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Abstract 

The management's ability to use resources, through creating a sustainable competitive advantage, is 

a factor in increasing intellectual capital and, as a result, increasing the value of the company, and 

capable managers have more motivation to invest more favorably in intellectual assets, which can 

also improve the company's performance. The purpose of this research is to investigate the effect of 

management ability on the increase of investment in intellectual capital according to the life cycle 

of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The current research is applied in terms of 

purpose, and in terms of methodology, it is descriptive of causal (post-event) correlation. To test the 

hypotheses of the research, 149 companies were selected from 2012 to 2021 using the systematic 

elimination sampling method from among all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. To test the hypotheses of this research and determine the relationship between 

independent and dependent variables, econometric models have been used and the relevant 

hypotheses have been investigated using the panel multivariate regression method. The findings of 

the research show that management ability increases intellectual capital. Also, the CEO's job 

concern (the CEO's lack of influence) increases the positive effect between management ability and 

intellectual capital. Contrary to that, the job concern of the CEO (the decline stage of the company 

in the life cycle) does not have a significant effect on the relationship between management ability 

and the increase of intellectual capital. 

Keywords: Management ability, Intellectual capital, CEO Job concern, Intellectual capital, 

Investment increase. 

 
 

Introduction 

The life of companies depends on the proper 

performance of managers in the current 

business environment, and management is the 

most important factor in the success of 

companies in attracting investment and 

profitability. The future of companies 

depends on the decisions made by the 

management. Management guides the process 

of moving from the current situation to the 
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desired situation. Managers are considered 

key to improving the performance of the 

organization and the decisions they make are 

influential in the success or failure of the 

organization (Ghanizadeh et al., 2021: 6). 

Considering the objectives of the research and 

paying close attention to the issue that if 

company managers have a dual role, they will 

have a significant influence on the board of 

directors and their job concerns may be less, 

and on the other hand, in the life cycle of the 

company, the management's job concerns are 

different; Therefore, in this research, the 

effect of management ability on the amount of 

investment on intellectual capital has been 

examined, and the role of the life cycle of the 

decline stage as a criterion influencing the 

manager's job concern, as well as the CEO's 

lack of influence in the board of directors, the 

second criterion of management's job 

concern, has been considered as a moderating 

variable. The main research question is 

whether management ability has a significant 

effect on increasing investment in intellectual 

capital. Does management job concern have a 

significant effect on the relationship between 

management ability and intellectual capital 

investment or not? 

 

Methods & Material 

The current research is a type of applied 

research in terms of classification based on 

the objective. Also, the current research is 

correlational in terms of method and nature. 

In this research, the aim is to investigate the 

effect between variables. For this purpose, 

according to the measurement scales of the 

variables, appropriate indicators are selected. 

The data measurement scale is relative. The 

research method is inductive, in which the 

theoretical foundations and background of the 

research are collected through the library, 

articles, and the Internet, and in the rejection 

or proof of the research hypotheses by 

applying appropriate statistical methods, 

inductive reasoning is used in the 

generalization of the results. Since the 

variables are not manipulated and there are no 

laboratory conditions, this research is a type 

of descriptive (non-experimental) research. 

To carry out the hypotheses in this research, 

the significance test of F in multiple 

regression is used using Eviuse software, and 

EXCEL software is used to create the 

required database. 

 

Findings 

To review and analyze the preliminary data, 

firstly, the information related to the 

descriptive statistics of the dependent and 

explanatory variables studied in this research 

is presented in Table 4 to obtain a general 

overview of the data analyzed in this research. 

 

 

 

Conclusion & Results 

According to the above table, the main central 

index is the average, which indicates the 

balance point and the center of gravity of the 

distribution and is a good indicator to show 

the centrality of the data. For example, the 

Sign Mean Middle Maximu

m 
Minimu

m 
Standard 

deviation 
Skewn

ess Kurtosis 

Ability
 

0.000 -0.002 0.57 -.048 0.14 0.16 0.88 
Lifecycle*Ability

 
0.05 0.000 1.000 0.000 0.22 4.000 14.03 

Duality *Ability
 

0.15 0.000 1.000-0.000 0.36 1.98 1.91 
Ic 5.22 4.2 ۵۵٫۹۲ -62.59 5.54 2.21 36.02 

Roa 0.14 0.12 0.67 -0.58 0.15 0.54 0.97 
Lev 0.56 0.56 1.82 0.03 0.2 0.15 0.73►
Fs 14.64 14.38 21.33 10.17 1.69 0.84 0.96 

Age 3.61 3.69 4.25 2.4 0.38 -0.58 -0.52 
Sg 0.36 0.27 18.17 -0.91 0.69 12.48 287.74 
Br 2.65 1.69�76.63 0.58 3.45 9.46 152.29 
Sos 0.62 1.000 1.000 0.000 0.48 -0.52 -1.742 
Lob 0.66 0.60 1.000 0.000 0.18 -0.22 0.15 
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average value for the board independence 

variable is equal to (0.66), which shows that 

most of the data are concentrated around this 

point. In general, dispersion parameters are a 

measure to determine the degree of dispersion 

from each other or the degree of dispersion of 

them compared to the average. One of the 

most important dispersion parameters is the 

standard deviation. The value of this 

parameter for the intellectual capital variable 

is equal to 5.54 and for asset return is equal to 

0.15, which shows that these two variables 

have the highest and lowest standard 

deviation, respectively. 

The results of the first hypothesis of the 

research are in line with the stated theoretical 

foundations and the results of the research of 

Nadeem et al. (2021) and Jalalian and Jamie 

(2019). Based on the analysis of the second 

hypothesis, it can be stated that the job 

anxiety caused by the company's urgency in 

the period of decline cannot significantly 

moderate the effect of management ability 

and intellectual capital. This result does not 

match the theoretical foundations of the 

research .It was stated that the life cycle of the 

company affects management opportunities to 

manage ongoing projects and reduce costs to 

increase intellectual capital. So, the second 

hypothesis is not accepted. The results of this 

hypothesis are related to the results of the 

research of Esnaashari & Naderi Nooreyni 

(2016) and Narayan et al. (2017). Finally, 

with the analysis obtained from the third 

hypothesis, it can be said that following the 

theoretical foundations, the CEO's job anxiety 

caused by his lack of influence on the board 

of directors will have a significant effect on 

the relationship between management ability 

and the amount of investment in intellectual 

capital, and as a result, the third hypothesis of 

the research is accepted. In the analysis of this 

result, it can be stated that more capable 

CEOs invest more in intellectual capital, and 

in this regard, it can be expected that when the 

CEO's job concerns are really low (due to 

other factors), the link between the CEO's 

ability and intellectual capital investments 

will be less strong (Yuan, et al, 2019). The 

results of this hypothesis are in line with the 

research results of Degeorge et al. (2013). 
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 چکیده

 جهيو درنت یفکر هیسرما شیافزا یبرا یعامل دار،یپا یرقابت تیمز جادیا قیدر استفاده از منابع، ازطر یتریمد ییتوانا

های فکری دارند که  تر در دارایی گذاری مطلوب بيشتری برای سرمایه توانمند انگيزهمدیران  و ارزش شرکت است شیافزا

گذاری در  تأثير توانایی مدیریت بر افزایش سرمایه یبررس شرکت را بهبود بخشد. هدف این پژوهش عملکردد توان این می

پژوهش  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است های پذیرفته شرکت در رعاملیمد یشغل ینگرانسرمایه فکری با توجه به 

برای آزمون . ( استرویدادی پس) لیبستگی از نوع عهمتوصيفی شناسی،  کاربردی و از بعد روش هدف، ازلحاظر حاض

گيری حذف  با استفاده از روش نمونه 1400تا  1390 های سال شرکت در بازه زمانی 149 های پژوهش، تعداد فرضيه

روش  ها از فرضيهآزمون  یبراب شدند. انتخا شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت از بين تمامسيستماتيک 

توانایی مدیریت  کنند می های حاصل از پژوهش بيان یافتهافزار ایویوز استفاده شد.  با نرم ه پانليرمتغيون خطی چندرگرس

 بر رابطهکننده  تأثير تعدیل شود. همچنين، نگرانی شغلی مدیرعامل )عدم نفوذ مدیرعامل( موجب افزایش سرمایه فکری می

بر  (برخلاف آن، نگرانی شغلی مدیرعامل )مرحله افول شرکت در چرخه عمر ؛بين توانایی مدیریت و سرمایه فکری دارد

 داری ندارد. معنیرابطه توانایی مدیریت و افزایش سرمایه فکری تأثير 

 گذاری توانایی مدیریت، سرمایه فکری، نگرانی شغلی مدیرعامل، سرمایه فکری، افزایش سرمایه های کلیدی: واژه

 

 مقدمه   -1

 محيطرری بررا هررا سررازمان امررروز، تیفرارقرراب عصررر در

 پيچيرردگی، افررزایش آن مشخصرره کرره هسررتند رو روبرره

 هرا  سرازمان  با توجه به اینکره . است پویایی و شدن جهانی

 نرروینی هررای چررالش بررا خررود اسررتارار و اسررتمرار برررای

 بيشرتر  توجه نيازمند ها چالش این از رفت برون اند، مواجه

 اسرت  درونی های توانایی و ها مهارت تاویت و توسعه به

 فکرری  سرمایه و سازمانی دانش مبانی ازطریق کار این که

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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 بره  رسريدن  بررای  آنهرا  از هرا  سرازمان  و گيرد می صورت

 دانرش . کنند می استفاده وکار کسب دنيای در بهتر عملکرد

 بررای  پایردار  هرای  استراتژی عنوان به نيز فکری سرمایه و

داده  خيصتش ها سازمان رقابتی مزیت نگهداری و حصول

حسرابداری سررمایه    .(Guthrie et al., 2012)انرد   شرده 

اسرت کره برررای دسرتيابی برره     یفکرری ازجملره شاخصرر  

قره  علا. هرا نيراز اسرت    پایداری و توسعه پایردار شررکت  

های جدید حسابداری سرمایه فکرری   ای به تکنيک فزاینده

و گزارش طير  عوامرل    گيری عنوان روشی برای اندازه به

انسانی و مبتنی بر دانش وجود دارد کره ارزش اقتصرادی   

طرور   کنرد. همچنرين، سررمایه فکرری بره      پایدار ایجاد می

عنوان یک منبع مهم در ایجراد ارزش و مزیرت    گسترده به

که در  ای گونه به ؛شده است ها شناخته رقابتی برای شرکت

ليرردی عصررر رقابررت جهررانی و اقتصرراد دانررش، عوامررل ک

موفايت رقرابتی ملری و شررکتی دیگرر منرابع       ةکنند تعيين

بلکره ایجراد و اسرتفاده از     ؛طبيعی و سرمایه سنتی نيسرت 

 وظيفره  محرور (. 1402شريرمحمدی،  دانش جدید است )

 بلکرره  نيسرت؛  محصرول  یرا  خدمت توليد فاط ها سازمان

 جدیرد  شرایط در بتوانند تا کنند خلرق افزوده ارزش بایرد

 عنروان  بره  فکرری  سررمایه  علرت، همرين به. بمانند پایدار

 و افررزوده ارزش ایجرررراد عوامررررل ترررین مهررم از یکررری

دارد هرا   شررکت  بررررای  ای فزاینرده  اهميررت پایررداری،

(Young Chu, 2006). 

آن  هرای  هسته مرکزی هر شرکت، مدیریت و تصميم

 مردیران  شخصريت  در دخيرل  رفتاری های ویژگی واست 

 شررود گيررری آنرران مرری دهرری برره تصررميم موجررب جهررت

هرا بره    شررکت  يرات ح .(1403 و همکراران،  زاده یجانعل)

کنرونی   وکرار  در فضرای کسرب  عملکرد مناسرب مردیران   

ها  ترین عامل موفايت شرکت وابسته است و مدیریت مهم

آینررده  .سررتا  گررذاری و سررودآوری در جررذب سرررمایه

اتخراذ   یتها در گرو تصرميماتی اسرت کره مردیر     شرکت

سروی   روند حرکت از وضع موجود بره  تیریمد .کند می

کليردی بررای    رانیمد .کند وضعيت مطلوب را هدایت می

د و تصميماتی که نرو عملکرد سازمان به شمار می یارتاا

سازمان تأثيرگرذار اسرت   د در شکست یا موفايت نگير می

با توجه به اهداف پرژوهش   (.1400همکاران،  و زاده یغن)

ها اگر دارای ناش  و دقت به این مسئله که مدیران شرکت

مردیره خواهنرد    دوگانه باشند نفوذ چشرمگيری در هيئرت  

نگرانی شغلی آنها ممکرن اسرت کمترر باشرد و      داشت و

به اینکه در چرخه عمر شرکت نگرانری   همچنين با توجه

شغلی مردیریت متفراوت اسرت، در ایرن پرژوهش ترأثير       

گذاری بر سرمایه فکرری   توانایی مدیریت بر ميزان سرمایه

مرحلره   که ناش چرخه عمرر  طوری بررسی شده است؛ به

عنوان یک معيار تأثيرگذار بر نگرانی شرغلی مردیر    افول به

معيرار دوم  مدیره  هيئت و همچنين عدم نفوذ مدیرعامل در

گرر مردن ر    عنوان متغيرر تعردیل   نگرانی شغلی مدیریت به

قرار گرفته است. بدین ترتيب، سؤال اصرلی تحايرق ایرن    

گرذاری در   است که آیا توانایی مدیریت بر افزایش سرمایه

سرمایه فکری تأثير معنراداری دارد و آیرا نگرانری شرغلی     

گرذاری برر    مایهمدیریت بر رابطه توانایی مردیریت و سرر  

 سرمایه فکری تأثير معناداری دارد یا خير.
 

 ی نظری پژوهشمبان -2

 از یکری  کارآمرد  و ماتردر  مردیریتی  وجرود ن رام  

 منرابع  تبردیل  در مهمی ناش که انسانی است های سرمایه

 و بررای سرهامداران دارد   ثرروت  و خلق درآمد به شرکت

 را هرا  نسازما رو به رشد و بالنده حيات تواند می همچنين

 مردیریتی  رکن توانمندی و اقتدار صورت کند. در تضمين

 موفايرت  و عملکررد  تروان حسرن   می است که ها سازمان

 و داشرت. توانرایی   انت رار  فعلری  شررایط  در را ها سازمان

 مهمی هسرتند کره   عوامل بسيار ازجمله فردی های قابليت

 & Kreitner)برسرانند   موفايرت  به را فردی هر دنتوان می

Kinicki, 2001). 

کارایی و توسعه هر سازمان تا حد زیادی بره اسرتفاده   
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بسرتگی دارد.   و سررمایه فکرری   صحيح از نيروی انسانی

و صاحبان  یمش کنندگان خط ها، تدوین مدیران در سازمان

قردرت آنران در    هرا برا   قدرت هستند و عملکرد سرازمان 

تواننرد   کارگيری منابع قدرت میا بهارتباط است. مدیران ب

انحرراف و فسراد سرازمان را     ةرشد و تعالی یا زمين ةزمين

فراهم آورند و این امر بره ماهيرت وجرودی و چگرونگی     

گيرری   استفاده از قدرت و منرابع آن بسرتگی دارد. انردازه   

توانایی یا استعداد مدیریتی، مانند بررسی تمرکز مدیریتی، 

گررذاری، جبررران  ت سرررمایهعملکرررد شرررکت، تصررميما 

وری در  هرای بهرره   ها، حاکميت شرکتی و تفاوت خسارت

هرا   هرای بسرياری از پرژوهش    بين کشورها، مرکرز سرؤال  

ری گير  انردازه  یبررا  (.1393، و همکاران نيا )ایزدی هستند

هرایی   برر شراخص   توانایی مدیریتی، پژوهشرگران عمردتا   

عررادی گذشررته،   ماننررد انرردازه شرررکت، عملکرررد غيررر   

ها، دوران تصدی، تحصيلات و ... تأکيد داشرتند   خسارت

در داخررل یررک  1هررا و نيررز از ابررزار تحليررل پوششرری داده

هرا   . تحليرل پوششری داده  کردند صنعت خاص استفاده می

ی اسرت کره برا اسرتفاده از     ریرزی خطر   یک روش برنامره 

عنرروان  هررای توليرردی برره هررا و واحررد اطلاعررات سررازمان

گيرنده، اقردام بره سراخت مررز کرارایی       واحدهای تصميم

هرا و   کند. این مرز براساس اطلاعرات در قالرب نهراده    می

ریرزی خطری متروالی     ها و براسراس نترایب برنامره    ستانده

حرد  شود و درواقع درجه عردم کرارایی هرر وا    ساخته می

گيرنده به ميزان فاصله واحد مزبور تا مررز کرارایی    تصميم

 (.1393و همکاران،  اين یزدیا)است 

روش جدیرردی برررای  (2012دمرجيرران و همکرراران )

گيری توانایی مدیریت براساس کرارایی مردیران در    اندازه

کت به درآمرد در صرنایع همگرن معرفری     تبدیل منابع شر

کردند. آنها انت ار داشتند مدیران با توانایی بيشرتر نسربت   

هرای   به مدیرانی که توانایی کمترری دارنرد، از تکنولرو ی   
                                                           

1
 DEA 

طرور   روز و روند صنعت آگاهی بيشتری داشته باشند و به

بينری   بتوانند تااضا برای محصولات را پريش  یاتکاتر قابل

گرذاری کننررد و   سررمایه  یترر  ارزش اهرای بر   و در پررو ه 

صرورت   همچنين، کارمندان و نيروی انسرانی خرود را بره   

، مردیران توانراتر   گرر ید عبارت به .تری مدیریت کننداکار

توانند با منابع در اختيارشان بيشترین درآمرد را کسرب    می

را بررای کسرب ميرزان     ازيعکس، منابع موردنرکنند و یا ب

 ,.Demerjian et al)نرد  مشخصری از درآمرد، حرداقل کن   

هرای  فعاليرت  یکرار  تصميمات مدیران در دسرت . (2012

رسيدن به اهداف سودآوری شرکت، با توجه  برایواقعی 

 .پرذیرد انداز آتی شرکت و صرنعت صرورت مری   به چشم

سررعت شررناخت کرافی از     تواننرد بره  مدیران توانمند می

، تااضرا بررای محصرول را    کننرد شرکت و صنعت کسب 

گرذاری  افزوده سررمایه  هرای ارزشبينری و در پررو هپيش

-و فرصرت کنندخوبی مدیریت  کارمندان خود را بهکنند، 

هرای  تصرميم  و ندشرمر بآمرده را غنيمرت    دسرت  های بره 

-مدیران توانمنرد شرررکت  ؛ بنابراین، نندکاتخاذ ی تر نهيبه

مدیران توانرا  کنند.  میه صورت کاراتر ادار هرای خود را به

افررزایش سررودآوری شرررکت و جلررب رضررایت    برررای

ترری   بهينره و تصرميم  دارندریزی من م سهامداران، برنامه

بينری   تر، قادر به پيشبا توانایی بالا یرانمد .نندکاتخراذ می

توانرد برر    تغييرات در شررایط اقتصرادی هسرتند کره مری     

ن رور جلرب   م های شررکت تأثيرگرذار باشرد و بره     فعاليت

تری را در اختيار  کيفيت عات بالاگذاران، اط اعتماد سرمایه

عاتی، کرارایی  دهند. با کاهش عدم تاارن اطلا آنها قرار می

تی تبررع آن کررارایی معرراملا عرراتی قيمررت سررهام و بررهاطلا

ترأخير در تعردیل    ،آن از و پرس  افرزایش  ،گرذاران  سرمایه

 (.1402سرائی،  فيلیابد ) قيمت سهام کاهش می

تواننرد رونرد توسرعه صرنعتی و     مدیران توانا بهتر مری 

هرا های متااضيان محصولنيازمندی کنند،وری را درك افن

 داشرته ترری   بهينهقضاوت  ،و کارمنردان را تشخيص دهند

برای ارتاای عملکرد شررکت   یتر قيتصميمات دق باشند،

http://far.ui.ac.ir/article_17022.html#au1
http://far.ui.ac.ir/article_17022.html#au1
http://far.ui.ac.ir/article_17022.html#au1


 1402(، تابستان 56های حسابداری مالی، سال پانزدهم، شماره دوم، پياپی) پژوهش 120
 

-خررود را از قبرل پريش   و اثر بلندمدت اقردام  کننداتخاذ 

دنبرال سرودآوری بيشرتر و     آنهرا بره   ،؛ بنرابراین کننرد بينی 

. بره اهرداف سررود در بلندمرردت خواهنرد برود     یابيدست

رود توانایی مدیر در اسرتفاده از منرابع،   انت ار می، نیبنابرا

افرزایش  بررای   عراملی ایجاد مزیت رقابتی پایدار،  طریقاز

باشرد و  ارزش شررکت  سرمایه فکری و درنتيجه افرزایش  

هرا را در برازار    احتمال ورشکستگی شررکت  ببدین ترتي

 هرای تجربری زیرادی   افتره . یرقابتی امروزی کراهش دهرد  

 ; Thomas J. Chemmanur & Paeglis, 2005 همچون)

 (Andreo et al., 2013 دگاه مبتنری برر   راستا با دیر يز همن

افرزایش  اهميرت توانرایی مردیران در     دهنردة  نشان، 1منابع

برخری از   ها است. نتایب شرکت سرمایه فکری و موفايت

نرژاد   ممتازیران و کراظم   همچرون  داخلی نيزهای هشوپژ

توانرایی مردیران یکری از عرواملی     دهند  نشان می (1395)

 لیو عملکررد مرا  مایه فکرری  سرر بهبرود   باست که موج

های تجربی حاکی صه، یافتهطور خلا . بهشود میها  شرکت

افرزایش سررمایه    باز آن است که توانایی مردیران موجر  

شرده در برورس    هرای پذیرفتره   عملکرد شررکت  فکری و

چرخره   رود ر مری انت را همچنين  ت.اوراق بهادار شده اس

- هپررو  ةادار برایهای مدیریت حيات شرکت بر فرصت

 من رور افرزایش   بره  هرا هزینره  کراهش  ای درحال اجرا وه

 ,.Demerjian et al)باشرد   اثرگرذار  فکرری   هرای  سرمایه

 مردیران  که است این اساسی یها استدلال از . یکی(2012

 فکرری  سررمایه  در بيشتری گذاری سرمایه توانمندتر عامل

 وقتری  داشرت  انت رار  تروان  یمر  . همچنين،دهند یم انجام

 دليرل  بره ) باشرد  کرم  واقعرا   مردیرعامل  شغلی های نگرانی

 و مررردیرعامل توانرررایی برررين پيونرررد ،(دیگرررر عوامرررل

برود.   خواهرد  قوی های سرمایه فکری کمتر گذاری سرمایه

 Yuan et، مثرال رای )ب دارد مطابات قبلی مطالعات با این

al., 2019 .)دوگانرره رهبررری شررود همچنررين، بيرران مرری 

 آنهرا  به که دهد می افزایش را مدیرعامل قدرت مدیرعامل،
                                                           

1
 A resource-based perspective 

 اسرتراتژیک گيرری   تصرميم  بر بيشتری تأثير دهد می اجازه

 ; Chao, Hu, Munir & Li, 2017 )باشررند  داشررته

Krause, Semadeni & Cannella Jr, 2014)ادبيات . در 

 یرک  مرالی  یهرا  اسرت يس کره  اسرت  ثابت شرده  خوبی به

 مختلر   مراحرل  در انت رار  مرورد  الگروی  یک از شرکت

 متمرایز،  منرابع  و هرا  تير ظرف دليرل  شرکت به عمر چرخه

. (Faff et al., 2016 ; Porter, 2008 )کنرد   نمری  پيرروی 

 کنررد مرری اسررتدلال (2006) رویچررودوری برررای مثررال، 

 خرود  عمرر  چرخره  رشرد  و معرفری  مراحل در ها شرکت

 کرره درحررالی دهنررد؛ مرری انجررام بيشررتری گررذاری سرررمایه

. کننرد  می تمرکز خود های دارایی حفظ بالغ بر های شرکت

 هرای  شررکت  کننرد  مری  استدلال (2016)ن فاف و همکارا

 عردم  دليرل  به سرمایه بازار به محدود دسترسی با تر جوان

انررد؛ درنتيجرره،  مواجرره کننرردگان تررأمين ميرران در شررهرت

هرایی کره در مرحلره افرول هسرتند، برا        مدیرعامل شرکت

گيرری   رو خواهند شرد کره در تصرميم    نگرانی شغلی روبه

 با بود سرمایه فکری شرکت تأثيرگذار است.آنها دربارة به

مبرانی ن رری پرژوهش،     شرده و  مطالرب گفتره   بره  توجره 

 د:شون به شرح زیر مطرح می هایی يهفرض

گرذاری   توانایی مدیریت بر بهبود سررمایه  فرضيه اول:

 فکری شرکت تأثير معناداری دارد. هیدر سرما

مرحلره افرول   ) نگرانی شرغلی مردیرعامل   فرضيه دوم:

در چرخره عمرر( برر رابطره توانرایی مردیریت و       شرکت 

 کننده دارد. سرمایه فکری تأثير معنادار و تضعي 

عردم نفروذ   ) فرضيه سوم: نگرانری شرغلی مردیرعامل   

مدیرعامل( بر رابطه توانرایی مردیریت و سررمایه فکرری     

 کننده دارد. تأثير معنادار و تضعي 

 

 تجربی نهیشیپ -3

 پیشینه داخلی -3-1

 ی( ناررش تررأمين مررال1403) و همکرراران زاده یجررانعل

 ییدر کرررارارا  فتهيعامرررل خودشررر  رانیتوسرررط مرررد 
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شرده در برورس اوراق    پذیرفته یها شرکت یگذار هیسرما

خودشيفتگی  ندنتایب نشان داد کردند. یبررس بهادار تهران

ازحرد   گرذاری بريش   مدیرعامل تأثير معناداری برر سررمایه  

ندارد. خودشيفتگی مدیرعامل تأثير معنراداری برر   شرکت 

گذاری کمتر از حد شررکت نردارد. خودشريفتگی     سرمایه

گذاری  تأثير منفی و معناداری بر کارایی سرمایه مدیرعامل

شرکت دارد. تأمين مالی توسط مدیران عامرل خودشريفته   

ازحد شرکت نردارد.   بيش گذاری تأثير معناداری بر سرمایه

وسط مدیران عامل خودشيفته تأثير معنراداری  تأمين مالی ت

مرالی   گذاری کمتر از حد شرکت نردارد. ترأمين   بر سرمایه

توسط مدیران عامل خودشيفته تأثير منفی و معناداری برر  

 .گذاری شرکت دارد کارایی سرمایه

برر   رانیمرد  یی( اثرر توانرا  1403همکراران ) ی و زیعز

و رفتار و عملکررد   یاطلاعات حسابدار تيفيک نيرابطه ب

من ررور  برره را بررسرری کردنررد. گررذاران هیسرررما یمعرراملات

 شده رفتهیشرکت پذ 105 تعدادبه هدف پژوهش،  یابيدست

 یحراک  ها یافته. نددر بورس اوراق بهادار تهران آزمون شد

 یهرا  نسربت  نيبر رابطه بر  رانیمد ییاز تأثير معنادار توانا

نسبت سرود ناخرالص و    ،ینسبت آن ،یار)نسبت ج یمال

 یعرراملاتنسرربت سررود هررر سررهم( و رفتررار و عملکرررد م

 .گذاران بوده است سرمایه

ترررأثير  ی( در بررسررر1402) یدمررروری و مانررردگار

و چرخره عمرر برر     یتیریکارایی مرد  ،یمال یریپذ انعطاف

ورس اوراق در بر  شرده  رفتره یهای پذ شرکت یعملکرد مال

و کرارایی   یمرال  یریپرذ  انعطراف  نشان دادند بهادار تهران

 یبررر عملکرررد مررال یدار یتررأثير مثبررت و معنرر یتیریمررد

هرا بره    شررکت  کير پرس از تفک  ن،يها دارد. همچن شرکت

در مرحلره   تیریمراحل مختل  چرخه عمر، کرارایی مرد  

ترأثير را برر عملکررد     نیشتريها ب افول چرخه عمر شرکت

کرارایی   غ،رشرد و سر س بلرو     که در مرحله لیدرحا ؛دارد

تررأثير  نیشررتريتررأثير اسررت. ب نیکمتررر یدارا تیریمررد

در  بير ترت شرکت بره  یبر عملکرد مال یمال یریپذ انعطاف

زمران و   تأثير هرم  یمراحل بلوغ، افول و رشد است. بررس

بر عملکررد   تیریو کارایی مد یمال یریپذ انعطاف یتعامل

از آنهرا   یکر یکره اگرر ترأثير     دهرد  یشرکت نشان مر  یمال

صرورت   نیمؤثر و کارا باشد، در ا یگریباشد و د  يضع

 .دهد یرا پوشش م یگرید یهمانند چتر

( تأثير سرمایة فکری برر  1401و همکاران ) قدیم بنابی

گزارشررگری عملکرررد پایررداری تجرراری و اسررتراتژی     

 بینشران دادنرد ضرر    بینترا  کردند. را بررسیوکار  کسب

برر   یترأثير مثبتر   یو عناصرر آن دارا  یافزوده فکرر  ارزش

 زيررهررا دارنررد و ن شرررکت یداریررعملکرررد پا یگزارشررگر

و  یسرراختار هیسرررما ییو کررارا یفکررر یةسرررما بیضررر

 امرا دارنرد؛   نگرانره  نرده یآ یبر استراتژ یتأثير مثبت یکیزيف

 روکرا  کسرب  یبرر اسرتراتژ   یريترأث  یانسان هیسرما ییکارا

لررزوم  شرتر، يب یاطلاعررات تيشرفاف  ینردارد کره در راسررتا  

در  یفکرر  یةو استانداردگذاری گرزارش سررما   یساز آگاه

 .طلبد یرا م یمال یها گزارش

 تيرر( مطلوب1401همکرراران ) و یفراهرران یدربنررد

بررر ابعرراد  یفکررر هیابعرراد سرررما یسررنجش و گزارشررگر

ی دانش سازمان تیریمد یگر لیتعد با یداریپا یحسابدار

سنجش و افشای ابعاد  ندتایب نشان دادن را بررسی کردند.

سرمایه فکری برای ابعاد حسابداری پایداری مرالی دارای  

نهایی مثبت و معنرادار اسرت و برا ورود متغيرر        مطلوبيت

هرای  غلبه بر موانع و چالش برایمدیریت دانش سازمانی 

مطلوبيت نهایی و شردت رابطره   شناسایی سرمایه فکری، 

د نر توانها مری و شرکتاست  افتهی شیمستايم موجود افزا

به سطح بالاتری از کيفيرت گزارشرگری پایرداری دسرت     

 . یابند

 ییتررأثير توانررا ی( در بررسرر1400) ی و بيرراتديسررع

و عملکررد   یشرکت تيحاکم تيفيک نيبر رابطه ب تیریمد

 تير حاکم تير فيک شیکره افرزا   ی نشان دادندفکر هیسرما

شررکت   یفکرر  هیمنجر به بهبرود عملکررد سررما    یشرکت

 دیرابطره را تشرد   نیر ا زير ن تیریمرد  ییو توانرا  شرود  یم
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   کند. می

( تأثير پيچيدگی شررکت  1399و همکاران ) بخت نيک

 عرات بر ارتباط بين توانایی مدیریت و عدم شرفافيت اطلا 

دهند بين توانایی  نتایب پژوهش نشان می کردند.بررسی را 

مدیریت و عدم شفافيت اطلاعات شرکت رابطرة منفری و   

معنراداری وجررود دارد. همچنرين، پيچيرردگی شررکت بررر    

ارتباط بين توانایی مردیریت و عردم شرفافيت اطلاعرات     

کلی، نتایب نشان دادند هرچه  طور گذارد. به تأثير منفی می

مدیریت افرزایش یابرد، عردم شرفافيت اطلاعرات       توانایی

 دهنردة  کره ایرن کراهش نشران     طروری  یابرد؛ بره   کاهش می

این، پيچيدگی در محريط   وجود . بااستشفافيت شرکتی 

شرکت بر توانرایی مردیران در پرردازش اطلاعرات ترأثير      

   .دهد گذارد و شفافيت اطلاعات را کاهش می می

 هی( ناررش سرررما1397) یآرانرر انیریقرردی و خواجررو

های  یافته ی را مطالعه کردند.بحران مال ینيب شيدر پ یفکر

بينری برا حضرور     دقت الگوهای پيش ندپژوهش نشان داد

داری برا   شرده تفراوت معنری    به کار گرفتره  یهکارایی سرما

 وجرود  های مالی ندارد. برا  دقت الگوهای مبتنی بر نسبت

بينرری بررا حضررور ضررریب   يشایررن، دقررت الگوهررای پرر 

افزوده فکرری، کرارایی سررمایه انسرانی و کرارایی       ارزش

داری بيشرتر از الگوهرای    طرور معنری   سرمایه ساختاری به

 ةکننرد  بنردی  های طباره  های مالی در روش مبتنی بر نسبت

، افرزودن  گرر ید انيب تجميعی بوستينگ و بگينگ است. به

تاری بره  سرمایه فکری، سررمایه انسرانی و سررمایه سراخ    

بينری بحرران مرالی، دقرت آنهرا را افرزایش        الگوهای پيش

   .دهد یم

ترأثير سررمایه   در بررسری   (1392) همکاران یی ورضا

ها در مراحل مختل  چرخه  فکری بر ارزش بازار شرکت

که سرمایه فکری در مرحله رشد ترأثير   ندنشان داد حيات

بلوغ دارد. از ميان اجزای سرمایه  بيشتری نسبت به مرحله

فکری نيز سرمایه سراختاری در مرحلره رشرد و سررمایه     

انسانی در مرحله بلوغ بيشرترین ترأثير را برر ارزش برازار     

 .گذارندها میشرکت

 پیشینه خارجی -3-2

نشرران   (2023دب ) یجرر ايسرروم ،یبررانرج پیررپراد

شررکت   شرتر يبره عملکررد ب   یابيدسرت به  رانیمدند ده یم

 شیمشرراهده افررزا قابررل یگررر یانجيرراثرررات م قیررازطر

CAPEX در گررردش کمررک  هیاز سرررما نررهيو اسررتفاده به

 یسراز  نره يبه یبرالاتر در پر   ییبرا توانرا   رانی. مرد کنند یم

کنرد در   مری  قیعملکرد شرکت هسرتند کره آنهرا را تشرو    

 یگرذار  هیشرکت کنند و برا سررما   CAPEXسطوح بالاتر 

 در گردش معامله کنند.   هیمدت در سرما کوتاه

کررارایی  ةکننررد عوامررل تعيرريننتررایب ( 2023اولوهانررا )

 تنهرا  دادنرد  نشان را بررسی کردند. ها بانک یفکر هیسرما

 در بهينره  ظرفيرت  از تجراری  هرای  بانرک  از درصد 8.33

 هسررتند؛ اربرخررورد خررود فکررری سرررمایه از اسررتفاده

درصد ناکارآمد هستند. انردازه بانرک و    91.67 که درحالی

طور مثبت بر کارایی سرمایه فکرری ترأثير    سهام مدیران به

کره تمرکرز برازار و تمرکرز مالکيرت       درحرالی  ؛گرذارد  می

 .  کند دستيابی به کارایی سرمایه فکری بهينه را محدود می

تجربه مردیرعامل،  »تحايای با عنوان در  (2022هائو )

 :گذاری ازحد مدیریتی و کارایی سرمایه نفس بيش اعتمادبه

تأثير تجربيات  ،«شواهدی از یک آزمایش تجربی در چين

گرذاری   ای مدیران عامل برر کرارایی سررمایه    اوليه و حرفه

. نترایب نشران   کردنرد بررسری  را شرکتی در اقتصاد چرين  

حات اقتصرادی را در اوایرل   صلامدیران عاملی که ا ندداد

نسبت بره افررادی کره در دوران     ،اند کار خود تجربه کرده

نفس بيشتری  اند، اعتمادبه کرده شده کار ریزی اقتصاد برنامه

وه بر ازحد دارند. علا گذاری بيش دارند و تمایل به سرمایه

ایررن، مرردیران عرراملی کرره تمررام تخصررص خررود را در   

نسبت به مدیرانی کره تجربره   اند،  های تجاری داشته بخش

عنروان   مدت مردیریت دولتری قبرل از خردمت بره      طولانی

نفرررس و  مررردیران شررررکت دارنرررد، سرررطح اعتمادبررره 

   .دهند ازحد بيشتری را نشان می گذاری بيش سرمایه
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 اتيبر ادب کيستماتيس یمروربررسی  به (2022) دینو

 پرردازد.  ی مری و نروآور  یفنراور  ،یفکر هیسرما تیریمد

نرد  نک می دیيرا تأ یا شده اثبات یروابط معنادار تجرب بینتا

و عملکرد  یفکر هیسرما تیریمد ،یورافن شیگرا نيکه ب

 وجود دارد.  ینوآور

در تحاياری نارش تعردیلی     (2022) جين و همکاران

ی و توانررایی مرردیریت را بررر ارتبرراط بررين تمرکررز مشررتر 

برين تمرکرز    نرد کردنرد. نترایب نشران داد    عملکرد بررسی

و توانرایی   داردمشتری و عملکررد ارتبراط منفری وجرود     

 .  شود مدیریت به تعدیل ارتباط فوق منجر می

 اسرتدلال  در پرژوهش خرود   (2021) ندیم و همکاران

 هرای  گرانری ن با که عاملی مدیران مدیریتی توانایی کنند می

 تغييرررات توانررد مرری هسررتند، رو روبرره مختلرر  شررغلی

 سررمایه  در هرا  شررکت  گرذاری  سررمایه  در را چشمگيری

 محرك و مهم شرکتی استراتژیک تصميم یک( IC) فکری

 توانرایی  نتایب آنها نشان دادند. دهد توضيح رقابتی مزیت

 نوآوری انسان، در گذاری سرمایه با عامل مدیران مدیریتی

 رابطه این. دارد معناداری و مثبت رابطه ای رابطه یهسرما و

 برا  واقعرا   عامرل  مردیران  کره  شرود  مری  ترر  ضعي  زمانی

 ایرن،  برر  علاوه. هستند رو روبه کمتری شغلی های نگرانی

 چرخره ( نرزول ) معرفی مرحله در ها شرکت در رابطه این

 .است مشخص( بيشتر) کمتر عمرشان

 شناسی پژوهش روش -4

بندی برر مبنرای هردف، از     زن ر طباهپژوهش حاضر ا

هررای کرراربردی اسررت. همچنررين پررژوهش   نرروع پررژوهش

حاضر، ازن ر روش و ماهيت از نوع پرژوهش همبسرتگی   

اسررت. در ایررن پررژوهش، هرردف بررسرری تررأثير بررين     

هرای   هاسرت. بررای ایرن من رور، برحسرب مايراس        متغير

 .شرود  های مناسبی اختيار می ها، شاخص گيری متغير اندازه

هرا مايراس نسربی اسرت. روش      گيرری داده  اياس اندازهم

صورت استارایی است که در آن مبرانی ن رری    پژوهش به

و پيشررينه پررژوهش از راه کتابخانرره، ماالرره و اینترنررت    

های پرژوهش برا    آوری شده و در رد یا اثبات فرضيه جمع

های آماری مناسب، از استدلال استارایی  کارگيری روش به

ایرن پرژوهش از آنجرا    استفاده شده است. در تعميم نتایب 

شررده نيسررتند و شرررایط  هررا دسررتکاریکرره در آن متغيررر

هرای توصريفی     آزمایشگاهی وجود ندارد، از نوع پژوهش

ها در ایرن پرژوهش    )غيرتجربی( است. برای انجام فرضيه

افرزار   گانه با نررم در رگرسيون چند Fداری  از آزمون معنی

افرزار   های موردنياز از نررم ه دادهایویوز و برای ایجاد پایگا

EXCEL شود. استفاده می 

هرای   جامعه آماری ایرن تحايرق شرامل تمرام شررکت     

در ایرن   شده در بورس اوراق بهادار تهران اسرت.  پذیرفته

 ازنمونه آمراری یرک نماینرده مناسرب      اینکهبرای تحايق 

 حرذف سيسرتماتيک  از روش ، جامعه آماری مدن ر باشرد 

توجره بره قلمررو مکرانی      با. همچنين، شده است استفاده

شرده   گرفتره  ن ر تحايق که بورس اوراق بهادار تهران در

هرای   ميران شررکت   و با توجره بره ماهيرت تحايرق    است 

هرای   تهرران، شررکت   شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته

تهران که شرایط ذیل را  عضو سازمان بورس اوراق بهادار

 ند:ا عنوان جامعه تحايق انتخاب شدهه، بداشته باشند

 1400تررا  1390از سررال  یهررای نمونرره آمررار شرررکت -1

 ؛طور کامل در بورس اوراق بهادار تهرران فعرال هسرتند    به

ی که در این بازه زمرانی فعاليرت   های شرکتزیرا اطلاعات 

 .ندیآ ینمنداشته باشند به کار پژوهش ما 

 یدوره مرال ش پرذیری پرژوه   دليرل قابليرت ماایسره    به -2

و تغيير دوره مالی  اسفندماه باشد انیهای مذکور پا شرکت

 .نداشته باشند

گرذاری و   های سررمایه  شرکت، ها مهيها، ب حذف بانک -3

ها،  ، بيمهها بانکی؛ زیرا نوع فعاليت از جامعه آمار نگیزيل

ها متفاوت و درواقرع   گذاری و ليزینگ های سرمایه شرکت

 توليدی نيست.

 ل دوره مالی وقفه بيش از سه ماه نداشته باشند.در طو -4
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در  دیر هرای مرذکور با   موردنياز شررکت  یها داده تمام -5

 .دندسترس باش

بعد از مدن ر قرار دادن تمرام معيارهرای برالا، تعرداد     

های  نمونه آماری برای آزمون فرضيه عنوان شرکت به 149

 اند. پژوهش انتخاب شده

 شها و متغیرهای پژوه مدل -4-1

های  مدل Nadeem et al. (2021) با توجه به پژوهش

 صورت زیر هستند: پژوهش به

 مدل آزمون فرضيه اول

IC it = α0 + α2 Ability + it β3 Fs it + β4 Br it + β5 Roa it + β6 Sg it + β7 Iob it + β8 Age it + β9 It it + β10 
Sos it + ε it 

 مدل آزمون فرضيه دوم
IC it = α0 + α2 Ability   + β3 DUALITY it + α2 Ability * DUALITY + it β3 Fs it + β4 Br it + β5 Roa it + β6 
Sg it + β7 Iob it + β8�Age it + β9 It it + β10 Sos it + ε it 

 سوممدل آزمون فرضيه 
IC it = α0 + α2 Ability   + β3 lifecycle it + α2 Ability * lifecycle + it β3 Fs it + β4 Br it + β5 Roa it + β6 Sg it 
+ β7 Iob it + β8 Age it + β9 It it + β10 Sos it + ε it 

 

 متغیر وابسته
گيرری   رای انردازه در ایرن پرژوهش بر   سرمایه فکرری:  

 شود: پيروی می Pulic (2004)مدل  سرمایه فکری از

در  يرک بار پال اولينی: افزوده فکر روش ضریب ارزش

 یبررا را  یافرزوده فکرر   روش ضریب ارزش ،1988سال 

های مستايم است. این  که ازجمله روش کردعموم مطرح 

افرزودن ارزش   یکرارای  یابثر و ارزیؤکنترل م برایروش، 

آن  یمنرابع اصرل   یمنرابع شررکت و اجرزا    یتوسط تمرام 

 یافزایش ارزش و نه کنترل بهرا  شده است که بر طراحی

 شده تمرکز دارد. تمام

 یافزوده بررا  محاسبه ارزش يکگام نخست در مدل پال

 .شرکت است
VA = OP1 + EC2 + D3 + A4 

OP: یسود عمليات 

EC:  (مخارج حاوق و دستمزد)مخارج کارکنان 

D :های مشهود دارایی لاكاسته 

A: مشهودناهای  دارایی كلااسته 

صرورت   بردین  یسرمایه انسران  ی، کاراییدر گام بعد

 :شود محاسبه می
HCE5 = VA5/HC6 

HCE :یسرمایه انسان یضریب کارای 

VA: افزوده ارزش 

HC: شرکت یسرمایه انسان 

دهررد چرره مارردار  مررینشرران  یسرررمایه انسرران یکررارای

شده در  گذاری سرمایه یواحد پول کافزوده توسط ی ارزش

مجمروع  )افرزوده   ارزش .شرود  ایجراد مری   یانسران  ینيرو

، یهرا( حاصرل جمرع سرود عمليرات      داده یهرا منهرا   ستاده

هرای شررکت اسرت و     دارایی كلامخارج کارکنان و استه

شرکت، معادل مخارج حاروق و دسرتمزد    یسرمایه انسان

 .شود گرفته می در ن ر

 بردین  یسررمایه سراختار   ی، کرارای یحال در گام بعد

 :شود صورت محاسبه می
SCEit = SCit/VAit 

SCE: شرکت یبرا یسرمایه ساختار یضریب کارای 

SC = VA - HC سرهم  یسررمایه سراختار   یکرارای ،

در ایجراد ارزش در شررکت اسرت کره      یسرمایه ساختار

ایجراد یرک واحرد     یاز براموردني یميزان سرمایه ساختار

کنررد و سرررمایه  گيررری مرری افررزوده را انرردازه ارزش یپررول

افرزوده   از ارزش ی، حاصل کسرر سررمایه انسران   یساختار

 یکرارای  ةکامرل درزمينر   یبه بينش یمن ور دستياب به .است

و  یاست که سرمایه مرال  یارزش، ضرور ةکنند منابع خلق

ایی قرادر بره   تنهر  بره  ی. سرمایه فکرکنيم لحاظرا  یفيزیک
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سرمایه  ی، کاراییبنابراین در گام بعد ؛خلق ارزش نيست

 :شود صورت محاسبه می شده بدین کار گرفتهه ب

CEEit = VA/CAit 

 CEE: یشده بررا  کار گرفتهه سرمایه ب ییضریب کارا 

 شرکت

 CA: شده کار گرفتهه سرمایه ب 

 یبررا  یشرده، شاخصر   کرار گرفتره  ه سرمایه بر  یکارای

 یایجادشده توسط یک واحد سرمایه فيزیکر  زودهاف ارزش

شرده   کرار گرفتره  ه سررمایه بر   ییعنر  ؛شرکت است یو مال

خرالص  ی ارزش دفترر  برابرر برا  ی( و مال ی)سرمایه فيزیک

من رور محاسربه    در گام آخر، به .شرکت است های دارایی

، سه یافزوده فکر ایجاد ارزش، ضریب ارزش یکل یکارای

 :باید باهم جمع شوندشده  محاسبه یشاخص کارای
VAIC = HCE + SCE + VEE 

VAIC: یافزوده فکر ضریب ارزش 

شررکت   کی یکل یی، کارایافزوده فکر ضریب ارزش

دسرتگير و همکراران،   دهرد )  را در ایجاد ارزش نشان مری 

1393.) 

 متغیر مستقل

 توانایی مدیریت: برای سنجش توانایی مدیران از مدل

Demerjian et al. (2012)     استفاده خواهرد شرد. پرس از

انجام آزمون رگرسيون، کارایی مردیریت ازطریرق ماردار    

مانرده   شرکت ازطریرق براقی   -( در هر سال 𝛆𝐭مانده ) باقی

مانده مثبت بره معنرای    شده و باقی مدل رگرسيونی محاسبه

منفری بره معنرای کرارایی کمترر       مانده کارایی زیاد و باقی

 مدیریت است.

 گيری کارایی مدیریت: تحليل پوششی برای اندازه

Demerjian et al., (2012)  توانررایی مرردیران را بررا

ها محاسبه کردنرد   سری تحليل پوششی داده یک استفاده از

ازی برا  سر  سرری بهينره   ها مبتنی برر یرک   و این تحليل داده

ریررزی خطرری اسررت کرره برره آن روش  اسررتفاده از برنامرره

من رور   گویند. در پرژوهش حاضرر بره    نيز می کیناپارامتر

 ,.Demerjian et alگيری توانایی مدیریت از مردل   اندازه

گيری کرارایی شررکت از    استفاده شد. برای اندازه (2012)

 شود. استفاده می 1ریق رابطه تحليل پوششی داده ازط

 

 :1رابطه 

maxvϴ =
sales

v1COGS + v2SG&A + v3NetPPE + v4OpsLease + v5R&D + v6Intan
 

 

 (1کاررفته در رابطه ) : تعریف متغیرهای به1جدول 

Table 1: Definition of variables used in relation(1) 
 یاتیتعریف عمل نماد متغیر ورود به مدل

 ميزان فروش شرکت Sales فروش متغير خروجی

 متغيرهای ورودی

 رفته شده کالای فروش ميزان بهای تمام CoGS شده بهای تمام

 آلات و تجهيزات خالص اموال، ماشين NetPPE خالص دارایی ثابت

 ی و فروش شرکتادارهزینه  SG&A هزینه اداری و فروش

در  ها اجارههای تحايق و توسعه و اطلاعات مرتبط با  هزینه OpsLease هزینه اجاره عملياتی

، اثر این دو رو نیازاشوند؛  های مالی شناسایی نمی صورت

 (.1396حسنی و مرفوع، است ) شده حذف ها مدلمتغير در 
 R & D هزینه تحايق و توسعه

 مشهودهای نا خالص دارایی Intan دارایی نامشهود 

 Demerjian et al., (2012)منبع: 
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شده برای کارایی شرکت در محدوده  مادار محاسبه
یی که نمره ها شرکتیک قرار خواهد گرفت.  تا صفر

کارایی آنها کمتر از یک است، زیر مرز کارایی هستند و 
مرز کارایی  یا افزایش درآمدها به ها نهیهزباید با کاهش 

دست پيدا کنند. هدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش 
توانایی مدیریت است و با توجه به اینکه در محاسبات 

های ذاتی شرکت نيز دخالت  مربوط به کارایی، ویژگی
گيری  ی اندازهدرست بهتوان توانایی مدیریت را  دارند، نمی

از مادار  ، بيشتر یا کمترها یژگیواز این  متأثرزیرا ؛ کرد
، Demerjian et al., (2012)  شود. واقعی محاسبه می

های ذاتی شرکت در الگویی که  من ور کنترل اثر ویژگی به

بخش جدا یعنی  2ارائه کردند، کارایی شرکت را به 
های ذاتی شرکت و کارایی  کارایی براساس ویژگی

نها این کار را با استفاده از . آاند کردهمدیریت تاسيم 
شرکت، سهم بازار  اندازه)شرکت ویژگی  5کنترل 

شرکت، جریان نادی شرکت، عمر پذیرش شرکت در 
اند.  صادرات(( انجام داده) یخارجبورس و فروش 

های ذاتی شرکت هستند، به  متغير که ویژگی 5از  هرکدام
 کنند تا تصميمات بهتری اتخاذ کند یا مدیریت کمک می

کنند و توانایی مدیریت را  در جهت عکس عمل می
شده توسط  ویژگی در الگوی ارائه 5این  کنند. محدود می

Demerjian et al., (2012) اند شده کنترل: 
Firm Efficiencyj,t

= α0 + α1Sizej,t + α2Marketsharej,t + α3FreeCashFlowIndicatorj,t + α4Agej,t

+ α5ForeignCurrencyIndicatorj,t + εj,t 

 که در آن:
 Sizej,t:  اندازه شرکتj  در سالt    و برابر برا لگراریتم

 های شرکت است. طبيعی مجموع دارایی
MSHj,t:     سهم برازار شررکت، شررکتj   در سرالt  و

 است.برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت 
FCFIj,t:  در جریران ناررد عمليراتی شرررکت    شیافرزاj 
برودن   دهرد کره در صرورت مثبرت     نشان مری  را tشرکت 

برودن   و در صرورت منفری   1جریان ناد عملياتی، برابر با 
 برابر با صفر در ن ر گرفته شده است.

Agej,t:  عمر شرکتj   در سرالt     و برابرر برا لگراریتم
 .ها است طبيعی تعداد این سال

FCIj,t:   صرررادرات شررررکتj  در سرررالt  و بررررای
و در غيرر   1انرد، برابرر برا     هایی که صادرات داشته شرکت

 این صورت، صفر در ن ر گرفته شده است.
𝛆𝐣,𝐭: دهنردة ميرزان توانرایی     مانده این الگو، نشران  باقی

 مدیریت است.
 گر متغیرهای تعدیل -4-2  

: در ایرن  شررکت(  عمرر افرول  چرخره  ) یشغلنگرانی 
 گيری چرخره عمرر شررکت از روش    پژوهش برای اندازه

Anthony & Ramesh (1992)  شرود. آنهرا در    پيروی مری
هرا برره مراحرل     من رور تفکيرک شررکت   پژوهش خود به

چرخرره عمررر از چهررار متغيررر رشررد فررروش، مخررارج    
عمرر( شررکت   سرن ) ای، نسبت سرود تاسريمی و    سرمایه

 ستفاده کردند.ا

 
 

 : نحوه محاسبه متغیرهای چرخه عمر شرکت2جدول 

Table 2: manner calculate company life cycle variables 

 سن شرکت
سود 

 تقسیمی
مخارج 

 ای سرمایه
رشد 
 فروش

 متغیر
 پنجک

 پنجک اول 1 1 5 5
 پنجک دوم 2 2 4 4
 پنجک سوم 3 3 3 3
 پنجک چهارم 4 4 2 2
 نجک پنجمپ 5 5 1 1

 Anthony & Ramesh (1992)منبع: 
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 رسد: بندی نوبت به امتيازبندی می پس از پنجک

باشد، شرکت در مرحله افول  6تا  3اگر امتياز بين  -1

 است.

باشد، شرکت در مرحله بلوغ  10تا  7اگر امتياز بين  -2

 است.

اشد، شرکت در مرحله رشد ب 15تا  11اگر امتياز بين  -3

 است.

یکی از افول )هایی که در مرحله  درنهایت، به شرکت

و در غير  1شرایط نگرانی شغلی مدیرعامل( هستند، عدد 

 گيرد. این صورت، صفر تعلق می

مدیره  نگرانی شغلی )عدم نفوذ مدیرعامل در هيئت

اگر  Nadeem et al., (2021)شرکت(: طبق پژوهش 

مدیره شرکت  یا عضو هيئت رئيس نایب مدیرعامل، رئيس،

باشد، دارای نفوذ و قدرت است و نگرانی شغلی کمتری 

مدیره باشد،  دارد؛ درنتيجه، اگر مدیرعامل عضو هيئت

قرار داده  1صفر و در غير این صورت، عدد عدد 

 شود. می

 متغیرهای کنترلی پژوهش -4-3

 .ها بر کل دارایی سود خالص تاسيم: ها بازده دارایی

 .ها بر کل دارایی ها تاسيم کل بدهی :اهرم مالی

 .ها لگاریتم طبيعی کل دارایی :اندازه شرکت

 .لگاریتم طبيعی تاریخ تأسيس شرکت سن شرکت:

تاسيم بر  فروش سال قبلمنهای فروش  :رشد فروش

 .فروش سال قبل

ها و  ینسبت ارزش بازار به دفتری دارای رشد شرکت:

 گيری رشد شرکت است. معيار اندازه

ساختار مالکيت دولتی: اگر سهامدار عمده شرکت 

 .صفرو در غير این صورت،  1عدد یک نهاد دولتی باشد، 

 کل به رموظ يغمدیره: نسبت مدیران  استالال هيئت

 مدیره. اعضای هيئت

 
 

 : متغیرهای پژوهش3جدول 
Table 3: Research variables 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تحايق منبع: یافته
 

 های پژوهش یافته -5

ها، ابتدا  اوليه داده ليتحل و هیتجزمن ور بررسی و  به

های توصيفی متغيرهای وابسته و  اطلاعات مربوط به آماره

ارائه  4  شده در این پژوهش در جدول مطالعهتوضيحی 

 نماد تغیرنام م
Ability توانایی مدیریت

 

Lifecycle*Ability متغير نگرانی شغلی ناشی از چرخه عمر
 

Duality *Ability نگرانی شغلی مدیرعامل
 

 Ic سرمایه فکری
 Roa ها بازده دارایی
 Lev اهرم مالی
 Fs اندازه شرکت

 Age سن شرکت

 Sg رشد فروش

 Br رشد شرکت

 Sos ساختار مالکيت دولتی

 Lob مدیره استالال هيئت
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 .اند شدهاین پژوهش تحليل هایی به دست آید که در  لی از دادهشده است تا شمایی ک
 

 : آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش4جدول 
Table 4: Descriptive statistics of research quantitative variables 

 های تحايق منبع: یافته
 

ترین شاخص مرکزی،  اصلیبا توجه به جدول فوق، 

نشان را ميانگين است که ناطه تعادل و مرکز ثال توزیع 

دادن مرکزیت  و شاخص خوبی برای نشاندهد  می

استالال مادار ميانگين برای متغير  ،برای مثال ؛هاست داده

دهد بيشتر  یاست که نشان م 66/0 برابر بامدیره  هيئت

کلی  طور به. اند افتهی ها حول این ناطه تمرکز داده

پارامترهای پراکندگی، معياری برای تعيين ميزان 

پراکندگی از یکدیگر یا ميزان پراکندگی آنها نسبت به 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف  ميانگين است. از مهم

فکری متغير سرمایه معيار است. مادار این پارامتر برای 

است که  15/0برابر با  و برای بازده دارایی 54/5برابر با 

ترتيب دارای بيشترین و  دهد این دو متغير به نشان می

 .کمترین انحراف معيار هستند
 

 خطی آزمون هم -5-1
خطی  شدت هم 1در آمار، عامل تورم واریانس

چندگانه را در تحليل رگرسيون کمترین مربعات معمولی 

                                                           
1
 variance inflation factor 

شود که  ند. درواقع، یک شاخص معرفی میک ارزیابی می

کند چه مادار از تغييرات مربوط به ضرایب بيان می

خطی افزایش یافته است. برای  برآوردشده بابت هم

خطی بين متغيرهای مستال و کنترلی  بررسی شدت هم

جدول استفاده شده است.  2تحايق از عامل تورم واریانس

 دهد.میرا نشان  VIFخطی  نتایب آزمون هم 5

طور که در جدول پایين نيز نشان داده شده  همان
برای تمامی  VIFآمده،  دست است، با توجه به آماره به
رو،  محاسبه شده است؛ ازاین 10متغيرهای مدل کمتر از 

؛ کدام از متغيرهای مدل وجود ندارد خطی بين هيچ هم
مدن ر  خطی در رگرسيون بنابراین، مشکلی برای هم

 .وجود ندارد
 

                                                           
2
 Tolerance 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد

Ability
 0.000 0.002- 0.57 0.48- 0.14 0.16 0.88 

Lifecycle*Ability
 0.05 0.000 1.000 0.000 0.22 4.000 14.03 

Duality *Ability
 0.15 0.000 1.000 0.000 0.36 1.98 1.91 

Ic 5.22 4.20 55.92 62.59- 5.54 2.21 36.02 
Roa 0.14 0.12 0.67 0.58- 0.15 0.54 0.97 
Lev 0.56 0.56 1.82 0.03 0.20 0.15 0.73 
Fs 14.64 14.38 21.33 10.17 1.69 0.84 0.96 

Age 3.61 3.69 4.25 2.40 0.38 0.58- 0.52- 
Sg 0.36 0.27 18.17 0.91- 0.69 12.48 287.64 
Br 2.65 1.69 76.63 0.58 3.45 9.46 152.29 
Sos 0.62 1.00 1.000 0.000 0.48 0.52- 1.74- 
Lob 0.66 0.60 1.000 0.000 0.18 0.22- 0.15 
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 پژوهش خطی مدل : آزمون هم5جدول 
Table 5: Colinearity test of the research model 

 VIF TOLERANCE نماد متغیر

Lifecycle
 1.095 0.913 

Duality 1.334 0.750 

Lifecycle*Ability
 1.046 0.956 

Duality *Ability
 1.067 0.937 

Ic 1.497 0.668 

Roa 2.136 0.468 

Lev 1.845 0.542 

Fs 1.220 0.820 

Age 1.153 0.686 

Sg 1.146 0.872 

Br 1.144 0.874 

Sos 1.195 0.837 

Lob 1.401 0.714 

 های تحايق منبع: یافته

 
 

 های استنباطی( یافته)های پژوهش  آزمون فرضیه -5-2
ها با استفاده از آمار استنباطی  در این قسمت، داده

ها با استفاده از روش  هشوند. تحليل داد تحليل می
گيرد.  های ترکيبی و با رویکرد پنل دیتا صورت می داده

شوند. س س با  ابتدا متغيرها ازن ر مانابودن بررسی می
شود که آیا باید از پانل با  استفاده از آزمون چاو آزمون می
برای آزمون روش پانل  اثرات استفاده کرد یا بدون اثرات.

ثابت استفاده شود یا از آزمون و اینکه از روش اثرات 
اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده خواهد شد؛ 
شده،  درنهایت، پس از برآورد مدل با الگوی تعيين

صورت  شوند و مدل به مفروضات رگرسيون بررسی می
 شود. نهایی برازش می

 آزمون ریشه واحد پایایی -5-2-1
های  کارگيری روش ترین بحث در به مهم
هایی است که از عدم کاذب  دسنجی، بررسی روشاقتصا

بودن رگرسيون برآوردی اطمينان حاصل شود. عدم 
های متفاوتی  کاذب بودن رگرسيون برآوردی را به روش

کنند. عمدتا  نامانایی متغيرها یا به عبارتی  بررسی می
شدن  بودن سری زمانی متغيرها، به کاذب تصادفی

شود. پيش از برآورد مدل،  رگرسيون برآوردی منجر می
شده در  لازم است ایستایی تمام متغيرهای استفاده

ها آزمون شود؛ زیرا ناایستایی متغيرها، چه دربارة  تخمين
های پانل، باعث بروز  های سری زمانی و چه داده داده

شود. برخلاف آنچه دربارة  مشکل رگرسيون کاذب می
های پانلی  ری زمانی مطرح است، دربارة دادههای س داده
فولر  -های دیکی  توان برای آزمون ایستایی از آزمون نمی

بهره جست؛ بلکه لازم  1(ADFیافته ) و دیکی فولر تعميم
است به نحوی ایستایی جمعی متغيرها آزمون شود. برای 

 Levin, Lee and Chuاین من ور، باید از آزمون لوین، 
 6گونه که از جدول زیر، جدول  همان استفاده شود.
لوین   متغيرها براساس روش شود، تمام  مشاهده می

 5داری آنها کمتر از  مورداستفاده شده است و سطح معنی
درصد بوده است؛ بنابراین، فرضيه صفر آزمون مبنی بر 

شود و براساس این، متغيرهای  وجود ریشه واحد رد می
سطح مانا هستند. گفتنی شده در این پژوهش در  استفاده

است با توجه به اینکه متغيرها در سطح، مانا هستند، 
 انباشتگی برای آنها نخواهد بود. نيازی به آزمون هم

                                                           
1
 Augmented Dicky Fuller 
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 : نتایج آزمون مانایی و ریشه واحد متغیرهای پژوهش به روش لوین6جدول 

Table 6: Results of Manai test and unit root of research variables using Levine's method 
 نتیجه مقدار احتمال آماره آزمون نماد

Ability
 مانا است 0.000 -17.985 

Lifecycle*Ability
 مانا است 0.000 -61.918 

Duality *Ability
 مانا است 0.000 34.961 

Lifecycle 6.102- 0.000 مانا است 
Ic 10.922- 0.000 مانا است 

Roa 10.967- 0.000 ستمانا ا 
Lev 12.700- 0.000 مانا است 
Fs 11.106- 0.000 مانا است 

Age 92.466- 0.000 مانا است 
Sg 15.696- 0.000 مانا است 
Br 16.188- 0.000 مانا است 
Sos 3.195- 0.000 مانا است 
Lob 10.558- 0.000 مانا است 

Duality
 مانا است 0.000 -4.132 

 های تحايق منبع: یافته
 

 آزمون ناهمسانی واریانس -5-2-2
با توجه به تأثير مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد، 
انحراف معيار و استنباط آماری، لازم است قبل از 
پرداختن به هرگونه تخمين وجود یا عدم وجود 

نتایب حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس تحاق یابد. 
 اند. بررسی آورده شده 6ناهمسانی واریانس در جدول 

پژوهش نشان  هایشده برای مدل آماره آزمون انجام
صدم است  5شده کمتر از  دهد مادار احتمال محاسبه می

و فرضيه صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات اخلال 
شود؛ بنابراین، از روش حداقل مربعات  پذیرفته نمی

 شود. یافته استفاده می تعميم

 
 

 انسیوار: نتایج حاصل از ناهمسانی 7جدول 
Table 7: The results of variance heterogeneity 

  
 نتیجه آزمون احتمال مقدار آماره وایت مدل رگرسیون

 ناهمسانی واریانس 0.000 13.591 پژوهش مدل فرضيه اول

 ناهمسانی واریانس 0.000 10.499 پژوهش مدل فرضيه دوم

 ناهمسانی واریانس 0.000 14.045 پژوهش مدل فرضيه سوم

 های تحايق منبع: یافته
 

 تعیین مدل مناسب برای تخمین -5-3

با توجه به ادبيات تحايق موجود و نيز ماهيت 

های ترکيبی  های تحايق در این پژوهش از داده فرضيه

تعيين مدل مناسب برای  من ور بهاستفاده شده است. 

ليمر(  Fهای چاو )آزمون  آزمون فرضيات از آزمون

 استفاده شده است.

اولين آزمون برای تشخيص انتخاب بين پولينگ و 

؛ ليمر بوده است Fهای تحايق، آزمون  بودن فرضيه پنل

بنابراین، باید فرض الگوی مادار ثابت مشترك را 

شده  بودن مااطع مختل  مطالعه بيازمایيم که همان همگن
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ليمر استفاده  Fاست. برای آزمون این فرض از آزمون 

روش تلفيای، محاق باید از شده است. در صورت رد 

های  های تابلویی استفاده کند و برای تعيين نوع داده داده

تابلویی )انتخاب الگوی اثرات ثابت یا الگوی اثرات 

 شود. تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده می

 لیمر F ( آزمونالف
رگرسيونی   برای مدل ،Fنتایب مربوط به آزمون 
 بنا براند.  ده شدهنشان دا 8تحايق حاضر در جدول 

تجربی بر  شده در بخش ن ری، مدل مباحث بسط داده
 .شده استمبنای روش اثرات تصادفی تابلویی برآورد 

 

 
  لیمر F: نتایج حاصل از آزمون 8جدول 

Table 8: The results of Limer's F test 
 
 
 
 
 
 

 های تحايق منبع: یافته

 
کشد.  ليمر را به تصویر می Fجدول بالا نتایب آزمون 

-آمده تمامی مدل دست به اینکه ميزان احتمال بهبا توجه 
است، فرض صفر این مدل 05/0های پژوهش کمتر از 
شود و مدل پانل به مدل  بودن رد می ها، مربوط به پولينگ

پولينگ ارجحيت دارد؛ بنابراین، از آزمون هاسمن برای 
های اثرات  انتخاب بهترین روش تخمين از ميان روش

 شود. استفاده می ثابت و اثرات تصادفی

 ب( آزمون هاسمن

ها  بودن داده ليمر، ماهيت پانل Fبراساس نتایب آزمون 

های پژوهش تأیيد شد؛ آنگاه با استفاده برای تمامی مدل

از آزمون هاسمن برای انتخاب بهترین روش تخمين از 

گيری  های اثرات ثابت و اثرات تصادفی تصميم ميان روش

است، برای  05/0متر از شود. چون سطح احتمال ک می

برآورد مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی در 

 ها ارجحيت دارد. تمامی مدل

 
 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن :9جدول 
 Table 9: The results of the Hausman test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ها تخمین مدل پژوهش و آزمون فرضیه -5-3-1

های  ه به آزموندر این قسمت از پژوهش با توج

رگرسيون  های پيش شده و همچنين بررسی آزمون انجام

شدن روش تخمين، به  پژوهش و مشخص  هایبرای مدل

های تحايق پرداخته  ها و آزمون فرضيهتخمين مدل

 خواهد شد.

 نتایج مدل اول -5-3-1-1
کنندة  ( مدل بيان05/0)کمتر از  Fمادار احتمال آماره 

 
 احتمال مقدار Fآماره  مدل رگرسیون

 نتیجه آزمون

 دل پانلم پذیرش فرض صفر
 مدل پانل رد فرض صفر 0.000 6.470 پژوهش مدل فرضيه اول
 مدل پانل رد فرض صفر 0.000 6.444 پژوهش مدل فرضيه دوم
 مدل پانل رد فرض صفر 0.000 6.733 پژوهش مدل فرضيه سوم

 مقدار احتمال اسکوئرآماره کای مدل رگرسیون
 نتیجه آزمون

 مدل پانل رد فرض صفر
 اثرات ثابت رد فرض صفر 0.001 25.34 مدل فرضيه اول
 اثرات ثابت رد فرض صفر 0.002 23.98 مدل فرضيه دوم
 اثرات ثابت رد فرض صفر 0.001 29.63 مدل فرضيه سوم

 های تحايق منبع: یافته
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است و آماره دوربين واتسون با داری کلی ضرایب  معنی

دهندة نبود خودهمبستگی بين اجزای  نشان 54/1عدد 

شده  اخلال است. ضریب تعيين و ضریب تعيين تعدیل

درصد؛  79درصد و  81اند از  ترتيب عبارت مدل زیر به

توان نتيجه گرفت در معادله رگرسيونی  بنابراین، می

توسط درصد از تغييرات متغير وابسته  79مزبور، 

 .شوندمتغيرهای مستال و کنترل تبيين می

 
 

 اثرات ثابت(پانل ): نتایج حاصل از تخمین مدل پژوهش به روش 10جدول 
Table 10: The results of the estimation of the research model using the panel method (fixed effects) 

 

IC it = α0 + α1 ability it + α2 Fs it + a3Br it + a4Roa it + a5 Sg it + a6Iob it + a7Age it + a8Sos it + ε it 
 متغیر وابسته: سرمایه فکری

 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر 
 Ability

 2.280 0.430 5.298 0.000 
 Fs 1.138 0.072 15.676 0.000 
 Br 0.039- 0.015 2.522- 0.011 
 Roa 10.427 0.385 27.048 0.000 
 Sg 0.266 0.148 1.802 0.071 

 Lob 0.190- 0.305 0.623- 0.533 
 AGE 10.587- 0.970 10.912- 0.000 
 Sos 0.320 0.118 2.711 0.006 
 C 25.179 2.859 8.804 0.000 

 0.814 ضریب تعيين

 0.795 شده ضریب تعيين تعدیل

 F 41.834آماره 

 0.000 طح احتمالس

 1.54 آماره دوربين واتسون

 های تحايق منبع: یافته

عرض از مبدأ مدل به نتایب جدول بالا،  توجهبا 
 99است که در سطح اطمينان  درصد 179/25معادل 

داری توانایی مدیریت  سطح معنی دار است. درصد معنی
بنابراین، بين ؛ درصد و ضریب آن مثبت است 5کمتر از 
در سطح سرمایه فکری شرکت و  نایی مدیریتتوا

 و دار مستايمی وجود دارد درصد، رابطه معنی 99اطمينان 
بين متغيرهای  کنندة تأیيد فرضيه اول پژوهش است. بيان

داری متغيرهای اندازه شرکت،  کنترلی پژوهش سطح معنی
درصد  5ها و ساختار مالکيت دولتی کمتر از  بازده دارایی

بنابراین، بين متغيرهای مذکور ؛ ثبت استو ضریب آنها م
درصد، رابطه  99در سطح اطمينان  و سرمایه فکری

دار مستايمی وجود دارد. به عبارتی، متغيرهای اندازه  معنی

ها و ساختار مالکيت دولتی موجب  شرکت، بازده دارایی
آن،  برخلاف شوند. افزایش سرمایه فکری شرکت می

شرکت و عمر شرکت  داری متغيرهای رشد سطح معنی
بنابراین، بين ؛ درصد و ضریب آنها منفی است 5کمتر از 

 99در سطح اطمينان  متغيرهای مذکور و سرمایه فکری
دار معکوسی وجود دارد. به عبارتی،  درصد، رابطه معنی

متغيرهای رشد شرکت و عمر شرکت موجب کاهش 
سطح شوند. همچنين،  سرمایه فکری شرکت می

مدیره  رهای رشد فروش و استالال هيئتداری متغي معنی
بنابراین، بين متغيرهای ؛ درصد است 5شرکت بيشتر از 

مدیره با سرمایه فکری  رشد فروش و استالال هيئت
 داری وجود ندارد. رابطه معنیشرکت 
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 نتایج مدل دوم -5-3-1-2
کنندة  ( مدل بيان05/0)کمتر از  Fمادار احتمال آماره 

است و آماره دوربين واتسون با داری کلی ضرایب  معنی
دهندة نبود خودهمبستگی بين اجزای  نشان 54/1عدد 

شده  اخلال است. ضریب تعيين و ضریب تعيين تعدیل

درصد؛  79درصد و  81اند از  ترتيب عبارت مدل زیر به
توان نتيجه گرفت در معادله رگرسيونی  بنابراین، می
توسط درصد از تغييرات متغير وابسته  79مزبور، 

 شوند.متغيرهای مستال و کنترل تبيين می

 

 
 اثرات ثابت(پانل ): نتایج حاصل از تخمین مدل فرضیه دوم به روش 11جدول 

Table 11: The results of estimating the second hypothesis model using the panel method (fixed effects) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عرض از مبدأ مدلب جدول بالا، با توجه به نتای
 99است که در سطح اطمينان  درصد 096/25معادل 

داری توانایی مدیریت  دار است. سطح معنی درصد معنی
بنابراین، بين ؛ درصد و ضریب آن مثبت است 5کمتر از 

در سطح سرمایه فکری شرکت و  توانایی مدیریت
 ارد.دار مستايمی وجود د درصد، رابطه معنی 99اطمينان 

؛ درصد است 5داری چرخه عمر بيشتر از  سطح معنی
رابطه سرمایه فکری و  بنابراین، بين چرخه عمر

نگرانی شغلی داری  سطح معنیداری وجود ندارد.  معنی
 بنابراین، ؛ درصد است 5بيشتر از  ناشی از چرخه عمر

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نگرانی شغلی مدیرعاملشود و  فرضيه دوم رد می
عمر( بر رابطه توانایی مرحله افول شرکت در چرخه )

 مدیریت و سرمایه 
بين متغيرهای کنترلی  فکری تأثير معناداری ندارد.

داری متغيرهای اندازه شرکت، بازده  پژوهش سطح معنی
درصد و  5ها و ساختار مالکيت دولتی کمتر از  دارایی

بنابراین، بين متغيرهای مذکور و ؛ ضریب آنها مثبت است
دار  درصد، رابطه معنی 99در سطح اطمينان  فکری سرمایه

مستايمی وجود دارد. به عبارتی، متغيرهای اندازه شرکت، 
ها و ساختار مالکيت دولتی موجب افزایش  بازده دارایی

IC it = α0 + α1 Ability  + + a1lifecycle it + α1 Ability * lifecycle + it a1Fs it + a2 Br it + 
a3Roa it + a4 Sg it + a5Iob it + a6 Age it + a7Sos it + ε it 

 متغیر وابسته: سرمایه فکری
 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر 
 Ability

 2.327 0.451 5.156 0.000 
 Lifecycle 0.159- 0.118 1.343- 0.179 
 Lifecycle*Ability 0.717- 0.556 1.290- 0.197 
 Fs 1.140 0.070 16.106 0.000 
 Br 0.038- 0.015 2.496- 0.012 
 Roa 10.413 0.382 27.239 0.0000 
 Sg 0.262 0.144 1.814 0.069 

 Lob 0.191- 0.304 0.627- 0.530 
 AGE 10.574- 0.954 11.081- 0.000 
 Sos 0.335 0.121 2.755 0.005 
 C 25.096 2.814 8.916 0.000 

 0.815 ضریب تعيين

 0.795 شده ضریب تعيين تعدیل

 F 41.425آماره 

 0.000 سطح احتمال

 1.54 آماره دوربين واتسون

 های تحايق منبع: یافته
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سطح آن،  برخلاف شوند. سرمایه فکری شرکت می
داری متغيرهای رشد شرکت و عمر شرکت کمتر از  معنی
بنابراین، بين ؛ فی استدرصد و ضریب آنها من 5

 99در سطح اطمينان  متغيرهای مذکور و سرمایه فکری
دار معکوسی وجود دارد. به عبارتی،  درصد، رابطه معنی

متغيرهای رشد شرکت و عمر شرکت موجب کاهش 
سطح شوند. همچنين،  سرمایه فکری شرکت می

مدیره  داری متغيرهای رشد فروش و استالال هيئت معنی
بنابراین، بين متغيرهای ؛ درصد است 5از شرکت بيشتر 

مدیره با سرمایه فکری  رشد فروش و استالال هيئت
 داری وجود ندارد. رابطه معنیشرکت 

 نتایج مدل سوم -5-3-1-3
صدم( مدل  5)کمتر از  Fمادار احتمال آماره 

داری کلی ضرایب است و آماره دوربين  کنندة معنی بيان
ندة نبود خودهمبستگی بين ده نشان 54/1واتسون با عدد 

اجزای اخلال است. ضریب تعيين و ضریب تعيين 
درصد و  80اند از  ترتيب عبارت شده مدل زیر به تعدیل
توان نتيجه گرفت در معادله  درصد؛ بنابراین، می 78

درصد از تغييرات متغير وابسته  78رگرسيونی مزبور، 
 شوند.توسط متغيرهای مستال و کنترل تبيين می

 
 اثرات ثابت(پانل ): نتایج حاصل از تخمین مدل فرضیه سوم به روش 12جدول 

Table 12: The results of estimating the third hypothesis model using the panel method (fixed effects) 

 

عرض از مبدأ مدل با توجه به نتایب جدول بالا، 

درصدی  99است که اگر سطح اطمينان  330/25معادل 

درصد؛  5درصد است؛ نه  1لاك است، سطح خطا م

در سرمایه فکری شرکت و  بنابراین، بين توانایی مدیریت

دار مستايمی وجود  درصد، رابطه معنی 99سطح اطمينان 

 5مدیریت کمتر از  داری نفوذ مدیرعامل سطح معنی دارد.

بنابراین، بين نفوذ ؛ درصد و ضریب آن مثبت است

 99در سطح اطمينان ی شرکت سرمایه فکرو  مدیرعامل

سطح  دار مستايمی وجود دارد. درصد، رابطه معنی

تأثير نفوذ مدیرعامل * توانایی مدیریت کمتر  داری معنی

IC it = α0 + α1Ability  + + a2 DUALITY it + α3Ability * DUALITY + it a4Fs it + a5 Br it + a6Roa it + a7Sg it + a8Iob it 
+ a9 Age it + a10 Sos it + ε it 

 متغیر وابسته: سرمایه فکری
 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر 
 Ability

 1.684 0.345 4.871 0.000 
 Duality 0.470 0.190 2.463 0.013 
 Duality *Ability 3.510 1.304 2.690 0.007 
 Fs 1.054 0.059 17.597 0.000 
 Br 0.021- 0.014 1.553- 0.1250 
 Roa 9.810 0.325 30.174 0.000 
 Sg 0.215 0.142 1.514 0.130 
 Lob 0.260- 0.243 1.068- 0.285 
 AGE 10.294- 0.960 10.718- 0.000 
 Sos 0.394 0.135 2.915 0.003 
 C 25.330 2.945 8.599 0.000 

 0.808 ضریب تعيين

 0.788 شده ضریب تعيين تعدیل

 F 39.576آماره 

 0.000 سطح احتمال

 1.55 آماره دوربين واتسون

 های تحايق : یافتهمنبع
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بنابراین، فرضيه ؛ درصد و ضریب آن مثبت است 5از 

عدم نفوذ ) نگرانی شغلی مدیرعاملشود و  سوم تأیيد می

ایش سرمایه مدیرعامل( بر رابطه توانایی مدیریت و افز

بين متغيرهای  کننده دارد. فکری تأثير معنادار و تضعي 

داری متغيرهای اندازه شرکت،  کنترلی پژوهش سطح معنی

درصد  5ها و ساختار مالکيت دولتی کمتر از  بازده دارایی

بنابراین، بين متغيرهای مذکور ؛ و ضریب آنها مثبت است

بطه درصد، را 99در سطح اطمينان  و سرمایه فکری

دار مستايمی وجود دارد. به عبارتی، متغيرهای اندازه  معنی

ها و ساختار مالکيت دولتی موجب  شرکت، بازده دارایی

آن،  برخلاف شوند. افزایش سرمایه فکری شرکت می

داری متغيرهای رشد شرکت و عمر شرکت  سطح معنی

بنابراین، بين ؛ درصد و ضریب آنها منفی است 5کمتر از 

 99در سطح اطمينان  ذکور و سرمایه فکریمتغيرهای م

دار معکوسی وجود دارد. به عبارتی،  درصد، رابطه معنی

متغيرهای رشد شرکت و عمر شرکت موجب کاهش 

سطح شوند. همچنين،  سرمایه فکری شرکت می

مدیره  داری متغيرهای رشد فروش و استالال هيئت معنی

يرهای بنابراین، بين متغ؛ درصد است 5شرکت بيشتر از 

مدیره با سرمایه فکری  رشد فروش و استالال هيئت

 داری وجود ندارد. رابطه معنیشرکت 

 

 گیری نتیجه -6

 پایدار های استراتژی عنوان به فکری سرمایه و دانش

 ها سازمان رقابتی مزیت نگهداری و حصول برای

شرکت به  یک حياتاست. در ماابل  داده شده تشخيص

که وابسته است فضای کاری  در عملکرد مناسب مدیران

ها در جذب  ترین عامل موفايت شرکت مهم

با  . ، مدیریت یک شرکت استگذاری و سودآوری سرمایه

 رانیمسئله که مد نیتوجه به اهداف پژوهش و دقت به ا

ناش دوگانه، نفوذ  در صورت داشتنها  شرکت

 یخواهند داشت و نگران رهیمد ئتيدر ه چشمگيری

همچنين با توجه به ست کمتر باشد و آنها ممکن ا یشغل

 یشغل یدر چرخه عمر مختل  شرکت نگران اینکه

 ییتواناپژوهش تأثير  نیدر ا ،متفاوت است تیریمد

 یفکر هیبر سرما یگذار هیسرما زانيبر م رعاملیمد

نگرانی شغلی پژوهش ناش  نیدر ا .دشو یم یبررس

 است تهگرف گر مدن ر قرار لیتعد اريعنوان مع به مدیرعامل

 ییتوانا ایآ بيان شد که اینگونه قيتحا یو سؤال اصل

تأثير  یفکر هیدر سرما یگذار هیبر سرما تیریمد

بر رابطه  تیریمد یشغل ینگران ایآ و دارد یمعنادار

تأثير  یفکر هیبر سرما یگذار هیو سرما تیریمد ییتوانا

توان  شده می . براساس تحليل انجامريخ ایدارد  یمعنادار

کرد توانایی مدیریت باعث افزایش سرمایه فکری  بيان

کند؛  خواهد شد و نگرانی شغلی این ارتباط را تعدیل می

کرد  بيانتوان  میاول بنابراین، بر طبق تحليل فرضيه 

گذاری در  توانایی مدیریت باعث افزایش معنادار سرمایه

فرضيه اول  شود؛ درنتيجه، سرمایه فکری شرکت می

توان بيان کرد  . در تحليل نتایب میشد تحايق پذیرفته

بهبود  بتوانایی مدیران یکی از عواملی است که موج

نتایب . شود میها  شرکت لیو عملکرد ماسرمایه فکری 

نتایب شده و  فرضيه اول پژوهش با مبانی ن ری بيان

، جلاليان و Nadeem et al., (2021) حاصل از پژوهش

فرضيه هستند. براساس تحليل  راستا هم(، 1399عی )جام

 حضورتوان بيان کرد نگران شغلی ناشی از  میدوم 

معناداری  طور بهتواند  ینمعمر افول  چرخهشرکت در 

تأثير توانایی مدیریت و سرمایه فکری را تعدیل کند که 

ت ندارند؛ زیرا بيان این نتایب با مبانی ن ری تحايق مطابا

های مدیریت چرخه حيات شرکت بر فرصتشده بود 

 هاهزینه کاهش ای درحال اجرا وهپرو ه ةادار برای

 ؛اثرگذار استفکری  های سرمایه من ور افزایش به

شود. نتایب حاصل از  مینفرضيه دوم پذیرفته  درنتيجه،

 Deepa(،1396اثنی عشری ) این فرضيه با نتایب پژوهش

Narayan et al., (2017)  مرتبط هستند. درنهایت، با
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توان عنوان کرد  آمده از فرضيه سوم می دست تحليل به

مطابق با مبانی ن ری نگرانی شغلی مدیرعامل ناشی از 

مدیره تأثير معناداری بر رابطه  عدم نفوذ وی در هيئت

ی در سرمایه فکری گذار توانایی مدیریت و ميزان سرمایه

خواهد داشت و درنتيجه فرضيه سوم تحايق پذیرفته 

 توان بيان کرد مدیران شود. در تحليل این نتيجه می می

 فکری سرمایه در بيشتری گذاری سرمایه توانمندتر عامل

 داشت انت ار توان می در همين راستا دهند و می انجام

 دليل به) دباش کم واقعا  مدیرعامل شغلی های نگرانی وقتی

 و مدیرعامل توانایی بين پيوند ،(دیگر عوامل

بود  خواهد قوی های سرمایه فکری کمتر گذاری سرمایه

(Yuan et al., 2019) . نتایب حاصل از این فرضيه با نتایب

تا در یک راس F Degeorge et al., (2013)پژوهش 

 هستند.

 ی پژوهششنهادهایپ -7

توان پيشنهادهای زیر  های پژوهش می با توجه به یافته

 را مطرح کرد:

شود در  های بورس پيشنهاد می گيران شرکت به تصميم -

های مختل   تاویت توانایی مدیریت عامل خود روش

 را به کار گيرند؛ زیرا با افزایش توانمندی مدیر شرکت،

شود و عملکرد و  تاویت میفکری در شرکت  هیسرما

 ارزش شرکت افزایش خواهد یافت.

با توجه به محتوای اطلاعاتی نفوذ مدیرعامل در بحث  -

شود در تحليل  سرمایه فکری به سهامداران پيشنهاد می

های مدیرعامل  های خود به ویژگی گذاری سرمایه

 ن ر داشته باشند. ازجمله نفوذ آن دقت

های زیر به  ی پژوهشبا توجه به اهميت سرمایه فکر

 شوند: می پژوهشگران آتی پيشنهاد داده

گذاری  بررسی تأثير توانایی مدیریت بر افزایش سرمایه -

 اطمينانی مدیریت؛ کردن بيش در سرمایه فکری با لحاظ

بررسی رابطه مسئوليت اجتماعی شرکتی بر افزایش 

عمر گذاری در سرمایه فکری در طول چرخه  سرمایه

 .شرکت

 منابع

(. 1396) ی.نينورعینادر یو مهد دهيحم ،یعشر یناث

دانش سود در چرخه عمر شرکت آن.  تیریمد یالگو
 .21-1(، 12) 4 ،یمال یحسابدار

 یی.مژگان تنباکو و ، احمديانگوگردچ ،، ناصراين یزدیا

سود در  تيفيبر ک یتیریمد یی(. تأثير توانا1393)

هران. شده در بورس اوراق بهادار ت های پذیرفته شرکت

 .36-21(، 3)6، یمال یهای حسابدار پژوهش هینشر

 ی.انسان نيرام ی وعلديواعظ، س ،مي، رحمیقد یبناب

عملکرد  یبر گزارشگر یفکر یة(. تأثير سرما1401)

 هینشروکار.  کسب یو استراتژ یتجار یداریپا
 .90-63(، 2)14، یمال یهای حسابدار پژوهش

 ی،خراسان يانارائبخ ،دي، مجیاشرف ،زاده، محمد یجانعل

 ی(. بررس1403) ی.جمادورد یدوج یگرگانل و میمر

در  فتهيعامل خودش رانیتوسط مد یناش تأمين مال

شده در  پذیرفته یها شرکت یگذار هیسرما ییکارا

، یگذار هیدانش سرمابورس اوراق بهادار تهران. 
13(52 ،)939-961. 

ر تأثي یبررس .(1399) ی.جامع يدحم و جمه، نانلاليج

 ريتوجه به متغ با رانیمد یبر اثربخش یاجتماع هیسرما

ن ارت و  یفصلنامه علم ی.فکر هیسرما یانجيم

 .54-35 ،(54)14، ناجا یبازرس

 یبررس .(1396) .محمد مرفوع والاار، مسعود  یحسن

. سود ميتاس استيبر س تیریمد ییتأثير توانا

 .129-103 ،(3)6 ،یحسابدار یهای تجرب پژوهش
(. 1397) ی.آران انیریقد نيمحمدحس له وشکرا ،یخواجو

. یبحران مال ینيب شيدر پ یفکر هیناش سرما

 .165-137(، 2)10، یحسابدار یها شرفتيپ

 ی.عتیشر يهمرض ذر و، آیمسلم عيد،، سیفراهان یدربند

 هیابعاد سرما یسنجش و گزارشگر تي(. مطلوب1401)

 یگرلیبا تعد یداریپا یبر ابعاد حسابدار یفکر
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 یکردهایرو یعلم هینشر. یدانش سازمان تیریمد
-412(، 23)6، یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش

432. 

 ،یجعفر نيام ی،مهد ،یصالح عرب ،محسن ر،يدستگ

 هی(. تأثير سرما1393) ی.اخلاق یو حسنعل هيراض

های  پژوهششرکت.  یبر عملکرد مال یفکر

 ی)پژوهشنامه حسابدار یو حسابرس یمال یحسابدار

 .36-1(، 21)6(، یو حسابرس یمال

(. 1392) ی.لين ديوح ... و، عبدایريپ ،نی، فرزییرضا

ها در  بر ارزش بازار شرکت یفکر هیتأثير سرما

 تیریفصلنامه مد. اتيمراحل مختل  چرخه ح
 .27-19 (،13)5، توسعه و تحول

تأثير  ی(. بررس1400) .اتيب یعل و دي، حمیديسع

 یشرکت تيحاکم تيفيک نيب بر رابطه تیریمد ییتوانا

و  یانداز حسابدار چشم. یفکر هیو عملکرد سرما

 .88-77(، 44)4، تیریمد

 اتيبر ادب ی(. مرور1402) .پوران ی،رمحمديش

 یحسابدار یاي: ساوط و احیفکر هیسرما یحسابدار

 یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر. یفکر هیسرما
 .581-568(، 24)7، یو حسابدار تیریمد نینو

جواد ديس و ثی، حدیعبد، ، فرزادیوانیا يوان،، کیزیزع

 نيبر رابطه ب رانیمد ییاثر توانا .(1403) ی.دلاور

و رفتار و عملکرد  یاطلاعات حسابدار تيفيک

گيری در  قضاوت و تصميم .گذاران هیسرما یمعاملات

 .30-1،(3) 9 ،یحسابدار
 .اری افسانه سروش و ، محسنريدستگ ،زاده، بهرام یغن

 تيفيعامل بر ک رانیمد ی(. تأثير دانش مال1400)

 ییتوانا کننده لیبا در ن ر گرفتن اثر تعد یحسابرس

-299(، 1)13، یحسابدار یها شرفتيپ. تیریمد

334. 

کارایی مدیریت، تأخير در  (.1402) .فيل سرائی، مهدی

 .امعاتی قيمت سهتعدیل قيمت سهام و کارایی اطلا

، گيری در حسابداری و حسابرسی قضاوت و تصميم

2 (7 ،)66-43 

تأثير  ی(. بررس1402) ی.دمور یوشدار ی و، علیماندگار

و چرخه عمر بر  یتیریکارایی مد ،یمال یریپذ انعطاف

در بورس  شده رفتهیهای پذ شرکت یعملکرد مال

(، 2)11، یمال تیریراهبرد مداوراق بهادار تهران. 

97-128. 

 یبررس (.1395)زاده.  ی کاظممصطف ازیان، عليرضا وممت

های مدیریت و معيارهای عملکرد  رابطه بين قابليت

ها: مطالعه تجربی  با استفاده از تحليل پوششی داده

. شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

 .65-88، (2)6، پژوهش تجربی حسابداری

 ثریا و مرغوب، مهران جهاندوست، بخت، محمدرضا نيک

(. بررسی تأثير پيچيدگی شرکت 1399). حصار ویسی

بر ارتباط بين توانایی مدیریت و عدم شفافيت 

های حسابداری  نشریه پژوهش .اطلاعات

 .83-104 ،(3)12 ،مالی
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