
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 531-542 ص ،3941 پاییز ،49 شماره هشتم، سال
ISSN: 2588-4573 

http://www.majournal.ir 

 

 

 افزوده فکری و ارزش بازار شرکت مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ارزش تاثیر

 

 1 علی باغانی

 2 عسگر عسکری
 20/43/3941: چاپ تاریخ 43/40/3941: دریافت تاریخ

 چکیده

 در شده یرفتههای پذ شرکت در شرکت ارش با یفکر هیسرما و عملکرد نیب رابطه بر یتیریمد تیمالک تاثیر هدف اصلی پژوهش حاضر،

شاده در باورس    هاای پذیرفتاه   هاای ماالی شارکت    های پژوهش از اطلاعات صورت است. برای آزمون فرضیه تهران بهادار اوراق بورس

عناوان اامهاه آمااری     شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران باه      های پذیرفتاه  اوراق بهادار تهران استفاده شده است. به این منظور شرکت

باشاد. بادین ترتیار در ایان پاژوهش از اطلاعاات کلیاه         مای  3943یان سال تا پا 3145پژوهش و محدوده زمانی پژوهش از ابتدای سال 

 1ساله، سهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران عرضه کرده باشند و مهاملات سهامشان بایش از   0هایی که در این بازه زمانی  شرکت

شاده اسات. ساران ام پا  از اعماال شاراید فاوق در         ها به پایان هرسال شمسی ختم شاود اساتفاده   ماه وقفه نداشته باشند، سال مالی آن

ی ماالی و  هاا  صاورت عنوان نمونه آماری پژوهش انتخااب شادند. اهات دساتیابی باه اطلاعاات        شرکت به 343ها، تهداد  انتخاب نمونه

هاای   ای آزمون فرضایه یی که برها مدلنوین استفاده شد.  آورد رهافزار  های نمونه پژوهش از بانک اطلاعاتی نرم های بازار شرکت قیمت

پژوهش استفاده شده است رگرسیون خطی چند متغیره است. نتایج ایان پاژوهش حااکی از تاییاد فرضایه اول و ساوم و رد فرضایه دوم        

 باشد. یم

 کلیدی واژگان
 مالکیت مدیریتی، عملکرد، سرمایه فکری، ارزش شرکت
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 مقدمه

 و ماادی  هاای  سارمایه  و فیزیکای  هاای  کاه دارایای   کشوری هر و شرکتی هر قرن این در . بود صنهت بر مبتنی اقتصاد بیستم قرن در

مثال ستارامن و همکارانش  به نقل از  عنوان اقتصاد مبتنی بر دانش است. به 23کرد. اما قرن  مشهود بیشتری داشت ثروت بیشتری تولید می

بود. اماا   04به  14های مشهود  های نامشهود به دارایی نسبت دارایی 3425سال کنند که در  کندریک یکی از اقتصاددانان آمریکا بیان می

رود  کند . بنابراین انتظار مای  افزایش یافت. استوارت سرمایه انسانی را مهمترین دارایی سازمان تلقی می 10به  01به نسبت  3444در دهه 

 .ها نیز بالاتر باشد کرد مالی آنهایی که از سرمایه فکری و انسانی بالاتری برخوردارند عمل شرکت

های مشهود است . امروزه سهم سرمایه فکری به دلیل تولید دانش و  های فیزیکی و دارایی ای فراتر از دارایی سرمایه فکری سرمایه

اخلی داشته افزوده و تولید ناخالص د تواند نقش مهمی در خلق ارزش اطلاعات و درنتی ه تولید ثروت در اقتصاد مبتنی بر دانش می

 .باشد

افزوده  مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ارزشبین   آیا از این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایان ساؤال اصالی اسات که 

 دارد؟ ارتباطی واودهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتدر  فکری و ارزش بازار شرکت

 مبانی نظری

 سرمایه فکری

کند که موار  های سازمان بوده تهریف می های دانشی متهلق به سازمان و ازئی از دارایی ای از دارایی سرمایه فکری را م موعه 

   .بخشد های سازمان گردیده و وضهیت  سازمان را در مقایسه با رفتار بهبود می افزایش ارزش سرمایه

 مالکیت مدیریتی 

ی مدیران و سهامداران کمک شده است چراکه به همسویی بهره های نظارت شرکتی موثر تهریف مالکیت مدیریتی به عنوان مکانیسم

های نمایندگی را کاهش هزینهتواند مشکل نمایندگی را بدلیل اداسازی مالکیت و کنترل حل نماید و کند. این امر در مقابل میمی

های مالکیت اطمینان  ها نظارت نمایند تا از بالاتر بودن بازده ت بر شرکتدهد. به عنوان دارندگان نقدینگی، مدیران تمایل دارند با دق

اند که سطح بالای مالکیت مدیریتی همراه با عملکرد شرکتی بالاتر و ارزش شرکتی بالاتر  حاصل نمایند. مطالهات پیشین نشان داده

زیاد  احتمال ت شرکت متمرکز هستند و در نتی ه بهمد مدیران با سطح بالای مالکیت بیشتر بر ارزش طولانی است. علاوه بر این،

ی  گذاری در سرمایه مدت شرکت را افزایش دهد مانند سرمایه تواند ارزش طولانینمایند که میگذاری اتخاذ می تصمیمات سرمایه

ا بر عملکرد شرکت ی فکری ر های نظارت شرکتی به طور مهناداری تاثیر کارآمدی سرمایهفکری. آنی  دریافته است که مکانیسم

 نمایند.تهدیل می

اند که تاثیر مالکیت مدیریتی غیرخطی است. این بدین مهناست که وقتی  یافته البته، مطالهاتی توسد مولر و اسپیتز، به این نتی ه دست

ی مدیران و سهامداران ها تواند تاحد زیادی بدلیل همسویی کامل بین بهره مالکیت مدیریتی به سطحی بالاتر برسد، مشکل نمایندگی می

ی کافی را برای دنبال کردن  تواند بهره مرتفع شود. البته، فراتر از سطح مشخصی از مالکیت مدیریتی، افزایش بیشتر در مالکیت می

 مزیت خود بدون در نظر گرفتن تاثیر بر ارزش شرکت و سلامت سهامداران دیگر فراهم نمایند.

 سرمایه فکری و ارزش شرکت

های یک شرکت .در تهریف  ، عبارت است از تفاوت بین ارزش بازاری و ارزش دفتری داراییتهریف ساده، سرمایه فکریدریک 

 شوندشود که مهمولا در ترازنامه منهک  نمی ، ازسرمایه فکری به عنوان همه فرآیندها و داراییهایی نام برده میدیگر
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هاست. همچنین اطلاعاتی را در مورد عملکرد  برای سن ش عملکرد شرکتهای مورداستفاده  ارزش بازار شرکت یکی از شاخص

کارگیری نسبت  بینی عملکرد ارزش شرکت به کار گرفته شود. ارزش بازار شرکت با به تواند برای پیش دهد و می شرکت بدست می

رگرفته است تا ارزش شرکت مورد سن ش شود. این نسبت به طور گسترده در مطالهات پیشین مورد استفاده قرا ارزش بازار محاسبه می

 قرار گیرد.

 مروری بر پیشینه پژوهش

گذاران را  اثر توانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و رفتار و عملکرد مهاملاتی سرمایه (3941) عزیزی و همکاران

ها  شده در بورس اوراق بهادار تهران آزمون شدند. یافته شرکت پذیرفته 345منظور دستیابی به هدف پژوهش، تهداد  بررسی کردند. به

های مالی )نسبت ااری، نسبت آنی، نسبت سود ناخالص و نسبت سود هر سهم(  حاکی از تأثیر مهنادار توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت

 .گذاران بوده است و رفتار و عملکرد مهاملاتی سرمایه

های  پذیری مالی، کارایی مدیریتی و چرخه عمر بر عملکرد مالی شرکت در بررسی تأثیر انهطاف (3942)ماندگاری و دموری

داری بر عملکرد مالی  ی و کارایی مدیریتی تأثیر مثبت و مهنیپذیری مال شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند انهطاف پذیرفته

ها به مراحل مختلف چرخه عمر، کارایی مدیریت در مرحله افول چرخه عمر  ها دارد. همچنین، پ  از تفکیک شرکت شرکت

ی کمترین تأثیر است. رشد و سپ  بلوغ، کارایی مدیریت دارا  که در مرحله ها بیشترین تأثیر را بر عملکرد دارد؛ درحالی شرکت

زمان و تهاملی  ترتیر در مراحل بلوغ، افول و رشد است. بررسی تأثیر هم پذیری مالی بر عملکرد مالی شرکت به بیشترین تأثیر انهطاف

 دهد که اگر تأثیر یکی از آنها ضهیف باشد و دیگری مؤثر و پذیری مالی و کارایی مدیریت بر عملکرد مالی شرکت نشان می انهطاف

 .دهد کارا باشد، در این صورت همانند چتری دیگری را پوشش می

ار را بررسی کردند. وک تأثیر سرمایۀ فکری بر گزارشگری عملکرد پایداری ت اری و استراتژی کسر (3943) قدیم و همکاران بنابی

ها دارند و نیز  افزوده فکری و عناصر آن دارای تأثیر مثبتی بر گزارشگری عملکرد پایداری شرکت نتایج نشان دادند ضریر ارزش

یری نگرانه دارند؛ اما کارایی سرمایه انسانی تأث ضریر سرمایۀ فکری و کارایی سرمایه ساختاری و فیزیکی تأثیر مثبتی بر استراتژی آینده

سازی و استانداردگذاری گزارش سرمایۀ فکری در  وکار ندارد که در راستای شفافیت اطلاعاتی بیشتر، لزوم آگاه بر استراتژی کسر

 .طلبد های مالی را می گزارش

گری  مطلوبیت سن ش و گزارشگری ابهاد سرمایه فکری بر ابهاد حسابداری پایداری با تهدیل (3943) دربندی فراهانی و همکاران

مدیریت دانش سازمانی را بررسی کردند. نتایج نشان دادند سن ش و افشای ابهاد سرمایه فکری برای ابهاد حسابداری پایداری مالی 

های شناسایی سرمایه دار است و با ورود متغیر مدیریت دانش سازمانی برای غلبه بر موانع و چالشنهایی مثبت و مهنا   دارای مطلوبیت

توانند به سطح بالاتری از کیفیت گزارشگری ها میفکری، مطلوبیت نهایی و شدت رابطه مستقیم مواود افزایش یافته است و شرکت

 .پایداری دست یابند

 قابل گری میان ی اثرات ازطریق شرکت بیشتر عملکرد به دستیابی به مدیران دهند می نشان  (2421پرادیپ بانرای، سومیا ای دب )

سازی عملکرد  کنند. مدیران با توانایی بالاتر در پی بهینه و استفاده بهینه از سرمایه در گردش کمک می CAPEX افزایش مشاهده

مدت در سرمایه در گردش  گذاری کوتاه رکت کنند و با سرمایهش CAPEX کند در سطوح بالاتر شرکت هستند که آنها را تشویق می

 .مهامله کنند

https://far.ui.ac.ir/article_28285.html#%D8%AF%D8%B1%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C1401
https://far.ui.ac.ir/article_28285.html#%D8%AF%D8%B1%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C1401
https://far.ui.ac.ir/article_28285.html#%D8%AF%D8%B1%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C1401
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های  درصد از بانک 3۳11ها را بررسی کردند. نشان دادند تنها  کنندة کارایی سرمایه فکری بانک ( نتایج عوامل تهیین2421)3اولوهانا 

درصد ناکارآمد هستند. اندازه بانک و  43۳00که  درحالی ت اری از ظرفیت بهینه در استفاده از سرمایه فکری خود برخوردار هستند؛

که تمرکز بازار و تمرکز مالکیت دستیابی به کارایی سرمایه  گذارد؛ درحالی طور مثبت بر کارایی سرمایه فکری تأثیر می سهام مدیران به

 .کند فکری بهینه را محدود می

پردازد. نتایج روابد مهنادار ت ربی  یت سرمایه فکری، فناوری و نوآوری می( به بررسی مروری سیستماتیک بر ادبیات مدیر2422) 2دینو

 .کنند که بین گرایش فناوری، مدیریت سرمایه فکری و عملکرد نوآوری واود دارد ای را تأیید می شده اثبات

عملکرد بررسی کردند. نتایج نشان ( در تحقیقی نقش تهدیلی توانایی مدیریت را بر ارتباط بین تمرکز مشتری و 2422این و همکاران )

 .شود دادند بین تمرکز مشتری و عملکرد ارتباط منفی واود دارد و توانایی مدیریت به تهدیل ارتباط فوق من ر می

رو  های شغلی مختلف روبه کنند توانایی مدیریتی مدیران عاملی که با نگرانی ( در پژوهش خود استدلال می2423) 1ندیم و همکاران

یک تصمیم استراتژیک شرکتی مهم و  (IC) ها در سرمایه فکری گذاری شرکت تواند تغییرات چشمگیری را در سرمایه ، میهستند

گذاری در انسان، نوآوری و سرمایه  محرک مزیت رقابتی توضیح دهد. نتایج آنها نشان دادند توانایی مدیریتی مدیران عامل با سرمایه

رو  های شغلی کمتری روبه شود که مدیران عامل واقهاً با نگرانی تر می دارد. این رابطه زمانی ضهیفای رابطه مثبت و مهناداری  رابطه

 .ها در مرحله مهرفی )نزول( چرخه عمرشان کمتر )بیشتر( مشخص است هستند. علاوه بر این، این رابطه در شرکت

 های پژوهش فرضیه

 داری واود دارد. ابطه مهنیافزوده فکری و ارزش بازار شرکت ر : بین ارزش3فرضیه

 داری واود دارد. ها با ارزش بازار شرکت رابطه مهنی : بین درصد مالکیت مدیران  شرکت2فرضیه

 افزوده فکری و ارزش بازار شرکت تاثیر گذار است. : مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ارزش1فرضیه

 روش شناسی پژوهش

نشریات ،مقالات  ای بوده و اطلاعات لازم اهت ان ام پژوهش با استفاده از کتر،پژوهش حاضر براساس روش مطالهات کتابخانه 

وم لات امع آوری گردیده است.از آن ایی که موضوع تحقیق در ارتباط با شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

نمونه انتخاب شده و  ه است که از کلیه صنایع فهال در بورس،لذا نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شد باشد،

 این نمونه قابلیت تهمیم نتایج حاصله از تحقیق بر کل اامهه آماری)شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران(را دارا می باشد.

های ری این پژوهش، کلیه شرکتنرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است، اامهه آما ها از دراین تحقیق برای امع آوری داده

است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که طی دوره پژوهش فهالیت  3943تا  3145پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

  .  مستمر داشته و وقفه مهاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر گرفته شدند

 پژوهشمدل 
 

 

                                                           
1
 Olohunlana 

2
 Dinu 

3
 Nadeem 
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 MBE  بازار سهام به ارزش دفتری سهام.= ارزش 

 MO.مالکیت مدیریتی = 

 VAICافزوده سرمایه فکری متشکل از  = ارزشHCE+) کارایی سرمایه انسانی( SCE  +) کارایی سرمایه ساختاری( CEE کارایی(

 کاررفته شده(. سرمایه به

 Size=  اندازه شرکت 

 Leverage =نسبت اهرمی. 
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 های پژوهشآمار توصیفی متغیرهای فرضیه -3 ادول شماره

نام متغیر
ت  
علام

ی
صار
اخت

 

تهداد
میانگین 

 

میانه
 

مد
 

ف مهیار
انحرا

 

 
واریان

چولگی 
کشیدگی 

ت 
دامنه تغییرا

 

حداقل
حداکثر 
 

ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

 سهام
MBE 594 3۳03 3۳543 32۳24-a 2۳43 9۳1 4۳42- 32۳93 29۳03 32۳24- 32۳94 

افزوده  ارزش

 سرمایه فکری
VAIC 594 4۳40 4۳45 .4239a 4۳411 4۳443 3۳131 2۳92 4۳34 4۳43 4۳24 

 MO 594 99۳23 14۳00 4 13۳10 431۳02 4۳22 3۳949- 44۳34 4 44۳34 مالکیت مدیریتی

افزوده  ارزش

 سرمایه فکری*

 مالکیت مدیریتی

MOVIAC 594 2۳49 2۳30 4 2۳43 3۳49 2۳442 5۳9 34۳40 4 34۳40 

)مالکیت 

 2^مدیریتی(
MO2 594 2410۳09 3533۳25 4 1400۳90 

490903

4۳401 
4۳011 -4۳343 4313۳05 4 4313۳05 

افزوده  ارزش

 سرمایه فکری*

)مالکیت 

 2^مدیریتی(

MO2VIA

C 
594 35149۳44 1923۳04 4 29030۳24 

045403

351۳0 
2۳594 3۳231 335150۳33 4 

335150۳3

3 

 SIZE 594 31۳43 31۳09 34۳3300a 3۳10 3۳333 4۳394 4۳440 0۳013 34۳3300 33۳95 اندازه شرکت

LEVERA نسبت  اهرمی

GE 
594 4۳02 4۳02 4۳3959a 4۳33 4۳419 4۳343 4۳242 3۳303 4۳3959 3۳13 

شاخص 

 سودآوری
PROFIBA

LITY 
594 4۳04 4۳04 .3952a 4۳33 4۳419 4۳310 4۳390 3۳303 4۳3952 3۳13 
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 شده است.  ( ارائه2های اول تا سوم در ادول ) وتحلیل رگرسیون مدل پژوهش برای بررسی فرضیه نتایج ت زیه

 ( نتایج برآورد مدل پژوهش2جدول)

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها
مقدار انحراف 

 معیار خطا
 VIF نتیجه مقدار احتمال

 - مهنی بی 4۳4453 4۳404049 4۳33421 4۳335033 مقدار ثابت
VAIC 3۳933590 2،120،290 4۳193401 4،4299 3۳030 مهنادار و مثبت 
MO 4۳44405- 4،001019- 4۳439909 4،5444 3۳340 مهنی بی 

MOVIAC 4۳432443- 2،344،100- 2۳344040 4،4314 3۳505 مهنادار و منفی 
MO2 4۳444305 3۳320259 4۳444390 4۳2040 3۳134 مهنی بی 

MO2VIAC 3۳11-E-06 4۳320331- 3۳45E-05 4۳3440 3۳243 مهنی بی 
SIZE 4۳453934- 4۳314001- 4۳403213 4۳9435 3۳401 مهنی بی 

LEVERAGE 4۳132455- 3۳424539- 4۳105250 4۳1433 3۳43 مهنی بی 
PROFIBALITY 4۳019400 2،401،395 4۳142229 4۳4930 3۳403 مهنادار و مثبت 

 F 4۳444444مقدار احتمال   F 2۳554232مقدار 

 3۳349403 دوربین واتسون  4۳044404 ضریر تهیین

  مدل برازش شده
MBEit=1.418546VAICit-0.009750MOVIACit+0.734967PROFIBALITY+εit 

 

مفهوم است که با افزایش متغیر شده است رابطه مثبت و مهنادار به این  در ادول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص

یابد در ارتباط  که در ارتباط منفی مهنادار با افزایش متغیر مستقل، متغیر وابسته کاهش می یابد درحالی مستقل۳ متغیر وابسته نیز افزایش می

 .ای بین متغیر مستقل و وابسته واود ندارد مهنی هم رابطه بی

داری متغیر مذکور نیز برابر با  است و سطح مهنی 2۳120290( برابر با 3۳933590)با بتای  VAICبرای متغیر توضیحی  tآماره 

توان بیان نمود که  % از نظر آماری مهنادار و مثبت است. لذا در خصوص فرضیه اول پژوهش، می45است که در سطح اطمینان 4۳4299

 د دارد و لذا فرضیه اول، مورد تایید است.داری واو افزوده فکری و ارزش بازار شرکت رابطه مهنی بین ارزش

 4۳5444داری متغیر مذکور نیز برابر با  است و سطح مهنی -4۳001019( برابر با -4۳444054با بتای ) MO برای متغیر توضیحی t آماره 

درصد مالکیت مدیران  مهنی است . لذا فرضیه دوم پژوهش، مبتنی بر اینکه بین  % از نظر آماری بی45است که در سطح اطمینان 

  .گردد داری واود دارد، مورد تایید واقع نمی ها باارزش بازار شرکت رابطه مهنی شرکت

داری متغیر مذکور نیز برابار باا    است و سطح مهنی -2،344100( برابر با -4۳432443با بتای MOVIAC برای متغیر توضیحی ) t آماره

تاوان اذعاان نماود کاه مالکیات مادیریتی بار رابطاه باین           ماری مهناادار اسات .  لاذا مای    % از نظر آ45است که در سطح اطمینان4۳4314

 .گردد افزوده فکری و ارزش بازار شرکت تاثیر گذار است و لذا فرضیه سوم پژوهش، مورد تایید واقع می ارزش
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ری متغیار ماذکور نیاز برابار باا      دا اسات و ساطح مهنای    3۳320259( برابار باا   4۳444305)باا بتاای    2MOبارای متغیار توضایحی     tآماره 

نیاز مشااهده گردیاد، ضاریر ایان       MOگونه که برای متغیر  مهنی است . همان % از نظر آماری بی45است که در سطح اطمینان4۳2040

ناوان  مهنی بوده و لذا رابطه خطی بین متغیر مالکیت مدیریتی و ارزش بازار شرکت از نظر آماری واود نداشته است. حال باه ع  متغیر بی

و ارزش بازار شرکت پرداخته شد که باا عنایات باه اینکاه ضاریر       MOیک نتی ه تکمیلی، به بررسی واود رابطه غیرخطی بین متغیر 

توان نتی ه گرفت که بین متغیر مالکیت مدیریتی و ارزش بازار شرکت رابطه غیرخطی نیز واود  مهنی شده است، می نیز بی 2MOمتغیر 

 نداشته است.

داری متغیر مذکور نیاز برابار    است و سطح مهنی -4۳320331( برابر با 3۳11E-06-)با بتای  2MOVIACرای متغیر توضیحی ب tآماره 

مشاهده گردید، ضریر  MOVIACگونه که برای متغیر  مهنی است . همان % از نظر آماری بی45است که در سطح اطمینان 4۳3440با 

شاود. حاال بارای بررسای      و ارزش بازار شرکت از نظر آماری تایید می MOVIACبین متغیر  این متغیر مهنادار بوده و لذا رابطه خطی

تاوان نتی اه    مهنی شده است، لاذا مای   بی 2MOVIACبیشتر در خصوص واود رابطه غیرخطی مهنادار، مشخص گردید ضریر متغیر 

ای خطای باین ایان دو     و ارزش بازار شرکت از نظر آماری رابطه غیرخطی واود ندارد و تنهاا رابطاه   MOVIACگرفت که بین متغیر 

  متغیر حاکم است.

شود که نتایج آن به صورت  استفاده می tاز آزمون  VIOCMOو  VIOCچنین برای بررسی واود تفاوت مهنادار بین متغیرهای  هم

 زیر است:
 

 ی تفاوت معناداری ضرائب مدل رگرسیونی جهت بررس t( نتایج آزمون 3جدول )

 

 میانگین مقدار احتمال درجه آزادی tآماره آزمون  ضرائب
 %59فاصله اطمینان 

 کران بالا کران پایین 
β1VIOC 

β3MOVIOC 
03۳42- 3 4۳444 94۳2400- 53۳13531- 94۳24312- 

باشد و لذا فرض تفاوت  می 4۳45، برای مقایسه ضرائر کمتر از tشود، مقدار احتمال آزمون  ( ملاحظه می2گونه که در ادول ) همان

افزوده فکری و ارزش بازار شرکت  توان نتی ه گرفت که بین رابطه ارزش شود. بنابراین می مهناداری و اثرگذاری بیشتر ضرائر تایید می

تفاوت مهناداری واود دارد. بدین مهنا که با در نظرگیری مالکیت مدیریتی، رابطه  ه،و همچنین واود مالکیت مدیریتی در این رابط

گونه که مشاهده  باشد. همان گونه مالکیت مدیریتی، متفاوت می ، نسبت به در نظر نگرفتن هیچافزوده فکری و ارزش بازار شرکت ارزش

و در اهت منفی تأثیرگذار  4۳432443بازار شرکت، با ضریر افزوده فکری و ارزش  ارزشگردید، مالکیت مدیریتی در رابطه بین 

افزوده فکری و ارزش بازار شرکت، بدون در نظرگیری نقش مالکیت مدیریتی، رابطه مثبت و مهناداری و با  است، در حالیکه بین ارزش

افزوده فکری و ارزش بازار  رزشتواه رابطه ا توان گفت میزان مالکیت مدیریتی در اثر قابل حاکم است. لذا می 3۳933590ضریر 

 تواهی دارد. شرکت اثر قابل

 4۳9435داری متغیر مذکور نیز برابر باا   است و سطح مهنی4۳314001-( برابر با-4۳453934با بتای ) SIZEبرای متغیر توضیحی t آماره 

     (.2مهنی است )ادول % از نظر آماری بی45است که در سطح اطمینان
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داری متغیر مذکور نیاز برابار    است و سطح مهنی3۳424539-( برابر با-4۳132455با بتای ) LEVERAGEتوضیحی برای متغیر t آماره

 (.2مهنی است )ادول % از نظر آماری بی45است که در سطح اطمینان4۳1433با 

متغیار ماذکور نیاز     داری است و ساطح مهنای  3۳301395( برابر با4۳019400)با بتای  PROFIBALITYبرای متغیر توضیحی tآماره   

(.همچنین با تواه به مهنااداری ضارائر متغیرهاای    2مهنی است )ادول  % از نظر آماری بی45است که در سطح اطمینان 4۳4030برابر با 

VAIC افاازوده ساارمایه فکااری(،  )ارزشMOVIAC افاازوده ساارمایه فکااری* مالکیاات ماادیریتی( و   )ارزشPROFIBALITY 

 توان مدل برازش شده را به صورت زیر تنظیم نمود: می (،2)شاخص سودآوری( در ادول )

MBEit=1.418546VAICit-0.009750MOVIACit+0.734967PROFIBALITY+εit 
 گیرینتیجه

 با یافته اینباشد.  چنین رد فرضیه دوم می های اول و سوم پژوهش و هم های پژوهش، حاکی از تایید فرضیه نتایج آزمون آماری فرضیه

(، مطابقت دارد که رابطه مثبت و مهناداری بین سرمایه فکری و عملکرد بازار سهام شرکت یافتند.  2434مالول )  و زگال پژوهش

 در انسانی و ساختاری سرمایه رابطه که( است  3134پژوهش م تهدزاده و همکاران )  های یافتههمچنین نتایج این پژوهش مطابق با 

 درصد نیبداد که است. همچنین نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش نشان  دارمهنا عملکرد )شاخص کیوتوبین( با م موع

این بدین مهناست که در بورس اوراق بهادار تهران،  .داردن واود داری مهنی رابطه شرکت بازار ارزش با ها شرکت رانیمد تیمالک

 ای اد حداکثر سود برای سهامدارانرسد که مدیران باید به  میزان مالکیت مدیران در ارزش بازار شرکت نقشی ندارد. لذا به نظر می

هامداران به حضور مالکان به واود های با تمرکز مالکیت  به دلیل اعتماد س در شرکت گذاری یهاقدام نمایند زیرا انگیزه سرمانهادی 

دهد، بنابراین فرصت مناسبی برای مدیران هست تا از طریق  ها افزایش می ها را در آن اری در این نوع شرکتذگ آید که میل سرمایه می

 تواه با گیری یمتصم فرایند در عملکرد زیرا سن ش شرکت گام بردارندو ارزش بازار ساختار سرمایه مناسر در اهت بهبود عملکرد 

 عملکرد ارزیابی منظور به مالی مهیارهای کارکرد است لذا مالی اقتصاد حوزه موضوعات مهمترین از سرمایه بازار نقش اهمیت به

 ضروری است. ها شرکت
 

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 پیشنهاد می شود: ،پژوهش های در خصوص نتایج حاصل از فرضیه

روش کارت امتیازی متوازن  مثل مهیارهای سرمایه فکری سایر از استفاده با را حاضر پژوهش آتی محققان شود یم پیشنهاد .3

 ؛ان ام دهند حسابداری استانداردهای اساس بر آوری فن کارگزار مدل ها، روش نامحسوس، روش بازده دارایی

 و گذارد یم تاثیر ها مالکیت مدیریتی بر ارزش بازار شرکت  که است آن از حاکی کشورها سایر در ها پژوهش از برخی نتایج .2

مالکیت مدیریتی بر ارزش بازار  بین ارتباط آتی های پژوهش گردد یم. پیشنهاد کند یم فراهم را مدیریتی منافع انحراف زمینۀ

 دهند؛ بررسی قرار مورد رابه تفکیک صنهت ها شرکت

 ؛افزوده فکری ارزش رابطه بر  سکیر سطوح  ریتاث یبررس .1

 گذاران؛ یهسرماگذاری  یهسرماافزوده فکری و ارزش بازار شرکت بر ح م  بررسی تاثیر رابطه ارزش .9

 ده در بورس اوراق بهادار تهران؛ ش یرفتهپذهای  افزوده فکری شرکت بر احساسات سهامداران در شرکت بررسی تاثیر رابطه ارزش .5
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The Effect of Managerial Ownership on the Relationship Between 

Intellectual Added Value and Company Market Value 

 
 

Abstract 

The main purpose of the current research is the effect of managerial ownership on the 

relationship between performance and intellectual capital with corporate governance in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. To test the hypotheses of the research, the 

financial statement information of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange has 

been used. For this purpose, the companies admitted to the Tehran Stock Exchange as the 

statistical population of the research and the time range of the research are from the beginning of 

2016 to the end of 2022. Thus, in this research, the information of all the companies that have 

offered their shares in the Tehran Stock Exchange in this 6-year period, and their stock 

transactions have not been interrupted for more than 3 months, and their financial year ends at 

the end of each solar year, has been used. is Finally, after applying the above conditions in the 

selection of samples, 108 companies were selected as the statistical sample of the research. In 

order to obtain information on the financial statements and market prices of the research sample 

companies, the Rahvard Novin software database was used. The models used to test research 

hypotheses are multivariate linear regression. The results of this research indicate the 

confirmation of the first and third hypotheses and the rejection of the second hypothesis. 
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Managerial Ownership, Performance, Intellectual Capital, Company Value 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


