, CEOs who do not have job concerns and have high 

management ability formulate company policies in such a way that more resources are 

allocated to intellectual capital investments. The interaction effect of the ability of the CEO 

and the number of years of employment of the CEO in the company are negative and 

statistically significant. When in reality there is less career concerns (due to factors other than 

ability), the effect of managerial ability on intellectual capital is weakened. Similar results 

were observed for CEO duality. The results show that the alternative variable of the firm's 

life cycle has a positive and significant effect on the components of intellectual capital, and 

the dynamic approach to allocating the firm's resources to investment is accepted. Also, the 

results show that the mutual effect of life cycle and management ability on intellectual capital 

components is positive and statistically significant. 
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