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 چکیده
دیدگاه رایج این است که باشد از طرفی  می شرکت ارزش براي محرکی و رقابتی از مزیت مهم منبع یک شرکت فکري سرمایه

 ، تعییین در این تحقیق به دنبال از این رو شود، مالکیت مدیریتی بالا براي سهامداران به عنوان یک مکانیزم با ارزش تلقی می
باشیم. بدین منظور، از  تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در مالی درماندگی و مالکیت ساختار بین رابطه

در  ساله( استفاده شید.  3)دوره  7831تا  7811پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت مورد 721اطلاعات 
بیراي ززمیون    Eviewsر افیزا  هیاي ترکیبیی و نیرم    اي، داده زمان حداقل مربعات سه مرحله این پژوهش از روش معادلات هم

نتایج نشان داد که بین عملکرد سرمایه فکري و ارزش شیرکت ییک رابطیه مییتقیم      .هاي پژوهش استفاده شده است فرضیه
 رد.دا عملکرد سرمایه فکري و ارزش شرکت ثیر معکوس و معناداري بر رابطه بیندارد و همچنین مالکیت مدیریتی تأ وجود

 ، عملکرد سرمایه فکريارزش شرکت مالکیت مدیریتی، :کلیدی هایهواژ

 

 مقدمه 
 تمام بهاي صنعت عصر درطول .شده است فیزیکی و مالی سرمایه جایگزین سرمایه، نیتر مهم عنوان به دانش امروز، اقتصاد در
 میثثر  استفاده اطلاعات عصر در اما بود لازم ارتتج یک موفقیت براي که خام بود مواد و تجهیزات ،ها کارخانه ،ها ییدارا شده 

 دانیش،  مانند فکري هاي سرمایه امروزه .است مثثر مجموعه یک شکیت یا موفقیت در معمولاً که است فکري هاي از سرمایه
 بیزاي أثیرت به توجه با. است شده لیتبدها  ها و شرکت سازمان میان رقابت حیاتی براي منبعی به پیش از  بیش روابط و مهارت
فکري به حدي است  سرمایه اهمیت واقع در. شود میفکري بر عملکرد همواره توجه شایانی به این عنصر اساسی  هاي سرمایه
)رحمانی و  است ضروري رقابتی مزیت حفظ و خلق براي و شود میمحیوب  شرکت ارزش خلق فرزیند ریناپذ ییجدابخش که 

 (.7837عارف منش، 
 تیأثیر  چگیونگی  گیذاري نمایشیگر   ارزش. اسیت  گیذاران  سرمایه و مدیران ریزي براي برنامه ازضروریات اه شرکت گذاري ارزش

 اعتبیار  میدیران،  گیذاران،  سرمایه سهامداران، شرکت براي ارزش .است ها شرکت سهام بازار بر ارزش مالی ساختار و استراتژي

ی بین عملکرد سرمایه  بررسی نقش تعدیلی مالکیت مدیریتی بر رابطه

شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته های شرکتفکری و ارزش   
 

 یرضا زینالیعل
 )نویینده میئول( .، ایراناسلامشهر، دانشگاه ززاد اسلامی، اسلامشهر، واحد حیابداريکارشناسی ارشد 

Alireza.zeinali@iran.ir 
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 قیمت و گذاري بازدهی سرمایه و رییک برزورد در زن تأثیر و کتشر از زینده ها زن ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و دهندگان
 (.7815 همکاران، و )پور حیدري دارد سزایی به اهمیت سهام

نمایان سازد احییاس شیده و در تحقییق     شیپ از  شیبي فوق را ها ضرورتمطالب فوق نیاز به یک تحقیقی که بتواند  انیب با
شده در بورس  هاي پذیرفته دیریتی بر رابطه عملکرد سرمایه فکري و ارزش شرکتبررسی نقش تعدیلی مالکیت م باهدفحاضر 

  .میباش یماوراق بهادار تهران 
 

 بیان مسئله:
 هیاي  سرمایه یافتن اهمیت و مادي و فیزیکی يها هیسرما شدن کمرنگ و محور  دانش اقتصاد يسو  به صنعتی اقتصاد حرکت

 سیایر  از بییش  کیه  اسیت  حاضر عصر مهم يها یژگیو جمله از اجتماعی و دانشی انیانی، فکري، هاي سرمایه چون يرمادیغ
 تیا  گردییده  باعی   فعیال  هاي شرکت بر حاکم اقتصادي خاص است. شرایط کرده جلب خود به را پژوهشگران توجه ها یژگیو

 اقتصاد صحنه در را ها شرکت ینا امروزه که چیزي زن .نباشد ها زن مشهود هاي دارایی پایه بر دیگر ها شرکتاین  رقابتی مزیت
 .(7838 )مرادي و همکاران، هاست  زن هاي فکري سرمایه عبارتی به و نامشهود هاي دارایی دینما یم ریپذ  رقابت کنونی
 ،رود یم شمار به نمالکا دارنده و شرکت، و بوده دانش بر مبتنی که است شرکت هاي دارایی از بخش زن شامل فکري هیسرما
 فکري، هیسرما عملکرد .است نامشهود هاي داراییو  موجود دانش از مثثر استفاده براي تلاش فکري هیسرما ،گرید  عبارت  به

 عملکیرد  این و دهد یم نشان را ارزش خلق يها تیفعال در نامشهود و منابع مشهود طریق از شده  انجام يگذار هیسرما کارایی
 (.7836 )همتی و مهرابی، کند یم ایجاد مدت بلند رقابتی مزیت ها زن براي زیرا ،است مهم ها شرکت براي
از  مالکییت  مجیزا سیازي   بر مدیریت و سهامداران بین منافع تعارض کاهش منظور  به امروزي هاي که سازمان  این به توجه با

 و مدیریت و بین سهامداران منافع تضاد عمده، سهامداران ویژه سهامداران به تعداد افزایش با بنابراین، کنند، می تأکید مدیریت
 وارد خدشیه  شیرکت  مدیریت عملکرد بر و کنترل امر نظارت بر است ممکن که جایی تا یابد می افزایش سهامداران میان نیز
 بیه  کیه  دارنید  وجود اي عمده سهامداران تهران، بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي شرکت اغلب مالکیت ترکیب در. کند

 )بابیایی و احمدونید،   جزء هییتند  سهامداران با مقاییه در بیشتري نظارت اعمال داراي توانایی شرکتی میتحاک نظریه لحاظ
7811.) 
 اشخاص عمده سهامداران. قرار دارد عمده سهامداران مالکیت تحت که شرکت سهام از بخشی از است عبارت مالکیت ساختار
 ساختار مبح  که زیربنایی معضلات دست دارند ازجمله در ار شرکت سهام درصد 4 حداقل که هیتند حقوقی یا حقیقی
کنترل  اعمال مدیریت، و سهامداران بین منافع تضاد است، یافته تکوین نظریه حاکمیت شرکتی بران اساس باب در مالکیت
 اتخاذ منحصر شدن و شرکت امور بر جزء سهامداران نظارت و کنترل توان کاهش عمده، سوي سهامداران از مطلق

 هاي صورت به و شود مطرح می شرکتی حاکمیت معیارهاي از یکی عنوان به مالکیت است ساختار مدیران سوي از تصمیمات
 است شده بررسی بودن درونی مالکیت پراکندگی و تمرکز، مالکیت مالکیت بودن، حقیقی مالکیت بودن، نهادي مالکیت

 (.7837 )شهیکی تاش،
 در زن مثثر بر عوامل شناسایی و شرکت یک ارزش تعیین کهراحتی از زن گذشت این است  توان به نکته اساسی دیگر که نمی

 پیی  در همیواره  هیا  زن بیوده اسیت.   میالی  تحلیلگران و گذاران سرمایه براي برانگیز چالش مباح  از همواره سرمایه بازارهاي

 تعییین  واقعیی  طیور  بیه  را شرکت ارزش بتوانند،عوامل  این کنترل طریق از تا اند بوده شرکت بر ارزش مثثر عوامل شناسایی

 و ارزش شیرکت  تعییین  اهمییت  فیوق  موارد به توجه با .نزدیک گردد زن ذاتی ارزش به شرکت بازار ارزش درنتیجه .نمایند
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 بیوده  گیذاران  سیرمایه  هاي از دغدغه یکی همواره ها شرکت زتی ارزش برزورد بنابراین .گردند می مشخص زن بر مثثر عوامل
 .(7836 )دانش عیگري، تاس

سثال اصلی هیتیم که مالکیت میدیریتی چیه تیأثیر بیر رابطیه       این فوق در این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ به بنا بر مطالب
و نیز به دنبال بررسی تأثیر مالکیت  شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ هاي پذیرفته عملکرد سرمایه فکري و ارزش شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهیم بود.  هاي پذیرفته عملکرد سرمایه فکري و ارزش شرکتمدیریتی بر 
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
 فرزینیدي  فکیري  سرمایه که داشت گالبرایت اعتقاد .کرد مطرح 7313 سال در کنت جان بار اولین فکري، را اصطلاح سرمایه

 ارزش و بیازاري  ارزش بیین  تفیاوت  از اسیت  عبیارت  فکري سرمایه تعریفی ساده، در.است فکري جریان شامل و ایدئولوژیک
)مرادي  اجتماعی سرمایه سازمانی، انیانی، سرمایه سرمایه: از اند عبارت فکري سرمایه اجزاي .سازمان یک هاي دفتري دارایی
  .(7838و همکاران، 
 یاري هایش فعالیت انجام را در شرکت که داند می نامشهود يها دارایی تمامی از ترکیبی را فکري سرمایة( 7331) 7بروکینگ

 کیه  کند می تعریف تجربه و فکري دارایی دانش، اطلاعات، قبیل از فکري مواد را فکري سرمایة( 7331) 2استوارت .رساند می
  فیردي  و سیازمانی  دانیش  منزلیة  بیه  را فکیري  سیرمایة ( 2666) 8همکاران و بونتیسشود.  استفاده ثروت تولید براي تواند می
 سیرمایه  مورد در گوناگون محققان توسط مختلفی تاکنون تعاریف .شود می تبدیل پایدار رقابتی مزایاي به که دانند می ارکنانک

ییک سیاختار تیک     فکري سرمایه که دارند نظر اتفاق فکري سرمایه نظران صاحب و تمام محققان اما است، شده بیان فکري
 امیر  این. گیرد می بر در را خارجی و سازمانی، داخلی فردي، سطوح که است وجهی چند ساختاري املش بلکه باشد، نمی بعدي
فرزینیدهاي   سیازمان،  در شیده  ذخیره دانش شامل بلکه شود، نمی فرد دانش به تنها مربوط فکري سرمایه که است معنی بدان

 .(7838 )مرادي و همکاران،هیتند  نیز سازمان ارتباطات و ها سییتم تجاري،
رسد که در دو بخیش تحقیقیات داخلیی و     نظر می بعد از کیب مبانی نظري، نوبت به پیشینه تحقیقات مربوط به تحقیق مورد

 باشد: خارجی می
 بیا  تحقییق  هاي فرضیه شرکت پرداختند. ارزش و نقد وجه نگهداشت مدیریتی، به بررسی مالکیت (7831) نوروش و همکاران

 بیا  و 7838 تیا  7813 هیاي  سیال  طیی  تهیران،  بهیادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 11 از شکلمت اي نمونه از استفاده
 زمیده  دسیت  به هاي یافته. گرفت قرار ززمون مورد تابلویی هاي داده تکنیک بر مبتنی متغیره چند رگرسیون الگوي از گیري بهره
. دارد معناداري مثبت رابطه مدیریتی مالکیت میزان با و منفی رابطه نقد، وجه نگهداشت با شرکت ارزش که است زن از حاکی

 .نشید  یافیت  شیرکت  باارزش نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر مدیریتی مالکیت تأثیر بر مبنی شواهدي گونه هیچ این، وجود با
 از میدل  استفاده اب سود اجزاي و شرکت ارزش بین رابطه بر رییک کنترل تأثیر تحقیقی را با عنوان مطالعه (7831) حمیدیان
 هیاي  داده  هیدف  این به رسیدن راستاي تهران انجام داد. در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در پاي و اییتون
 ززمیون  پیاي،  و ایییتون  مدل از استفاده با 7832-7811 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 721

 توضیی   قیدرت  بیر  رییک کنترل اثر ززمون براي. گرفتند قرار تحلیل و  تجزیه مورد Eviews7 افزار نرم و چندگانه رگرسیون

                                                           
1 Brooking, 
2 Stewart 
3 Bontis 
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 انیدازه  بتا، شامل رییک گیري اندازه هاي شاخص اساس بر شده تشکیل هاي پرتفوي داخل در مشاهدات، ها رگرسیون دهندگی
 سهام، بازار ارزش به دفتري ارزش و شرکت اندازه و بتا ترکیب شده، متحمل سرمایه هزینه نوع دو قیمت،/سود نیبت شرکت،
 بیا  که است زن از حاکی ززمون نتایج. است شده برزورد نیز رییک هاي پرتفوي داخل بازده و سود هاي رگرسیون. اند شده مرتب
 .یابید  میی  افیزایش  بیازده  و سیود  رگرسییون  میدل  دهنیدگی  توضی  قدرت رییک، مقطعی تغییرات کنترل اثر گرفتن نظر در

 رویکیرد  بیا  بنییان  دانش هاي شرکت عملکرد ارتقاي در فکري سرمایه تحقیقی با عنوان نقش (7831) محمدزبادي و همکاران
 مبیانی  بررسیی  و اسینادي  مطالعیه  روش از موردنظر مفاهیم عمیق بررسی کیفی انجام دادند. براي پژوهش یک: پژوهی زینده
 در مطیرح  خبرگیان  و متخصصیان  از نفیر  74 کننیدگان  مشیارکت  .شید  اسیتفاده  تهسیاختاریاف  نیمه مصاحبه همچنین و نظري
 مرز تا برفی گلوله روش و هدفمند گیري نمونه شیوه از استفاده با که بودند 31 سال در شمالی خراسان بنیان دانش هاي شرکت
 روش از پاییایی،  تعیین براي .شد استفاده اعضا توسط بررسی روش از ها یافته صحت بررسی براي .شدند انتخاب نظري اشباع
 (سیلورسیتاین  و زربیا   اي مرحلیه  1 تکنییک ) استقرایی محتواي تحلیل از ها داده تحلیل در .شد استفاده گذار دوکد بین پایایی
 بعید  دو در بنیان دانش هاي شرکت عملکرد ارتقاي بر فکري سرمایه تأثیر پژوهی زینده رویکرد با داد نشان ها یافته .شد استفاده
 مطیرح ( سازي المللی بین و برندینگ گرایی،بازار و مداري مشتري سازي، شبکه) واثراتبرون سازمانی شامل سازمانی درون اثرات
 استفاده مورد شرکت عمومی فرهنگ و استراتژي تناسب  به شرکتی هر عملکرد بهبود تصمیمات در تواند می مدل این شوند. می
 .گیرد قرار

 گیذاران  هیسیرما  تصیمیمات  بر اثرگذار يرهایمتغ و فکري سرمایه ( در تحقیقی به بررسی رابطه7834) هیابراهیمی و جهانشا

شده در بورس  شرکت پذیرفته 756تحقیق شامل  جامعه زماري تهران پرداختند. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت
ها از تحلییل رگرسییونی بیا     داده لیوتحل هیین پژوهش براي تجزدر ا است. 7832تا  7811اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

همچنین از متغیرهاي اندازه شرکت و نیبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقیوق صیاحبان    شده است. تابلویی استفاده يها داده
 د هر سیهم، همچنیین  شده است. نتایج تحقیق نشان داد که بین سرمایه فکري و سو متغیرهاي کنترلی استفاده عنوان سهام به

به سود هر سهم  هر سهم رابطه مثبت و معنادار و بین سرمایه فکري و نیبت قیمت کییتماتیبین سرمایه فکري و رییک س
 رابطه منفی و معنادار وجود دارد.

 یاربیی  بنییان  هیاي دانیش   شیرکت  عملکرد ارتقاي و فکري سرمایه بین که رابطه کند می بیان خود پژوهش ( در2671) پوهاکا
: هیتند زیر هاي ویژگی داراي ها این شرکت دهد می نشان او پژوهش نتایج. شده می تصور که قبلاً است چیزي زن از تر پیچیده
بیا   رابطیه  در میدیریتی  تجربییات  بیر  اینکه و پیشگام روندهاي دیدن راي f مدیریتی تجربه ،رقابتی پویش براي ،رسمی دانش
 ییک  عنیوان  بیه  دانش تیهیم به توجه ،ها سازمان سایر با رقابتی عرصه در شکاف دیدن در خلاقیت نکنند تکیه جدید هاي ایده
  .فکري سرمایه انیانی بعد به اعتماد و توجه ،مزیت رقابتی کیب در اصلی عامل

رکت ( در تحقیقی به بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه  عملکرد سرمایه فکیري و ارزش شی  2671) 5نورا دیوا و همکاران
و دوره زمانی این  شده استفادهنمونه  261ي ها دادههاي مالزي و براي این منظور از  ي این تحقیق شرکتزمارپرداختند. جامعه 
فکیري و   هیسرما مالکیت  مدیریتی بر رابطه عملکردباشد که نتایج نشان داد که  می 2674 تا 2678 هاي سالتحقیق نیز بین 

ارد و همچنین بین عملکرد سرمایه فکري و ارزش شرکت یک رابطه مثبیت معنیاداري وجیود    ارزش شرکت تأثیر معناداري ند
 دارد.
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 تجربیی  ززمون به ابتدا ها زن .پرداختند شرکت ارزش و نقد وجه مدیریت بین رابطه بررسی به (2671) همکاران و سولا مارتینز
باعی    نقید  وجه مطلوب سط  از انحراف که دادند نشان ثانیا .پرداختند شرکت ارزش کردن حداکثر براي نقد وجه بهینه سط 
 .دارد وجود شرکت ارزش و نقد وجه مدیریت بین مقعر رابطه که داد نشان ها زن نتایج .شود می ارزش کاهش

 

های تحقیق  فرضیه  

 توان به شرح زیر بیان کرد: ي تحقیق حاضر را می فرضیه
 .دارد وجود معناداري اي رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهپذی هاي شرکت ارزش و فکري سرمایه عملکرد بین -7

 تیأثیر  تهیران  بهیادار  اوراق بیورس  در شیده  پذیرفته هاي شرکت ارزش و فکري سرمایه عملکرد رابطه بر مدیریتی مالکیت -2
 .دارد معناداري

 

 تحقیق روش اجرای
ها براي ززمون فرضیات  از اطلاعات تاریخی شرکت  که نیبا توجه به ا. ردیگ یاین تحقیق در حوزه تحقیقات اثباتی مالی قرار م

، گیرا  از نیوع تجربیه   یشناس . تحقیق حاضر به لحاظ معرفتردیگ یم شده است، در گروه تحقیقات شبه ززمایشی قرار زن استفاده
 .باشد زرشیوي می ،، میدانیم استدلال زن، استقرایی و از جهت نوع مطالعهتسیی

 

 تحقیق  ریجامعه آما

ساله  3 یزمان ي یک دوره يبرا تهران در بورس اوراق بهادار شده رفتهیهاي پذ شرکت ي هیشامل کل قیاین تحق يزمار ي جامعه
ازجملیه دلاییل انتخیاب     یمال يها به اطلاعات صورت یدسترس و سهولت تیفیباشد. ک می 7831تا پایان سال  7811از سال 

 است که حیائز شیرایط زییر    يهاي جامعه زمار شرکت هیشده و شامل کل انجام یحذف صورت هبي ریگ است. نمونه يجامعه زمار
 :باشند

هاي سال قبل را  داده يسال جار هاي دادهی برخ ي در محاسبه.باشد شده رفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ 7811قبل از سال  -7
 گیرد. مورداستفاده قرار می زین

 در دسترس باشد. 7831تا  7811از سال  ها شرکتیرهاي تحقیق در رابطه با و متغ قیاین تحق ازیاطلاعات موردن  -2
 اسفند باشد. 23به  ینکرده باشد و منته رییتغ ها سالدر طول این  ها شرکت یپایان سال مال  -8
 .نددار یمتفاوت یمال يها صورت اقلام يبند و طبقه تینباشد زیرا ماه یمال يگر گذاري و واسطه سرمایه هاي شرکتجزء   -5

 بورس انتخاب شد.شده در  پذیرفته 721حال با توجه به شرایط فوق نمونه نهایی 

 
   ها دادهی و تجزیه تحلیل گردآورروش 

منابع  ،مباح  تئوریک پژوهش از مییر مطالعه منابع، نشریات اي است. روش گردزوري اطلاعات در این تحقیق روش کتابخانه
زوري اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولییه   جمع شده است. زوري ستفاده از اینترنت جمعها و ا داخلی و خارجی موجود در کتاب

زورد نیوین و   افزار ره اي، با استفاده از نرم هاي موردنیاز تحقیق کلاً از روش کتابخانه یعنی اطلاعات و داده ،بوده است ها شرکت
شیده در بیورس اوراق    پذیرفتیه  هیاي  شرکتهاي مالی اساسی  ورتبا مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه ص

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                                               (                                  )جلد اول 2931 پاییز، 22، شماره 2دوره 

 

46 
 

هاي میالی اساسیی، اطلاعیات     باره علاوه بر مطالعه صورت اند. دراین زمده دست به 7831-7811 هاي سالبهادار تهران در طی 
تغیرهاي پژوهش، همچنین براي محاسبه م مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورداستفاده قرارگرفته است. هاي به صورتمربوط 

هاي پیژوهش، از زمیار    منظور تحلیل داده شده است. به هاي خام انجام محاسبات لازم ورودي داده Excelافزار  با استفاده از نرم
هیا و   سازي داده توصیفی )میانگین، انحراف معیار، درصد و نمودار( و زمار استنباطی ززمون مانایی، مدل رگرسیون خطی، نرمال

شده است. و در زخر نتیایج حاصیل از    به کار گرفته Eviewsافزار  فوق، نرم هاي ززمونشده است. براي  نس استفادهتحلیل واریا
 هاي تحقیق را با مطالعات مربوط به موضوع تحقیق مطابقت داده خواهد شد. فرضیه

 

 تحقیقمتغیرهای 

 متغیر مستقل
4مالکیت مدیریتی

(MGR:) شیده  نگهیداري  سیهام  درصید  باشد که، بیانگر مدیریتی می در این تحقیق متغیر میتقل مالکیت 
است کیه   کاررفته به تعریف باهمین (7835صالحی و داوطلب ) باشد در تحقیقات مشابه، مدیره می هیئت خانواده اعضاي توسط

 زید. به دست می نمونه دوره طی  iشرکت عادي در سهام مدیریتی مالکیت درصد شیوه محاسبه زن از میانگین
 

 تغیر وابستهم
ا به تحقیقات یابی ارزش شرکت بن گیري و ارزش براي اندازه .باشد متغیر وابیته تحقیق حاضر ارزش شرکت می ارزش شرکت:

این مدل کیو توبین  کنیم، ( استفاده میQ TOBIN( از مدل کیو تو بین )7836) همکاران حیین زاده و قبلی و مشابه همچون

مدل مربیوط بیه    .شود می استفاده ارزش شرکت معیار عنوان به بیشتر نیبت این باشد که از می هشد  سادهمعروف به کیو توبین 
 شرح زیر است:

 

MVEit: ارزش بازار سهام شرکت i در دوره مالی  t 

BVEit: در شرکت دار بهره هاي بدهیدفتري  ارزش i در دوره مالی t 

TAit: شرکت هاي داراییکل  جمع  i در دوره مالی t 

 

 تغیر تعدیلیم
لذا  باشد، می ارزش شرکت عملکرد سرمایه فکري و بین رابطه تاثیرمالکیت مدیریتی بر هدف بررسی مطالعه این در که اززنجایی

 میورد  را زن اثیرات تعیدیلی   شیده  مطرح فرض با مطابق و گیرد می معادله قرار در کننده تعدیل متغیر عنوان به مالکیت مدیریتی
از یییک مییدل    ، در این تحقییق که باشد یمسرمایه فکري  حاضر عملکردمتغیر تعدیلی تحقیق شود پس  می داده قرار ززمون

 این متغییر فکري براي ارزیابی  هیسرماعملکرد گیري  مثابه معییار اندازه افزوده فکیري به نیام میدل ضیریب ارزش هتجربیی بی
بییا اسییتفاده از    ورس اوراق بهاداردر بی شده پذیرفته هاي ر شرکتفکري را د هیعملکیرد سرما بدین گونه که،شود  استفاده می
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از این معیار در  .زمده است دست به( 7331) 1پولیکاین رابطه توسط که  کند یگیري م فکري اندازه هیافزوده سرما کیارایی ارزش
 نشیان و گیري اندازه بیراي ابداريابیزار حیی ییکشده است، که این رابطه  ( استفاده2672) نرمان ،تحقیقات مشابهی همچون

 گییري  خلیق ارزش را انیدازه   ي هیا  تیی شرکت در فعال زیرا کارایی ،هاست افزوده فکیري دارایی ضیریب ارزش 8دادن عملکیرد 
 افزوده با کل منابع شرکت بهتییر  افزوده فکري بالاست، کارایی ارزش که ضریب ارزش یتیکند. پولیک عنوان کرد، در وضع می

 :کنیم عمل می ریز افزوده فکري به شرح ضریب ارزش محاسبه شود. براي می داده نشیان
VAICi™ = HCEi + SCEi + CEEi 

 :داریم زن در که
 :HCEiانیانی سرمایه کارایی، :VAICi™ فکري افزوده ارزش ضریب  

:SCEi ساختاري، سرمایه کارایی CEEi: شده گرفته کار به سرمایه کارایی 
 را شیرکت  شیده  خلق ارزش که هاست و ورودي ها خروجی تفاوت درواقع، افزوده ارزش شرکت، افزوده ارزش محاسبه: 7 مرحلة

 افزوده، ارزش از يتر عیوس معیار مبنا این بر شرکت عملکرد گیري در اندازه بنابراین، .دهد یم نشان مشخص مالی دوره یک در
و  حقیوق  بهیره،  هزینیه  ،نظیر  میورد  دوره سود مجموع افزوده شارز .است حیابداري سییتم توسط شده محاسبه سود از بهتر

 ارزش خیالص  در افیزوده افیزایش   ارزش پیژوهش  این در .است مالیات و اقلیت سهم سهام، سود انقضا، و استهلاك دستمزد،
 هاي هزینه ا،ه دارایی هزینه بابت تخصیص از قبل سود عملیاتی با برابر که شود می گرفته نظر در زن عملکرد از ناشی شرکت

 :این اساس بر .مختلف است نفعان ذي بین توزیع و غیرمیتقیم
R = S – B – DP – W – I – DD - T 

 که در این معادله داریم:
خالص درزمد )فروش(   :S    تغییرات سود انباشته، :R 

Bکالاها وخدماتء : بهاي تمام شده، Bحقوق ودستمزد کارمندان : 
:DP استهلاك، :T مالیات، I: بهره  

NIسود خالص پس از مالیات :، DD: سود سهام    

 :خواهیم زورد دست به را خالص و ناخالص افزوده ارزش کنیم، جا جابه را فوق معادله عناصر اگر
 R+DP+W+I+DD+T=S-B                              ارزش افزوده ناخالص 

                                   R+W+I+DD+T=S-B-DPارزش افزوده خالص 

 نشان را دولت و سهامداران ،دهندگان وامکارکنان،  طریق از شرکت ياز سو ایجادشده ارزش توزیع بالا يها معادله چپ سمت

 خالص سود برابر انباشته سود تغییرات و سهام سود مجموع نیافته مازاد تخصیص تئوري مفروضات تحت اززنجاکه و دهد می

 :ماست، داری مالیات از پس
VA = NI + I + W + DP + DD + T 

VA = S – B – DP = NI + I + W + T 

 کارایی بنابراین، ،هاست انیانی شرکت سرمایه هاي شاخص از یکی دستمزد و حقوق ،انیانی سرمایه کارایی محاسبه :2مرحله

 :شود می محاسبه زیر صورت به انیانی سرمایه

HCE= VA / HC 
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 سیرمایه  شیرکت  سیاختاري  ي سرمایه ابتدا ساختاري سرمایه کارایی تعیین براي :ساختاري ایهسرم کارایی محاسبه :8 مرحله

 :شود می محاسبه زیر صورت به ساختاري
SCi =VAi – HCi         

 قبل: مرحله دو هر در که
:VA و (7 مرحله طبق شده )محاسبه شرکت کلیافزوده  ارزش 
:HC ت.اس شرکت مزددست و حقوق در شده گذاري سرمایه مبلغ کل  
 درنتیجه، ،دارد وجود ساختاري هسرمای و دستمزد و حقوق در گذاري سرمایه بین متناسب معکوس اي رابطه کرد عنوان پولیک

 :شود می محاسبه زیر صورت به ساختاري سرمایه کارایی سپس
SCE= SC / VA  

 :شود می محاسبه زیر هرابط با که شده گرفته کار به سرمایه کارایی محاسبه :5 مرحله
CEE= VA / CE 

 

 . است شرکت يها ییدارا خالص دفتري ارزش  CE:که در زن،

 

 متغیر کنترلی
 :شود میدر این تحقیق از دو متغیر کنترلی به شرح زیر استفاده 

 است. شرکت مالی سال پایان در منتشرشده سهام بازار ارزش طبیعی لگاریتم شرکت: هانداز
 است. شده استفاده زن محاسبه براي ها ییدارا به ها بدهی نیبت از شپژوه این در :مالی اهرم

 

 های تحقیق وتحلیل  داده تجزیه

 آمار توصیفی

هاي تحقیق مربوط  شده است. لازم به ذکر است که داده هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق نشان داده زماره 7در جدول 
 .شده است استخراج صورت سالانه  شرکت به براي 7831تا  7811ساله  3ه دوره ب
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(: آمار توصیفی2جدول  )  

 متغیر نماد

 

انحراف  میانگین
 معیار

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی میانه

Qit شرکت ارزش   761618 663211 768133 261114 364271 664114 167143 

itVAIC
 

 هیرماس عملکرد
يفکر  7761117 7165741 164448 565625 8161647 1564113-  2726317 

itMGR
 

یتیریمد تیمالک  
662274 667217 667367 661315 261182 666711 664114 

itSIZE
 

 شرکت اندازه
7865251 764521 7868113 661281 567637 361111 7161123 

itLEV
 

 مالی اهرم
661485 662351 661884 866711 2664661 666141 866165 

 

 مانایی )ایستایی( متغیرها و هم انباشتگی
پانلی )مقطعی و سري زمانی( مربوط هیتند باید مانیایی )ثابیت بیودن توزییع      هاي دادهمدل در مطالعاتی که با  برزوردپیش از 

زمدن رگرسیون  به وجودمتغیرها مانا نباشد، باع    که درصورتیبررسی شوند زیرا  موردمطالعهغیرهاي متغیر در طول زمان( مت
 . شوند میکاذب 
پاییایی متغیرهیا  بیه معنیی      .شود می استفاده تابلویی هاي داده در واحد ریشه هاي ززمون از مدل يمتغیرها 1مانایی تعیین براي

طبق نظر گجراتیی در   مختلف است. هاي سالا در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین ثابت بودن میانگین و واریانس متغیره
نداریم. در  ها دادهخیلی بیشتر از مقطع زمانی باشد نیازي به مانا کردن یا پایایی  ها شرکتچنانچه تعداد مقاطع یا  اقتصادسنجی

ها ( نیازي به مانا کردن داده7334د لذا طبق نظر گجراتی )باشمی ها سالخیلی بیشتر از تعداد  ها شرکتاین تحقیق، چون تعداد 
بیراي   لیوین، لیین و چیو    از ززمون در این تحقیق .شود میداده  قرار موردبررسینتایج ززمون ریشه واحد  حال باایننییت. ولی 

براي همه  لوین، لین وچومون براي زز زمده دست به داري معنیاست. با توجه به اینکه سط   شده استفاده متغیرهاززمودن مانایی 
بیا   بنیابراین ،   باشند میي تحقیق در سط  مانا متغیرهانتیجه گرفت که  توان می، باشد می 6664کمتر از سط  خطاي  متغیرها

 (.2)جدول  در تحلیل رگرسیونی مشکل ایجاد شدن رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت متغیرهاتوجه به مانا بودن 

 

 

 

 

 

                                                           
7
 stationary 
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ون مانایی و هم انباشتگی متغیرهای تحقیقآزم (:2) جدول  

 متغیر
 ززمون لوین، لین وچو

 داري سط  معنی مقدار زماره

 Qit 74647- 666666 شرکت ارزش

 itVAIC 21624- 666666 يفکر هیسرما عملکرد

 یتیریمد تیمالک
itMGR 73621- 666666 

itSIZE شرکت اندازه
 

77618- 666666 

itLEV مالی اهرم
 

76638- 666666 

 
 تحقیق  های هیفرضبررسی 

فرعی  هاي فرضیهبراي ززمون فرضیه اصلی و  دیگر عبارت به. شود میاستفاده  زیر هاي مدلتحقیق از  هاي فرضیهبراي ززمودن 
 .شود میاستفاده  2و ززمون فرضیه فرعی سوم از مدل  7دوم از مدل اول و
 7مدل 

it it it it it itQ + VAIC MGR VAIC MGR SIZE LEVit it            0 1 2 3 4 5  
 2مدل 

it it it itVAIC + MGR SIZE LEV it       0 1 2 3  

باشد نتیجه خواهد شد فرضیه متناظر با متغیر مییتقل   دار معنیضریب متغیر میتقلی  که درصورتیرگرسیونی بالا  هاي مدلدر 
 .شود می تائید

Qit: ارزش شرکت 

itVAICيفکر هیسرما : عملکرد 

itMGRمالکیت مدیریتی : 

itSIZEاندازه شرکت : 

itLEV :اهرم مالی 

0 :ضریب ثابت 

, , ,   1 2 3   : ضرایب متغیرها4

it :رگرسیونی هاي مانده 
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ناهمگنی در مقاطع وجیود دارد ییا اینکیه     اصطلاح بهپانلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردي یا  هاي دادهدر مطالعات با 
 هیاي  فرضییه نی را در بین مقاطع مشخص کرد. وجود ناهمگ توان میلیمر  F همگن هیتند؟ با استفاده از ززمون باهم ها مقطع

 .باشند میزیر  صورت بهلیمر  Fزماري ززمون 
 .باشد میمناسب  برزوردبراي  ( (pooled dataیا به عبارتی مدل ترکیبی باشند میفرض صفر: مقاطع همگن 

 .باشد میمناسب  رزوردببراي  (panel data)فرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی 

بیا یکیدیگر    هیا  دادهشود( بایید تمیامی    تائیدفرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی  که درصورتی
 شیده  دادهنشیان   8شوند. نتایج حاصل از این ززمون در جدول برزورد پارامترهایک رگرسیون کلاسیک  وسیله بهترکیب شوند و 

کیه روش   شیود  می، نتیجه باشد می 6664لیمر کمتر از  Fززمون  داري معنییق  با توجه به اینکه سط  تحق هاي مدلاست. در 
 و دارد وجیود  مقیاطع  در نیاهمگنی  هیا  مدل شد درمشخص  که بعدازاین. باشد میتحقیق  مناسب  هاي مدل برزوردپانلی براي 

 خطیاي  کیه  مشیخص شیود   بایید  اسیت،  مناسب برزورد براي ي پانلیها داده و روش است کردن لحاظ قابل فردي هاي تفاوت
ثابت  اثر دو با خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه در است. داده ر  زمان طی در که این یا است در مقاطع تغییر از ناشی ،برزورد

 ،هاسیمن  ززمیون  در. شیود  میی  اسیتفاده  تصادفی و ثابت اثر مشخص شدن براي هاسمن ززمون از هیتیم. مواجه تصادفی اثر و
 رگرسییونی  يها مدل برزورد تصادفی براي اثرات مدل )مناسب بودنبرزوردي خطاهاي بودن تصادفی بر مبتنی زن صفر فرضیه

 تصیادفی  ییا  ثابیت  زثیار  خصیوص  در مهیم  نکتیه  دو .اسیت  یافته انعکاس 8جدول در زن نتایج که است (است پانلی يها داده
 مبیدههاي  از عیرض  نگیران  نیییت  لازم صیورت  ایین  در هیتند همگن پانل در اطعمق یا تمام افراد اینکه ازنخیت اند عبارت

 نکته این. دهد را نشان افراد میان ناهمگنی تواند می خوبی به دیتا پانل رویکرد حقیقت، در. باشیم مقطع یا فرد هر مختلف براي

 و ثابیت  اي جمله را مبدهها از عرض ینکه،ا دوم. است زمانی سري یا مقطعی هاي مدل به نیبت پانل هاي مدل مزایاي از یکی
 تصیادفی  اي جملیه  مبده از عرض کند میفرض  تصادفی اثر . مدلکند میفرض  رگرسیونی مدل در مقطع یا فرد هر مخصوص

میدل   در دوره هیر  در یکییان  صیورت  بیه  رخیداد  ییک  تنهیا  تصادفی توزیع این از زمانی دوره در هر اما است، گروه هر براي
دارد. با توجه به اینکیه   مبده وجود از عرض یک تنها فرد هر براي زمانی دوره کل براي ،دیگر عبارت به شوند می ردوا رگرسیونی

بنابراین فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثیرات تصیادفی رد    باشد می 6664کمتر از 7در مدل  هاسمن ززمون داري معنیسط  
 داري معنیی . همچنیین بیا توجیه بیه اینکیه سیط        شود میثرات ثابت استفاده از  روش پانلی با ا7مدل  برزوردو براي  شود می

و بیراي   شود میبنابراین فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی رد ن باشد می 6664بیشتر از  2در مدل  هاسمن ززمون
 .شود میاز  روش پانلی با اثرات تصادفی استفاده  2مدل  برزورد

 

 و هاسمن لیمرF آزمون (: 9) جدول

 داري معنیسط   Fزماره   مدل ززمون

 666666 7766115 7مدل  لیمر  Fززمون

 666666 163166 7مدل  هاسمن ززمون
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 2برآورد مدل

است. بیراي   شده دادهنشان  5مدل در جدول  برزورد، نتایج برزوردرگرسیون و انتخاب روش مناسب  هاي فرض پیشبا برقراري 
مدل اعتماد کرد باید مفروضات رگرسیون بررسی شود. فرض اصلی تحلیل رگرسیون چنید متغییره    برزورداینکه بتوان به نتایج 

 زن مربوط به ززمیون قطعییت وجیود رابطیه خطیی      داري معنیو سط   F زماره 5. در جدول باشد میکل رگرسیون  داري معنی
این ززمون  داري معنی. با توجه به اینکه سط  باشد میکل رگرسیون( بین متغیرهاي میتقل و متغیر وابیته  داري معنی)ززمون 

ي میتقل و متغیر وابیته وجود دارد. متغیرها، رابطه خطی بین 7گفت که در مدل  توان می باشد می 6664کمتر از  7براي مدل 
، استقلال گیرد میر قرا مدنظر. یکی دیگر از مفروضاتی که در رگرسیون  باشند می دار معنیکه کل مدل  شود میبنابراین نتیجه 

فرضیه استقلال  که درصورتیتوسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است.  شده بینی پیشخطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر 
بررسیی اسیتقلال    منظیور  بهخطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبیتگی داشته باشند امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. 

( 264تیا   764)بیین   2. چنانچه زماره دوربین واتیون نزدیک مقیدار  شود میگر از ززمون دوربین واتیون استفاده از یکدی خطاها
زمد کیه   به دست 7631مقدار زماره دوربین واتیون   5شود. با توجه به جدول پذیرفته میقرار گیرد عدم همبیتگی بین خطاها 

ي مییتقل  متغیرهافرض دیگر رگرسیون چند متغیره عدم وجود هم خطی بین  .گیرد میقرار  264تا  764در بازه  شود مینتیجه 
. باشید  میی ( VIFعبارت است از شاخص ضریب تورم واریانس ) شود میاستفاده   هم خطی. شاخصی که براي بررسی باشد می
 هم خطی دهنده نشان 26ز ا تر بزرگبیشتر باشد، )عدد  4یک قاعده تجربی، هرچه مقدار ضریب تورم واریانس از عدد  عنوان به

وجیه  . با تدهد مینامناسب جلوه  بینی پیشمدل رگرسیون را براي  درنتیجهیابد ( میزان هم خطی نیز افزایش میباشد میشدید 
ي میتقل مقدار مناسبی است. با توجه به برقراري مفروضات رگرسیون به متغیرهامقدار ضریب تورم واریانس براي  5به جدول
 .شود میضرایب پرداخته  اريد معنیبررسی 

 

 تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته های شرکت: عملکرد سرمایه فکری بر ارزش 2 فرضیه

 معناداری دارد.
برابر  (itVAIC)ي فکر هیسرما عملکردگفت: مقدار ضریب   توان می 5براي بررسی فرضیه فوق  با استفاده از اطلاعات جدول 

 کیه  شیود  میی ، نتیجه باشد می 6664خطاي   از سط ضریب این متغیر که کمتر  داري معنی. با توجه به سط  باشد می  666635
 هیسیرما  عملکیرد دارد. همچنین با توجه به علامت مثبیت ضیریب    ها شرکتارزش داري بر  معنی تأثیري فکر هیسرما عملکرد

شده  پذیرفته هاي شرکتدر  هاي شرکتارزش  ي ، میزانفکر هیسرما عملکردمیزان گفت با افزایش )یا کاهش(  توان میي فکر
فیوق  بیا    هیفرض شود مینتیجه  شده گفتهمطالب  یابد. بنابراین با توجه میدر بورس اوراق بهادار تهران نیز افزایش )یا کاهش( 

 .گیرد میقرار  تائیددرصد مورد  34اطمینان 
داري بیر   تأثیر مثبت و معنیاهرم مالی و اندازه شرکت توان نتیجه گرفت که  یب کنترلی میداري ضرا همچنین بر اساس معنی

 ها دارند. ارزش شرکت
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در بوورس   شده پذیرفته های شرکتو ارزش  یفکر هیسرما عملکرد بر رابطه یتیریمد تیمالک: 2 فرضیه

 .دارد معناداری تأثیر اوراق بهادار تهران
 عملکیرد  و یتیریمید  تیی مالکگفت: مقیدار ضیریب تعامیل     توان می 5 استفاده از اطلاعات جدول براي بررسی فرضیه فوق با

it) ي یعنیفکر هیسرما itVAIC MGR)  از ضریب این متغیر کیه بیشیتر    داري معنی. با توجه به سط  باشد می -666223برابر
 و يفکیر  هیسیرما  عملکیرد  رابطه بر 6664در سط  خطاي  یتیریمد تیمالککه   شود می، نتیجه باشد می 6664خطاي   سط 
کمتیر از سیط     666431یعنیی   زمیده  دسیت  به داري معنیندارد. با توجه به اینکه مقدار سط   داري معنی تأثیر ها شرکت ارزش
 ها شرکت و ارزش يفکر هیسرما عملکرد بر رابطه 667در سط  خطاي  یتیریمد تیمالکادعا کرد که  توان میاست  667خطاي 
 تائیید درصد  مورد  36فوق با اطمینان  هیفرض شود مینتیجه  شده گفتهدارد.  بنابراین با توجه  مطالب  داري معنیمنفی و  تأثیر
 .گیرد میقرار 

 
تحقیق برآورد مدل(: 4)جدول   

it it it it it itQ + VAIC MGR VAIC MGR SIZE LEVit it            0 1 2 3 4 5 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

Qit 
 متغیر وابیته 

 متغیرهاي میتقل ضریب داري سط  معنی ضریب تورم واریانس

867131 666615 666635 
itVAIC عملکرد سرمایه فکري 

764331 668181 667812- 
itMGR

 
 مالکیت مدیریتی

861647 666431 666223- 
it itVAIC MGR

 
 

762117 666666 667835 
itSIZE

 
 اندازه شرکت

762268 666661 662111 
itLEV

 
 اهرم مالی

 666614 664541-  c ثابت مقدار 

 Fزماره  87614

 داري معنیسط   666666

 زماره دوربین واتیون 7631

 ضریب  تعیین 6611

 
 تحقیقهای  گیری و پیشنهاد نتیجه  

ها بیشتر از پیش مورد توجه قیرار  تحولات نوین در عرصه اقتصاد، جهانی شدن و پیامد هاي زن موجب شده تا عملکرد شرکت
ها با شاخص هاي مالی و ملموس یک موسیه صورت می گرفت امروزه میدل  گیرد. در گذشته بیشتر ارزیابی  عملکرد شرکت
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هاي سازمان به دو دسته دارایی هاي مشهود و نامشهود تقییم می ر کلی داراییجدیدي از دارایی ها مطرح شده است و به طو
دارایی هاي نامشهود مربوط به نیروي انیانی را سرمایه فکري می نامند، و ارزیابی ها به این سمت گرایش پیدا  شود که عموماً

 سیمت  حرکیت از  و اقتصیاد  دنیاي در تغییر به توجه با و اخیر دهه در دانش موضوع اهمیت به توجه کرده است. به عبارتی با
 حیاتی و مهم بییار امري به سرمایه فکري مدیریت و گذاري ارزش شناسایی، محور، دانش اقتصاد سمت به صنعت اقتصادي

 سیرمایه  بتواننید  تا باشند داشته زگاهی شرکت در موجود سرمایه فکري میزان از باید مدیران .است شده تبدیل شرکتها براي
 شیرکت  فکیري  سیرمایه  میزان از باید نیز مالی صورتهاي از استفاده کنندگان کنند. مطلوب مدیریت نحو به را شرکت ريفک

 ارزشیگذاري  و پیس شناسیایی   کننید.  اتخیاذ  ايزگاهانیه  تصمیمات و بینی پیش را شرکت زینده بتوانند تا باشند زگاهی داشته
 ضیروري  امیري  میالی  هاي صورت از براي استفاده کنندگان هم و نمدیرا براي هم شرکتها فکري سرمایه صحی  و درست
سرمایه ي فکري یک مدل جدید کاملی را براي مشیاهده ارزش واقعیی    افروده می شود. زن اهمیت بر روز به روز که باشدمی

تماییل بیه سینجش و    ، شرکت را نیز محاسبه کرد. به دلییل سازمان ها فراهم می زورد و با استفاده از زن می توان ارزش زتی 
ه گذاران( و سایر ، سهامداران )سرماییه ي فکري بیش از پیش نزد شرکتهالحاظ کردن ارزش واقعی دارائی هاي نامشهود سرما

ي بین عملکرد سرمایه  ، افزایش یافته است. در تحقیق حاضر کوشش گردید تا تاثیر مالکیت مدیریتی بر رابطهگروه هاي ذینفع
اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود. نتیجه حاصل بیانگر این است که: مالکییت  ه فکري و ارزش شرکت

داري دارد. همچنیین مشیخص شید عملکیرد     ها تاثیر منفی و معنیی  ارزش شرکت مدیریتی بر رابطه عملکرد سرمایه فکري و
 تاثیر مثبت و معنی دارد.  سرمایه فکري بر ارزش شرکت

 مبتنی بر یافته هاي هر فرضیه، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود.  یج ارائه شده در فصل چهارمبه نتابا توجه 
تقوییت کننید.    را يفکیر  هیسرما پیشنهاد می شود، مدیران به منظور افزایش ارزش شرکت ،با توجه به نتیجه فرضیه هاي -7

لاح فرایند ها، رعایت مقررات، اجیراي برنامیه هیاي عملییاتی،     براي اینکار مدیران می توانند با انجام اصلاحات ساختاري، اص
تقویت راهبردها، اصلاح زیر ساختها، بهبود تشکیلات و روش هاي کاري و کیب امتیازهاي ناشی از علائم تجاري ابداع ها و 

زمان بیا مشیتریان،   افزایش مهارت کارکنان، و کلاس هاي زموزشی، افزایش در روابط سیا وزوري ها، افزایش دانش کارکنان، ن
طراحی چارچوب شاییتگی هاي کارکنان و مدیران شامل دانش، مهارت ها و تواناییهایشان و برنامه ریزي توسعه زنها مبتنیی  
بر شاییتگی، طراحی و استقرار نظام جانشین پروري براي کارکنان کلیدي شرکت، افزایش بودجه تحقیقاتی، حماییت از اییده   

 کري را بهبود دهند تا ارش شرکت ها نیز افزایش یابد. هاي نو و .... سرمایه ف

 بیراي  ارزش خلق باع  که هیتند نامشهودي هاي دارایی فکري، سرمایه که کرد بیان توان می پژوهش نتایج به توجه با -2
 صیورت  سیایر  و ترازنامه در ولی. هیتند ها شرکت براي رقابتی مزیت ایجاد در اصلی عوامل از یکی و شوند می تجاري واحد
  حییابداري  اییراد  توانید  ي زنهیا  کنترل و شناخت گیري اندازه ها،دارایی این بودن ارزشمند به توجه با. ندارند جایی مالی هاي

 در عظیم تحولی توان می ها دارایی این کردن مشهود با و سازد مرتفع را فکري سرمایه انعکاس و گزارشگري عدم براي ایجر
 .بود شاهد را ها تکشر مدیریت نظام

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                                               (                                  )جلد اول 2931 پاییز، 22، شماره 2دوره 

 

43 
 

 منابع

 تصیمیمات   بیر  اثرگیذار  متغیرهیاي  و فکیري  سیرمایه  رابطیه  بررسی (، 7834جواد، ) جهانشاهی، ،حین ابراهیمی، محمد
 شماره  ، 72سال   ،طالعات تجربی حیابداري مالیمتهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت گذاران سرمایه

 .17-48، صص 7834بهار  ،53
 شیده در   هیاي پذیرفتیه   بر عملکرد شیرکت  بررسی تأثیر ساختار مالکیت ،(7811)، احمدوند، ژیلا ،زکیلی، محمدعلی اییباب

 .16-51، صص 21شماره ،76دوره ، تحقیقات مالی، بورس اوراق بهادار تهران

 ،دفتري ارزش و رعاديارتباط سود غی میزان بررسی (،7815محین، )صفاجو، ، غلامرضا امیري سلیمانی امید، پور حیدري 

 ،72 دوره و حیابرسیی،  حییابداري  بررسییهاي  بهادار تهران، اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام بازار باارزش
 .73-8صص  ،7815 زمیتان، 5 شماره

 ،پاي و اییتون از مدل استفاده با سود اجزاي و شرکت ارزش بین رابطه بر رییک کنترل تأثیر، (7831)، محین حمیدیان 
 .715-743 صص ،21 شماره ،1 دورهگذاري،  دانش سرمایه ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در
 ي اجیزا  دفتیري،  ارزش سودهاي غیرعادي حییابداري، (، بررسی 7836سعید، ) ،احمدي نیا ،فاطمه ،لوادار ی،عل ،زاده حین

 .21-7 صص ،77 شماره بداري مالی، سال سوم،حیادي سود حیابداري و ارزشیابی سهام، نقدي و تعه

 در شیده  پذیرفتیه  هیاي  شرکت ارزش و رییک بر مدیریت سود بینی پیش تأثیر بررسی ،(7836) ،همینهت عیگري، دانش 

 .اراك واحد ززاد اسلامی دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان ،تهران بهادار اوراق بورس

 هزینیه حقیوق صیاحبان سیهام،      گیري سیرمایه فکیري و رابطیه زن بیا     اندازه ،(7837) ،رحمانی، علی، عارف منش، زهره
 .71-7، صص1هاي تجربی حیابداري، سال دوم، شماره  پژوهش

 شیرکت در بیورس اوراق بهیادار تهیران     بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد، (7837) ،شهیکی تاش، محمد نبی، 
 .25-4 صص ،3 مارهمجله اقتصادي، ش ،رویکرد پانل دیتا

 اعتبیاري  ها مثسییات  بانک سهام ارزش بر مالکیت تأثیرتمرکز بررسی، (7835) ،فتانه داوطلب طوسی، ،مهدي ،صالحی 

-31صصی  ،13 شیماره  ،22 سال روند، فصلنامه تابلویی، هاي داده از استفاده با تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته
776. 

 ،راهبرد ،رمایه فکري و نوع ساختار مالکیتبررسی رابطه عملکرد س ،(7838) ،تهرانی ،رضا ،شیرکوند فاطمه، سعید مرادي 

 .783-774 صص ،1 شماره دوم، سال مالی، مدیریت
 ،هیاي  شیرکت  عملکرد ارتقاي در فکري سرمایه نقش، (7831) ،نگین کیومرث و جباري، ذري،زنیاز معصومه، محمدزبادي 

-35 صص ،(775 پیاپی) 8 شماره ،23 دوره پژوهی مدیریت، زینده ،کیفی پژوهش کی، پژوهی زینده رویکرد با بنیان دانش
771. 

 ،و نقید  وجه نگهداشت مدیریتی، مالکیت بررسی ،(7831) ،ابوالفضلیانیري، مومنی ،مهدي گرایلی، صفري ایرج، نوروش 
 .26-4 صص ،7831 پاییز ،نهم و سی شماره مجله تحققیات حیابداري و حیابرسی، شرکت، ارزش

 هاي پذیرفته شیده در بیورس    شرکت بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و بازده مالی ،(7836) ،همتی، حین، مهرابی، امین
 .761- 11 صص ،76، سال سوم، شمارهحیابرسی ، تحقیقات حیابداري واوراق بهادار تهران

 Martinez-Sola, C., Garcia-Teruel, P. J., and Martinez-Solano, P. (2016). Corporate cash holding 

and firm value, (Program: PCRTRM 07-10). Research project 08822/PHCS/08. Available At: 

http://tandfonline.com. 19 (2), 531- 559. 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                                               (                                  )جلد اول 2931 پاییز، 22، شماره 2دوره 

 

16 
 

 Noradiva, H. A. Parastou, and A. Azlina)2016). The Effects of Managerial Ownership on the 

Relationship between Intellectual Capital Performance and Firm Value. International Journal of 

Social Science and Humanity, Vol. 6, No. 7, July 2016 

 Norman Mohd Saleh. (2012). Ownership structure and intellectual capital performance in 

Malaysia, Electronic copy available at: http: //ssrn. com/abstract=1153908 5(3), 73-92 

 Pulic, A. (1998). Measuring the performance of intellectual potential inknowledge economy. 

Available online: http://www.measuringip. at/papers/Pulic/Vaictxt/vaictxt. html 

 Puhakka, V. )2017(. “Versatile and flexible use of intellectual capital in entrepreneurial 

opportunity discovery”, Journal of Management Research, 2)1(. 108, 213–220. 

 

http://www.jamv.ir/
http://ssrn.com/abstract=1153908
http://www.measuringip/

