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Abstract: 

Purpose: The purpose of this article is to investigate the influencing factors of intelligent capital on 
company performance. 

Design/Method/Approach. We used the GMM estimation method based on dynamic panel data of listed 
companies in Taiwan Electronics Industry Exchange from 2006 to 2017. 

Findings: The findings of this study show that human capital, innovation capital, process capital and 
customer capital all significantly improve the company's performance through organizational learning 
mechanism. 

Research Limitations/Achievements: It is suggested that future researches conduct their studies 
internationally and in different structures of electronics industries in order to determine regional 
differences in the development of electronics industries activities. 

Innovation/value. The empirical results show that human capital, process capital, and customer capital 
significantly improve the company's performance, while innovation capital significantly hinders the 
improvement of the company's performance. 
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 چکیده
 .هدف این مقاله بررسی عوامل تاثیرگذار سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکت می باشد :هدف

شده در بورس صنایع بر اساس داده هاي پانل پویا شرکت هاي پذیرفته   GMM ما از روش تخمین .رویکرد/روش/طراحی

 .، استفاده کردیم2017تا  2006الکترونیک تایوان از سال 
یافته هاي این مطالعه نشان می دهد که سرمایه انسانی، سرمایه نوآوري، سرمایه فرآیند و سرمایه مشتري، همگی به طور  :یافته ها

 .شندمعناداري عملکرد شرکت را از طریق مکانیسم یادگیري سازمانی بهبود می بخ
 ساختارهاي در و کشوري بین پیشنهاد می شود تحقیقات آینده ، مطالعات خود را به صورت  :دستاوردها/ محدودیت هاي تحقیق 

 .اي صنایع الکترونیک انجام دهندهفعالیت توسعه در ايمنطقه هايتفاوت تعیین منظور به الکترونیک صنایع مختلف
 رکتش عملکرد دهد که سرمایه انسانی، سرمایه فرآیند و سرمایه مشتري به طور معناداري نتایج تجربی نشان می .ارزش/نوآوري

 .شود می شرکت عملکرد بهبود از مانع معناداري طور به نوآوري سرمایه که حالی در بخشند، می بهبود را
 سازمانییادگیري سازمانی، عملکرد شرکت، سرمایه هوشمند : ها دواژهیکل
 

 مقدمه. 1
ما در پژوهش خود براي فرو ریختن زمینه هاي دانش ناکافی که تاکنون وجود داشته است، تمرکز خود را به ترکیبی از حوزه هاي 

هدف عمده تحقیقات ما بررسی عوامل تاثیرگذار سرمایه . متقابل از جمله حوزه روانشناسی، مدیریت و رفتار سازمانی معطوف نمودیم
بایست به طور مداوم شرکت هاي خود را متحول سازد و کارایی صنعت الکترونیک تایوان می. باشد بر عملکرد شرکت میهوشمند 

 .بیشتري به بار آورد و لازم است دائما ظرفیت دارایی هاي نامشهود خود را بهبود بخشد
زم است شرکت ها مستمرا از طریق روش یادگیري روزافزون بازار، لابا توجه به توسعه سریع اقتصاد دانش بنیان و رقابت شدید و 

سازمانی به کسب دانش ها و مهارت هاي جدید مرتبط با بازار بپردازند و متعاقبا تخصیص منابع سازمانی را بهینه سازي نموده و 
ي زیادي وجود دارد که هر چند در میزان توانایی یادگیري سازمانی شرکت ها تفاوت ها. زمینه ایجاد رشد سودآور را به وجود آورند

سرمایه هوشمند منبعی مهمی در . میزان اثر سرمایه فکري در ایجاد ارزش و ارتقا سطح عملکرد سازمانی را تحت تاثیر قرار می دهد
 . ]6-1[کسب مزیت هاي رقابتی به حساب می آید، از این رو به موضوع مورد توجه بسیاري از محققان بدل شده است 

او اظهار می داشت که سرمایه . مند را مطرح نمودمفهوم سرمایه هوش 1969است که براي اولین بار در سال  نیاقتصاددا گالبریت
از مسیر دانش بلکه زاییده نیروي عقل می باشد و در واقع می توان گفت که سرمایه هوشمند به وشمند فرایندي است که نه تنها ه

عریف مفهوم سرمایه هوشمند در مطالعات انجام شده به تاکنون هیچ اتفاق نظري در مورد ت اما. نوعی خلق ارزش محسوب می شود
متعقد بودند که سرمایه هوشمند مجموعه اي از تمام دارایی هاي نامشهود یک شرکت از جمله  ]7[گونتر و بیر . چشم نخورده است

سابرامنیام و از سوي دیگر، . فرهنگ شرکتی می باشد فناوري، اطلاعات مشتري، حق ثبت علامت تجاري، شمیه کاري اخلاقی و
اذعان داشتند که سرمایه هوشمند تمام دانشی را شامل می شود که می توان از طریق آن براي شرکت ها مزیت رقابتی  ]8[یوندت 

. شرکت ها قرار دادبه ارمغان آورد و همچنین به کمک آن بتوان روش هایی جهت انباشت و به کارگیري دانش مربوطه در اختیار 
بر این باور بودند که سرمایه هوشمند در حقیقت حاصل تفاوت میان ارزش بازار و ارزش دفتري می باشد و  ]9[ایسواتی و انشوري 

 .می توان مقدار آن را به صورت میانگین از تفریق ارزش پنج ساله بازار بر میانگین ارزش دفتري به دست آورد



ي، بسیاري از شرکت ها مقدار زیادي از دارایی خود را در بخش هایی من جمله آموزش کارکنان، تحقیق با شروع عصر جدید اقتصاد
شکل از سرمایه هوشمند در این . و توسعه، اطلاعات مشتریان، مدیریت داده ها و سایر جنبه هاي کلیدي سرمایه گذاري کردند

مچنین براي شرکت ها مهره اصلی کسب مزیت هاي رقابتی پایدار حقیقت منابع استراتژیک شرکت ها را تشکیل می دهند و ه
و ساردو و همکاران  ]11[، چن و همکاران ]10[در واقع، احمد . محسوب می شوند که مستقیما بر عملکرد شرکت تاثیر می گذارند

اما دیگر دانشمندان نظري  .بر این باورند که میان سرمایه فکري و سطح عملکرد شرکت رابطه مثبت معناداري وجود دارد ]12[

این ارتباط مثبت و معنادار را میان سرمایه فیزیکی و سطح  ]13[براي مثال، فیرر و میشل ویلیامز . مخالف آن ها را ارائه داده اند
عملکرد شرکت می بینند و در پژوهش هاي آن ها شواهد میدانی دال بر ارتباط معنادار میان سرمایه هوشمند و سطح عملکرد 

در حقیقت، هنوز در خصوص تاثیر سرمایه هوشمند بر سطح عملکرد شرکت ها اجماع نظري حاصل نشده . رکت موجود نمی باشدش
 .است و همچنان لازم است تحقیقاتی صورت گیرد تا رابطه این دو روشن گردد

ا آي سی در که براساس داده هاي صنعت طراحی مدار مجتمع ی ]14[افزون بر این، یافته هاي پژوهش هاي میدانی شو و فانگ 
، نشان می دهد که سرمایه هوشمند ارتباط نزدیکی با یادگیري سازمانی دارد و همچنین سرمایه هوشمند می تایوان صورت گرفته

نیز در گزارشات  ]15[اران سو و همک. تواند از طریق مکانیسم یادگیري سازمانی نقش مهمی در عملکرد نوآوري سازمانی ایفا کند
 .خود آورده اند که سرمایه هوشمند می تواند از طریق ظرفبت جذب اثر مثبتی بر سطح عملکرد نوآوري شرکت ها داشته باشد

بیشتر تحقیقاتی که در بالا به آن ها اشاره شد براي تخمین و محاسبه میزان اثر سرمایه هوشمند بر سطح عملکرد شرکت از روش 
 در واقع، سطح عملکرد. لحاظ نشده استشرکت عملکرد  فاده شده و در این محاسبات تاثیر پویاياست (OLS) ربعات خطاکمترین م

از این رو، در این مقاله شرکت هایی که . باشدشرکت در دوره مالی جاري غالبا با سطح عملکرد شرکت در دوره قبل مرتبط می
براي  .باشد به عنوان هدف تحقیق در نظر گرفته شده استسرمایه هوشمند وابسته می فعالیت آن ها در صنعت الکترونیک تایوان به

تخمین  ، برايبه منظور از بین بردن تاثیر درون زایی. توصیف رفتار پویاي عملکرد سازمانی یک مدل پانل پویا معرفی شده است
شرکت و انجام آزمایش هاي میدانی براي بررسی اثر  پارامترهاي مدل، ارزیابی دقیق میزان اثر سرمایه هوشمند بر سطح عملکرد

 (GMM)روش تخمین گشتاور تعمیم یافته  ،واسطه اي یادگیري سازمانی بر میزان تاثیر سرمایه هوشمند بر سطح عملکرد شرکت
) 2(رفتارگرایی، ) 1(یادگیري سازمانی از طریق . تئوري مورد استفاده ما در این مطالعه تئوري یادگیري می باشد. را به کار بستیم

توانیم به سطح بالاتري از یادگیري و به کمک این روش ها میانسان گرایی حاصل می شود ) 4(ساخت گرایی و ) 3(شناخت گرایی، 
 .دسترسی پیدا کنیم و دانش بیشتري را در سراسر سازمان به اشتراك بگذاریم

در سایر تحقیقات از نظر سطح عملکرد شرکت عملکرد پایدار و شرکت ها می توانند به کمک تحقیقات ما یا مشارکت هاي ما 
سودآوري صنعت الکترونیک تایوان را افزایش بخشند و به واسطه تاکید بر قابلیت هاي دارایی نامشهود می توانند سطح عملکرد 

 .عملیاتی کلی خود را بهبود بخشند
 

 تئوري و فرضیه تحقیق تحلیل. 2
از سرمایه فکري و ویژگی هاي هیئت مدیره به عنوان عوامل  ]16[صالحی و زیمون . عملکرد سازمانیسرمایه هوشمند و . 2.1

اي از منابع دانشی است که ، سرمایه هوشمند مجموعهبر اساس تئوري مدیریت دانش. کلیدي در ایجاد ارزش و رشد یاد می کند
این منابع دانشی معمولا ضمن فعالیت هاي تولیدي . دارایی را محقق سازندو افزایش بهاي شرکت ها را قادر می سازد تا ارزش بازار 

سرمایه هوشمند را از سه بعد سرمایه انسانی، سرمایه  ]17[ادوینسون و مالونگ . و مدیریتی در بنگاه هاي تجاري شکل می گیرند
اري به دو بخش سرمایه نوآوري و سرمایه ساختاري و سرمایه مشتري مورد ارزیابی قرار می دهد که در این میان سرمایه ساخت

) 3(سرمایه نوآوري، ) 2(سرمایه انسانی، ) 1(براساس این دیدگاه، سرمایه هوشمند به چهار عنصر اساسی . شودفرآیندي تقسیم می
سرمایه هاي در تحقیقات خود به ارزیابی میزان اثر  ]16[صالحی و زیمون . سرمایه مشتري تقسیم می شود) 4(سرمایه فرآیندي و 

 .پرداخته اند (CC)و سرمایه مشتري  (RC)، سرمایه رابطه اي (SC)، سرمایه ساختاري (HC)مانند سرمایه انسانی  فکري
ذخیره و انباشت سرمایه انسانی منبع حیاتی رقابت . منظور از سرمایه انسانی دانش، مهارت و تجربه کارکنان و مدیران می باشد

توانایی شناختی و سازگاري کارکنان آنان را قادر می سازد تا بر دانش و مهارت هاي حرفه اي مورد نیاز . پذیري در شرکت ها است
به این ترتیب، سرمایه انسانی می . خود تسلط یافته و در به زنگاه هاي مناسب به صورت عملی دانش و مهارت خود را به کار گیرند

لوایی و دا. سود شرکت را افزایش بخشیده و سطح عملکرد شرکت را ارتقا دهدتواند موجب بهبود سطح کارایی تولید شرکت شود، 
از این رو،  .فکري بر سطح عملکرد شرکت تمرکز داشته انددر تحقیقات خود به تاثیر استراتژي کسب و کار و سرمایه  ]18[صالحی 

 :این دو محقق فرضیه زیر را مطرح نموده اند



 .سرمایه انسانی تاثیر مثبتی بر سطح عملکرد شرکت دارد :1فرضیه الف
نوآوري تجاري . سرمایه نوآوري به خلاقیت شرکت، دستاوردهاي حاصل از نوآوري و پتانسیل توسعه محصولات جدید اشاره دارد

ن با ای. د افزایش می دهدموجب بهبود فرایند تولید خواهد شد، چرخه تولید محصول را کوتاه می کند و کارایی را در هر واحد تولی
مستلزم وجود بودجه بسیاري می باشد اما اثر این فعالیت  (R&D)حال، با توجه به اینکه انجام فعالیت هاي بخش تحقیق و توسعه 

عموما ترجیح می دهند هزینه هاي بخش تحقیق و توسعه را مدیران شرکت ها ها در کوتاه مدت آشکار نخواهد شد، به همین دلیل 
 :بنابراین، فرضیه زیر مطرح می شود .دهند که این تصمیم از بهبود سطح عملکرد شرکت ممانعت می نمایدکاهش 

 .سرمایه نوآوري در کوتاه مدت بر عملکرد شرکت اثر منفی خواهد داشت :1فرضیه ب
انباشت بلند مدت دانش سرمایه گذاري شده کارکنان  بارین روش ها و فرآیندهاي کاري می باشد که منظور از سرمایه فرآیندي موثرت

سرمایه فرایندي در مواردي از جمله . شکل می گیرنداین روش ها و فرآیندها یعنی رویه کاري، هنجارها و سیستم اطلاعاتی شرکت 
 ی در به کارگیريغربالگري اطلاعات شرکت و تصمیم گیري هاي سازمانی، کاهش احتمال عدم تناسب هاي مشابه و افزایش کارای

با توجه به دلایل بالا می توان فرضیه . منابع به شرکت ها کمک کرده و به این ترتیب موجب ارتقا سطح عملکرد شرکت خواهد شد
 :زیر را مطرح نمود

 .سرمایه فرایندي تاثیر مثبتی بر عملکرد تجاري خواهد داشت :1فرضیه ج
وجود اعتماد متقابل میان شرکت ها و . وفاداري مشتریان به یک شرکت می باشدمنظور از سرمایه مشتري میزان شهرت، رضایت و 

ن بر افزو. به شکل موثري از وقوع تقلب جلوگیري خواهد کرد و بدین ترتیب هزینه مبادلات کاهش خواهد یافتتامین کنندگان 
وجود رابطه . ریسک نوآوري در فناوري شودتواند موجب کاهش هزینه و میزان این، همکاري نزدیک میان بنگاه ها و بانک ها می

میان بنگاه هاي تجاري و دولت ها به بنگاه ها در دستیابی به منابع داخلی و سیاست هاي ترجیحی کمک شایانی خواهد کرد  حسنه
نندگان و ین کروابط حسنه با مشتریان، تام حفظ. ین بنگاه ها کاهش خواهد یافتو متعاقبا هزینه دستیابی به منابع کمیاب براي ا

از این رو می توان فرضیه زیر را مطرح . دولت ها کاهش هزینه هاي شرکت و بهبود سطح عملکرد شرکت را تسهیل خواهد کرد
 :نمود

 .سرمایه مشتري تاثیر مثبتی بر عملکرد تجاري خواهد داشت :1فرضیه د
 

ادعا می کند که تمام شرکت ها قابلیت یادگیري سازمانی دارند، اما تفاوت  ]19[سنج . نقش واسطه گري یادگیري سازمانی. 2.2
هاي زیادي در وسعت و عمق یادگیري سازمانی شرکت ها وجود دارد و همین تفاوت ها بر کارایی دارایی هاي نامشهود شرکت ها، 

دانش  انتقالیادگیري سازمانی . واهد بودر خبه خصوص نقش ارزش سرمایه هوشمند که سرمایه اي مبتنی بر دانش می باشد اثرگذا
صریح و ضمنی، پرورش و توسعه قابلیت هاي سازمانی، ارتقا و نوآوري در فناوري و نوآوري در مدیریت، کاهش هزینه هاي شرکت 

 .بهبود می بخشد را و کسب سود بیشتر و در نتیجه ارتقا سطح عملکرد سازمانی
دارایی هاي نامشهود مهم تلقی می شود، نقش پررنگ و کلیدي در بهبود سطح عملکرد به طور کلی، سرمایه هوشمند که یکی از 

 ها کمک می کند تا منابع خود را یکپارچهیادگیري سازمانی پایگاه دانش شرکت ها را گسترش داده، به شرکت. شرکت ایفا می کند
با  .به این ترتیب سطح عملکرد شرکت را ارتقا می دهدکنند و موجب افزایش کارایی استفاده از دارایی هاي نامشهود خواهد شد و 

 :توجه به استدلالات بالا فرضیه هاي زیر مطرح می شود
 .سرمایه انسانی به کمک یادگیري سازمانی سطح عملکرد سازمانی را ارتقا می بخشد :2فرضیه الف 

 .سرمایه نوآوري به کمک یادگیري سازمانی سطح عملکرد شرکت را ارتقا می بخشد :2فرضیه ب 

 .سرمایه فرآیندي به کمک یادگیري سازمانی سطح عملکرد شرکت را ارتقا می بخشد :2فرضیه ج 
 .سرمایه مشتري به کمک یادگیري سازمانی سطح عملکرد شرکت را ارتقا می بخشد :2فرضیه د 

 .نشان داده شده است 1زمان هاي یادگیرنده با صنعت الکترونیک در شکل رابطه کلی نظریه سا  
 
 

 طرح مطالعه. 3

خاصی داشته باشد، یعنی عملکرد قبلی  ينظر به اینکه ممکن است عملکرد شرکت اثر تاخیري پویا. مشخصه هاي مدل. 3.1
هاي مورد فعلی و وضعیت داده ، براي ارزیابی عملکرد شرکت وضعیت داده]26-24[شرکت بر عملکرد فعلی شرکت تاثیرگذار باشد 

و شکل مشخص و ویژه آن به  ]27[هاي مورد بعدي را مورد بررسی قرار می دهیم، هیچ اشکالی به جمله گفته شده وارد نیست، 
 :شرح زیر بیان می شود



سایر ، )انی، سرمایه نوآوري، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتريشامل سرمایه انس(سرمایه هوشمند  عبارتست از عملکرد سازمانی) 1(
 .، اثرات مشاهده نشده مستقل و عامل خطاي تصادفیمتغیرهاي کنترلی موثر بر عملکرد شرکت

اثیرگذار تعلاوه بر این، با توجه به فرضیه تحقیقاتی که در بالا ذکر شد، سرمایه هوشمند از طریق یادگیري سازمانی بر عملکرد شرکت 
 :به منظور تایید وجود این مکانیسم، مدل زیر در این مقاله پدید آمده است. خواهد بود

اي سرمایه هوشمند بر متغیر واسطه نوعی متغیر پراکسی است که میزان یادگیري سازمانی را منعکس می کند و اثر واسطه) 2(
 .ي و اهمیت آن تعیین نمودسطح عملکرد شرکت را می توان با توجه به علامت ضریب برآورد

امل عمتغیرهاي توضیحی در مدل پانل پویا داراي متغیرهاي تاخیري می باشند، باید گفت که متغیرهاي توضیحی با از آنجا که 
در صورتی که براي تخمین و محاسبه . اختلال تصادفی مرتبط خواهند بود که این ارتباط به مشکلات درون زایی منجر خواهد شد

) اثرهاي ثابتروش (درون گروهی  تخمین زنندهمورد استفاده قرار داده شود، حتی اگر  (OLS) کمترین مربعات خطاروش مستقیم 
د آن اندك و تعداد دوره د مواربراي داده هاي پانلی که تعدا. نیز اتخاذ شده باشد، ضرایب تخمین مغرضانه و ناسازگار خواهند بود

هر چند، داده هاي نمونه ي مورد . تصحیح میزان انحراف محاسبه نمودبا ثابت را می توان  ندهتخمین زنهاي آن زیاد باشد، مقدار 
 .د زیاد و دوره هاي نسبتا کوتاه تشکیل شده استهاي داده اي کوتاه با تعداد موارمطالعه در این مقاله، از پانل

 (GMM)گشتاور تعمیم یافته  زایی در پانل هاي پویا روش تخمین پیشنهاد دادند که براي حل مشکل درون ]28[آرلانو و بوور 

با مشکل ضعف در متغیرهاي همچنان  (DIF-GMM)تفاضلی ، روش تخمین گشتاور تعمیم یافته با این حال. را به کار ببریم
براي تخمین مدل پانل پویا روش تخمین گشتاور تعمیم یافته ي سیستمی  ]29[به همین علت، بلوندل و باند . ابزاري همراه است

(Sys-GMM) روش تخمین گشتاور تعمیم یافته ي سیستمی در مقایسه با روش تخمین گشتاور تعمیم یافته تفاضلی . را برگزیدند
دار اختلاف مرتبه اول آن ها به روش کارآمدتري است، زیرا این روش قادر است هم از مقدار سطح متغیرهاي توضیحی و هم از مق

را مورد استفاده قرار ) ABآزمون (براي تعیین اعتبار متغیرهاي ابزاري لازم است آزمون آرلانو و باند . عنوان متغیر ابزاري بهره ببرد
از سوي دیگر . باشدنشانی دال بر معقول و موثر بودن متغیر ابزاري می ABفقط وجود خودهمبستگی مرتبه دوم در آزمون . دهیم

د تاییاستفاده براي ارزیابی محدودیت هاي بیش شناسایی متغیرهاي ابزاري لازم است آزمون هانسن مورد استفاده قرار گیرد و 
با در نظر گرفتن ویژگی هاي داده هاي نمونه . فرضیه صفر نشان می دهد که تنظیمات متغیرهاي ابزاري درخور و مناسب می باشد

ین مقاله، براي محاسبه پارامترهاي مدل خود عمدتا روش تخمین گشتاور تعمیم یافته ي سیستمی را به کار ه در اعي مورد مطال
 .گرفتیم

 
متغیرهاي ) 2(، معلوممتغیرهاي ) 1(براساس مطالعات میدانی این مطالعه متغیرهاي عمدتا چهار نوع هستند؛ . تعریف متغیرها. 3.2

 .متغیرهاي کنترلی) 4(و متغیرهاي واسطه اي ) 3(توضیحی اصلی، 
 

ارزش بازار یک شرکت و ارزش دفتري آن ارتباط نزدیکی با  اختلافطبق نظریه یادگیري، . تنظیمات مدل و انتخاب متغیر. 3.3
سرمایه انسانی، سرمایه نوآوري، سرمایه فرآیندي به کمک چهار بعد سرمایه هوشمند را در این فصل . ]30،31[سرمایه هوشمند دارد 

در این مقاله با تمایز قائل شدن میان ارزش بازار و ارزش دفتري با معادله رگرسیون . سرمایه مشتري مورد بررسی قرار می دهیمو 
نتایج . سرمایه هوشمند به طور کامل اختلاف ارزش خالص و ارزش سرمایه هوشمند در بازار شرکت ها مورد بررسی واقع شده است

رو،  از این. ارزش بازار شرکت ها معمولا با شرایط گذشته مرتبط می باشد اختلافاین پژوهش نشان می دهد که ارزش فعلی بازار و 
در این مقاله براي بررسی اثر سرمایه هوشمند بر اختلاف میان ارزش خالص بازار و ارزش شرکت از مدل پانل پویایی که داراي متغیر 

با توجه به اینکه متغیرهاي توضیحی در مدل پانل پویا داراي متغیرهاي وابسته ي . می باشد استفاده شده استوابسته تاخیري 
تاخیري می باشند، بنابراین متغیرهاي توضیحی با عامل اختلال تصادفی مرتبط خواهند بود که این ارتباط در نهایت به مشکلات 

مورد استفاده قرار  (OLS)خمین و محاسبه مستقیم روش کمترین مربعات خطا در صورتی که براي ت. درون زایی منجر خواهد شد
می  ،به شکل ناسازگاري مغرضانه باشند داده شود، حتی اگر ضرایب تخمینی به دست آمده از بررسی یک نمونه مطالعاتی بزرگ

 .استفاده کرد (GMM)ته زایی از مدل روش تخمین گشتاور تعمیم یافتوان براي تخمین و محاسبات و حل مشکل درون
 

 
 



سوابق فعالیت سازمان  مبانی نظري مضمون پژوهش تبیینی
یادگیرنده در صنعت 

 الکترونیک

 یافته ها یا گزاره هاي کلیدي

پیتر سنج 
]20[ 

درمیان سازمان 
 یادگیرنده

نظریه سازمان 
 یادگیرنده

یادگیري مادام العمر، 
خودسازماندهی مستمر و 

بازسازي در جهت حفظ حس 
 رقابت طلبی

یافته ها نشان می دهد که براي 
ها بتوانند در عرصه اینکه سازمان

رقابت باقی بمانند لازم است در 
جهت سهولت، تسطیح، انعطاف 
پذیري، یادگیري مادام العمر و 
خودسازماندهی مستمر تلاش 

 . کنند
ولفگانگ کوهل 

]21[ 
نظریه یادگیري  ساختار شاختی

 نهفته
ره و فراگیران براي ذخی

سازماندهی داده هاي مختلف 
به منظور تشکیل ساختار 

شناختی از فرآیند شناختی 
 .کننداستفاده می

یافته ها حاکی از آن است که 
برخلاف نظریه مکتب رفتارگرا، 

نظریه مکتب شناختی سازمان ها 
جز نظریات یادگیري محسوب 

 .شودمی

نظریه یادگیري  انطباقی ]22[هابر 
 سازمانی

سازمانی داراي چهار  یادگیري
کسب : عنصر اصلی می باشد

دانش، توزیع اطلاعات، تفسیر 
 اطلاعات و حافظه سازمانی

یافته ها نشان می دهند که 
نوآوري کار تیمی، یادگیري، به 
اشتراك گذاري، اشتیاق و درك 

واقعیات نیز از زمره اهدافی 
بایست مدیران هستند که می

نیروهاي خود را به سمت کسب 
 .ها سوق دهندآن 

لویت و مارچ 
]23[ 

سازگاري  الگوي
-محرك"رفتاري

  "پاسخ

نظریه یادگیري 
 سازمانی

یادگیري سازمانی فرآیندي 
است در جهت سازگاري 

سازمان با محیط بیرونی مورد 
 .استفاده قرار می گیرد

یافته ها حاکی از آن است که 
تغییرات روانی در شناخت 
 .اجتماعی دخیل می باشند

 .خلاصه پژوهش تبیینی که در آن سوابق فعالیت سازمان هاي یادگیرنده فعال در صنعت الکترونیک بررسی شده است:  1شکل 
 

 :تدوین مدل تجربی در این فصل براساس فرآیندهاي عملیاتی زیر صورت پذیرفته است
افزودن عامل متغیر تاخیري تفسیر شده به مدل رگرسیون امري  براي این که بتوانیم ثابت کنیم. آزمودن روابط پویا. 3.3.1

 قاتیموضوع تحق نیا يهستند بر رو لیکه ما یمحققان يمطلب برا نیا. ضروري است می بایست معادله رگرسیون را بیازماییم
خواهد بود؛ در  تیارزش خالص و ارزش شرکت به بحث و گفتگو بپردازند حائز اهم انیدر خصوص تفاوت م ایمرتبط انجام دهند و 

 تسیارزش خالص شرکت مسئله ا واول، چون بها . وجود دارد لیوابسته دو دل ریمتغ ریاضافه کردن مدت تاخ يبرا ونیمدل رگرس
غافل  ریتغچند م یدر واقع از بررس د،یریدر نظر نگ گذشته بر زمان حال را ریشود، اگر تأث یآن با گذشته مرتبط م نییکه معمولاً تع

 نیاز روش تخم يمحاسبه شواهد بعد يبراکه  یدوم، در صورت. مدل خواهد شد یخلل در ساختار کل جادیکه باعث ا دیمانده ا
 ریمتغ ریتاخ بیترت توانیانگاشته شود؛ م يابزار ریمتغ ،یحیتوض ریمتغ ریستفاده شود و عامل تاخا (GMM) افتهی میتعم شتاورگ

 :شود یم نییتع ریز ونیوابسته با معادله رگرس ریمتغ ریتاخ بیترت. نمود نییوابسته را تع
)1( Tobin Q"# = α% + α& ∗ Tobin Q".#)& + متغیرهاي کنترلی + ε"#, 

 

نشان  TobinQ (i, t-p)تفاوت بین ارزش خالص و ارزش شرکت در دوره جاري را نشان می دهد.  TobinQ_itدر این معادله 
دهنده تفاوت بین ارزش خالص و ارزش شرکت در فازهاي اول، دوم و سوم می باشد. متغیرهاي کنترلی اندازه و بزرگی شرکت را 

 را شامل میدهی، نرخ رشد دارایی و نسبت مدیران و نظاران نشان می دهند. متغیرهاي کنترل عواملی مثل سن شرکت، نسبت ب
روش کمترین )، متغیر سرمایه هوشمند هنوز اضافه نشده است و براي برآورد و تخمین مدل از سه روش مختلف 1در فرمول ( شود.

 ، اثر ثابت و اثر تصادفی استفاده می شود.(OLS)مربعات خطا 
 



. از این معادله رگرسیون براي مشخص نمودن تأثیر متغیر تفسیر شده بر متغیر توضیحی آزمودن مشکلات درون زا  .3.3.2
استفاده می شود و بدین ترتیب مشکل درون زایی موجود در مدل نیز آشکار می شود. ما در مسیر مطالعه تفاوت میان سرمایه 

کلی منشأ ماهیت درون زایی عمدتا شامل سه  به طور  هوشمند و ارزش شرکت و ارزش خالص با مشکل درون زایی مواجه شدیم.
 جنبه می باشد که در ادامه به آن خواهیم پرداخت.
در این  بروز مشکل درون زایی خواهد شد کهاز دست رفتن متغیرها منجر به . اولین جنبه مشکل از دست رفتن متغیرها است

را حذف  TobinQودیم و به این ترتیب تاثیر عوامل دیگر بر پژوهش به منظور مرتفع نمودن آن متغیرهاي کنترلی را به معادله افز
 . با افزودن عامل تاخیري به متغیر وابسته احتمال بروز تنظیمات اشتباه مدل را کاهش دادیمکرده و 

روز ب برخی عوامل تاثیرگذار قابل مشاهده نمی باشند و این امر. دومین جنبه مربوط به مشکل متغیرهاي غیرقابل مشاهده می باشد
این عوامل غیرقابل مشاهده معمولا منعکس کننده ي ویژگی هاي مستقل . مشکلات درون زا براي مدل را به همراه خواهد داشت

 به منظور حفظ این ویژگی هاي مستقل غیر قابل مشاهده، مدل خود را به شکل زیر تنظیم نمودیم. می باشند
)2( Tobin Q"# = α + β TobinQ".#),  + γX"# + λZ"# + η" + ε"#, 

 
باشد، میان این دو عامل نشان دهنده عوامل باقیمانده می #"εگنجانده شده و در این معادله  "ηمتغیرهاي ناهمگون مستقل یعنی 

استفاده شود، نتیجه محاسبات  (OLS)کمترین مربعات خطا در صورتی که براي تخمین فرمول دو از روش . همبستگی وجود دارد
از این رو، نهایتا میزان اثر ناهمگن عوامل مستقل بر کل رگرسیون را به کمک . به علت بروز مشکلات درون زا متناقض خواهد بود

 . روش اثر ثابت بر طرف می نماییم
تقل ل تفسیر کرد، در عین حال متغیر مسمتغیر وابسته را می توان با متغیر مستق. جنبه سوم به مشکل علیت دو طرفه باز می گردد

را نیز می توان به کمک متغیر وابسته تفسیر نمود؛ این مسئله یعنی میان متغیرها رابطه علی وجود دارد که این رابطه علی به مشکل 
 :را نشان می دهدمعادله ي زیر به وضوح رابطه میان متغیر مستقل و عامل تاخیري متغیر وابسته . درون زایی مدل منجر خواهد شد

)3( X"# = f TobinQ".#),	. Z"#. η". ε"# , 
متغیرهاي توضیحی، یعنی سرمایه نوآوري، سرمایه انسانی، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري را بیان می کند؛   #"Xدر این معادله 

TobinQ".#),  تفاوت میان ارزش خالص و ارزش شرکت در دوره اول تاخیر را نشان می دهد؛Z"#  متغیرهاي کنترلی را بیان می

را می توان  ,(#."TobinQدریافتیم که به سادگی ) 2(با توجه به معادله . نشان دهنده عوامل ناهمگون مستقل می باشد "ηکند؛ و 

 با یک عامل اختلال )3(معادله در  ,(#."TobinQمتغیر توضیحی به همین دلیل نیز تفسیر نمود،  "η	با عوامل ناهمگون مستقل 

اگر براي برآورد محاسبه این مدل مستقیما از . همراه شده که همین امر مسبب بروز مشکلات درون زایی خواهد بود) #"ε(تصادفی 

یا روش اثر ثابت استفاده شود، حتی در صورتی که موردهاي موجود در نمونه محاسباتی بزرگ  (OLS)کمترین مربعات خطا روش 
به منظور بررسی مشکلات درون زاي ناشی از علیت دو طرفه در مدل، . اسبات حاصل نخواهد شدهم باشند نتیجه ثابتی از این مح

 :معادله زیر را تنظیم نمودیم
)4( X"# = α + β TobinQ".#), + متغیرهاي کنترلی + ε"#, 

سرمایه هوشمند، یعنی سرمایه نوآوري، سرمایه انسانی، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري را نشان می دهد؛  #"Xدر این معادله 

TobinQ".#),  کند؛ متغیرهاي کنترلی نیز در این معادله گنجانده میاختلاف میان ارزش خالص و ارزش شرکت در دوره اول را بیان

کمترین با روش هاي ) 4(درون زایی ناشی از علیت دو طرفه در این مدل، فرمول  در این پژوهش، براي بررسی وجود مشکل. شده اند
 .، روش اثر ثابت و روش اثر تصادفی تخمین زده می شود(OLS)مربعات خطا 

 

موجب ایجاد  TobinQبا توجه به این حقیقت که ممکن است اثر سرمایه هوشمند بر . ساخت مدل و تخمین پارامترها. 3.3.3
تاخیر شود، ما در پژوهش خود عامل تاخیري سرمایه انسانی، سرمایه نوآوري، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري را به معادله 

این معادله همچنان در مرحله ي تدوین و پیش بینی می باشد، از این رو لازم است مورد سنجش و بررسی قرار . رگرسیون افزودیم
 .گیرد

ترتیب تاخیرهاي را به کار ببریم لازم است  (GMM)براي تخمین مدل پانل پویا روش تخمین گشتاور تعمیم یافته  پیش از اینکه

در این پژوهش در ابتدا براي تعیین . تاثیرگذار خواهد بود را مشخص نماییم TobinQپیش آمده بر سرمایه هوشمند که بر مقدار 
مترین کسرمایه فرآیندي، سرمایه مشتري و سایر متغیرهاي سرمایه هوشمند روش هاي  ترتیب تاخیر سرمایه انسانی، سرمایه نوآوري،



به این ترتیب معادله رگرسیون ویژه اي به . ، روش اثر ثابت و روش اثر تصادفی را مورد استفاده قرار دادیم(OLS)مربعات خطا 
 :شرح زیر تنظیم شد

)5( Tobin Q"# = α + β TobinQ".#), +γ X".#)&&  + λZ"# + η" + ε"#, 
، به ترتیب، اختلاف ارزش خالص و ارزش شرکت در دوره جاري و دوره تاخیري را نشان ,(#."TobinQو  #"Tobin Qکه در آن 

سایر متغیرهاي کنترلی که بر اختلاف  #"Zرا نشان می دهد؛ متغیر سرمایه هوشمند یعنی  3تا  0تاخیر در دوره  &(#."Xمی دهند؛ 

نشان دهنده عامل  #"εعوامل ناهمگون مستقل را نشان می دهد؛ و  "ηمیان ارزش خالص و ارزش شرکت اثر دارند را نشان می دهد؛ 
 .اختلاف تصادفی می باشد

براي ). 1981نیکل، (، تناقض وجود دارد )روش تخمین اثر ثابت(در محاسبه داده هاي پانل پویا، حتی در تخمین زنندگان گروهی 
توان با تصحیح میزان انحراف یک تخمین گر و تعداد دوره ها زیاد باشد، می محاسبه داده هاي پانل پویا که در آن تعداد موردها کم

د زیاد و دوره هاي زمانی اما داده هاي نمونه مورد مطالعه در این پژوهش داده هایی با پانل کوتاه، تعداد موار. پایدار به دست آورد
به همین دلیل براي تخمین این مدل از روش تخمین گشتاور تعمیم یافته ي سیستمی استفاده خواهیم . نسبتا کوتاه می باشند

 .کرد
و معادلات افقی  GMM، معادلات دیفرانسیل (GMM)براي استفاده از روش تخمین گشتاور تعمیم یافته  ]29[بلوندل و باند 

GMM روش تخمین گشتاور تعمیم یافته ي وان یک سیستم معادلاتی را مورد استفاده قرار دادند که به این ترکیب به عن

کارایی بیشتري دارد زیرا  GMMدر مقایسه با معادله دیفرانسیل سیستمی  GMM .گفته می شود "GMM-SYS"سیستمی
اري زتوضیحی و مقدار اختلاف مرتبه اول به عنوان متغیرهاي ابافقی متغیر تم می توان به صورت همزمان از مقدار سبه کمک این سی
 :در معادلات زیر به دست می آیدسیستمی  GMM معادلات. استفاده نمود

)6( Tobin Q"# = α + β TobinQ".#), +γX"# + λZ"# + η" + ε"#, 
 

)7( ∆Tobin Q"# = α + β ∆TobinQ".#), +γ∆X"# + λZ"# + η" + ε"#, 
.,(#."TobinQ∆ توالیهمزمان اختلاف از ) 6(براي برآورد معادله  ∆TobinQ".#):. و توالی افقی  …

∆TobinQ".#),. ∆TobinQ".#):. استفاده می شود و از نتیجه ي آن یک تخمین  ,(#."TobinQبه عنوان متغیر ابزاري  …
 . زننده غیرمغرضانه و سازگار حاصل خواهد شد

 .متغیرهاي معلوم، متغیرهاي توضیحی و متغیرهاي کنترلی: تجربی به سه دسته تقسیم می شوندمتغیرها در مطالعات 
در نظر  .سرمایه هوشمند می تواند اثرات بلند مدت و کوتاه مدتی بر عملکرد شرکت داشته باشد. عملکرد شرکت: متغیر معلوم) 1(

ز حد استفاده کنیم تا بتوانیم ابلند مدت از یک شاخص عملکرد واداشتیم در این پژوهش براي اندازه گیري تاثیرات کوتاه مدت و 
را برگزیدیم که از روش اندازه گیري متغیر زمانی  Tobin Qشاخص از این رو  این طریق ارزش بازار شرکت ها را مشخص نماییم،

گرفته می شود و مقدار آن از این شاخص به عنوان شاخص اندازه گیري ارزش شرکت در نظر . براساس ارزش بازار مشتق شده است
 .تقسیم ارزش بازار دارایی ها بر ارزش دفتري دارایی ها به دست می آید

سرمایه : سی قرار خواهد گرفتسرمایه هوشمند در این مقاله از چهار بعد مورد برر. سرمایه هوشمند: توضیحی اصلی متغیر) 2(
رمایه تحقیق و توسعه شرکت بیان می شود؛ سانسانی که با لگاریتم تعداد کارکنان به علاوه یک بیان می شود؛ سرمایه نوآوري که با 

فرآیندي که با مقدار ارزش افزوده هر کارمند در شرکت محاسبه می شود و مقدار آن با نسبت سود خالص پس از پرداخت مالیات 
ن برابر می باشد؛ و سرمایه مشتري که نشان دهنده نسبت هزینه هاي بازاریابی می باشد، به عبارت دیگر نسبت به تعداد کل کارکنا

 .هزینه هاي بازاریابی به درآمد عملیاتی را بیان می کند
مقدار میانگین  ]32[ما در پژوهش خود براساس چارچوب تحقیقاتی تیس و همکارانش . یادگیري سازمانی: متغیر واسطه اي) 3(

ي کل دارایی ها، سود کل و نرخ رشد درآمد را به عنوان شاخص هاي اندازه گیري قابلیت یادگیري سازمانی  استاندارد سازي شده
 . انتخاب نمودیم

 تمام عوامل موثر بر عملکرد شرکت به غیر از سرمایه هوشمند در دسته متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته می .شاخص کنترلی) 4(
مقیاس شرکت، ) 1: (طبق مطالعات مرتبطی که پیش تر در خصوص نظریه عملکرد شرکت انجام شده اند، پنج متغیر برگزیدیم. شوند

سن شرکت، که مقدار آن با تفریق تاریخ تاسیس ) 2(که مقدار آن با لگاریتم طبیعی کل دارایی هاي شرکت محاسبه می شود؛ 



نسبت بدهی، که مقدار آن با محاسبه درصد کل بدهی هاي ) 3(شرکت از تاریخ صورت مالی در پایان سال جاري به دست می آید؛ 

ن دارایی نخستینرخ رشد دارایی ها، که مقدار آن با محاسبه نرخ رشد ارزش ) 4(شرکت از کل دارایی هاي شرکت حاصل می شود؛ 
نسبت هیئت نظارتی، که مقدار آن با محاسبه درصد سهام هیئت نظارت در تعداد کل سهام شرکت ) 5(آید و هاي ثابت به دست می
با کنترل این عوامل لگاریتمی می توان میزان تاثیر سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکت را با دقت بیشتري . اندازه گیري می شود

 . تشخیص داد
 

سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکت نمونه هاي در این مقاله براي بررسی میزان اثربخشی . خاب نمونه و منابع اخذ دادهانت. 3.4

را به عنوان  2017تا  2006خود را از میان شرکت هاي موجود در صنعت الکترونیک تایوان انتخاب نمودیم و بازه زمانی میان سال 
 .فاصله زمانی نمونه در نظر گرفتیم

شرکت هایی که داده ) 1: (نمونه هاي خود را بر اساس روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش به شرح زیر پردازش نمودیم ما
شرکت هایی که داده هاي مالی آن ها به شکل مشخصی دچار ) 2(هاي از دست رفته دارند از نمونه هاي مطالعاتی ما حذف شدند؛ 

براي آنکه بتوانیم میزان انحراف به وجود آمده در نتایج برآوردها ) 3(ما کنار گذاشته شدند؛  نمونه هاي مطالعاتیاز اختلال هستند 
پس از غربال نمونه هاي اولیه . کاهش دادیم %1که از داده هاي پرت ناشی می شوند را تقلیل نماییم، مقدار هر متغیر را به میزان 

 .شرکت به دست آمد 648سال از  12ونه در مشاهده ي نم 7776طی مراحل ذکر شده، در مجموع تعداد 
داده هاي مالی شرکت ها، داده هاي مربوط به سرمایه هوشمند و داده هاي مرتبط با هیئت مدیره که در این مطالعه به آن ها نیاز 

سهامداران جمع آوري نموده ؛ پایگاه داده مالی آسیا و اقیانوسیه یا گزارش هاي سالانه مجامع (TEJ)بود را از مجله اقتصادي تایوان 
 .ایم

 .ارائه شده است 1نتایج آماري توصیفی هر یک از متغیرهاي اصلی در جدول 
 

 نتایج تجربی و تحلیل ها. 4

 تحلیل تاثیر سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکت. 4.1
 2جدول ) 1(در ستون  )1(نتایج تخمین هاي روش گشتاور تعمیم یافته ي سیستمی بر فرمول  .تحلیل تاثیرات کلی. 4.1.1

و آزمون هانسن بر روي این مدل انجام شده و نتایج حاصله حاکی از آن است که ) ABآزمون (آزمون آرلانو و باند . بیان شده است
 .مشکلی در بیش شناسایی ابزارها وجود نداشته و تمام ابزارهاي به کار رفته معقول و موثر عمل کرده اند

نشان می دهند که مقدار ضرایب تخمینی سرمایه انسانی، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري  2جدول ) 1(ایج بیان شده در ستون نت
به طور معناداري عدد مثبتی بوده که بهبود سطح سرمایه انسانی، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري را نشان  %1در سطح آماري 

علاوه بر این، مقدار ضریب تخمینی سرمایه . هی ارتقا خواهد دادمی دهد که متعاقبا سطح عملکرد شرکت را به شکل قابل توج
مایه نوآوري در کوتاه ه نشان دهنده آن است که افزایش سربه شکل معناداري عددي منفی می باشد ک %1نوآوري در سطح آماري 

 .پشتیبانی می کند 1و د 1، ج1، ب1این یافته ها از فرضیه هاي الف. مدت اثر بازدارنده اي بر عملکرد شرکت خواهد داشت
تاور تخمین زننده هاي گشنتایج مادامیکه متغیرهاي ابزاري ضعیف عمل کنند یا نتایج به سمت سوگیري هاي مغرضانه میل کند، 

نتیجه ي مقایسه تاخیر متغیرهاي وابسته در تخمین زننده هاي مدل تخمینی ، متعاقبا. هستندنمونه کوچکتر  اندازه تعمیم یافته از
علاوه بر این، ضریب تاخیر متغیر . بیان می شودگشتاور تعمیم یافته هاي روش تخمین در  (FE)و مدل اثر ثابت  (POLS) مختلط

را  اعداد منطقیضریب تخمینی ناشی از آن  یافته تنها میان دو مدل مرتبط با وابسته حاصل از تخمین هاي روش گشتاور تعمیم
و روش  (POLS)تلفیقی پویا  روش کمترین مربعات خطا، این مقاله نتایج تخمینی ن یافته هابه منظور بررسی ای. نشان می دهند

نشان می دهد که ضرایب  2مقادیر ارائه شده در جدول . ارائه داده است 2جدول ) 3(و ) 2(هاي پویا را به ترتیب در ستون اثر ثابت
. واقع شده است) 3(و نسبت کیو توبین در ستون ) 2(میان نسبت کیو توبین در ستون ) 1(تخمینی نسبت کیو توبین در ستون 

این مسئله نشان می دهد که به دلیل انتخاب و حضور متغیرهاي ابزاري در نتایج تخمین هاي گشتاور تعمیم یافته ي سیستمی 
 .شده استف معنا داري حاصل مورد استفاده در این پژوهش انحرا

 

ي زا، آزمون هارطرف نمودن مشکلات درونوه بر ارزیابی معیارهاي تنظیم کننده متغیرهاي کنترلی و بعلا. پایداريآزمون . 4.1.2
 .تپایداري متفاوتی براي کسب اطمینان از پایایی نتایج تخمین ها در این پژوهش انجام شده اس



ومین در د. م سن کارکنان این متغیر را تعریف نمودیمدر اولین آزمون متغیر سرمایه انسانی را جایگذاري کرده و به کمک لگاریت
سوم  در آزمون. آزمون با محاسبه نسبت هزینه تحقیق و توسعه به کل دارایی هاي شرکت متغیر سرمایه نوآوري را جایگزین کردیم

 ترتیب که درآمد خالصشود را جایگزین نمودیم، بدین متغیر سرمایه فرآیندي که با محاسبه میزان کارایی هر کارمند بیان می
 در آزمون چهارم متغیر سرمایه مشتري را جایگزین. عملیاتی را بر تعداد کارکنان تقسیم نموده و سپس لگاریتم آن را به دست آوردیم

 نتایج آزمون پایداري. کرده، نرخ رشد هزینه هاي بازاریابی را ارزیابی کرده و مجددا تست رگرسیون را بر روي مدل معیار انجام دادیم
و ) 3(، )2(، )1(و جایگزینی متوالی سرمایه انسانی، سرمایه نوآوري، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري به ترتیب در ستون هاي 

 . ارائه شده است 3جدول ) 4(

نند و هیچ اثري از مشکل ک، متغیرهاي ابزاري به کار رفته در این مدل معقول و موثر عمل می3براساس نتایج ارائه شده در جدول 
 لیو ضریب تخمینی متغیرهاي کنتر سرمایه اطلاعاتینتایج معنادار به دست آمده از علاوه بر این، . بیش شناسایی دیده نشده است
به بیانی دقیق تر، سرمایه انسانی، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري . ارائه شده یکسان می باشد 2اساسا با نتایجی که در جدول 

در جهت بهبود عملکرد تجاري شرکت عمل می کنند، در حالی که سرمایه نوآوري به طور فاحشی مانع بهبود عملکرد شرکت خواهد 
 .با این تفاسیر عملا می توان گفت که نتایج تحقیقات قوي و پایدار هستند. شد

 

ابل ق نشان می دهد که سرمایه هوشمند تاثیرنتایج حاصل از تحلیل هاي فوق . صنعتیمختلف تحلیل نتایج زنجیره هاي . 4.2
این نتایج تنها میانگین اثرگذاري را منعکس می کند و بررسی تاثیرات ناهمگن بر شرکت با این حال،  توجهی بر عملکرد شرکت دارد؛

صنعت پیرو آن، در این پژوهش شرکت هاي حاضر در . هاي حاضر در زنجیره هاي مختلف صنعتی نادیده انگاشته شده است
براساس دیدگاه زنجیره هاي صنعتی به شرکت هایی که در راس، در قسمت میانی و یا در قسمت انتهایی زنجیره ارزش الکترونیک 

صنایع میان دستی بخش قطعات الکترونیک و اپنوالکترونیک و دو صنعت دیگر را در برداشته، صنایع . قرار دارند تقسیم بندي شدند
تجهیزات جانبی، کانال هاي الکترونیکی، شبکه هاي ارتباطی، خدمات اطلاعاتی، سایر موارد مرتبط با پایین دستی رایانه ها و 

تمام شرکت هاي نمونه براساس صنایع بالادستی، میان دستی و پایین دستی دسته . الکترونیک و پنچ صنعت دیگر را شامل می شود
ارائه  4جدول ) 3(و ) 2(، )1(تجربی این دسته بندي ها در ستون هاي  نتایج. بندي شده اند و بدین ترتیب مدل معیار پس زده شد

 .شده است
، مقدار سرمایه انسانی، سرمایه نوآوري و جریان سرمایه در یک درصد از سطح آماري 4جدول ) 1(براساس نتایج ارائه شده در ستون 

یه در سرمایه نوآوري و جریان سرمابه بیانی دیگر، افزایش سطح سرمایه انسانی، . ضریب تخمین به شکل معناداري مثبت بوده است
جهت ارتقا سطح عملکرد شرکت هاي بالادستی موثر خواهند بود، در حالی که سرمایه مشتري هیچ تاثیري بر عملکرد شرکت هاي 

رمایه انسانی و جریان سرمایه در یک درصد از نشان می دهند که س) 2(نتایج ارائه شده در ستون . صنایع بالادستی نخواهد داشت
سطح ضرایب تخمینی سرمایه نوآوري به شکل قابل توجهی سطح آماري ضریب تخمین به شکل معناداري مثبت بوده، در حالی که 

مندي دافزون بر این، یک درصد از سطح آماري ضریب تخمین سرمایه مشتري نشان می دهد که این متغیر عامل سو. منفی بوده است
سرمایه انسانی و جریان سرمایه بر عملکرد شرکت هاي میان . است، اما این سود از نظر آماري مقدار معناداري محسوب نمی شود

اثر منفی داشته و سرمایه مشتري بر عملکرد شرکت هاي صنایع میان دست  نوآوري؛ سرمایه نانعی اعمال خواهد کرددستی اثرات 
، اثر سرمایه )3(براساس نتایج به دست آمده از ستون به علاوه،  .هاي صنایع میان دست نخواهد داشت هیچ تاثیري بر عملکرد شرکت

انسانی و جریان سرمایه در یک درصد از سطح آماري ضریب تخمین به شکل معناداري مثبت بوده و اثر سرمایه مشتري نیز در ده 
ضریب تخمین سرمایه نوآوري منفی است اما مقدار اثر آن . باشد درصد از سطح آماري ضریب تخمین به شکل معناداري مثبت می

صنایع  عملکرد شرکت هاي از سوي دیگر، سرمایه انسانی، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري تاثیر پیشرونده اي بر. ناچیز می باشد
 .نخواهد داشت پایین دستی داشته، اما سرمایه نوآوري هیچ تاثیري بر عملکرد شرکت هاي صنایع پایین دستی

به طور کلی، سرمایه انسانی و سرمایه فرآیندي تاثیر ارتقا دهنده فاحشی بر عملکرد شرکت هاي بالادستی، میان دستی و پایین 
سرمایه انسانی بر شرکت هاي میان دستی بیشترین تاثیر را داشته، در حالی که سرمایه فرآیندي بر شرکت . دستی خواهد داشت

سرمایه نوآوري بر عملکرد شرکت هاي بالا دستی اثر پیشرونده شایانی دارد اما . بیشترین تاثیر را خواهد گذاشتهاي پایین دستی 
از طرفی دیگر، افزایش سرمایه مشتري عملکرد شرکت هاي . بر شرکت هاي میان دستی به شکل قابل توجهی اثر بازدارنده دارد

  .و عملکرد شرکت هاي بالادستی را به طرز چشمگیري کاهش می دهد پایین دستی را به شکل قابل توجهی بهبود بخشیده
 

 



 .توصیف آماري متغیرها: 1جدول 
انحراف  میانگین مشاهدات نماد نام متغیر نوع متغیر

 استاندارد
حداقل 
 مقدار

حداکثر 
 مقدار

متغیر 
 معلوم

 4.720 0.370 0.668 1.124 7،608 کیو توبین عملکرد شرکت
 9.035 2.758 1.201 5.577 7،621 انسانی سرمایه انسانی

متغیر 
 توضیحی

 0.385 0.000 0.062 0.050 7،697 نوآوري سرمایه نوآوري
 9.582 2.063 1.249 6.575 5،904 فرآیندي سرمایه فرآیندي
 0.293 0.000 0.046 0.057 7،695 مشتري سرمایه مشتري

متغیر 
 ايواسطه

 1.963 -0.906 0.360 -0.0308 7،620 یادگیري سازمانییادگیري 
 19.72 12.58 1.293 15.170 7،620 مقیاس مقیاس شرکت
 3.815 1.601 0.438 3.011 7،621 سن سن شرکت

متغیر 
 کنترلی

 0.804 0.065 0.159 0.396 7،621 نسبت بدهی نسبت بدهی
 3.662 -0.753 0.397 0.038 7،621 گذاريسرمایه نرخ رشد دارایی

 DS 7،620 0.210 0.120 0.045 0.605انحراف استاندارد  نسبت مدیران و ناظران
 .آمار توصیفی ارائه شده در جدول، در اصل نتایج اثرگذاري یک درصدي داده هاي نمونه را نشان می دهد. توجه

 

با توجه به تحلیل هاي نظري بالا، می . آزمون بررسی مکانسیم اقدامات موثر سرمایه هوشمند بر عملکرد سازمانی. 4.3
براي  .توان چنین نتیجه گرفت که سرمایه هوشمند می تواند به واسطه مکانیسم یادگیري سازمانی بر عملکرد شرکت اثر بگذارد

مین خو ارائه توضیحات بیشتر از نحوه مکانیسم عمل سرمایه هوشمند و تاثیرگذاري آن بر عملکرد شرکت، روش ت) 2(تخمین مدل 

ارائه شده  5نتایج آزمون تجربی مکانیسم یادگیري سازمانی در جدول  .گشتاور تعمیم یافته سیستمی را مورد استفاده قرار دادیم
 .است

دلیلی دال بر وجود مشکل بیش شناسایی و آزمون هانسن هیچ  AB، نتایج آزمون 5در نتایج تخمین هاي ارائه شده در جدول 
 .نمی شود و این امر نشان می دهد که متغیرهاي ابزاري انتخاب شده معقول بوده و موثر عمل کرده اندمتغیرهاي ابزاري دیده 

درصد  1نشان می دهد که ضرایب تخمینی انسانی و یادگیري انسانی هر دو در سطح آماري  5جدول ) 1(نتایج ارائه شده در ستون 
سانی می تواند سطح عملکرد کسب و کار را به کمک یادگیري سازمانی به شکل معناداري مثبت هستند که نشان می دهد سرمایه ان

نشان می دهد که ضرایب تخمینی نوآوري و یادگیري نوآوري نیز در سطح ) 2(نتایج ستون . به طور قابل ملاحظه اي بهبود بخشد
 درصد به شکل معناداري مثبت  1آماري 

 

 .مدل رگرسیون معیار سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکتنتایج اثرگذاري : 2جدول 
 )1( )2( )3( 

 0.271*** نسبت کیو توبین

)0.022( 

***0.593 

)0.011( 

***0.267 

)0.014( 
 0.425*** انسانی

)0.071( 

***0.133 
)0.010( 

***0.152 
)0.024( 

 -2.618*** نوآوري
)0.958( 

***0.416 
)0.139( 

***2.658- 
)0.424( 

 0.247*** فرآیندي
)0.024( 

***0.123 
)0.006( 

***0.123 
)0.008( 



 4.025*** مشتري

)1.551( 

0.014 
)0.152( 

***1.508- 

)0.393( 
 -0.620*** مقیاس

)0.066( 

***0.143- 

)0.011( 

***0.214- 

)0.030( 
 -0.158 سن

)0.172( 

***0.050- 

)0.015( 

**0.240- 

)0.093( 
 -1.253*** نسبت بدهی

)0.328( 

**0.120- 
)0.048( 

0.118- 
)0.092( 

 0.034 سرمایه گذاري
)0.050( 

0.024 
)0.016( 

***0.051 
)0.016( 

 -1.501*** انحراف استاندارد
)0.548( 

0.007- 
)0.049( 

0.093- 
)0.132( 

روش گشتاور تعمیم یافته  روش تخمین
 (SYS-GMM) سیستمی 

روش کمترین مربعات خطا 
 (POLS)تلفیقی پویا 

 روش تخمین اثر ثابت 
(FE) 

 4604 4604 4604 مشاهدات
AR(1) 0.000   

AR(2) 0.784   
   0.349 آزمون هانسن

ادیر ارائه شده در پرانتز میزان انحراف استاندارد ضرایب مق. را نشان می دهند %10و  %5، %1به ترتیب مقادیر معنادار سطوح  *و **، ***. نکته

 .در این جدول نیز گزارش نشده است ،3تخمینی را نشان می دهد و نتایج تخمین عوامل ثابت، مانند جدول 
 

کت رباشد و نشان دهنده آن است که سرمایه نوآوري می تواند از طریق یادگیري سازمانی به شکل قابل توجهی بر عملکرد شمی
به شکل معناداري در سطح  رایب تخمینی فرآیند و یادگیري فرآیندي هر دونشان می دهد که ض) 3(نتایج ستون . اثرگذار باشد

مثبت هستند که نشان می دهد سرمایه فرآیندي می تواند به کمک یادگیري سازمانی به شکل قابل توجهی موجب ارتقا  %1آماري 

نشان می دهد که ضرایب تخمینی مشتري و یادگیري مشتري به شکل معناداري در سطح ) 4(نتایج ستون . عملکرد شرکت شود
می تواند از طریق یادگیري سازمانی به شکل قابل توجهی عملکرد تجاري دهد سرمایه مشتري مثبت هستند که نشان می %1آماري 

، 2، ب2ته هاي تجربی ذکر شده از فرضیه هاي الفبراساس همین دلایل و نتیجه گیري ها می توان گفت که یاف. را بهبود بخشد
اي ایفا می مانی در تاثیر سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکت نقش واسطهبه این معنا که یادگیري ساز پشتیبانی می کنند، 2و د 2ج

 .کند
 .نتایج آزمون پایداري: 3جدول 

 )1( )2( )3( )4( 
 0.301*** نسبت کیو توبین

)0.029( 

***0.278 
)0.026( 

***0.432 
)0.018( 

***0.211 
)0.028( 

 0.149*** 3انسانی
)0.081( 

***0.447 
)0.073( 

***0.453 
)0.098( 

***0.556 
)0.087( 

 -1.315 1نوآوري
)0.929( 

***3.664- 
)1.291( 

*0.935- 
)0.547( 

**2.105- 
)1.021( 



 0.260*** 3فرآیندي

)0.033( 

***0.282 

)0.031( 

***0.374 

)0.075( 

***0.269 

)0.028( 

 2.487** 1مشتري

)1.166( 

**3.501 

)1.429( 

***2.465 

)0.604( 

***0.383 

)0.117( 
 -0.201*** مقیاس

)0.057( 

***0.620- 

)0.060( 

***0.483- 

)0.098( 

***0.828- 

)0.092( 
 -0.295* سن

)0.164( 
0.230- 

)0.163( 
0.192 

)0.125( 
0.027- 

)0.185( 
 -1.815*** نسبت بدهی

)0.205( 

***1.059- 
)0.273( 

***1.574- 
)0.255( 

***1.579- 
)0.362( 

 0.049 سرمایه گذاري
)0.052( 

0.069 
)0.045( 

***0.255 
)0.053( 

*0.076 
)0.045( 

 -0.223 انحراف استاندارد
)0.500( 

***1.885- 
)0.492( 

0.019 
)0.425( 

***1.701- 
)0.658( 

 4523 5895 4583 4584 مشاهدات
AR (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 
AR (2) 0.694 0.845 0.318 0.797 

 0.158 0.159 0.618 0.655 آزمون هانسن
 

 .نتایج آزمون ناهمگونی زنجیره هاي صنعتی: 4جدول 
 )1( )2( )3( 

 0.449*** نسبت کیو توبین
)0.011( 

***0.219 
)0.033( 

***0.317 
)0.025( 

 0.276*** انسانی
)0.030( 

***0.438 
)0.114( 

***0.362 
)0.099( 

 3.739*** نوآوري
)0.606( 

***2.722- 
)0.972( 

2.313- 
)1.483( 

 0.166*** فرآیندي
)0.011( 

***0.151 
)0.034( 

***0.172 
)0.030( 

 -5.637*** مشتري

)0.431( 

0.111 
)1.639( 

*3.399 

)1.791( 
 -0.148*** مقیاس

)0.035( 

***0.443- 

)0.116( 

***0.469- 

)0.111( 
 0.441*** سن

)0.110( 

***0.760- 

)0.229( 

**0.557- 

)0.224( 
 -1.389*** -1.507*** -2.007*** نسبت بدهی



)0.150( )0.399( )0.270( 
 0.016 سرمایه گذاري

)0.020( 

*0.141 
)0.072( 

0.084 
)0.064( 

 0.936*** انحراف استاندارد
)0.172( 

0.240- 
)0.491( 

***1.836- 
)0.592( 

 1940 1973 691 مشاهدات
AR (1) 0.001 0.000 0.000 
AR (2) 0.542 0.236 0.847 

 0.778 0.200 0.285 آزمون هانسن
 

 .سازمانینتایج آزمون تاثیر مکانیسم توسعه سازمانی سرمایه هوشمند بر عملکرد : 5جدول 
 )1( )2( )3( )4( 

 0.361*** نسبت کیو توبین
)0.018( 

***0.363 
)0.019( 

***0.301 
)0.022( 

***0.401 
)0.019( 

 0.195*** انسانی
)0.053( 

   

 0.118*** یادگیري انسانی
)0.008( 

   

 1.741***  نوآوري
)0.575( 

  

 10.590***  یادگیري نوآوري

)0.665( 

  

 0.169***   فرآیندي

)0.016( 

 

 0.044***   یادگیري فرآیندي

)0.006( 

 

 2.183***    مشتري

)0.767( 
 6.014***    یادگیري مشتري

)0.405( 
 -0.160*** مقیاس

)0.054( 

***0.160- 
)0.047( 

***0.216- 
)0.046( 

0.020- 
)0.045( 

 0.368*** سن
)0.119( 

*0.215 
)0.119( 

0.050 
)0.134( 

***0.281 
)0.107( 

 -1.677*** نسبت بدهی
)0.218( 

***2.059- 
)0.200( 

***1.790- 
)0.272( 

***1.994- 
)0.200( 



 -0.004 سرمایه گذاري

)0.039( 

***0.120 

)0.045( 

0.004 
)0.043( 

***0.130 

)0.048( 
 0.440 انحراف استاندارد

)0.351( 

***0.873 

)0.380( 

0.035 
)0.368( 

***1.202 

)0.356( 
 5975 4631 5990 5962 مشاهدات
AR (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 
AR (2) 0.721 0.687 0.779 0.956 

 0.091 0.334 0.077 0.210 آزمون هانسن
 

 نتیجه گیري و نکات قابل توجه براي تحقیقات آتی. 5
د تاثیر سرمایه هوشمند بر عملکرتا جایی که ما می دانیم، این پژوهش اولین مطالعه اي است که درآن تلاش شده تا توضیحی براي 

به عنوان نمونه  2017تا  2006در این مقاله شرکت هاي حاضر در صنعت الکترونیک تایوان در بازه زمانی سال . شرکت ارائه دهد
 هاي مربوط به هیئت مدیره و هیئت ناظره شرکت هايداده هاي مالی، داده هاي مربوط به سرمایه هوشمند و داده. انتخاب شدند

ما تاثیر سرمایه هوشمند بر عملکرد شرکت را بررسی نموده و به . عضو بورس به صورت دستی جمع آوري و دسته بندي شده است
 :یافته هاي تحقیقاتی این پژوهش به شرح زیر می باشد. تحلیل اثر واسطه اي یادگیري سازمانی پرداختیم

یافته ها حاکی از آن است که سرمایه انسانی تاثیر مثبت معناداري بر عملکرد شرکت دارد، که نشان می دهد سرمایه  ،اولدر وهله ي 
سرمایه انسانی شرکت هاي داراي فناوري پیشرفته در کشور در واقع، . انسانی محرك کلیدي در بهبود عملکرد شرکت می باشد

 .دیل شده، این مسئله بر ارزیابی عملکرد شرکت به واسطه بازار سرمایه تاثیر می گذاردتایوان به مسئله مورد توجه سرمایه گذاران تب
از سوي دیگر یافته ها نشان می دهد که سرمایه نوآوري تاثیر منفی به سزایی بر عملکرد شرکت داشته و نشان دهنده آن است که 

به همین دلیل، سرمایه گذاري بودجه زیاد در . خواهد بود تاثیر سرمایه گذاري در بخش تحقیق و توسعه در کوتاه مدت غیر مشهود
بخش سرمایه نوآوري قابل توجیه و پشتیبانی نمی باشد، اما چشم پوشی از سرمایه گذاري در این بخش موجب کاهش عملکرد 

ر ین نکته دال بافزون بر این، سرمایه فرآیندي به شکل قابل توجهی موجب بهبود عملکرد شرکت خواهد شد، ا. شرکت خواهد شد
باعث می شود کارایی استفاده از دارایی شرکت افزایش  این است که استقرار سیستم هاي مدیریت اطلاعات و افزایش پایگاه هاي داده

رمایه تاثیر مثبت معنادار س .یابد و هزینه هاي داخلی شرکت نیز به تبع کاهش خواهد یافت و نهایت امر عملکرد شرکت ارتقا می یابد
و کارآمد میان شرکت ها و مشتریان، تامین کنندگان، بانک ها  حسنهري بر عملکرد شرکت نیز نشان می دهد که حفظ رابطه مشت

 .و دولت ها در آینده به افزایش سودآوري منجر شده و در نتیجه ي آن عملکرد شرکت نیز بهبود خواهد یافت
ارتقا دهنده معناداري بر عملکرد شرکت هاي بالادستی، میان دستی و پایین در وهله ي دوم، سرمایه انسانی و سرمایه فرآیندي تاثیر 

سرمایه انسانی بیشترین تاثیر را بر شرکت هاي میان دستی دارد، در حالی که سرمایه فرآیندي بیشترین تاثیر را بر . دستی دارد
جب ارتقا عملکرد شرکت هاي صنایع بالادستی از سوي دیگر سرمایه نوآوري به شکل قابل توجهی مو .شرکت هاي پایین دستی دارد

افزایش سرمایه مشتري به طور قابل توجهی افزون بر این، . می شود اما بر عملکرد شرکت هاي صنایع میان دستی اثر بازدارنده دارد
و منجر به  شتهعملکرد شرکت هاي صنایع پایین دستی را بهبود می بخشد اما بر عملکرد شرکت هاي صنایع بالادستی اثر عکس دا

با توجه به یافته هاي این تحقیق چنین استدلال می کنیم که سطح فنی، میزان ارزش افزوده و . کاهش عملکرد آن ها می شود
هر یک از عناصر سرمایه هوشمند براي اثرگذاري الزامات سودآوري براي بنگاه ها در زنجیره هاي مختلف صنعتی متفاوت می باشد و 

این تفاوت ها سبب می شود عناصر مختلف سرمایه فکري تاثیرات ناهمگونی بر عملکرد شرکت هاي صنایع  متفاوتی دارند که
 .بالادستی و پایین دستی داشته باشد

سرمایه  .اي حائز اهمیتی دارددر نهایت، دریافتیم که یادگیري سازمانی در رابطه میان سرمایه هوشمند و عملکرد شرکت نقش واسطه
ه نوآوري، سرمایه فرآیندي و سرمایه مشتري همگی از طریق یادگیري سازمانی به شکل معنادار موجب بهبود سطح انسانی، سرمای

عملکرد شرکت خواهند شد و این مسئله حاکی از آن است که از طریق یادگیري مستمر سازمانی شرکت ها قادرند عمده تمرکز 
ند، عملکردي که به افزایش سود شرکتی، پرورش مزیت هاي رقابتی و خود را بر عملکرد ارزش آفرینی سرمایه فکري معطوف کن

از این رو، لازم است شرکت ها براي پرسنل، تیم ها و سازمان هاي مرتبطه یک فضاي یادگیري . عملکرد شرکت می انجامدبهبود 
سرمایه  در حقیقت،. آنان را توسعه بخشندحمایتی موثر ایجاد کنند؛ کارکنان خود را به یادگیري راغب کنند و توانایی یادگیري در 

فکري عامل موثري است که قادر است از طریق مکانیسم واسطه ي یادگیري سازمانی به شکل قابل توجهی موجب بهبود سطح 
ی م نهایتا، لازم است یادآور شویم که این یافته ها تنها شرایط شرکت هاي صنایع الکترونیک تایوان را منعکس. عملکرد شرکت شود

ضمنا، باید در نظر داشته باشیم که تعداد کسب و کارهاي حاضر در صنعت الکترونیک تایوان، چه شرکت هایی که در سطح . نماید



کشور تایوان مشغول هستند و چه شرکت هایی که در مقاطع دیگر مانند ایالات متحده آمریکا، ژاپن، آسیا و اقیانوسیه فعالیت دارند، 
به منظور اینکه بتوانیم در مطالعات آتی به این محدودیت هاي تفکیک ناپذیر بپردازیم و همچنین . می باشد دائما در حال افزایش

اي موثر در توسعه فعالیت هاي صنعتی را نیز بشناسیم، لازم است موردهاي مطالعاتی خود را از میان بتوانیم تفاوت هاي منطقه
 .نیک فعالیت دارند انتخاب نماییمکشورهاي مختلف که در اشکال مختلف صنعت الکترو

 

 یو عمل یتیریمد میمفاه. 6
از  ياریبس. کرده است یمعرف کیها در صنعت الکترونارزش شرکت شیجهت افزا یهوشمند را به عنوان عامل هیپژوهش سرما نیا

 اریبس يدیعامل کل کیهوشمند  هیکه سرما یانگاشته اند، در صورت دهیهوشمند را ند هیاثر سرما وانیتا کیالکترون عیصنا رانیمد
بت توسعه مث ،یعمل دگاهیو د یتیریمفهوم مد نیمهمتر. شود یعملکرد شرکت محسوب م يداریاثبات و پ نیمهم در بهبود و همچن

هوشمند شرکت روش  هیکل سرما راتییمشاهده تغ يخود برا قاتیما در تحق. باشد یهوشمند م هیو محکم ارزش ها بر اساس سرما
صنعت  داتیبر تول عمدتا وانیتا کیالکترون نعتغالب ص. میرا مورد استفاده قرار داد (GMM) افتهی میگشتاور تعم نیتخم
 یاشد در صورتب یم یاغلب فقط حصول سود واقع یکیلوازم الکترون دکنندگانیتول يبرا تیاستوار است و مسئله حائز اهم يگرختهیر

 ].33[اطلاع هستند  یهوشمند ب هیسرما تیاهم زانیکه از م
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