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 چکیده 

 . فکری پرداخته است ضريب ارزش افزوده سرمايه اين مقاله به بررسی تأثیر ساختار مالکیت

سرمايه  شرکتی و نهادی تقسیم و ارزش افزوده، مديريتی در اين پژوهش ساختار مالکیت به سه دسته

شرکت پذيرفته شده در  56نمونه مورد بررسی شامل . ل پالیک محاسبه شده استفکری با استفاده از مد

ها وبرای آزمون فرضیه SPSSافزار ها از نرمبرای تجزيه و تحلیل داده. باشدبورس اوراق بهادار تهران می

 . از روش رگرسیون استفاده شد

افزوده  معناداری با ضريب ارزش ساختار مالکیت مديريتی رابطه خطی، های اين پژوهشبر اساس يافته

 همثبت و معناداری با ضريب ارزش افزوده سرماي اما مالکیت شرکتی و نهادی رابطه، فکری ندارد سرمايه

 رکت رابطهش مشخص شد اندازه، شرکت در اين تحقیق با وارد کردن متغیر کنترلی اندازه. فکری دارند

 . فکری دارد رمايهمثبت و معناداری با ضريب ارزش افزوده س
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 مقدمه

. های فکری متمرکز شررده اسررت اين مقاله بر تأثیر سرراختار مالکیت بر ارزش افزوده سرررمايه 

اهمیت  ،عنوان يکی از مهمترين عوامل ايجاد کننده مزيت رقابتی و ارزشهای فکری به سرمايه

هدف مالکان حداکثر سررازی ثروت اسررت و لذا به منظور  ، در روابط نمايندگی. ای دارندويژه

. دهندعملکرد او را مورد ارزيابی قرار می. کنندنماينده نظارت می دستیابی به اين هدف بر کار

 هاتشرک آيا متفاوت بودن ساختار مالکیت: پژوهش اين است که سرؤال اين ، در اين صرورت 

 یهاگروه را شرررکت مالکان اگر، يعنی دارد؟ تأثیرها آن های فکریبر ارزش افزوده سرررمايه

 دعملکر، دهند تشررکیل ديگر یهاشرررکت و هابانک، مالی مؤسررسررات ، دولت مانند، مختلف

 اتاقدام توانمی هاسرررؤال اين جواب به تیابیدسررر با کند؟می تغییرها آن های فکریسررررمايه

ل در صورت مثبت بودن پاسخ سؤا. آورد عمل به، شرکت عملکرد بهبود منظور به تریمناسرب 

گذاری گیری و سرمايهبايست در هنگام تصمیممی گذارانسرمايه و گیرندگانپژوهش تصرمیم 

 بین ابطهر بررسرری، بنابراين. دتوجه نماين هاشرررکت مالکان ترکیب به، اقتصررادی در واحدهای

 تردقیق و ارزيابی بهتر برای شررررکت های فکریو ارزش افزوده سررررمايه مالکیت سررراختار

 . رسدمی نظر به ضروری مديران عملکرد از کنندگاناستفاده

محققان بسررریاری شرررکاف عظیم بین ارزش دفتری و ارزش بازار واحدهای تجاری را مورد  

 در خصوص گزارش اين هاشرکتهای سالانه که نشرانگر ناتوانی گزارش اند بررسری قرار داده 

 (. 8114، مورتیسن و ديگران؛ 8111، برنان و کرنل) باشدارزش پنهان می

توان اختلاف ايجاد شرررده بین ارزش دفتری و ارزش بهتر می، برا تغییر در منرابع ايجاد ارزش  

شهود های مهای اقتصادی از سمت دارايیاين تغییر شرامل حرکت فعالیت . بازار را توضریا داد 

 های فکری به عنواناز اين رو ارزيابی عملکرد سرررمايه. باشرردهای فکری میبه سررمت سرررمايه

( ودشسریسرتم سنتی حسابداری منعکس نمی   که در) فعالیتی که کارايی عملیات ايجاد ارزش را

ابع ضرررروری برای موفقیت های فکری يک جنبه از منسررررمايه. مهم اسرررت، گیری نمايداندازه

حرکت جامعه به سوی اقتصاد دانش بنیان محققان را . باشددر اقتصاد دانش بنیان می هاشررکت 

دهد که توجه خود را بر عوامل نامشرررهود ايجاد کننده ارزش متمرکز به اين سرررمت سررروق می

 . نمايند



 ، جلد دوم1131، بهار 11ه شمارسوم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  686   

 

 

و  ناداری با کارايیبرا توجره به تحقیقات انجام شرررده انواع سررراختار مالکیت دارای رابطه مع   

نجی و ؛ 8111، زو و ديگران؛ 8111، بونین و ديگران) های تجاری بوده اسرررتعملکرد واحرد 

های فکری و ساختار هئیت مديره را همچنین مطالعاتی رابطه عملکرد سررمايه  (.8113، ديگران

کرد در برخی مطررالعررات رابطرره بین عمل(. 8113، هو و ويلیررام) انرردمورد بررسررری قرار داده

(. 8115، گن و صالا) مورد بررسری قرار گرفته است  هاشررکت های فکری و عملکرد سررمايه 

ت شرکتی مالکیت نهادی و مالکی، در اين تحقیق به بررسی اثر سه نوع ساختار مالکیت مديريتی

های هکند عملکرد سرماياين تحقیق تلاش می. شرود میهای فکری پرداخته بر عملکرد سررمايه 

 کهای فکری که توسط پالیرا با اسرتفاده از ضريب ارزش افزوده سرمايه  هاشررکت فکری در 

گیری نموده و تفاوت انواع يافته در بورس اوراق بهادار تهران اندازه گسررترش( 6335و  8111)

 . های فکری را مورد بررسی قرار دهدساختار مالکیت بر عملکرد سرمايه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ملکردع بر تواندمی مالکیت انواع از يک هر دارند عقیده اقتصررادی پردازاننظريه از بسریاری 

 وها آن مؤثر بر عملکرد عوامل و مديران عملکرد کنترل یهاروش. تأثیر بگذارد هاشررررکت

 مسائلی هجمل ازها، شرکت عملکرد بر مالکیت انواع از يک هر تأثیر گیریاندازه شیوه همچنین

  (.6355، ديانتی) است محققان بسیاری و مديران، سهامداران علاقه و توجه دمور که است

نترل به ک، رنگ شررردن اختیار اعمال حاکمیت مسرررتقیم مالکین بر شررررکت بره تدريج با کم 

 به علت. دهندو مديران را تشررکیل می ی ديگری سررپرده شررده اسررت که هیئت مديره  هاگروه

دو وجه  هگیرد کشکل میها آن تعاملی بین، ين سره گروه ارتباط درونی و سرلسرله مراتبی بین ا  

تعامل در تعادل قدرت و شرریوه ارتباط اجزای تشررکیل دهنده مجموعه حاکم که ، نخسررت. دارد

شود و دارای آثاری است که در سمت و سوی حاکمیت شررکتی نامیده می ، در متون مديريت

تعادل مورد اشاره در قالب يک ، دوم .تواند موثر واقع شودمی هاشرکتحرکت و عملکرد اين 

پذيرد که استفاده از آن مطابق متون سازمانی سراختار حقوقی به نام شررکت سهامی صورت می  

با توجه به . شرررودهای نمايندگی خوانده میهايی همراه اسرررت که هزينهو مالی موجود با هزينه

غییر مسیر به ت هاشرکتاکمیت توان انتظار داشت هر تغییری در اجزای ساختار حنکات فوق می

 های نمايندگی بیانجامدو نیز افزايش يا کاهش اين هزينههرا  آن حرکرت راهبردی و عملکردی 

  (.6354، رحمان سرشت و مظلومی)
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: حاکمیت شرررکتی را چنین تعريف کرده اسررت ( 8114) 6الملی حسررابدارانفدراسرریون بین

ئیت های به کار برده شده توسط هو شیوه هاحاکمیت شررکتی عبارتسرت از تعدادی مسئولیت  "

ابی که تضمین کننده دستی، با هدف مشرخص کردن مسریر استراتژيک  ، مديره و مديران موظف

 ". ها و مصرف مسئولانه منابع استکنترل ريسک، هاهدفبه 

 هاسمنفعان شررکت به وسریله اين مکانی  پردازد که ذیهايی میحاکمیت شررکتی به مکانیسرم  

 نررد بر مررديران و اعضررررای داخلی هیئررت مررديره اعمررال کنترل نمرراينررد و منررافع شرررران توانمی

و سرررايرين از جمله ، اعتبار دهندگان، نفعان شرررامل آورندگان سررررمايهاين ذی. را حف  شررود 

عضای کار آفرينان و ا، ایمديران حرفه. باشندتأمین کنندگان و دولت می، مشرتريان ، کارمندان

اصررلی ترين موضرروع در . مات کلیدی شرررکت را بر عهده دارندداخلی شرررکت کنترل تصررمی

زاری بنابراين حاکمیت شرکتی اب. موضوع جدايی مالکیت از مديريت است، حاکمیت شرکتی

سهامداران مختلف با اعمال قوانین خاصی که در چارچوب مقررات و آيین ، است بر مبنای آن

 (. 6335، جان و سنبت) نمايندمیاعمال کنترل  بر شرکت، شودنامه شرکت گنجانده می

گیرند ر میکا مديرانی را به عنوان نماينده خود به، مساله نمايندگی به اين معناست که مالکان

. ثر کندو ارزش بنگاه را حداکها آن های تجاری شرکت را به سمتی پیش ببرند ثروتتا فعالیت

 های تجاریدارند و فعالیتمیمرديران نوعراً تلاش کمتری در مرديريت منابع شررررکت مبذول    

مشرررکلاتی را برای ، چنین تعارضررری. برندشررررکرت را در جهت منافع سرررهامداران پیش نمی  

آور های سودخواهند از به کارگیری شرايسرته سررمايه خود در موقعیت   گذارانی که میسررمايه 

 (. 6339، شلیفر و ويشنی) آوردپديد می، توسط مديران اطمینان حاصل کنند

 ،به مطالعه نقش انواع مختلف مالکیت، های انجام شده بر حول محور نوع مالکیتررسیدر ب

 نوع مالکیت و نقشرری که به موازات توجه به مسرراله. پرداخته شررده اسررت هاشرررکتبر بازدهی 

محققین مطالعاتی را در رابطه با اثرات احتمالی ، داشرته باشد  هاشررکت ممکن اسرت بر بازدهی  

 .  اندرد مؤسسات انجام دادهمالکیت بر عملک

 : کرد تقسیم زير دسته 4 به توانمی را تحقیقات نوع اين کلی به طور

الکیت م سرراختار با آن رابطه و گذارانسرررمايه از حمايت میزان بررسرری به که تحقیقاتی -6

 .  اندپرداخته مختلف کشورهای در سهامی یهاشرکت
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يا به  و شورک يک در هاشررکت  ارزش بر الکیتم سراختار  تأثیر بررسری  به که تحقیقاتی -8

 .  اندپرداخته مختلف کشورهای بین در ای مقايسه طور

 . اندتهپرداخ هاشرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی به که تحقیقاتی -3

سریاست   از ماع) شررکت  هایسریاسرت   بر مالکیت سراختار  تأثیر بررسری  به که تحقیقاتی -4

 (. 6355، ديانتی) اندپرداخته( مالی اهرم توسعه و و تحقیق رجمخا، سود تقسیم

يی ی چند ملیتی آمريکاهاشرکتبین سرمايه فکری و عملکرد  رابطه( 8113) رياحی بلکويی

 های فکری ومورد بررسی قرار داد و به اين نتیجه رسید سرمايه 6338 -6331را در دوره زمانی 

 . و معناداری بايکديگر دارندرابطه مثبت  هاشرکتعملکرد مالی 

و  سرررمايه انسررانی، سرررمايه فیزيکی ارتباط بین کارايی ارزش افزوده( 8113) فايرر و ويلیامز

ی پذيرفته شررده در بورس هاشرررکتوری و ارزش بازار بهره، سرررمايه سرراختاری با سررودآوری

، کیايه فیزينتايج حاکی از آن بود سررررم. ژوهانسررربورگ آفريقای جنوبی را بررسررری کردند 

 . در آفريقای جنوبی است هاشرکتترين سازه تعیین کننده عملکرد مهم

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تايوان و هاشرکتبا بررسری  ( 8111) چن و همکاران

به اين نتیجه رسرریدند که سرررمايه فکری  ، های فکریبا اسررتفاده از روش ارزش افزوده سرررمايه 

 . دارد هاشرکتو معناداری بر ارزش و سودآوری  تأثیر مثبت هاشرکت

 : های انجام شده در مورد مالکیت مدیریتیپژوهش

در مورد تضرراد بین مديران و ( 6391) نتايج مطالعه انجام شررده توسررط جنسررن و مک لینگ 

با ها آن سرررهامداران بیانگر اين بود زمانی که مديران در پی افزايش ثروت خود باشرررند تضررراد 

يابد و چنانچه مديريت در مالکیت شرررکت سررهم داشررته باشرررد منافع    می ان افزايشسررهامدار 

 . شودسهامداران و مديران به هم نزديک می

در تحقیقی تحت عنوان ساختار و حاکمیت مالکان دريافتند رابطه مثبتی ( 6351) دمستز و لن

نیز در پژوهش ( 8119) همچنین آبور و بیکپ. بین عملکرد و میزان مالکیت مديران وجود دارد

تیجه به اين ن، سررراختار مالکیت و عملکرد در کشرررور غنا، خود تحت عنوان حاکمیت شررررکتی

 به اعتقاد. دباشررمی هاشرررکترسرریدند سرراختار مالکیت مديريتی دارای رابطه مثبتی با عملکرد 



684  
   یفکر هیسرما افزوده ارزش بر تیمالک ساختار ریتأث 

 

 

ه ب بیشررتر خود را در مسررايل مربوط، چنانچه مديريت در مالکیت مشررارکت داشررته باشررد ها آن

های ايهها عملکرد سررررمبنابراين اين فعالیت، کندايجراد مزيرت رقابتی در بلند مدت درگیر می  

 . دهدمی فکری شرکت را بهبود

های در تحقیق خود ارتباط بین سراختار مالکیت و عملکرد سرمايه ( 8161) نرمان مهد صرالا 

تار مالکیت را به وی سررراخ. ی بورسررری مالزی مورد بررسررری قرار دادهاشررررکتفکری را در 

دولتی و خارجی تقسیم نمودنتايج نشان داد ساختار مالکیت خانوادگی ، های خانوادگیسراختار 

 همچنین سرراختار مالکیت تحت نظريه نمايندگی بر. رابطه منفی با عملکرد سرررمايه فکری دارد

 . گذاردمی های فکری اثرگذاری در سرمايههای سرمايهرويه

 : ه در مورد مالکیت شرکتیهای انجام شدپژوهش

به صورت بالقوه يک منبع اثر گذار برون ( مالکان شرکتی) اين گروه از سهامداران و مالکان

لانسیک اين نکته مورد تأيید فیفر و سا. آيندسرازمانی بر اسرتراتژی و عملکرد بنگاه به شمار می  

دانند و قدرت در سرررازمان میمالکیت را سررراز و کاری برای نهادينه کردن ها آن .نیز قرار دارد

 (. 6399رحمان سرشت ) معتقدند نوع مالکیت بر استرتژی و عملکرد سازمان موثر است

يرفته در ی پذهاشرکتبه بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد ( 6359) نمازی و کرمانی

، رکتیش درتحقیق انجام شرده توسرط آنان ساختار مالکیت به پنج دسته  . بورس تهران پرداختند

نتايج تحقیق نشرران داد سرراختار مالکیت  . خارجی و خصرروصرری تقسرریم شررد ، نهادی، مديريتی

 . شرکتی رابطه مثبتی با عملکرد شرکت دارد

 : های انجام شده در مورد مالکیت نهادیپژوهش

در تحقیقی ارتبراط بین مرالکیرت نهرادی و عملکرد نهادی و عملکرد     ( 8119) تسرررای و گو

نتررايج نشرررران داد . مورد تحقیق قرار دادنررد 8113تررا  6333هررای سررررال را برای هرراشررررکررت

گذاران کمک کند مسائل نمايندگی ممکن است به سرمايه هاشرکتگذاری نهادی در سرمايه

مؤسرررسرررات مالی مايل  ، افزون بر اين. حاصرررل از تفکیک مديريت و مالکیت را کاهش دهند

 . گذاری کنندسرمايه، ی بزرگتر با اهرم مالی کمترهاشرکتهستند در 
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نشرران داد مالکیت نهادی رابطه منفی با ( 6359) تحقیق انجام شررده توسررط نمازی و کرمانی 

ی های کافگذاران نهادی از انگیزهتواند اين باشرررد که سررررمايه دلیل اين امر می. عملکرد دارد

واقع هدف ثر مچون در اک. برخوردار نیستند، برای تلاش به منظور بهبود عملکرد و کسرب سود 

برقراری نظم و امنیت در جامعه و ، گذاران حمايت جامعه در برابر تجاوز خارجیاين سررررمرايه 

 . ارائه خدمات عمومی و تسهیلات زيربنايی است

ظارت هايشان برای نگذاران نهادی از توانايیبه اين نتیجه رسید استفاده سرمايه( 6335) ماگ

ت هرچه سطا مالکی. استها آن گذارایاز میزان سرمايهتابعی ، بر مديريت و عملکرد شررکت 

بارتو  .شود و اين يک ارتباط مستقیم استنظارت بر مديريت بهتر انجام می، نهادی بیشرتر باشد 

ای هسررتند که تمرکز بلند مدت گذاران حرفهمعتقدند مالکان نهادی سرررمايه( 8111) و سرايرين 

موجب ها آن حضرررور، کار بلد بودن مالکین نهادیگذاری و با توجه به حجم سررررمايه. دارند

تواند به جای تمرکز بر هدف سررودآوری کوتاه اين موضرروع می. شررودنظارت بر مديريت می

 . موجب توجه به حداکثر سازی عملکرد بلند مدت شرکت شود، مدت

 های پژوهش فرضیه

انوادگی و مل مالکیت خمالکیت مديريتی شا) با توجه به انواع ساختار مالکیت در اين تحقیق

 : سه فرضیه تدوين شد(، مالکیت شرکتی و مالکیت نهادی، مديريتی

 . باشدهای فکری میمالکیت مديريتی دارای رابطه مثبت با ارزش افزوده سرمايه

 . باشدهای فکری میمالکیت شرکتی دارای رابطه مثبت با ارزش افزوده سرمايه

 . باشدهای فکری میارزش افزوده سرمايه مالکیت نهادی دارای رابطه منفی با

 روش شناسی پژوهش

 های همبسرررتگیجزء پژوهش، و از لحا  روشکاربردی ، از لحرا  هدف حراضرررر  تحقیق 

با اسررتفاده از روش ، نخسررت. اين تحقیق در سرره مرحله انجام گرفته اسررت. شررودمحسرروب می

ر های مورد نیاز دداده، دوم. ی مبانی نظری مرتبط با تحقیق گردآوری شرررده اسرررتهاانکتابخ

ی موجود ی اطلاعاتهابانکآورد نوين و ساير افزارهای تدبیر پرداز و رهتحقیق با استفاده از نرم

صررورت  SPSSافزارهای ها به کمک نرمها و آزمونتحلیل داده، جمع آوری شررد و در نهايت
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 مدل. دمتغیره استفاده ش از مدل رگرسیون چند، های تحقیقبرای آزمون فرضریه . پذيرفته اسرت 

های درصرررد مالکیت و ارزش افزوده بین مولفه ی تحقیق برای آزمون رابطههابررسررری فرضررریه

 ،اين مدل ساختار مالکیت را به سه دسته مديريتی. های فکری به شرکل زير تدوين شرد  سررمايه 

 . دهدشرکتی و نهادی تقسیم نموده و مورد بررسی قرار می

VAIC ( 6) رابطه = f (Director, Corporate, Institutional, Size)  

Yi ( 8) رابطه = �
0

+ �
1

(Director) + �
2

(Corporat𝑒) + �
3

(Institutional) + �
4

(Size)

+ ϵ  

 متغیرهای پژوهش

است که برای ( VAIC) های فکریضريب ارزش افزوده سرمايه، متغیر وابسته تحقیق حاضر

 ای مورد تحقیق توسرررط مدل پالیک به شررررح زير محاسررربه هی مختلف و در سرررالهاشررررکت

 : شودمی

 VAIC= [ (VA/HC) + (SC/VA) ] + VA/CE ( 3) رابطه

VAICi ( 4) رابطه = HCEi + SCIi + CEEi 

 VA=OP + EC + P +A   ( 1) رابطه

 SC = VA-HC ( 1) رابطه

 

 : هاانکه در 

=OP   سود عملیاتی 

EC = مندان های کارهزينه 

P  = استهلاک 

A = نامشهود  های استهلاک دارايی 

HC  = جمع حقوق و دستمزد 

SC  = سرمايه ساختاری 
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=CE  ارزش دفتری خالص سرمايه فیزيکی يک شرکت 

= VAICi ضريب کارايی ارزش افزوده سرمايه فکری برای شرکت i  

= HCEi سرمايه انسانی برای شرکت  کارايی ضريبi  

SCIi  =ساختاری برای شرکت  ضريب کارايی سرمايهi 

CEEi  = ضريب کارايی سرمايه فیزيکی به کار گرفته شده برای شرکتi 

، ريتیباشد که در اين پژوهش به سه دسته مديمتغیر مستقل تحقیق حاضر ساختار مالکیت می

یت شامل الکشايان ذکر است يکی ديگر از انواع ساختار م. شررکتی و نهادی تقسریم شده است  

 . باشدمالکیت خانوادگی می

 باشد ی سهامی میهاشرکتبرابر با درصد سهام نگهداری شده توسط : مالکیت شرکتی

 مديره اعضای هیئت، بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط مدير عامل: مالکیت مديريتی

 . باشدمیها آن و خانواده

 ی دولتی و عمومیهاشررررکتتوسرررط  برابر درصررد سرررهام نگهداری شررده  : مالکیت نهادی

های بازنشرسرتگی و   صرندوق ، و مؤسرسرات مالی   هابانک، ی بیمههاشررکت باشرد که شرامل   می

ی دولتی و سرراير ها، شرررکتهاگذاری و تأمین سرررمايهی سرررمايهها، شرررکتگذاریسرررمايه

 . و نهادهای دولتی و عمومی است هاانسازم

ريق از ط، به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شررردهاندازه شررررکت که در مدل فوق : اندازه

 . شودها محاسبه میلگاريتم جمع دارايی

 ه رفت تفاوت اندازبرا توجره بره تحقیقرات مشرررابره در اين حوزه و بره علرت اينکره انتظار می        

ه نیز به عنوان متغیر انداز، بر ارتباط بین متغیرهای مسررتقل و متغیر وابسررته مؤثر باشررد  هاشرررکت

 . وارد شده است، غیر کنترل در مدل رگرسیونی تحقیقمت

 جامعه آماری و نمونه

هسررتند نمونه  ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرررکتپژوهش  جامعه آماری

 : تعیین شدشرايط زير آماری با توجه به 
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 در 6358سررال  از قبل، بررسرری مورد هایسررال در آماری نمونه شرردن همگن منظور به (6

 . باشند شده پذيرفته بهادار تهران اوراق بورس

 . ندباش ماه اسفند به پايان منتهیها آن مالی دوره، مقايسه قابلیت افزايش لحا  به (8

 . دباشن نداده مالی سال تغییر يا فعالیت تغییر( 58-53) مورد بررسی مالی هایسال طی (3

 . گری مالی نباشندگذاری و واسطهی سرمايههاشرکتجزء  (4

در دوره زمانی ( شرکت -سرال  145) شررکت  56تعداد ، های ياد شرده ا توجه به محدوديتب

 . حائز شرايط فوق بوده و به عنوان نمونه آماری انتخاب شد 6353تا  6358 هشت ساله

 های پژوهشیافته

متوسط . باشدمی 6358-6353های برای سال شرامل آمار توصیفی متغیرهای نمونه ( 6) نگاره

ارزش افزوده سرمايه فکری . باشدمی 4191/4 نمونهی هاشررکت زوده سررمايه فکری  ارزش اف

ريب ض، های انسانیمتغیر وابسرته تحقیق حاضرر شرامل سره عامل ضرريب ارزش افزوده سرمايه     

 . باشدافزوده سرمايه فیزيکی میارزش افزوده سرمايه ساختاری و ضريب ارزش

 یقآمار توصیفی متغیررهای تحق(: 1) نگاره

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 66/6 56/9 3316/1 1313/8 536/8 کارايی سرمايه انسانی

 6/1 51/1 63136/1 1831/1 1139/1 کارايی سرمايه ساختاری

 16/1 4/4 4361/1 5111/1 3961/1 کارايی سرمايه فیزيکی

ارزش افزوده سرمايه 

 فکری
4191/4 8915/4 611/6 55/5 15/6 

 1 31/1 89/1 1 39/61 مالکیت مديريتی

 1 31/1 83/1 8 13/86 مالکیت شرکتی

 1 33/1 33/1 351/85 15/41 مالکیت نهادی

 11/4 18/5 15411/1 11/1 91/1 اندازه
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را نشان ( sig)ها آن معنادار بودن همبسرتگی بین متغیرهای تحقیق و آماره  رابطرررره( 8) نگاره

 و یبا مالکیت شرکت ه ارقام مندرج در نگاره زير ارزش افزوده سرمايه فکریبا توجه ب. دهدمی

 . رابطه منفی دارد رابطه مثبت داشته و با مالکیت مديريتیو اندازه نهادی 

 مستقل با متغیر وابستهضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای  (:٢) نگاره

 
ارزش افزوده 

 سرمايه فکری

مالکیت 

 نهادی

مالکیت 

 شرکتی

مالکیت 

 مديريتی
 اندازه

ارزش 

افزوده 

سرمايه 

 فکری

همبستگی 

 پیرسون
6 683/1 391/1 431/1- 813/1 

Sig. (2-

tailed ) - 116/1 111/1 111/1 111/1 

 145 145 145 145 145 تعداد

. ارائه شده است( 3) مدل رگرسیون حداقل مربعات در نگاره نتايج آزمون فرضیات به وسیله

شرررود مالکیت مديريتی فاقد تأثیر معنادار بر ضرررريب ارزش  می اسرررتنباط( 3) نگاره با توجه به

به عبارت ديگر درصد سهام در دست (. 11/1بزرگتر از  sig) های فکری اسرت افزوده سررمايه 

د بنابراين فرضررریه اول تأيی. مديران رابطه خطی با ضرررريب ارزش افزوده سررررمايه فکری ندارد

در خصروص مالکیت خانوادگی و با  ( 8161) های نرمان مهد صرالا يافتهاين نتیجه با . شرود نمی

در مورد ( 8119) و آبور و بیکپ( 6351) دمسررتز و لن(، 6391) های جنسررن و مک لینگيافته

 . مغاير است مالکیت مديريتی

( 6359) و نمازی و کرمانی( 6399) های رحمان سرشتشود که با يافتهفرضیه دوم تأيید می 

 . ابه استنیز مش

فرضررریه سررروم در خصررروص وجود رابطه منفی بین مالکیت نهادی و ضرررريب ارزش افزوده  

های فکری نیز با توجه به ضررريب مثبت بتا در مورد رابطه بین مالکیت نهادی و ضررريب سرررمايه

های اين نتیجه با يافته. شرررودنمی تأيید( 3) های فکری مندرج در نگارهارزش افزوده سررررمايه

های نمازی و مشررابه و با يافته( 8111) و بارتو و سررايرين( 6335) ماگ(، 8119) وتسررای و گ

 . مغاير است( 6359) کرمانی

 های فکری نیز رابطه مثبتی مشررراهده همچنین بین انردازه و ضرررريرب ارزش افزوده سررررمايه   

 . شد
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نتایج مدل رگرسیون: (3) نگاره  

 نام متغیر
 شده ردضرايب استاندا ضرايب استاندارد نشده

 معناداری Tآماره 
 بتا انحراف معیار بتا

 111/1 519/3 - 419/1 918/6 عدد ثابت

 111/1 616/9 41/1 113/1 165/1 مالکیت شرکتی

 111/1 319/3 833/1 118/1 115/1 مالکینت نهادی

 81/1 -895/6 -151/1 113/1 -114/1 مالکیت مديريتی

 111/1 919/4 698/1 198/1 344/1 اندازه

حالت . اسرتفاده شد  stepwise از رگرسریون در حالت ، به منظور بررسری تأثیر نهايی متغیرها 

stepwise تايج ن. کندحذف می، داری در معادله نداردمتغیری را که تأثیر معنا، مدل رگرسیون

 . ارائه شده است( 4) در نگاره stepwiseمدل رگرسیون در حالت 

 stepwiseن در حالت نتایج مدل رگرسیو (:4) نگاره

 نام متغیر

 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

 معناداری Tآماره 
 بتا

انحراف 

 معیار
 بتا

 111/1 933/3 - 336/1 416/6 عدد ثابت

 111/1 313/63 164/1 118/1 186/1 مالکیت شرکتی

 111/1 138/1 65/1 196/1 313/1 اندازه

 111/1 933/9 364/1 116/1 166/1 مالکینت نهادی

 فرضرریه نیز تنها stepwiseدر حالت ، توجه به نتايج بدسررت آمده از مدل رگرسرریونی تحقیق

 های فکریمبنی بر وجود رابطه مثبت بین مالکیت شررکتی و ضرريب ارزش افزوده سرمايه   دوم

ه ددر اين حالت نیز بین مالکیت نهادی و اندازه شرررکت و ضررريب ارزش افزو . شررودمی تأيید

 . شودهای فکری رابطه مثبتی مشاهده میسرمايه

 گیرینتیجه

توان دريافت بین مالکیت مديريتی و ارزش افزوده سررررمايه فکری می( 3) برا توجه به نگاره 

ارای سرراختار مالکیت مديريتی د، داردبنابراين فرضرریه اول که بیان می. رابطه خطی وجود ندارد

عدم  شررود و اين تأيید نمی، باشرردهای فکری میسرررمايه  رابطه مثبتی با ضررريب ارزش افزوده
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و 8تواند ناشی از دو فرضیه همگرايی منافعوجود رابطه خطی بین مالکیت مديران و عملکرد می

وقتی مدير مالک درصد پايینی از سهام ، در فرضریه همگرايی منافع . باشرد  3بندیفرضربه سرنگر  

در جهت به حداکثر رساندن ، ل نظارت کارآمدتحت تأثیر نیروهای بازار و اعما، شررکت است 

قابل  زمانی که مدير کنترل بخش، کند و بر اساس فرضیه سنگربندیارزش مؤسرسه حرکت می 

هايی نشان دهد که ممکن است از خود رفتار، توجهی از سرهام شررکت را در دست داشته باشد  

هايی نظیر تعیین پاداش و ررفتا. باشررردکراملاً مغاير با هدف به حداکثر رسررراندن ارزش آن می 

اسرررتخردام خويشررران و نزديکران با مزايای قابل توجه و يا فراهم کردن    ، حقوق برالا برای خود 

فاما و ) تواند لطمه جدی به اهداف شررررکت وارد نمايدمی مقردمرات يرک زنردگی مجلرل که     

 (. 6353، جنسن

اين نتیجه . ودشمی تأيید دوم فرضیه، تحقیق با توجه به نتايج بدسرت آمده از مدل رگرسیونی 

چنانچه درصرررد مالکیت شررررکتی در واحد تجاری افزايش يابد ضرررريب ارزش دهد نشرران می 

زيرا سررهامداران ، يابدنیز افزايش می( های فکریعملکرد سرررمايه) های فکریافزوده سرررمايه

به  ين رودانند و از امالکیت را سراز و کاری برای نهادينه کردن قدرت در سازمان می ، شررکتی 

 . باشنددنبال حداکثر سازی سود می

 ارتباط های فکریبا توجه به نتايج پژوهش حاضر بین مالکیت نهادی و ارزش افزوده سرمايه

بره اين معنرا که چنانچه درصرررد مالکیت نهادی در واحد تجاری   . داری وجود داردمثبرت معنرا  

رای نظارت هايی بن سررهامداران انگیزهاي. يابدافزايش يابد عملکرد سرررمايه فکری نیز بهبود می

ابطه بر اين اساس فرضیه سوم مبنی بر وجود ر. فعال بر مديريت و به تبع آن افزايش ثروت دارند

 . شودهای فکری رد میمنفی بین مالکیت نهادی و ارزش افزوده سرمايه

مورد  ققانهايی با موضوعات زير نیز توسط ساير محشرود پژوهش در اين راسرتا پیشرنهاد می  

 : بررسی قرار گیرد

ای هبررسی تأثیر ساير ساختارهای مالکیت مانند دولتی و حقیقی بر ارزش افزوده سرمايه (6

 . فکری

 . فکری هایتأثیر ساير عوامل مانند ترکیب هیئت مديره بر ارزش افزوده سرمايه بررسی (8
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تغیر عنوان مبررسری اثر صنعت به  ) توان موضروع تحقیق حاضرر را در صرنايع مختلف   می (3

رود برا توجره بره تفراوت مراهیرت فعرالیت        مورد بررسررری قرار داد کره انتظرار می  ( کنترل

 . در صنايع مختلف نتايج متفاوتی حاصل شود هاشرکت

رزش های مربوط به بازار کار بر اهای کلان اقتصادی مانند سیاستبررسری تأثیر سریاست   (4

 . های فکریافزوده سرمايه

، کریهای فی ارزيابی عملکرد سرمايههاروشیرهای وابسرته و ساير  اسرتفاده از سراير متغ   (0

 ها. شرکتفکری  در بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد سرمايه

 نوشتپی
6 IFAC 8 convergence-of-interest hypothesis 

3 entrenchment hypothesis   
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