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 چکيده

های پذیرفته  گر بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت در این پژوهش تاثیر سرمایه فکری به عنوان متغیر مداخله
 5931تا  5931شرکت طی سالهای  521شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. نمونه آماری پژوهش شامل 

های حاکمیت شرکتی  باشد. مولفه ها، رگرسیون چندگانه می و تحلیل داده  ت تجزیهاست. روش آماری استفاده شده جه
مدیره و ... بوده است. سرمایه انسانی، سرمایه   شامل حضور زن در هیئت مدیره، دوگانگی مدیرعامل، استقلال هیئت

بازده دارائیها محاسبه شده است.  اند و عملکرد شرکت از طریق های سرمایه فکری بوده ای مولفه ساختاری و سرمایه رابطه
افزار ایویوز، درصد تغییرپذیری عملکرد شرکت از سرمایه فکری تبیین گردید.  بر اساس محاسبات انجام شده با نرم

داری  همچنین تاثیر سرمایه فکری بر حاکمیت شرکتی تائید گردید. اما حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت تاثیر معنی
های حاصل از آزمون فرضیه اصلی نشان داد که سرمایه فکری بر رابطه بین حاکمیت  ن یافتهنداشته است. پس از آ

 گر داشته است. شرکتی و عملکرد شرکت نقش مداخله
 .عملکرد شرکت، حاکمیت شرکتی، سرمایه فکری: یديکل واژگان

 

 مقدمه

به مدیران تفویض کردند و در نتیجه،  به تدریج مالکان اختیارات بیشتری را ،های سهامی نوین با شکل گرفتن شرکت
های سازمانی تبدیل شد. تفکیک مالکیت از مدیریت منجر به  تفکیک مالکیت از مدیریت به یکی از مسائل مهم نظریه

شده است که شامل ساز و کارهای مختلفی برای نظارت بر کار مدیران اجرایی  یشکل گرفتن مفهوم راهبری شرکت
خاذ تصمیمات کارا و بیشینه کردن ارزش شرکت است. با گسترش تفکیک مالکیت از مدیریت جهت حصول اطمینان از ات

های پذیرفته شده در بورس  ، افزایش تعداد شرکت5331های تجاری همراه با گسترش بازار سرمایه در دهه  در فعالیت
ها هم بیشتر شده است  کارآمد در شرکتاوراق بهادار و جهانی شدن بازار سرمایه، نیاز به طراحی و استقرار نظام راهبری 

کنندگان  کنند که در آن به تامین حاکمیت شرکتی را به عنوان فرایندی تعریف می 5شلیفر و ویشنی(. 5931زاده،  )رضا
دهد. این بدان معنی است که شرکتها باید سودآور باشند تا بتوانند به سهامداران،  مالی بابت برگشت سرمایه اطمینان می
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بینند، اطمینان دهند. تعاریف  ردهندگان و کسانی که منابع مالی را برای فعالیتهای اقتصادی و تجاری تدارک میاعتبا
تر حاکمیت شرکتی بر سطح پاسخگوئی وسیعتری نسبت به سهامداران و دیگر ذینفعان تاکید دارند. در این  گسترده

که به گروه بیشتری از  1(5331و نل مینو )  1مانکزو رابرت  9(5331، مگینسون ) 2(5391گر )  خصوص تعاریف تری
گر حاکمیت شرکتی را اینچنین تعریف  نفعان تاکید دارند از مقبولیت بیشتری نزد صاحبنظران برخوردار است. تری ذی
کند: حاکمیت شرکتی مربوط به اداره عملیات شرکت نیست بلکه مربوط به هدایت بنگاه اقتصادی، نظارت و کنترل  می
ها در  دهد که شرکت تر نشان می باشد. تعاریف گسترده ال مدیران اجرایی و پاسخگوئی آنها به تمام ذینفعان شرکت میاعم

برای سالیان زیادی در گذشته، اقتصاددانان زیست( مسئولیت دارند. های آینده و منابع طبیعی )محیط لبرابر کل جامعه؛ نس
یک شرکت سهامی مثل مدیران و سهامداران برای رسیدن به یک هدف  کردند که تمامی گروههای مربوط به تصور می

ها ها مشاهده شد و به دنبال آن شرکتهموارد بسیاری از تضاد منافع بین این گرو 5315کنند، اما سال  مشترک فعالیت می
جود بین سهامداران و های برخورد با تضاد منافع مو (. یکی از راه5311لینگ،  در پی حل این تضاد برآمدند )جنسن و مک

. ارزیابی عملکرد فعالیتی است که (2111گرن و همکاران،  د است )هورنهای ارزیابی عملکر مدیران استفاده از سیستم
دهند. انتخاب یک معیار عملکرد مناسب و رسیدن به  های خود انجام می مدیران به جهت رسیدن به اهداف و استراتژی

تر شدن نحوه انتخاب یک معیار مناسب جهت ارزیابی عملکرد  معیار، سبب با اهمیت اهداف شرکت با استفاده از این
کنند که عملکرد شرکت تابعی از  مروجان نظریه حاکمیت شرکتی چنین استدلال می (.2111، 1شود )لهمن و همکاران می

 (.2111، 1بکارگیری دارائیهای نامشهود و مشهود سازمان است )زان و همکاران
گیرد. پیشرفت اقتصادی  نوین، تولید ثروت و رشد اقتصادی عمدتاً از دارائیهای نامشهود فکری سرچشمه می در اقتصاد

های نامشهود وابسته است تا به داراییهای مشهود  جدید تاکیدی بر این واقعیت است که خلق ارزش بیشتر به دارایی
های مدیریت  شناسی شود. ابزارها و روش سوب میفیزیکی و مالی لذا، سرمایه فکری منبع اصلی توسعه اقتصادی مح

های خود را برای حفظ و تحقق مزیت رقابت پایدار و در نهایت  ها و قابلیت کند تا توانمندی ها کمک می دانش به سازمان
مدار، تحلیل و شناسایی کنند. در چنین شرایط سرمایه فکری، عامل کلیدی ارتقای عملکرد  دستیابی به اقتصاد دانش

کنند که سرمایه فکری، عامل اصلی  (. روس و همکاران بیان می5993زاده مقری،  رود )اسمعیل ازمانی به شمار میس
های  کنند که شرکتها در حال حرکت به سمت خلق ارزش از طریق سرمایه باشد و بیان می ها می ایجاد ارزش در شرکت

دیران در مورد ایجاد ارزش توسط داراییهای فیزیکی، تغییر باشند. در واقع دیدگاه گذشته م فکری موجود در سازمان می
(. سرمایه فکری شامل اجزای سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه 5331، 9پیدا کرده است )روس و همکاران

 ای است که به تفصیل مقالات متعددی در مورد آن توسط اندیشمندان ارائه گردیده است. رابطه
های حاکمیت شرکتی در ادبیات بسیاری از شرکتها  ی هیئت مدیره و عملکرد شرکتها و دستورالعملارتباط بین ویژگیها

اما این رابطه . های حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت توافق وجود دارد در خصوص ارتباط بین شیوه. بحث شده است
کتها با وجود حاکمیت شرکتی موثر به خصوص درطی بحران مالی در جهان، بسیاری از شر. بسیار ساده و مستقیم نیست

شرکت هلدینگ برادران لمن، واشنگتن موتال، جنرال موتورز، کرایسلر، تورنبرگ، مورتجیج و صدها . ورشکست شدند
که هیئت مدیره آن شرکتها برای اهدافی که به خدمت گرفته شده  این موارد ممکن است به این معنا باشد. مورد دیگر
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برای درک و شناخت کاملتر و با دقت رابطه بین حاکمیت شرکتی (. 2159 ،3گوپتا وهمکاران) ا بودندبودند، ناموفق و ناکار
سرمایه فکری از جمله موضوعاتی است که با توجه به تحقیقات گذشته . و عملکرد شرکت، نیاز به زمان و مطالعه است

ای ایجاد استراتژی مناسب جهت استفاده بهینه از شاید بتواند روابط پیچیده اشاره شده را توجیه نماید. هیئت مدیره بر
. نماید منابع انسانی جهت بهبود ظرفیتهای تولید و فرایندها و در نتیجه توسعه فعالیتها جهت ثبت اختراع جدید استفاده می

 رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت بوده است. حال هدف این پژوهش بررسی نقش سرمایه فکری بر
 

 فکریسرمایه 

 55جان کنت گالبرایت 5313مچلاپ مطرح شد پس از آن در سال  51توسط فریتز 5312سرمایه فکری اولین بار در سال 
نامیده “ سرقفلی”)که اغلب ایده عمومی ارزش ناملموس  5391اصطلاح سرمایه فکری را به کار برد. در اوایل دهه 

 مطرح کرد. 52شد( را ایتامی می
های مختلف قرار  ها و نشریه های علمی، مقاله موردپسند بسیاری از محققان و کنفرانسهای فکری، موضوع  سرمایه

 . های مرتیوم، دانمارک و استکهلم، در سطح وسیع انجام گرفت گیرد. تعداد زیادی پروژه از جمله پروژه می
 

 حاکميت شرکتی 

به آن به طور تصاعدی رو به افزایش  در سالهای اخیر، حاکمیت شرکتی یک جنبه اصلی و پویای تجارت شده و توجه
المللی مانند سازمان  گیرد. سازمانهای بین است. پیشرفت در اعمال حق حاکمیت شرکتی در سطح جهانی صورت می

کنند. در آمریکا و بریتانیا همچنان به تقویت  ( استانداردهای قابل قبولی در این مورد فراهم میOECDتوسعه اقتصادی )
ها، پاسخگوئی، بهبود عملکرد هیئت مدیره،  دهند و به سهامداران و روابط آن ت شرکتی خود ادامه میهای حاکمی سیستم

و به روشهائی توجه دارند که شرکتها با این  کنند های حسابداری و کنترل داخلی، توجه ویژه می حسابرسان و سیستم
گذاران نهادی، حسابداران و حسابرسان و سایر  سرمایهگذاران جزء،  شوند. افزون بر آن سرمایه ها کنترل و اداره می روش

بازیگران صحنه بازار پول و سرمایه از فلسفه وجودی و ضرورت اصلاح و بهبود دائمی حاکمیت شرکتی، آگاهند. اولین 
به معنای هدایت کردن گرفته شده که معمولاً برای هدایت  Gvbernareمفهوم عبارت حاکمیت شرکتی، از واژه لاتین 

رود و دلالت بر این دارد که حاکمیت شرکتی مستلزم هدایت است تا کنترل. روشهای متعددی برای  ک کشتی به کار میی
تعریف حاکمیت شرکتی وجو دارد که از تعاریف محدود و متمرکز بر شرکتها و سهامداران آنها تا تعاریف جامع و در 

 .(5991، افراد یا ذینفعان، متغیر هستند )حساس یگانه، مدارانبرگیرنده پاسخگوئی شرکتها در قبال گروه کثیری از سها
 

 عملکرد شرکت 

از دیرباز تاکنون مطالعات بسیاری برای دستیابی به معیاری مناسب جهت ارزیابی عملکرد شرکتها و مدیران به منظور 
تخاذ تصمیمات اقتصادی گذاران بالفعل و مبنایی برای ا اطمینان یافتن از همسویی حرکت شرکت با منافع سرمایه

های به دست آمده از این مطالعات به ارائه چهار رویکرد  نتیجه .گذاران بالقوه و اعتباردهندگان صورت پذیرفته است سرمایه
 دررابطه با معیارهای عملکرد به شرح زیر انجامیده است: 
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د گزارش شده در آنها از اهمیت رویکرد حسابداری: حاصل سیستم اطلاعات حسابداری، گزارشهای مالی است که سو
گذاران با اتکاء به سود حسابداری، عملکرد شرکت را ارزیابی کرده و  کنندگان برخوردار است. سرمایه زیادی برای استفاده

کنند  ریزی آینده شرکت استفاده می دهند. مدیران نیز از سود برای برنامه های خود را بر آن اساس انجام می بینی پیش
(. در این رویکرد از ارقام مندرج درصورتهای مالی نظیر سود، سود هر سهم، جریانهای نقدی عملیاتی، 5335، 59)استوارت

  .(5991شود )انصاری و کریمی،  بازده داراییها و بازده حقوق صاحبان سهام جهت ارزیابی عملکرد استفاده می
معتقد بودند که سود حسابداری معیار مناسبی برای علیرغم کاربردهای مختلف سود حسابداری، برخی  :رویکرد اقتصادی

گیری و شناسائی  ارزیابی عملکرد شرکت نیست. برای مثال، با استفاده از هر یک از روشهای مختلف ارزیابی، اندازه
موجودی کالا، مخارج پژوهش و توسعه و استهلاک دارائیهای ثابت، مبلغ سود نیز متفاوت خواهد بود در حالیکه این 

وت به دلیل نحوه عملکرد نیست، بلکه به دلیل استفاده از روشهای مختلف حسابداری است. معرفی معیارهای اقتصادی تفا
ارزیابی عملکرد، نتیجه تلاش پژوهشگران برای رفع نارسائیهای مدلهای مبتنی بر اعداد حسابداری است )بوش، باربارا، 

 .(2119 ،51وی، امر بالوم

رود مانند نسبت  ویکرد ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار برای ارزیابی عملکرد به کارمیرویکرد تلفیقی: در این ر
 (.5991)ملکیان و اصغری،   (P/E)و نسبت قیمت به سود ( Tobins q)کیوتوبین 

های  گذاری دارایی رویکرد مدیریت مالی: مطابق با این رویکرد، اغلب از تئوری های مدیریت مالی نظیر الگوی  قیمت
عیین بازده اضافی هرسهم شود. تاکید اصلی این رویکرد بر ت و مفاهیم ریسک و بازده استفاده می (CAPM) ای سرمایه

 (.5991)انصاری و کریمی، باشد  می
 

 پيشينه پژوهش 

 ( بررسی تاثیر سرمایه فکری بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت را پیشنهاد2151و دیگران ) 51سهیل سعید
گیری حاکمیت شرکتی، ضریب ارزش افزوده  دادند. آنها در تحقیق خود از ویژگیهای هیئت مدیره به عنوان متغیر اندازه

گیری عملکرد  گیری سرمایه فکری و معیارهای سنتی عملکرد مالی به عنوان ملاک اندازه فکری به عنوان متغیر اندازه
 ان تا ارائه این مقاله منتشر نگردیده است.شرکتهای بزرگ استفاده نمودند. نتایج تحقیق ایش

( به بررسی تاثیر ویژگیهای هیئت مدیره بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده 2152و همکاران ) 51در بررسی دیگر شوکری
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالزی پرداختند. در پژوهش آنها از شش ویژگی هیئت مدیره شامل:  9111در 

مدیریتی، اندازه هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره، دوگانگی مدیر عامل، تنوع جنسیتی و تنوع قومی و از مالکیت 
گیری عملکرد شرکت استفاده گردید. آنها بعد از تجزیه و تحلیل دریافتند که اندازه  بازگشت سرمایه به عنوان معیار اندازه

 ایه دارد، در حالیکه با استقلال هیئت مدیره رابطه منفی دارد.هیئت مدیره و تنوع قومی رابطه مثبت با بازگشت سرم
( به بررسی رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت در بین 2151) 51در پژوهش انجام شده توسط ژی گال و مالول

ایه فکری و شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انگلستان پرداخته شد. نتایج تحقیق نشان داد ارتباط بین سرم 911
عملکرد بازار سهام تنها برای صنایعی که دارای تکنولوژی پیشرفته هستند اهمیت دارد. همچنین نتایج تحقیق نشان داد 
که از مولفه های سرمایه فکری، سرمایه بکار گرفته شده یکی از عوامل مهم در عملکرد مالی و بازار سهام است. اگر چه 

 قیم بر عملکرد اقتصادی دارد.این مولفه تاثیری منفی و غیرمست

                                                           
13

 Stewart 
14 A. E. Bausch, Barbara, W. and Blome 
15

 Sohail Saeed 
16

 Shukeri 
17

 Zeghal & Maaloul 
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( به بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و 5931در تحقیقات انجام شده در ایران، شورورزی، خلیلی، سلیمانی و فروتن )
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بر اساس  515عملکرد شرکت بر مبنای رگرسیون فازی بین 

بطه بین وجود اعضای غیرموظف هیئت مدیره و وجود مالکان نهادی با عملکرد شرکت مورد تائید نتایج این پژوهش، را
 داری مشاهده نگردید. قرار گرفت. همچنین بین نقش دوگانه مدیر عامل و عملکرد شرکت ارتباط معنی

ری بر ارزش بازار و (، تاثیر سرمایه فک5935نیا، خان حسینی، معزز قاسمی و نیکو نسبتی ) در پژوهشی توسط طالب
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که بین  52برای  5999الی  5991عملکرد مالی شرکتهای سیمان در بازه زمانی 

سرمایه فکری با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکتهای فعال در صنعت سیمان ارتباط معناداری وجود دارد. همچنین در 
های  یه فکری، کارائی سرمایه بکارگرفته شده، دارای بیشترین تاثیر بر ارزش بازار شرکتدهنده سرما میان عناصر تشکیل

 باشد. فعال در صنایع سیمان می
( به بررسی حاکمیت شرکتی و عملکرد سرمایه فکری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 5931جلیلی و همتی )

است که بین وجود مدیران غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره و سرمایه بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از آن 
ساختاری رابطه معناداری مشاهده گردید. همچنین رابطه معناداری بین عدم وجود مدیرعامل شرکت به عنوان رئیس یا 

انسانی و  نایب رئیس هیئت مدیره و سرمایه انسانی و رابطه معناداری بین وجود حسابرسی داخلی در شرکت و سرمایه
 سرمایه ساختاری از اجزای سرمایه فکری مشاهده گردید.

 
 ها و متغيرهای پژوهش فرضيه

ادار های پذیرفته شده در بوورس اوراق بهو   عملکرد شرکتفرضیه اصلی: سرمایه فکری  بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و 
 .تهران تاثیر دارد

 ، سه فرضیه زیر مورد بررسی قرار گیرد. جهت آزمون این فرضیه ابتدا لازم است که طی سه مرحله
 .های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد شرکتفرضیه فرعی اول: سرمایه فکری  بر عملکرد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  در شرکتفرضیه فرعی دوم: سرمایه فکری  بر حاکمیت شرکتی 
 دارد.

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد : حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتفرضیه فرعی سوم
 گیری آنها به صورت خلاصه در یک جدول نشان داده شده است. با توجه به تعدد متغیرهای تحقیق، نحوه اندازه

 گيری متغيرهای تحقيق نحوه اندازه: (1)جدول 

 تعریف نماد نام متغیر نوع متغیر
 غیرجایگاه مت
 گیری()نحوه اندازه

 منبع

 وابسته
بازده کل 

 دارائی
ROA 

=نسبت سود خالص به دارائیها
TA

EAT

Error! Bookmark not defined. 

سود خالص از صورت سود و 
زیان دارائی از سمت راست 

 ترازنامه

مک کونل و سرواس 
(؛ مورک و 5331)

 (5339همکاران )

له
داخ

م
 

 گر

کارائی 
سرمایه بکار 

 هگرفته شد
CEE 

نسبت ارزش افزوده به دارائی فیزیکی 

=مشهود
CA

VA 

ارزش افزوده از صورت 
حساب سود و زیان و دارائی 

 فیزیکی مشهود از ترازنامه
 (5339پالیک  )

کارائی 
سرمایه  

 انسانی
HCE 

نسبت ارزش افزوده به هزینه حقوق و 

=دستمزد کارکنان
HC

VA (5339پالیک  ) صورت حساب سود و زیان 
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کارائی 
سرمایه 
 ساختاری

SCE 

نسبت سرمایه ساختاری به ارزش افزوده

=
VA

SC
Error! Bookmark not 

defined. 

 صورت حساب سود و زیان
 
 (5339پالیک  )

 

قل
ست

م
 

حضور زن در 
 هیئت مدیره

Female 
ت حضور زن در هیئت مدیره )در صور

 حضور عدد یک و عدم حضور عدد صفر(

یادداشتهای توضیحی 
صورتهای مالی و گزارش 

 هیئت مدیره به مجمع

 عبدا...و دیگران
(، آدامز و 2152)  

 (2113فریرا )

دوگانگی 
 مدیر عامل

Dual 

یکسان بودن رئیس هیئت مدیره و 
مدیرعامل)در صورت جدا بودن عدد یک 

 و در صورت یکی بودن عدد صفر(

یادداشتهای توضیحی 
صورتهای مالی و گزارش 

 هیئت مدیره به مجمع

بای و همکاران 
(، گل و 2111)

 (2155همکاران )

استقلال 
 هیئت مدیره

OUT 
نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای 

 هیئت مدیره

یادداشتهای توضیحی 
صورتهای مالی و گزارش 

 هیئت مدیره به مجمع

مولر و همکاران 
ن (، خان وآوا2119)

(2159) 

مالکیت 
 نهادی

ULO 

درصد سهام نگهداری شده نزد 
های بازنشستگی، بانکها،  صندوق
های بیمه، سازمان تامین  شرکت

گذاری و  های سرمایه اجتماعی، شرکت
 بنیادها و نهادهای انقلاب اسلامی

یادداشتهای توضیحی 
صورتهای مالی و گزارش 

 هیئت مدیره به مجمع

زاده و  اسماعیل
 5993 همکاران

دانش مالی 
اعضاء هیئت 

 مدیره
EXP 

مدرک تحصیلی مالی بین اعضای هیئت 
مدیره )حضور حتی یک نفر فارغ 

های حسابداری،  التحصیل رشته
حسابرسی یا مدیریت مالی عدد یک و در 

 صورت عدم حضور عدد صفر(

گزارش هیئت مدیره به 
 مجمع

عباس زاده و 
 (5931منظرزاده )

مقطع 
تحصیلی 

هیئت  اعضاء
 مدیره

EDU 

فارغ التحصیل دکترا در بین اعضای 
هیئت مدیره)حضور حتی یک نفر 

التحصیل دکترای حسابداری یا  فارغ
حسابرسی یا مدیریت مالی عدد یک و در 

 صورت عدم حضور عدد صفر(

گزارش هیئت مدیره به 
 مجمع

زاده و منظرزاده  عباس
(5931) 

 

 گيری   جامعه آماری و روش نمونه

 5931الی  5931بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی آماری این پژوهش، شرکتهای پذیرفته شده در جامعه
های بعمل آمده  باشد. پس از بررسی ها تا چه حد در دسترس می باشد. ابتدا باید بررسی شود که اطلاعات این شرکت می

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  521(، 5931-5931) ساله 1در مورد انتخاب نمونه، در بهترین شرایط برای یک دوره 
گیری استفاده  گردید. در این پژوهش، برای تعیین نمونه آماری، از رابطه یا مدل خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه

های حسابداری و مدیریت مالی مرسوم است استفاده  نشده است، بلکه از روش حذفی سیستماتیک که در اغلب تحقیق
  است. شده 

 

 های آماری  ابزار و روش

ها و گزارش هیئت مدیره به مجموع تهیوه شوده     های این پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات صورتهای مالی شرکت داده
 ای و میدانی استفاده شده است. ها و اطلاعات از روش کتابخانه آوری داده است. در این پژوهش برای جمع
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 ها تجزیه و تحليل داده

شود، در بخش آمار توصیفی  مورد استفاده در این پژوهش به دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی تقسیم میآزمون 
هایی همچون میانگین استفاده شده است. در بخش آمار استنباطی برای بیان وجود یا عدم وجود ارتباط بین  از شاخص

ها  طی استفاده شده است. همچنین جهت آزمون فرضیهمتغیر مستقل و متغیر وابسته از تحلیل رگرسیون چند متغیره خ
 استفاده شده است. Eviews و SPSSافزار آماری  ها از نرم و در نهایت تجزیه و تحلیل داده

 
 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق: (2)جدول 

 حاکمیت شرکتی  سرمایه فکری عملکرد مالی 

 121 121 121 تعداد

 9529 159911 155111 میانگین

انگینانحراف از می  1511113 1592119 1515111 

 9592 9559311 1551291 انحراف استاندارد

 51512 115211 15129 واریانس

 1533 91512 2523 ماکزیمم

 552 5591 111 مینیمم

 259 1592 1551 مد

 
 آزمون فرضيه یک 

 .تاثیر دارد های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران شرکتبر عملکرد سرمایه فکری  فرضیه یک:
 آزمون رگرسيون )پنل دیتا( برای بررسی تاثير سرمایه فکری بر عملکرد شرکت: (9)جدول 

 

بدست آمده است که برای  1519/1برابر با  R-squaredگردد مقدار ضریب تعیین که در جدول بالا ملاحظه می همانطور
دهنده عدم وجود  که نشان بدست آمده 919/5مدل فوق قابل قبول است. همینطور مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

بوده است که هر چه کمتر باشد  139/5ار آماره آکائیک نیز ، مقدباشد همبستگی در اجزای خطا یا اخلال در مدل  می خود
و با توجه به  11/1گردد متغیر سرمایه فکری برابر با ضریب رگرسیونی همانطور که در جدول فوق ملاحظه می بهتر است.

وده و با توجه به ب 13/1برابر با  Fی روی متغیر عملکرد شرکت تاثیر مستقیم دارد. از طرفی مقدار آماره - t 35/1مقدار 
ی اول مدل تایید دار است. در نتیجه بطور کلی فرضیهرگرسیون سرمایه فکری روی عملکرد شرکت معنی .probمقدار

 باشد. می 1511سرمایه فکری  بر عملکرد شرکت تاثیر دارد و میزان تاثیر آن گردد. به عبارتی می

ری( )سطح معنی دا  آماره T انحراف استاندارد ضریب همبستگی متغیر مستقل Prob 

 151115 15355291- 15112211 15111119 سرمایه فکری

 مدل اثرات ثابت

 15511113 ابستهمیانگین متغیر و 15151921 ضریب تعیین

 15191111 انحراف معیار متغیر وابسته 15299291 ضریب تعیین تعدیل شده

 55139131 آماره آکائیک 15152115 انحراف ازرگرسیون

 25135121 معیار شوارتز 25155991 مجموع به توان دو

 55919991 دوربین واتسون F 15131191آزمون 

  F 15111111داری  سطح معنی
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 آزمون فرضيه دوم

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. در شرکتت شرکتی سرمایه فکری  بر حاکمی: فرضیه دوم

 آزمون رگرسيون )پنل دیتا( برای بررسی تاثير سرمایه فکری بر حاکميت شرکتی: (4)جدول 

بدست آمده است که مقدار  119/1برابر با  R-squaredگردد مقدار ضریب تعیین در جدول بالا ملاحظه می همانطور که
همبستگی در  دهنده وجود خود که نشان بدست آمده 91/5مناسبی است. همینطور مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

گردد متغیر سرمایه فکری با توجه به مقادیر  لاحظه میهمانطور که درجدول فوق م .باشد اجزای خطا یا اخلال در مدل می
t باشد تاثیر دارد بدست آمده روی متغیر حاکمیت شرکتی می. 

 

 آزمون فرضيه سوم 

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت
 آزمون رگرسيون )پنل دیتا( برای بررسی تاثير حاکميت شرکتی بر عملکرد شرکت: (4)جدول 

  

 داری( )سطح معنی T Probآماره  انحراف استاندارد ضریب همبستگی متغیر مستقل

 151111 95115912 15111111 15112951 سرمایه فکری

 مدل اثرات ثابت

 15191111 انحراف معیار متغیر وابسته 15119311 ضریب تعیین

 55131115 آماره آکائیک 15152111 انحراف از رگرسیون

 25191192 معیار شوارتز 25152111 مجموع به توان دو

 55913912 دوربین واتسون F 15591119آزمون 

   F 15111111داری  سطح معنی

 داری( )سطح معنی Prob آمارهT انحراف استاندارد ضریب همبستگی متغیر مستقل

-15513959 عدد ثابت  15113513 95111132-  151119 

-15513959 حضور زن در هیئت مدیره    15113513 95111132-  151119 

 151111 15135129 15152319 15111111 دوگانگی مدیرعامل

 159999 15925115 15153992 15191931 استقلال هیئت مدیره 

 151111 15135129 15111195 1511523 مالکیت نهادی

حسابداری یا حسابرسی یا )رشته تحصیلی هیئت مدیره 
 (مدیریت مالی

1592295 15159511 95111592 151111 

دکترای حسابداری یا )مقطع تحصیلی اعضاء هیئت مدیره 
 حسابرسی یا مدیریت مالی

15111111 15111919 55219192 152132 

 آمار وزنی 

 -15191112 میانگین متغیر وابسته 15111995 ضریب تعیین

-15111119 ضریب تعیین تعدیل شده  15121521 معیار متغیروابسته انحراف 

 21152111 مجموع مربعات  15121952 انحراف از رگرسیون

 55111331 دوربین واتسون F 15913111آزمون 

   F 15111119داری  سطح معنی

 آمار غیروزنی 

-15511113 میانگین متغیر وابسته 1519933 ضریب تعیین  

 55219251 دوربین واتسون 95155112 مجموع مربعات 
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بدست آمده است که مقدار  19933/1برابر با  R-squaredگردد مقدار ضریب تعیین جدول بالا ملاحظه می همانطورکه در
همبستگی  دهنده عدم وجود خود که نشان بدست آمده 21/5امناسبی است. همینطور مقدار آماره دوربین واتسون برابر با ن

 .باشد در اجزای خطا یا اخلال در مدل می
باشد که با توجه  گردد متغیر اول که همان مولفه اول حضور زن در هیت مدیره میهمانطور که درجدول فوق ملاحظه می

ی فرعی اول باشد تاثیر ندارد. در نتیجه فرضیه ها می بدست آمده روی متغیر وابسته که همان عملکرد شرکت tیر به مقاد
 گردد.تایید نمی

تاثیر ندارد. در نتیجه  ها بدست آمده روی عملکرد شرکت tباشد که با توجه به مقادیر  مولفه دوم دوگانگی مدیرعامل می
 گردد.ی فرعی دوم تایید نمیفرضیه

باشد و  می 1511احتمال  نیز کمتر از سطح بدست آمده و  tباشد با توجه به مقادیر  مولفه سوم استقلال هیئت مدیره می
 گردد. ی فرعی سوم تایید میها تاثیر دارند. در نتیجه فرضیه روی عملکرد شرکتبر

روی  باشد و بر می 1511حتمال  نیز کمتر از سطح ابدست آمده و  tباشد با توجه به مقادیر  مولفه چهارم مالکیت نهادی می
 گردد.ی فرعی چهارم تایید میدارد. در نتیجه فرضیه ها تاثیر عملکرد شرکت

بدست آمده  tباشد باتوجه به مقادیر  می (حسابداری یا حسابرسی یا مدیریت مالی)مولفه پنجم رشته تحصیلی هیئت مدیره 
ی فرعی پنجم تایید ها تاثیر ندارد. در نتیجه فرضیه روی عملکرد شرکتباشد و بر  می 1511احتمال نیز بیشتر از سطح و 

 گردد.نمی
باشد با توجه به  می (دکترای حسابداری یا حسابرسی یا مدیریت مالی)مولفه ششم مقطع تحصیلی اعضاء هیئت مدیره 

ها تاثیر ندارد. در نتیجه  لکرد شرکتروی عم باشد و بر می 1511احتمال نیز بیشتر از سطح بدست آمده و  tمقادیر 
 گردد.ی فرعی ششم تایید نمی فرضیه

باشد و حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت تاثیر  می 1511بالاتر از  احتمالدر حالت کل طبق خروجی جدول پنل دیتا 
 ندارد.

 

 فرضيه اصلی 

 .در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد عملکرد شرکت های پذیرفته شدهسرمایه فکری بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و 
 جهت محاسبه این فرضیه از آزمون آنکوا استفاده گردید.

 
 آزمون آنکوا

دهنده این است که  توان آزمون آنکوا نام برد این آزمون نشان گر را می های استفاده از متغیرهای مداخله یکی از پیش شرط
 باشد: گر عمل کند یا خیر؟ خروجی به شرح ذیل می ه عنوان متغیر مداخلهتواند ب گر انتخاب شده می آیا متغیر داخله
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آزمون آنکوا :(5)جدول    

 
یر مستقل( و عملکرد شرکت )متغیر دهد که سطح معناداری بین حاکمیت شرکتی )متغ های جدول بالا نشان می یافته

 باشد که بیانگر: درصد می 1وابسته( بیشتر از 
 شود. اولاً: وجود رابطه معنادار بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت نقض می
 شود. دوماً: وجود رابطه خطی بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت نقض می

دارد. نها( رابطه معناداری وجود  متغیر وابسته )عملکرد شرکتمتغیر مستقل )حاکمیت شرکتی( و به عبارتی دیگر بین 
 میباشد( α= 1511بزرگتر از  sig= 15911)مقدار 

گر( و حاکمیت شرکتی  داری بین سرمایه فکری )متغیر مداخله دهد که سطح معنی های جدول بالا نشان می همچنین یافته
 درصد است که بیانگر: 1)متغیر وابسته( کمتر از 

 شود. : وجود رابطه معنی دار بین سرمایه فکری و حاکمیت شرکتی تائید میاولاً
 شود. دوماً: وجود رابطه خطی بین سرمایه فکری و حاکمیت شرکتی تائید می

گر( و متغیر وابسته )حاکمیت شرکتی( رابطه معناداری وجود دارد. )مقدار  متغیر سرمایه فکری )بعنوان متغیر مداخلهبین 
15121 =sig 1511وچکتر از ک =α باشد( می 

 دهد. ها تحت تاثیر خود قرار می گر رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت سرمایه فکری بعنوان متغیر مداخله
 

 نتایج تحقيق

های حاصل از پژوهش و آزمون فرضیه اول مشخص شده است که سرمایه فکری بر  با توجه به مبانی نظری و یافته
یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. نتایج آزمون فرضیات این پژوهش با نتایج های پذ عملکرد شرکت

(، عباسی و گلدی 5935نیا و همکاران ) (، طالب5935(، کوشش )2151(، ژی گال و مالول )2119(، ونگ )2152رحمان )
فکری و عملکرد شرکت مطابقت دارد.  ( مبنی بر وجود رابطه بین سرمایه5939(، دستگیر و همکاران )5993صادقی )

دهد، سرمایه فکری با فاکتورهایی همانند سرمایه  های این تحقیق و همچنین دیگر تحقیقات نشان می همانطور که یافته
دهد که  گردند. این موضوع نشان می ها می ای و سرمایه ساختاری موجب بهبود عملکرد شرکت انسانی، سرمایه رابطه

های انسانی  ی در شرکت یعنی حضور مدیران لایق، مستقل، توانمند که در واقع عنوان سرمایهحضور سرمایه فکر
 گردد. شوند، منجر به افزایش هر چه بیشتر سود شرکت می محسوب می

های  های حاصل از پژوهش و آزمون فرضیه دوم حاکی از است که سرمایه فکری بر حاکمیت شرکتی شرکت یافته
(، 2151اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. نتایج آزمون فرضیه دوم این پژوهش با نتایج سوارتز و فیرر ) پذیرفته شده در بورس

 درجه آزادی(df) نوع سوم مجموع مربعات
میانگین به توان 

 دو
F 

خطای قابل 
 پذیرش

 منابع

15595a 91 15511 55911 15112 مدل اصلاح 

 جدا شدن متغیرها 15111 2515113 215131 5 215131

 سرمایه فکری 15121 15331 15115 5 15115

 حاکمیت شرکتی 15911 55921 15512 91 15912

 خطا   15131 153 935113

 کل    111 5935151

 مدل کل    111 115115

 (15119 = ضریب تعیین تعدیل شده ) 15591 = ضریب تعیین
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(، جلیلی و همتی 5935(، علوی طبری و عباس تفرشی )2113الدین و همکاران ) (، آصم صفی2113زمانی و همکاران )
دهد با حضور  قت دارد. مطالب فوق نشان می( مبنی بر وجود رابطه بین سرمایه فکری و حاکمیت شرکتی مطاب5931)

 کند.  سرمایه فکری، حاکمیت شرکتی معنی پیدا می
های پذیرفته شده در  نتایج حاصل از پژوهش و آزمون فرضیه سوم بیانگر آنست که حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت

(، فاسیو 2115نتایج دی هائن و همکاران )ندارد. نتایج آزمون فرضیه سوم این پژوهش با تاثیر  بورس اوراق بهادار تهران

(، مبنی بر عدم وجود رابطه بین حاکمیت 5932(، نمازی و همکاران )5999(، حساس یگانه و همکاران )2111و لاسرف )
نماید. در واقع یافته  شرکتی و عملکرد شرکت مطابقت دارد. این یافته بسیاری از نتایج اندیشمندان این حوزه را نقض می

اند، به متغیر  دهد که هر چند تحقیقات دیگر بر تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت تاکید داشته حقیق نشان میاین ت
اند. در واقع آنها ناخواسته سرمایه فکری را بر عملکرد شرکت بررسی  مکنونی مانند سرمایه فکری توجه چندانی ننموده

 وده که این رابطه را با حضور سرمایه فکری ایجاد نماید.نمودند. بنا براین فرضیه اصلی این تحقیق تلاش نم
دهد که فاکتورهای پنهان حاکمیت شرکتی، سرمایه فکری بوده  های این فرضیه نشان می فرضیه قبل، یافته 9با توجه به 

رد نشان داد که با حذف سرمایه فکری، حاکمیت شرکتی هیچگونه تاثیری بر عملک ANCOVAاست. در واقع روش آماری 
ندارد و اگر هم تاثیری وجود داشته باشد، بسیار کم است. بنابراین باید در نظر گرفت که با ورود سرمایه فکری که همان 
موارد مرتبط با داشتن حاکمیت شرکتی بسیار قوی و محکم است، عملکرد شرکت تحت تاثیر قرار گرفته است. بنابراین 

ان یک عامل تاثیرگذار بر عملکرد شرکت از اهمیت بسیاری برخوردار خواهد نیاز به توجه بیشتر به سرمایه فکری به عنو
 بود که اکنون کمتر مورد توجه قرار گرفته است.

 

 منابع
 ارزیابی ایشاخصه و فکری سرمایه میان ارتباط بررسی ،(5993، )علیرضا زمانیان، ،محمود فر، همت ،علی مقری، زاده اسماعیل 

 . 5-52 صص ششم، شماره سوم، سال، مدیریت حسابداری مجله ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای عملکرد
 ،برای آفرینی ارزش در مدیریت عملکرد ارزیابی مالی معیارهای بررسی، (5991، )محسن کریمی، ،عبدالمهدی انصاری 

 .9-55 صص ،211 شماره حسابدار، ،اقتصادی معیارهای بر تاکید با سهامداران
 ،اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت در فکری سرمایه عملکرد و شرکتی حاکمیت ،(5931، )هدی همتی، ،آرزو جلیلی 

 .59-21 صص ،5931 زمستان ،55 شماره ،مدیریت حسابداری تهران، بهادار
 تهران نهم، چاپ فرهنگی، و علمی انتشارات شرکت حسابرسی، سفهفل ،(5991) ،یحیی یگانه، حساس . 
 شرکتهای عملکرد و شرکتی حاکمیت کیفیت بین رابطه ،(5999، )مجتبی سید حسینی، ،زهره رئیسی، ،یحیی یگانه، حساس 

 .11-511 صص ،5999 بهار ،59 شماره ،ایران مدیریت علوم فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 حاکمیت تأثیر بررسی ،(5939، )محمد بیگی، حسین ،تقی محمد ابراهیمیان،، محسن آذر، نوش ،عبدالصمد لیماکی، خلعتبری 

 مدیریت، اقتصاد، المللی بین کنفرانس اولین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد بر شرکتی
 .انزلی آزاد منطقه دانشگاهی کارآفرینان شرکت رشت، اجتماعی، علوم و حسابداری

 ،مالی عملکرد بر فکری سرمایه تاثیر، (5939، )حسنعلی اخلاقی، ،راضیه جعفری، امین، مهدی صالحی، عرب، محسن دستگیر 
 .5-91 صص ،25 شماره ،1 دوره، حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهش شرکت،

 ،تهران اول، چاپ ترمه، انتشارات اول، جلد حسابرسی، های ظریهن ،(5931) ،جواد رضازاده. 
 ،ارزیابی راستای در دارائیها بازده نرخ و اقتصادی افزوده ارزش بین رابطه مطالعه ،(5991، )جعفر اصغری،، اسفندیار ملکیان 

 .21-99 صص ،11-11 شماره بورس، فصلنامه تهران، بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته شرکتهای عملکرد
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 ،بر شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت بین ارتباط ،(5931، )امید فروتن،، حمید سلیمانی، ،محسن خلیلی،، رضا محمد شوروزی 
 .525-591 صص ،21 شماره هفتم، سال، حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهش ،فازی رگرسیون مبنای

 و بازار ارزش بر فکری سرمایه تاثیر بررسی ،(5935، )محمد نیکونسبتی، ،الهه معزز، ،داوود حسینی، خان لله،ا قدرت نیا، طالب 
 دوم، سال، حسابداری تجربی های پژوهش ،تهران بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته سیمان صنعت های شرکت مالی عملکرد
 .15-11 صص ،1 شماره

 ،بورس در ها شرکت مالی عملکرد بر فکری سرمایه عناصر کارایی تأثیر بررسی ،(5993، )انام صادقی، گلدی ،ابراهیم عباسی 
 .13-11 صص ،2 شماره ،51 دوره، حسابرسی و حسابداری های بررسی ،تهران

 تحقیقات فکری، سرمایه برافشای شرکتی راهبری نظام تاثیر ،(5932، )زهره تفرشی، عباس ،حسین سید طبری، علوی 
 .59-92 صص ،51 شماره پنجم، سال  ،5932 حسابرسی و ریحسابدا
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