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سرمایه دانشی و ارزش شرکت با توجه به نقش تعدیلی قدرت مدیر عامل در شرکت های  نیرابطه بهدف این تحقیق بررسی 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، روش تحقیق تحلیلی توصیفی از نوع همبستگی می باشد. جامعه آماری کلیه 

ن می باشد، نمونه گیری به روش حذف سیستماتیک  صورت گرفت و تعداد  شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرا

انتخاب شدند، آزمون های  1397الی  1392های شرکت از صنایع مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران در طی سال 59

تلفیقی )پانل دیتا( لیمر و هاسمن صورت گرفت و برای تجزیه و تحلیل داده ها از روش رگرسیون با داده های  Fمانایی، 

ارزش بالاتری برخوردار نیستند و این فرضیه رد از  ،دانش بالاتر هیبا سرمابورسی  های شرکتاستفاده گردید. نتایج نشان داد که 

 خواهند داشت. یبالاتر ارزش شرکتها ،دانش بالاتر هیسرما وعامل قدرتمند  انریمدشده است، اما در صورت وجود 
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 . مقدمه1

سرمایه دانشی و ارزش شرکت با توجه به نقش تعدیلی قدرت مدیر عامل در شرکت می پردازد  نیرابطه ببه بررسی مطالعه  نیا

 ریکه قدرت مد خواهد دادنشان  این تحقیق های افتهپیش بینی می شود یاول، : کند موجود کمک می اتیاز دو جنبه به ادبکه 

، همچنینکنند.  می ایفاتحول آفرین  ینوآور ریارزش و عملکرد شرکت تحت تاث حیدر توض  دانش نقش مهمی هیعامل و سرما

عامل  ریمد یمؤسس و دوگانگهای دارای  شرکت یدانش بر ارزش شرکت برا هیعامل و سرما ریقدرت مد نیب اثر متقابل

عامل  ریمددارای  های ( نشان دادند که شرکت2016)و همکاران  نها  ،متغیر یرقابت طیشرا . تحتخواهد بود معنادارتر

که  افتندی( در2014)  و ژائو انگی( و 2011و همکاران ) دوول، در عین حال. ]1[ برخوردار هستند یفیقدرتمند از عملکرد ضع

عامل قدرتمند  رانیبرخوردار هستند. اگرچه مددرتمندتری ق یو بقا یعامل قدرتمند از عملکرد بهتر ریمد ی دارایشرکتها

دوم،  کند. جادیا ها شرکت یبرا زیرا ن یشتریب یایشوند، اما ممکن است مزا یندگینما های نهیهز شیممکن است باعث افزا

  است یرونیب تیحاکم سمیمکان کی نیز یقدرتمندتر باشند. رقابت صنعت ،اطلاعات یفناور یها در شرکت دیعاملان با ریمد

 فیضع یرقابت شدیداصنعت  کیشرکت در  تیریمد یای( اظهار داشتند که مزا2017) پیرو این مطلب، لی و همکاران ،]2[

 قیاز حد از طر شیعاملان ب ریشوند. اگر مد شرکت سوق داده می یتهایعامل به سمت تمرکز بر فعال رانیمد رایاست ز

 میتصم نهیممکن است هز نیرا از دست بدهند. شرکتها همچن یشغل های محدود شوند، ممکن است فرصت تیحاکم سمیمکان

 های ارزش یدارا ،رهیمد ئتیهبیشتر با استقلال  عاتاطلا یفناور های که شرکت استنباط می شودداشته باشند.  یبالاتر یریگ

 .]3[ هستند یکمتر

 

 . مبانی نظری2

 ینوآور ریدهد. در پاسخ به تأث می رییتغ ریبه طور چشمگ شرکت های بورسبازار محصولات را در  یتحول آفرین، تقاضا ینوآور

و تولید نموده حذف شوند، بطور فعال محصولات نوآورانه  یرقابت رود از عرصه احتمال میکه  بورس یتحول آفرین، شرکتها

تحول  ینوآور طیبراساس شرا .نمایند ی تنظیم میرقابت ادیدر بازار شد خود یبقا تیتقو یبرارا خود  یاتیعمل های یاستراتژ

 ها شرکت کنندگان و رقبا روبرو هستند. شرکت یاز سو یرقابت داتیو تهد غیرقطعی راتیبا تأث زینی صنعت های شرکت آفرین،

. اگر ارائه دهند یا کرده و محصولات خلاقانه میبازار تنظ یتقاضا رییخود را در پاسخ به تغ یاتیعمل های یاستراتژ دیبا

 بدانیمشوند. مهم است که  حذف می یپاسخ دهند، از رقابت صنعت دیجد یتجار یها بازار و مدل یها نتوانند به تقاضا شرکت

 .]4[اثر خواهند داشت  های فعال در بورس اوراق بهادارارزش شرکت بر تحول آفرین،  ینوآور ریتحت تأث یچه عوامل

 هیمحاسبه سرما یبرا، ندا نشان دادهرا و ارزش و عملکرد شرکت  یرقابت های تیدانش بر مز هیسرماتاثیر  تیاهم ،ریمطالعات اخ

توسعه دانش،  یشرکت برا کیمخارج  رایز اند؛ طرح نموده یمدل نظر کی( R&Dو توسعه ) قیتحق ی با هزینهدانش شرکت 

 های تیدانش منجر به مز هیشود. سرما می نهیو توسعه هز قیعنوان تحق تحتنرم افزار نوآورانه  ای، محصولات تراعحق ثبت اخ

دانش بالاتر از اصالت  هیبا سرما ها نشان دادند که شرکت ، همچنینشود می ها شرکت یبهتر و منافع بلند مدت برا یرقابت

 .]5[ شوند میبرخوردار  یبهتر یرقابت های تیو مز یابتکار

 هیسرما یدارا یکه شرکتها افتندی( در2016) رثیمعتبر، کلوزن و ه یدانش بر ارزش و عملکرد شرکتها هیسرما ریاز نظر تأث

و رشد بالا  پیشرفته یبا تکنولوژ یدر شرکتها ژهیدر دراز مدت بو یبهتر یاتیملارزش شرکت بالاتر و عملکرد ع  دانش بالاتر،

 های هیو سرما شتریدانش ب لیشرکت به دل یبالا های را در رابطه با ارزش یمشابه های افتهی( 2017) لوریو ت ترزی. پ]6[ دارند

را ارتقا بخشد، اما  رکتتواند ارزش و عملکرد ش دانش می هیسرما نشان داده شد که مطالعات نیگزارش دادند. در ا یسازمان

 های توان انتظار داشت که شرکت می فوق، یو تجرب ی. با استناد به مطالعات نظردارد یضرور ، نقشیشرکت کیعامل در  ریمد

 نیزکنند. ما  جادیرا ا یبهتر یرقابت های تیکنند، مز می یگذار هیسرما یشتریدانش ب های هیسرماروی شرکت های بورس که 

توانند ارزش شرکت را پس از  دانش بالاتر می هیشرکت های بورس اوراق بهادار با سرما های تشرک ایکه آ میکن می یبررس

 .]7[را افزایش دهندتحول آفرین  ینوآور



 ر علوم مدیریت و حسابداریپژوهش های معاصر د فصلنامه
 1403، تابستان 21سال ششم، شماره 

68 

 

، نشان 2014تا  2007متحده از سال  الاتیاطلاعات در ا یفناور های شرکت های با استفاده از داده( 2019چیو و همکاران )

ارزش بالاتر و عملکرد  یدانش بالاتر دارا هیعاملان قدرتمندتر( و سرما ریقدرتمند )مد های عامل ریبا مد هایی که شرکت دادند

اتخاذ  یو بهتر عتریسر ماتیعاملان قدرتمند تصم رینسبت داده شود که مد تیواقع نیبه ا تواند می افتهی نیهستند. ا یبهتر

 ریمتقابل قدرت مد راتیکنند. تأث می تیتحول آفرین تقو یها ینوآور ریسازمان و استفاده از منابع را تحت تأث ییکرده و کارآ

 نی. به همهای دارای مؤسس و دوگانگی مدیرعامل معنادار است شرکت یبرا ژهیدانش بر ارزش شرکت بو هیسرماعامل و 

بدون  های نسبت به دوره یبحران مال های دانش در دوره هیعامل و سرما ریقدرت مد نیب اثرات متقابلکه  یافتند، دربیترت

 . گردد میعاملان قدرتمند در دوره بحران آشکارتر  ریمد های ییتوانا دهد که نشان می افتهی نیتر است. امعنادار یبحران مال

 شیبهتر استفاده از منابع، ارزش شرکت را افزا راندمان لیعامل قدرتمند به دل رانیدهد که مد نشان می جی، نتانیعلاوه بر ا

. شود ساده میزا  درون سئلهوابسته، م ریبه عنوان متغ نیتوب 1t + Qحذف شده و استفاده از  یرهای. با اضافه کردن متغندده می

دانش بالاتر  هیعاملان قدرتمند و سرما ریمد یها دارا شرکت صورتی کهدهد که در  ما نشان می جی، نتاییدرون زا های در آزمون

 .]4[ .ی برخوردار خواهند بودارزش بالاتر باشند، از

 یاطلاعات یایعامل قدرتمند از مزا رانیزند. مد می وندیپ رعاملیدانش و قدرت مد هیمطالعه ارزش شرکت را به سرما نیا

 ییکارآ شیعامل قدرتمند باعث افزا رانیکه مد افتندیمطالعه در نیچند، کنند شرکت می یریگ میبرخوردار بوده و در تصم

رنج  یکه از رقابت صنعت ییها کتتواند به شر مناسب منابع می صیشوند. تخص می ها منابع در شرکت صیسازمان و تخص

 .]8[ توسعه دهند تربه یرقابت های تیتوسعه مز یرا برا مایزیمت یتجار یبرند کمک کند تا محصولات نوآورانه و مدلها می

برون زا  های در مواجهه با شوک یعاملان قدرتمند عملکرد بهتر ریبا مد هایی که شرکت افتندیدر زی( ن2014و ژائو ) انگی

عامل شرکت با ارزش و  ریاز آن است که قدرت مد یمطالعات حاک نیبرخوردار هستند. ا یترقدرتمند بقای عملکرد و دارند و از

 هیاز سرما حاصل اطلاعات ایایتواند مز عامل شرکت می ریگرفتند که قدرت مد دهی، اما آنها نادارتباط داردعملکرد شرکت 

 ریارزش شرکت، قدرت مد نیرابطه ب این مطالعه، نی. بنابرا]9[ کند بیترک ها بر عملکرد شرکت یرگذاریتأث یدانش را برا

 کند. می یدانش را بررس هیعامل و سرما

 

 روش تحقیق -3

انجام این پژوهش در  می باشد. از نوع پس رویدادی و همبستگی یشیمایپ ، کاربردی و ازنظر روش هدف،این تحقیق ازنظر 

استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین  –چهارچوب استدلال قیاسی 

ها است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهای متغیر

های رگرسیونی صورت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوهش اقدام به برآورد مدلپژوهش را مورد آزمون قرار داده و در 

 چندگانه خواهیم نمود.

 و حذفی روش به آماری نمونهو  است شدهلیتشک تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت از تحقیق آماری جامعه

 :است شده انتخاب زیر چهار گانه معیارهای گرفتن نظر در با

 . باشند شده پذیرفته بورس در 1390 سال ابتدای از منتخب ( شرکت1) 

 .باشد دسترس 1397 تا 1390 سال از پژوهشی نیاز مورد هایداده سایر و مالی های( صورت2)

  .باشند نداشته وجود شدهتعیین محدوده در ماه سه از بیش معاملاتی ( وقفه3) 

 ،«مالی هایگریسایر واسطه» ،«پولی نهادهای سایر و اعتباری مؤسسات ها،بانک» بورسی صنایع به متعلق برگزیده ( شرکت4)

 .نباشد «صنعتی ایچندرشته هایشرکت» و «مالی هایگذاریسرمایه»

 در جدول زیر تعین تعداد نمونه به روش حذفی و غربال گری نشان داده شده است:
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 (: تعیین تعداد نمونه1جدول )

 باقی مانده تعداد کل عنوان

 546 تعداد کل شرکت های بورس در حال حاضر

 392 154 تعداد کل شرکت های غیر فعال

 342 50 شرکت های با بیش از سه ماه وقفه

 192 150 اسفند نباشد 29شرکت هایی که پایان سال مالی آنها 

 99 93 گذاریبانک ها موسسات مالی، بیمه ها، شرکت های مربوط به  واسطه گری و سرمایه 

 79 20 به بعد اضافه شدند و دارای ویژگی های بالا نباشند 1391شرکت هایی که از سال 

 59 20 شرکت هایی که داده های مورد نیاز تحقیق را نداشتند

 59 تعداد شرکت های باقی مانده و مورد مطالعه

 

 مدل و متغیرهای تحقیق -4

 و بر اساس فرضیه های تحقیق مدل رگرسیونی تحقیق به شرح زیر می باشد: ]4[( 2019با توجه به مطالعه چو و همکاران )

 

 
 

مالکیت مدیر  قدرت مدیر عامل است،  سرمایه دانش است،  توبین است،  Q  ،که درآن 

اهرم شرکت است،  حقوق مدیر عامل شرکت،    دوران تصدی مدیرعامل شرکت، عامل، 

باقیمانده  ثابت است و  سن شرکت است،  کل سود سهام است،  مخارج سرمایه است،  

 است. 

 متغیرهای پژوهش به شرح زیر می باشند:

 (تغیر مستقل: سرمایه دانش )م -5-1

( مطابقت دارد. سرمایه دانش، عبارت است از درصد تغییر ارزش انباشته 2017تخمین سرمایه دانش با مطالعه پیترز و تیلور )

 :]7[ که به صورت زیر محاسبه می شوداست  ( در طی سالR&Dهای تحقیق و توسعه ) سرمایه گذاری
 = (R&Di,t - R&Di,t-1)/ R&Di,t-1 

 (متغیر وابسته: ارزش شرکت ) -5-2

توبین به عنوان معیار سنجش ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  q( از 2019بر مبنای مطالعه چو و همکاران ) 

توبین نماینده ای برای ارزش شرکت است که به عنوان مجموع سرمایه بازار یک شرکت و  Qبهادار تهران استفاده می شود. 

ای برای عملکرد عملیاتی  ها نماینده شود. بازده دارایی ارزش دفتری بدهی تقسیم شده بر ارزش دفتری کل دارایی تعریف می

 .]4[ شود ها قبل از بهره و مالیات ارزیابی می است و توسط بازده کل دارایی

 

 (متغیر تعدیل گر:  قدرت مدیر عامل ) -5-3

( بوده و شامل مدیر عاملان موسس، دارای دوگانگی و 2005و همکاران ) ابوبکراندازه گیری قدرت مدیر عامل مبتنی بر مطالعه 

 رعاملیباشد. مد داخلی است. در این مطالعه یک مدیر عامل قدرتمند کسی است که بنیانگذار، دارای دوگانگی یا داخلی

است.  رهیمد ئتیه سیرئ رعاملیمدتوان گفت  نیز میعامل  ریمد یدوگانگ درخصوصتجارت است.  بنیانگذار ،موسس

 .]10[ است یداخل ریمد داخلی، رعاملیمد
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 تجزیه و تحلیل داده ها -6

آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق 

های مرکزی و پراکندگی جامعه و پردازد و شامل شاخصبه متغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

ده ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار آور2باشد. در جدول شماره )... می

 ،20/2( میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب Qشده است. به عنوان مثال برای متغیر ارزش شرکت )

 باشد.می 39/1و  84/0، 48/10، 69/1

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول )

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین انحراف معیار مشاهدات

354 1.3916 0.840 10.486 1.6920 2.2045 Q )ارزش شرکت( 

354 5.9611 -1.000 74.985 0.1170 1.2483 KNOW )سرمایه دانش( 

354 0.392 0 1 0.00 0.19  POWER)قدرت مدیرعامل( 

354 25.6933 0.0000 99.1000 72.7560 65.2395  OWN )مالکیت مدیرعامل( 

354 2.916 1 14 2.00 3.36  TENUمدیرعامل( )دوران تصدی 

354 1.0753 11.157 17.144 14.2195 14.2555 SIZE )اندازه شرکت( 

354 0.2644 0.106 1.805 0.5975 0.6097  LEVE )اهرم مالی( 

354 0.1341 0.03 0.66 0.2125 0.2366  CAPX )مخارج سرمایه( 

354 169421.1 0 899557 36662.0 104783.3  DIVI)کل سود سهام( 

354 10.514 9 61 19.00 21.46  FAGE)سن شرکت( 

 

است، اگر احتمال کوچکتر  مریل  fبررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی استفاده شده است. گام اول استفاده از آماره  برای

 شود. یاستفاده م تایباشد از روش پول د 05/0و اگر بزرگتر از  تایباشد از روش پانل د 05/0از 
 لیمر Fنتایج آزمون (: 3)دول ج

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره (0Hفرضیه صفر )

دار نیستند اثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
4.4474 58 0.0000 

0H شودرد می 

-های پانل انتخاب می)روش داده

 شود(

 

 یبرآورد گردد، از آزمون هاسمن استفاده م یاثرات تصادف ایاز روش اثرات ثابت  یریگکه مدل با بهره نیآزمون ا یادامه برا در

 شود.
 آزمون هاسمن جی(:  نتا4جدول )

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی 2یآماره (0Hی صفر )فرضیه

 0.0000 10 117.0611 روش اثرات تصادفی مناسب است
1H شود )روش اثرات ثابت تأیید می

 مناسب است(

 

معناداری رگرسیون با استفاده از روش اثرات ثابت آزمون شد، که نتایج آن در جدول زیر به  EVIEWSاز طریق نرم افزار 

و سطح معناداری  Fو سطح معناداری مربوط به آن، ضریب تعیین و ضریب تعیین استاندارد شده، آماره  tهمراه ضرایب، آماره 

 تسون ارائه شده است. مربوط به آن و نتیجه آزمون دوربین وا
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  نتایج برآورد رگرسیون آماری(: 5جدول )

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -7

در سطح اطمینان  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ و ارزش شرکت های دانش هیسرمابراساس نتایج به دست آمده 

 و بدین ترتیب فرضیه اول رد شد. نتایج این مطالعه بر خلاف نتایج پژوهش های  ی به دست نیامدمعناداررابطه معنی   95%

همسویی  ]10[(2017بوبکر و همکاران)ا و ]4[ (2019، چیو و همکاران )]12[ (1395فتحی و نثاری)، ]11[ (1397پناهی )

 دارد.

و ارزش شرکت، مقدار ضریب قبل از ورود اثر  دانش هیسرماجهت بررسی اثر تعدیلی قدرت مدیر عامل بر رابطه بین همچنین 

تعدیلی و بعد از ورود اثر تعدیلی مورد بررسی قرار گرفت، با در نظر گرفتن متغیر تعدیلی این ضریب افزایش یافت که نشان 

نتایج با  باشد.باشد و نشان دهنده تأیید فرضیه دوم تحقیق نیز میدهنده اثر مثبت تعدیل مثبت و معنی دار در رگرسیون می

، ]15[ (1398خیاط بهبهان و فرخایی )، ]14[ (1398، کریم زاده و همکاران )]13[ (1398سلطانی و همکاران )پژوهش های 

 همسویی دارد. ]3[( 2017) لی و همکاران، ]4[ (2019چیو و همکاران )

 با توانند می مدیران این کار برای .کنند تقویت را ی فکر سرمایه شرکت ارزش افزایش منظور به مدیران شود می پیشنهاد

 ها،ساخت زیر اصلاح راهبردها، عملیاتی، تقویت های برنامه اجرای مقررات، رعایت ها، فرایند اصلاح ساختاری، اصلاحات انجام

 چارچوب مشتریان، طراحی یا سازمان روابط در افزایش آموزشی، های کلاس و کارکنان، مهارت افزایش کارکنان، دانش افزایش

 شایستگی، مبنی بر توسعه آنها ریزی برنامه و هایشانتوانایی و ها مهارت دانش، شامل مدیران و کارکنان های شایستگی

....  و نو ایده های از حماییت تحقیقاتی، بودجه افزایش شرکت، کلیدی کارکنان برای پروری جانشین نظام استقرار و طراحی

 .یابد افزایش نیز ها شرکت ارش تا دهند بهبود را فکری سرمایه

 

 

 محدودیت های تحقیق -8

نتایج ناشی از این تحقیق مختص به زمان اجرای مطالعه در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران است و ممکن  محدودیت اول:

 است از زمانی به زمان دیگر دچار تغییر شود.

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
 سطح معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون

VIF 

0β )0.8750 0.1575 4.2727 0.6730 )عرض از مبدآ ……. 

KNOW (سرمایه دانش) 1.05 0.2296 1.2040 0.0017 0.0020 

 POWER(قدرت مدیرعامل) -1.15 0.0486 1.9960- 0.2054 0.4100 

 KNOW*POWER (اثر تعاملی) 1.10 0.0033 2.9590 0.0123 0.0366 

 OWN (مالکیت مدیرعامل) 1.22 0.2365 1.1863 0.0024 0.0029 

 TENU(دوران تصدی مدیرعامل) 1.03 0.6698 0.4268 0.0306 0.0130 

SIZE (اندازه شرکت) -1.34 0.0458 2.0059- 0.1924 0.3860 

 LEVE (اهرم مالی) -1.29 0.0007 3.4457- 0.3417 1.1774 

 CAPX (مخارج سرمایه) -1.51 0.0123 2.5204- 0.3422 0.8627 

 DIVI(کل سود سهام) -1.26 0.0000 5.9220- 0.0002 0.0012 

 FAGE(سن شرکت) 1.05 0.0001 4.1109 0.0897 0.3689 

 F 0.0000داری آماره معنیسطح  14.5862 فیشر Fآماره 

 1.9078 آماره دوربین واتسن 0.7767 ضریب تعیین
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باشد، مثلا اگر برای ارزش شرکت، از شاخص های دیگری جهت ناشی از نحوه اندازه گیری متغیرها می محدودیت دوم: 

 محاسبه استفاده می شد، نتایج تحقیق تغییر می کرد.
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 و مدیرعامل قدرت بین رابطه بر محصول بازار در رقابت تاثیر (، بررسی1398خیاط بهبهان، زهرا، فخرایی، حمزه، ) ]15[

 .30-17(: 31)3، آفاق علوم انسانیتهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در شرکت ارزش
 

 

 

 


