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 The purpose of this study was to investigate the moderating role of job worries 

and company life cycle on the relationship between CEO ability and 

investment in intellectual capital. The life cycle of the company is done using 

the four divisions of growth, maturity, decline and stagnation. The CEO's 

ability has been done using Dimerjan (2012) model and data analysis 

technique and Nadim et al. (2021) approach was used to measure intellectual 

capital. The statistical population of this study was all companies listed on the 

stock exchange in the period 2013 to 2020. The statistical sample was selected 

by systematic removal method for 149 companies. The statistical software 

used in this research was EV 10 version. The research method was applied in 

terms of purpose and post-event in terms of data collection method. Data 

analysis was performed using the panel data technique. The results showed 

that there is a significant relationship between the ability of the CEO and 

investing in intellectual capital so that capable managers pay more attention to 

investing in intellectual capital. Managers' job concerns undermine the link 

between the CEO's ability to invest in intellectual capital. It was also found 

that the life cycle in the growth phase leads to strengthening the relationship 

between the ability of the CEO and investing in intellectual capital, and in 

other stages of the life cycle, including maturity, amplification and stagnation, 

the relationship between the ability of the CEO and investing in intellectual 

capital is weakened. 
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توانایی ی شغلی و چرخه عمر شرکت بر روابط بین هادغدغهبررسی نقش تعدیلی 

 گذاری در سرمایه فکریو سرمایه لمدیرعام

 مرضیه کلائی

 آزاداسلامی، تهران، ایران. دانشگاه غرب، تهران حسابداری، واحد گروه

 )نویسنده مسئول( خدیجه خدابخشی پاریجان

 آزاداسلامی، تهران، ایران. دانشگاه غرب، تهران واحد حسابداری،  گروه

 parijan.kh@gmail.com 
 سمیرا زارعی 

 اسلامی، تهران، ایران. آزاد دانشگاه غرب، تهران واحد حسابداری،  گروه

 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

توانایی ی شغلی و چرخه عمر شرکت بر روابط بین هادغدغههدف این پژوهش بررسی نقش تعدیلی  

ی شغلی مدیران از دوره هادغدغهی ریگاندازهبرای باشد. می در سرمایه فکری یگذارهیو سرما لمدیرعام

ی چهارگانه مرحله رشد، بندمیتقستصدی مدیرعامل استفاده گردیده است. چرخه عمر شرکت با استفاده از 

 فن( و با استفاده از ۲۱۰۲است. توانایی مدیرعامل با استفاده از مدل دیمرجان ) شدهانجامبلوغ، افول و رکود 

 (۲۱۲۰ندیم و همکاران )است و جهت سنجش سرمایه فکری از رویکرد  گرفتهانجام هادادهتحلیل پوششی 

الی  ۰93۲در بورس در دوره زمانی  شدهرفتهیپذ یهاجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکتاستفاده شد.

افزار آماری شرکت انتخاب شد. نرم ۰43بوده است. نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک به تعداد  ۰933

هدف کاربردی و  ازلحاظروش پژوهش  بوده است. ای وی یوز نسخه دهممورداستفاده در این پژوهش 

ی پانل هاداده فناستفاده از با  هادادهاز نوع پس رویدادی بوده است. تحلیل  هادادهشیوه گردآوری  ازلحاظ

ی در سرمایه فکری ارتباط معناداری گذارهیسرمااست. نتایج نشان داد بین توانایی مدیرعامل و  شدهانجام

. کنندیمی در سرمایه فکری گذارهیسرمای که مدیران توانمند توجه بیشتری به اگونهبهوجود دارد 

ی در سرمایه فکری گذارهیسرمااط بین توانایی مدیرعامل و تا ارتب شودمیی شغلی مدیران سبب هادغدغه

تضعیف گردد.  همچنین مشخص گردید که چرخه عمر در مرحله رشد منجر به تقویت ارتباط بین توانایی 

ی در سرمایه فکری شده و در سایر مراحل چرخه عمر شامل بلوغ، افول و رکود گذارهیسرمامدیرعامل و 

 .شودمیی در سرمایه فکری تضعیف گذارهیسرماارتباط بین توانایی مدیرعامل و 

 تاریخچه مقاله:
 ۰4۱۰ماه  مهر ۰3 تاریخ دریافت:

آبان  ۲2تاریخ ارسال بازنگری: 

 ۰4۱۰ماه 
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 مقدمه .2

، آنچه کمتر حالنیاست، باا شدهانیدر ادبیات موجود ب یخوبپیامدها و نتایج سرمایه فکری به

اندازه نتایج سرمایه فکری مهم است. آن است. آگاهی از این مقدمات به« پیشایند»شده است شناخته

های بلندمدت و با بازده های اولیه پروژهگذاری و تحمل شکستها به سرمایهتعهد مستمر شرکت

مروز، نامشخص، مانند پژوهش و توسعه، برای انباشت سهام سرمایه فکری بسیار مهم است. تا به ا

در سرمایه فکری را بررسی  یگذارهیسرما کنندهنییتعداد کمی از مطالعات در ادبیات، عوامل تع

کنند کننده در سطح شرکت تمرکز می، این مطالعات یا فقط بر عوامل تعیینحالنیباا اند. کرده

( برای ۱3۲۱، ۲( یا یکی از اجزای سرمایه فکری )بروان و همکاران۲۱۰4، ۰)آریستی و همکاران

شخصی  یهایژگی(، برای سرمایه مشتری. و۲۱۰4) 9و رودانکو ویموردپژوهش و توسعه؛ گور

طور خاص، که در تخصیص منابع شرکت دخیل و مدیران عامل به یطورکلمدیریت ارشد، به

های های شخصی مدیرعامل، جدای از ویژگیهستند، کمتر در ادبیات پژوهش شده است. ویژگی

کند. تنها ها ایفا میگذاری استراتژیک شرکتهای سرمایهگیریمهمی در تصمیمجمعیتی، نقش 

پردازد توسط بارکر و های سرمایه فکری میگذاریهای مدیرعامل و سرمایهای که به ویژگیمطالعه

، مانند سن، رعاملیهای جمعیت شناختی مد( ویژگی۰( است، که همچنین تنها بر )۲۱۱۲) 4مولر

( جزء واحد سرمایه فکری، یعنی، پژوهش و توسعه پرداخته است. ۲ت تصدی، و )تحصیلات و مد

های سرمایه فکری، بنابراین، توانایی مدیریتی مدیرعامل، یک ویژگی اجرایی مهم، و سایر مؤلفه

شده است. با توجه به ای، تا حد زیادی در مطالعات قبلی نادیده گرفتهمانند سرمایه انسانی و رابطه

کند. ما رابطه بین توانایی ها ایجاد میعیت که سرمایه فکری مزیت رقابتی برای شرکتاین واق

. ما میکنیدر سرمایه فکری را بررسی م یگذارهیها به سرمامدیریتی مدیران عامل و تمایل شرکت

 توجهیهای شغلی متفاوتی روبرو هستند، تأثیر قابلها که با نگرانیکنیم که مدیران شرکتفرض می

                                                           
1 - Arrighetti et al 
2 - Brown et al 
3 - Gourio & Rudanko 
4 - Barker & Mueller 
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توانند بر ( و همچنین می۲۱۰2، 2های استراتژیک شرکت دارند )یوان و همکارانبر تصمیم

گذاری سرمایه فکری تأثیر بگذارند. یوان و همکاران های شرکت در مورد سرمایهگیریتصمیم

بالاتری  یهایگذارهیکه مدیران عامل با توانایی بالاتر تمایل دارند سرما دهندی( گزارش م۲۱۰2)

 ر مسئولیت اجتماعی شرکت انجام دهند.د

های هایی که توسط مدیران عامل با تواناییکنیم که شرکتمطابق با بحث فوق، ما فرض می

های شغلی متفاوتی روبرو هستند، ناهمگونی شدیدی شوند و با نگرانیمدیریتی متفاوت اداره می

خواهند داد. منطق پشت آن این است گذاری در سرمایه فکری نشان در مورد تمایل خود به سرمایه

در سرمایه فکری نامطمئن است و در بلندمدت مزایایی را به همراه  یگذارهیسرما کهییکه ازآنجا

شغلی متفاوت( الگوهای متفاوتی  یهایدارد، مدیران عامل با سطوح شایستگی متفاوت )و با نگران

در  یگذارهیمثال، سرماعنوانواهند داد. بهدر سرمایه فکری نشان خ یگذارهیرا در رابطه با سرما

نوع خاصی از سرمایه فکری مانند  دتوانسرمایه فکری نامشخص است زیرا یک شرکت نمی

در پژوهش و  یگذارهی. سرماکنندیسرمایه انسانی را حفظ کند زمانی که افراد شرکت را ترک م

کن است به سطح مطلوبی از توسعه ممکن است نامشخص باشد، زیرا محصول یا طرح جدید مم

گذاری برای ایجاد یک پایگاه مشتری قوی طور مشابه، سرمایهبه موفقیت در بازار دست پیدا نکند.

توان از ها حیاتی است، اما باوجود رقابت قوی و ترجیحات مشتری در حال تغییر، نمیبرای شرکت

 طور کامل اجتناب کرد.عدم قطعیت به

مدیران عامل با سطوح شایستگی متفاوت و اهداف متفاوت، ، درویمانتظار بنابراین، 

، حالنیگذاری در اجزای سرمایه فکری داشته باشند. بااهای متفاوتی برای سرمایهاستراتژی

ها سرمایه فکری درگذشته به منبع اصلی نوآوری و مزیت رقابتی برای شرکت کهییازآنجا

فکری برای  هیبنابراین توسعه و انباشت سهام سرما(، ۲۱۰0، 6است )ندیم و همکاران شدهلیتبد

)نزول( چرخه ها در مرحله معرفی ها ضروری است. علاوه بر این، این رابطه در شرکتشرکت

                                                           
5 - Yuan et al 
6 - Nadeem et al 
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توانایی مدیریتی مدیرعامل تغییرات ، رودیانتظار م مشخص است. عمرشان کمتر )بیشتر(

های سرمایه فکری توضیح گذاریهای سطح شرکت در مورد سرمایهرا در سیاست یتوجهقابل

مختلف  یهایسرمایه فکری توسط نگران -توانایی یگذارهیدهد. علاوه بر این، این رابطه سرما

ها در هنگام تدوین یک پیامد مهم برای شرکت دتواناین می شود.تعدیل می رعاملیشغلی مد

معرفی و انحطاط/تغییر ها در مراحل شرکت .سرمایه فکری باشد یگذارهیسرما یهااستیس

های شغلی در طول فرآیند انتصاب مدیرعامل های مدیریتی و نگرانیبر قابلیت ژهیوتوانند بهمی

در این پژوهش مساله اصلی بررسی ارتباط بین توانایی  شدهانیتمرکز کنند. با توجه به مطالب ب

شغلی مدیر  یهادیلی دغدغهازآن نقش تعدر سرمایه فکری بوده و پس یگذارهیمدیرعامل و سرما

 و چرخه عمر شرکت بر رابطه فوق سنجش خواهد شد.

 پژوهش مبانی نظری .2.2

و  یریگ اندازه نیو بنابرا ستینامشهود در شرکت روشن ن یهاییدارا گریبه مانند د یفکر هیسرما

در  یفکر هیسرمای ریو اندازه گ ییشناسا یدشوار است. چگونگ یمال یآن در صورتها ییشناسا

شرکت در بازار  یواقع و ارزش یمال یارزش شرکتها در صورتها نیشرکتها موجب شده است که ب

 هیسرما یابیبه ارز ازین جهینتدر (.۲۱۱3وجود داشته باشد )بروان و همکاران،  یریچشم گ یتفاوتها

 هیسرما ییمحاسبه مقدار و کارا یبرا یمختلفی روشها ر،یاخ یاست. در سالها افتهی شیافزا یفکر

ارزش افزوده  بینامشهود و ضر یهاییدارا بر نظارت کردیبه کار گرفته است از جمله رو یفکر

 .یفکر هیسرما

 هیو سرما تیریمد ییتوان نیدر خصوص رابطه ب یموجود، مطالعات کم یهایرغم تئور یعل

 افتهیتوسعه  یحوزه در کشورها نیمطالعات انجام شده در ا شتریب نیوجود دارد. همچن یفکر

 هیسرماو تیریمد ییتوانا نیرابطه ب یبه بررس زیمطالعات ن یحال برخ نیگرفته است. با ا صورت

 نیب ( رابطه۲۱۰2در حال توسعه پرداخته اند. مطالعات چن و همکاران ) یدر کشورها یفکر

 هیسرمای ریاندازه گ یخود از روش ها قیکردند. آنان در تحق یرا بررس یو نوآور تیریمد ییتوانا

 رانیمد آنان نشان داد جیاستفاده کردند. نتا یمقوله به عنوان نوآور نیسازمان به ا تیو اهم یفکر
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توانا  رانیکه از مد ییشرکتها در شرکت ها دارند. یفکر هیبه سرما یا ندهیفزا تیتوانمند اهم

 یدر دوره بحرانها ژهیکنند. به و یم روزانه خود تجربه اتیرا در عمل یشتریب ییبرخوردارند، کارا

داشته باشد.  یرا در پ یواحد تجار عملکردتواند بهبود یتوانا در شرکت م ریمد کیوجود  ،یمال

است  ییمهایاز جمله تصم هیسرما ساختار حیو انتخاب صح یمال نیمناسب تأم یاتخاذ راهبردها

 یها وهیش حیدر واقع با انتخاب صح. سازدی م زیمتما رانیمد ریتوانا را نسبت به سا رانیکه مد

 هیسرما یمهایاتخاذ تصم گر،ید یکنند. از سو عبوری مال یتواند از بحرانها یشرکت م ،یمال نیتأم

حال، در  نیتوانا است. با ا ریمد کی یهایژگیجمله و از بازده نیو انتخاب پروژه ها با بالاتر یگذار

 یشرکت اتخاذ نشود، ممکن است شرکت به سمت ورشکستگ دری مناسب یها میکه تصم یصورت

 ئتیه ییشرکت به عنوان عنصر اجرا رعاملی(. مد۲۱۲۱ ،۰۱وهمکاران  )گوش کند دایسوق پ

 رانیمد نیکند. با توجه به تضاد منافع موجود ب یم فایا یتجارواحد تیدر موفق ینقش مهم رهیمد

حال،  نیکند. با ا دیتواند منافع شرکت را دچار تهد یم رعاملیمد قدرت شیو مالکان شرکت، افزا

شرکت به همراه دارد.از  یبرا یبالقوه ا منافع رعامل،یقدرت مد شیافزا ،یرهبر هیبر اساس نظر

تمام شده محصولات و خدمات همواره بخش  یبها یاز اجزا یکی عنوان دستمزد به گر،ید یسو

دستمزد  ییکارا شتریهرچه ب شیکند. افزا یرا معطوف خود م رانیمدی ها میاز تصم یعمده ا

ارزش آن منجر گردد  شیتواند به بهبود عملکرد شرکت و افزا یم کاری رویپرداخت شده به ن

داشته  یفکر هیارتباط مثبت با سرما یدارا تیریمد ییرود توانا یم انتظار نی(. بنابرا۲۱۰0 خ،ی)ش

بر  یادیز ریتأث تواندیم رانیمد یشغل یهایکه نگران کنندیم انیب نیهمچن مطالعات باشد.

که به شغل خود علاقه  یعامل رانیمعنا که مد نیشرکت داشته باشد. به ا یگذارهیسرمای هامیتصم

بلندمدت با بازده  یهایگذارهیرا به سرما یمدت با بازده فورکوتاه یهاپروژه دارند لیدارند تما

ها به بازار ارسال برتر آن یهااز مهارت یعیسر گنالیس تواندیم نیا رایدهند، ز حیترج نامشخص

عامل نگران نحوه  رانیاست که مد نیا ی(. فرض اساس۰302 انان،ی؛ نارا۲۱۱0کوگان،  و نیکند )ج

 سکیمدت، رکوتاه یهاتیها را بر فعالآن تواندیفشار م نیدر بازار کار هستند و ا هاآنی ابیارز

کند. در  لیبلندمدت با بازده نامشخص متما یهادر پروژه یگذارهیبه سرما لیکمتر تما و زتریگر
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شدت به به رانیکه مد دهدی( گزارش م۲۱۱2و راجگوپال ) یگراهام، هارو ینظرسنج راستا، نیا

به  یابیبازار، در صورت شکست در دست یمنف یابیو ترس از ارز دهندیم تیخود اهم یشغل ندهیآ

خصوص بلندمدت خود را کاهش دهند. ، به یهایگذارهیسرما شودیباعث م مدت،تاهکو اهداف

 ممکن رانیکه مد کندی( استدلال م۰33۲با بازده نامشخص همراه باشد. پورتر ) هایگذارهیسرمااگر

 به یابیدست یو مخارج کارکنان را برا غاتیبلندمدت، پژوهش و توسعه، تبل یهایگذارهیسرما است

 یکه فشار ناش دندیرس جهینت نی( به ا۲۱۰4) انیو ت یمدت کاهش دهند. هعملکرد کوتاه اهداف

. بحث شودیم یشرکت در نوآور یگذارهیمدت منجر به کاهش سرمابه اهداف کوتاه یابیدستاز

 یمهم کنندهنییتع تواندیم رعاملیمد ییکه توانا دهدیموضوع سوق م نیرا به ا ما فوق

 رانی، مدبیان کردند( ۲۱۱۲باشد. بارکر و مولر ) یفکر هیها در منابع سرماشرکت یگذارهیسرمادر

 را به سمت هاهیسرما نیا توانندیدارند، م ینییپا یتیریمد ییدارند و توانا یشغل دغدغه که یعامل

 ندهیعملکردشان در آ قیدق یسوق دهند تا از بررس سکیمدت و کم رکوتاه یهایگذارهیسرما

دارند،  ینییپا یتیریمد ییدارند و توانا یکه دغدغه شغل یعامل رانیکنند. درمجموع، مد یریجلوگ

 کهیدرحال اندازند،یم ریحداقل آن را به تأخ ای کنندیاجتناب م یفکر هیسرما یهایگذارهیسرمااز

 رایخواهد داشت، ز یکمتر دیترد هایگذارهیسرما نیبالا نسبت به ا یتیریمد ییبا توانا رعاملیمد

 یگذارهیبه سرما هایگذارهیسرما لیتبد یبرا یبالاتر ییدارند و هم توانا یدغدغه شغل کمتر هم

 دارند.

 پیشینه پژوهش  2.1

شغلی، چرخه عمر  یهاتوانایی مدیرعامل، دغدغه( پژوهشی با عنوان ۲۱۲۰ندیم و همکاران )

 رانیمد یتیریمد ییتوانانتایج آنان نشان داد،  انجام دادند. در سرمایه فکری یگذارهیشرکت و سرما

رابطه  نیدارد. ا یرابطه مثبت و معنادار یارابطه هیو سرما یدر انسان، نوآور یگذارهیعامل با سرما

روبرو هستند. علاوه بر  یکمتر یشغل یهایعامل واقعاً با نگران رانیشود که مدمی ترفیضع یزمان

 ( مشخص است. شتری)نزول( چرخه عمرشان کمتر )ب یها در مرحله معرفرابطه در شرکت نیا ن،یا

( ارتباط نقش تعدیلی سودآوری و ریسک را بر ارتباط بین سرمایه فکری و اهرم مالی ۲۱۲۰آماتو )
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دارند نسبت به  ییبالا یفکر یهکه سطح سرما ییهاکه شرکت دهدینشان م هابررسی کردند. یافته

مطالعه نشان  ینا ین،علاوه بر اند. دار یکمتر یاهرم مال یینپا یفکر یهبا سطح سرما ییاهشرکت

 . کنندیم تعدیلرا  یو اهرم مال یفکر یهسرما ینرابطه ب یسکشرکت و ر یکه سودآور دهدیم

نقش تعدیلی دوره تصدی مدیرعامل بر ارتباط بین "( پژوهشی با عنوان ۲۱۲۱و همکاران ) نیفاست

انجام دادند. نتایج پژوهش نشان داد که دوره تصدی مدیرعامل  "فکری و عملکرد مالی سرمایه

( در ۲۱۰3لیونگ و ونگ ). شودمیمنجر به تقویت ارتباط بین سرمایه فکری و عملکرد مالی 

مثبت بین سرمایه  یادر آمریکا، نشان دادند که رابطه یبررسی رابطه ساختار سرمایه و سرمایه فکر

یک درصد  یپژوهش خود دریافتند اگر سرمایه فکر ها در اختار سرمایه وجود دارد. آنو س یفکر

و  های. حاجابدییدرصد افزایش م ۲2ساختار سرمایه در حدود  واحد افزایش یابد، در آن صورت 

با در نظر داشتن مراحل  عملکرد شرکتبر  سرمایه فکری ریبررسی تأث( به ۰4۱۱یوسفی راد )

 سرمایه فکری ریآن است که تأث دیآمده مؤدستاند. نتایج بهپرداخته عمر شرکت هاچرخه مختلف 

با یکدیگر دارد و این  یمختلف چرخه عمر تفاوت معنادار یهاها در دوره عملکرد شرکتبر 

ها رشد و افول شرکت یهاها و همچنین دورهرشد و بلوغ عمر شرکت یهادورهانیتفاوت در م

بر افشای  توانایی مدیریت ریبه بررسی تأث( در پژوهشی ۰933احمدی لویه ) .کندینمود پیدا م

فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.  یهااطلاعات پیرامون سرمایه فکری در شرکت

که سطح افشای اطلاعات پیرامون سرمایه  دهدیپژوهش نشان م یهاهینتیجه حاصل از آزمون فرض

توانایی  ریطور مستقیم تحت تأثو سرمایه ساختاری( به سرمایه ارتباطی / فکری)سرمایه انسانی

رابطه بین سرمایه "( پژوهشی تحت عنوان ۰930گوهری ) صفتشیدرو.  ردیگیقرار م مدیریت

انجام  "بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیهای پذفکری و بحران مالی با عملکرد مالی در شرکت

ارتباط مستقیم و  هاییان داد که بین سرمایه فکری و اجزای آن با بازده داراداد. نتایج پژوهش  نش

فتحی و همکاران  .دارد ادشدهیمعناداری وجود دارد و بحران مالی اثر تعدیلی معناداری بر ارتباط 

های بحران مالی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه فکری در شرکت ریبررسی تأث( به ۰932)

اول تا سوم  یهاهیاند. نتایج حاصل از آزمون فرضده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهشپذیرفته
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های و سرمایه فکری شرکت رهیمدئتینشان داد که بحران مالی بر رابطه بین ساختار مالکیت ه

و سرمایه فکری  رهیمدئتیمعناداری دارد و همچنین بحران مالی بر رابطه بین ترکیب ه ریبورسی تأث

 .معناداری دارد ریهای بورسی تأثشرکت

 پژوهش یهاهیفرض. 2.1

 در سرمایه فکری ارتباط وجود دارد. یگذارهیفرضیه اول: بین توانایی مدیرعامل و سرما

در سرمایه فکری را  یگذارهیشغلی ارتباط بین توانایی مدیرعامل و سرما یهافرضیه دوم: دغدغه

 کندیتعدیل م

در سرمایه فکری را  یگذارهیفرضیه سوم: چرخه عمر شرکت ارتباط بین توانایی مدیرعامل و سرما

 .کندیتعدیل م

 پژوهش روش. 1

، پس رویدادی است. جامعه آماری پژوهش جمع آوری داده هاازلحاظ  وکاربردی  ازلحاظ هدف

پس از  ۰933الی  ۰93۲در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شدهرفتهیپذ یهاکلیه شرکت

ها در سازمان . تاریخ پذیرش آن۰باشد:اعمال شرایط بوده است. شرایط مذکور به شرح زیر می

 یهانیز در فهرست شرکت ۰933بوده و تا پایان سال  ۰93۲بورس اوراق بهادار قبل از سال 

. 9ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.ش قابلیت مقایسه، سال مالی آنمنظور افزای. به۲باشند.بورسی 

 یها. جزء شرکت4موردنظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند. یهاطی دوره

تحلیل  باشد.شرکت می ۰۱3نمونه  یهاتعداد شرکت. مالی نباشند یهایگرواسطه و یگذارهیسرما

 است.  گرفتهانجامی اثرات ثابت هادادهش با استفاده از رو هاداده

 پژوهشهای  مدل. 1.2

برای  شدهفیبا توجه به مبانی نظری و همچنین ادبیات موجود و با توجه به متغیرهای تعر

 :شودیهای پژوهش از رگرسیون چندمتغیره به شرح زیر استفاده مآزمون فرضیه

(1) 

ICi,t=β0+β1Abilityi,t+ β2FSizei,t+ β3MBi,t+ β4LEVi,t+ β5OCFi,t+ β6SGi,t+ 

β7DIVi,t+ β8BSizei,t+ β9BINDi,t+ β10Genderi,t+ €i,t 

 
(2) ICi,t=β0+β1Abilityi,t+ β2Careeri,t+ β3Abilityi,t*Careeri,t+β4FSizei,t+ 
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β5MBi,t+ β6LEVi,t+ β7OCFi,t+ β8SGi,t+ β9DIVi,t+ β10BSizei,t+ β11BINDi,t+ 

β12Genderi,t+ €i,t 

 

(3) 

ICi,t=β0+β1Abilityi,t+ β2Lifecyclei,t+ β3Abilityi,t*ifecyclei,t+β4FSizei,t+ 

β5MBi,t+ β6LEVi,t+ β7OCFi,t+ β8SGi,t+ β9DIVi,t+ β10BSizei,t+ β11BINDi,t+ 

β12Genderi,t+ €i,t 

 . متغیرهای پژوهش1.1

 متغیر وابسته: سرمایه گذاری در سرمایه فکری. 1.1.2

( از رویکرد زیر ۲۱۲۰در سرمایه فکری به پیروی از ندیم و همکاران ) یگذارهیسرمابرای سنجش 

 :گرددیاستفاده م

 یاسرمایه رابطه +سرمایه فکری= سرمایه انسانی + سرمایه نوآوری 

 هاییمجموع دارا برمی(، برابر است با مجموع هزینه حقوق و دستمزد تقسHCسرمایه انسانی )

 هاییمجموع دارابرمیتقس وتوسعه برابراست با مجموع هزینه پژوهش (،INVCنوآوری) سرمایه

مجموع  برمیو فروش تقس یعمومی وادار(، برابر است با مجموع هزینهRC) ایسرمایه رابطه

 هادارایی

 متغیر مستقل: توانایی مدیرعامل. 1.1.1

توسط دمرجیان و همکاران  شدهگیری توانایی مدیریت از الگوی ارائهدر این پژوهش برای اندازه

گیری کارایی منظور اندازهشده است. بهکه مبتنی بر متغیرهای حسابداری است، استفاده (۲۱۰۲)

که به  ان(استفاده کردهDEAها )( از الگوی تحلیل پوششی داده۲۱۰۲شرکت دمرجبان و همکاران )

 شرح زیر می باشد:

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝐶𝑂𝐺𝑆𝑡 + 𝑆𝐴𝐸𝑋𝑃𝑡 + 𝑅𝐷𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡 + 𝑂𝑃𝐿𝐸𝐴𝑆𝑇𝑡 + 𝐼𝑁𝑇𝐺𝐴𝑇𝑡

     

 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖
= 𝛽0 + 𝛽1 ln(Total Assetsi) + 𝛽2market Sharei
+ 𝛽3Positive Free Cash Flowi + 𝛽4 ln(Age)
+ 𝛽5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑛𝑐𝑦 Indicator + 𝜀𝑖             

Firm Efficiencyدهنده کارایی شرکت است که با استفاده از متد تحلیل پوششی دادها : نشان

 شود.محاسبه می
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Total Assetsباشد.استخراج میهای قابلها است که از صورتدهنده جمع دارایی: نشان 

Market Shareهاست که از تقسیم مقدار فروش شرکت در دهنده سهم بازار هر یک از شرکت: نشان

 آید.به دست می tبر جمع کل فروش صنعت در پایان سال  tایان سال پ

Positive Free Cash Flow : نماد جریانات نقدی مثبت آزاد است. اگر شرکتی جریان نقدی مثبت

داشته باشد شاخص جریانات نقدی آزاد برابر یک است در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. 

 شود:زیر محاسبه میجریانات نقدی آزاد به شرح 

 یاهی= وجوه نقد عملیاتی منهای وجوه نقد سرما ))جریانات نقدی آزاد

Ageهای فعالیت شرکت است. : نماد تعداد سال 

Foreign Currency Indicatorاست که  ی: نماد ارز خارجی هست. این متغیر یک متغیر دووجه

صورت است: اگر شرکت موردنظر صادرات داشته باشد این متغیر برابر یک و گیری آن بدیناندازه

 F Currencyشرکت و  ییر وابسته کاراین مدل، متغیدر غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. در ا

ی شرکت، سهم بازار شرکت، جریان گر اندازهبه ترتیب بیان Age،FCF  ،M Share ،T Assetsو 

باشند. پس ازآنجا آزمون رگرسیون، توانایی وجوه نقد آزاد، تعداد شعب و شاخص ارزی می

 گردد.( در هرسال مشخص میεiمانده )فرد مدیر از طریق مقدار باقیمدیریت یا کارایی منحصربه

 متغیرهای تعدیل گر. 1.1.1

ندیم و همکاران شغلی به پیروی از  یهادغدغه یریگبرای اندازه شغلی: یهادغدغه. 1.1.1.2

که یک شخص  ییهابرابر است با تعداد سالکه  شودمیدوره تصدی مدیرعامل استفاده از ( ۲۱۲۰)

( بیان کرده اندکه ۲۱۲۰ندیم وهمکاران ) صورت پیوسته مدیرعامل شرکت بوده است.به

درسمت مدیرعامل منجربه نگرانی های وی درخصوص چرخش وی حضورپیوسته یک شخص 

می شود ازاین رو در تلاش برای حفظ کرسی مدیریت با استفاده ازروابط ایجاد شده درطول سالیان 

گذشته می شود . آنان بیان می کنند که این امر منجربه ایجاد دغدغه های شغلی برای مدیران می 

  گردد .
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گر در نظر عنوان متغیر تعدیلدر این پژوهش چرخه عمر شرکت به:چرخه عمر شرکت. 1.1.1.1

شود. ( استفاده می۲۱۰۰چرخه عمر شرکت از روش دیکینسون ) یریگشده است. برای اندازهگرفته

شرکت در مرحله معرفی است، اگر جریانات نقد ناشی از عملیات و  کندیوی اظهار م

(، CFF>0 , CFI<0 , CFO<0)از تأمین مالی مثبت باشد منفی و جریان وجه نقد ناشی  یگذارهیسرما

شرکت در مرحله رشد است، اگر جریانات نقد ناشی از عملیات و تأمین مثبت و جریان نقد ناشی 

، شرکت در مرحله بلوغ است، اگر (CFF>0 , CFI<0, CFO>0)منفی باشد  یگذارهیاز سرما

منفی و جریان نقد ناشی از عملیات مثبت باشد  و تأمین مالی یگذارهیجریانات نقد ناشی از سرما

(CFF<0 , CFI<0 , CFO<0 ،شرکت در مرحله افول است، اگر جریان نقد ناشی از عملیات منفی ،)

مثبت و جریان نقد ناشی از تأمین مالی مثبت، منفی و یا برابر  یگذارهیجریان نقد ناشی از سرما

تحت مرحله رکود  ماندهیباق یهاحالت تیدرنها(  CFF<or>0 , CFI>0 , CFO<0)  صفر باشد

 .است شدهیبندطبقه

 متغیرهای کنترل. 1.1.0

 .هایی(: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری مجموع داراFsizeاندازه شرکت )

(: برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 .ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برمیتقس

 هاییمجموع دارا برمیتقس های(: برابر است با مجموع بدهLEV) هاینسبت بده

 هاییمجموع دارا برمی(: برابر است با وجوه نقد عملیاتی تقسOCFنسبت وجوه نقد عملیاتی )

 .فروش سال قبل برمی(: تفاوت بین رشد سال جاری و سال قبل تقسSGنرخ رشد فروش )

 .هاییمجموع دارا برمی(: برابر است با سود سهام تقسDIVنسبت سود تقسیمی )

 .رهیمدئتی(: برابر است با تعداد اعضای هBSIZE) رهیمدئتیاندازه ه

تعداد  برمیتقس رهیمدئتی(: برابر است با تعداد اعضای غیرموظف  هBIND) رهیمدئتیاستقلال ه

 .رهیمدئتیکل اعضای ه
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(: متغیری اسمی است اگر مدیرعامل خانم باشد عدد یک گرفته و GENDERجنسیت مدیرعامل )

 .ردیگیدر غیر این صورت صفر م

 آمار توصیفی متغیرها. 1.1

شده است. نتایج نشان ارائه ۰وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول  یخلاصه

درصد و بیشینه  ۰6درصد و میانه آن  ۰0ی موردبررسسرمایه فکری در بین نمونه میانگین  دهدیم

درصد مربوط به شرکت تاید  ۰و کمینه  ۰933درصد متعلق به شرکت سایپا شیشه در سال  62آن 

. توانایی مدیریت هستدرصد  ۰۱بوده است. انحراف سرمایه فکری  ۰93۲و اتر خاورمیانه در سال 

درصد  ۲2درصد و بیشینه  ۰است مقدار میانگین  شدهانجام هادادهی پوششحلیل که با استفاده از ت

. همچنین دوره دهدیمدرصد را نشان  0و انحراف معیار  ۰932در شرکت فنرسازی زر در سال 

و نیم سال  ۲مقدار میانگین  باشدمیی شغلی در این پژوهش هادغدغه مؤلفهتصدی مدیرعامل که 

مانند آبسال،  هاشرکتسال متعلق به برخی از  0ی معادل انهیشیبو  دهدیم را برای مدیران نشان

این متغیر  دهدیم. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نشان باشدمیآهنگری تراکتورسازی و .. 

 ۰930پارس در سال  مهر کاممتعلق به شرکت  ۰29ی برابر با انهیشیبسال و  2دارای میانگین معادل 

بوده است. همچنین نسبت  ۰936منفی مربوط به شرکت دوده صنعتی پارس در سال  43و کمینه 

سیاست  دهندهنشانکه  باشدمیی موردبررسدرصد در نمونه  26میانگین  دهندهنشان هایبده

و بیشینه آن مربوط به شرکت  باشدمیاز محل منابع برون شرکتی  هاییدارا نیتأمدر  هاشرکت

 ۰933و کمینه آن مربوط به شرکت شهد ایران در سال  ۰93۲ی ایران در سال گرختهیرصنایع 

درصدی و انحراف  ۰4. همچنین نسبت وجوه نقد عملیاتی مقدار میانگین باشدمیدرصد  9معادل 

 . دهدیمدرصد را نشان  23معیار 
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 آمار توصیفی متغیرها. 2جدول 

 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی

 سرمایه فکری /.۰06 /.۰6۰ /.622 /.۱۰2 /.۰۱0 ۰0۱/۰

 توانایی مدیریت /.۱۰۰ -/.۱۰0 /.۲22 -/.4۲3 /.۱04 -/.۱29

 دوره تصدی 422/۲ ۲ 0 ۰ 2۰2/۰ 9۰4/۰

 اندازه شرکت 404/۰4 962/۰4 260/۲۱ 29۲/۰۱ 46۲/۰ /.2۱3

 به دفتری نسبت بازار 966/2 090/۲ 2۰6/۰29 -2۱9/43 ۲22/۰۱ ۰34/6

 هایبدهنسبت  /.26۰ /.26۲ 262/۰ /.۱9۰ /.۲۱2 /.۰63

 نسبت وجوه نقد عملیاتی /.۰46 /.۱30 6۲6/۰6 ۲92/۲ /.23۲ 0۰0/۲۱

 نرخ رشد فروش /.942 /.۲92 234/6 -/.3۱3 /.202 620/9

 سیاست تقسیم سود /.۱2۰ /.۱۲۰ ۰42/۰ ۱ /.۱0۲ ۱44/4

 رهیمدئتیهاندازه  ۱42/2 2 2 2 /.۲32 4۰6/6

 رهیمدئتیهاستقلال  /.62۱ /.6۱ ۰ /.۲۱ /.۰22 -/.۰۱0

 متغیرهای کیفی آمار توصیفی .1.1.2

مشاهده در مرحله رشد،  ۰۲6در بررسی آمار توصیفی متغیر چرخه عمر شرکت مشخص گردید که 

اند.  مشاهده در مرحله رکورد بوده 22مشاهده در مرحله افول و  429مشاهده در مرحله بلوغ،  290

همچنین در بررسی آمار توصیفی متغیر جنسیت مدیرعامل شرکت که عدد یک برای مشاهداتی 

مشاهده در این پژوهش  ۰۰3۲بوده است که دارای مدیرعامل زن بوده است نشان داد از تعداد 

 مشاهده دارای مدیرعامل زن بوده است. 2تعداد 

 . آزمون های پژوهش 1.0

( ۲)که در جدول  بروش پاگان بنابر نتایج حاصل از آزمون: واریانسآزمون ناهمسانی . 1.0.2

رفع این  منظوربه. پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود داردی هاآورده شده است، در مدل

 ( استفاده شد.EGLSبرآوردی ) افتهیمیتعممشکل، از روش حداقل مربعات 
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 آزمون ناهمسانی واریانس. 1جدول 

 جه آزمونینت سطح معناداری ی دوتآماره  متغیر وابسته متغیر تعدیلگر مستقلمتغیر  شرح مدل

 وجود ناهمسانی واریانس /.۱۱۱ 0۰3/2 سرمایه فکری - توانایی مدیرعامل فرضیه اول

 وجود ناهمسانی واریانس /.۱۱۱ 626/6 سرمایه فکری دوره تصدی توانایی مدیرعامل فرضیه دوم

 فرضیه سوم

 وجود ناهمسانی واریانس /.۱۱۱ ۱20/2 سرمایه فکری مرحله رشد مدیرعاملتوانایی 

 وجود ناهمسانی واریانس /.۱۱۱ 3۲9/6 سرمایه فکری مرحله بلوغ توانایی مدیرعامل

 وجود ناهمسانی واریانس /.۱۱۱ 2۰۲/6 سرمایه فکری مرحله افول توانایی مدیرعامل

 وجود ناهمسانی واریانس /.۱۱۱ 242/6 فکریسرمایه  مرحله رکود توانایی مدیرعامل

 تشخیصی مدل یهاآزمون. 1.0.1

ی اثرات تصادفی، هادادهفرضیه اول پژوهش با استفاده از در  دهدی( نتایج نشان م9در جدول )

ی اثرات هادادهی اثرات ثابت و در فرضیه سوم مرحله رشد و بلوغ با هادادهدر فرضیه دوم با 

 ی اثرات ثابت تخمین زده شود. هادادهتصادفی و مرحله افول و رکود با 

 ی ترکیبیهادادهتعیین  ج آزمونینتا.  1جدول

 جه آزمونینت سطح معناداری درجه آزادی آماره شرح آزمون متغیر وابسته متغیر تعدیلگر متغیر مستقل

 سرمایه فکری - توانایی مدیرعامل
 ی تابلوییهادادهتعیین  ۱/.۱۱۱ ۰40 4۱9/۰2 اف لیمر

 ی اثرات تصادفیهاداده ۱/.۱63 ۰۱ 924/۰2 هاسمن

 سرمایه فکری دوره تصدی توانایی مدیرعامل
 ی تابلوییهادادهتعیین  ۱/.۱۱۱ ۰40 ۱۱6/۰6 اف لیمر

 ی اثرات ثابتهاداده ۱/.۱۰2 ۰۲ 320/۲4 هاسمن

 فکریسرمایه  مرحله رشد توانایی مدیرعامل
 ی تابلوییهادادهتعیین  ۱/.۱۱۱ ۰40 99۲/۰2 اف لیمر

 ی اثرات تصادفیهاداده ۱/.۱0۰ ۰۲ 992/۰3 هاسمن

 سرمایه فکری مرحله بلوغ توانایی مدیرعامل
 ی تابلوییهادادهتعیین  ۱/.۱۱۱ ۰40 926/۰2 اف لیمر

 ی اثرات تصادفیهاداده ۱/.۰۲0 ۰۲ 232/۰2 هاسمن

 سرمایه فکری مرحله افول مدیرعاملتوانایی 
 ی تابلوییهادادهتعیین  ۱/.۱۱۱ ۰40 ۰26/۰2 اف لیمر

 ی اثرات ثابتهاداده ۱/.۱۰9 ۰۲ 9۲3/۲2 هاسمن

 سرمایه فکری مرحله رکود توانایی مدیرعامل
 ی تابلوییهادادهتعیین  ۱/.۱۱۱ ۰40 922/۰2 اف لیمر

 اثرات ثابتی هاداده ۱/.۱94 ۰۲ ۲0۰/۲۲ هاسمن



 

.2041بهار        .   یکم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

39 

 فرضیه اول  آزمون رگرسیون خطی. 1.0.1

درصد و  23و ضریب تعیین مدل  304/۰آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار  

 می باشد. ۰۱عامل تورم واریانس برای کلیه متغیرها زیر 

 فرضیه دوم آزمون رگرسیون خطی . 1.0.0

درصد و عامل  24و ضریب تعیین مدل  30۰/۰آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 می باشد. ۰۱تورم واریانس برای کلیه متغیرها زیر 

 فرضیه سوم  آزمون رگرسیون خطی. 1.0.2

 دوره رشد. مرحله 1.0.2.2

درصد و عامل  ۲۰مدل و ضریب تعیین  00۰/۰آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 می باشد. ۰۱تورم واریانس برای کلیه متغیرها زیر 

 دوره بلوغ. مرحله 1.0.2.1

درصد و عامل  ۲۰و ضریب تعیین مدل  004/۰آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 می باشد. ۰۱تورم واریانس برای کلیه متغیرها زیر 

 دوره افول. مرحله 1.0.2.1

درصد و عامل  0۱و ضریب تعیین مدل  3۱/۰بین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار آماره دور

 می باشد. ۰۱تورم واریانس برای کلیه متغیرها زیر 

 دوره رکود. مرحله 1.0.2.0

درصد و عامل  23و ضریب تعیین مدل  33۲/۰آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 می باشد. ۰۱یرها زیر تورم واریانس برای کلیه متغ

  . نتایج فرضیه های پژوهش1

در  گذاری در سرمایه فکری ارتباط وجود دارد.و سرمایه عاملبین توانایی مدیر:  فرضیه اول. 1.2

 ی در سرمایه فکریگذارهیسرمامتغیر مستقل و  عنوانبه توانایی مدیرعاملفرضیه اول ارتباط بین 

، ضریب برآوردی متغیر دهدیممتغیر وابسته بررسی گردیده است. نتایج در جدول نشان  عنوانبه
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از دو بوده و سطح  تربزرگدرصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی  6۲در جدول  عاملتوانایی مدیر

بین توانایی بیان کرد  توانمی رونیازا. باشدمی( ۱۱۱/۱درصد ) 2کمتر از  آمدهدستبهمعناداری 

نوع ضریب متغیر بیانگر وجود  .در سرمایه فکری ارتباط وجود دارد یگذارهیو سرما عاملمدیر

باشد. درنتیجه فرضیه پژوهش در میدر سرمایه فکری  یگذارهیسرماارتباط مثبت و مستقیم با 

هرچه توانایی مدیران بیشتر  دهدیمنشان  آمدهدستبهشود. نتیجه می دییتأدرصد  2سطح خطای 

 .گرددیم در سرمایه فکری یگذارهیسرماباشد این امر سبب افزایش 

 آزمون فرضیه اول پژوهش آماری نتایج خلاصه. 0 جدول

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 مبدأعرض از  /.6۰3 /.۱96 ۲۰0/۰2 /.۱۱۱ -

 توانایی مدیریت /.6۲2 /.۰۲۰ ۲۰۰/2 /.۱۱۱ ۱۰6/۰

 اندازه شرکت -/.۱94 /.۱۱۰ -۰34/۰3 /.۱۱۱ ۱99/۰

 نسبت بازار به دفتری /.۱۱۱3 /.۱۱۱۰ 9۰۱/6 /.۱۱۱ ۱92/۰

 هایبدهنسبت  /.۱4۰ /.۱۱0 30۰/4 /.۱۱۱ ۰2۲/۰

 وجوه نقد عملیاتی /.۱۱9 /.۱۱۰ 344/۰ /.۱2۲ ۱29/۰

 نرخ رشد فروش /.۱۱0 /.۱۱۲ 32۰/9 /.۱۱۱ ۱0۰/۰

 سیاست تقسیم سود /.۱۱2 /.۱۰0 /.903 /.632 ۰32/۰

 رهیمدئتیهاندازه  /.۱۰۱ /.۱۱9 9۲۰/9 /.۱۱۱ ۱۲۱/۰

 رهیمدئتیهاستقلال  -/.۱۲2 /.۱۱3 -324/۲ /.۱۱9 ۱22/۰

 جنسیت مدیرعامل /.۱۱2 /.۱۰۱ /.262 /.444 ۱۰2/۰

 آماره اف فیشر ۱26/9 آزمون دوربین واتسون 304/۰

 سطح معناداری اف فیشر /.۱۱۱ شدهلیتعیین تعدضریب  /.233

در سرمایه  یگذارهیو سرما عاملشغلی ارتباط بین توانایی مدیر یهادغدغه:  فرضیه دوم. 1.1

ی هادغدغه مؤلفه عنوانبه، از دوره تصدی مدیرعامل ذیل  . در نتایج جدولکندیمرا تعدیل فکری 

یا رد فرضیه دوم از ضریب تعاملی متغیر  دییتأشغلی مدیران استفاده گردیده است. برای آزمون 

ضریب  دهدیمتوانایی مدیرعامل * دوره تصدی مدیرعامل استفاده گردیده است که نتایج نشان 

از دو بوده و  تربزرگدرصد منفی و قدر مطلق آزمون تی  ۲۰در جدول تعاملی برآوردی متغیر 
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بیان کرد  توانمی رونیازا. باشدمی( ۱۱۱/۱درصد ) 2کمتر از  آمدهدستبهح معناداری سط

. کندیمرا تعدیل در سرمایه فکری  یگذارهیو سرما عاملشغلی ارتباط بین توانایی مدیر یهادغدغه

ارتباط منفی معنادار با  دهندهنشانوظیفه مدیرعامل نیز دوره تصدی ضریب متغیر  نیهمچن

تضعیف ارتباط بین توانایی  دهندهنشان آمدهدستبه. نتیجه شودمی در سرمایه فکری یگذارهیسرما

. باشدمیپس از ورود دوره تصدی مدیرعامل در مدل  در سرمایه فکری یگذارهیسرمامدیرعامل و 

کمتر  در سرمایه فکری یگذارهیسرماتا میزان  شودمیبه عبارتی دوره تصدی مدیرعامل سبب 

 شود.می دییتأدرصد  2فرضیه پژوهش در سطح خطای  آمدهدستبهگردد. با توجه به نتیجه 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش آماری نتایج خلاصه. 2 جدول

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 مبدأعرض از  ۱/.0۲2 ۱/.۱22 664/۰۱ ۱/.۱۱۱ -

 توانایی مدیریت ۱/.23۲ ۱/.۲33 322/۰ ۱/.۱40 302/۲

 دوره تصدی مدیرعامل -.۱۱2/۱ ۱/.۱۱۰ -320/2 ۱/.۱۱۱ ۰۰9/۰

 توانایی * دوره تصدی -۱/.۲۰6 ۱/.۱66 -۲2۲/9 ۱/.۱۱۰ 3۲6/۲

 اندازه شرکت -۱/.۱2۱ ۱/.۱۱9 -292/۰4 ۱/.۱۱۱ ۱43/۰

 نسبت بازار به دفتری ۱/.۱۱۰ ۱/.۱۱۱۲ 922/6 ۱/.۱۱۱ ۱92/۰

 هایبدهنسبت  ۱/.۱6۲ ۱/.۱۰9 2۲۲/4 ۱/.۱۱۱ ۲۰0/۰

 وجوه نقد عملیاتی ۱/.۱۱2 ۱/.۱۱۲ 02۱/۰ ۱/.۱6۰ ۱26/۰

 نرخ رشد فروش ۱/.۱۰۰ ۱/.۱۱9 939/9 ۱/.۱۱۱ ۱3۲/۰

 سیاست تقسیم سود -۱/.۱۰۱ ۱/.۱۲0 -/.96۲ ۱/.2۰2 ۲۱2/۰

 رهیمدئتیهاندازه  ۱/.۱۰۰ ۱/.۱۰۱ ۰۰2/۰ ۱/.۲64 ۱۲4/۰

 رهیمدئتیهاستقلال  -۱/.۱42 ۱/.۱۰6 -023/۲ ۱/.۱۱4 ۱04/۰

 جنسیت مدیرعامل ۱/.۱۱0 ۱/.۱۰4 /.263 ۱/.260 ۱۰6/۰

 آماره اف فیشر ۰4۱/۲9 آزمون دوربین واتسون 30۲/۰

 سطح معناداری اف فیشر ۱/.۱۱۱ ضریب تعیین تعدیل شده /.240
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   فرضیه سوم. 1.1

در  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر چرخه عمر شرکتمرحله دوره رشد :  1.2.2

چرخه عمر شرکت  مؤلفه عنوانبه. در نتایج جدول، از مرحله رشد کندیمرا تعدیل سرمایه فکری 

یا رد فرضیه سوم از ضریب تعاملی متغیر توانایی  دییتأاستفاده گردیده است. برای آزمون 

ضریب برآوردی متغیر  دهدیممدیرعامل * مرحله رشد استفاده گردیده است که نتایج نشان 

از دو بوده و سطح معناداری  تربزرگدرصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی  ۰2در جدول تعاملی 

چرخه عمر شرکت بیان کرد  توانمی رونیازا. باشدمی( ۱۱۱/۱درصد ) 2کمتر از  آمدهدستبه

. کندیمرا تعدیل در سرمایه فکری  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر )مرحله رشد(

در سرمایه  یگذارهیسرماارتباط مثبت معنادار با  دهندهنشاننیز مرحله رشد ضریب متغیر  نیهمچن

 یگذارهیسرماتقویت ارتباط بین توانایی مدیرعامل و  دهندهنشان آمدهدستبه. نتیجه شودمی فکری

در مرحله رشد  هاشرکت. به عبارتی باشدمیپس از ورود مرحله رشد در مدل  در سرمایه فکری

فرضیه  آمدهدستبه. با توجه به نتیجه دهندیمرا افزایش  در سرمایه فکری یگذارهیسرمامیزان 

 شود.می دییتأدرصد  2پژوهش در سطح خطای 
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 متغیر تعدیلگر )مرحله رشد( –آزمون فرضیه سوم پژوهش  آماری نتایج خلاصه. 6 جدول

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 مبدأعرض از  ۱/.66۲ ۱/.۱6۲ 662/۰۱ ۱/.۱۱۱ -

 توانایی مدیریت ۱/.232 ۱/.۰۲6 2۰9/4 ۱/.۱۱6 ۰۲2/۰

 مرحله رشد ۱/.9۱6 ۱/.۰۰9 2۱6/۲ ۱/.۱۰9 ۱63/۰

 توانایی * مرحله رشد ۱/.۰23 ۱/.۱2۲ 423/۲ ۱/.۱۱۰ ۰۲0/۰

 اندازه شرکت -.۱93/۱ ۱/.۱۱۲ -633/۰4 ۱/.۱۱۱ ۱92/۰

 نسبت بازار به دفتری ۱/.۱۱۰ ۱/.۱۱۱۰ ۰۰2/2 ۱/.۱۱۱ ۱4۲/۰

 هایبدهنسبت  ۱/.۱63 ۱/.۱۰9 ۲۲۱/2 ۱/.۱۱۱ ۰22/۰

 وجوه نقد عملیاتی ۱/.۱۱4 ۱/.۱۱۲ 6۰9/۰ ۱/.۰۱6 ۱62/۰

 نرخ رشد فروش ۱/.۱۰۰ ۱/.۱۱9 42۰/9 ۱/.۱۱۱ ۰۰۲/۰

 سیاست تقسیم سود -۱/.۱۰۱ ۱/.۱۲0 -/.902 ۱/.630 ۲۱4/۰

 رهیمدئتیهاندازه  ۱/.۱۰2 ۱/.۱۱0 232/۰ ۱/.۱2۲ ۱۲۰/۰

 رهیمدئتیهاستقلال  -۱/.۱92 ۱/.۱۰4 -240/۲ ۱/.۱۰۰ ۱22/۰

 جنسیت مدیرعامل ۱/.۱۰۱ ۱/.۱۲2 /.4۱4 ۱/.602 ۱۰2/۰

 آماره اف فیشر 0۲2/۲2 آزمون دوربین واتسون 00۰/۰

 سطح معناداری اف فیشر ۱/.۱۱۱ شدهلیضریب تعیین تعد ۱/.۲۰۲

در  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر چرخه عمر شرکت. مرحله دوره بلوغ : 1.2.1

چرخه عمر شرکت  مؤلفه عنوانبه. در نتایج جدول، از مرحله بلوغ کندیمرا تعدیل سرمایه فکری 

ب تعاملی متغیر توانایی یا رد فرضیه سوم از ضری دییتأاستفاده گردیده است. برای آزمون 

تعاملی ضریب برآوردی متغیر  دهدیممرحله بلوغ استفاده گردیده است که نتایج نشان مدیرعامل*

از دو بوده و سطح معناداری  تربزرگطلق آزمون تی درصد منفی و قدر م 9۱در جدول 

چرخه عمر شرکت بیان کرد  توانمی رونیازا. باشدمی( ۱۱۱/۱درصد ) 2کمتر از  آمدهدستبه

. کندیمرا تعدیل در سرمایه فکری  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر )مرحله بلوغ(

در سرمایه  یگذارهیسرماارتباط منفی معنادار با  دهندهنشاننیز مرحله بلوغ ضریب متغیر  نیهمچن

تضعیف ارتباط بین توانایی مدیرعامل و  دهندهنشان آمدهدستبه. نتیجه شودمی فکری
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در  هاشرکت. به عبارتی باشدمیپس از ورود مرحله بلوغ در مدل  در سرمایه فکری یگذارهیسرما

 آمدهدستبه. با توجه به نتیجه دهندیمرا کاهش  رمایه فکریدر س یگذارهیسرمامرحله بلوغ میزان 

 شود.می دییتأدرصد  2فرضیه پژوهش در سطح خطای 

 متغیر تعدیلگر )مرحله بلوغ( –آزمون فرضیه سوم پژوهش  آماری نتایج خلاصه.  7 جدول

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 مبدأعرض از  662/۱ ۱6۲/۱ 2۲6/۰۱ ۱۱۱/۱ -

 توانایی مدیریت 6۲4/۱ ۲۰6/۱ 009/۲ ۱۱4/۱ 233/۰

 مرحله رشد -۱۱3/۱ ۱۱9/۱ -629/۲ ۱۱2/۱ ۱24/۰

 توانایی * مرحله رشد -9۱6/۱ ۰۰9/۱ -2۱6/۲ ۱۱6/۱ 696/۰

 اندازه شرکت -۱4۱/۱ ۱۱۲/۱ -040/۰4 ۱۱۱/۱ ۱96/۰

 نسبت بازار به دفتری ۱۱۰/۱ ۱۱۱۰/۱ ۱۰2/2 ۱۱۱/۱ ۱92/۰

 هایبدهنسبت  ۱60/۱ ۱۰9/۱ ۲۱2/2 ۱۱۱/۱ ۰2۲/۰

 وجوه نقد عملیاتی ۱۱2/۱ ۱۱۲/۱ 3۰3/۰ ۱22/۱ ۱6۲/۰

 نرخ رشد فروش ۱۱3/۱ ۱۱9/۱ ۱3۰/9 ۱۱۲/۱ ۱06/۰

 سیاست تقسیم سود -۱۱۱3/۱ ۱۲2/۱ -/.942 2۲3/۱ ۰33/۰

 رهیمدئتیهاندازه  ۱۰2/۱ ۱۱0/۱ 009/۰ ۱23/۱ ۱۲۰/۰

 رهیمدئتیهاستقلال  -۱94/۱ ۱۰4/۱ -9۱0/۲ ۱۲۰/۱ ۱23/۰

 جنسیت مدیرعامل ۱۱6/۱ ۱۲2/۱ /.۲24 233/۱ ۱۰3/۰

 آماره اف فیشر ۲69/۲0 آزمون دوربین واتسون 004/۰

 سطح معناداری اف فیشر ۱۱۱/۱ شدهلیضریب تعیین تعد /.۲۰2

در  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر چرخه عمر شرکت . مرحله دوره افول :1.2.1

چرخه عمر شرکت  مؤلفه عنوانبه. در نتایج جدول، از مرحله افول کندیمرا تعدیل سرمایه فکری 

یا رد فرضیه سوم از ضریب تعاملی متغیر توانایی  دییتأاستفاده گردیده است. برای آزمون 

تغیر ضریب برآوردی م دهدیممدیرعامل * مرحله افول استفاده گردیده است که نتایج نشان 

از دو بوده و سطح معناداری  تربزرگدرصد منفی و قدر مطلق آزمون تی  42در جدول تعاملی 

چرخه عمر شرکت بیان کرد  توانمی رونیازا. باشدمی( ۱۱۱/۱درصد ) 2کمتر از  آمدهدستبه
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. کندیمرا تعدیل در سرمایه فکری  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر )مرحله افول(

در سرمایه  یگذارهیسرماارتباط منفی معنادار با  دهندهنشاننیز مرحله افول ضریب متغیر  نیهمچن

تضعیف ارتباط بین توانایی مدیرعامل و  دهندهنشان آمدهدستبه. نتیجه شودمی فکری

در  هاشرکت. به عبارتی باشدمیپس از ورود مرحله افول در مدل  در سرمایه فکری یگذارهیسرما

 آمدهدستبه. با توجه به نتیجه دهندیمرا کاهش  در سرمایه فکری یگذارهیسرمامرحله افول میزان 

 شود.می دییتأدرصد  2فرضیه پژوهش در سطح خطای 

 متغیر تعدیلگر )مرحله افول( –آزمون فرضیه سوم پژوهش  آماری نتایج خلاصه .8 جدول

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 مبدأعرض از  6۰۰/۱ ۱92/۱ ۰39/۰6 ۱۱۱/۱ -

 توانایی مدیریت 293/۱ ۲۱۰/۱ 623/۲ ۱۱2/۱ 6۲4/۰

 مرحله افول -۱۱2/۱ ۱۱۲/۱ -4۰۰/9 ۱۱۱/۱ ۱4۰/۰

 توانایی * مرحله افول -42۲/۱ ۱23/۱ -0۰۰/2 ۱۱۱/۱ 6۲۲/۰

 اندازه شرکت -۱94/۱ ۱۱۰/۱ -060/۰0 ۱۱۱/۱ ۱99/۰

 نسبت بازار به دفتری ۱۱۰/۱ ۱۱۱۰/۱ 4۲2/6 ۱۱۱/۱ ۱96/۰

 هایبدهنسبت  ۱49/۱ ۱۱0/۱ ۱36/2 ۱۱۱/۱ ۰29/۰

 وجوه نقد عملیاتی ۱۱۲/۱ ۱۱۰/۱ 630/۰ ۱03/۱ ۱66/۰

 نرخ رشد فروش ۱۱2/۱ ۱۱۲/۱ 09۲/9 ۱۱۱/۱ ۱00/۰

 سیاست تقسیم سود ۱۱2/۱ ۱۰0/۱ /.۲3۱ 22۰/۱ ۰32/۰

 رهیمدئتیهاندازه  ۱۰۱/۱ ۱۱9/۱ 29۱/۲ ۱۱6/۱ ۱۲۰/۰

 رهیمدئتیهاستقلال  -۱۲6/۱ ۱۱3/۱ -236/۲ ۱۱2/۱ ۱22/۰

 جنسیت مدیرعامل ۱۱۲/۱ ۱۰۰/۱ ۲2۱/۱ 202/۱ ۱۲2/۰

 آماره اف فیشر ۱06/9۰ آزمون دوربین واتسون 33۱/۰

 سطح معناداری اف فیشر ۱۱۱/۱ شدهلیضریب تعیین تعد 0۱۰/۱

در  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر شرکتچرخه عمر . مرحله دوره رکود : 1.2.0

چرخه عمر شرکت  مؤلفه عنوانبه. در نتایج جدول، از مرحله رکود کندیمرا تعدیل سرمایه فکری 

یا رد فرضیه سوم از ضریب تعاملی متغیر توانایی  دییتأاستفاده گردیده است. برای آزمون 
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ضریب برآوردی متغیر  دهدیممدیرعامل * مرحله رکود استفاده گردیده است که نتایج نشان 

از دو بوده و سطح معناداری  تربزرگدرصد منفی و قدر مطلق آزمون تی  2در جدول تعاملی 

چرخه عمر شرکت بیان کرد  توانمی رونیازا. باشدمی( ۱۱۱/۱درصد ) 2کمتر از  آمدهدستبه

. کندیمرا تعدیل در سرمایه فکری  یگذارهیو سرما عاملارتباط بین توانایی مدیر )مرحله رکود(

در سرمایه  یگذارهیسرماارتباط منفی معنادار با  دهندهنشاننیز مرحله رکود ضریب متغیر  نیهمچن

تضعیف ارتباط بین توانایی مدیرعامل و  دهندهنشان آمدهدستبه. نتیجه شودمی فکری

در  هاشرکت. به عبارتی باشدمیپس از ورود مرحله رکود در مدل  در سرمایه فکری یگذارهیسرما

. با توجه به نتیجه دهندیمرا کاهش  در سرمایه فکری یگذارهیسرمامرحله رکود میزان 

 شود.می دییتأدرصد  2فرضیه پژوهش در سطح خطای  آمدهدستبه

 متغیر تعدیلگر )مرحله رکود( –آزمون فرضیه سوم پژوهش  آماری نتایج خلاصه. 9 جدول

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 مبدأعرض از  6۲۱/۱ ۱92/۱ 43۱/۰2 ۱۱۱/۱ -

 توانایی مدیریت 236/۱ ۰۲6/۱ 2۱4/4 ۱۱۱/۱ ۱63/۰

 مرحله رکود -۲۰9/۱ ۱66/۱ -۲9۲/9 ۱۱۰/۱ ۱۱964۰/۰

 توانایی * مرحله رکود -۱22/۱ ۱92/۱ -۱99/۲ ۱4۲/۱ ۱26/۰

 اندازه شرکت -۱94/۱ ۱۱۰/۱ -۰۲2/۰3 ۱۱۱/۱ ۱94/۰

 نسبت بازار به دفتری ۱۱۰/۱ ۱۱۱۰/۱ 29۲/6 ۱۱۱/۱ ۱92/۰

 هایبدهنسبت  ۱4۰/۱ ۱۱0/۱ ۱۲9/2 ۱۱۱/۱ ۰22/۰

 وجوه نقد عملیاتی ۱۱9/۱ ۱۱۰/۱ ۰20/۲ ۱9۰/۱ ۱6۰/۰

 نرخ رشد فروش ۱۱2/۱ ۱۱۲/۱ 626/9 ۱۱۱/۱ ۱0۰/۰

 سیاست تقسیم سود ۱۱2/۱ ۱۰3/۱ /.۲6۲ 239/۱ ۲۱۲/۰

 رهیمدئتیهاندازه  ۱۱3/۱ ۱۱9/۱ ۱2۱/9 ۱۱۲/۱ ۱۲۰/۰

 رهیمدئتیهاستقلال  -۱۲0/۱ ۱۱0/۱ -۰26/9 ۱۱۰/۱ ۱22/۰

 جنسیت مدیرعامل ۱۱2/۱ ۱۱3/۱ /.043 932/۱ ۱۰2/۰

 آماره اف فیشر 2۱2/9۱ دوربین واتسونآزمون  33۲/۰

 سطح معناداری اف فیشر ۱۱۱/۱ شدهلیضریب تعیین تعد 230/۱
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 . بحث وتفسیرنتایج پژوهش0

ی در سرمایه فکری بررسی گذارهیسرمادر آزمون فرضیه اول که ارتباط بین توانایی مدیرعامل و 

سرمایه فکری ارتباط مثبتی دارد، به عبارتی  بای گذارهیسرماگردید مشخص شد توانایی مدیریت با 

ی آن هاشاخصسبب افزایش توجه به سرمایه فکری و بهبود  هاشرکتوجود مدیران توانمند در 

، مدیران عامل اندداشته، مبانی نظری گذشته در خصوص ارتباط بین متغیرهای فوق بیان گرددیم

رد شرکت سیگنال قوی از توانایی مدیریتی و عملک دهندیمی ناهمگون قوی را نشان هاییتوانا

(. برتراند و اسکوار ۲۱۱0؛ گابایکس و لندیر، ۲۱۱9)برتراند و اسکوار،  دهدیممدیران عامل ارائه 

( پیامدهای استراتژیک شرکتی آموزش مدیران ارشد را مطالعه کردند و دریافتند که مدیران ۲۱۱9)

. یعنی بیشتر در رسندیمبه نظر  تریتهاجمی شرکتی اهیاستراتژعامل با مدرک مدیریت اجرایی در 

. پردازندیم، سطوح بدهی بالاتری دارند و سود سهام کمتری کنندیمی شرکت اهیسرمامخارج 

که مدیران با کالیبر بالاتر در طول و  دهندیم( مدارکی ارائه ۲۱۱2مشابه، پاگیلز و همکاران ) طوربه

که مدیرانی که شایستگی  کنندیم، و پیشنهاد کنندیمهتر عمل پس از عرضه اولیه عمومی سهام ب

. کنندیممعتبرتر در مقایسه با سایرین به بازار منتقل  طوربهبیشتری دارند ارزش ذاتی شرکت را 

( پیامدهای عملکرد پس از ادغام توانایی عمومی ۲۱۰۲مشابه کاپلان، کلبانوف و سورنسن ) طوربه

آتی شرکت ارتباط مثبت  عملکردمدیران عامل را مطالعه کردند و دریافتند که توانایی مدیرعامل با 

در ( دریافتند که مدیران عامل با توانایی مدیریتی بالاتر بیشتر ۲۱۰6کوستر و همکاران ). دارد

اجتناب از مالیات دخالت دارند. فرض اساسی این است که مدیران اجرایی با توانایی بالاتر برای 

ی از برداربهره)الف( هزینه را به حداقل برسانند. )ب( شناسایی و  ندتوانمیمدیریت کارآمد منابع 

، مانند پژوهش و ی اعتبار مالیاتیهاتیفعالدر  دتوانمیی مالیاتی؛ و )ج( زیربرنامهی هافرصت

(. توانایی ۲۱۰6ی کند )کوستر و همکاران، گذارهیسرمایی در هزینه مالیات جوصرفهتوسعه، برای 

، میشرا مثالعنوانبهدارد.  گذارانهیسرمامدیریتی مدیرعامل نیز پیامدهای ریسک و بازدهی برای 

ی، به بازده بالاتری از ریپذسکیری متفاوت هاییتوانابه دلیل  گذارانهیسرما( دریافت که ۲۱۰4)

. ادبیات موجود نشان شوندیمیی نیاز دارند که توسط مدیران عامل با توانایی بالاتر اداره هاشرکت
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در تأثیرگذاری بر  رعاملیمد، ارزشمندترین توانایی یک رعاملیمددهد که توانایی مدیریتی می

( و ۲۱۱6جگوپال، شولین، و زامورا، ؛ را۲۱۱9، ملبورن؛ ۲۱۰9عملکرد شرکت است )کور و مسکو، 

، مدیران عامل با توانایی مثالعنوانبهدارد.  رعاملیمدهمچنین ارتباط نزدیکی با آینده شغلی یک 

ی دیگر هاشرکتی شغلی کمتری دارند زیرا )الف( مورد تقاضای هاینگرانمدیریتی بیشتر معمولاً 

هستند، )ب( احتمال بیشتری برای دریافت دستمزدهای بالاتر، )ج( به دست آوردن ارزیابی بهتر از 

)علی و هستند  هاشرکتعملیات  مؤثربازار کار و )د( به دست آوردن شهرت بهتر برای اجرای 

 رعاملیمدتی (. برعکس، ارزیابی منفی بازار کار از توانایی مدیری۲۱۱9؛ فی و هادلاک، ۲۱۰2ژانگ، 

(. ۰30۱تواند بر آینده شغلی، دستمزد آینده و در بدترین حالت، باعث اخراج او شود )فاما، می

هایی با بازدهی بالاتر ( معتقدند که مدیران عامل در شرکت۲۱۱9، فی و هادلاک )مثالعنوانبه

تر دارند، ها و شاید با دستمزدهای بالاشانس بیشتری برای استخدام شدن توسط سایر شرکت

مدیران عامل با عملکرد ضعیف احتمال بیشتری برای جایگزینی دارند )هرمالین و  کهیدرحال

)کاپلان و  شوندیمانتخاب  رهیمدئتیهمدیران  عنوانبه( و کمتر ۲۱۱0؛ ژانگ، ۲۱۰۲ویزباخ، 

أثیر زیادی تواند تهای شغلی مدیران میکنند که نگرانی(. مطالعات همچنین بیان می۰33۱ریشوس، 

گذاری شرکت داشته باشد. به این معنا که مدیران عاملی که به شغل خود های سرمایهبر تصمیم

ی بلندمدت با هایگذارهیسرمابا بازده فوری را به  مدتکوتاهی هاپروژهعلاقه دارند تمایل دارند 

به بازار  هاآنبرتر  یهامهارتسیگنال سریعی از  دتوانمیبازده نامشخص ترجیح دهند، زیرا این 

(. فرض اساسی این است که مدیران عامل نگران ۰302؛ نارایانان، ۲۱۱0ارسال کند )جین و کوگان، 

، مدتکوتاهی هاتیفعالرا بر  هاآن دتوانمیدر بازار کار هستند و این فشار  هاآننحوه ارزیابی 

ی بلندمدت با بازده نامشخص متمایل هاپروژهی در گذارهیسرماو کمتر تمایل به  تر زیگرریسک 

که مدیران  دهدیم( گزارش ۲۱۱2کند. در این راستا، نظرسنجی گراهام، هاروی و راجگوپال )

و ترس از ارزیابی منفی بازار، در صورت شکست در  دهندیمبه آینده شغلی خود اهمیت  شدتبه

بلندمدت خود را کاهش دهند. ، ی هایگذارهیسرما شودمی، باعث مدتکوتاهدستیابی به اهداف 

که  کندیم( استدلال ۰33۲با بازده نامشخص همراه باشد. پورتر ) هایگذارهیسرمااگر  خصوصبه
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ی بلندمدت، پژوهش و توسعه، تبلیغات و مخارج کارکنان را هایگذارهیسرمامدیران ممکن است 

( به این نتیجه ۲۱۰4هی و تیان ) کاهش دهند. اخیراً، مدتکوتاهبرای دستیابی به اهداف عملکرد 

ی شرکت در گذارهیسرمامنجر به کاهش  مدتکوتاهرسیدند که فشار ناشی از دستیابی به اهداف 

 دتوانمی رعاملیمدکه توانایی  دهدیم. بحث فوق ما را به این موضوع سوق شودمینوآوری 

ری باشد. فرض اساسی بحث ما در منابع سرمایه فک هاشرکتی گذارهیسرمامهمی در  کنندهنییتع

ی در منابع فکری هم بلندمدت و هم نامطمئن است، مدیران گذارهیسرما کهییازآنجااین است که 

ی در سرمایه فکری گذارهیسرماعامل ممکن است در تصمیمات استراتژیک خود در مورد 

( استدلال شده است، هزینه در ۲۱۱۲که توسط بارکر و مولر ) طورهمانناهمگونی نشان دهند. 

ها دارند، و گذاری است که مدیران ارشد اختیاری برای کنترل آن در شرکتمنابع فکری سرمایه

، گریدعبارتبهطلبانه اعمال کنند. فرصت طوربهها را توانند این گزینهبنابراین، مدیران عامل می

ها را به توانند این سرمایهشغلی دارند و توانایی مدیریتی پایینی دارند، میمدیران عاملی که دغدغه 

سوق دهند تا از بررسی دقیق عملکردشان در  سکیکم رمدت و های کوتاهگذاریسمت سرمایه

 آینده جلوگیری کنند.

ی شغلی مدیران بر ارتباط بین توانایی هادغدغهدر آزمون فرضیه دوم که نقش تعدیلی 

ی در سرمایه فکری بررسی گردید مشخص شد، دوره تصدی مدیرعامل گذارهیسرمامل و مدیرعا

ی شغلی مدیران نقش تعدیلی بر ارتباط بین توانایی مدیرعامل و هادغدغهی هامؤلفه عنوانبه

ی شغلی هادغدغه. در آزمون فرضیه فوق مشخص گردید اندداشتهی در سرمایه فکری گذارهیسرما

ی در سرمایه فکری کمتر گردد. گذارهیسرماتا ارتباط بین توانایی مدیرعامل و  شودمیمدیران سبب 

ی بیشتری در سرمایه گذارهیسرمای اساسی این است که مدیران عامل توانمندتر هااستدلالیکی از 

. اگر این استدلال دهدیمی شغلی را کاهش هاینگران، زیرا توانایی بالاتر دهندیمفکری انجام 

واقعاً کم باشد )به دلیل  رعاملیمدهای شغلی توان انتظار داشت که وقتی نگرانیل باشد، میمعقو

ی سرمایه فکری کمتر قوی خواهد هایگذارهیسرماو  رعاملیمدعوامل دیگر(، پیوند بین توانایی 

توان نیز ممکن است به همان شیوه رفتار کنند، بود، زیرا در آن صورت مدیران اجرایی کم
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، مثالعنوانبهی سرمایه فکری بالاتری انجام دهید. این با مطالعات قبلی مطابقت دارد )گذارهیسرما

ی را گذارهیسرماو تصمیمات  رعاملیمد( که یک پیوند ضعیف بین توانایی ۲۱۰2یوان و همکاران، 

انی که ( زم۰ی کمتری مواجه هستند، )هاینگرانبا  درواقع، زمانی که مدیران عامل کندیممستند 

( زمانی که مدیران عامل در آستانه بازنشستگی ۲است، ) رهیمدئتیهنیز رئیس  رعاملیمدیک 

ی خود در همان سازمان خدمت هاسمتی در تریطولان( زمانی که مدیران عامل مدت 9هستند و )

ه ک دهدیمرا افزایش  رعاملیمد، قدرت رعاملیمد. منطق پشت این است که رهبری دوگانه کنندیم

ی استراتژیک داشته باشند )چائو، هو، منیر، و لی، ریگمیتصمتأثیر بیشتری بر  دهدیماجازه  هاآنبه 

مشابه، مدیران عامل نزدیک به  طوربه(. ۲۱۰4؛ کراوس، سمادنی، و کانلا جونیور، ۲۱۰2

تر ریعبازنشستگی، اشتهای کمتری برای متقاعد کردن بازار در مورد توانایی برتر خود در زمان س

( مطابقت دارد که گزارش کردند مدیران عامل ۲۱۰2دارند. این همچنین با لی، لو و ماخیجا )

ی را انجام ترجسورانه، توسعه شوندیموارد خطوط جدیدی از مشاغل  ادیزاحتمالبه ترجوان

، ما انتظار داریم که وقتی مدیران درمجموعاز طریق اکتساب رشد کنند.  دهندیمو ترجیح  دهندیم

و  رعاملیمد، ارتباط بین توانایی شوندیمی شغلی کمتری مواجه هاینگرانعامل با 

 .ی سرمایه فکری کمتر استهایگذارهیسرما

در آزمون فرضیه سوم نقش تعدیلی مراحل چرخه عمر شرکت بر ارتباط بین توانایی 

ی بررسی گردید. مراحل چرخه عمر شامل مرحله رشد، ی در سرمایه فکرگذارهیسرمامدیرعامل و 

مرحله بلوغ، مرحله افول و مرحله رکود بوده است. در آزمون فرضیه سوم مشخص شد، مراحل 

ی در سرمایه فکری گذارهیسرماچرخه عمر شرکت نقش تعدیلی بر ارتباط بین توانایی مدیرعامل و 

ی در سرمایه فکری گذارهیسرمان توانایی مدیرعامل و ی که مرحله رشد ارتباط بیاگونهبه. اندداشته

ی در سرمایه گذارهیسرمارا تقویت و مراحل بلوغ، افول و رکود ارتباط بین توانایی مدیرعامل و 

ی مالی یک شرکت هااستیساست که  شدهدادهی نشان خوببه. در ادبیات کنندیمفکری را تضعیف 

و منابع متمایز از یک الگوی مورد انتظار در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت  هاتیظرفبه دلیل 

، پورتر مثالعنوانبه(، ۲۱۱0؛ پورتر، ۲۱۰6)فاف، کواک، پودولسکی، و وانگ،  کندیمپیروی 
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از یک مرحله به فاز دیگر چرخه عمر به دنبال ساختارهای  هاشرکتکه  کندیم( استدلال ۲۱۱0)

های یک شرکت، مانند پرداخت ، سیاستجهیدرنت. کنندیمضعف خود حرکت  متمایز، نقاط قوت و

های مالی، از این چرخه سود سهام، ارائه سهام، ادغام و تملک، الگوهای جریان نقدی و سیاست

فاف و همکاران، ؛ ۲۱۰۰؛ دیکنسون، ۲۱۱6کنند )دی آنجلو، دی آنجلو و استولز، حیات پیروی می

 هاشرکتکه  کندیم( استدلال ۲۱۱6، ریچاردسون )مثالعنوانبه(. ۲۱۰۱ون، (. ؛ اوون و یاوس۲۱۰6

 کهیدرحال، دهندیمی بیشتری انجام گذارهیسرمادر مراحل معرفی و رشد چرخه عمر خود 

کنند ( استدلال می۲۱۰6. فاف و همکاران )کنندیمی خود تمرکز هاییداراحفظ  بربالغی هاشرکت

با دسترسی محدود به بازار سرمایه به دلیل عدم شهرت در میان تر های جوانکه شرکت

( به این نتیجه رسید که ۲۱۰0صندوق مواجه هستند. در جدیدترین مطالعه، حسن ) کنندگاننیتأم

دهند، احتمالاً در های بالاتر )کمتر( در سرمایه سازمانی انجام میگذاریهایی که سرمایهشرکت

که  دهدیممراحل معرفی و کاهش )رشد و بلوغ( چرخه عمر خود قرار دارند. بحث فوق نشان 

در مراحل مختلف چرخه  هاشرکتی سرمایه فکری در بین گذارهیسرماو رابطه  لرعامیمدتوانایی 

مدیران عامل در مراحل مختلف  کهییازآنجاحداقل به دو دلیل متفاوت است. اولاً،  هاآنعمر 

، مدیران عامل توانمندتر در شوندیمی شغلی متفاوتی مواجه هاینگرانبا  هاشرکتچرخه عمر 

خود رفتار متفاوتی خواهند داشت. برای مثال، مدیران عامل در  توانکم مقایسه با همتایان

نگران آینده شغلی خود هستند. بنابراین، توانایی مدیریتی مدیران  ادیزاحتمالبهتر های جوانشرکت

ی سرمایه فکری هایگذارهیسرمادر مورد  هاآنی هایریگمیتصمنقش مهمی در  ادیزاحتمالبهعامل 

در مراحل مختلف چرخه  هاشرکتقرار گرفت،  موردبحثکه در بالا  طورهمان. دوم، کندیمایفا 

عمر خود با سطوح مختلفی از دسترسی به بازار سرمایه مواجه هستند، مدیران عامل توانمندتر در 

با دسترسی  هاشرکتخود رفتار متفاوتی خواهند داشت، زمانی که  توانکممقایسه با همتایان 

 .ه منابع مالی مواجه هستندمحدود ب

 کلی پژوهشگیری  نتیجه
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ی که اگونهبهی در سرمایه فکری ارتباط معناداری وجود دارد گذارهیسرمابین توانایی مدیرعامل و 

ی شغلی مدیران هادغدغه. کنندیمی در سرمایه فکری گذارهیسرمامدیران توانمند توجه بیشتری به 

ی در سرمایه فکری تضعیف گردد.  گذارهیسرماتا ارتباط بین توانایی مدیرعامل و  شودمیسبب 

همچنین مشخص گردید که چرخه عمر در مرحله رشد منجر به تقویت ارتباط بین توانایی 

ی در سرمایه فکری شده و در سایر مراحل چرخه عمر شامل بلوغ، افول و گذارهیسرمامدیرعامل و 

 .شودمیی در سرمایه فکری تضعیف گذارهیسرمانایی مدیرعامل و رکود ارتباط بین توا

 

 پژوهش جینتا بر یمبتن هایشنهادیپ

در انتخاب مدیران  شودمیپیشنهاد  هاشرکت رهیمدئتیهبر اساس نتایج آزمون فرضیه اول به  -۰

توجه شود و مدیرانی را انتخاب کنند که دارای توانایی  هاآنعامل به توانایی و توانمند بودن 

 ندهیفزابا توجه به اهمیت  شودمیپیشنهاد  هاشرکتبیشتری باشند. همچنین به مدیران عامل 

ی سرمایه فکری هاشاخصسرمایه فکری در هزاره جدید، بیشترین تلاش خود را جهت بهبود 

 داشته باشند.

ی هادورهی مدیران عامل با ریکارگبهاز  شودمییه دوم، پیشنهاد با توجه به نتایج آزمون فرض -۲

اجتناب شود و تلاش در جهت عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل صورت گیرد.  مدتیطولانتصدی 

ساله  9الی  ۲ مدتکوتاهی هادورهدر  هاشرکتهای نظارتی شرکتی تلاش کنند تا مدیران یزممکان

ی مدیران توانمند در حوزه صنعت انجام گیرد. بورس ریکارگبه یی جهتهااقدامتعویض گردند و 

ی تصدی هادورهی مدیران در ریکارگبهی جهت عدم تریجدی هااستیساوراق بهادار تهران 

 اتخاذ نماید.  مدتیطولان

، در عصر جدید توجه شودمیپیشنهاد  هاشرکتبر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم به  -9

به سرمایه انسانی از الزامات هر سازمانی جهت پیشرفت و رسیدن به اهداف عالی و آرمانی هست 

 در تمامی مراحل چرخه عمر خود توجه به سرمایه فکری داشته باشند.  هاشرکت رونیازا
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توانایی مدیریت بر افشای اطلاعات در زمینه سرمایه فکری در  ریبررسی تأث(. ۰933) احمدی لویه، سجاد

 وکار،همایش ملی بهبود و بازسازی سازمان و کسب. فعال در بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت

 ، ایران.تهران

ی اجتماعی شرکتی، چرخه عمر هاتیمسئول(. بررسی ارتباط بین افشای ۰930امیرپناهی، امیرحسین )

ی بصیر، آبیک، رانتفاعیغکارشناسی ارشد حسابداری، موسسه  نامهانیپات سود سهام. شرکت و سیاس

 قزوین.

ثر مراحل چرخه عمر بر رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد (. ا۰4۱۱) ، زهره و یوسفی راد، زهرههایحاج

ت نوین در سالانه تحولا یالمللنیچهارمین کنفرانس ب. در بورس اوراق بهادار تهران حاضر یهاشرکت

 ایران. تهران، مدیریت، اقتصاد و حسابداری،

رابطه بین سرمایه فکری و بحران مالی با عملکرد مالی در (. ۰930گوهری، سمیه ) صفتشیدرو

کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه  نامهانیپا .بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیهای پذشرکت

 ه، گیلان.آموزش عالی مهر آستان، آستانه اشرفی

بحران مالی بر رابطه بین حاکمیت  ریبررسی تأث(. ۰932فتحی، زینب، رحمانی، حلیمه و لطفی، رسول )
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