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  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1392 تابستان/ هفدهمشماره  /  ششمسال 

  

  

  

  

  یارزش و عملکرد مال با رهیمد ئتیه يفکر هیسرمارابطه  بررسی

 ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکت 

  

 
  1شهین دهقان هراتی  

  2فاضل یزديعلی     

  3حسین جباري

  4احمدعلی اسدپور

  

   چکیده

بشر  يها تیو فعال یزندگ يها در تمام جنبه بزرگیتحول  ریاخ ي ها در دهه يفناور عیسر شرفتیتوسعه و پ

به . شده است یحاکم بر اقتصاد صنعت میپارادا رییمحور و تغ دانش يو باعث حرکت به سمت اقتصاد کرده جادیا

 يها ییآن بر محور دارا انیو اطلاعات بود که اساس و بن شبر دان یمبتن يتوان شاهد اقتصاد یکه امروزه م يا گونه

 یرقابت تیبه عنوان مز شیاز پ شیها ب سازمان يفکر هیسرما ییفضا نیدر چن. استوار است يفکر هینامشهود و سرما

عملکرد مالی  و سرمایه فکري هیئت مدیره بر ارزشبا هدف بررسی اثر پژوهش این . مورد توجه قرار گرفته است

گانه  ها بر اساس متغیرهاي پنج فرضیه. صورت گرفته است هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 و سود هر سهم نرخ بازده حقوق صاحبان سهامتعدیل شده، کیو توبین، کیو توبین ، تعداد مدیران داراي مدرك دکترا

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در دامنه زمانی  60اي مشتمل بر  و با نمونه  تدوین شده

نتایج حاصل از این . ، با استفاده از رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گرفته است1390تا  1388هاي  سال

 هاي شرکت یکرد مالعملبر ارزش و   تعداد متخصصان در هیئت مدیرهوتحلیل حاکی از آن است که،  تجزیه

  .گذار است تأثیر محور دانش

  

  .محور هاي دانش ی، شرکتارزش شرکت، عملکرد مال ،يفکر هیسرما ،حاکمیت شرکتی :کلیدي هاي هواژ

  

                                         
   )مسئول مکاتبات( کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس و مدرس دانشگاه  -1

    یزدکارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد   -2

 استادیار و عضو هیأت علمی گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد کاشان -3

 عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس -4

 10/2/92: تاریخ پذیرش    8/9/91: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

تجارت و رقابت،  يایدر دن این که يها برا سازمان

حول محور  دیداشته باشند با داریحضور مستمر و پا

دانش به  که نیرغم ا یعل. کنند تیعلم و دانش فعال

است و  يها ضرور سازمان يبقا يبرا یعنوان منبع

به دانش و  یابیها در گرو دست سازمان تیشرط موفق

است، رقابت، اصل  سطوح یآن در تمام قیفهم عم

شرط ورود به عرصه رقابت  شیاول بقا و دانش، پ

                      ًاواسط قرن بیستم عمدتا  تا). 1،2010حلیم( است

ماندگی کشورهاي  قبشد که دلیل اصلی ع تصور می

هاي مالی و فیزیکی  در حال توسعه کمبود سرمایه

تلاش                 ًحال توسعه عمدتا  لذا کشورهاي در. است

 هاي راهماندگی خود از  کردند براي جبران عقب می

. هاي مالی و فیزیکی بپردازند مختلف به کسب سرمایه

هاي فیزیکی و  که تزریق سرمایه شدهاما امروزه ثابت 

بخودي خود موجب تسریع روند توسعۀ مالی 

تنها آن دسته از . شود کشورهاي در حال توسعه نمی

قوي و نیروي  داريکه داراي ساختارهاي ا ییکشورها

از  توانند میانسانی کارآمد و متخصص هستند 

هاي مالی و فیزیکی در روند رشد و توسعه  سرمایه

روز در اقتصاد . به نحو صحیح استفاده نمایند خود

هاي نامشهود                        ً          رشد و تولید ثروت عمدتا  از دارایی دنیا

سرچشمه گرفته و  2فکري هیبه خصوص سرما

هاي موفق نیز  سازمان اکثرهاي اقتصادي  پیشرفت

بیشتر  یی،افزا حاکی از این مطلب است که ارزش

هاي  هاي نامشهود است تا دارایی متکی به دارایی

 نیدر چن). 1389و همکاران،  یشجاع( فیزیکی

عملکرد  يارتقا يدیعامل کل ،يفکر هیسرما یطیشرا

 هیسرما نهیدر زم. شود یمحسوب م یو ارزش سازمان

درك،  ،يساز مفهوم یمسئله، چگونگ نیتر مهم يفکر

 یشجاع( است یینوع دارا نیا يریگ و اندازه یابیارز

با توجه به این که در سند چشم ). 1388 ان،یو باغبان

ساله کشور، در پایان این دوره ایران باید از  20انداز 

نظر اقتصادي و تجاري در رتبه نخست منطقه قرار 

مدظله (گیرد بر همین اساس مقام معظم رهبري 

راهکار  1391در فرمایشات خود در سال ) العالی

و  دستیابی به این رتبه در منطقه را در گرو تأکید

. محور معرفی کرده است گسترش اقتصاد دانش

شرکت در ساختار سود  يفکر هیسرما جایگاه و نقش

در  یارزش سازمان جادیو ا یعملکرد مال ،یرقابت

. شده است تیتثب یخوبه ب یاقتصاد جهان اتیادب

مختلف علم  يها در عرصه يمتعدد یمطالعات تجرب

دانا و  رانیمد ایکه کارمندان  دهد نشان میتجارت 

طور مثبت در ارزش و عملکرد شرکت ه بباتجربه 

 يفکر هیمطالعات بر سرما نیتمام ا. هستند میسه

 يفکر هیشرکت تمرکز دارند و سرما یمنابع انسان

طور،  نیهم. رندیگ یم دهیشرکت را ناد ي رهیمد ئتیه

ساختارها  ،مطالعات حاکمیت شرکتی نیتر جامع یحت

دهند اما  یرا شرح م تیمختلف حاکم يندهایو فرآ

دانش  ای يفکر هیسرما يارهایبه مع يا اشاره چیه

شکاف مهم در  کی جهینت رکنند، د ینم رهیمد ئتیه

             ًماند و اساسا  یم یباق 3خوب تیحاکم يساختارها

درك اثر حاکمیت شرکتی بر ارزش و عملکرد شرکت 

از  ياریبس جینتا  ).4،2011کالیتا( کند یرا محدود م

 زیکشورها ن ریصورت گرفته در سا یتجرب قاتیتحق

 مناسبحاکمیت شرکتی  یک رویکرد دهد که یم نشان

با  .شود یمنجر به عملکرد و ارزش بالاتر شرکت م

و  يفکر هیسرما ي درباره یاندک قاتیوجود تحق نیا

در  5به خصوص ارتباط آن با ارزش و عملکرد شرکت

 ندیبا توجه به فرآ. است انجام گرفته رانیا

از  یکیدولت که  يساز و کوچک يساز یخصوص

 ریثأت یروز کشور است، بررس يمباحث اقتصاد

عملکرد  وبر ارزش  يفکر هیسرما يها زمیمکان

 زیادي تیاز اهم رانیا هیها در بازار سرما شرکت

  ). 1389بخت و همکاران،  کین( برخوردار است
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 پژوهش ي، چارچوب نظرهاي بعد در بخش

 پژوهش شناسی روش نییو سپس به تب دهیگرد یمعرف

 یمورد بررس قیتحق يها افتهیمورد استفاده پرداخته و 

و  يریگ جهینت یانیو در بخش پا ردیگ یقرار م

  .شود یمطرح م پژوهش شنهاداتیپ

  

  پژوهش و مروري بر پیشینه نظري مبانی -2

  پژوهشادبیات  -1-2

 ها شرکت و عملکرد ارزش ينظر میو مفاه یمبان

که بشر به  یو از زمان گذشتهمفهوم ارزش از 

ه است، و ثروت پرداخت هیسرما يآور تجارت و جمع

 يتوجه به رشد واحدها با. آمده استوجود به 

متفاوت بودن  ی،سهام يها شرکت سیتأس ي،تجار

علایق و انتظارات سهامداران و حداکثر کردن سود به 

اسطه و عنوان ارزش بهها،   عنوان هدف نهایی شرکت

شده  تعریف یاتیعمل ییموجود و کارآ يها ییدارا

اعم از  ،ییقلم دارا کیارزش ). 2006، 6کیم(است 

دارد که تا  نیبه ا یباشد، بستگ یمال ای یواقع که نیا

اشخاص را  يازهایها و ن چه حد بتواند خواسته

 قاتیاساس، مطالعات و تحق نیبر ا .کندبرآورده 

 يارهایمع و شرکت یابیارزش با در رابطه یمتنوع

که به نقش  صورت گرفته استسنجش عملکرد 

و  یآت يجهت برآورد سودها ياطلاعات حسابدار

. اشاره دارد گذاران هیشرکت توسط سرما یابیارزش

و سهامداران، آنچه  هیبازار سرما دگاهیالبته امروزه از د

و  داریرشد پا دهد یم لیارزش شرکت را تشک

گذشته و  ياست نه سودآور ینیآفر ارزش يمتماد

 در شهین نگرش ریا رییتغ دلایل. مدت کوتاه

و  یرقابت تیمز ،ینیآفر ارزش نینو يها محرك

دارد که به واسطه آن سهامداران  سکیر تیریمد

 ياقتصاد يها ها و بنگاه شرکت در این ندهی  ً     تا  در آ عمد

 انگریکه ب یرو عوامل نیو از ا کنند یم يگذار هیسرما

 دنتوان یهستند، م داریمستمر و رشد پا يسودآور

، نیرودنش( دنآنان باش يارزش برا ناسبم اریمع

مختلف،  يارهایبر اساس مع گذاران هیسرما). 1384

 یانواع سهام، در سهام خاص سهیضمن مقا

سازمان عبارت است  یاثربخش. کنند یم يگذار هیسرما

 نظر مورد يها که سازمان به هدف یزانیم ایاز درجه 

از مفهوم  یبخش یعملکرد سازمان. شود یخود نائل م

 یرونیآن اهداف ب ياست که مبنا یسازمان یاثربخش

و  باشد یم نفعیذ يها اهداف گروه یعنیسازمان 

 کی یاثربخش یرونیب يارهایعبارت است از مع

عملکرد ) 1 :ردیگ یرا در برم یسازمان که سه حوزه کل

، ...) وي گذار هیبازده سرما ،ییسود، بازده دارا( یمال

بازده ) 3 و ...) سهم بازار و فروش،(عملکرد بازار ) 2

بازده صاحبان سهام، ارزش افزوده (صاحبان سهام 

 یسازمان یاثربخش فیبا توجه به تعر...).  و يقتصادا

که  یاتیو با توجه به اهداف عمل یو عملکرد سازمان

 فیتعر ،ردیگ یمورد توجه قرار م یدر عملکرد مال

 ایدرجه " :صورت خواهد بود نیبد یلعملکرد ما

سهامداران در  یمال يها که شرکت به هدف یزانیم

اهداف  ".دیآ یثروت آنان نائل م شیافزا يراستا

 یابی دست يعامل شرکت در راستا ریکه مد یاتیعمل

ثروت سهامداران دنبال  شیافزا یعنی یبه هدف اصل

 براست که  ییارهایها و مع شاخص رندهیدربرگ کند یم

را  يشرکت تجار کی یعملکرد مال توان یآن م يمبنا

  ).1385 ،ینیخداداد حس( کرد يریگ اندازه

  

  ها شرکت و عملکرد حاکمیت شرکتی و ارزشرابطه 

آداب  ندها،یاز فرآ يا حاکمیت شرکتی به مجموعه

اشاره  یو عوامل نیها، قوان هیروو  ها استیو رسوم، س

 ای و تیشرکت هدا کیکه  یدارد که بر راه و روش

شود،  یاز مدیریت نظارت م تیمالک ییتحت جدا

 انیب يها ارزش رود یبه علاوه انتظار م. گذار استاثر

حاکمیت شرکتی   يها با ساختارها شده شرکت

است که  نیا یاستدلال اصل. مختلف، متفاوت باشد
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 یقانون مجموعه کیاز  شیب يزیچون شرکت چ

 ای حاتیترج از دیآن با يها پس ارزش ست،ین

به عبارت . ردیآن سرچشمه بگ نفعانیذ يها ارزش

که  شوند یم جادیا یزمان  شرکت يها ارزش گر،ید

  شوند یدرون و يدیکل ،برجسته ،نفعانیذ يها ارزش

حاکمیت  نیرابطه ب). 2006، 7بونن و همکاران(

 یاساس تیشرکت از اهم و عملکرد شرکتی و ارزش

برخوردار  استگذارانیو س نیشاغل ان،یدانشگاه بین

 اتیموضوع از حجم قابل توجه ادب نیارتباط ا. است

 ماتیها و تصم درباره حاکمیت شرکتی شرکت یتجرب

، گذار استریثأت تیکه بر ساختار حاکم یمتعدد نظارت

 ئتیه دازهان ن،یشیپ قاتیتحقدر . می باشدواضح 

 مختلف، تعداد جلسات، يها تهیاندازه کم ره،یمد

- عامل ریمد یدوگانگ ر،یمد) پاداش( خسارت جبران

 يبرا گرید میاز مفاه ياریره و بسیمد ئتیه سیرئ

گرفته بکار  ابعاد مختلف حاکمیت شرکتی فیتوص

رسد  یبه نظر م ،یاگرچه، به طور کل. شده است

منحصر به فرد  يارهایمع نیب یارتباط مثبت خاص

 یشرکت باشد، ولو عملکرد و ارزش  خوب تیحاکم

 در). 2011کالیتا، ( است مانده جهینت یب ها افتهی شتریب

 یشرکت تابع و عملکرد  ارزش ،یچارچوب فرض یک

خواهد  نفعانیهیئت مدیره و ذ ت،یاز ساختار مالک

 يها دگاهیبا د سهیدر مقا يشنهادیچارچوب پ. بود

و   اول، ارزش. است یکاربرد عمل نیچند يدارا یسنت

 تیدر مالک دیبا ها آندر  رییشرکت و تغ عملکرد

هیئت مدیره  بیدوم، ترک. داشته باشد شهیشرکت ر

 رانیمد يها و ارزش تیشخص ،دانش، تجربهشامل 

 و عملکرد  استقرار ارزش يبرا میمستق اریبس يابزار

 راتییبا اعمال تغ. شرکت هستند کیدر  دیجد

و         ً     احتمالا  ارزش ،مدیره هیئت بیدر ترک دمحدو

سوم، منطق . نخواهد کرد رییتغ ادیشرکت ز عملکرد

 که ارزش یدر صورت د،یجد یشرکت و عملکرد  ارزش

 ياز سو یخارج يفشارهابا  دیجد و عملکردهاي

هماهنگ شده باشند، به طور قابل  تیبا اهم نفعانیذ

 رییتغ يراهبردها نیا. خواهند شد تیتقو يا توجه

 ازهایبر همگام شدن با ن شتریب دیبا و عملکرد ارزش

 مصرف لاتیتما نیکار، همچن يروین يو تقاضاها

  ).2005، 8شروز و واچوویز(د کنندگان متمرکز باش 

  

سرمایه فکري هیئت مدیره و ارزش و عملکرد 

  شرکت

 جادیعملکرد و ا عصر حاضر، بارز تیخصوص

 یدر حال نیا. نامشهود است يها ییدارا هیارزش بر پا

 کی یو مال یکیزیاست که ثروت در گذشته از منابع ف

همواره  ه،یو صاحبان سرما آمد یشرکت بدست م

بهبود و  قیطرخود از  يدر بهبود اوضاع اقتصاد یسع

 داشیبا پ. دنثابت داشت ییو دارا يجار ییدارا شیافزا

ایجاد بر  شتریهرچه ب دینامشهود و تأک يها ییدارا

 در علوم يدیها، حوزه جد آن ارزش از طریق

ه ب يفکر  هیسرماه نام ب ياقتصاد و حسابدار مدیریت،

 طهیدر ح یمیآن انقلاب عظ جهیکه در نت آمدهوجود 

انقلاب،  نیا. رخ داده است  يو تکنولوژ باطاتارت

 شیدرباره نحوه افزا دگاه،ید رییرا وادار به تغ نفعانیذ

نمود  حیحارزش و عملکرد ص جادیا نیثروت و قوان

مانوئل و ( دحرکت بو نیکه دانش، آغازگر ا

به  رهیمد ئتیه يفکر هیسرما .)2011، 9همکاران

 اتیخوب در ادب تیحاکم يارهایاز مع یکیعنوان 

 هیسرما. گرفته شده است دهیناد یشرکت تیحاکم

ی نیآفر ارزش ازی مهم منبع رهیمد ئتیه يفکر

از ). 2006، 10ریوگروك و همکاران(د باش یمی سازمان

 کیدانش را به عنوان  ،اقتصاددانان ،ينظر دگاهید

به  يو اقتصاد يدیتول يها تیفعال يمنبع با ارزش برا

 انی، در م11مارشال ي دهیبه عق. شناخته اند تیرسم

. است نیتر ياز قو یکیدانش  د،یتول يهامعیار

رشد  یرا به عنوان منبع اصل يفکر هیسرما 12شولتز

با   13نیکه کو ی، در حالکند یم ییشناسا ياقتصاد
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 يقدرت اقتصاداعتقاد دارد که ، بیان چند مورد استثنا

نسبت  ي آنفکر يها ییدر توانا شتریب ،شرکت دیو تول

محققان بر  گرید. ملموس نهفته است يها ییبه دارا

به زمان  یدر نقش دانش از عصر صنعت شیافزا

 هیبه سرما 14ستوارتا. دارند دیکأانقلاب اطلاعات ت

از . ها اشاره دارد سازمان دیبه عنوان ثروت جد يفکر

را ارائه  دگاهید نیا يمطالعات متعدد ،یمنظر تجرب

منبع مهم از  کیشرکت  يفکر  هیکه سرما کنند یم

 . باشد یارزش شرکت م يبرا یو محرک یرقابت تیمز

هیئت مدیره براي نظارت بر مدیریت و مشارکت در 

هاي متنوع از قبیل  مند مهارتگیري، نیاز تصمیم

حسابداري، بانکداري و قانون است تا بتواند بر 

فرض زیر بناي این . افزایش ارزش شرکت مؤثر باشد

موضوع آن است که اعضاي بدون تجربه در دانش 

حسابداري یا مالی، توانایی کمتري در کشف 

همچنین . گري مالی دارند مشکلات موجود در گزارش

تواند باعث شود  الی با تجربه میوجود یک عنصر م

کرول و (دیگر اعضا حساس و هوشیار باشند 

هاي  زمیاز جمله مکان رهیمد ئتیه). 2011، 15همکاران

بر  اديیز ریثأحاکمیت شرکتی است که ت یداخل

بنگاه  نفعانیحقوق ذ تیعملکرد شرکت و رعا

ها در نظارت  شرکت رهیمد ئتینقش ه. اقتصادي دارد

به اهداف  یابیبر نحوه اداره شرکت در جهت دست

 نییتع اریبس ییاجرا تیریمد تیشده و هدا نییتع

که در مواردي، حاکمیت شرکتی   ییجا اکننده است، ت

 رهیمد ئتیو عملکرد ه بیمناسب به واسطه ترک

  ).2007، 16لارکر و همکاران( شود یم دهیسنج

  

  پیشینه پژوهش -2-2

داخلی و  تحقیقات بعضی از به بخش نیدر ا

  :شود اشاره می حوزهانجام شده در این  خارجی

به  یقیدر تحق) 1388(یگانه و همکاران  حساس

رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد  یبررس

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

باشد که  یم1391سال  قیتحق یدوره زمان .پرداختند

هاي پژوهش  ا استفاده از روش رگرسیون، فرضیهب

آن است که هیچ  نتایج پژوهش حاکی از. آزمون شد

گونه رابطه معناداري بین کیفیت حاکمیت شرکتی و 

ی خدابخش وی رجب .عملکرد شرکت وجود ندارد

 ساختار ایآدر تحقیق به پاسخ این پرسش که  )1389(

ي راهبري ها زمیمکان وي ایرانی ها شرکتي راهبر

 ارزش بري ریتأث ها شرکت نیا توسط شده بکارگرفته

در تحقیق خود  ها آن. ؟ پرداختندریخ ای دارد ها شرکت

 و نیتوبکیو نسبت از شرکت ارزشی ابیارزي برا

 ها ییدارا کلي دفتر ارزش به بازار ارزش نسبت

ی حاک قیتحق نیا از آمده بدست جینتا. کردند استفاده

ي تر مناسب نحو به کهیی ها شرکت که است آن از

 بوده گذاران هیسرما توجه مورد شتریب شوند یمي راهبر

 شیستا. باشند یم زیني شتریب ارزشي دارا ضمن در و

 ریثأتی بررسدر تحقیقی به ) 1388( نژاد کاظم و

 در شده رفتهیپذي ها شرکت عملکرد بري فکر هیسرما

تا  1380در دوره زمانی  تهران بهادار اوراق بورس

 هیسرمادهد که  نتایج تحقیق نشان می. پرداختند 1385

 ها ییدارا بازده نرخ ،يمعنادار و مثبت طوره بي فکر

 دهد، یم قرار ریثأت تحت را ها ییدارا گردش نسبت و

ي دفتر ارزش به بازار ارزش نسبت بر ریثأت نیای ول

 بري فکر هیسرما ریثأت بودن متفاوت  .ستین معنادار

 از زین مختلف عیصنا در موجودي ها شرکت عملکرد

 ریثأت ازی ناش که باشد یم قیتحق نیا جینتا گرید

 نسبت و ها ییدارا بازده نرخ بري فکر هیسرما متفاوت

) 1389( همکاران و کبختین. ستا ها ییدارا گردش

 بر رهیمد ئتیهي ها یژگیو ریثأتی بررسدر تحقیق به 

پذیرفته شده در بورس اوراق هاي  شرکت عملکرد

 نیاي انجام گرفته در ها آزمون .پرداختند بهادار تهران

 ونیرگرس لیتحل و رمنیاسپی همبستگ بیضر قیتحق

 بازار در رهیمد ئتیه که داد نشان جینتا. است
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ي برا خود فیوظا بهآ کار صورت به رانیاي  هیسرما

 با ریثأت وکند  مین عملی ندگینما مشکلات کاهش

در ) 1385(بطحائی . ندارد شرکت عملکرد بری تیاهم

هاي فکري بر  پژوهشی به بررسی اثرات سرمایه

هاي تحت پوشش سازمان گسترش و  عملکرد شرکت

نتایج . نوسازي صنایع و معادن ایران پرداخته است

هاي  حاصل از این تحقیق نشان داد که میان سرمایه

هاي ارزیابی عملکرد  فکري و برخی شاخص

هاي تحت پوشش سازمان گسترش و نوسازي  رکتش

. صنایع و معادن ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

در تحقیقی به بررسی ارتباط بین ) 2007( 17هانگ

فعال در بورس   شرکت 150سرمایه فکري و عملکرد 

. سنگاپور با استفاده از آزمون رگرسیون پرداخته است

ی مثبتی میان دهد که همبستگ نتایج تحقیق نشان می

ها و سرمایه فکري و  سرمایه فکري و بازده شرکت

 18تیاسم و تمارید. ها وجود دارد بازده آتی شرکت

 وی شرکت تیحاکم از اریمع دوی بررس با زین )2005(

 در که شدند متوجه ها شرکت بازار ارزش با آن رابطه

 در رییتغ دلار 1 هر فیضع تیحاکم باي ها شرکت

 در ٪88 تا ٪42 درحدودي رییتغ باعث نقد وجه

 در مبلغ نیا کهی درحال شد خواهد بازار ارزش

 19بلک. برابراست 2 خوب تیحاکم باي ها شرکت

 وی شرکت تیحاکم نیب رابطهدر تحقیقی  )2001(

. داده استقراری بررس موردرا  ها شرکت بازار ارزش

 نیب) درصد90(ي معناداری همبستگ داد نشان جینتا

 عبارت به. دارد وجودی شرکت تیحاکم و بازار ارزش

 ارزش بري ادیز اریبس ریتأثی شرکت تیحاکم گرید

 بهدر تحقیقی  )2002( 20بلاك. دارد ها شرکت بازار

 تیحاکم ایآ که بود سؤال نیا به ییپاسخگو دنبال

 شرکت ارزش ینیب شیپ يبرا ياریمع تواند یم یشرکت

 ستمیس که ییها شرکت که دهد نشان می جینتا باشد؟

 ی تیحاکم يها شاخص و است کارآمد ها آن یتیحاکم

 يها نهیهز( يبهتر عملکرد يدارا دارند، يبالاتر

       ًالزاما  اما هستند) کمتر فروش يها نهیوهز هیسرما

 ینیب شیپ ندهیآ در ها آن يبرا يشتریب يسودآور

ی پژوهش در )2003( 21همکاران وي باور. شود ینم

 و شرکت ارزش سهام، بازده بری شرکت تیحاکم ریتأث

 دیمؤ قیتحق جینتا .کردندی بررس اروپا در را عملکرد

 ارزش وی شرکت تیحاکمي سازوکارها مثبت رابطه

 نیبی منف رابطه انتظار خلاف براما . بود شرکت

 عملکردي ها نسبت وی شرکت تیحاکمي استانداردها

 در )2003( 22روزنبرگ و ناندلستاد. داشت وجود

ی شرکت تیحاکمي ها زمیمکان ریتأثی بررس بهی قیتحق

 ها شرکت داد نشان جینتا. پرداختند ها شرکت ارزش بر

) نیتوبکیو( ارزشی شرکت تیحاکمي بالا سطح با

 یبررس با )2011( 23همکاران و آمان. دارندي شتریب

 افتهی توسعه کشور 22 دری شرکت تیحاکمی ژگیو 64

 که دندیرس جهینت نیا به 2007 تا 2003 يها سالی ط

 تیحاکمي ها یژگیو نیبي قو و مثبت رابطه کی

 و چن. دارد وجود شرکت ارزش وی شرکت

 رفتهیپذي  ها شرکتی بررس با )2005( 24همکاران

 یزمان دوره در وانیتا بهادار اوراق بورس در شده

 ارزش بیضر روش از استفاده با و 2002-1992

ي فکر هیسرما که دندیرس جهینت نیا به ،يفکر افزوده

 و بازار ارزش بري معنادار و مثبت ریثأت ها، شرکت

 به )2007( 25همکاران و تان. دارد ها آنی مال عملکرد

 یمال عملکرد و يفکر هیسرما نیب رابطه یبررس

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت

 هیسرما که است آن از یحاک جینتا. پرداختند سنگاپور

 هستند و مربوط هم به یمثبت طور به عملکرد و يفکر

 یهمبستگ شرکت ندهیآ عملکرد و يفکر هیسرما نیب

 ارتباط) 2008( 26باتهولا هانوکو. دارد وجود يمعنادار

 هاي شرکت عملکرد و مدیره هیئت خصوصیات

 با را نیوزیلند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 2004 هاي سال طی شرکت 207 اطلاعات از استفاده

 بود، دسترس در شان مالی اطلاعات که 2007 تا
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 از دهد می نشان پژوهش این هاي یافته. کرد بررسی

 بازده نرخ تنها مدیره، هیئت مختلف خصوصیات بین

 با معنادار و مثبت ي رابطه مالکانه نسبت و ها یی دارا

 مدیره هیئت اعضاي تعداد و داشته شرکت عملکرد

  .دارد شرکت عملکرد با معنادار و منفی ي رابطه

 هیبر سرماتحقیقات مطرح شده در بالا تمام 

 هیشرکت تمرکز دارند و سرما یمنابع انسان يفکر

. رندیگ یم دهیشرکت را ناد ي رهیمد ئتیه يفکر

 تیمطالعات حاکم نیتر جامع یحت طور، نیهم

را  تیمختلف حاکم يندهایساختارها و فرآ ،یشرکت

 هیسرما يارهایبه مع يا اشاره چیاما ه دهند یشرح م

 کی جهیدر نت کنند، ینم رهیمد ئتیه شدان ای يفکر

 یخوب باق تیحاکم يشکاف مهم در ساختارها

بر ارزش و  یشرکت تی       ً             و اساسا  درك اثر حاکم ماند یم

 نیا رو نیاز ا. کند یعملکرد شرکت را محدود م

 یاتیعمده ادب انیدو جر نیشکاف ب یبررستحقیق به 

 يو پژوهش رو يفکر هیسرما يپژوهش رو یعنی

 يارهایکه مع یدر حال تمرکز دارد یشرکت تیحاکم

در  تواند یکه م رهیمد ئتیه يفکر هیسرما

از . دهد یاستفاده شود را توسعه م ندهیآ يها پژوهش

از  يا ملاحظه لنقش قاب یبررس نیا ،یجنبه تجرب

 نیبد کند، یم ییرا شناسا رهیمد ئتیه يفکر هیسرما

اثر  يبلندمدت پژوهش رو یمش در خط قیطر

بر ارزش و عملکرد شرکت و  یشرکت تیحاکم

در ساختار  راتیینسبت به تغ گذار هیواکنش سرما

  .شود یم میسه رهیمد ئتیه

  

  شناسی پژوهش روش -3

 از هدف مبناي بر بندي طبقه لحاظ از پژوهش این

 است پژوهشی پژوهش کاربردي. است کاربردي نوع

 حل براي را فنون و اصول ها، قانونمندي ها، نظریه که

 حاضر پژوهش. گیرد می بکار واقعی و مسایل اجرایی

 نوع توصیفی از روش، حسب بر بندي طبقه لحاظ از

 نوع از توصیفی، هاي پژوهش انواع میان از .است

سرمایه فکري  بین آن ارتباط در که چرا بوده همبستگی

 مطالعه مورد شرکت عملکرد و ارزش و هیئت مدیره

 متغیره چند رگرسیون از روش بنابراین .گیرد قرار می

 همچنین. است شده استفاده ها فرضیه آزمون براي

 هاي آزمون از نتایج، بودن اتکاء قابل از جهت اطمینان

 روش از. است استفاده شده رگرسیون مدل فرض پیش

موضوع  ادبیات مطالعه براي اي کتابخانه مطالعات

 به مربوط اطلاعات .است دهش استفاده پژوهش

 در مندرج اطلاعات از مستقل و وابسته يرهایمتغ

ی حیتوض يها ادداشتی و یمال يها صورت

 نیآوردنو ره یرسان افزار اطلاع نرم از نمونه يها شرکت

هاي  دي وي ، ديتهران بهادار اوراق بورس و آریا سهم

 هاي پذیرفته شده در بورس و اطلاعات مالی شرکت

 مطالعات و توسعه اطلاعاتی مدیریت پژوهش،پایگاه 

 )1388-1390( ساله 3 زمانی دوره براياسلامی 

 هاي ویژگی به مربوط اطلاعات .تاس شده يآور جمع

 خلاصه به مربوط هاي گزارش از مدیره هیئت

 بورس سازمان که عادي عمومی مجمع هاي تصمیم

 هیئت سالانه فعالیت گزارش نیز و کند می منتشر

 ارائه سهام صاحبان عادي عمومی مجمع به که مدیره

 يآور جمع از پس .است شده استخراج شود می

نرم افزار  به اطلاعات ورود با ها داده و اطلاعات

 افزار نرم نیا از استفاده با قیتحق يرهایمتغ اکسل

به منظور محاسبات آماري از  سپس و هشد محاسبه

 دو در ها داده .استفاده شده است SPSSنرم افزار 

 .شدند وتحلیل تجزیه یاستنباط و یفیتوص سطح

 رفتهیپذ يها شرکت هیکل ق،یتحقاین  يآمار جامعه

باشد این جامعه  می تهران بهادار اوراق بورس در شده

آماري به این دلیل انتخاب شده است که اطلاعات 

هاي پذیرفته شده در بورس قابل  مالی شرکت

دسترسی هستند و همچنین به دلیل مقررات خاص 

ها همگن  بورس اوراق بهادار، اطلاعات این شرکت
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ها بهتر انجام  هستند بنابراین تجزیه و تحلیل داده

 60 بر مشتمل ق،یتحق یسبرر مورد نمونه. شود می

فیلترینگ  روش از استفاده با ،)مشاهده 180( شرکت

27تکنیک
 انتخاب لیذ شرح به اریمع 4 يمبنا بر 

  :اند هشد

 یمال يها صورت یلیتفص و کامل اطلاعات )1

اوراق  بورس تابلو در ها شرکت از کی هر سالانه

 یبررس مورد ساله 3 دوره در تهران بهادار

  .دباش موجود) 1390-1388(

 سابقه یبررس مورد يها شرکت از کی هر )2

 دارا را قیتحق دوره آغاز از قبل سال دو تیعضو

  .باشند

 1390 سال انیپا تا یبررس مورد يها شرکت )3

  .باشنداوراق بهادار تهران  بورس عضو همچنان

 سهیمقا تیقابل حفظ ای شیافزا جهت به )4

 خیتار یهمسان ،آمده دسته ب یمال اطلاعات

 سال دوره ،یفصل اثرات حذف و يگزارشگر

  .باشد اسفند 29 به یمنته ها آن مالی

  

  گیري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغیرهاي  -4

  مستقل متغیرهاي

  تعداد مدیران داراي مدرك دکترا)PHDNUM :(

شود که  شامل تعداد مدیرانی در هیئت مدیره می

  .داراي مدرك دکترا هستند

 دانش)KNOWLEDGE :( دو یک متغیر کیفی

هاي  ارزشی است که عدد یک را براي شرکت

محور و عدد صفر را براي  حاضر در صنایع دانش

  .شود غیره شامل می

  رئیس هیئت مدیره داراي مدرك دکترا

)PHDCHAIR :(يدارا رهیمد ئتیه سیرئ اگر 

 صورت نیا ریغ در و کی عدد باشد ادکتر مدرك

  .میده یم صفر عدد آن به

  

  متغیرهاي وابسته

  توبین کیو)TOBINSQ :(کل جمع صورته ب 

 صاحبان حقوق يدفتر ارزش يمنها ها ییدارا

 صاحبان حقوق بازار ارزش ي اضافه به سهام

 يریگ اندازه ها ییدارا کل جمع بر میتقس سهام،

  ).2011کالیتا،(شود  می

 کیو توبین تعدیل شده صنعت 

)ADJUSTEDTOBINSQ( : به صورت کیو توبین

توبین میانه صنعت محاسبه شرکت منهاي کیو 

  ).2011کالیتا ،( شود می

 سهام صاحبان حقوق بازده نرخ )ROE :(از یکی 

 خالص سود تقسیم از که است هاي مالی شاخص

د آی می بدست سهام صاحبان حقوق مجموع بر

  ).2011کالیتا، (

 سود هر سهم )EPS( : نشان دهنده سود متعلق به

سود و  این عدد از حاصل تقسیم. هر سهم است

زیان بعد از کسر مالیات شرکت بر تعداد سهام آن 

  ).2011کالیتا، ( آید بدست می

  

  کنترل متغیرهاي

 شرکت اندازه )SIZE :( از لگاریتم طبیعی درآمد

  ).2011کالیتا، (آید  فروش بدست می

 شرکت اهرم )LEVERAGE :(ها  از مجموع بدهی

  ).2011کالیتا، ( آید می بدست ها دارایی مجموع بر

ي تعداد  وتحلیل ارزش افزوده به منظور تجزیه

                                            ً مدیران و رئیس هیئت مدیره با مدرك دکترا خصوصا  

 × PHDNUM محور، اثر متقابل در صنایع دانش 

KNOWLEDGE  وPHDCHAIR × KNOWLEDGE  به

  .عنوان متغیر مستقل اضافی در مدل آورده شده است

  

  هاي آزمون آن مدلپژوهش و  يها هیفرض -5

 به فرضیه دو متغیرهاي پژوهش رابطه بین به توجه با

  :شود می مطرح زیر شرح
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 ئتیه در متخصصان تعداد با شرکت ارزش :1 هیفرض

جهت . دارد مثبت ي رابطه محور دانش عیصنا ي رهیمد

  :شود هاي زیر استفاده می بررسی این فرضیه از مدل

  

(1) 
TOBINSQt=β0+β1PHDNUMt+β2KNOWLEDGEt+β3PHDN
UM×KNOWLEDGEt+β4PHDCHAIRt+β5PHDCHAIR×KN

OWLEDGEt+β6SIZEt+β7LEVERAGEt+ε 

 

(2) 
ADJUSTEDTOBINSQt=β0+β1PHDNUMt+β2KNOWLEDG
Et+β3PHDNUM×KNOWLEDGEt+β4PHDCHAIRt+β5PHD

CHAIR×KNOWLEDGEt+β6SIZEt+β7LEVERAGEt+ε 

  

 متخصصان تعداد با شرکت عملکرد مالی :2 هیفرض

 مثبت ي رابطه محور دانش عیصنا ي رهیمد ئتیه در

 استفاده هاي زیر مدل از این فرضیه بررسی جهت .دارد

  :شود می

(3) 
ROEt=β0+β1PHDNUMt+β2KNOWLEDGEt+β3PHDN

UM×KNOWLEDGEt+β4PHDCHAIRt+β5PHDCHAIR×KN
OWLEDGEt+β6SIZEt+β7LEVERAGEt+ε 

 
(4) 

EPSt=β0+β1PHDNUMt+β2KNOWLEDGEt+β3PHDNU
M×KNOWLEDGEt+β4PHDCHAIRt+β5PHDCHAIR×KNO

WLEDGEt+β6SIZEt+β7LEVERAGEt+ ε 

 

  پژوهشنتایج  -6

  رگرسیون مدل از هاي استفاده فرض پیش آزمون

 است لازم رگرسیون مدل از استفاده براي

گیرد  آزمون قرار مورد آن از استفاده هاي فرض پیش

منظور،  بدین ).1388حساس یگانه و همکاران، (

 بررسی ،29همخطی ،28واتسون -دوربین هاي آزمون

گرفته که نتایج آن در ادامه  انجام خطاها بودن نرمال

 :باشد مشخص می

  واتسون -دوربین آزمون

 قرار مدنظر رگرسیون در که هایی از فرض یکی

 صورتی در. است یکدیگر از خطاها گیرد، استقلال می

 یکدیگر با خطاها و شود رد خطاها استقلال فرضیه که

رگرسیون  از استفاده امکان باشند، داشته همبستگی

 دوربین آزمون از مهم این به رسیدن براي. ندارد وجود

چنانچه این آماره با توجه به  .شود واتسون استفاده می

 بازه در( باشد 2 عدد به نزدیک ،٪95سطح اطمینان 

ا ب .ندارد وجود خودهمبستگی ،)گیرد قرار 2.5 تا 1.5

براي  ، آماره این آزمون1توجه به جدول شماره 

 قرار 5/2تا  5/1بازه  در دوم، و اول هاي فرضیه

از  خطاها که کرد گیري نتیجه توان گیرد، پس می می

 جهت رگرسیون مدل از توان می و بوده مستقل یکدیگر

  .کرد استفاده ها فرضیه آزمون

  

نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی خطاي  -1جدول

  رگرسیون براي فرضیه اول و دوم

  واتسون -دوربین  مدل رگرسیون

1  1.925  

2  1.935  

  

  واتسون -دوربین  مدل رگرسیون

3  1.998  

4  2.160  

  

  ی خط هم آزمون

میزان رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل مربوط به 

 تورم 30تولرانسشاخص  2مدل رگرسیون، با 

با توجه به این که  .شود اندازه گیري می 31انسیوار

تولرانس یک نسبت بوده مقدار آن بین صفر و یک 

به این معنی است که  1مقدار نزدیک به . کند تغییر می

در یک متغیر مستقل بخش کوچکی از پراکندگی آن 

 شود و مقدار توسط سایر متغیرهاي مستقل توجیه می

                    ً ت که یک متغیر تقریبا  به این معنی اس صفر به کینزد

ها  ترکیب خطی از سایر متغیرهاي مستقل است و داده

داراي رابطه خطی مشترك چندگانه هستند و 

 عامل. دارد وجود ونیرگرس از استفاده در یمشکلات

 چقدر هر و بوده تولرانس معکوس زین انسیوار تورم

 ونیرگرس بیضرا انسیوار شود یم باعث ابدی شیافزا

 نامناسب ینیب شیپ براي را ونیرگرس و افتهی شیافزا
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نتایج حاصل از آزمون همخطی  2جدول . سازد

متغیرهاي مستقل مدل رگرسیون براي فرضیه اول و 

  :دهد دوم را نشان می

  

نتایج حاصل از آزمون همخطی متغیرهاي  -2جدول 

  مستقل مدل رگرسیون براي فرضیه اول و دوم

مدل 

  رگرسیون
  متغیرها

  همخطیآزمون 

  تورم واریانس  تولرانس

1  

تعداد مدیر 

  دکترا
851.  1.849  

  1.800  .756  دانش

رئیس داراي 

  دکترا
768.  1.717  

2  

تعداد مدیر 

  دکترا
351.  1.849  

  1.800  .756  دانش

رئیس داراي 

  دکترا
868.  1.717  

3  

تعداد مدیر 

  دکترا
751.  1.849  

  1.800  .756  دانش

رئیس داراي 

  دکترا
768.  1.717  

4  

تعداد مدیر 

  دکترا
851.  1.849  

  1.800  .756  دانش

رئیس داراي 

  دکترا
868.  1.717  

  

، مقدار تولرانس براي تمام 2 با توجه به جدول 

ها  باشد، بنابراین داده می 1متغیرهاي مستقل نزدیک به 

 یمشکلداراي رابطه خطی مشترك چندگانه نیستند و 

  .ندارد وجود ونیرگرس از استفاده در

  خطاها بودن نرمال بررسی

 هایی فرض پیش از یکی رگرسیون از استفاده هنگام

 توزیع داراي که خطاها است این شود، آزمون باید که

. باشند یک انحراف معیارو  صفر میانگین با نرمال

 فوق فرض پیش تحقق عدم صورت در است بدیهی

نتایج  3جدول . کرد استفاده رگرسیون از مدل توان نمی

حاصل از آزمون نرمال بودن خطاي رگرسیون را براي 

  :دهد هاي تحقیق نشان می فرضیه

  

نتایج حاصل از آزمون نرمال بودن خطاي  -3جدول 

  رگرسیون براي فرضیه اول و دوم

  میانگین  ماکزیمم  مینیمم  
انحراف 

  استاندارد
  تعداد

خطاي 

استاندارد 

  1مدل 

1.912 -  11.141  0.000  0.969  180  

خطاي 

استاندارد 

  2مدل 

2.751 -  11.100  0.000  0.969  180  

خطاي 

استاندارد 

  3مدل 

2.200 -  6.553  0.000  0.969  180  

خطاي 

استاندارد 

  4مدل 

3.042 -  4.404  0.000  0.969  180  

  

هاي  ، خطاي استاندارد مدل3با توجه به جدول 

داراي توزیع نرمال با میانگین صفر و  4و  3، 2، 1

در . باشد می) نزدیک به یک( 0.969 انحراف معیار

  .ندارد وجود ونیرگرس از استفاده در یمشکل نتیجه

  

  معناداري رگرسیون آزمون

 از کردن معناداري مدل رگرسیون مشخص براي

 فیشر آماره آزمون این آماره. شود می آزمون استفاده این

(F) براي این که  معناداري مدل رگرسیون . باشد می

تأیید شود باید آماره محاسبه شده، از آماره فیشر 

آماره  از توان می گیري نتیجه چنین براي .بزرگتر باشد
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)sig (خطاي  سطح از باید آماره این. کرد استفاده

)(α=%5 نتایج حاصل از آزمون  4جدول . باشد کمتر

هاي تحقیق  براي فرضیه معناداري مدل رگرسیون را

  :دهد نشان می

 با گرفت که  نتیجه توان می 4با توجه به جدول 

 دوم و اول هاي فرضیه براي sigمقدار  آنکه به توجه

 باشد، پس می %5 از کمتر و می باشد  0.000 برابر

 و اول هاي فرضیه براي رگرسیون مدل بودن معنادار

  .است دوم قابل تأیید

  ضرایب بودن معنادار آزمون

 ضرایب، معناداري تعیین بر علاوه آزمون این

مشخص  نیز را وابسته متغیر بر ضرایب آن جهت اثر

 معناداري ضرایب، تعیین براي مورد نظر آماره. کند می

 sigستون  از توان می آن به جاي باشد که می t آماره 

 ضرایب ضرایب، از معناداري تأیید از پس. کرد استفاده

 اثر و هم اندازه جهت هم ستون بتا، در شده محاسبه

 5جدول  .شود می تعیین وابسته متغیر بر مستقل متغیر

نتایج حاصل از آزمون معناداري ضرایب رگرسیون 

  :دهد هاي تحقیق را نشان می براي فرضیه

  

  نتایج حاصل از آزمون معناداري مدل رگرسیون براي فرضیه اول و دوم -4جدول 

مدل 

  رگرسیون

مجموع 

  مربعات
  F آماره   میانگین مربعات  درجه آزادي

 داري  سطح معنی

Sig  

1  304322.4  11  27665.670  6.833  000.  

2  263240.1  11  23930.922  5.659  000.  

3  136332.2  11  12393.834  6.819  000.  

4  08+E1.18  11  10707711.08  13.546  000.  

  

  نتایج حاصل از آزمون معناداري ضرایب رگرسیون براي فرضیه اول و دوم -5جدول 

 مدل

  رگرسیون
  متغیرها

  استاندارد ضرایب  ضرایب غیراستاندارد
  Sigداري معنی سطح  t آماره 

  بتا خطاي استاندارد ضریب متغیر

1  

  .018  - 2.391  -   51.017  -121.002  عرض از مبدأ

  .004  3.201  .022  5.543  - 1.112  تعداد مدیر دکترا

  .018  2.852  .116  13.960  1.877  دانش

  .002  3.119  .434  8.100  5.263  دانش*تعداد دکترا

  .017  3.219  .023  19.973  4.379  رئیس داراي دکترا

  .010  3.113  .015  31.838  3.612  دانش*دکترا رئیس

  .001  3.288  .236  7.588  24.945  اندازه

  .021  - 2.609  - .125  21.318  - 34.312  اهرم
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 مدل

  رگرسیون
  متغیرها

  استاندارد ضرایب  ضرایب غیراستاندارد
  Sigداري معنی سطح  t آماره 

  بتا خطاي استاندارد ضریب متغیر

2  

  .035  - 2.127  -   52.141  -110.926  عرض از مبدأ

  .002  3.213  .024  5.665  1.206  تعداد مدیر دکترا

  .002  3.284  .114  14.267  1.316  دانش

  .005  2.848  .408  8.278  3.577  دانش*تعداد دکترا

  .008  2.197  .021  20.413  - 4.020  رئیس داراي دکترا

  .001  3.124  .017  32.539  4.046  دانش*دکترا رئیس

  .004  2.929  .216  7.755  22.713  اندازه

  .014  - 2.810  - .118  21.788  - 32.266  اهرم

  

 مدل

  رگرسیون
  متغیرها

  استاندارد ضرایب  ضرایب غیراستاندارد
  Sigداري معنی سطح  t آماره 

  بتا خطاي استاندارد ضریب متغیر

3  

  .152  - 1.439  -   34.184  - 49.178  عرض از مبدأ

  .022  2.722  .133  3.714  4.558  تعداد مدیر دکترا

  .427  - .796  - .069  9.353  - 7.450  دانش

  .024  2.639  .089  5.427  3.465  دانش*تعداد دکترا

  .000  3.512  .054  13.383  2.855  رئیس داراي دکترا

  .000  3.388  .053  21.333  1.279  دانش*دکترا رئیس

  .001  3.311  .238  5.084  8.834  اندازه

  .011  - 2.564  - .200  14.284  - 3.631  اهرم

  

 مدل

  رگرسیون
  متغیرها

  استاندارد ضرایب  غیراستاندارد ضرایب
  Sigداري معنی سطح  t آماره 

  بتا خطاي استاندارد ضریب متغیر

4  

  .261  - 1.127  -   712.857  -803.687  عرض از مبدأ

  .000  3.395  .037  77.454  3.560  تعداد مدیر دکترا

  .000  30.777  .059  195.055  1.520  دانش

  .003  2.909  .135  113.174  132.507  دانش*تعداد دکترا

  .000  3.469  .043  279.077  13.755  رئیس داراي دکترا

  .000  3.702  .083  444.871  3.458  دانش*دکترا رئیس

  .003  2.958  .060  106.022  10.553  اندازه

  .017  - 2.875  .095  297.876  - 4.310  اهرم

  

 که است مشخص         ًبالا کاملا جدول sig ستون  از

 1متغیر تعداد مدیر دکترا در مدل  براي sig آماره مقدار

برابر  3در مدل  0.002برابر  2در مدل  0.004معادل 

 به با توجه. باشد می 0.000برابر  4و در مدل  0.022

 این براي شده گرفته نظر در خطاي سطح اینکه

 قیقهر دو فرضیه تح بنابراین باشد، می 5%پژوهش 

  .گیرند می قرار تأیید مورد
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  بحثنتیجه گیري و  -7

اولین فرضیه تحقیق بیان کرد که ارزش شرکت با 

محور  ي صنایع دانش تعداد متخصصان در هیئت مدیره

نتایج بدست آمده در سطح . ي مثبت دارد رابطه

این فرضیه را مورد پذیرش قرار می  95/0اطمینان 

انجام شده در  هاي با دقت در سایر پژوهش. دهد

داخل و خارج از کشور تا حدود بسیار زیادي شاهد 

تطابق نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر و دیگر 

به نحوي که پژوهش حاضر با . باشیم ها می پژوهش

) 1384(و سراجی  یرستم يهاي داخلی انوار پژوهش

هاي  و با پژوهش) 1389(و رجبی و خدابخشی 

، )2006(کاران ، بلک و هم)2008(خارجی جوئی 

در   همکارانو آمان و ) 2003(ناندلستاد و روزنبرگ  

البته نتایج این فرضیه با . تطابق دارد) 2011(سال 

. مغایرت دارد) 1388(پژوهش ستایش و کاظم نژاد 

دومین فرضیه تحقیق بیان کرد که عملکرد مالی 

ي صنایع  شرکت با تعداد متخصصان در هیئت مدیره

نتایج بدست آمده در . ي مثبت دارد محور رابطه دانش

این فرضیه را مورد پذیرش قرار  95/0سطح اطمینان 

هاي انجام شده در  با دقت در سایر پژوهش. دهد می

داخل و خارج از کشور تا حدود بسیار زیادي شاهد 

تطابق نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر و دیگر 

 به نحوي که پژوهش حاضر با. باشیم ها می پژوهش

و ) 1389(هاي داخلی موسوي و همکاران  پژوهش

هاي خارجی  و با پژوهش) 1385(عطیه بطحائی 

، چن و )2005(، بین اسماعیل )2007(هانگ 

تطابق ) 2007(و تان و همکاران ) 2005(همکاران 

البته نتایج این فرضیه با پژوهش حساس یگانه و . دارد

ک ، نی)1389(، موسوي و همکاران )1388(همکاران 

، )1385(، حمیدرضا یزدانی )1389(بخت و همکاران 

) 2008(، هانوکوباتهولا )2003(باوري و همکاران 

  .مغایرت دارد

از  قیجامع و دق یلیتحل و  هزیتج مطالعات گذشته

 راو مقررات حاکمیت شرکتی  نیساختار و قوان

 هیبه سرما يا اشاره کدام چید اما هنده یم شینما

طور ه ب جهیدر نت. ددارنن رهیدم ئتیدانش ه ای يفکر

در  درك نقش حاکمیت شرکتی يا قابل توجه

نتایج این . شود یمحدود م ینسازما ینیآفر ارزش

با تخصص  ییها مدیره ئتیکه ه دهد تحقیق نشان می

را  تريثرؤو توسعه م قیتحق ماتیتصم شتریب یعلم

ه را ب ماتیتصم نیا توانند می               ًکنند و متعاقبا  میاتخاذ 

با تجربه  ییها مدیره ئتینسبت به ه يثرترؤمطور 

سابقه  يدارا رانیمد. کنند رتنظا ترمحدود یعلم

 يریگ میرود که افق تصم یانتظار م نیهمچن یعلم

 ئتیه. داشته باشند گرید رانینسبت به مد يبلندتر

بلندمدت  يها پروژهبالا،  یبا تخصص علم ییها مدیره

انتخاب  کردهشرکت را حداکثر  یکه ارزش فعل

 مهم و ییدارا کی رهیمد ئتیمتخصصان در ه. کنند می

شمار ه ب محور دانش عیصنا برتر در محرك عملکرد

 رهیمد ئتیه يفکر هیتر، سرما یکل یسطح در. ندیآ یم

از  یحاکمیت شرکتی  و منبع بعد مهم از کی

در یک جمع بندي کلی . است یسازمان ینیآفر ارزش

 . در سه بخش تشریح کرد توان نتایج این تحقیق را می

 يبر رو قاتیتحق نیشکاف ب تحقیق نیا نکه،یاول ا

حاکمیت  يبر رو قاتیشرکت و تحق يفکر هیسرما

 ئتیه يفکر هیسرما يارهایمع زیو نبرقرار شرکتی را 

استفاده  ندهیآ يها د در پژوهشنتوان یکه م رهیمد

کننده این است که  و بیان دهد ید را توسعه منشو

روي و بالاتر بر  شتریب ياثرداراي  رانیدانش مد

 تیحاکم يارهایمع نسبت به دیگرارزش شرکت 

. باشد میگذشته  يها استفاده شده در پژوهش مناسب

اثر  قاتیتحق يبرا يدیمطالعه توسعه جد نیدوم، ا

ارزش شرکت و واکنش  يحاکمیت شرکتی رو

 رهیمد ئتیدر ساختار ه راتییگذار نسبت به تغ هیسرما

 يکنترل را برا تیمطالعه اهم نیسوم، ا. کند یفراهم م
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 مثل اثرات صنعت خاص، در یضمن يها عامل

  .کند یپررنگ م یشرکت تیحاکم قاتیتحق

دست آمده در مورد تأثیر ه با توجه به نتایج ب

و عملکرد سرمایه فکري هیئت مدیره بر روي ارزش 

ها  شود که مسئولین امر در شرکت شرکت، توصیه می

  :ها به موارد زیر توجه نمایند سازمان و

اعضاي بدون تجربه در دانش حسابداري یا مالی،  )1

توانایی کمتري در کشف مشکلات موجود در 

همچنین وجود یک عنصر . گزارشگري مالی دارند

تواند باعث شود دیگر اعضا  تجربه می مالی با

شود  لذا پیشنهاد می. حساس و هوشیار باشند

نظارت بر مدیریت و مشارکت هیئت مدیره براي 

هاي متنوعی از قبیل  گیري، مهارت در تصمیم

حسابداري، بانکداري و قانون کسب نموده تا 

  .بتواند بر افزایش ارزش شرکت مؤثر باشد

سازي  سازي و کوچک با توجه به فرآیند خصوصی )2

ترین مباحث اقتصادي روز است،  دولت که از مهم

ي  نامه ینتر آی تصویب و اجراي هرچه سریع

اي به نظام  حاکمیت شرکتی که توجه ویژه

حاکمیت شرکتی و به خصوص هیئت مدیره 

  .رسد داشته است، ضروري به نظر می

هاي  محور از معیار هاي دانش استفاده شرکت )3

ي جبران  عملکرد مالی به عنوان مبناي سامانه

دهی مدیران و کارکنان و افزایش  خدمات و پاداش

  .ها ي آن انگیزه

شود  ها و مؤسسات اعتباري پیشنهاد می ه بانکب )4

اي  مداري را که توجه ویژه واحدهاي تجاري دانش

کارگیري آن در ه ي سرمایه فکري و ب به مقوله

هاي  وکار دارند، در اولویت برنامه فرایند کسب

  .اعتباردهی خود قرار دهند

به  شتریب نانیپژوهش براي اطم جیبا توجه به نتا

را براي  ییشنهادهایپ توان یموضوع پژوهش م

پس از انجام  ن،یهمچن. مطرح کرد یهاي آت پژوهش

هاي متعددي درباره موضوع  پرسش پژوهش نیا

به ذهن متبادر  ی و سرمایه فکريشرکت تیحاکم

 ایتواند به شکل پرسش و  یم ها پرسش نیا .شود یم

از  یکه برخ ردیقرار گ ندهیهاي آ پژوهش نهیزم هیفرض

  :است ریشرح زه ب ها آن

رابطه بین شاخص حاکمیت شرکتی و ارزش  )1

  بنیان هاي دانش شرکت

ارتباط خصوصیات هیئت مدیره و ارزش  )2

محور پذیرفته شده در  هاي غیردانش شرکت

  بورس اوراق بهادار تهران مورد 

بررسی ارتباط بین سرمایه فکري مدیران  و  )3

  ها  واکنش بازار شرکت

هاي  اثر ساختار هیئت مدیره بر عملکرد شرکت )4

محور پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  دانش

  تهران 

صنایع  براي هر یک ازپژوهش حاضر اجراي  )5

  در بورس اوراق بهادار تهران  موجود

هاي زمانی  اجراي پژوهش حاضر در دوره )6

  .متفاوت

  

  منابعفهرست 

 سنجش  ).1384( حی، سراجو  عی، رستم يانوار

 يفکر هیسرما انیرابطه م یو بررس يفکر هیسرما

بورس اوراق  يها و ارزش بازار سهام شرکت

و  يحسابدار يها یبهادار تهران، مجله بررس

  .49-52ص  ،39شماره  ،12، سال یحسابرس

 يها هیاثرات سرما یبررس ).1385( ع ،یبطحائ 

تحت پوشش  يها بر عملکرد شرکت يفکر

و معادن،  عیصنا يسازمان گسترش و نوساز

  .یبهشت دیارشد، دانشگاه شه یکارشناس نامه انیپا

 م حسینی، و ز رئیسی، و ي یگانه، حساس 

رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و  .)1388(

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  عملکرد شرکت
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 بهادار تهران، فصلنامه علوم مدیریت ایران، سال

  .75-100ص  ،13شماره   ،4

 ریتأث يالگو یطراح ).1385( ح ،ینیخدادادحس 

با  یعملکرد مال يها اطلاعات بر سنجه يفناور

 يحسابدار يها یبررسفصلنامه  ل،یفراتحل کردیرو

  .83ص ، 46 شماره ،یو حسابرس

  رابطه بین نظام ). 1389(رجبی، ر و خدابخشی، ع

همایش ، ایرانها در  راهبري و ارزش بازار شرکت

ملی نقش شفافیت اطلاعات حسابداري در حل 

دانشگاه آزاد  -خمین ، هاي مالی کنونی بحران

  .اسلامی واحد خمین

 نیرابطه ب نییو تب یبررس ).1384( ح ن،یرودنش 

و ارزش  يسود حسابدار يو تعهد ينقد ياجزا

ارشد، دانشگاه  ینامه کارشناس انیشرکت، پا

  .42، شماره )ره( ینیامام خم یالملل نیب

 ریثأت یبررس ).1388( م، کاظم نژاد و م ش،یستا 

 رفتهیپذ يها بر عملکرد شرکت يفکر هیسرما

شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله 

ص ،1شماره ، 1 دوره ،يحسابدار يها شرفتیپ

22.  

 ارتباط  یبررس). 1388( م ان،یو باغبان ع ،یشجاع

صنعت  یو عملکرد سازمان يفکر هیسرما

استان کردستان،  يمطالعه مورد: رانیا يبانکدار

  .18 -22ص  ،9شماره  ،یصنعت تیریفصلنامه مد

 1389( م پور، يو نظر ت ،یگیو ب ع ،یشجاع.( 

با  يفکر هیسرما ياجزا نیتعاملات ب ییشناسا

در  يمعادلات ساختار یابیمدل  کیاستفاده از تکن

 ،تیریمد يفراسومجله ، رانیا يصنعت بانکدار

  .19ص ، 14شماره 

  ،1389(و جاري، ا  حموسوي، ز و مریدي پور .(

 رکتی بري شروکار نظارتی راهبزسا ریابی تأثیزار

س اوراق ورفته شده در برهاي پذی کترش درعملک

 ،2 ان، فصلنامه حسابداري مالی، سالربهادار ته

  .141-155ص  ،6شماره 

 ر ،ینیس و هاشم الحس ،يدیم و س بخت، کین 

بر  رهیمد ئتیه يها یژگیو ریتاث یبررس ).1389(

 يها شرفتیپفصلنامه عملکرد شرکت، 

    .253ص ، 1 ، شماره2 ، دورهيحسابدار

 يروابط متقابل اجزا یبررس ).1385( ح ،یزدانی 

 يساختار هیسرما ،یانسان هیسرما( يفکر هیسرما

و اثرات آن بر عملکرد شعب ) یارتباط هیو سرما

 یکارشناس نامه انیاستان تهران، پابانک ملت در 

 .ارشد، دانشگاه تهران
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