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 مقدمه

 مهمترین از یکی نیست. پوشیده کسی هیچ بر امروز تجارت دنیای در فکری سرمایه اهمیت

 مختلف راه های شناسایی به طور قطع است. نیاز مورد منابع کردن فراهم اقتصادی فعالیت هر ملزومات

 تجاری صحیح تر، استراتژیتصمیمات  اتخاذ در را مدیریت مناسب، ابزارهای از گیریبهره و منابع تامین

مدیریت سرمایه فکری، دارای دو جنبه است؛ از یک طرف نمود.  خواهد یاری بیشتر منابع کسب و

سازمان باید با استفاده از این سرمایه برای مشتریان خود خلق ارزش کند و از طرف دیگر، باید با 

 هایبخشزیررمایه فکری دارای . سافزایش مستمر در ارزش سرمایه فکری، مزیت رقابتی کسب نماید

سرمایه انسانی به دانش، مهارت و باشد. می مشتری سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایهمختلف 

سرمایه انسانی، دارایی دانشی است که توانایی تولید ارزش . خبرگی کارکنان یک سازمان اشاره دارد

قابلیت  که است اطلاعاتی سیستمهای و مایتیح زیرساخت ساختاری، دارد. سرمایه برای سازمان را

 روابط درون نهفته ارزش به مشتری کند. سرمایه می تبدیل گروهی ویژگی یک به را فردی دانش

 با ساختاری سرمایه و انسانی سرمایه بین رابط واقع، در مشتری سرمایه. دارد اشاره مشتریان با شرکت

 می فراهم را مشتریان به سازمان از ارزش انتقال توانایی ،سرمایه این دیگر عبارت به است؛ بیرون محیط

 به سازمانی، فرهنگ. محورند دانش اقتصاد در سازمان برای عامل مهمترین بالا، کیفیت با کارکنان. آورد

 سازمان همچنین. است سازمانی قابلیتهای توسعه در مهم عامل یک ساختاری، سرمایه در عاملی عنوان

 منابع تجاری و استراتژی و به نوآوری دستیابی برای بیشتری فرصت بیرون، با بهتر ارتباطات داشتن با

 تیحما ه،یسرما بازار در یشرکت تیحاکم نظام استقرار یایمزا نیمهمتر از یکدارد. از طرفی ی مختلف

 قراردادن با ،ییپاسخگو یهازمیمکان همانند یقو یشرکت تیحاکم یستمهایس. است نفعانیذ حقوق از

 خدمت ،یاطلاعات تقارن عدم کاهش قیطر از نفعانیذ یازهاین و حقوق به پاسخگو مقام در هارکتش

به توسعه  افتهیاقتصاد توسعه ن کیجهت گذار از  هیاول یازهایاز ن یگذار هیسرما [3].کنندیم یرسان

رونق  ،یادرشد اقتص زانیکننده م نییتع ،یاقتصاد ستمیدر هر س یگذار هیسرما زانیاست و م افتهی

در عملکرد بازار  یتوان گفت، اطلاعات نقش اساس یم نیاست. بنابرا یبهبود رفاه عموم تیبازار و در نها

 هیسرما کیهستند که به آن ها در جهت انجام  یگذاران خواهان اطلاعات هیکند و سرما یم فایا هیسرما

و سرعت  ریاطلاعات، نحوه تفسباشد.  یم کارآیی یرساند. اطلاعات، هسته مرکز یاریموفق  یگذار

شود  یبازار پخش م رکه د یبازار دارد. در بازار کارا، اطلاعات کارآییدر  یانتشار آن نقش عمده و حساس

آن  یاوراق بهادار به ارزش ذات متیق یبازار نیدر چن نیگذارد. بنابرا یم ریتاث متیبه سرعت بر ق

مردم به  نانیو به تبع آن اطم شتریبازار ب تیباشد امنکه هرچه بازار کاراتر  نجاستیاست. در ا کینزد
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ریزی ها در راستای دست یابی به هدف سودآوری، برنامههر چه قدر شرکت. خواهد شد شتریب زیبازار ن

 درتری داشته باشند، عملکرد بهتری داشته و در نهایت به سود مورد نظر دست پیدا خواهند کرد. منظم

 وقوع با زمان معمولاً که گیردمی صورت هاییدوره در نقدی هایپرداخت و هادریافت واقعی، دنیای

 اندازه گیری تا برای شودمی موجب امر همین و است متفاوت آنها ایجادکننده رویدادهای و معاملات

ه ب .باشد ترفکری مقبول سرمایه و افشای تجاری استراتژی از استفاده تجاری، عملکرد واحدهای نتایج

 [2].دارد جاری سودهای حفظ برای بیشتری توان تجاری واحد باشد، بیشتر سود پایداری ی هرچهعبارت

با  یفکر هیسرما یو افشا یتجار یاستراتژ تاثیرحاضر به بررسی  مقالهتوجه به همین مباحث،  با

 .پردازد می اوراق بهادار تهران یبورس یهاشرکتدر  یشرکت تیاز حاکم یریاثرپذ

 ع:ادبیات موضو

. هستند به روز تجاری دارایی و تاکتیک در احتیاج به تحول ارتقای رتبه خود برای هاسازمان

بی  سازمان برای که دارد روابطی توسعه به بستگی محصولات جدید، توسعه در سازمان موفقیت

 دانش، بعلاوه، نیازمندعملکردهاست و  مزایا و از ایمجموعه شده ابداع همتاست زیرا که محصول تازه

 کالاها، و مواد جریان اثربخش مدیریت سیستم و فرایند انسانی و سرمایه تجربیات و توانایی مهارت،

 شوند برخوردار سرمایه شدن جهانی مزایای از بخواهند ها سازمان اگراست.بعلاوه،  ارتباطات و اطلاعات

 بتوانند طریق این و از کنند عرضه دنیا معتبر های بورس در را خود سهام تا باشند داشته را آن و قابلیت

 سرمایه افشای و تجاری کنند، نیازمند بکارگیری استراتژی جذب را مدتی و بلند هزینه کم های سرمایه

 و کسب محیط در آن طی که است استراتژی، فرایندیشرکتی هستند. فکری با بکارگیری حکمرانی

 تعیین سازمان ماموریت گیرد،قرار می نترلک تحت اوضاع شد، سنجیده موجود شرایط از آنکه پس کار،

 ریزیبرنامه شوند،می اهداف تعیین شوند،می شناسایی هستند ماموریت در مسیر که اصلی رقبای و

داشتن استراتژی نیاز  شود.می گرفته دست در هاخواسته تحقق برای عمل و ابتکار گیردمی صورت

تی برای آغاز یک مسیر جدید و حرکت به سمت شود. هر شرککاری محسوب می و حیاتی هر کسب

زمانی که یک سازمان  [8]نامند.ی راهی است که آن را استراتژی یا راهبرد میها نیازمند نقشهناشناخته

پیوسته با یکدیگر ترکیب هم ی عملیاتی خود را در قالب یک مجموعه بهها و زنجیرهها، سیاستهدف

ی که به آن استراتژی گویند. اگر سازمان بتواند استراتژی خود را بر پایهشود کند، یک الگویی ایجاد می

های اقتضایی شده، و حرکتبینیهای محیطی پیشهای نسبی خود، دگرگونیها و نارساییتوانمندی

ها را در مسیر الگوی کاربرده و آندرستی بهتواند منابع خود را بهرقبای هوشمند خود تنظیم نماید، می

بندی یک شرکت، برنامه کاری آن  شرکت است که با اولویت هدایت کند. درواقع استراتژی تجاری خود
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تواند به اهداف کار، می و سازی عملکرد مالی با استفاده از مدل کسباهداف، رقابت موفق با رقبا و بهینه

شده برای شرکت احیهای طرای از اهداف، باید فعالیتخود دست یابد.برای رسیدن به یک یا مجموعه

های گویند. برنامهصورت یک برنامه بلندمدت تنظیم شود، که اصطلاحاً به آن استراتژی تجاری میبه

وکار، موقعیت رقابتی قوی و عملکرد مالی بالا استراتژیک زمانی موفق هستند که منجر به رشد کسب

اید رویکرد خود را تغییر دهد در شوند. زمانی که استراتژی شرکتی با شکست مواجه شود، آن شرکت ب

ترین بحث در استراتژی، انتخاب اهداف وکار باشد. مهمی خروج از آن کسبغیر این صورت باید آماده

ریزی کرد تا به یک رویکرد کامل و دقیق است و اینکه برای رسیدن به این اهداف چگونه باید برنامه

دهد که شرکت چگونه خود را از رقبا متمایز یطور عملی توضیح مرسید. درنتیجه، استراتژی به

 [1]کند و حاشیه سود آن کجا خواهد بود.سازد، چگونه درآمد کسب میمی

 فکری سرمایه تجاری بر افشای تاثیر استراتژی

 مهمترین از یکی نیست. پوشیده کسی هیچ بر امروز تجارت دنیای در فکری سرمایه اهمیت

 تامین مختلف راه های شناسایی قطعا است. نیاز مورد منابع کردن همفرا اقتصادی فعالیت هر ملزومات

 و تجاری تصمیمات صحیح تر، استراتژی اتخاذ در را مدیریت مناسب، ابزارهای از گیریبهره و منابع

مدیریت سرمایه فکری، دارای دو جنبه است؛ از یک طرف سازمان نمود.  خواهد یاری بیشتر منابع کسب

از این سرمایه برای مشتریان خود خلق ارزش کند و از طرف دیگر، باید با افزایش  باید با استفاده

های مختلف . سرمایه فکری دارای زیربخشمستمر در ارزش سرمایه فکری، مزیت رقابتی کسب نماید

سرمایه انسانی به دانش، مهارت و خبرگی باشد. می مشتری سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه

سرمایه انسانی، دارایی دانشی است که توانایی تولید ارزش برای . ان یک سازمان اشاره داردکارکن

 قابلیت دانش که است اطلاعاتی سیستم های و حمایتی زیرساخت ساختاری، دارد. سرمایه سازمان را

 با شرکت روابط درون نهفته ارزش به مشتری کند. سرمایه می تبدیل گروهی ویژگی یک به را فردی

 محیط با ساختاری سرمایه و انسانی سرمایه بین رابط واقع، در مشتری سرمایه. دارد اشاره مشتریان

. آوردمی فراهم را مشتریان به سازمان از ارزش انتقال توانایی سرمایه، این دیگر عبارت به است؛ بیرون

 به سازمانی، فرهنگ. محورند دانش اقتصاد در سازمان برای عامل مهمترین بالا، کیفیت با کارکنان

 همچنین. است سازمانی هایقابلیت توسعه در مهم عامل یک ساختاری، سرمایه در عاملی عنوان

تجاری  استراتژی و به نوآوری دستیابی برای بیشتری فرصت بیرون، با بهتر ارتباطات داشتن با سازمان

 ه،یسرما بازار در یشرکت تیحاکم منظا استقرار یایمزا نیمهمتر از یکدارد. از طرفی ی مختلف منابع و

اقتصاد توسعه  کیجهت گذار از  هیاول یازهایاز ن یگذار هیسرما [5].است نفعانیذ حقوق از تیحما
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رشد  زانیکننده م نییتع ،یاقتصاد ستمیدر هر س یگذار هیسرما زانیاست و م افتهیبه توسعه  افتهین

 یتوان گفت، اطلاعات نقش اساس یم نیاست. بنابرا یبهبود رفاه عموم تیرونق بازار و در نها ،یاقتصاد

ها در جهت هستند که به آن یگذاران خواهان اطلاعات هیکند و سرما یم فایا هیدر عملکرد بازار سرما

باشد. اطلاعات، نحوه یم کارآیی یرساند. اطلاعات، هسته مرکز یاریموفق  یگذار هیسرما کیانجام 

 رکه د یبازار دارد. در بازار کارا، اطلاعات کارآییدر  یمده و حساسو سرعت انتشار آن نقش ع ریتفس

اوراق بهادار به  متیق یبازار نیدر چن نیگذارد. بنابرایم ریتاث متیشود به سرعت بر ق یبازار پخش م

و به تبع آن  شتریبازار ب تیکه هرچه بازار کاراتر باشد امن نجاستیاست. در ا کیآن نزد یارزش ذات

ها در راستای دست یابی به هدف هر چه قدر شرکت.  خواهد شد شتریب زیمردم به بازار ن نانیاطم

سودآوری، برنامه ریزی منظم تری داشته باشند، عملکرد بهتری داشته و در نهایت به سود مورد نظر 

 یردگمی صورت هاییدوره در نقدی هایپرداخت و هادریافت واقعی، دنیای دردست پیدا خواهند کرد. 

 موجب امر همین و است متفاوت آنها ایجادکننده رویدادهای و معاملات وقوع با زمان معمولاً که

 و افشای تجاری استراتژی از استفاده تجاری، عملکرد واحدهای نتایج گیریاندازه تا برای شودمی

 برای بیشتری وانت تجاری واحد باشد، بیشتر سود پایداری بعبارتی هرچه .باشد فکری مقبول تر سرمایه

 [6]. دارد جاری سودهای حفظ

 برای که است ارتباطاتی و هاقابلیت توسعه به وابسته نوآورانه، محصولات توسعه در سازمان موفقیت

 محصول یک طرفی، از. گردندمی حفظ بلندمدت تا مدتمیان در و باشندمی فرد به منحصر سازمان

 همچنینبوده و ( مشتری سرمایه) مشتری دید از اتشمشخص و عملکردها مزایا، از تجمیعی جدید

 سیستم و فرایند و( انسانی سرمایه) کارکنان فردی تجربیات و هاتوانایی ها،مهارت دانش، نیازمند

 برای رو این از است؛( ساختاری سرمایه) ارتباطات و اطلاعات کالاها، و مواد جریان اثربخش مدیریت

 سرمایه به توجه و سازمانی ساختار بهبود مشتری، ترجیحات و سلائق یدبا سازمان، پذیری رقابت بهبود

 نوآورانه محصولات توسعه فرآیند در گذارند، تأثیر سازمانی هایقابلیت ارتقای در که را سازمان انسانی

 بصور مالی محققان توسط و سازمانی ادبیات در استراتژی مفهوم اخیر، های سال درداد.  قرار مدنظر

 ریزی برنامه و اراده عنوان به استراتژی نظری، شواهد در. است گرفته قرار توجه مورد وجهیت قابل

 این به دستیابی برای لازم منابع بینی پیش و سازمانی بلندمدت اهداف به دستیابی برای سازمان

 پی در آنها برای را مختلفی پیامدهای ممکن انتفاعی، واحدهای استراتژی. است شده تعریف اهداف،

 در تامل و شرکت جاری اطلاعات تحلیل مستلزم استراتژی یک انتخاب جهت، این از. باشد داشته

 توانایی و راهبردی موقعیت بهبود به نوآورانه محصولات توسعه طرفی، از .باشدمی آن نتایج خصوص
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 - فناوری پیشرفتهای موجب و دارد تمرکز خلاقیت و هدایت طریق از سازمان محصول و ارائه

 دیگر اجزای و مشتریان جدی مشارکت خود، نوبه به این که شودمی خدمات و فرآیندها - محصولات

 تمایلات و شرایط برای خلاقانه و جدید حلی راه محصول، نوآوری در بردارد. یک را تجاری هایسازمان

در [ 16] کند.می اارض را سهام داران و مشتریان هایخواسته و آشکار و پنهان نیازهای و باشدمی فعلی

 دسته بازیگران داخلی، بازیگران خارجی و هیأت 3توان در را می تیعرصه حاکم بازیگراناین خصوص 

توان شامل کسانی دانست که تصمیمات شرکتی را بازیگران داخلی را می. ها تقسیم بندی نمودمدیره

 کهسانی هستند )حقیقی یا حقوقی( ه بازیگران خارجی کآورند، در حالیکاتخاذ نموده و به اجرا درمی

سعی در اعمال نفوذ و کنترل بر تصمیمات شرکت را دارند. از این رو مدیران و کارکنان درون شرکت را 

توان به عنوان بازیگران داخلی و سهامداران، تأمین کنندگان، مشتریان، نهادهای دولتی و قانونی و می

توان به عنوان گروه سومی ها را نیز مینمود. هیات مدیرهرا تحت عنوان بازیگران خارجی معرفی  غیره

توانند هم در قالب بازیگران داخلی و هم تحت دسته بازیگران مدنظر قرار داد که بعضاً به جهت آنکه می

خارجی قرار گیرند مستقل زد و دسته دیگر تعریف نمود. حاکمیت شرکتی بیش از هر چیز، حیات 

دهد و درصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مدت هدف قرار می بنگاه اقتصادی را در دراز

که  جدا شدن مالکیت از مدیریت در سازمان های بزرگ امروزی [15].مدیریت سازمان حفاظت کند

پس از آن با نام مسأله نمایندگی شناخته شد، بدین معنی است که چگونه می توان اطمینان داشت که 

 از طرفی اگر گذاران استفاده خواهند کرد.خویش، راهی مطابق با میل سرمایهمدیران در آزادی عمل 

 سهام تا باشند داشته را آن و قابلیت شوند برخوردار سرمایه شدن جهانی مزایای از بخواهند ها شرک

 یمدت و بلند هزینه کم هایسرمایه بتوانند طریق این و از نمایند عرضه دنیا معتبر های بورس در را خود

 فکری با بکارگیری حکمرانی سرمایه افشای و تجاری کنند، نیازمند به کارگیری استراتژی جذب را

 [12]شرکتی هستند.

 پیشینه پژوهش 

 مطالعات داخلی

گذاری سرمایه فکری و رابطه آن با ود به سنجش ارزشخ( در مطالعه 1397زمردیان و همکاران )-

شرکت در طی دوره زمانی  128آماری پژوهش شامل  . نمونهعملکرد در بازار سرمایه ایران پرداختند

رگرسیون چندگانه  ها،است. روش آماری استفاده شده جهت تجزیه و تحلیل داده1393تا 1389

باشد. برای سنجش سرمایه فکری در پژوهش حاضر نیز از دو روش استفاده شده وضرایب همبستگی می

به نام )ارزش افزوده سرمایه فکری( مطرح شده که دارای های مذکور توسط پالیک است که یکی ازروش
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باشد و روش سرمایه ساختاری می کارآییسرمایه انسانی و کارآییسرمایه فیزیکی،  کارآییسه جزء 

پیشنهادی دیگر توسط انواری رستمی ملاک سنجش سرمایه فکری قرار گرفته که با چهار عملکرد 

همچنین اندازه شرکت، اهرم مالی و رشد به عنوان  .نجام شدتلفیقی( ا حسابداری؛ اقتصادی، )مالی،

)عملکرد  عملکرد شرکت نتایج حاکی از آن است کهمتغیرهای کنترل در نظر گرفته شده است. 

 .عملکرد تلفیقی( رابطه معناداری با سرمایه فکری ندارند عملکرد اقتصادی، عملکرد مالی، حسابداری،

بررسی نقش سرمایه فکری بر روی رفتار نوآورانه مطالعه خود به  ( در1396خوراکیان و همکاران )-

هدف ( پرداختند. با تأکید بر نقش میانجیگری اشتراک دانش )مورد مطالعه: پژوهشکده هوا خورشید

پژوهش حاضر، بررسی نقش واسط اشتراک دانش در تأثیر اجزای سرمایة فکری بر رفتار نوآورانه در 

باشد. برای سنجش متغیرهای های تحقیقاتی وابسته به وزارت دفاع میوعهمیان کارکنان یکی از مجم

نفر از کارکنان سازمان  80پرسش استفاده شد. این پرسشنامه، میان  25ای شامل پژوهش از پرسشنامه

سازی معادلات ساختاری تجزیه و شدند. نتایج پژوهش، ها با روش مدلمورد مطالعه توزیع گردید و داده

بطه میان بعد انسانی سرمایة فکری و رفتار نوآورانه از طریق بعد تجربة برگزیدة اشتراک دانش و وجود را

همچنین بعد ساختاری سرمایة فکری بر رفتار نوآورانه از طریق نقش میانجی، دو بعد رفتار اشتراک 

منظور تقویت آن، ها و به کند . در ادامه با توجه به اهمیت نوآوری در این سازماندانش را تأیید می

های کیفی انجام گرفت و عوامل تأثیرگذار بر متغیرها و ارتباط سیستمی بازگشت به میدان و مصاحبه

آنها شناسایی شد تا با استفاده از این نتایج و ارائة پیشنهادهای کاربردی بتوان سازمان را در جهت 

و لزوم توجه به   مهم خلاقیت فردی گر نقشتقویت این روابط یاری نمود. نتایج تحلیل سیستمی بیان

 .آن، در جهت تقویت روابط موجود است

( در مطالعه خود به بررسی سرمایه فکری بر نوآوری سازمانی با 1395بورقانی و همکاران )-

جامعة آماری این های نوشتاری پرداختند. گری مدیریت دانش و یادگیری سازمانی در رسانهمیانجی

ها از طریق پرسشنامة های پرشمارگان شهر تهران است. دادهو میانی روزنامهپژوهش، مدیران ارشد 

کمک روش آماری  آوری شدند. روایی محتوایی از نظر صاحبنظران و روایی سازه بهاستاندارد جمع

تحلیل عاملی تأییدی به تأیید رسید. پایایی پرسشنامه نیز از طریق ضریب آلفای کرونباخ تأیید شد. 

طور مستقیم بر مدیریت دانش، یادگیری سازمانی و های فکری بهوهش نشان داد سرمایهنتایج پژ

پرشمارگان اثر مثبت و معناداری دارد و همچنین مدیریت دانش و هاینوآوری سازمانی روزنامه

 .های فکری برنوآوری سازمانی نقش میانجی دارندیادگیری سازمانی در تأثیر سرمایه

 



 1399 ابستانت/  سومفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 206 

 مطالعات خارجی

 سرمایه و سود کیفیت مالی، ( در مطالعه ای به بررسی رابطه عملکرد2018) دی و همکارانآر-

بشکل داده های مقطعی  2015شرکت طی بازه زمانی  90منتخب برای  یهاشرکت ارزش بر فکری

مثبتی بر  تاثیر فکری سرمایه و مالی باشد که؛ عملکردپرداختند. نتایج مطالعه گویای این مطلب می

 فکری سرمایه و ندارد شرکت ارزش بر معناداری تاثیر درآمد کیفیت و دارند منتخب یهاشرکت ارزش

 نهادی، مالکیت مدیریتی، مالکیت مانند کنترل متغیرهای. دارد شرکت مالی عملکرد بر مثبتی تاثیر نیز

 .دارند شرکت ارزش بر مثبتی تاثیر شرکت سن و سرمایه ساختار

تصمیم  از منظر در گردش هیسرما ( ماهیت شرکت، اهمیت2017) داکرمطابق تحقیق اسلام و خان-

ی شرکت، اندازه ،های ثابت مشهودکند. مطالعه رابطه بین بدهی با سودآوری، داراییبدهی را تعیین می

کند. را بررسی می هاشرکتتوبین و نسبت بدهی به عنوان عوامل تاثیرگذار بر ساختار سرمایه  Qنسبت 

صنعتی که شرکت در آن عضویت دارد و اندازه آن تاثیر با باشد که؛ گویای این مطلب می نتایج تحقیق

 اهمیتی بر ساختار سرمایه آن شرکت دارد. 

 تأمین تصمیمات و شرکت ( که به بررسی عملکرد2016) دیگران و در مطالعه ای توسط بوبکری-

 هاشرکتینده سرمایه در گردش پرداخته شده است، از سرمایه در گردش خالص بعنوان نما مالی

 هماندو  شرکتی یها اریسرمایهگذ بیناستفاده شده است. نتایج مطالعه گویای این مطلب می باشد که 

رابطه منفی شرکتها  اریگذ سرمایهو  زنیا ردمو دشگردر  سرمایهرابطه مثبت و بین نقدینگی  خالص

عملیاتی  عملکرد و اهرم در تغییر با قوی همبستگی سیاسی معنادار وجود دارد. همچنین روابط

 .دارد هاشرکت

 روش شناسی تحقیق

 در شرکتی حاکمیت از اثرپذیری با فکری سرمایه افشای بر تجاری استراتژی جهت بررسی تاثیر

شود. در مرحله تهران از مدل مبتنی بر برآوردگرهای پانل استفاده می بهادار اوراق بورسی یهاشرکت

 فکری افزوده ارزش ضریب کری مورد محاسبه قرار گیرد، برای محاسبه آن از روشاول باید سرمایه ف

(VAIC) شود:استفاده می 

برای عموم مطرح شد. که  1998روش ضریب ارزش افزوده فکری اولین بار توسط پالیک و در سال 

ش توسط افزودن ارز کارآییهای مستقیم است. این روش، جهت کنترل موثر و ارزیابی از جمله روش

تمامی منابع شرکت و اجزاء منابع اصلی آن طراحی شده است که برافزایش ارزش و نه کنترل بهای 
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کلی شرکت را در بکارگیری تمامی منابع  کارآیی(، توانایی و 2004تمام شده تمرکز دارد. مدل پالیک )

 سنجد. فکری و فیزیکی در ایجاد ارزش برای شرکت می

 به ارزش افزوده برای شرکت است:گام نخست مدل پالیک محاس

ADECOPVA  
OPسود عملیاتی : 

EC)مخارج کارکنان )مخارج حقوق و دسمتزد : 

Dاستهلاک دارایی های مشهود : 

Aاستهلاک دارایی های نا مشهود : 

 سرمایه انسانی بدین صورت، محاسبه می شود: کارآییدرگام بعدی، 

HC

VA
HCE 

 
VA :زش افزودهار 

HC :سرمایه انسانی شرکت 

سرمایه انسانی، نشان می دهد که چه مقدار ارزش افزوده توسط یک واحد پولی سرمایه  کارآیی

گذاری شده در نیروی انسانی ایجاد می شود، ارزش افزوده، مجموع ستاده ها منهای داده ها )حاصل 

( است و سرمایه انسانی شرکت، معادل جمع سود عملیاتی، مخارج کارکنان و استهلاک دارایی شرکت

 مخارج حقوق و دستمزد در نظر گرفته می شود.

 سرمایه ساختاری بدین صورت محاسبه می شود: کارآیی حال در گام بعدی،

VA

SC
SCE 

 

SC :( :سرمایه ساختاری برای شرکتVA-HC) 

در شرکت است که میزان سرمایه سرمایه ساختاری، سهم سرمایه ساختاری در ایجاد ارزش  کارآیی

ساختاری مورد نیاز برای ایجاد یک واحد پولی ارزش افزوده را اندازه گیری می کند و سرمایه ساختاری، 

 کارآییحاصل کسر سرمایه انسانی از ارزش افزوده است. به منظور دستیابی به بینشی کامل در زمینه 

لی و فیزیکی را نیز منظور نماییم. سرمایه فکری به منابع خلق کننده ارزش، ضروری است که سرمایه ما

 تنهایی قادر به خلق ارزش نیست. 
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 سرمایه بکارگرفته شده بدین صورت محاسبه می شود: کارآییدر گام بعدی، 

CA

VA
CEE 

 

CAسرمایه بکارگرفته شده : 

ده توسط یک واحد سرمایه بکارگرفته شده، شاخصی است برای ارزش افزوده ایجاد ش کارآیی

سرمایه فیزیکی و مالی شرکت یعنی، سرمایه بکارگرفته شده )سرمایه فیزیکی و مالی(، برابر با ارزش 

 دفتری خالص داریی های شرکت است.

کلی ایجاد ارزش، ضریب ارزش افزوده فکری، سه شاخص  کارآییدر گام آخر، به منظور محاسبه 

 د:محاسبه شده باید با هم جمع شون کارآیی

CEESCEHCESCI  
     هزینه (، با بکارگیری متغیرهای کنترلی SCIاز محاسبه ضریب ارزش افزوده فکری) پس

بررسی  فکری سرمایه افشای (، تاثیر این متغیرها برSize( و اندازه شرکت )IC) هاشرکتگذاری سرمایه

 شود.می

 خصوص بررسی شده در مطرح تجربی مطالعات گرفتن نظر در با و نظری موضوع مباحث به باتوجه

 بورسی یهاشرکت در شرکتی حاکمیت از اثرپذیری با فکری سرمایه افشای و تجاری استراتژی رابطه

 شکل زیر معرفی به (2018رومرو و همکاران ) مطالعهتحقیق براساس  تجربی تهران الگوی بهادار اوراق

 گردد:می

),,,,( ICSizeDualityBSizeBCfSCI  

         titititititit ICSizeDualityBSizeBCSCI   543210 
BCاستراتژی تجاری : 

 امتیازدهی سیستم از شرکت استراتژی نوع تعیین برای مطالعه این در که شرکت تجاری یژاسترات

 از ترکیبی امتیازات آوردن بدست برای که صورت بدین شود؛ می استفاده( 1997) لرکر و ایتنر ترکیبی

 شرکت بازار ارزش فروش، به کارمندان تعداد فروش، کل هب تبلیغات هزینه فروش، رشد نرخ نسبت پنج

 بدین امتیازدهی سیستم. شودمی استفاده هادارایی کل به ثابت هایدارایی نسبت و آن دفتری ارزش به

 گروه پنج در پایین به بالا از ترتیب به اول نسبت چهار اساس بر را هاشرکت ابتدا که است صورت

 در که شرکتی و 5 امتیاز د دا قرار پنجک بالاترین در که شرکتی که رتصو بدین. شد خواهد تقسیم
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 مربوطه پنجک با متناسب ها شرکت بقیه و کندمی کسب را 1 امتیاز گیرد می قرار پنجک ترینپایین

 پنج به( هادارایی کل به ثابت هایدارایی)آخر  نسبت اساس بر را هاشرکت سپس. شوندمی دهی امتیاز

 در که شرکتی و1 امتیاز گیردمی قرار پنجک بالاترین در که شرکتی بار این. کنیممی متقسی گروه

 امتیاز مربوطه پنجک با متناسب هاشرکت بقیه و کند می کسب را 5 امتیاز دارد قرار پنجک ترینپایین

 تا اییمنممی جمع یکدیگر با را فوق مرحله دو از آمده بدست امتیازات آخر مرحله در. شوندمی دهی

 طی شرکت هر فوق( نسبت پنج )مجموع ترکیبی امتیازات دامنه. آید بدست شرکت هر نهایی امتیاز 

 بعنوان باشد 15 تا 5 بازه در امتیازشان مجموع که هاییشرکت. شد خواهد 25 تا 5 بین سال یک

 یهاشرکت نعنوا به باشد 25 تا 15 بازه در امتیازشان مجموع که هاییشرکت و تدافعی یهاشرکت

داده  0های تدافعی عدد و برای شرکت 1های تهاجمی عدد گردند. و برای شرکتمی تعیین تهاجمی

 شود.می

BSIZEit :تعداد اعضای هیات مدیره 

DUALITYit : 1اگر سمت مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس هیات مدیره شرکت یکی نباشد عدد 

 د.شوو در غیر اینصورت صفر در نظر گرفته می

SIZEitها: لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

IC هاشرکت: هزینه سرمایه گذاری. 

 i :منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت 

 tدوره زمانی تحقیق : 

طی دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفتهپذ یهاشرکتآماری تحقیق حاضر،  جامعه   

 .باشندمی شرکت( داده 99× سال  6) 594و  شرکت 99که تعداد باشد می 1396- 1391 زمانی

 های تحقیقفرضیه 

 پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد؟ یهاشرکت فکری سرمایه تجاری بر افشای استراتژی 

 پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد؟ یهاشرکت فکری سرمایه بر افشای شرکتی تیحاکم 

 پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد؟ یهاشرکت فکری ایهسرم بر افشای هزینه سرمایه گذاری 

  پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد؟ یهاشرکت فکری سرمایه اندازه شرکت بر افشای 
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 یافته های پژوهش

ها، مورد پیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیّرهای مورد استفاده در تخمین

  .شودپایایی متغیّرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میزیرا عدم  .آزمون قرار گیرد

 پانلی واحد ریشه های آزمون نتایج خلاصه:  1 جدول

  شرکت های فعال در بورس

 همکاران و لین آزمون لوین،
 متغیرها

 مقدار آماره سطح احتمال 

 SCI سرمایه فکری -20.1628 0.0000 پایا در سطح

 IC هاشرکتهزینه سرمایه گذاری  -75.4560 0.0000 پایا در سطح

 Size اندازه شرکت -7.63206 0.0000 پایا در سطح

 منبع: محاسبات محققین

 0.05احتمالات محاسباتی برای همه متغیرها کمتر از  1 مطابق با نتیجه بدست آمده در جدول

الگوی رگرسیونی و این موضوع نشان می دهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم پایایی متغیرهای  باشدمی

 تجاری، تعداد ، همچنین پایایی متغیر استراتژیمی باشندپایا تحقیق  متغیّرهای رد شده و در نتیجه

توانند مورد بررسی مدیره بدلیل متغیر دامی بودن نمی هیأت وظیفه مدیره و دوگانگی هیات اعضای

 واقع شوند.

 :پانل هم انباشتگی آزمون

های هم عادلی بلند مدت میان متغیرهای الگوی رگرسیونی از آزمونجهت اطمینان از وجود رابطه ت

آزمون هم انباشتگی کائو استفاده شده است که نتایج در  از مطالعه این در انباشتگی استفاده می شود.

 جدول زیر ارائه شده است.

 : نتایج آزمون هم انباشتگی کائو برای مدل 2جدول

 مدل کائو آماره آزمون احتمال

 مدل  -2.560927 0.0052

 منبع: محاسبات محققین
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های فعال در بورس در مدل و با توجه به برای شرکت 2نتایج جدول  طبق که می شود ملاحظه

متغیرها در  میان هم انباشتگی رابطة عدم بر مبنی صفر ، فرض0.05پایین بودن سطح معنی داری از 

هم  بلندمدت در متغیرها دهند ومی گواهی امتغیره همگرایی وجود بر آزمون و است رد مدل قابل

 .دارد وجود آنها بین بلند مدت رابطه و بوده انباشته

 های تشخیصی:آزمون

 Fهای تشخیصی استفاده می شود و در ابتدا از آزمون جهت مشخص شدن نوع بهینه مدل از آزمون

 :است زیر شرح به آزمون این آماری های فرضی لیمر استفاده می شود.

H0 = Pooled Data 

H1 = Panel Data 

 هاداده تمامی بایست می تأیید صورت در و ستهاهداد بودن همگن بر مبنی 0H فرض آزمون این در

 این غیر در داد، انجام را پارامترها کلاسیک تخمین رگرسیون یک یهوسیل به و کرد ترکیب یکدیگر با را

 گرفت. نظر در لیپان های داده صورت به باید را هاداده صورت

بایست از میان اثرات ثابت و تصادفی، یکی را انتخاب نمود که در صورت انتخاب مدل پانل دیتا، می

   ها آماری به شرح زیر شود. در آزمون هاسمن فرضیهبرای این منظور از آزمون هاسمن استفاده می

 باشد:می

 H0 = Random Effect 

H1 = Fixed Effect 

 باشد.تشخیصی به صورت جدول زیر می ایهآزموننتیجه 

 مدل  تخمین جهت الگو انتخاب : نتایج3جدول 

 احتمال آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

F لیمر  F 12.447913 0.0000 

 H 84.283327 0.0000 هاسمن 

 منبع: محاسبات محققین

اثرات انفرادی، را  بودن انیکس بر مبنی صفر فرضیه نمی توان %95احتمال  با ،Fآزمون  اساس بر

باشد و باید روشی را اتخاذ کرد تا پذیرفت. بنابراین، نتایج روش حداقل مربعات معمولی، اریب دار می

های اثرات ثابت و توان گفت که روشاثرات انفرادی ناشی از ناهمگنی متغیرها، لحاظ شود. پس می

گیرند، نتایج قابل انفرادی را در نظر می تصادفی که قدرت توضیح دهندگی بالایی دارند و اثرات
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اطمینان تری را ارائه می دهند و نسبت به روش قبلی کاراتر و مناسب تر هستند. اما برای انتخاب مدل 

، مدل اثرات ثابت را مورد تائید قرار آزمون هاسمنمناسب از بین دو مدل اثرات ثابت و تصادفی، 

کمتر می باشد فرض صفر رد و در نتیجه فرض  0.05ی از )به دلیل اینکه احتمال محاسباتدهدمی

 نتیجه، که مخالف پذیرفته شده و نشان دهنده تخمین مدل با استفاده از روش اثرات ثابت می باشد(

 تخمین در جدول ذیل ارائه شده است.

 پانل ایستا  روش به الگو تخمین از حاصل : نتایج4جدول 

 شرکت( فکری )سرمایه

  ت ثابت()اثرا متغیرها

 احتمال آماره آزمون انحراف معیار ضریب تاثیر

 C 0.413355 0.025235 16.38056 0.0000 ضریب ثابت

 BSIZE 0.022316 0.002596 8.596242 0.0000 تعداد اعضای هیات مدیره

 DUALITY 0.040990 0.063223 0.648343 0.5171 مدیره هیأت وظیفه دوگانگی

 BC 0.325380 0.153198 2.123916 0.0370 تجاری استراتژی

 IC 0.026193 0.014339 1.826700 0.0684 هاشرکتهزینه سرمایه گذاری 

 Size 0.248437 0.018615 13.34640 0.0000 اندازه شرکت

8743/0 .R2= 

076/41 F= 

0000 prob(F − Statistic)= 

    Durbin-Watson stat  276.2  

 منبع: محاسبات محققین

 ضیه مدل:آزمون فر

 فرضیه اول:

H0=استراتژی تجاری بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر ندارد 

H1= استراتژی تجاری بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد 

 که، هددمی نشانی، نتیجه حاصله تجار یاستراتژبرای متغیر  بدست آمده احتمال به توجه با

 سطح در پذیرفته شده در بورس یهاشرکت فکری سرمایه تجاری بر به متغیر استراتژی ضریب مربوط

توان بیان داشت حال می .باشدمی 0.32یب برابر با باشد. همچنین مقدار ضرمی دارمعنی %95اطمینان 
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گردد و می ردکت فکری شر سرمایه افشای ی برتجار یاستراتژ تاثیرمبنی بر عدم وجود  0Hفرضیه 

و این مطلب  شودپذیرش میی فکر هیسرما یبر افشا یتجار یاستراتژ ریتاثمبنی بر وجود  1Hفرض 

افزایش  منجر به تجاری گردد. بعبارتی افزایش در استراتژیمی فرضیه اول تحقیق تاییدبیان می دارد 

  شود.بورس می در شده پذیرفته یهاشرکتفکری  سرمایه افشای

 دوم:فرضیه 

H0=حاکمیت شرکتی بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر ندارد 

H1=حاکمیت شرکتی بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد 

تعداد اعضای  ،برای متغیرهای حاکمیت شرکتی که شامل دو متغیر احتمال بدست آمده توجه با

به  ضریب مربوط که، دهدمی نشان نتیجه حاصله ،باشدمی وگانگی وظیفه هیأت مدیرهدهیئت مدیره و 

اطمینان  سطح در پذیرفته شده در بورس یهاشرکت فکری سرمایه بر مدیرههیات اعضای تعداد متغیر

توان بیان حال می .باشدمی 0.02برابر با  بدست آمده مقدار ضریب . همچنیندباشمی دارمعنی 95%

 یهاشرکت یفکر هیتعداد اعضای هیات مدیره بر سرما تاثیرمبنی بر عدم وجود  0Hفرضیه  تداش

تعداد اعضای هیات مدیره بر  اثیرمبنی بر وجود ت 1Hگردد و فرض می ردشده در بورس  رفتهیپذ

فرضیه دوم دارد و این مطلب بیان می شودپذیرش می شده در بورس رفتهیپذ یهاشرکت یفکر هیسرما

 هیات اعضای گردد. بعبارتی افزایش در تعدادمی مدیره تایید هیات اعضای قیق مربوط به تعدادتح

 شود.بورس می در شده پذیرفته یهاشرکتفکری  سرمایه افشایافزایش  منجر بهمدیره 

 0.5171، احتمال محاسباتی برای این متغیر)که برابرمدیرهدوگانگی وظیفه هیأتدر ارتباط با متغیر 

 95مدیره در سطح اطمینان  هیأت وظیفه دوگانگیدهد، ضریب مربوط به متغیر باشد( نشان میمی

 باشد.نمی دارمعنیدرصد از لحاظ آماری 

 فرضیه سوم:

H0=هزینه سرمایه گذاری بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر ندارد 

H1=هزینه سرمایه گذاری بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر دارد 

 که، دهدمی ی، نتیجه حاصله نشانگذار هیسرما نهیهزبرای متغیر  بدست آمده احتمال به توجه با

 در های پذیرفته شده در بورسشرکت فکری سرمایه بر یگذار هیسرما نهیهزبه متغیر  ضریب مربوط

توان بیان باشد. حال میمی 0.02مقدار ضریب برابر با باشد. همچنین می دار معنی %90اطمینان  سطح

 ردفکری شرکت  سرمایه افشایبر  یگذار هیسرما نهیهز تاثیرمبنی بر عدم وجود  0Hداشت فرضیه 
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 شودپذیرش میی فکر هیسرما یبر افشا یگذار هیسرما نهیهز ریتاثمبنی بر وجود  1Hگردد و فرض می

 یگذار هیسرما نهیهزگردد. بعبارتی افزایش در می تحقیق تایید ومسفرضیه و این مطلب بیان می دارد 

 شود. بورس می در شده پذیرفته هایفکری شرکت سرمایه افشایافزایش  منجر به

 فرضیه چهارم:

H0= اندازه شرکت بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر تاثیر ندارد 

H1= اندازه شرکت بر افشای سرمایه فکری شرکتهای پذیرفته شده در بورس تاثیر تاثیر دارد 

ضریب  که، دهدمی ، نتیجه حاصله نشاناندازه شرکتبرای متغیر  بدست آمده احتمال به توجه با

اطمینان  سطح در های پذیرفته شده در بورسشرکت فکری سرمایه براندازه شرکت به متغیر  مربوط

توان بیان داشت فرضیه باشد. حال میمی 0.24مقدار ضریب برابر با باشد. همچنین می دار معنی 95%

0H  1گردد و فرض می ردفکری شرکت  سرمایه افشایبر اندازه شرکت  تاثیرمبنی بر عدم وجودH 

دارد و این مطلب بیان می شودپذیرش میی فکر هیسرما یاندازه شرکت بر افشا ریتاثمبنی بر وجود 

 افشایافزایش  منجر بهاندازه شرکت گردد. بعبارتی افزایش در می تایید فرضیه چهارم تحقیق نیز

 شود. بورس می در شده پذیرفته هایفکری شرکت سرمایه

 در داده های پانل: VIFنتایج آزمون همخطی 

ی واریانس دهندهی بین متغیرهای مستقل، از آزمون کشف عوامل افزایش هم خطبرای تشخیص 

Vif نتایج حاصل از این آزمون در جدول زیر نمایش داده شده است:استفاده می کنیم . 

 مستقل مدل برای متغیرهای  Vifنتایج آزمون :  5جدول

1/VIF VIF متغیرها 

0.8130 1.23 BSIZE 

0.6172 1.62 DUALITY 

0.57 1.74 BC 

0.70 1.41 IC 

0.78 1.28 Size 

1.456 Mean VIF 

 منبع: محاسبات محققین
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بوده و  10از رگرسورها کمتر از  یککرد که مقدار هر  یانب توانیآزمون فوق، م یجبه نتابا توجه 

 باشد.یبرقرار نم یحیتوض یرهایمتغ ینب یهمخط ینبنابرا

 ولدریج:آزمون 

مورد استفاده  آزمون ولدریج های پانلخودهمبستگی سریالی در دادهتشخیص  جهت در این مطالعه

وجود  های پانل و فرض عدم وجود خود همبستگی در داده فرض مون در این آز. گیردقرار می

 0.05احتمال محاسباتی بیشتر از صورتی که  . دردهدرا نشان میهای پانل خود همبستگی در داده

ائید باشد، وجود خود همبستگی ت 0.05کمتر از باشد، عدم وجود خود همبستگی تائید و در صورتی که 

 آزمون در جدول زیر ارائه شده است. نتیجه بدست آمده برای اینمی شود. 

 برای مدل خودهمبستگی سریالیآزمون تشخیص : نتایج  6جدول 

 احتمال آماره آزمون آزمون

 0.3262 1.1352 نتایج آزمون ولدریج برای مدل

 منبع: محاسبات محققین

های بر عدم وجود خودهمبستگی در داده مبنی صفر فرضیه می توان ،ولدریجآزمون  اساس نتایج بر

 پانل را مورد پذیرش قرار داد.

 :نتیجه گیری و بحث

 کار و کسب در مدیریت رادیکالی تغییرات به منجر جهانی اقتصاد در ناپایدار رشد کنونی عصر در

 شناسایی رستید به بلندمدت و مدت کوتاه اهداف ها،فرصت کار و کسب در بایستی بنابراین است، شده

 فرآیندی اساساً کار و کسب استراتژیک ریزی برنامه .شوند شناخته آینده هایفرصت و همچنین گردند

 در که باشدمی حوزه بازاریابی در خارجی هایفرصت و سازمان یک داخلی منابع بین کننده هماهنگ

 تمام امروزه. موجود تهایفرص با سازمان هایقابلیت هماهنگی شامل است؛ مدیریتی فرآیند یک واقع

 تدوین شک بی خود هستند، ی آینده انداز چشم برای جانبهای همه استراتژی تدوین پی صنایع در

  . بود خواهد گذار اثر هاشرکت این هایگیریتصمیم مختلف بر صنایع و هاشرکت برای استراتژی

 رقابتی وضعیت در امری الزامی اطلاعات و ابزار انسانی، منابع جمله از سازمانی منابع برای ریزیبرنامه

 هایگزینه به نسبت بهتر راه یک نشان دهنده موفق، کار و کسب مدل. گرددمی تلقی بازار کنونی

 منافع و کرده پیشنهاد مشتریان از مجزا گروه یک به را بیشتری ارزش تواندمی که موجود است

 و هاخلاقیت با بتوانند هدفمند و مشخص استراتژی با بایستی هاسازمان .شرکت بازگرداند به را بیشتری
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از  .برسند نتیجه به شودمی سازماندهی و برنامه ریزی طراحی، مادر، یهاشرکت که توسط هایینوآوری

 بین منافع تضاد یا مدیریت و مالکیت جدایی از است ممکن نمایندگی هایطرفی مشکلات و هزینه

 تا شودمی موجب نمایندگی مشکلات نوع دو هر. شود ناشی کنترل فاقد و کننده کنترل داران سهام

 بین رابطه نمایندگی، روابط ترینمهم از بعبارتی یکی .کنند عمل داران سهام منافع علیه بتوانند مدیران

 اما. نمایند اداره را شرکت هایفعالیت تا شوندمی استخدام مدیران. است شرکت مالکان و مدیریت گروه

 نظریه اصلی فرض گفت توانمی واقع در. نباشد همسو مالکان و مدیران اهداف شاید که جاستاین نکته

 منافع تضاد بالقوه، صورت به شرکت مالکان و مدیریت گروه بین که است موضوع همین نیز نمایندگی

 یک شرکت مالکان و مدیران مطلوبیت توابع زیرا نیست؛ دشوار چندان مسئله این درک. دارد وجود

 بازده دارند علاقه بالفعل مالکان. پذیرد نمی تأثیر مشابهی نحو به مالی رخدادهای از و نبوده شکل

 به منجر تواندنمی موضوع این الزاما که آن حال شود، حداکثر بهادار اوراق قیمت و گذاری سرمایه

 رابطه یک در را یهایهزینه تواندمی تضادهایی چنین وجود. گردد مدیران مطلوبیت تابع شدن حداکثر

نیست. استفاده از  داد خوشایند قرار طرفین از یک هیچ برای که باشد داشته همراه به نمایندگی

تواند هزینه نمایندگی را کاهش دهد و ها میهای حاکمیت شرکتی، سرمایه فکری در شرکتشاخص

ر، نقش سرمایه فکری در در اقتصاد دانش محورا افزایش دهد.  هاشرکتاستراتژی تجاری و نوآوری در 

کند. بنابراین های فیزیکی ایفا میها بسیار بیشتر از نقشی است که سرمایهایجاد ارزش برای سازمان

ها برای کسب مزیت رقابتی پایدار، نیازمند شناسایی، مدیریت نظام مند سرمایه های فکری خود سازمان

 بوده ضروری کنونی رقابتی جهانی بازار در یاتح ادامه جهت فکری سرمایه به . بنابرین توجهباشندمی

 و گیریاندازه راستای در حسابداران. بپردازند فکری سرمایه صحیح مدیریت به باید مدیران و

 و کارا ارزش خلق با هاییشرکت انتخاب به گذاران سرمایه و بردارند گام فکری سرمایه گزارشگری

 خلق ارزش توسط صنعت مختلف هایبخش و هاشرکت زیابیار و شناسایی به هادولت و پرداخته پایدار

 .نمایند اقدام فکری سرمایه کمک به شده

تواند به اعمال مدیریت مؤثر، های برون سازمانی و درون سازمانی میحاکمیت شرکتی با مکانیزم

ش نق هاشرکتکاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش سرمایه فکری منجر شود. هیأت مدیره 

کنند. به طوری که هیأت مدیره مؤثر، مدیریت شرکت را در مرکزی را در حاکمیت شرکتی بازی می

دهد. هیأت مدیره مهمترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت جهت افزایش سرمایه فکری سوق می

د که دهشود. با این حال شواهد تجربی نشان میشرکت و محافظت از منابع سرمایه فکری قلمداد می

های هیچ گونه اتفاق نظری در مورد اندازه بهینه هیأت مدیره وجود ندارد. برخی معتقدند هیأت مدیره
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توانند مؤثرتر باشند، زیرا به واسطه کوچک بودن، قادرند تصمیمات عضو می 6الی  4کوچک بین 

ردارند، در اینگونه های بزرگتر از قدرت کمتری برخوراهبردی به موقع تری اتخاذ نمایند، هیأت مدیره

ها، توافق و اجماع نظر در مورد یک موضوع خاص بسیار دشوار است. برخی نیز معتقدند هیأت مدیره

ها و تجارب افراد اندازه هیأت مدیره باید به اندازه کافی بزرگ باشد تا در بر دارنده طیفی از مهارت

اندازه هیأت مدیره در نظر گرفت. لذا از این توان حالت بهینه ای را برای گوناگون باشد. در نتیجه نمی

 را افزایش یا کاهش دهد. دوگانگی هاشرکترو ممکن است تغییر در اندازه هیأت مدیره، سرمایه فکری 

تواند منجربه کاهش عدم تفکیک وظایف مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره می و مدیرعامل وظیفه

سازی کاهش سرمایه فکری را در پی داشته باشد، در اثربخشی نقش نظارتی هیأت مدیره شده و زمینه 

دهد تا واقع در این حالت مدیرعامل بالقوه اختیارات بیشتری دارد، چنین حالتی به مدیرعامل اجازه می

اطلاعات در دسترس سایر اعضای هیأت مدیره را بطور مؤثرتری کنترل کند، منجر به افزایش توجه به 

شود انی شود و از نظارت مؤثر جلوگیری به عمل آورد و همچنین باعث مینیروی کار ماهر و سرمایه انس

که وظیفه امانتداری اعضای هیأت مدیره در نظارت بر گزارشگری مالی به مخاطره بیفتد از این رو 

رود، در صورت عدم تفکیک وظایف مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره، بدنبال کاهش اثربخشی انتظار می

 نتیجه افشای سرمایه فکری نیز کاهش یابد.نقش نظارتی و در 
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