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  1 نرگس سرلک
 2 ميشها سیده سعیده

 چکیده

در تحقیق حاضر علاوه بر بررسي تاثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت، به بررسي تاثیر سازوکارهای 

راهبری شرکتي، شامل درصد مدیران غیرموظف، درصد مالکیت سهامداران نهادی، تعداد اعضای هیئت 

فکری  ارزش ایجاد شده ناشي از سرمایه ی مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره برها مدیره و تفکیک مسئولیت

فکری پرداخته شده و از مدل ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری به عنوان مدل برتر برای سنجش سرمایه 

استفاده شده است. در حقیقت هدف این تحقیق بررسي تاثیر سازوکارهای راهبری شرکتي بر رابطه بین سرمایه 

شامل و نمونه انتخابي  2213تا  2231های ني مورد بررسي سالباشد. دوره زمافکری و ارزش شرکت مي

کمک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. آزمون فرضیات به شرکت از بین شرکت 231

فکری بر نتایج حاکي از آن است که سرمایه  های تابلویي انجام پذیرفت.رگرسیون چندگانه با استفاده از داده

آفریني ارزشاثیر معناداری دارد، اما هیچ کدام از سازوکارهای راهبری شرکتي تاثیر معناداری بر ارزش شرکت ت

 سرمایه فکری ندارند. 
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 مقدمه  .2
طور  بهتي پایان ظهور پیدا کرده، راهبری شرک های مالي به شکل یک جریان بياز آنجا که رسوایي

های  سالهای گوناگون و بهبود کارایي مدیریت در همزمان به موضوعي اصلي برای پیشگیری از تقلب

مدیریت و اخیر تبدیل شده است. از طرفي با تشدید روابط بین مالک و مدیریت، به دلیل تخصص 

است که  ها و افزایش سهامداران، مسئله تضاد منافع شدت بیشتری یافتهنیز بزرگ شدن شرکت

 .]2[رسد مهمترین راهکار، نظام راهبری شرکت استبرای حل آن به نظر مي

در گیرد. مي بر دو دیدگاه محدود و گسترده را در تعاریف ارائه شده از راهبری شرکتي عمدتاً

شود، راهبری شرکتي به رابطه شرکت های محدود که در قالب تئوری نمایندگي بیان ميدیدگاه

توان به شود. از طرف دیگر، در دیدگاه گسترده، راهبری شرکتي را ميحدود ميو سهامداران م

شرکت و ای از روابط در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و مالکان آنها، بلکه میان صورت شبکه

نظریه تعدادی از ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان و غیره وجود دارد. چنین دیدگاهي در قالب 

راهبری های صاحبنظران، حکایت از آن دارد که شود. بررسي تعاریف و مرور دیدگاهایه ميذینفعان ار

منافع فراگیر است که هدف نهایي آن نه تنها کاهش مشکل نمایندگي بلکه تامین  ميشرکتي مفهو

راهبری های یک نظام رود که ویژگيهای ذینفعان است. بنابراین به لحاظ نظری انتظار ميتمام گروه

 .]3[ها تاثیرگذار باشد بر عملکرد مالي شرکت

از این رو ایجاد و انتشار قوانین و مقررات جدید که واحدهای تجاری را به سمت راهبری 

رود که حتي انتظار مي کند، توجه بیشتری را به خود جلب کرده است وشرکتي بهتر هدایت مي

 ری نیز داشته باشد. ها افزایش چشمگیرتهای آتي، توجه به این رویهدر سال

کسب  ها در قرن دانش بنیان با آن مواجه هستنداز طرفي بزرگترین چالشي که راهبران شرکت

پایدارترین های فکری است و همچنین آنها دانش شرکت را به عنوان یکي از ها از طریق دارایيبهترین

صر تولیدی به اقتصاد مبتني بر گیرند. این تغییر پارادایم از عمنابع رقابتي در تجارت در نظر مي

موفقیت در آفریني منابع سرمایه فکری آنها به منظور  دانش به راهبران شرکتي نیازمند است تا ارزش

. لذا در جوامع دانش محور کنوني، ]22,22,26[  های رقابتي به حداکثر میزان خود برسدمحیط

سودآوری های مالي در تعیین توان سرمایههای فکری به کار گرفته شده در مقایسه با بازده سرمایه

 .]3[و بازده مالي آنها، اهمیت چشمگیری یافته است 

دهد های مختلف علم تجارت نشان ميبه عبارت دیگر، مطالعات تجربي متعددی در عرصه

تمام  طور مثبت در ارزش و عملکرد شرکت سهیم هستند. که کارمندان یا مدیران دانا و با تجربه به
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ی فکری شرکت تمرکز دارند. آنچه مورد توجه است این است که حتي طالعات بر سرمایهاین م

دهند، ترین مطالعات راهبری شرکتي، ساختارها و فرآیندهای مختلف راهبری را شرح ميجامع

ساختارهای  کنند، در نتیجه یک شکاف مهم بینای به معیارهای سرمایه فکری نمياما هیچ اشاره

محدود درك اثر راهبری شرکتي بر ارزش و عملکرد شرکت را  ماند و اساساًاقي ميراهبری خوب ب

ها، توانایي آنها را برای . در واقع وجود سیستم راهبری شرکتي مناسب در شرکت]22[کند مي

دهد و همچنین راهبری شرکتي نه به طور مستقیم ، بلکه جذب بیشتر سرمایه فکری افزایش مي

تواند عملکرد مالي شرکت را تقویت کند، لذا ری از منابع سرمایه فکری ميبردااز طریق بهره

مناسب توان به این نتیجه رسید که احتمالا راهبری مناسب شرکت باعث افزایش سرمایه فکری مي

راهبری و ارزش ایجاد شده به واسطه آن خواهد شد. در این تحقیق به بررسي تاثیر سازوکارهای 

در د شده ناشي از سرمایه فکری پرداخته شده است. به عبارت دیگرتحقیق شرکتي بر ارزش ایجا

فکری، تا پي آن است که در عصر اقتصاد مبتني بر دانش، ارزش ایجاد شده به واسطه سرمایه

تحقیقات ای است که حداقل در چه حد مربوط به راهبری مناسب یا نامناسب شرکت است؟ مساله

 گیرد. ه آن توجه نشده است و لذا در این تحقیق مورد بررسي قرار ميداخلي تاکنون به صورت دقیق ب

 

 پیشینه پژوهش .2
راهبری در این قسمت به برخي از مهمترین تحقیقاتي که در زمینه سرمایه فکری، ارزش شرکت و 

 شود.شرکتي انجام شده است اشاره مي

ی فکری بر عملکرد سرمایه( در تحقیق خود به بررسي تاثیر 3002) برام هندکار و همکاران

ی معناداری بین اجزای سرمایه فکری شرکت داروسازی پرداختند که نتایج حاکي از رابطه 221

( در تحقیق خود به بررسي اثر اجزای 3003. فلاویو و همکاران )]23[هاست و عملکرد شرکت

 3001تا  3000های ها در بین سالها بر معیارهای عملکرد مالي شرکتسرمایه فکری شرکت

سرمایه در بین هزار شرکت بزرگ برزیلي پرداختند. که نتایج تحقیق نشان داده است بین اجزای 

 .]21[ها و عملکرد مالي آنها ارتباط مثبت معناداری وجود دارد فکری شرکت

معیارهای ها و های اخیر اهمیت راهبری شرکتي روزافزون شده است. بکارگیری رویهدر سال

نتایج ها شود، بلکه خواهد توانست تواند موجب بهبود عملکرد شرکتکتي نه تنها ميراهبری شر

 اقتصادی ناشي از اعلام معیارهای راهبری شرکتي را بهبود بخشد. 

عملکرد  های راهبری شرکتي بر( در تحقیق خود به بررسي تاثیر ویژگي3003وانگ و همکاران )
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ابتدا  خود از دو رویکرد راهبری شرکتي استفاده کردند. های چیني پرداختند. آنها در تحقیقشرکت

به ها پرداختند و سپس های راهبری شرکتي بر عملکرد شرکتبه بررسي تاثیر هر یک از ویژگي

ها ها پرداختند. نتایج تحقیق آنهای راهبری شرکتي بر عملکرد شرکتبررسي تاثیر تمام ویژگي

بالاتری راهبری شرکتي بهتر دارای عملکرد بهتر و ارزش های با داشتن رژیم نشان داد که شرکت

هستند. همچنین بین تمرکز مالکیت، سرمایه گذاران نهادی، مالکیت دولتي با عملکرد و ارزش 

یک دهند که  مي( نشان 3020) . امان و همکاران]32[داری وجود دارد ی مثبت و معني بازار رابطه

 . ]22[ها وجود دارد کتي و ارزش شرکتارتباط مثبت معناداری بین راهبری شر

ها و ناشي از سرمایه فکری و های نوآورانه کلید موفقیت یا شکست شرکتدانش و فعالیت

ها باید بر انباشت و تحصیل سرمایه فکری که توسط های نامشهود است. بنابراین شرکتدارایي

و ربوط به راهبری شرکتي هیئت مدیره توصیه شده است تمرکز کنند. تحقیقات صورت گرفته م

 سرمایه فکری به شرح زیر است.

کند فصل مشترك راهبری شرکتي و مفاهیم سرمایه فکری مجموعه ( بیان مي3022کسار )

آنها گیرد که برخي از مي بر ای از مقولات را هم از لحاظ تئوریک و هم از لحاظ عملي درگسترده

، 3طلبانه، رفتار فرصت 2نده سایر ذینفعان، نقش مباشرتياز قبیل حقوق مالکیت و کنترل، ادعای باقیما

قراردادهای های نمایندگي و های عمل، عدم تقارن اطلاعاتي، هزینهاطلاعاتي و بهترین رویه 2شفافیت

راهبری های این محقق این بود که تئوری و رویه ترین یافته یکي از جالب توجه باشند ميناقص 

 .]20[دهد ضمني در برخورد با سرمایه فکری را خطاب قرار نمي هایطور جامع چالش شرکتي به

صنعت آفریني سرمایه فکری در  ( به بررسي نقش راهبری شرکتي بر ارزش3023ماو چانگ ) 

و ضریب ارزش  0الکترونیک پرداخت این تحقیق نشان داد که کیو توبین، درآمد سرمایه دانشي

های هیئت مدیره شامل اندازه ش شرکت دارند. ویژگيافزوده سرمایه فکری ارتباط مثبتي با ارز

ی مدیر ها و تفکیک مسئولیت ميهیئت مدیره، درصد مدیران غیرموظف، مدیران موظف استخدا

 . ]21[عامل و رئیس هیئت مدیره با ارزش آفریني سرمایه فکری در ارتباط هستند 

عملکرد ایي سرمایه فکری و تاثیر راهبری شرکتي بر کار»( در تحقیق 3020عبدالمجیدی مکي )

به بررسي رابطه بین راهبری شرکتي و کارایي سرمایه فکری پرداخت. این تحقیق به این  «مالي

فکری برداری از منابع سرمایه طور مستقیم، بلکه از طریق بهره نتیجه رسید که راهبری شرکتي نه به

 . ]30[تواند عملکرد مالي شرکت را تقویت کند مي

شده  های پذیرفته( به بررسي تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت2232ماني )نمازی و کر
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 2233های شرکت طي سال 66در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه آماری آنها شامل 

رابطه ها ها و عملکرد آنبود. نتایج تحقیق آنان نشان داد که بین ساختار مالکیت شرکت 2236تا 

 . ]20[ود دارد داری وجمعني

اند اکثر مطالعات داخلي رابطه بین راهبری شرکتي و عملکرد شرکت را بررسي کرده تقریباً

آن  اند که ازو تعداد اندکي به تجزیه و تحلیل رابطه بین سرمایه فکری و راهبری شرکتي پرداخته

 توان به موارد زیر اشاره کرد.میان مي

های راهبری شرکتي و سرمایه فکری را در ن مکانیزم( رابطه بی2210ثریایي و همکاران ) 

 2233تا  2232های های داروسازی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالشرکت

فکری ها اجزای راهبری شرکتي تاثیر بسزایي بر سرمایه بررسي کردند. با توجه به نتایج تحلیل داده

اعضای ین از بین متغیرهای راهبری شرکتي فقط متغیر تعداد های داروسازی ندارند. همچندر شرکت

ها دارد و بقیه متغیرها تاثیری بر سرمایه فکری هیئت مدیره رابطه منفي با سرمایه فکری شرکت

 . ]0[ندارند 

های ( در بررسي راهبری شرکتي و عملکرد سرمایه فکری در شرکت2210جلیلي و همتي )

هادار تهران که در آن میزان سرمایه فکری توسط ضریب ارزش پذیرفته شده در بورس اوراق ب

مدیران  گیری شده است به این نتیجه رسیدند که بین وجودافزوده سرمایه فکری مدل پالیک اندازه

رابطه غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره و سرمایه ساختاری رابطه معناداری وجود دارد. همچنین 

سرمایه ل شرکت به عنوان رئیس یا نایب رئیس هیئت مدیره و معناداری بین عدم وجود مدیر عام

ساختاری انساني و رابطه معناداری بین وجود حسابرسي داخلي در شرکت و سرمایه انساني و سرمایه 

 . ]1[از اجزای سرمایه فکری نیز مشاهده گردید 

عملکرد  به بررسي رابطه سرمایه فکری هیئت مدیره با ارزش و (2213دهقان و همکاران )

پرداختند. نتایج حاصل از این  2210تا  2233های بورسي در دامنه زماني سال  شرکت 60مالي 

مالي  تجزیه و تحلیل حاکي از آن است که، تعداد متخصصان در هیئت مدیره بر ارزش و عملکرد

 . ]6[محور تاثیرگذار است های دانششرکت

سرمایه فکری و ارزش شرکت انجام شده از  از طرفي تحقیقات متعددی در زمینه رابطه بین

اجزای ( اشاره کرد که تاثیر سرمایه فکری و 2213نیا و همکاران )توان به تحقیق طالبآن جمله مي

تا  2230های های فعال در صنعت سیمان را طي سالآن بر ارزش بازار و عملکرد مالي شرکت
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مالي  رمایه فکری با ارزش بازار و عملکردبررسي کردند و به این نتیجه رسیدند که بین س 2233

 . ]1[ها رابطه معناداری وجود دارد این شرکت

ایجاد با توجه به پیشینه پژوهش بیان شده، تحقیقات تجربي متعددی نقش سرمایه فکری در 
راهبری اند و همچنین تحقیقات تجربي دیگری ارتباط ارزش برای شرکت را مورد بررسي قرار داده

راهبری اند، این در حالي است که با توجه به تاثیر متقابل ارزش شرکت را بررسي نموده شرکتي با
داخلي آفریني سرمایه فکری در تحقیقات شرکتي و سرمایه فکری تاثیر راهبری شرکتي بر نقش ارزش
 شود به بررسي این تاثیر پرداخته شود. مورد بررسي قرار نگرفته است. در این تحقیق سعي مي

 

 های پژوهشفرضیه .7
ی معناداری ( رابطه3002های تحقیقات مختلف از جمله برام هندکار و همکاران )براساس یافته

. از طرفي تحقیقات دیگر راهبری ]23[بین اجزای سرمایه فکری و عملکرد شرکت وجود دارد 
سیستم  وجودکنند. در واقع شرکتي را به عنوان یک عامل اصلي برای جذب سرمایه فکری تلقي مي

دهد  ميها، توانایي آنها را برای جذب بیشتر سرمایه فکری افزایش راهبری شرکتي مناسب در شرکت
طور مستقیم، بلکه از  ( راهبری شرکتي نه به3020. همچنین طبق تحقیق عبدالمجیدی مکي )]1[

، لذا ]30[ند تواند عملکرد مالي شرکت را تقویت کبرداری از منابع سرمایه فکری ميطریق بهره
مناسب  راهبری مناسب شرکت باعث افزایش سرمایه فکری توان به این نتیجه رسید که احتمالاًمي

شرکتي و ارزش ایجاد شده به واسطه آن خواهد شد. بر این اساس و با توجه به سازوکارهای راهبری 
 ي شده است.رایج در ادبیات داخلي موجود در این تحقیق پنج فرضیه کلي به شرح زیر طراح

 سرمایه فکری بر ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. .2

 آفریني سرمایه فکری تاثیر معناداری دارد.درصد مدیران غیرموظف بر ارزش .3
 آفریني سرمایه فکری تاثیر معناداری دارد.درصد مالکیت سهامداران نهادی بر ارزش .2
 معناداری دارد. آفریني سرمایه فکری تاثیرتعداد اعضای هیئت مدیره بر ارزش .0
آفریني سرمایه فکری تاثیر های مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره بر ارزشتفکیک مسئولیت .1

 معناداری دارد.

 

 روش پژوهش .1
وقوع پژوهش حاضر از دیدگاه هدف، کاربردی و از دیدگاه ماهیت و روش، از نوع علي پس از 

تهران فته شده در بورس اوراق بهادار ی پذیرها شرکت مياست. جامعه آماری این تحقیق شامل تما
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های باشد. نمونه تحقیق با استفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب گردیده و شامل شرکت مي

 باشد.های زیر ميدارای ویژگي

 در بورس داد و ستد شده باشد. 2213تا  2231ها از سال سهام این شرکت .2

 پایان سال مالي آنها پایان اسفند ماه باشد.  .3

تا  2231های به منظور امکان مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگوني، نباید شرکت بین سال  .2

 تغییر سال مالي داشته باشد. 2213

 نداشته عملیاتي وقفه 2213 تا 2231 هایسال بین شرکت فعال، هایشرکت انتخاب منظور به .0

 .باشد

 رس پذیرفته شده باشد.در بو 2231ای همگن، شرکت تا قبل از سال برای انتخاب نمونه .1

بررسي  به عنوان نمونه مورد 2213تا  2231های شرکت طي سال 231با توجه به شرایط فوق 

تهران و ها از طریق بانک اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار قرار گرفتند. اطلاعات مالي شرکت

ای دادهن برای ایجاد پایگاه چنیآوری گردیده است. همآورد نوین جمعافزارهای تدبیرپرداز و رهنرم

گردیده استفاده  EVIEWS7افزار ها از نرمو برای آزمون فرضیه EXCELافزار مورد نیاز از نرم

 است.

 

 مدل تحقیق .5
های تابلویي ها از مدل رگرسیون چندگانه با استفاده از دادهدر این پژوهش برای آزمون فرضیه

 استفاده شده است: 

 (2)مدل 

[1]                                                 

                                                          

                                                             

                                  

ات فرضی به ترتیب در مورد   و    ،    ،    ،    در این مدل بر اساس معناداری ضرایب 

گر و تعدیلنظر اعم از وابسته، مستقل،  شود. در مدل فوق متغیرهای مورداول تا پنجم اظهار نظر مي

 باشد:کنترلي به شرح ذیل مي
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 متغیروابسته

 ( متغیر وابسته در این تحقیق به شرح زیر است:3023طبق تحقیق ماوچانگ )

 tدر سال  iارزش خالص هر سهم شرکت          :  

 قیمت سهام در پایان سال مالي = ارزش خالص هر سهم –زش دفتری هر سهم ار

 متغیر مستقل

 tدر سال  iضریب ارزش افزوده سرمایه فکری پالیک شرکت         : 

دارد  هادر این تحقیق مدل ضریب ارزش افزوده پالیک به دلیل مزایایي که نسبت به سایر روش

است و میلادی معرفي شده  2113ارزش افزوده توسط پالیک در سال شود. مدل ضریب استفاده مي

کار صورت نهایي این مدل معرفي گردید. به باور پالیک، واقعیات دنیای کسب و  3000در سال 

ارزش های ارزیابي و سنجش سنتي نمایش داد و مدل ضریب توان دیگر در قالب مدلامروز را نمي

باشد که مرحله مي 6های سنتي. این مدل دارای ایق آمدن بر مدلحلي است برای فافزوده فکری راه

 پردازیم.ها ميدر ادامه به شرح آن

دادهای شرکت (: ارزش افزوده تفاوت بین برون دادها و درونVA) 1محاسبه ارزش افزوده .2

-دادهای یک شرکت کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات و درونباشد. برونمي

باشد. های کارکنان ميی مواد، اجزا و خدمات خریداری شده به جز هزینههزینه دادها، کل

شود. از سوی دیگر، ارزش افزوده های کارکنان نقش فعال نیروی انساني محسوب ميهزینه

های سالانه به صورت زیر محاسبه توان با استفاده از اطلاعات موجود در گزارشرا مي

 کرد:

= ارزش افزوده یاتيسود عمل  ی کارکنانها هزینه +   +   های استهلاكهزینه 

(: در این مرحله، رابطه بین سرمایه انساني و ارزش VAHU) 6تعیین کارایي سرمایه انساني .3

دهنده توانایي سرمایه انساني شرکت در شود. کارایي سرمایه انساني نشانافزوده محاسبه مي

گذاری رزش افزوده ایجاد شده بر اثر سرمایهباشد و همچنین مقدار اایجاد ارزش افزوده مي

 شود.( در نظر گرفته ميHCدر کارکنان است.کلیه هزینه کارکنان به عنوان سرمایه انساني )

VAHU = VA/HC 

ارزش  (: در این مرحله، رابطه بین سرمایه ساختاری وSTVA) 2تعیین کارایي سرمایه ساختاری .2
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ارزش دهنده سهم سرمایه ساختاری از یه ساختاری نشانشود. کارایي سرماافزوده محاسبه مي

از تفاوت  (SC)(، سرمایه ساختاری 3000باشد. طبق نظر پالیک )ایجاد شده در شرکت مي

شاخص  آید. در نتیجه سرمایه ساختاری یکبین ارزش افزوده و سرمایه انساني به دست مي

 مستقل نیست و به مقدار سرمایه انساني بستگي دارد. 

STVA = SC/VA 

نزدیک  صورتي که مقدار ارزش افزوده ی انساني؛ درارزش افزوده و سرمایه طبق تعاریف

نتیجه تعریف  شود. دری ساختاری صفر ميی انساني باشد، مقدار سرمایهبه مقدار سرمایه

 باشد.ی ساختاری در مخرج کسر فرمول بالا صحیح نميسرمایه

: کارایي سرمایه فکری بیانگر سهم سرمایه فکری در (VAINتعیین کارایي سرمایه فکری ) .0

 شود:ارزش ایجاد شده در شرکت است که از رابطه زیر محاسبه مي

VAIN = STVA + VAHU 

ارزش  ی فکری به تنهایي در ایجاد: سرمایه(VACA)3تعیین کارایي سرمایه بکار گرفته شده  .1

رابطه یز موثر است. هدف از این مرحله، محاسبه و مالي نافزوده نقشي ندارد و سرمایه فیزیکي

 کارگرفته شده و ارزش افزوده است. بین کارایي سرمایه به

VACA=VA/CA 

CAهای شرکت پس کارگرفته شده که برابر است با ارزش دفتری کل دارایي: سرمایه به

 های نامشهود.از کسر دارایي

افزوده ی ضریب ارزش ن مرحله، محاسبه(: آخریVAIC) 1تعیین ضریب ارزش افزوده فکری .6

  شود:فکری است که طبق رابطه زیر محاسبه مي

VAIC = VAIN + VACA 

 گرمتغیرهای تعديل

 قرار بررسي مورد را شرکت برای ارزش ایجاد در فکری سرمایه نقش متعددی تجربي تحقیقات

 را شرکت ارزش با تيشرک راهبری ارتباط دیگری تجربي تحقیقات همچنین .]23,21[اند داده

، ]20[ فکری سرمایه و شرکتي راهبری متقابل تاثیر به توجه با لذا .]22 ,32 ,23[اند نموده بررسي

-تعدیل توانند بر رابطه بین ارزش شرکت و سرمایه فکری نقشسازوکارهای راهبری شرکتي مي

 کنندگي داشته باشند.
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 OUTRATIO عبارت است از تعداد اعضای : نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره که

 غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره.

INSTها،: درصد مالکیت سهامداران نهادی که عبارت است از سهام در دسترس شرکت 

سازمان گذاراني که طبق دستورالعمل سرمایه ميگذاری و تماهای سرمایهها، شرکت موسسات، بانک

اند، تقسیم بر کل سهام در گذاران نهادی معرفي شدههبورس اوراق بهادار تهران، به عنوان سرمای

 دسترس سهامداران شرکت.

BSIZEتعداد کل اعضای هیئت مدیره : 

DUALITYمجازی  ی مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره که توسط متغیرها : تفکیک مسئولیت

صفر  شود و چنانچه مدیر عضو هیئت مدیره باشد عدد یک و در غیر این صورت عددسنجیده مي

 یابد.به آن اختصاص مي

 متغیرهای کنترلي

تواند بر روی ارزش شرکت تاثیرگذار باشد بر مبنای تحقیقات قبلي انجام شده  موارد زیر مي

ولي در این تحقیق هدف مطالعه آنها نیست بنابراین ارزش شرکت بابت موارد ذیل کنترل  ]21[

 رار نگرفته و مدل با دقت بیشتری اجرا گردد.گردد تا نتایج تحقیق تحت تاثیر این متغیرها قمي

 tدر سال  i: سن شرکت       

 tدر سال  iها( برای شرکت ها به کل دارایي: بدهي به دارایي )کل بدهي           

 tدر دوره  iهای شرکت : لگاریتم جمع دارایي       

 

 های تحقیقيافته .1
توان  مي دهد. از این جدول به خوبيوصیفي مربوط به هر یک از متغیرها را نشان مي( آمار ت2نگاره )

ترتیب همین ریال است و به  0332نظر  دریافت که میانگین ارزش خالص هر سهم در نمونه مورد

راهبری باشد. در مورد سازوکارهای مي 232 میانگین ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری تقریباً

طور به نفر است و  1گفت که به صورت میانگین تعداد اعضای هیئت مدیره  توانشرکتي مي

-ميتشکیل های نمونه، اعضای غیرموظف درصد از اعضای هیئت مدیره را در شرکت 60میانگین 

شرکت درصد از موارد رئیس هیئت مدیره دارای شغل اجرایي در  32در  دهند. علاوه بر آن تقریباً

ها شرکتدرصد کل مالکیت  02شود که حدودا لکیت شرکت مشاهده مياست. در مورد ساختار ما

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

20
 ]

 

                            10 / 16

http://mta.raja.ac.ir/article-1-132-fa.html


  13                                                      آفرینی سرمایه فکریاثر راهبری شركتی بر ارزش

 

گیری شده ها اندازهها با توجه به لگاریتم دارایيدهند. اندازه شرکترا مالکان نهادی تشکیل مي

ها شرکتاست. میانگین سن  30/1 ها تقریباًدهد که به طور میانگین لگاریتم دارایيو نتایج نشان مي

درصد است. از طرفي  60های نمونه ل است. نسبت بدهي به دارایي نیز در شرکتسا 26 تقریباً

نتیجه طبق جدول ارائه شده، توزیع متغیرهای این تحقیق همگي دارای ضریب کشیدگي مثبت و در 

 توزیعي بلندتر از توزیع نرمال هستند.

 هاآمار توصیفي داده :(1نگاره)
 کشیدگي چولگي ارانحراف معی میانه میانگین تعداد متغیر

 133/72 135/1 131/1101 2133 733/1221 337       وابسته
 333/331 333/23 132/5733 752/7 771/107 337      مستقل

 گرتعديل

OUTRATIO 337 572/3 133/3 732/3 137/3- 733/2 

INST 337 133/3 725/3 771/3 731/3 532/1 

BSIZE 337 330/1 333/5 777/3 313/13- 357/133 

DUALITY 337 072/3 333/1 737/3 307/1- 103/1 

 کنترلي
AGE 337 102/11 333/11 002/3 130/1 153/7 

LEVERAGE 337 113/3 113/3 272/3 313/0 015/123 

SIZE 337 020/5 375/5 171/3 321/3 211/1 

ها را در نظر گرفت و رضای از فجهت استفاده از هر معادله رگرسیون خطي باید مجموعه
( 2) ها که به مفروضات کلاسیک معروفند، عبارتند از:آنها را آزمون کرد. برخي از مهمترین فرض

رگرسیون مقدار میانگین خطاها برابر صفر باشد، که این فرض در صورت وجود یک جمله ثابت در 
ناهمساني شد، که جهت رفع ( واریانس خطاها مقداری ثابت و متناهي با3هرگز نقض نخواهد شد. )

( عدم خودهمبستگي خطاها، که در 2واریانس در این تحقیق آزمون تصحیح وایت انجام شد. )
ی عدم وجود همبستگي دهندهاست نشان 263/2این تحقیق از آنجایي که آماره دوربین واتسون

در این تحقیق  ( نرمال بودن اجزای اخلال، که0سریالي شدید بین اجزای اخلال معادله است. )
احتمال  و وجود (Prob=0و   jarque- Bera = 181848.4)برا  -با توجه به نتایج آزمون جارکو

مطلب ها نرمال نیستند. اما آنچه مهم است این متغیرها فرض صفر رد و باقیمانده ميصفر برای تما
 ال بودن معمولاًاست، زماني که اندازه نمونه به میزان کافي بزرگ باشد، انحراف از فرض نرم

در توان دریافت که حتي اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است و با توجه به قضیه حد مرکزی مي بي
 .]2[ های مناسب پیروی خواهد کردطور مجانبي از توزیع های آزمون بهغیاب نرمال بودن، آماره

است یا  20وع ترکیبي(، ابتدا باید تعیین کنیم برآورد از ن2بندی مدل طبق رابطه )پس از صورت
 ؟ پس از انجام آزمون چاو نتایج به شرح زیر است:22تابلویي
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 خروجي آزمون چاو :(2)نگاره 
 معناداری ضريب نوع آزمون

 000/0 131/21 آزمون چاو

درصد  11مبني بر برابری عرض از مبداها در سطح اطمینان  H0با توجه به نتایج فوق فرضیه 
ثابت باشد. در مرحله بعد به بررسي اثر ین مرحله برآورد از نوع تابلویي ميشود. بنابراین در ارد مي

 پردازیم.یا تصادفي بودن مدل مي

 سمنها خروجي آزمون :(7)نگاره 
 معناداری ضريب نوع آزمون

 000/0 223/612 سمنها آزمون

اثرات بین  شود، فرضیه صفر مبني بر عدم وجود رابطه( مشاهده مي2طوری که در نگاره )همان
ثابت بایست برای برآورد مدل از روش اثرات شود. بنابراین ميفردی و متغیرهای توضیحي رد مي

 ( ارائه شده است.1استفاده شود. نتایج حاصل از برازش مدل در نگاره )

 نتايج برازش مدل رگرسیون تحقیق :(1) نگاره
 معناداری tآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 Α 302/3631 611/2001 016/0 جزء ثابت

 000/0 006/0 033/0      متغیر مستقل

 گرمتغیرهای تعدیل

OUTRATIO 122/236- 623/0- 100/0 

INST 122/133 002/2 211/0 

BSIZE 023/200 021/0 662/0 

DUALITY 333/60 201/0 332/0 

و VAICاثر تعاملي
 گرمتغیرهای تعدیل

                 026/32 000/016 163/0 

             000/212 322/600 321/0 

              326/226 032/303 213/0 

                012/226- 332/020 200/0 

 متغیرهای کنترلي

AGE 630/10- 026/20 000/0 

LEVERAGE 020/06 312/203 110/0 

SIZE 211/212- 363/332 000/0 

R2 010/0 

R2 000/0 تعدیل شده 

 260/2 آماره دوربین واتسون

 F 320/30آماره 

 000/0 معناداری
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آماره دهد که مدل در حالت کلي معنادار بوده و با توجه به  نشان مي Fنتایج مربوط به آماره 

داری  معنيو سطح  tچنین با توجه به آماره همواتسون، فاقد مشکل خود همبستگي است.  -دوربین

داری معنيگردد. اما با توجه به سطح ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری فرضیه اول تحقیق تایید مي

فکری( گر و ضریب ارزش افزوده سرمایه )ضرایب اثر تعاملي متغیرهای تعدیل   و    ،    ،    

بین بر رابطه  گردند. به عبارتي سازوکارهای راهبری شرکتييفرضیات دوم تا پنجم تحقیق رد م

است دار ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده حاکي از این ارزش شرکت و سرمایه فکری تاثیر معني

مورد درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. در  00توانند حدود که متغیرهای مستقل مي

اهرم باشد و ارای تاثیر معکوس و معنادار بر ارزش شرکت ميمتغیرهای کنترلي هم سن شرکت د

 و اندازه شرکت تاثیر معناداری بر آن ندارند.

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه .3
 همان این. دارد معناداری تاثیر شرکت ارزش بر فکری سرمایه که است این از حاکي تحقیق نتایج

 مجدد هم تحقیق این در و ]23,21,1[ تاس شده اثبات تحقیقات از بسیاری در که است چیزی

 های رئیس هیئت مدیره و مدیر عامل، درصد مالکیت سهامداراناما تفکیک مسئولیت. شودمي اثبات

 فکری سرمایه آفرینيارزش غیرموظف بر مدیران و درصد مدیره هیئت اعضای تعداد نهادی،

 است تناقض در شده انجام (3023ماوچانگ ) توسط آنچه با نتیجه این. ندارند معناداری تاثیر

 مدیره، هیئت اندازه شامل مدیره هیئت هایویژگي که است آن از حاکي وی تحقیق نتایج که چرا

 رئیس و عامل مدیر هایمسئولیت تفکیک و  مياستخدا موظف مدیران غیرموظف، مدیران درصد

 را متناقض نتایج علت وانبت شاید. هستند ارتباط در فکری سرمایه آفریني ارزش با مدیره هیئت

 اجباری صورت به و نظارتي اقدامات اساس بر شرکتي راهبری ساختار ایران، در که کرد تفسیر اینگونه

 ساختار خاطر به همچنین(. مدیرعامل از مدیره هیات رئیس سمت جدایي مانند) گرددمي تعیین

 مدیره هیئت رئیس بین وظایف تفکیک بورسي های شرکت اکثر در دولتي غالباً و متمرکز مالکیت

-سرمایه دیگر طرف از. نیست ارزش در سرمایه فکری و به تبع آن تاثیرگذار عامل عامل، مدیر با

 دانشي و فکری سرمایه بر چنداني تاثیر شرکت، سهام خرید و شرکت به ورود هنگام نهادی گذاران

 دست در هایپروژه و فیزیکي اموال در نهفته که شرکت ذاتي ارزش به بیشتر و نداشته سازمان

 بر مدیره هیئت اعضای تعداد تاثیرگذاری عدم با رابطه در. نمایندمي توجه است شرکت اجرای

 هیئت اعضای تعداد ایراني، بورسي هایشرکت بیشتر در گفت توانمي فکری سرمایه آفرینيارزش
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 غیرموظف مدیران درصد تاثیرگذاری عدم احتمالي علت. است نفر پنج و معمولاً مشخص مدیره

باعث عضویت همزمان اعضای غیرموظف در هیئت مدیره چند شرکت، ممکن است  توانمي نیز

کافي کاهش اثربخشي آنها شود. نظارت بر مدیریت ارشد نیازمند تلاش فراوان و اختصاص زمان 

زماني هایي که یک مدیر عضو هیئت مدیره آن است بیشتر باشد، مدت است. هر چه تعداد شرکت

دور از انتظار نیست  یابد. لذاتواند برای نظارت به شرکت اختصاص دهد، کاهش ميکه وی مي

 شرکت فکری سرمایه آفریني  ارزش در را خود نقش وانندـنت شرکتي راهبری سازوکارهای که

  .نمایند ایفا

ادبیات  ا طبقای شود، زیرها توجه ویژهگردد به راهبری شرکتي در شرکتبنابراین پیشنهاد مي

سرمایه برداری از منابع تحقیق راهبری شرکتي هم از طریق جذب سرمایه فکری و هم از طریق بهره

به توان تواند عملکرد مالي شرکت را تقویت کند. از دلایل این توجه کمتر تاکنون، ميفکری مي

نتیجه ه کرد. در های خارجي اشارهای ایراني نسبت به شرکتنوپا بودن راهبری شرکتي در شرکت

شرکتي ها برای اعمال راهبری لازم است سازمان بورس اوراق بهادار با شدت بیشتری به الزام شرکت

 مناسب بپردازد.

 

 ها ياداشت
7.Value added structural capital coefficient 1. Stewardship 
8.Value added capital employed coefficient 2 Opportunistic Behavior.  
9.Value added intellectual capital coefficient 3.ansparency 
10.pooled 4.Knowledge Capital Earning 
11.panel 5.Value added 

 6.Value added human capital coefficient 
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 اقتصادی، انتشارات ترمه. 

(. بررسي نقش ساختار هیئت 2212احمدپور، احمد؛ ملکیان، اسفندیار؛ زارع بهنمیری، محمد جواد؛ نادی، زینب. ) .3

های داروسازی بورس اوراق بهادار  ازی، مطالعه موردی شرکتـها با رویکرد ف بر سرمایه فکری شرکتمدیره 

 .12 – 22(: 3)2، مجله دانش حسابداریهران. ت

فصلنامه  .راهبری شرکتي و ارزشیابي شرکت: مدلي با استفاده از شبکه عصبي مصنوعي (.2210بیک بشرویه، سلمان. ) .2
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(. بررسي رابطه سرمایه فکری 2213دهقان هراتي، شهین. فاضل یزدی، علي. جباری، حسین. اسدپور، احمدعلي. ) .6

پژوهشي  ميعلفصلنامه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. هیئت مدیره با ارزش و عملکرد مالي شرکت

 .00-31(: 3)6، مدیریتحسابداری 

اطلاعات های نظام راهبری شرکت بر کیفیت (. بررسي تاثیر ویژگي2213دی. )ها  دیلمي، زهرا؛ ملک محمدی،دیانتي  .2

 .220 – 212(: 22)0، مجله دانش حسابداریهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  مالي شرکت

های پژوهشها. ی و عملکرد مالي شرکت(. بررسي رابطه بین نظام راهبر2231الله. گنجي، عزیزالله. )رجبي، روح .3

 .20 – 32(:3)3، مالي حسابداری
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