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Objective: This research seeks to investigate the effect of operational performance on the 
relationship between government support and intellectual capital in companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. Considering the importance of the presence of the government in the 
structure of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the support given to the 
government companies in cases such as tax exemptions, lower exchange rates, free loans, etc., 
it is important to investigate this issue. 
Method: For this purpose, a statistical sample including 111 companies admitted to the Tehran 
Stock Exchange during the years 2015 to 2022 was selected and the assumptions of the research 
were examined using the panel regression method. 
Results: The results of this study indicate that government ownership has a positive and 
significant relationship with structural capital and it has a negative and significant relationship 
with human capital, On the other hand, it has had no relationship with relational capital. Also, 
operational performance has a negative and significant effect on the relationship between.
government ownership and structural capital and human capital and has weakened the 
relationship between these variables, it is in such a way that with the increase in operational 
performance, the ratio of administrative expenses to total revenues and the ratio of operating 
income to the total number of employees have decreased in companies with a higher level of 
state ownership. On the other hand, operational performance has a positive effect on the 
relationship between state ownership and relational capital, and it has strengthened the 
relationship, in such a way that in public companies with higher income, the ratio of sales, 
general and administrative expenses to total assets have increased 
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Introduction 

The operational performance of state-owned companies can indicate how effectively these 

companies utilize government support. In other words, state ownership is an important variable 

in examining company performance, and various studies have found a significant relationship 

between state ownership and company performance. Therefore, it is expected that operational 

performance can influence the intellectual capital of state-owned companies. 

Accordingly, some results of this study indicate that by including financial performance in 

the models, the relationship between state ownership and intellectual capital has been 

significantly adjusted. Specifically, as companies' income status increases, the relationship 

between state ownership and structural and human capital weakens, while the relationship 

between state ownership and relational capital strengthens. State-owned companies with higher 

income levels have greater investment opportunities and, consequently, more relational capital. 

These findings are significant for enhancing knowledge and understanding of the 

relationship between government ownership of listed companies and their intellectual capital. 

They can also assist market regulators in formulating regulations that emphasize the type of 

ownership structure of companies. 

This research seeks to investigate the effect of operational performance on the relationship 

between government support and intellectual capital in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Considering the importance of the presence of the government in the structure of the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the support given to the government 

companies in cases such as tax exemptions, lower exchange rates, free loans, etc., it is important 

to investigate this issue.  

Method 

For this purpose, a statistical sample including 111 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the years 2015 to 2022 was selected and the assumptions of the research were 

examined using the panel regression method. 

Results 

The results of this study indicate that government ownership has a positive and significant 

relationship with structural capital and it has a negative and significant relationship with human 

capital, On the other hand, it has had no relationship with relational capital. Also, operational 

performance has a negative and significant effect on the relationship between government 

ownership and structural capital and human capital and has weakened the relationship between 

these variables, it is in such a way that with the increase in operational performance, the ratio 

of administrative expenses to total revenues and the ratio of operating income to the total 

number of employees have decreased in companies with a higher level of state ownership. On 

the other hand, operational performance has a positive effect on the relationship between state 

ownership and relational capital, and it has strengthened the relationship, in such a way that in 
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public companies with higher income, the ratio of sales, general and administrative expenses to 

total assets have increased. 

Conclusions 

This study aimed to determine the effect of operational performance on the relationship 

between government support and intellectual capital in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. In this context, the dependent variable was intellectual capital, measured based on 

three indicators: structural capital, relational capital, and human capital. The independent 

variable was government support, quantified by the percentage of government ownership. 

Additionally, the moderating variable in this study was operational performance.  

According to the results, there is a significant relationship between government support and 

intellectual capital. Specifically, there is a positive and significant relationship between 

government ownership and structural capital. Structural capital emphasizes the information and 

communication technology (ICT) infrastructure in state-owned companies, while relational 

capital highlights the latent knowledge and strengths inherent in company relationships. The 

findings indicate that state-owned companies have benefited from a more favorable situation in 

this regard. 

In other words, government support encompasses assistance on both the supply and demand 

sides for state-owned companies. On the supply side, the government enhances the ICT 

infrastructure and overall performance of these companies by providing additional financial 

resources or technology available in the market. This support can also relate to the provision of 

intangible resources that improve company reputation and foster more effective social 

networks. Thus, government support serves as an institutional signal that increases a company's 

attractiveness, enabling it to establish a broad network of relationships in structural capital and 

enhance its current interactions with financial services institutions and stakeholders. This was 

confirmed for state-owned companies listed on the Tehran Stock Exchange. The results of this 

study align with those of BehbahaniNia (2019), Akbarnejad et al. (2014), Sun et al. (2021), Asif 

et al. (2020), and Latif et al. (2012).  

Additionally, government support from the demand side indicates that the government, as a 

market actor, may sustain consumption through public demand by purchasing products and 

services from companies or by outsourcing public projects and infrastructure. This increase in 

demand can lead to higher revenue volumes and potentially improve standardization 

requirements, as well as upgrade technical and human resources in state-owned companies. 

However, such an effect was not observed in the Iranian capital market based on the results of 

this study, which indicate that there is no relationship between government ownership and 

human capital. Furthermore, operational performance has a negative and significant effect on 

the relationship between government ownership and human capital. Specifically, as the income 

status of companies increases, the relationship between government ownership and human 

capital weakens; state-owned companies with higher income levels tend to have less human 

capital (measured as the ratio of operating income to the total number of employees). In other 
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words, human capital encompasses employee benefits related to experience and education, 

which are generally less prioritized in Iranian state-owned companies concerning human 

resources and talent recruitment. However, this issue warrants re-examination to accurately 

identify the factors affecting the Iranian capital market, potentially using a qualitative approach.  

According to the results of this study, it is recommended that companies with a higher level 

of state ownership pay greater attention to reports on administrative costs and the details 

surrounding these costs, as well as to the companies' strategies regarding them. Formulating 

requirements for clear and transparent reporting in this area can be both useful and beneficial. 

Additionally, the Stock Exchange Organization, as the supervisor of these companies' 

performance, aims to provide investors with more comprehensive information about the 

operational performance of state-owned companies by enacting relevant regulations. It is also 

suggested that future research utilize alternative methods for measuring state support, such as 

tax exemptions and granted facilities. Furthermore, given the moderating effect of financial 

performance on the relationship between intellectual capital and state support, it is 

recommended that qualitative research be conducted to identify the underlying factors 

influencing these relationships.  
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  ها و رابطه آن با حمایت دولتی و سرمایه فکریعملکرد عملیاتی شرکت

  1ماندانا طاهری
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 ها: واژهکلید
 حمایت دولتی،

 سرمایه ارتباطی،
 سرمایه انسانی،

 سرمایه ساختاری،
 سرمایه فکری. 

 

های بررسی تأثیر عملکرد عملیاتی بر رابطه بین حمایت دولتی و سرمایه فکری در شرکتاین پژوهش به دنبال : هدف

های پذیرفته شده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با توجه به اهمیت حضور دولت در ساختار شرکت
های قبیل معافیت مالیاتی، نرخهای دولتی در مواردی از هایی که از شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران و حمایت

 له حائز اهمیت است.ئشود، بررسی این مسهای بلاعوض و ... میتر، وامارز مبادلاتی پایین

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  111برای این منظور، نمونه آماری شامل : روش پژوهش

 رگرسیون تابلویی، به بررسی مفروضات پژوهش پرداخته شد. انتخاب و با استفاده از روش 1400الی  1393های سال

نتایج این بررسی حاکی است که مالکیت دولتی ارتباط مثبت و معناداری با سرمایه ساختاری دارد و ارتباط  :هایافته

، عملکرد منفی و معناداری با سرمایه انسانی دارد، از طرفی ارتباط بی معنی با سرمایه ارتباطی داشته است. همچنین
عملیاتی بر رابطه مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری و سرمایه انسانی اثر منفی و معناداری داشته و باعث تضعیف 

های با میزان مالکیت دولتی ارتباط بین این متغیرها شده است به نحوی که با افزایش عملکرد عملیاتی، در شرکت
نسبت درآمد عملیاتی به کل تعداد کارکنان کاهش یافته است. از  های اداری به کل درآمدها وبالاتر نسبت هزینه

سوی دیگر، عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ارتباطی تأثیر مثبت داشته است و باعث تقویت 
ی به های دولتی با درآمد بالاتر، نسبت هزینه های فروش، عمومی و ادارارتباط شده است، به نحوی که در شرکت

 ها افزایش یافته است.کل دارایی

نتایج به دست آمده از این پژوهش، اشاره دارد به اینکه مالکیت دولتی با سرمایه ساختاری و انسانی : گیرینتیجه 

 ارتباط دارد و عملکرد عملیاتی این روابط را تعدیل نموده است.

 5، های حسابداری و حسابرسی  عملیاتی و عملکردپژوهش.  رابطه آن با حمایت دولتی و سرمایه فکری ها وعملکرد عملیاتی شرکت(. 1404) ماندانا، طاهری: استناد
(2 ،)46-33. 
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 همقدم

های های دولت محرک کلیدی برای توسعه کل سیستم اقتصادی و توسعه روابط شرکتبا اقتصاد دولتی، سیاستدر کشورهایی 
ای یا های منطقههای پیشرفته و اکوسیستمخصوصی است. در این کشورها، حمایت دولت برای توسعه صنایع نوظهور یا فناوری

اتژیک با اهمیت است زیرا بر اساس دیدگاه مبتنی بر منابع، قابلیت های استرمحلی و یا برای کنترل و نظارت بر صنایع و بخش
فیزیکی، از جمله منابع کلیدی سنتی است که  آفرینی یک شرکت به منابع مشهود و نامشهود آن بستگی دارد. سرمایهارزش

فکری نیز جزو منابع با اهمیت تولید، نمایند، اما در حال حاضر دانش، سرمایه انسانی و های تولیدی و اقتصادی را تسهیل میفعالیت
( بیان 2006) 1(. هامیلتون ,Scafarto, Ricci & Scafarto, 2016Hejazi, Ghanbari & Alipour ;2016شوند )محسوب می

یند دهند. بنابراین، تبدیل این منابع نامشهود به فرآدرصد از کل ثروت جهانی را تشکیل می 77های نامشهود، کرده است که دارایی
گذاران است. بر این اساس، ظرفیت یک سازمان برای تولید گیرندگان شرکتی و سیاستگذاران، تصمیمخلق ارزش، دغدغه سرمایه
های کارکنان اشاره دارد و برای سازمان مزیت رقابتی ایجاد ای از دانش و شایستگینامند که به مجموعهدانش را سرمایه فکری می

 (. Sun et al., 2021کند )می
های کارکنان(، سرمایه ساختاری )زیرساخت فناوری اطلاعات ها و شایستگیسرمایه فکری شامل سه نوع سرمایه انسانی )مهارت

(. از سوی دیگر، حمایت دولتی بیانگر Kianto et al., 2014و ارتباطات( و سرمایه ارتباطی )دانش نهفته و نقاط قوت روابط( است )
ها و سرمایه انسانی را استخدام کنند، شبکه سازد، استعدادها را قادر میزایش جذابیت شرکت است که شرکتسیگنال نهادی برای اف

ای از روابط را در سرمایه ساختاری ایجاد نمایند و جریان فعلی روابط با مؤسسات مالی و سایر ذینفعان را افزایش دهند گسترده
(Sun et al., 2021 .) 

شود. در سمت عرضه، حمایت دولت از شکل مداخله دولت در سمت عرضه و تقاضا در نظر گرفته میحمایت دولتی، به دو 
طریق تأمین منابع مالی اضافی و یا منابع فناوری موجود در بازار است که منجر به بهبود زیرساخت فناوری اطلاعات و ارتباطات و 

تواند با تأمین علاوه بر این، حمایت دولتی در سمت عرضه می). Guerzoni & Raiteri, 2015( شودها میعملکرد کلی شرکت
های ها و در نتیجه کمک به ایجاد شبکهمنابع نامشهود نیز مرتبط باشد؛ همچون، اثر مثبت حمایت دولتی برای ارتقای شهرت شرکت

مکن است مصرف را از طریق عنوان یک بازیگر بازار، مدر سمت تقاضا، دولت به ).Kleer, 2010( اجتماعی مؤثرتر در شرکت
 Di(های عمومی داشته باشد ها و زیرساختسپاری کردن پروژهها یا برونتقاضای عمومی با خرید محصولات و خدمات از شرکت

Stefano, Gambardella & Verona, 2012.(  این افزایش تقاضا منجر به افزایش حجم درآمد و بهبود الزامات استانداردگذاری
عبارتی، دولت نقش حمایتی را به(. ;Nicholas & Fruhmann, 2014 Sun et al., 2021( شودنابع فنی و انسانی میو ارتقای م
 (. Kweh et al., 2019(طور مثبت با عملکرد شرکت مرتبط است کند و بههای دولتی ایفا میدر شرکت

ف بررسی شده است، اما نحوه تأثیر بر سطح خرد و های مختلدر حال حاضر، مزایای حمایت دولتی در سطح کلان در پژوهش
های ها کمتر بررسی شده است. در ایران با توجه به اهمیت حضور دولت در ساختار شرکتهای سرمایه فکری شرکتمکانیزم

های ارز ی، نرخهای دولتی در مواردی از قبیل معافیت مالیاتهایی که از شرکتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و حمایت
رسد. شود، بررسی این موضوع و بررسی ارتباط آن با سرمایه فکری ضروری به نظر میهای بلاعوض و ... میتر، واممبادلاتی پایین
( که به بررسی مالکیت دولتی و آثار و 1393هایی در این رابطه صورت گرفته است؛ ازجمله، اکبرنژاد و همکاران )البته، پژوهش

های مالی و تجزیه و تحلیل آماری و متغیرهای عملیاتی استفاده و از داده آن بر سرمایه فکری به صورت مروری پرداخته پیامدهای
( طی پژوهشی به بررسی اثر حضور دولت در ساختار سرمایه بر رابطه سرمایه فکری و 1399نشده است. همچنین، بهبهانی نیا )

 است.  اثر عملکرد عملیاتی توجه نکرده تصمیمات تأمین مالی پرداخته است که به
تواند بر سازی منابع است که میاز سوی دیگر، تبدیل حمایت دولتی به سرمایه فکری شرکت شامل مدیریت فرآیند یکپارچه

ه جای سازی منابع بر اقدامات و فرآیندهای مدیریتی منابع، بسازی منابع تفسیر شود. اولاً، تئوری هماهنگاساس نظریه هماهنگ

                                                 
1. Hamilton 
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(. سپس این اقدامات مدیریتی حول سه فرآیند هستند: کسب و انباشت Sirmon et al., 2011ارزش و کمبود منابع تأکید دارد )
 های شرکت و در آخر هماهنگها در قابلیتآوری آنسازی منابع برای جمعها در یک پرتفوی، تثبیت و غنیمنابع برای ترکیب آن

های یک ها با توجه به پویایی بازار. بنابراین، منطقی است که از منظر هماهنگی منابع و قابلیتاز قابلیت کردن منابع برای استفاده
های ارتقای سرمایه فکری را از طریق عملکرد عملیاتی شرکت القا دهد و بررسی این مهم تواند مکانیزمشرکت، حمایت دولتی می

دهد که بین حمایت دولتی و سرمایه فکری مانطور که نتایج این پژوهش نشان میدر بازار سرمایه ایران نیز قابل توجه است. ه
های عضو بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود دارد. بر این اساس، حمایت دولتی از طریق تأمین منابع فناوری شرکت

برآن، ها شده است. علاوهعملکرد کلی شرکت موجود در بازار، موجب بهبود زیر ساخت فناوری اطلاعات و ارتباطات و بهبود
 نفعان شده است. گیری سرمایه ساختاری و بهبود روابط با اعتباردهندگان و ذیهای دولتی موجب شکلحمایت

های دولت را نشان دهد. ها از حمایتتواند بیانگر نحوه استفاده شرکتهای دولتی میدر نهایت، عملکرد عملیاتی شرکت
ها بوده است و ارتباط معناداری بین مالکیت دولتی و مالکیت دولتی یکی از متغیرهای مهم در بررسی عملکرد شرکت عبارتی،به

های مختلف وجود دارد. از این رو انتظار براین است که عملکرد عملیاتی بتواند بر سرمایه ها بر اساس نتایج پژوهشعملکرد شرکت
دهد که با ورود عملکرد مالی در . بر این اساس، بخشی از نتایج این پژوهش نشان میهای دولتی تأثیرگذار باشدفکری شرکت

ها، عبارتی، با افزایش وضعیت درآمدی شرکتها، رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه فکری بطور معناداری تعدیل شده است. بهمدل
اط بین مالکیت دولتی و سرمایه ارتباطی، تقویت شده است و ارتباط بین مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری و انسانی تضعیف و ارتب

اند. این گذاری و به تبع، سرمایه ارتباطی بیشتری هم در اختیار داشتههای سرمایهزمان فرصتهای دولتی با درآمد بالاتر، همشرکت
ایه فکری آنان قابل توجه است و های بورسی و سرمنتایج در توسعه دانش و آگاهی در خصوص ارتباط بین مالکیت دولتی شرکت

 کننده باشد. ها، کمکتوان به ناظران بازار در تدوین مقررات نظارتی با تأکید بر نوع ساختار مالکیت شرکتمی
بر اساس آنچه که ارائه شد در پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه فکری با اثر تعدیلی عملکرد مالی 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه شده است. در نهایت،  های عضوشرکت
 اند. های مهم پژوهش، نتایج کلیدی پژوهش تحلیل و ارزیابی شدهبا تفسیر یافته

 پژوهشادبیات موضوع و پیشینه 

تواند شامل مالکیت و کنترل های دولت است که میلکیت و جزو داراییمالکیت دولتی به اموالی اشاره دارد که مستقیما تحت ما
ها یکی از اجزای ای باشد. از سوی دیگر ساختار مالکیت دولتی در شرکتها در سطح ملی و منطقه، صنایع یا شرکتهر گونه دارایی

ترین متغیرهای ساختار مالکیت است عبارتی، مالکیت دولت یکی از مهمبه ).Al-Janadi, 2021(اساسی توسعه اقتصادی است 
گیرد؛ ها شکل میهای دولتی حول سه فرآیند در شرکتها مانند عملکرد مالی تأثیر دارد. حمایتکه بر پیامدهای اقتصادی شرکت

های شرکت و ها در قابلیتآوری آنرای جمعسازی منابع بها در یک پرتفوی، تثبیت و غنیکسب و انباشت منابع برای ترکیب آن
کنند که از منظر ( بیان می2021ها با توجه به پویایی بازار. سان و همکاران )در آخر هماهنگ کردن منابع برای استفاده از قابلیت

ها را از طریق های ارتقای سرمایه فکری در شرکتتواند مکانیزمهای یک شرکت، حمایت دولتی میهماهنگی منابع و قابلیت
ها، سرمایه فکری عملکرد عملیاتی شرکت القا نماید. در حال حاضر و با توجه به توسعه تکنولوژی و تغییر منابع و شرایط شرکت

 ).Scafarto, Ricci & Scafarto, 2016(یکی از عوامل مؤثر در تولید است 
( سرمایه فکری را مجموع دانش، اطلاعات، مالکیت معنوی و تجربیات افراد در یک سازمان تعریف کرده است 2010) 1استوارت

کنندگان است. سرمایه فکری ها و اطلاعات مربوط به مشتریان و تأمینهای مدیریت، فناوریکه شامل اختراعات، فرآیندها، مهارت
 2ها تبدیل شود و در نتیجه رقابت شرکت را افزایش دهد. یاندت و شنله ارزش سازمانتواند بهای دانشی است که میشامل دارایی

( سرمایه فکری را به عنوان کل دانش مورد استفاده برای شکل دادن به فرآیند انجام تجارت برای دستیابی به مزیت رقابتی 2004)

                                                 
1. Stewart 
2. Youndt & Snell 
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اصلی سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی ( سرمایه فکری را به سه جزء 2014) 1توصیف کردند. کیانتو و همکاران
ها، اخلاقیات و خلاقیت کارکنان است و یک ها، دانش، نگرشها، قابلیتاند. سرمایه انسانی شامل تجربه، مهارتتفکیک نموده

انسانی  رمایهتوسعه س ).Mubarik, Chandran & Devadason, 2018(منبع مهم برای نوسازی و نوآوری استراتژیک است 
بخشد. به طور کند که به نوبه خود سرمایه ارتباطی و عملکرد تجاری را بهبود میراه را برای بهبود سرمایه سازمانی هموار می

درصد ارزش آن را تشکیل  50ترین مؤلفه سرمایه فکری است که بیش از مشابه، مشخص شده است که سرمایه انسانی مهم
 (. Ahmed et al., 2019دهد )می

های ها، پایگاهها، زیرساختسرمایه ساختاری به منابع داخلی شرکت اشاره دارد که شامل توانایی سازمانی، فرآیندها، رویه
عنوان دانش توان بهو در نهایت سرمایه ارتباطی را می) Nadeem, Gan & Nguyen, 2017(اطلاعاتی، علائم تجاری و .. است 

کند. کارکرد اصلی سرمایه ارتباطی، امکان د که ماهیت و سطح تعامل بین اعضای خود را مشخص میتعاملی تعبیه شده تعریف کر
 Ortiz, Donateکند )گردآوری و توزیع دانش در یک سازمان است. همچنین امکان تعامل با سایر جوامع و نهادها را فراهم می

& Guadamillas, 2018 .(( بیان می2019احمد و همکاران ) نیاز سرمایه ارتباطی است که منجر به که سرمایه انسانی پیشکنند
 .شودعملکرد تجاری مثبت می

تواند بر اساس نظریه سازی منابع است که میدر تبدیل حمایت دولتی به سرمایه فکری، شرکت شامل مدیریت فرآیند یکپارچه
و فرآیندهای مدیریتی منابع، به جای ارزش و کمبود منابع سازی منابع بر اقدامات سازی منابع تفسیر شود. تئوری هماهنگهماهنگ

کنند که منطقی است که از منظر هماهنگی منابع و ( بیان می2021سان و همکاران )). Sirmon et al., 2011(تأکید دارد 
اتی شرکت القا نماید. های ارتقای سرمایه فکری را از طریق عملکرد عملیتواند مکانیزمهای یک شرکت، حمایت دولتی میقابلیت

های مدیریتی ها با عوامل سازمانی و قابلیتها و ترکیب آندر واقع تبدیل حمایت دولتی به سرمایه فکری شامل مدیریت ورودی
های موجود برای یک شرکت است. این فرآیند باید منجر به عملیاتی شود که تنها از طریق یکپارچه سازی مؤثر منابع و قابلیت

(. هرچه عملکرد عملیاتی بهتر باشد، منابع ارائه شده دولتی بهتر جذب و یکپارچه شده Cheng et al., 2010یابی است )قابل دست
 (. ;Carayannis et al., 2014 Sun et al., 2021شوند )گذاری میو به نوبه خود مجدداً در سرمایه فکری سرمایه

 & Wang, Wang(های دولت باشد ها از حمایتبیانگر نحوه استفاده شرکتتواند های دولتی میعملکرد عملیاتی شرکت

Liang, 2014.( ها است و ارتباط معناداری بین مالکیت دولتی و مالکیت دولتی یکی از متغیرهای مهم در بررسی عملکرد شرکت
و لاله ماژین و  ;Al-Janadi, 2021; Alawi, 2019 Al-Malkawi & Pillai, 2019  2018( ها وجود داردعملکرد شرکت

های دولتی تأثیرگذار باشد. در بنابراین، انتظار براین است که عملکرد عملیاتی بتواند بر سرمایه فکری شرکت (.1396همکاران، 
 & Hejazi, Ghanbari(حال حاضر، رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت نامشخص است و اخیرا مورد بحث بوده است 

Alipour, 2016; Kanchana & Mohan, 2017; Manzaneque, Ramírez & Diéguez-Soto, 2017; Nawaz & 

Haniffa, 2017;.( 
( 2014) 3اند. کارایانیس و همکاران( بین کارایی عملیاتی و سرمایه فکری ارتباط مثبت و معناداری دریافته2014) 2لو و همکاران

عملکرد عملیاتی بهتر باشد، منابع ارائه شده دولتی بهتر جذب و یکپارچه شده و کنند که هرچه ( بیان می2021و سان و همکاران )
شوند. همچنین، بسیاری از پژوهشگران بر این باور هستند که هر سه بعد گذاری میبه نوبه خود مجددا در سرمایه فکری سرمایه

(؛ و به Mehralian, Nazari & Ghasemzadeh, 2018(کنند سرمایه فکری نقش ابزاری در افزایش عملکرد شرکت ایفا می
کنند که سرمایه فکری یک مؤلفه کلیدی است که تأثیر مثبت قابل ( نیز بیان می2019) 5( و احمد2018) 4همین ترتیب موباریک

( گزارش 1420) 6طور مستقیم و غیرمستقیم دارد. در همین ارتباط، برزکالن و زلگالوها، بهتوجهی بر عملکرد مالی و غیرمالی شرکت

                                                 
1. Kianto et al. 
2. Lu et al. 
3. Carayannis et al. 
4. Mubarik et al. 
5. Ahmed et al. 
6. Berzkalne and Zelgalve 
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شده در محاسبه سرمایه فکری معنادار است و رابطه مثبتی با عملکرد شرکت دارد. ناواز و دادند که کارایی سرمایه به کار گرفه 
( از رابطه 2017) 2شده و عملکرد شرکت نشان دادند. نادیم و همکاران ( رابطه مثبتی بین کارایی سرمایه به کار گرفته2017) 1حنیفا

که  اند( بیان کرده2017) 3شده و سودآوری شرکت، حمایت کردند. ساردو و سراسکیوروکارایی سرمایه به کار گرفته  مثبت بین
ها ها رابطه مثبتی بین سرمایه فکری و عملکرد شرکتسرمایه فکری کلیدی برای ثروت شرکت بوده است. از این رو، بیشتر پژوهش

 ه بر استفاده از منابع فکری در فرآیند خلق ارزش تسلط دارند، کمتر توجه شده است. اند، اما به نقش سهامداران کبیان کرده
ترین عوامل در تعیین استفاده از منابع فکری است و مالکیت دولتی به دلیل کارایی پایین آن عبارتی، نفوذ دولت یکی از مهمبه

ست. همچنین، تسلط مالکیت دولت ممکن است منجر به گیری شرکت، مورد انتقاد ابه دلیل مداخله سیاسی در فرآیند تصمیم
بر این  ).;Oliver, Qu & Wise, 2014  Kweh et al., 2019(واگرایی در تخصیص منابع سرمایه برای اهداف غیرانتفاعی شود 

های عضو بورس اوراق بهادار تهران، به تبیین نوع رابطه بین اساس در این پژوهش، با تأکید بر نقش مالکیت دولتی در شرکت
مالکیت دولتی بر سرمایه فکری پرداخته شده است و بررسی شده است که آیا در بازار سرمایه ایران، مالکیت دولتی در نقش سازنده 

گذاری مجدد آن در سرمایه فکری شده است و یا منطبق با جذب بهتر و یکپارچگی منابع و سرمایهآن ظاهر شده و موجب 
ها نقش غیرسازنده دارد؟ همچنین با توجه به اثر عملکرد عملیاتی بر سرمایه فکری و نقش تعدیلی های دیگر، در شرکتپژوهش

بهتر اثر عملکرد عملیاتی بر این رابطه، اثر تعدیلی این متغیر بر  آن بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه فکری، در تلاش بر درک
های عضو بورس اوراق بهادار تهران، بررسی شده است. باتوجه به آنچه که بررسی این روابط در بازار سرمایه ایران و برای شرکت
 و ارائه شد، فرضیه این پژوهش عبارت است از:

 ه بین مالکیت دولتی و سرمایه فکری اثر تعدیلی دارد.عملکرد عملیاتی بر رابط :فرضیه پژوهش
با توجه به آنکه در این پژوهش سرمایه فکری در قالب سرمایه ساختاری، ارتباطی و انسانی معرفی شده است. بنابراین، در این 

 بررسی شده است.  پژوهش اثر تعدیلی عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری، ارتباطی و انسانی
توان های نزدیک میهای داخلی با تأکید بر مسأله این پژوهش، پژوهشی انجام نشده است، اما در بررسی پژوهشدر پژوهش

اثر حضور دولت در ساختار سرمایه بر رابطه سرمایه فکری و "( اشاره نمود؛ که در پژوهشی با عنوان1399به پژوهش بهبانی نیا )
، بیان "یابی معادلات ساختاریشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلهای پذیرفتهلی در شرکتتصمیمات تأمین ما

کند که سرمایه فکری اثر مثبتی بر استفاده از بدهی در ساختار سرمایه دارد و حضور مالکیت دولتی باعث افزایش شدت رابطه می
( در پژوهشی به صورت مروری به تدوین رابطه 1393ن، اکبرنژاد و همکاران )مثبت سرمایه فکری و استقراض شده است. همچنی

اند که سطوح مختلف ساختار مالکیت دولتی با توجه به ها بیان کردهاند. آنمالکیت دولتی و پیامدهای آن بر سرمایه فکری پرداخته
گذار ها تأثیرریسک تجاری، بر سرمایه فکری شرکتگذاری، تغییرات در منابع و متحمل شدن های سرمایهها و فرصتگیریتصمیم
 است. 

 روش پژوهش

ها از مدل رگرسیون منظور آزمون فرضیهروش پژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی و از لحاظ هدف، کاربردی است. به
منظور تدوین مباحث ای بههای پژوهش از روش کتابخانهساده و رگرسیون چندمتغیره، استفاده شده است. جهت گردآوری داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین های مالی شرکتها و اطلاعات مالی از صورتدادهنظری و برای 
 8های بورسی برای یک دوره های مالی شرکتصورت بر این اساس، آورد نوین، استفاده شده است.های اطلاعاتی نظیر رهبانک

، مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش انتخاب نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک صورت 1400تا  1393ساله از 

                                                 
1. Nawaz and Haniffa 
2. Nadeem 
3. Sardo and Serrasqueiro 
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عنوان نمونه جهت ، شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران به111گرفته است. بر این اساس، با در نظر گرفتن معیارهای زیر تعداد 
 اند:های پژوهش، انتخاب شدهبررسی فرضیه

 گذاری  نباشد.های هلدینگ و سرمایه، جزء شرکتشرکت .1

 شان حذف شدند.گری مالی به سبب ماهیت خاص فعالیتهای واسطهها  و شرکتبانک .2

 شرکت، طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی وتوقف عملیات نداشته باشد. .3

 اطلاعات مورد نیاز آن برای انجام پژوهش، در دسترس باشد. .4
افزار های تحقیق پرداخته شد و با استفاده از نرمها در اکسل به محاسبه متغیرپس از استخراج اطلاعات مورد نیاز و تجمیع داده

 ایویوز، فرضیات پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. 

 مدل پژوهش

 عبارتند از: )، Sun et al. )2020 مدل و متغیرهای پژوهش به پیروی از پژوهش
 عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری اثر تعدیلی دارد. :پژوهش 1-1رضیه مدل آزمون ف

 (1رابطه 
SC𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1government support𝑖𝑡 + 𝛽2Operation𝑖𝑡 + 𝛽3Operation𝑖𝑡 ∗ government support𝑖𝑡 + 𝛽4𝑎𝑔𝑒 𝑖𝑡

+ 𝛽5size𝑖𝑡 + 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 𝛽5Leverage 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ارتباطی اثر تعدیلی دارد. پژوهش: 2-1مدل آزمون فرضیه
 (2رابطه 

RC𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1government support𝑖𝑡 + 𝛽2Operation𝑖𝑡 + 𝛽3Operation𝑖𝑡 ∗ government support𝑖𝑡 + 𝛽4𝑎𝑔𝑒 𝑖𝑡

+ 𝛽5Bsize𝑖𝑡 + 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 𝛽5Leverage 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
 عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه انسانی اثر تعدیلی دارد. پژوهش: 3-1مدل آزمون فرضیه 

 (6رابطه 
HC𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1government support𝑖𝑡 + 𝛽2Operation𝑖𝑡 + 𝛽3Operation𝑖𝑡 ∗ government support𝑖𝑡 + 𝛽4𝑎𝑔𝑒 𝑖𝑡

+ 𝛽5Bsize𝑖𝑡 + 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 𝛽5Leverage 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته

سرمایه فکری به سه جز سرمایه ساختاری، سرمایه ارتباطی و سرمایه  )Sun et al. )2021 سرمایه فکری: بر اساس پژوهش
 شود. انسانی تقسیم می

 (: این متغیر با استفاده از لگارتیم نسبت درآمد عملیاتی به کل تعداد کارکنان محاسبه شده است.  HCسرمایه انسانی ). 1
 های اداری به کل درآمد عملیاتی محاسبه شده است.  (: با استفاده از لگاریتم نسبت هزینهSCسرمایه ساختاری ). 2
 ها محاسبه شده است. ی فروش، عمومی و اداری به کل داراییها(: با استفاده از لگاریتم نسبت هزینهRC) سرمایه ارتباطی. 3

 متغیر مستقل

شرکت دولتی، واحد سازمانی »قانون محاسبات عمومی ایران  4(: بر اساس ماده government supportمالکیت دولتی )
ده و یا مصادره شده و به مشخصی است که با اجازه قانون به صورت شرکت ایجاد شود و یا به حکم قانون و یا دادگاه صالح ش

درصد سرمایه آن متعلق به دولت باشد. هر شرکت تجاری که از طریق  50عنوان شرکت دولتی شناخته شده باشد و بیش از 
های دولتی باشد، شرکت دولتی های دولتی ایجاد شود، مادامی که پنجاه درصد سهام آن متعلق به شرکتگذاری شرکتسرمایه

های دولتی، وابسته به دولت و )سازمان بر مبنای سهام در اختیار سهامداران دولتی ین پژوهش، مالکیت دولتیدر ا«. شودتلقی می
 ). Kweh et al. ،2019؛ Behbahaninia  ،2020(نهادهای حکومتی( تقسیم بر کل سهام محاسبه شده است 
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 متغیر تعدیلگر

(: مالکیت دولتی به عنوان یک عامل خارجی نیاز به تطبیق و ترکیب در پایگاه منابع یک شرکت operationعملکرد عملیاتی)
سازی های خاصی برای یکپارچهها ملزم به داشتن قابلیتطور مؤثر تحریک نماید. بنابراین، شرکتدارد تا اثرات مورد نظر را به

 .Sun et alدهد. بر اساس پژوهش ا در یک دوره معین نشان میمالکیت دولتی هستند. عملکرد عملیاتی نتایج این توانایی ر
 های ثابت محاسبه شده است.  عملکرد عملیاتی از طریق نسبت درآمد فروش به جمع دارایی، )2021(

 های کنترلیمتغیر

ل کارکنان، عمر (: لگاریتم تعداد کSizeمتغیرهای کنترلی عبارتند از: اندازه شرکت ) )Sun et al. )2021بر اساس پژوهش 
های بلندمدت به مجموع (: نسبت بدهیLeverageهای فعالیت شرکت از زمان تاسیس، اهرم مالی )(: لگاریتم سالageشرکت )

 ها. (: نسبت سود عملیاتی به مجموع داراییRoaها و سودآوری )دارایی

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 شده است. گزارش 1های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول نتایج مربوط به مقدار شاخص
 

 . آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 نام متغیر
مالکیت 

 دولتی

سرمایه 

 ساختاری

سرمایه 

 ارتباطی

سرمایه 

 انسانی

 

عملکرد 

 عملیاتی

 

اهرم 

 مالی

اندازه 

 شرکت

بازده 

 هادارایی

عمر 

 شرکت

 632/1 182/0 607/2 085/0 193/7 638/3 -290/1 -130/1 044/3 میانگین

 672/1 131/0 584/2 038/0 892/3 603/3 -293/1 -146/1 000/0 میانه

 826/1 454/2 389/4 189/2 968/70 744/5 -100/0 776/0 59/53 بیشترین

 204/1 0005/0 845/0 0 0 452/0 -698/2 -402/2 0 ترینکم

 122/0 209/0 530/0 176/0 211/11 514/0 342/0 332/0 319/7 انحراف معیار

 -992/0 675/5 -058/0 350/7 007/4 321/0 -295/0 575/0 561/3 چولگی

 566/3 357/54 348/4 644/72 162/21 002/7 269/4 708/5 153/18 کشیدگی
 

( بیشترین 193/7داشته است و متغیر عملکرد عملیاتی )ترین مقدار میانگین را ( کم-290/1متغیر سرمایه ارتباطی با مقدار )
معیار و پراکندگی را داشته  ترین مقدار انحراف( کم122/0مقدار میانگین را داشته است. بین متغیرهای پژوهش متغیر عمر شرکت )

بیشترین  319/7ر مالکیت دولتی ها متمرکزتر بوده و از دقت بیشتری برخوردار است و متغیاست. بنابراین، در مقایسه با سایر داده
 انحراف معیار را داشته است. 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

باشد. در پژوهش حاضر، به منظور های رگرسیون چند متغیره میهای اولیه در مدلپایایی متغیرهای پژوهش یکی از فرض
دهد. نتایج بیانگر نتایج آزمون را نشان می 2بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لین، لوین و چوی استفاده شده است. جدول 

ی تر بوده است و به عبارتی متغیرهاکوچک 05/0این است که سطح معناداری تمامی متغیرهای پژوهش در آزمون ریشه واحد از 
 های آماری منجر به رگرسیون کاذب نخواهد شد. پژوهش پایا هستند و بکارگیری این متغیرها در مدل
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 . پایایی متغیرهای پژوهش2جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره متغیر

 متغیر پایا است. 000/0 641/4 سرمایه ساختاری
 متغیر پایا است. 000/0 833/43 سرمایه ارتباطی

 متغیر پایا است. 000/0 413/16 سرمایه انسانی

 متغیر پایا است. 000/0 514/10 مالکیت دولتی

 متغیر پایا است. 000/0 886/14 عملکرد عملیاتی

 متغیر پایا است. 000/0 399/18 اهرم مالی

 متغیر پایا است. 0000/0 886/13 اندازه شرکت

 متغیر پایا است. 000/0 205/81 عمر شرکت

 متغیر پایا است. 000/0 309/28 هابازده دارایی

 های پژوهشانتخاب الگوی برآورد مدل

ها های پژوهش حاضر به شکل ترکیبی است و ضرورت دارد با استفاده از آزمون اف لیمر، تلفیقی یا تابلویی بودن آنداده
الگو تمام مفروضات پژوهش، استفاده شد. سنجیده شود. با توجه به نتایج آزمون، در این پژوهش از روش تابلویی به منظور تخمین 

های پژوهش به های تابلویی از آزمون هاسمن استفاده شد. بر اساس نتایج آزمون هاسمن، مدلمنظور تعیین الگوی دادهسپس، به
  اند.های تابلویی با اثرات ثابت، برآورد گردیدهشیوه داده

 های پژوهش تفسیر یافته

 لکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری اثر تعدیلی دارد.  عم: آزمون فرضیه اول پژوهش
یافته تحلیل شده است به منظور ارزیابی مدل با متغیر وابسته سرمایه ساختاری، معادله رگرسیونی با روش حداقل مربعات تعمیم

 ارائه شده است.   3و نتایج در جدول 

  پژوهش. نتایج آزمون فرضیه اول 3جدول 

𝑅𝐶_𝑖𝑡 = 𝛽_0 + 𝛽_1 〖𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑢𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡〗_𝑖𝑡 + 𝛽_2 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑖𝑡 + 𝛽_3 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑖𝑡 ∗〖𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑢𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡〗_𝑖𝑡
+ 𝛽_4 〖𝑎𝑔𝑒 〗_𝑖𝑡 + 𝛽_5 𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒_𝑖𝑡 + 𝛽_6 𝑅𝑂𝐴_𝑖𝑡 + 𝛽_5 〖𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 〗_𝑖𝑡 + 𝜀_𝑖𝑡 

 متغیر وابسته: سرمایه ارتباطی

 نتیجه سطح معنی داری مقدار آماره خطای استاندارد  ضرایب متغیرها

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 580/5 001/0 005/0 مالکیت دولتی
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 -135/7 0009/0 -006/0 عملکرد عملیاتی

مالکیت دولتی* عملکرد 
 عملیاتی

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 -556/4 34/3 -0001/0

 ارتباط معناداری دارد. 0000/0 -293/22 139/0 -108/3 عمر شرکت
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 532/15 01/0 244/0 اهرم مالی

 ارتباط معناداری ندارد. 000/0 -440/5 029/0 -161/0 هابازده دارایی
 ارتباط معناداری ندارد. 190/0 314/1 015/0 019/0 اندازه شرکت
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 246/21 186/0 969/3 ضریب ثابت

AR(1) 047/0- 145/0 330/0- 741/0 .ارتباط معناداری دارد 
 95/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 712/2 آماره دوربین واتسن
 F 050/54آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

تر کوچک 05/0از  000/0و سطح احتمال  050/54مدل با مقدار  Fارائه شده است، آماره  3نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 
درصد  95/0شود. ضریب تعیین مدل هم گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95باشد از این رو با اطمینان می

و حاکی از قابل  712/2شود، مقدار آماره دوربین واتسن برابر با شده در مدل تبیین می سرمایه ساختاری توسط متغیرهای ارائه
، متغیر مالکیت دولتی 3شده در جدول داری ضرایب متغیرها بر اساس نتایج ارائهاطمینان بودن نتایج پژوهش است. در بررسی معنی

مثبت و معناداری با سرمایه ساختاری دارد، متغیر عملکرد  ( رابطه05/0تر از )کوچک 000/0و احتمال آماره  005/0با ضریب 
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رابطه منفی با سرمایه ساختاری داشته است و متغیر تعدیل گر مالکیت دولتی* عملکرد  000/0و احتمال  -006/0عملیاتی با ضریب 
ته است. از بین متغیرهای ارتباط منفی و معناداری با سرمایه ساختاری داش 000/0و سطح احتمال  -0001/0عملیاتی با ضریب 

ها ارتباط منفی و معناداری با سرمایه ساختاری داشته کنترلی متغیر عمر و اهرم مالی ارتباط مثبت و معناداری و متغیر بازده دارایی
رمایه توان نتیجه گرفت که عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سهای ارائه شده میوتحلیلاست. با توجه به تجزیه

  ساختاری اثر تعدیلی دارد.
 عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ارتباطی اثر تعدیلی دارد. : آزمون فرضیه دوم پژوهش

یافته تحلیل شده است به منظور ارزیابی مدل با متغیر وابسته سرمایه ارتباطی، معادله رگرسیونی با روش حداقل مربعات تعمیم
   ارائه شده است. 4جدول  و نتایج در

  . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش4جدول 

𝑅𝐶_𝑖𝑡 = 𝛽_0 + 𝛽_1 〖𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑢𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡〗_𝑖𝑡 + 𝛽_2 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑖𝑡 + 𝛽_3 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑖𝑡 ∗〖𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑢𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡〗_𝑖𝑡
+ 𝛽_4 〖𝑎𝑔𝑒 〗_𝑖𝑡 + 𝛽_5 𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒_𝑖𝑡 + 𝛽_6 𝑅𝑂𝐴_𝑖𝑡 + 𝛽_5 〖𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 〗_𝑖𝑡 + 𝜀_𝑖𝑡 

 متغیر وابسته: سرمایه ارتباطی

 نتیجه سطح معنی داری مقدار آماره خطای استاندارد  ضرایب متغیرها

 ارتباط معناداری ندارد. 864/0 -170/0 001/0 -002/0 مالکیت دولتی
 ارتباط معناداری دارد. 030/0 168/2 0006/0 001/0 عملکرد عملیاتی

مالکیت دولتی* عملکرد 
 عملیاتی

 ارتباط معناداری دارد. 008/0 649/2 0001/0 0004/0

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 -188/4 663/0 -779/2 عمر شرکت
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 707/9 030/0 292/0 اهرم مالی

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 502/4 0474/0 213/0 هابازده دارایی
 ارتباط معناداری ندارد. 223/0 218/1 029/0 035/0 اندازه شرکت
 ارتباط معناداری دارد. 006/0 748/2 128/1 100/3 ضریب ثابت

AR(1) 304/0 070/0 311/4 000/0 .ارتباط معناداری دارد 
 89/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 876/1 دوربین واتسنآماره 
 F 773/50آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

تر کوچک 05/0از  000/0و سطح احتمال 773/50مدل با مقدار  Fارائه شده است، آماره  4نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول 
درصد  89/0شود. ضریب تعیین مدل هم گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95باشد از این رو با اطمینان می

و حاکی از قابل  876/1ر با شود، مقدار آماره دوربین واتسن برابسرمایه ارتباطی توسط متغیرهای ارائه شده در مدل تبیین می
، متغیر مالکیت دولتی 4شده در جدول داری ضرایب متغیرها بر اساس نتایج ارائهاطمینان بودن نتایج پژوهش است. در بررسی معنی

عملیاتی ( رابطه منفی و بی معنی با سرمایه ارتباطی دارد، متغیر عملکرد 05/0تر از )بزرگ 869/0و احتمال آماره  -0002/0با ضریب 
رابطه مثبت و معناداری با سرمایه ارتباطی داشته است و متغیر تعدیل گر مالکیت دولتی* عملکرد  030/0و احتمال  001/0با ضریب 

ارتباط مثبت و معناداری با سرمایه ارتباطی داشته است. از بین متغیرهای کنترلی  008/0و سطح احتمال  0004/0عملیاتی با ضریب 
ها و اهرم مالی ارتباط مثبت و معناداری و متغیر عمر شرکت ارتباط منفی و معناداری با سرمایه ارتباطی داشته راییمتغیر بازده دا

توان نتیجه گرفت که عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه های ارائه شده میوتحلیلاست. با توجه به تجزیه
 ارتباطی اثر تعدیلی دارد. 

 عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه انسانی اثر تعدیلی دارد. : ضیه سوم پژوهشآزمون فر
یافته تحلیل شده است و به منظور ارزیابی مدل با متغیر وابسته سرمایه انسانی، معادله رگرسیونی با روش حداقل مربعات تعمیم

 ت.ارائه شده اس 5نتایج در جدول 

 . آزمون فرضیه سوم پژوهش 5جدول 
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HC𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1government support𝑖𝑡 + 𝛽2Operation𝑖𝑡 + 𝛽3Operation𝑖𝑡 ∗ government support𝑖𝑡 + 𝛽4𝑎𝑔𝑒 𝑖𝑡 + 𝛽5Bsize𝑖𝑡

+ 𝛽6ROA𝑖𝑡 + 𝛽5Leverage 𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 متغیر وابسته: سرمایه انسانی

 نتیجه سطح معنی داری آمارهمقدار  خطای استاندارد  ضرایب متغیرها

 ارتباط معناداری ندارد. 221/0 -224/1 002/0 -002/0 مالکیت دولتی
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 307/14 0009/0 013/0 عملکرد عملیاتی

مالکیت دولتی* عملکرد 
 عملیاتی

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 -756/3 0001/0 -0004/0

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 041/16 672/0 781/10 عمر شرکت
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 -853/8 025/0 -225/0 اهرم مالی

 ارتباط معناداری دارد. 000/0 696/4 035/0 168/0 هابازده دارایی
 ارتباط معناداری دارد. 000/0 -605/21 040/0 -878/0 اندازه شرکت
 ارتباط معناداری ندارد. 000/0 -201/11 052/1 -792/11 ضریب ثابت

RESID(-1) 427/0 051/0 265/8 000/0 .ارتباط معناداری دارد 
 89/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 16/2 آماره دوربین واتسن
 F 046/208آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

تر کوچک 05/0از  000/0و سطح احتمال  046/208مدل با مقدار  Fارائه شده است، آماره  5نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول 
درصد  89/0شود. ضریب تعیین مدل هم گویای آن است که دار بودن کل مدل تائید میمعنی %95باشد از این رو با اطمینان می

و حاکی از قابل اطمینان  16/2بر با شود، مقدار آماره دوربین واتسن براسرمایه انسانی توسط متغیرهای ارائه شده در مدل تبیین می
، متغیر مالکیت دولتی با ضریب 5شده در جدولداری ضرایب متغیرها بر اساس نتایج ارائهبودن نتایج پژوهش است. در بررسی معنی

لیاتی با ضریب ( رابطه منفی و بی معنی با سرمایه انسانی دارد، متغیر عملکرد عم05/0تر از )بزرگ 2214/0و احتمال آماره  -002/0
رابطه مثبت و معناداری با سرمایه انسانی داشته است و متغیر تعدیل گر مالکیت دولتی* عملکرد عملیاتی  000/0و احتمال  013/0

ارتباط منفی و معناداری با سرمایه انسانی داشته است. از بین متغیرهای کنترلی متغیر  000/0و سطح احتمال  -0004/0با ضریب 
ها و عمر شرکت ارتباط مثبت و معناداری و متغیر اهرم مالی و اندازه شرکت ارتباط منفی و معناداری با سرمایه انسانی یبازده دارای

توان نتیجه گرفت که عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه های ارائه شده میوتحلیلاند. با توجه به تجزیهداشته
 انسانی اثر تعدیلی دارد. 

 گیری بحث و نتیجه

های پذیرفته شده در بورس این پژوهش به دنبال تأثیر عملکرد عملیاتی بر رابطه حمایت دولتی و سرمایه فکری در شرکت
اوراق بهادار تهران بوده است. در این راستا متغیر وابسته، سرمایه فکری بوده است که بر اساس سه شاخص سرمایه ساختاری، 

گیری شد و متغیر مستقل حمایت دولتی بوده است که بر اساس درصد مالکیت دولتی رمایه انسانی اندازهسرمایه ارتباطی و س
 گر پژوهش متغیر عملکرد عملیاتی بود. سنجیده شد. همچنین، متغیر تعدیل

مالکیت دولتی  بر اساس نتایج این پژوهش بین حمایت دولتی و سرمایه فکری ارتباط معناداری وجود دارد. بر این اساس، بین
های فناوری اطلاعات و ارتباطات و سرمایه ساختاری ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. سرمایه ساختاری تأکیدی بر زیرساخت

ها تأکید دارد که نتایج حاکی از آن است های دولتی است و سرمایه ارتباطی بر دانش نهفته و نقاط قوت روابط شرکتدر شرکت
عبارتی، حمایت دولتی شامل حمایت دولت در سمت عرضه و اند. بهمند بودهتری بهرهتی از وضعیت مطلوبهای دولکه شرکت

های دولتی است که در سمت عرضه، دولت از طریق تأمین منابع مالی اضافی و یا منابع فناوری موجود در بازار، تقاضا در شرکت
شود. همچنین، این حمایت در سمت عرضه ها میعملکرد کلی شرکتموجب بهبود زیر ساخت فناوری اطلاعات و ارتباطات و 

های اجتماعی ها و در نتیجه کمک به ایجاد شبکهتواند با تأمین منابع نامشهودی مرتبط باشد که بر ارتقای شهرت شرکتمی
سازد ها را قادر میاست که شرکت عبارتی، حمایت دولتی بیانگر سیگنال نهادی برای افزایش جذابیت شرکتمؤثرتر، اثرگذار باشد. به

ای از روابط را در سرمایه ساختاری ایجاد نمایند و جریان فعلی روابط با مؤسسات خدمات مالی و سایز ذینفعان را شبکه گسترده



 

 

 

 طاهری | یفکر هیو سرما یدولت تیحماآن با رابطه  ها وی شرکتاتیعملکرد عمل 

 

43 

نتایج نتایج این بررسی موافق با های دولتی عضو بورس اوراق بهادار تهران تایید شد. افزایش دهند که این مسأله برای شرکت
 2( و لطیف و همکاران2020) 1(، آسیف و همکاران2021(، سان و همکاران )1393(، اکبرنژاد و همکاران )1399پژوهش بهبهانی نیا )

 ( بوده است.2012)
ها عبارتی، عملکرد عملیاتی شرکتها، نتایج بررسی تعدیل شد. بهنکته قابل توجه آن است که با ورود عملکرد مالی در مدل

های ثابت( بر رابطه مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری اثر منفی و معناداری داشته است، به درآمد فروش به جمع دارایی )نسبت
های ها، ارتباط بین مالکیت دولتی و سرمایه ساختاری تضعیف شده است و شرکتنحوی که با افزایش وضعیت درآمدی شرکت
تواند ناشی از تعریف متفاوت نیازهای اند که این مسأله میتاری کمتری مواجه شدهدولتی با وضعیت درآمدی بهتر، با سرمایه ساخ

ها باشد. تبیین دقیق چرایی این مسأله با ها به توسعه سرمایه ساختاری با توجه به شرایط دولتی حاکم بر این شرکتاین شرکت
ها، یافتگی زیرساختها و میزان توسعهها به زیرساختها در ایران، میزان دسترسی آنلحاظ کردن ساختار محیط کسب و کار شرکت

در پژوهش مجزایی، قابل بررسی است. از سوی دیگر، عملکرد عملیاتی بر رابطه بین مالکیت دولتی و سرمایه ارتباطی، تأثیر مثبت 
و سرمایه ارتباطی تقویت ها، ارتباط بین مالکیت دولتی و معناداری داشته است، به نحوی که با افزایش وضعیت درآمدی شرکت

گذاری و به تبع، سرمایه ارتباطی بیشتری هم در اختیار های سرمایهزمان فرصتهای دولتی با درآمد بالاتر، همشده است و شرکت
(، 2021(، سان و همکاران )1393(، اکبرنژاد و همکاران )1399هایی همچون بهبهانی نیا )ها با پژوهشاند. نتایج این بررسیداشته

 ( منطبق بوده است.2019( کووه و همکاران )2012( و لطیف و همکاران )2020آسیف و همکاران )(،  2021آل جندی )

های دولتی از سمت تقاضا بیانگر آن است که دولت به عنوان یک بازیگر بازار ممکن است مصرف را از همچنین، حمایت 
های عمومی حفظ کند. ها و زیرساختها یا برون سپاری کردن پروژهکتطریق تقاضای عمومی با خرید محصولات و خدمات از شر

های گذاری و ارتقای منابع فنی و انسانی در شرکتاین افزایش تقاضا منجر به افزایش حجم درآمد و احتمالا بهبود الزامات استاندارد
مشاهده نشد و نتایج حاکی از آن است که بین مالکیت  دولتی شود، اما در بازار سرمایه ایران چنین اثری مبتنی بر نتایج این پژوهش

ای برقرار نیست. همچنین، عملکرد عملیاتی تأثیر منفی و معناداری بر رابط بین مالکیت دولتی و دولتی و سرمایه انسانی، رابطه
ی و سرمایه انسانی تضعیف ها، ارتباط بین مالکیت دولتسرمایه انسانی داشته است؛ به نحوی که با افزایش وضعیت درآمدی شرکت

اند. های دولتی با درآمد بالاتر، سرمایه انسانی )نسبت درآمد عملیاتی به کل تعداد کارکنان( کمتری داشتهشده است و شرکت
های دولتی ایرانی شود که عموماً در شرکتها میعبارتی، سرمایه انسانی شامل مزایای کارکنان مربوط به تجربه و تحصیلات آنبه

شود، البته این مسأله به لحاظ شناسایی دقیق عوامل کمتر به این مسائل در ارتباط با نیروی انسانی و جذب استعدادها توجه می
اکبرنژاد و  هایبا پژوهشمؤثر در بازار سرمایه ایران و با استفاده از رویکرد کیفی قابل طرح و بررسی مجدد است. نتایج پژوهش 

( کووه و 2012( و لطیف و همکاران )2020آسیف و همکاران )(،  2021(، آل جندی )2021همکاران )(، سان و 1393همکاران )
 منطبق بوده است.  ( منطبق بوده است.2019همکاران )

 پژوهش  هایها و پیشنهادمحدودیت

پژوهش به سایر شرایط گیرد، در مورد تعمیم نتایج هایی که بر اساس آمار استنباطی صورت میترین محدودیت در پژوهشمهم
های دیگر برقرار نباشد، از این رو اند، در شرایط متفاوت و دورهباشد. ممکن است نتایجی که در این پژوهش ارائه شدهها میو دوره

ای باید در تعمیم نتایج پژوهش، با احتیاط برخورد کرد. محدودیت دیگر مربوط به متغیر مالکیت دولتی و کوچک بودن مقادیر آن بر
ها بوده است. حمایت دولتی با استفاده از های دولت از سوی شرکتها و همچنین عدم افشای اطلاعات مربوط به حمایتشرکت

شرکت »قانون محاسبات عمومی ایران  4شود و بر اساس ماده گیری میها اندازهمالکیت دولتی و سهامدار بودن دولت در شرکت
با اجازه قانون به صورت شرکت ایجاد شود و یا به حکم قانون و یا دادگاه صالح شده و یا  دولتی واحد سازمانی مشخصی است که

درصد سرمایه آن متعلق به دولت باشد. هر شرکت تجاری  50مصادره شده و به عنوان شرکت دولتی شناخته شده باشد و بیش از 

                                                 
1. Asif et al. 
2. Latif et al. 
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های دولتی باشد، اه درصد سهام آن متعلق به شرکتهای دولتی ایجاد شود، مادامی که پنجکه از طریق سرمایه گذاری شرکت
گیری متنوعی برای سنجش دولتی بودن شرکت استفاده شده های اندازههای داخلی روشدر پژوهش«. شودشرکت دولتی تلقی می

دولت و نهادهای  های دولتی، وابسته به)سازمان بر مبنای سهام در اختیار سهامداران دولتی است که در این پژوهش مالکیت دولتی
های دولتی نزدیک بود. همچنین، با بررسی ارتباط بین حکومتی( تقسیم بر کل سهام محاسبه شد که به تعریف ارائه شده از شرکت

های افزوده سرمایه فکری در شرکتمالکیت دولتی و سرمایه فکری، پژوهش حاضر درصدد توسعه مبانی نظری پیرامون ارزش
 های داخلی کمتر به آن توجه شده است.  پژوهش دولتی بوده است که در

های های با میزان مالکیت دولتی بیشتر به گزارشات هزینهشود در شرکتدر نهایت، با توجه به نتایج این پژوهش توصیه می
ه تدوین الزاماتی طوری کها توجه بیشتری شود، بهها نسبت به این هزینهها و همچنین استراتژی شرکتاداری و جزئیات این هزینه

عنوان تواند مفید و سودمند باشد. همچنین، سازمان بورس اوراق بهادار بههای واضح و شفاف در این رابطه میمنظور ارائه گزارشبه
های تری در رابطه با عملکرد عملیاتی شرکتها درصدد آن باشد تا با وضع مقررات، اطلاعات جامعناظر بر عملکرد این شرکت

های اندازه گیری حمایت های آتی از سایر روششود برای پژوهشگذاران قرار گیرد. همچنین، پیشنهاد میدر اختیار سرمایهدولتی 
دولتی مانند معافیت مالیاتی، تسهیلات اعطایی و ... استفاده شود. علاوه بر آن، با توجه به اثر تعدیلی عملکرد مالی بر رابطه بین 

ای و تأثیرگذار بر این ای که منجر به شناسایی عوامل زمینهگونهتی، انجام پژوهش با رویکرد کیفی بهسرمایه فکری و حمایت دول
 شود. روابط شود، توصیه می

 ملاحظات اخلاقی

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

 تأیید همه آنهاست.اند و این موضوع مورد نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده

 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 سپاسگزاری
  شود.از  داوران محترم به خاطر ارائه نظرهای ساختاری و علمی  سپاسگزاری می
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