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Abstract: 

In recent years, intellectual capital has been considered as a key factor in determining 

financial performance. Intellectual capital can also affect the quality of the company's 

products and increase the company's profitability by increasing the company's market 

share. On the other hand, stable managers have a greater ability to invest more 

optimally in intellectual assets, which can improve the company's profitability. The 

main purpose of this study is to investigate the moderating effect of CEO tenure on 

the relationship between intellectual capital and financial performance in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of the present study, 

after applying some of the limitations in this study, consists of 140 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2019. To test the research 

hypotheses, multiple linear regression model based on panel data has been used. The 

results of the research indicate that there is a positive and significant relationship 

between intellectual capital and company performance. In fact, in companies with 

more intellectual capital, the financial performance of the company has been higher. 

Findings showed that the term of office of the CEO had a positive effect on the 

relationship between intellectual capital and company performance. In other words, in 

companies whose CEOs have been more stable, the relationship between intellectual 

capital and company performance is strengthened. 
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 اثر تعدیلی دوره تصدی مدیرعامل بر رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت
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 امیر شمس
 .، تربت جام، ایراند تربت جام، دانشگاه آزاد اسلامیاستادیار، گروه حسابداری، واح

 :چکیده
 توجه عنوان یک عامل اساسی جهت تعیین عملکرد مالی موردهای اخیر، سرمایه فکری بهدر طول سال

تواند بر کیفیت تولیدات شرکت تأثیرگذار باشد و با افزایش سهم قرارگرفته است. همچنین سرمایه فکری می

گذاری توانایی بیشتری برای سرمایهبازار شرکت، سودآوری شرکت را افزایش دهد. از سویی، مدیران باثبات 

تواند سودآوری شرکت را بهبود بخشند. هدف اصلی این های فکری دارند که این میتر در داراییمطلوب

تصدی مدیرعامل بر رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی در  گر دورهتعدیل پژوهش، بررسی تأثیر

باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر پس از اعمال تهران می شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهشرکت

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 140های موجود در این تحقیق، متشکل از برخی از محدودیت

های پژوهش از مدل رگرسیون خطی باشد. برای آزمون فرضیهمی 1398تا  1392های تهران در طی سال

بلویی استفاده گردیده است. نتایج حاصل از پژوهش حاکی از این است که بین های تاچندگانه براساس داده

هایی که سرمایه وجود دارد. در حقیقت، در شرکت سرمایه فکری و عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری

های پژوهش نشان داد که دوره تصدی فکری بیشتر بوده است، عملکرد مالی شرکت بالاتر بوده است. یافته

هایی که یرعامل اثر مثبتی بر رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت داشته است. به عبارتی، در شرکتمد

 شود.اند، ارتباط سرمایه فکری و عملکرد شرکت تقویت میها از ثبات بیشتری برخوردار بودهمدیرعامل آن

 عملکرد شرکت، سرمایه فکری، دوره تصدی مدیرعامل. های کلیدی:واژه
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 مقدمه .1

محرک و انگیزه اصلی این پژوهش بررسی رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت است. 

 واطلاعات از اعداد استفاده به منجر عملکرد ارزیابی معیارهای به دستیابی برای اولیه جستجوهای

 هایبرمدل عملکرد، مبتنی ارزیابی معیارهای از بسیاری است. شده زمینه این در حسابداری

 منظورحفظبه مدیران زمان، است. باگذشت شدهگزارش حسابداری سود مدل ویژهبه حسابداری؛

 پرداختند. حسابداری اعداد طریق تحریف از کاری ارقام درآمدیدست به آن، بهبود و پاداش سطح

 مطلوبی عملکردی وضعیت دارای هااز شرکت برخی آنکه علیرغم که است شده باعث موضوع این

 با اند،بوده حسابداری هایبرمدل عملکرد مبتنی ارزیابی معیارهای و حسابداری اعداد نظر از

 فعلی عملکرد ارزیابی معیارهای شوند. بنابراین، مواجه نقدینگی کمبود ازجمله مالی هایبحران

 تعدیل و موجب کنند حرکت سازمانی برون هایسایرگروه و سهامداران منافع درجهت نتوانستند

های بیشتر، این خلاء تحقیقاتی را پر کرد )شیروانی و شوند. لذا بایستی با انجام پژوهش نافعم تضاد

 (.1398یار، سروش

گیری عملکرد همچنین، با جدا شدن مالکیت از مدیریت و ایجاد تضاد منافع ارزیابی و اندازه

و عملیاتی کردن شده است. تعریف ترینمسائل و موضوعات مالی تبدیلها به یکی از مهمشرکت

های مختلفی استفاده لاً برای انجام آن از سنجهای بوده و معمومفهوم عملکرد شرکت امر پیچیده

ها شود. عملکرد شرکت اشاره به میزان بازدهی شرکت برای مالکان به ازای منابعی که توسط آنمی

ها، وان به نرخ بازده داراییتدر اختیار شرکت قرار داده است، اشاره دارد. از معیارهای عملکرد می

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، معیار کیوتوبین، نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری، سود هر سهم، 

افزوده اقتصادی بازده سهام، حاشیه سود ناخالص، حاشیه سود عملیاتی، حاشیه سود خالص، ارزش

 (.1393و ... اشاره کرد )کردستانی و عباسی، 

خواهد از عملکرد بالایی برخوردار باشد و خود را با تغییرات فزاینده عصر چنانچه شرکتی ب

را در اولویت خود قرار  های فکری در شرکتحاضر سازگار سازد، بایستی توسعه و گسترش سرمایه

شده در شرکت بهتر سودآوری انجاممنظور افزایش هر چههابهدهد و در جهت بهبود و توسعه آن
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عنوان ابزاری ارتباطی و شاخصی برای نشان دادن میزان عملکرد راین سرمایه فکری بهتلاش نماید؛ بناب

 شود.ها محسوب میها و همچنین ابزاری برای ارزیابی استراتژیمالی در شرکت

تواند موجب رشد شرکت شود و حتی برخی معتقد هستند که سرمایه سرمایه فکری می

ها محسوب شود؛ ننده برای موفقیت یا عدم موفقیت شرکتکعنوان عاملی تعیینتواند بهفکری می

(؛ 2010، 1ها تأثیر بسزایی دارد )کیانتوو همکارانبنابراین، سرمایه فکری در بهبود عملکرد شرکت

توان ها در ارتباط است، میها با شفافیت گزارشگری مالیِ آنکه عملکرد شرکتبنابراین ازآنجایی

رود تبع آن سود خالص بالا میها و بهها، عملکرد شرکتفکری در شرکتگفت که با افزایش سرمایه 

 (.2020، 2)چلوژیو و همکاران

ه فکری این پژوهش همچنین به بررسی اثرات تعدیلی دوره تصدی مدیرعامل بر رابطه بین سرمای

ر یک سازمان ترین فرد اجرایی درتبهعنوانعالیتوان بهپردازد. مدیرعامل را میو عملکرد شرکت می

مدیره های خود به هیئتهای شرکت را بر عهده دارد و در مقابل فعالیتدانست که وظیفه اداره فعالیت

هایی که وی مدیره یا قدرتهای اصلی مدیرعامل توسط هیئتطورکلی، مسئولیتمسئولیت دارد. به

های تجاری شرکت را با توجه به شود. مدیرعامل وظیفه دارد تا استراتژیاند، تعیین میرا تعیین کرده

مدیرهمعمولاً مدیره یا مجمع عمومی سالانه گزارش کند.هیئتنوع فعالیت سازمان تعیین و به هیئت

کند و پس از ارزیابی عملکرد وی در این دوره تصمیم مدیرعامل را برای یک دوره مشخص تعیین می

ن به آن توجه یکی از اقلامی که مدیرا کند.به حفظ )افزایش دوره تصدی( یا تغییر مدیرعامل می

 رکت است. ای دارند، وجوه نقد نگهداری شده شویژه

های ها دانست که دارای مسئولیتتوان بالاترین قدرت اجرایی در شرکتمدیرعامل را می

های تجاری، گرفتن انواع سازی استراتژیترین مسئولیت وی توسعه و پیادهمتفاوتی است که مهم

مدیره و سایر ارکان مدیریتی، مدیریت منابع و مصارف سازمان و ارتباط کارایی با هیئتتصمیمات 

                                                           

1 Kiantoet al 

2  Chelogoi et al 



 

.1400 مستانز       .   ومسفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره   

 
 

104 

 

گذاری های سرمایهاجرایی شرکت دانست. مدیران باثبات این توانایی را دارند تا با شناسایی فرصت

 های نقد موجود در شرکت را افزایش داده و عملکرد شرکت را افزایشکارا و سودآور فکری، جریان

های فکری تر در داراییگذاری مطلوبدهند. در حقیقت مدیران باثبات توانایی بیشتری برای سرمایه

تواند سودآوری شرکت را بهبود بخشند. مدیران باثبات به دلیل پایداری که دارند، دارند که این می

از سرمایه فکری بخشد و به سطح کارایی گیرند که عملکرد شرکت را بهبود میثباتی می تصمیمات با

طلبانه عمل کرده و برای حداکثر رسند. از سویی، ممکن است در برخی موارد مدیریت فرصتمی

های فکری ناکارا، هدر دهد که این گذاریهای نقدی شرکت را با سرمایهسازی منافع خود، دارایی

دوره تصدی تواند منجر به تغییر مدیرعامل و کاهش دوره تصدی وی نیز شود. کاهش حتی می

که مدیریت دارای عملکرد خوبی است، مدیرعامل )که عموماً با تغییر مدیرعامل همراه است( هنگامی

تواند منجر به ناپایداری در سطح درآمدهای شرکت شده و میزان سود خالص شرکت را کاهش می

ر وی ایجاد طلبانه دتر مدیرعامل به انگیزه فرصتدهد. از طرفی، ممکن است دوره تصدی طولانی

های فکری بگیرد )چلوژیو و تواند جلوی مصارف نابه هنگام وجوه نقد را در داراییکند که این می

 (.2020همکاران، 

شده، مسئله اصلی این پژوهش پاسخ به این سؤال است که آیا بین با توجه به مطالب گفته

نین، آیا دوره تصدی سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد؟ همچ

 و عملکرد مالی شرکت داشته باشد؟ تواند اثر معناداری بر رابطه بین سرمایه فکریمدیرعامل می

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه. 2

 سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت

ای از دانش، شود. سرمایه فکری مجموعهسرمایه فکری، منبع اصلی مزیت رقابتی محسوب می

های فکری، تجربه، رقابت و یادگیری سازمانی است. درواقع سرمایه فکری، تمامی اطلاعات، دارایی

ع رقابتی گیرد و باعث منافافزوده در برمیها را برای ایجاد ارزشکارکنان، دانش سازمانی و توانایی آن

های فکری، دانش، تجربه و ها به دنبال این است که داراییشود. سرمایه فکری در شرکتمستمر می
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توجه قرار گیرد. سرمایه فکری  مورد پیش ازبیش جانبهیادگیری سازمانی جهت رسیدن به توسعه همه

(. 2014، 1حمان و لبیبباشد )عبدالرمتشکل از سرمایه عقلانی، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری می

داند، دانش و به اشتراک پس برخلاف تصورات رایج که صرفاً وجود فناوری را متضمن توسعه می

باشد کننده بهبود عملکرد و توسعه شرکت میهای انسانی تضمینها و سرمایهگذاشتن آن در سازمان

طورکلی دهد و بهافزایش میپذیری سازمان را (. سرمایه فکری رقابت2018، 2)وانگ و همکاران

 پذیر بر مبنای سرمایه فکری است.توان گفت که اساس اقتصاد رقابتمی

دهنده این موضوع است که در سرمایه فکری نشان زمینه در شدههای انجامپژوهش

شود. به همین های دارای سرمایه فکری، دستیابی به سطوح بالای رشد و توسعه تسهیل میشرکت

خصوصاً برای  اجتنابتوجه به سرمایه فکری به یک ضرورت غیرقابل 80ایل دهه دلیل از او

توانند ها از طریق سرمایه فکری میشده است؛ زیرا این شرکتهای مالی و تجاری تبدیلشرکت

های مزیت رقابتی خود را )ازجمله عملکرد شرکت( بهبود و توسعه بخشند. لذا با توجه به شاخص

انچه شرکتی بخواهد از عملکرد بالایی برخوردار باشد و خود را با تغییرات شده چنمطالب بیان

را در  های فکری در شرکتفزاینده عصر حاضر سازگار سازد، بایستی توسعه و گسترش سرمایه

بهتر سودآوری منظور افزایش هر چههابهاولویت خود قرار دهد و در جهت بهبود و توسعه آن

عنوان ابزاری ارتباطی و شاخصی برای نماید؛ بنابراین سرمایه فکری به شده در شرکت تلاشانجام

ها محسوب ها و همچنین ابزاری برای ارزیابی استراتژینشان دادن میزان عملکرد مالی در شرکت

تواند موجب رشد شرکت شود و حتی برخی (.سرمایه فکری می2010، 3شود)کیانتو و همکارانمی

دم موفقیت کننده برای موفقیت یا ععنوان عاملی تعیینتواند بهفکری میمعتقد هستند که سرمایه 

                                                           

1 Abdelrhman&Labib 

2  Wang et al 

3 Kiantoet al 
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ها تأثیر بسزایی دارد )کیانتو ها محسوب شود؛ بنابراین، سرمایه فکری در بهبود عملکرد شرکتشرکت

ها در ها با شفافیت گزارشگری مالیِ آنکه عملکرد شرکت(؛ بنابراین ازآنجایی2010و همکاران، 

تبع آن ها و بهها، عملکرد شرکتتوان گفت که با افزایش سرمایه فکری در شرکت، میارتباط است

عنوان های اخیر، سرمایه فکری به(. در طول سال2020رود )چلوژیو و همکاران، سود خالص بالا می

قرارگرفته است. همچنین سرمایه فکری  توجه یک عامل اساسی جهت تعیین عملکرد مالی مورد

بر کیفیت تولیدات شرکت تأثیرگذار باشد و با افزایش سهم بازار شرکت، سودآوری شرکت  تواندمی

 را افزایش دهد.

 اثر تعدیلی دوره تصدی مدیرعامل بر رابطه سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت

های متفاوتی ها دانست که دارای مسئولیتتوان بالاترین قدرت اجرایی در شرکتمدیرعامل را می

های تجاری، گرفتن انواع تصمیمات سازی استراتژیترین مسئولیت وی توسعه و پیادهه مهماست ک

مدیره و سایر ارکان اجرایی مدیریتی، مدیریت منابع و مصارف سازمان و ارتباط کارایی با هیئت

(. مدیران باثبات این توانایی را دارند تا با شناسایی 1391شرکت دانست )ستایش و کاشانی پور، 

های نقد موجود در شرکت را افزایش داده گذاری کارا و سودآور فکری، جریانهای سرمایهفرصت

گذاری و عملکرد شرکت را افزایش دهند. در حقیقت مدیران باثبات توانایی بیشتری برای سرمایه

 تواند سودآوری شرکت را بهبود بخشند.های فکری دارند که این میتر در داراییمطلوب

گیرند که عملکرد شرکت را باثبات به دلیل پایداری که دارند، تصمیمات باثباتی می مدیران

رسند. از سویی، ممکن است در برخی موارد بخشد و به سطح کارایی از سرمایه فکری میبهبود می

های نقدی شرکت را با طلبانه عمل کرده و برای حداکثر سازی منافع خود، داراییمدیریت فرصت

ند منجر به تغییر مدیرعامل و کاهش تواهای فکری ناکارا، هدر دهد که این حتی میذاریگسرمایه

دوره تصدی وی نیز شود. کاهش دوره تصدی مدیرعامل )که عموماً با تغییر مدیرعامل همراه است( 

تواند منجر به ناپایداری در سطح درآمدهای که مدیریت دارای عملکرد خوبی است، میهنگامی



 

.1400 مستانز       .   ومسفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره   

 
 

107 

 

تر ه و میزان سود خالص شرکت را کاهش دهد. از طرفی، ممکن است دوره تصدی طولانیشرکت شد

تواند جلوی مصارف نابه هنگام وجوه طلبانه در وی ایجاد کند که این میمدیرعامل به انگیزه فرصت

 (.2020های فکری بگیرد )چلوژیو و همکاران، نقد را در دارایی

 پیشینه پژوهش

های چینی در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت (2021و همکاران ) 1لو

عنوان پرداختند. در این پژوهش از نسبت سود خالص به دارایی به 2018الی  2014های در سال

ها نشان داد که سرمایه فکری اثر مثبتی شده است. نتایج پژوهش آنگیری عملکرد استفادهمعیار اندازه

 های چینی داشته است.الی شرکتبر عملکرد م

ر ( در پژوهشی به بررسی اثر تعدیلی دوره تصدی مدیرعامل ب2020چلوژیوو همکاران )

های شده در بورس نایروبی در سالهای پذیرفتهرابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت

ها نشان داد هش آنشرکت بوده است. نتایج پژو 48پرداختند. جامعه آماری شامل  2017الی  2006

امل اثر که بین سرمایه فکری و عملکرد مالی رابطه مثبت وجود دارد. همچنین، دوره تصدی مدیرع

 مثبتی بر رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی دارد.

( در پژوهشی به بررسی تأثیر تخصص مالی اعضای هیأت مدیره بر نرخ 2019) 2اسلون

شرکت( در  456های منتخب در آمریکای جنوبی )برخی شرکتها )عملکرد( در بازده دارایی

پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد که تخصص مالی اعضای هیأت  2016الی  2012های سال

 ها شده است.مدیره منجر به بهبود سودآوری و نرخ بازده دارایی

                                                           

1  Lu 

2  Slon 
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ها در مالی شرکت( اثر تخصص مالی اعضای هیأت مدیره بر عملکرد 2018و همکاران ) 1اولانیسب

شرکت و  215ها شامل اند. جامعه آماری آنرا بررسی کرده 2016الی  2012های نیجریه در سال

هایی که ها نشان داد که در شرکتهارگرسیون چندگانه بوده است. نتایج پژوهش آنروش آماری آن

 اعضای متخصص مالی بالاتر است، عملکرد مالی بیشتر است.

( به بررسی ارتباط بین مدیران زن و افشای سرمایه فکری 2017کاران )و هم 2رومرو-تجدو

شرکت  169پرداختند. جامعه آماری شامل  2014تا  2003های های اسپانیایی طی سالدر شرکت

مدیره بر افشای بوده است. نتایج این پژوهش نشان داد که با افزایش درصد مدیران زن در هیئت

 د.سرمایه فکری اثر مثبتی دار

های سرمایه فکری بر عملکرد ( در پژوهشی به بررسی تأثیر مؤلفه1399عشقی و عشقی )

وهش سازمانی پرداختند. جامعه آماری شامل متخصصان و کارشناسان شرکت موردبررسی و روش پژ

توصیفی و استنباطی و بر اساس هدف کاربردی است. ابزار گردآوری اطلاعات تحقیق شامل 

ضریب  و 6/81د بنتیس که روایی آن با روش تحلیل عاملی با چرخش واریمکس پرسشنامه استاندار

شده است. در این پژوهش ابتدا مولفه های سرمایه فکری شامل محاسبه 5/91آلفای کرونباخ آن 

گیری گردید و سپس با استفاده از سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی اندازه

وتحلیل قرار ها بر عملکرد مالی مورد تجزیهتحلیل رگرسیون میزان تأثیرآنهای همبستگی و آزمون

سرمایه  درصد بین مولفه های متغیر 95گرفت. نتایج تحقیق حاکی از آن است که در سطح اطمینان 

 .داری وجود داردفکری و عملکرد مالی رابطه مثبت و معنی

                                                           

1 Olaniseb 

2 Tejedo-Romero 
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تأثیر تمرکز مالکیت بر عملکرد ( در پژوهشی به بررسی 1398یار )شیروانی و سروش

شرکت  125ای شامل های خانوادگی و غیر خانوادگی پرداختند. بدین منظور نمونهشرکت

رگرسیون انتخاب و مدل 1395تا  1387شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پذیرفته

دهنده عدم تأثیر معنادار ش نشانهای تابلویی برازش شده است. نتایج پژوهبا استفاده از داده  پژوهش

های خانوادگی )با مدیرعامل ها و کیوتوبین( در شرکتتمرکز مالکیت بر عملکرد )بازده دارایی

باشد. نتیجه دیگر پژوهش های غیر خانوادگی میخانوادگی و مدیرعامل غیر خانوادگی( و نیز شرکت

ی خانوادگی با مدیرعامل خانوادگی هابیانگر این است که مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت

-تأثیری معنادار ندارد. همچنین شواهدی مبنی بر تأثیرگذاری مالکیت خانوادگی بر عملکرد در شرکت

 های خانوادگی با مدیرعامل غیر خانوادگی یافت نشد.

( به بررسی رابطه عملکرد و سرمایه فکری پرداختند. هدف از 1396محمودزاده و عفتی )

بررسی تأثیر سرمایه فکری و اجزای آن )سرمایه انسانی، فیزیکی و ساختاری( بر  این پژوهش،

است. عملکرد  1394-1385های های فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سالعملکرد مالی بانک

گیری شده است. نتایج افزوده سرمایه فکری اندازهها از طریق روش ارزشسرمایه فکری بانک

داری دارد. در حالت ها تأثیر مثبت و معنادهد که سرمایه فکری بر بازده دارایی بانکپژوهش نشان می

ها رابطه مثبت و معناداری داشته است. همچنین نتایج نشان خاص نیز، سرمایه انسانی با بازده دارایی

ه دهد که ضریب کارایی سرمایه انسانی در مقایسه با ضریب کارایی سرمایه ساختاری و سرمایمی

های خاص سرمایه ها داشته است. نتایج پژوهش محرکفیزیکی تأثیر بیشتری بر سوددهی بانک

 کند.گذارند، شناسایی میفکری را که بر سودآوری و کسب بازده تأثیر می

 شناسیروش. 3

علاوه با توجه رود. بهتحقیق حاضر بر اساس ماهیت و روش، در زمره تحقیقات توصیفی به شمار می

شده است، ها )همبستگی ارتباط بین متغیرها( استفادهکه از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیهنبه ای
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همبستگی  -شود، نوعی تحقیق توصیفیبا در نظر گرفتن ماهیت و روشی که در این مطالعه استفاده می

 رود.به شمار می

وراق بهادار تهران طی شده در بورس اهای پذیرفتهجامعه آماری موردنظر در این تحقیق، شرکت

باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری به روش غربالگری جامعه ، می1398تا1392دورهزمانی 

 آماری لحاظ گردیده است:

 های موجود در جامعه آماری.تعداد شرکت1جدول 

 458 جامعه آماری موردبررسی در زمان غربالگری جامعه آماری ردیف

 121 اسفند نیست 29شان  مالیهایی که سال شرکت 1

 38 ها و مؤسسات مالی و پولیگذاری و بانکهای بیمه، سرمایهشرکت 2

 114 شدههای لغو پذیرششرکت 3

 11 اندهایی که تغییر سال مالی دادهشرکت 5

 34 عدم دسترسی به اطلاعات 4

 140 جامعه آماری منتخب 6

 های پژوهشمنبع جدول: یافته

 دوره در شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته  140ذکرشده، شرایط به توجه با

شرکت(  -مشاهده )سال 980درمجموع تعداد  .شد انتخاب جامعه آماری عنوان به1398تا1392زمانی

 مورد آزمون قرارگرفته شده است.

 پژوهشهای فرضیه

 وجود دارد.: بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت رابطه معناداری 1فرضیه 

 .کند: دوره تصدی مدیرعامل رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت را تعدیل می2فرضیه 

 مدل و متغیرهای پژوهش

یه ( 2020چلوژیو و همکاران ) پیرو پژوهش  های زیر   های پژوهش از مدل  برای آزمون فرضییی

 استفاده خواهد شد:
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 های پژوهش(: آزمون فرضیه1مدل )
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1ICit + β2CEOtenureit + β3(ICIit × CEOtenureit) + β4BSIZEit

+ β5BINDPit + β6MTBit + β7CFOit + β8LEVit + β9SIZEit
+ β10AGEit + 𝜀𝑖𝑡 

 صورت زیر است:که تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش به

 متغیر وابسته و تعریف عملیاتی آن

ها )ارزش جایگزینی  داراییبرابر اسیییت با نسیییبت ارزش بازار (: TobinQitعملکرد شرررکت )

به ارزش دفتری دارایی  دارایی باارزش دفتری        ها(  بازار دارایی برابر اسیییت  های شیییرکت. ارزش 

 اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.هابهبدهی

 متغیر مستقل و تعریف عملیاتی آن

دارای سییه جزء  ( در مقاله خود سییرمایه فکریرا 2016اوزکان و همکاران )(: ICitسرررمایه فکری )

دانند که قابلیت  ( میitSCE( و سرمایه ساختاری )  itHCE(، سرمایه انسانی )  itCEEسرمایه ارتباطی ) 

 پذیری دارند:جمع
ICit= CEEit+ HCEit+ SCEit)1( رابطه 

 شود:صورت زیر محاسبه میکه به tدر سال  i( شرکت itVAافزوده کلی )محاسبه ارزش

VAit=Iit+DPit+Dit+Tit+Rit )2( رابطه  

itIهای بهره )مالی( شرکت : جمع هزینهi  در سالt؛ 

itDPهای استهلاک شرکت : جمع هزینهi  در سالt؛ 

itD جمع سود سهام نقدی شرکت :i  در سالt؛ 

itT جمع مالیات شرکت :i  در سالt؛ 

itR جمع سود )زیان( انباشته شرکت :i  در سالt؛ 

ستفاده         (:itCEEسرمایه ارتباطی )  -1 سرمایه ارتباطی از رابطه زیر ا ضریب کارایی  سبه  برای محا

 شود:می

CEEit= VAit / CEit)3( رابطه 
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itVAافزوده کلی شرکت : ارزشi  در سالt؛ 

itCEهای شرکت : ارزش دفتری خالص داراییi  در سالt. 

های سرمایه انسانی شرکت است که     سرمایه انسانی یکی از شاخص    (:itHCEسرمایه انسانی )   -2

 شود:گیری ضریب کارایی سرمایه انسانی از رابطه زیر استفاده میدر این پژوهش برای اندازه

HCEit= VAit / HCit)4( رابطه   

itVAافزوده کلی شرکت : ارزشi  در سالt؛ 

itHC کل هزینه حقوق و دستمزد )نیروی کار( شرکت :i  در سالt. 

ساختاری )    -3 ساختاری ابتدا باید میزان          (:itSCEسرمایه  سرمایه  ضریب کارایی  سبه  برای محا

 سرمایه ساختاری شرکت از رابطه زیر به دست آید:

SCit= VAit + HCit)5( رابطه 

برای محاسبه ضریب کارایی سرمایه ساختاری      ( از رابطه زیر 2000سپسبه پیروی از تحقیق پالیک )  

 شود:استفاده می

SCEit= SCit / VAit)6( رابطه 

 گر و تعریف عملیاتی آنمتغیر تبدیل

صدی مدیرعامل )  هایی که مدیریت شییرکت  برابر اسییت با تعداد سییال(: CEOtenureitدوره ت

 پست مدیرعاملی را در اختیار داشته است.

 هاعملیاتی آن متغیرهای کنترلی و تعریف

BSIZEit.برابر است با تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت : 

BINDPitکل اعضای هیأت مدیره شرکت.به : برابر است با نسبت تعداد اعضای غیرموظف 

𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡.برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت : 

CFOit های شرکت.وجوه نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارایی: برابر است با نسبت خالص جریان 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡های شرکت.ها به ارزش دفتری دارایی: برابر است با نسبت بدهی 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡.برابر است با لگاریتم طبیعی لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت : 
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𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡تاریخ تأسیس. طبیعی عمر شرکت از : برابر است با لگاریتم 

 هاداده لوتحلیتجزیه -4

 آمار توصیفی

شییده اسییت. توصیییف    پرداخته 2های پژوهش در جدول در این بخش به توصیییف و تحلیل داده

شییده در این بخش شییامل   شییده اسییت. پارامترهای ارائه صییورت مجزا ارائههای پژوهش بهداده

حداقل و حداکثر و تحلیل هرکدام از این  میانگین، میانه، انحراف معیار، های مهمی ازجملهشاخص 

ترین و مرکز  مهم عنوانها را بهتوان میانگین دادهشده می های گفتهها است. از میان شاخص  شاخص 

 ها از این شاخص اصلی استفاده کرد.ها نام برد و برای تحلیل دادهثقل داده

، دارای حداقل مقدار  749/1میانه  642/2میانگین متغیر عملکرد شییرکت )کیوتوبین( تقریباً 

دهد که    دارد. این نشیییان می 517/2که انحراف معیاری در حدود     839/16و حداکثر مقدار    828/0

ها بوده اسیییت.   های آن برابر ارزش دفتری دارایی 2.6طور متوسیییط حدود  ها به  ارزش بازار دارایی 

، دارای حداقل   594/2میانه   ،241/2همچنینُ میانگین متغیر ضیییریب کارایی سیییرمایه فکری تقریباً   

شان می  226/3که انحراف معیاری در حدود  847/8و حداکثر مقدار  -427/6مقدار  دهد  دارد. این ن

سرمایه فکری به    ضریب کارایی  سط حدود  که میزان  ست. از طرفی، میانگین    241/2طور متو بوده ا

که انحراف   11و حداکثر مقدار  1مقدار  ، دارای حداقل3میانه  181/3دوره تصدی مدیرعامل تقریباً  

دهد که میانگین دوره تصیییدی مدیرعامل در جامعه         دارد. این نشیییان می 138/2معیاری در حدود   

 سال بوده است. 3طور متوسط به بررسی آماری مورد

باً         مدیره تقری یأت  ندازه ه یانگین ا نه    051/5همچنین، م یا قدار     5م قل م حدا و  5، دارای 

دهد که تعداد اعضیییای     دارد. این نشیییان می 298/0که انحراف معیاری در حدود     7 حداکثر مقدار  

سط حدود  هیأت مدیره به ستقلال هیأت مدیره تقریباً      5طور متو ست. از طرفی، میانگین ا نفر بوده ا

نه    638/0 یا قدار     600/0م قل م قدار    142/0، دارای حدا یاری در    833/0و حداکثر م که انحراف مع
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شان می د 167/0حدود  ستقل هیأت مدیره به   ارد. این ن ضای م سط حدود  دهد که تعداد اع طور متو

 درصد کل اعضای هیأت مدیره بوده است. 63.8

میانه   653/4میانگین نسیییبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صیییاحبان سیییهام تقریباً  

  776/4در حدود  که انحراف معیاری    478/18و حداکثر مقدار    912/0، دارای حداقل مقدار    728/2

طور  های موردبررسیبه دهد که میزان ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در شرکت   دارد. این نشان می 

سط حدود   سبت        4.6متو ست. همچنین، میانگین ن سهام بوده ا صاحبان  برابر ارزش دفتری حقوق 

رای حداقل مقدار  ، دا085/0میانه  098/0ها تقریباً خالص وجوه نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارایی

دهد که    دارد. این نشیییان می 132/0که انحراف معیاری در حدود     492/0و حداکثر مقدار    -331/0

شرکت  درصد ارزش    9.8طور متوسط حدود  های موردبررسیبه میزان خالص وجوه نقد عملیاتی در 

، دارای حداقل  652/0میانه  642/0میانگین اهرم مالی تقریباً  همچنین،  ها بوده اسیییت.دفتری دارایی

دهد  دارد. این نشییان می 193/0که انحراف معیاری در حدود  907/0و حداکثر مقدار  175/0مقدار 

ها بوده درصیید دارایی 64.2طور متوسییط حدود به بررسییی های موردها در شییرکتکه میزان بدهی

 است.

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 itTobinQ 642/2 749/1 517/2 828/0 839/16 عملکرد شرکت )معیار کیوتوبین(

 itIC 241/2 594/2 226/3 427/6- 847/8 سرمایه فکری

CEOtenureit 181/3 3 138/2 دوره تصدی مدیرعامل )سال(  1 11 

BSIZEit 051/5 5 298/0 اندازه هیأت مدیره  5 7 

هیأت مدیرهاستقلال   BINDPit 638/0 600/0  167/0  142/0  833/0  

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 
 صاحبان سهام

MTBit 
653/4 

728/2  
776/4  912/0  478/18  

CFOit 098/0 085/0 نسبت خالص وجوه نقد عملیاتی به دارایی  132/0  331/0-  492/0  

LEVit 642/0 652/0 اهرم مالی  193/0  175/0  907/0  
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SIZEit 576/14 449/14 اندازه شرکت  577/1  839/8  688/20  

AGEit 707/3 806/3 لگاریتم طبیعی عمر شرکت  330/0  708/2  248/4  

 های پژوهشمنبع جدول: یافته

 های پژوهشبررسی نتایج آزمون فرضیه

بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت رابطه »فرضیه اول این پژوهش به این صورت مطرح شد که

 «.معناداری وجود دارد

باشد   می 064/4معادل  tو آماره  010/0( معادل itIC) سرمایه فکری ، ضریب متغیر  3در جدول 

( اسییت، معناداری  %5بینی )باشیید و ازآنجاکه کمتر از خطای پیش( معنادار می000/0که در سییطح )

سطح اطمینان بیش از     ستقل در  شان   تأیید می %95متغیر م سرمایه   می شود. این نتیجه ن دهد که بین 

هایی که فکری و عملکرد مالی شییرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارتی، در شییرکت

سرمایه فکری بیشتر بوده است، عملکرد شرکت )معیار کیوتوبین( بالاتر بوده است. این نتیجه نشان       

شود و حتی برخی     سرمایه فکری می دهد می شرکت  شد فروش  ستند که   تواند موجب ر معتقد ه

ها محسوب   کننده برای موفقیت یا عدم موفقیت شرکت عنوان عاملی تعیینتواند بهسرمایه فکری می 

شرکت      سرمایه فکری در بهبود عملکرد  سزایی دارد. ازآنجایی شود؛ بنابراین،  که عملکرد  ها تأثیر ب

شگری مالیِ آن   شرکت  شفافیت گزار ست، می ها با  سرمایه   توان گها در ارتباط ا فت که با افزایش 

های اخیر،  رود. در طول سال تبع آن سود خالص بالا می ها و بهها، عملکرد شرکت فکری در شرکت 

سی جهت تعیین عملکرد مالی مورد   سرمایه فکری به  سا ست.     توجه عنوان یک عامل ا قرارگرفته ا

سرمایه فکری می  ش   همچنین  شرکت تأثیرگذار با سهم بازار   تواند بر کیفیت تولیدات  د و با افزایش 

. لذا فرضیییه اول در جهت مثبت تأیید و نتایج آن با شییرکت، سییودآوری شییرکت را افزایش دهد  

 نیز مطابقت دارد.( 2020چلوژیو و همکاران )پژوهش 

دوره تصدی مدیرعامل رابطه بین سرمایه » فرضیه دوم این پژوهش به این صورت مطرح شد که

 «.کندتعدیل میفکری و عملکرد شرکت را 



 

.1400 مستانز       .   ومسفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره   

 
 

116 

 

  دوره تصییییدی مییدیرعییامییل در سیییرمییایییه فکری     ، ضیییریییب متغیر     3در جییدول  

(itCEOtenure×itIC  معادل )و آماره   187/0t   (  012/0باشییید که در سیییطح )  می 494/2معادل

شد و ازآنجاکه کمتر از خطای پیش معنادار می سطح       %5بینی )با ستقل در  ست، معناداری متغیر م ( ا

شان می   تأیید می %95اطمینان بیش از  صدی مدیرعامل اثر مثبتی بر  شود. این نتیجه ن دهد که دوره ت

شرکت    سرمایه فکری و عملکرد مالی  شرکت  رابطه بین  هایی که مدیران  رابطه دارد. به عبارتی، در 

اند، میزان اثرپذیری سیییرمایه فکری بر عملکرد مالی شیییرکت تقویت           ها ماندگارتر بوده    عامل آن  

های  مدیران باثبات این توانایی را دارند تا با شییناسییایی فرصییتدهد شییود. این نتیجه نشییان میمی

سودآور فکری، جریا سرمایه  شرکت را افزایش داده و عملکرد   نگذاری کارا و  های نقد موجود در 

سرمایه      شتری برای  تر  گذاری مطلوبشرکت را افزایش دهند. در حقیقت مدیران باثبات توانایی بی

تواند سییودآوری شییرکت را بهبود بخشییند. مدیران باثبات به های فکری دارند که این میدر دارایی

بخشد و به سطح  گیرند که عملکرد شرکت را بهبود میاتی میدلیل پایداری که دارند، تصمیمات باثب

لذا فرضییییه دوم در جهت مثبت تأیید و نتایج آن با پژوهش   رسیییند.کارایی از سیییرمایه فکری می

 نیز مطابقت دارد.( 2020چلوژیو و همکاران )

بان نتایج نشان داد که بین متغیرهای کنترلی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاح  

( با عملکرد شرکت رابطه مثبت itAGE( و عمر شرکت )itSIZE(، اندازه شرکت )itMTBسهام )

و معناداری وجود دارد. از طرفی، نتایج پژوهش نشان داد که بین متغیرهای خالص وجوه نقد عملیاتی 

(itCFO( و اهرم مالی )itLEV با عملکرد شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج ) پژوهش

( با itBINDP( و استقلال هیأت مدیره )itBSIZEنشان داد که بین متغیرهای اندازه هیأت مدیره )

و سطح  367/27)فیشر(  Fعملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، میزان آماره 

 است، لذا مدل رگرسیونی %5( است و چون میزان سطح معناداری زیر خطای 000/0معناداری آن )

است. ضریب تعیین  212/0شده خطی چندگانه معنادار است. همچنین، میزان ضریب تعیین تعدیل

شده، ضریبی است که نمایانگر میزان تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تعدیل

درصد تغییرات عملکرد  21.2دهد که حدود است و مقدار آن بین صفر و یک است. این نشان می
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گر )دوره تصدی مدیرعامل( و کنترلی تبیین شده کت توسط متغیر مستقل )سرمایه فکری(، تعدیلشر

 است.

 های پژوهشآماری فرضیه : نتایج آزمون3جدول 

 نام متغیر
 ضرایب نماد

خطای 

 استاندارد
 tآماره

سطح 

 معناداری
VIF 

C 146/0 عرض از مبدأ  029/0  999/4  000/0  - 

itIC 010/0 سرمایه فکری  002/0  064/4  000/0  556/2  

CEOtenureit 088/0 دوره تصدی مدیرعامل )سال(  013/0  519/6  000/0  535/2  

ICit×CEOtenureit 187/0 دوره تصدی مدیرعامل )سال( ×سرمایه فکری  075/0  494/2  012/0  876/6  

- BSIZEit اندازه هیأت مدیره 121/0  102/0  - 175/1  240/0  021/1  

مدیره استقلال هیأت  BINDPit - 029/0  067/0  - 442/0  659/0  059/1  

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 
 صاحبان سهام

MTBit 257/0  046/0  527/5  000/0  230/1  

- CFOit نسبت خالص وجوه نقد عملیاتی به دارایی 305/0  108/0  - 823/2  004/0  121/1  

- LEVit اهرم مالی 700/1  120/0  - 158/14  000/0  168/1  

SIZEit 082/0 اندازه شرکت  012/0  429/6  000/0  310/1  

AGEit 080/0 لگاریتم طبیعی عمر شرکت  038/0  113/2  034/0  086/1  

شدهضریب تعیین تعدیل  212/0 970/1 آماره دوربین واتسون   

F 367/27آماره  F 000/0سطح معناداری آماره    

 های پژوهشمنبع جدول: یافته

 گیریحث و نتیجه. ب5

در اقتصاد جهان امروز که عمدتاً مبتنی بر تبادل اطلاعات و کسب دانش لازم برای تولید محصولات  

های نامشییهود  ها در مدیریت داراییها به توانایی آنباشیید، موفقیت سییازمانو خدمات باکیفیت می

قبیل زمین،  ، اقتصاد جهان، تولیدی و صنعتی بود و عوامل فیزیکی از  21بستگی دارد. تا قبل از قرن  
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کار، پول و غیره ارزش  ما در قرن   نیروی  ند؛ ا کانون      21آفرین بود مل فیزیکی، دانش  نار عوا ، در ک

سته      ست و اهمیت برج شده ا سرمایه     ای در بنگاهتوجهات  صنایع پیداکرده و جایگاه دانش و  ها و 

ست. به     فکری روز به شده ا شتر  سایی و    آن ها ابتدا بایدمنظور مدیریت این داراییروز بی شنا ها را 

سرمایه فکری به دارایی سپس اندازه  شهودی گفته می گیری نمود.  شود که امروزه باارزش   های نام

( سییرمایه فکری را یک فرایند  2005) 1شییوند. فیرر و ویلیماسگذاری میصییفر در ترازنامه ارزش

د بر دارایی فیزیکی بوده ها معرفی کرده اسییت. در اقتصییاد قدیم تأکیآفرین و نوعی از داراییارزش

شرکت در آن دیده می     سرمایه فکری  صاد جدید  ست )تجدو   ولی در اقت ،  2رومرو-شود، پدید آمده ا

2016.) 

محرک و انگیزه اصییلی این پژوهش بررسییی رابطه بین سییرمایه فکری و عملکرد شییرکت  

 و عدادااز  اسییتفاده به منجر عملکرد ارزیابی معیارهای به دسییتیابی برای اولیه اسییت. جسییتجوهای

  هایبرمدل عملکرد، مبتنی ارزیابی معیارهای از بسیاری است. شده زمینه دراین حسابداری اطلاعات

سابداری؛  سابداری  سود  مدل ویژهبه ح شت    شده گزارش ح ست. باگذ   منظورحفظبه مدیران زمان، ا

  پرداختند. حسابداری  عدادا طریق تحریف از کاری ارقام درآمدیدست  به آن، بهبود و پاداش سطح 

  وبیمطل عملکردی وضعیت  دارای هااز شرکت  برخی آنکه علیرغم که است  شده  باعث موضوع  این

  با  اند، هبود حسیییابداری  های مدل  بر عملکرد مبتنی ارزیابی  معیارهای   و حسیییابداری  نظراعداد  از

قدینگی  کمبود ازجمله  مالی  های بحران نابراین،   مواجه  ن یارزیابی      شیییوند. ب   فعلی لکردعم معیارها

  تعدیل موجب و کنند حرکت سییازمانیبرون هایوسییایرگروه سییهامداران منافع درجهت نتوانسییتند

های بیشتر، این خلأ تحقیقاتی را پر کرد )شیروانی و   شوند. لذا بایستی با انجام پژوهش   منافع تضاد 

 (.1398یار، سروش

                                                           

1 Firer& Williams 

2 Tejedo-Romero 



 

.1400 مستانز       .   ومسفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره   

 
 

119 

 

ستا، پژوهش  شان    زمینهدر شده های انجامدر همین را ضوع   سرمایه فکری ن دهنده این مو

شرکت    ست که در  سهیل             ا سعه ت شد و تو سطوح بالای ر ستیابی به  سرمایه فکری، د های دارای 

  اجتنابتوجه به سییرمایه فکری به یک ضییرورت غیرقابل 80شییود. به همین دلیل از اوایل دهه می

شرکت      صاً برای  صو ست؛ زیرا ا   های مالی و تجاری تبدیلخ شرکت شده ا سرمایه   ین  ها از طریق 

های مزیت رقابتی خود را )ازجمله عملکرد شیییرکت( بهبود و توسیییعه  توانند شیییاخصفکری می

 بخشند.

این پژوهش همچنین به بررسی اثرات تعدیلی دوره تصدی مدیرعامل بر رابطه بین سرمایه  

ترین فرد اجرایی در یک رتبهعنوانعالیتوان بهپردازد. مدیرعامل را میفکری و عملکرد شیییرکت می

ست که وظیفه اداره فعالیت   شرکت را بر عهده دارد و در مقابل فعالیت سازمان دان های خود به های 

مدیره یا های اصیییلی مدیرعامل توسیییط هیئتطورکلی، مسیییئولیتمدیره مسیییئولیت دارد. بههیئت

ستراتژی  شود. مدیرعامل وظیفه اند، تعیین میهایی که وی را تعیین کردهقدرت های تجاری  دارد تا ا

سازمان تعیین و به هیئت    سالانه گزارش    شرکت را با توجه به نوع فعالیت  مدیره یا مجمع عمومی 

ند.  ئت  ک ند و پس از ارزیابی   معمولاً مدیرعامل را برای یک دوره مشیییخص تعیین می      مدیره هی ک

کند. یکی از ییر مدیرعامل میعملکرد وی در این دوره تصمیم به حفظ )افزایش دوره تصدی( یا تغ  

ای دارند، وجوه نقد نگهداری شده شرکت است. مدیرانی موفق      اقلامی که مدیران به آن توجه ویژه

ست مدیران با مدیریت       شرکت نگهداری کنند. ممکن ا هستند که بتوانند میزان بهینه وجه نقد را در 

تواند منجر به کاهش دوره ند که مینامتوزان خود، شیییرکت را با محدودیت در وجوه نقد مواجه کن

مل گردد. همچنین، دوره تصیییدی طولانی       عا مدیر مل می    تصیییدی  عا مدیر ند انگیزه تر  های   توا

طلبانه در مدیرعامل ایجاد کند تا وی از منابع نقدی برای افزایش ثروت خود اسییتفاده کند  فرصییت

 (.2016)فو و همکاران، 

های  ها دانسیییت که دارای مسیییئولیتایی در شیییرکتتوان بالاترین قدرت اجرمدیرعامل را می

ست که مهم  سعه و پیاده   متفاوتی ا سئولیت وی تو ستراتژی   ترین م های تجاری، گرفتن انواع  سازی ا
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سازمان و ارتباط کارایی با هیئت    سایر ارکان   مدیره تصمیمات مدیریتی، مدیریت منابع و مصارف  و 

 اجرایی شرکت دانست.

گذاری کارا و های سییرمایهانایی را دارند تا با شییناسییایی فرصییت  مدیران باثبات این تو 

های نقد موجود در شییرکت را افزایش داده و عملکرد شییرکت را افزایش   سییودآور فکری، جریان

های فکری  تر در داراییگذاری مطلوبدهند. در حقیقت این مدیران توانایی بیشییتری برای سییرمایه

ها به دلیل پایداری که دارند، تصمیمات  رکت را بهبود بخشند. آنتواند سودآوری شدارند که این می

رسند.   بخشد و به سطح کارایی از سرمایه فکری می   گیرند که عملکرد شرکت را بهبود می باثباتی می

طلبانه عمل کرده و برای حداکثر سییازی  از سییویی، ممکن اسییت در برخی موارد مدیریت فرصییت

، هدر دهد که این حتی های فکری ناکاراگذاریرکت را با سییرمایههای نقدی شییمنافع خود، دارایی

تواند منجر به تغییر مدیرعامل و کاهش دوره تصدی وی نیز شود. کاهش دوره تصدی مدیرعامل  می

تواند  که مدیریت دارای عملکرد خوبی است، می )که عموماً با تغییر مدیرعامل همراه است( هنگامی 

ح درآمدهای شرکت شده و میزان سود خالص شرکت را کاهش دهد. از      منجر به ناپایداری در سط 

صدی طولانی    ست دوره ت صت طرفی، ممکن ا طلبانه در وی ایجاد کند که تر مدیرعامل به انگیزه فر

قد را در دارایی        این می گام وجوه ن به هن نا ند جلوی مصیییارف  های فکری بگیرد )چلوژیو و  توا

 (.2020همکاران، 

 صورت زیر است:هابهپژوهش و نتایج حاصل از آزمون آنهای این فرضیه

بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت رابطه »فرضیه اول این پژوهش به این صورت مطرح شد که

نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت «. معناداری وجود دارد

هایی که سرمایه فکری بیشتر بوده است، بارتی، در شرکترابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به ع

تواند سرمایه فکری میدهد عملکرد شرکت )معیار کیوتوبین( بالاتر بوده است. این نتیجه نشان می

عنوان تواند بهموجب رشد فروش شرکت شود و حتی برخی معتقد هستند که سرمایه فکری می

ها محسوب شود؛ بنابراین، سرمایه فکری در موفقیت شرکتکننده برای موفقیت یا عدم عاملی تعیین
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ها با شفافیت گزارشگری مالیِ که عملکرد شرکتها تأثیر بسزایی دارد. ازآنجاییبهبود عملکرد شرکت

ها و ها، عملکرد شرکتتوان گفت که با افزایش سرمایه فکری در شرکتها در ارتباط است، میآن

عنوان یک عامل اساسی های اخیر، سرمایه فکری بهرود. در طول سالیتبع آن سود خالص بالا مبه

تواند بر کیفیت جهت تعیین عملکرد مالی موردتوجهقرارگرفته است. همچنین سرمایه فکری می

. تولیدات شرکت تأثیرگذار باشد و با افزایش سهم بازار شرکت، سودآوری شرکت را افزایش دهد

نیز مطابقت ( 2020چلوژیو و همکاران )أیید و نتایج آن با پژوهش لذا فرضیه اول در جهت مثبت ت

 دارد.

دوره تصدی مدیرعامل رابطه بین سرمایه » فرضیه دوم این پژوهش به این صورت مطرح شد که 

دهد که دوره تصدی نتایج آزمون فرضیه دوم نشان می«. کندفکری و عملکرد شرکت را تعدیل می

مدیرعامل اثر مثبتی بر رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت رابطه دارد. به عبارتی، در 

اند، میزان اثرپذیری سرمایه فکری بر عملکرد مالی ها ماندگارتر بودههایی که مدیران عامل آنشرکت

مدیران باثبات این توانایی را دارند تا با شناسایی دهد ه نشان میشود. این نتیجشرکت تقویت می

های نقد موجود در شرکت را افزایش داده گذاری کارا و سودآور فکری، جریانهای سرمایهفرصت

گذاری و عملکرد شرکت را افزایش دهند. در حقیقت مدیران باثبات توانایی بیشتری برای سرمایه

تواند سودآوری شرکت را بهبود بخشند. مدیران فکری دارند که این می هایتر در داراییمطلوب

بخشد گیرند که عملکرد شرکت را بهبود میباثبات به دلیل پایداری که دارند، تصمیمات باثباتی می

لذا فرضیه دوم در جهت مثبت تأیید و نتایج آن با  رسند.و به سطح کارایی از سرمایه فکری می

 نیز مطابقت دارد.( 2020مکاران )چلوژیو و هپژوهش 

دهد که بین متغیرهای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق نتایج متغیرهای کنترلی نشان می 

صاحبان سهام، اندازه شرکت و عمر شرکت با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

رد از طرفی، نتایج پژوهش نشان داد که بین متغیرهای خالص وجوه نقد عملیاتی و اهرم مالی با عملک

شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج پژوهش نشان داد که بین متغیرهای اندازه هیأت 
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در انجام این پژوهش  مدیره و استقلال هیأت مدیره با عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود ندارد.

مدیرعامل، در گیری دقیق متغیر دوره تصدی در اندازههایی نیز وجود داشت از جمله محدودیت

به طور کامل افشاء نشده بود که  1392های قبل ها اطلاعات کامل مدیرعامل در سالبرخی شرکت

 ها به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات شدیم.مجبور به حذف این شرکت

در نهایت با توجه به نتایج پژوهش به مدیران اجرایی، اعضای هیأت مدیره و فعالان بازار   

هایی که مدیران ثبات بیشتری شود که به این مهم توجه داشته باشند در شرکتد میسرمایه پیشنها

های پذیرفته تر است. لذا شرکتاند، شناسایی سرمایه فکری بهتر و عملکرد شرکت مطلوبداشته

های فکری در شده در بورس نسبت به ثبات بیشتر دوره مدیریتی اقدام نمایند تا شناسایی دارایی

 هتر انجام شود و عملکرد شرکت افزایش یابد.ها بشرکت
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