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چکیده
، به دلیل تغییرات مستمر فضای  یکی از صنایعی که در سال های اخیر

رقابت را در صنعت تشدید کرده است، صنعت خودروسازی می باشد، 

بتوانند  که  بیابند  راه هایی  باید  خودروسازی  شرکت های   ، رو این  از 

استراتژی متمایزی را نسبت به دیگر شرکت های خودروسازی برای ارائه 

کنند. به نمونه ای از این استراتژی های  خدمات بهتر به مشتریان اتخاذ 

جذاب  حوزه های  در  سرمایه گذاری  تصمیمات  به  می توان   ، متمایز

این  هدف  راستا  همین  در  نمود.  اشاره  خودروسازی  شرکت های 

هزینه های  یسک،  ر پروفایل  فکری،  سرمایه  نقش  بررسی  پژوهش، 

مالی بر سرمایه گذاری در حوزه های جذاب صنعت خودرو در شرکت 

آماری این پژوهش، مدیران ارشد  خودروسازی زامیاد می باشد. جامعه 

 464( زامیاد  خودروسازی  شرکت  سازمانی،  و  تولیدی  خطوط  کلیه 

که از این تعداد 210 مدیر به عنوان نمونه انتخاب  ( است بودند،  مدیر

گرفتند نتایج آزمون فرضیات این پژوهش با استفاده از  و مورد آزمون قرار 

کی از این بود که سرمایه فکری،  معادلات ساختاری و نرم افزار لیزرل، حا

یسک مدیر نقش معناداری بر سرمایه گذاری  هزینه های مالی و پروفایل ر

مدیران در حوزه های جذاب شرکت های خودروسازی می باشند.
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1. مقدمه: طرح مسأله
موضوع تفکر استراتژیک در بیش از یک دهه گذشته در حوزه 

مدیریت استراتژیک بسیار مورد توجه قرار گرفته و در تحقیقات 

ی به اهمیت تفکر استراتژیک برای مدیران اشاره شده  بسیار

اصلی  قابلیت  دو  از  یکی  عنوان  به  استراتژیک  تفکر  است، 

یان  آدر است.  شده  برشمرده  مناسب  عملکرد  دارای  رهبران 

اسلوتسکی )1996(، در کتاب خود با عنوان »مهاجرت ارزش« 

کوچک  ی از اوقات، یک شرکت تازه وارد و  می نویسد: »بسیار

با یک استراتژی نوآورانه و قوی، همه منافع یک صنعت را از آن 

خود می سازد«. تفکر استراتژیک یک مهارت حیاتی مدیریت 

ی سازمان  که لازمه توانمندساز در هزاره جدید است. مهارتی 

برای بقا و رشد در محیط به شدت رقابتی امروز است )رحمان 

تشدید  دلایل  از   .)76-74  :1389 صفاییان،  و  سرشت 

به  نمود.  اشاره  شده  جهانی  فرایند  به  می توان  رقابتی  محیط 

طور کلی، فرایند جهانی شدن، پیشرفت های سریع و بنیادین 

ی اطلاعات،  یک، پیشرفت های جدید در زمینه فناور تکنولوژ

منابع  تقاضا،  و  مصرف  الگو های  در  سریع  تغییرات  افزایش 

چالش هایی  آن،  بالای  هزینه های  و  منابع  کمبود  ی،  انرژ

و  تجارت  عرصه  در  مختلف  صنایع  و  بنگاه ها  که  هستند 

حیات  ادامه  و  هستند  روبه رو  آن  با  اقتصادی  فعالیت های 

این  برابر  در  به موقع  و  درست  تصمیم گیری  به  منوط  آن ها، 

گسترش  و  فرایند جهانی شدن  این میان  در  تغییرات است. 

رقابت،  شدت  و  رقبا  تعداد  افزایش  نیز  و  مصرف  بازارهای 

رقابت پذیری  مانند  مفاهیمی  به  بخشیدن  اهمیت  باعث 

بین  رقابت  فضای   ، مستمر تغییرات  این  وجود  است.  شده 

کرده  کار را بیش از پیش تشدید  کسب و  سازمان ها در حوزه 

است )زراءنژاد و همکاران، 1391(. 

، به دلیل تغییرات  که در سال های اخیر از صنایعی  یکی 

مستمر فضای رقابت را در صنعت تشدید کرده است، صنعت 

یک  در  شرکت ها،  این  کلی،  طور  به  می باشد.  ی  خودروساز

شده  ارائه  خدمات  تنوع  که  می کنند  فعالیت  رقابتی  فضای 

ی  افزایش است. شرکت های خودروساز به  رو  در این صنعت 

نسبت  را  متمایزی  استراتژی  بتوانند  که  بیابند  راه هایی  باید 

به  بهتر  خدمات  ارائه  برای  ی  خودروساز شرکت های  دیگر  به 

 .)221-187 ابراهیمی، 1390:  و  کنند )صفری  اتخاذ  مشتریان 

، می توان به تصمیمات  به نمونه ای از این استراتژی های متمایز

ی  خودروساز شرکت های  جذاب  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار

بسیج  روند  ی  سرمایه گذار که  است  ذکر  به  لازم  نمود.  اشاره 

کسب  هدف  با  مشخص  فعالیتی  انجام  منظور  به  منابع 

پاندی)2008(،  گفته  به  آینده است)دونالد،2010(.  از  بازگشت 

برای  سازمان  تصمیمات  شامل  ی  سرمایه گذار تصمیمات 

دارایی های  در  فعلی  دارایی های  کارامدتر  ی  سرمایه گذار

مزایا  کسب  سال  چندین  می رود  انتظار  که  است  بلندمدتی 

سرمایه  تصمیم های  این  که  آنجا  از  باشد.  داشته  همراه  به  را 

ی، تصمیمات مشکلی بوده، نقش مهمی بر رشد سازمان  گذار

یادی از سرمایه شرکت  دارند و همچنین شامل تعهد به حجم ز

است  برخودار  خاصی  اهمیت  از  آن  به  توجه  می باشند، 

، در محیط  یا وکیم میا،2018: 148-125(. به بیانی دیگر )کابور

سازمان های  بقای  است،  رقابتی تر  که  مدرن  کار  و  کسب 

کوچک و بزرگ به تصیمات استراتژیکی بستگی دارد که توسط 

303-279(. بنا   :2016 ، مدیریت اتخاذ می گردد)وستاین وکلو

از  مهم  بخشی  ی  سرمایه گذار تصمیمات   ،)2010( هانا  نظر  به 

تصمیم گیری استراتژیک در هر سازمانی است، زیرا پروژه های 

ی اساسا بر نتایج اقتصادی آینده تأثیر می گذارد و  سرمایه گذار

به طور چشمگیری به رشد یک شرکت کمک می کند 

بین المللی،  حوزه  در  و  اخیر  سال های  در  کلی  طور  به 

از  ی  خودروساز صنعت  جذاب  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار

در  است.  یافته  یادی  ز اهمیت  توسعه  و  تحقیق  بخش  جمله 

همین راستا، محققان، در پژوهشی به منظور بررسی عوامل موثر 

ی در پروژه های تحقیق  ی شرکت های خودروساز بر سرمایه گذار

بزرگ ترین  ی  سرمایه گذار فعالیت  اول،  مرحله  در  توسعه،  و 

قرار  مقایسه  مورد  را  آلمان  و  ژاپن  ی  اتومبیل ساز شرکت های 

ی  دادند و سپس همبستگی بین گروهی از عوامل و سرمایه  گذار

در تحقیق و توسعه را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. 



رسی نقش سرمایه فکری، ...        59 بر

ی  خودروساز شرکت های  جهانی،  بازارهای  با  راستا  هم 

خواسته های  برآوردن  و  رضایت  جلب  جهت  نیز  داخلی 

مختلف  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار به  نیازمند  مشتری، 

بودن  مشهود  علی رغم  که  است  حالی  در  این  می باشند، 

حال  این  با  اما  مختلف،  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار اهمیت 

ی در حوزه های جذاب شرکت های  از عوامل موثر بر سرمایه گذار

به  و  نمی باشد  دسترس  در  مناسبی  اطلاعات  ی  خودروساز

این  در  موجود  تحقیقاتی  شکاف  رفع  جهت  دلیل  همین 

استراتژیک  مدل  طراحی  و  تبیین  به  یم  دار نظر  در  پژوهش 

)مطالعه  خودرو  صنعت  جذاب  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار

سوال  عبارتی  به  یم،  بپرداز زامیاد(  ی  خودرو ساز شرکت  موردی 

اصلی که در این پژوهش به دنبال پاسخگویی به آن هستیم این 

ی در  است که معیارهای اصلی و فرعی تاثیرگذار بر سرمایه گذار

ی زامیاد کدامند؟ حوزه های جذاب شرکت خودروساز

2. ادبیات و پیشینه پژوهش
الف- پیشینه پژوهش

این  در  استفاده  مورد  پیشینه  در  محققان  و  پژوهشگران 

مختلف  عوامل  نقش  تأیید  همچون  نتایجی  به  پژوهش 

توسعه؛  و  تحقیق  حوزه  در  ی  سرمایه گذار تصمیمات  در 

و  ی  ساختار )انسانی،  فکری  سرمایه  مولفه های  تاثیر  تأیید 

تأیید  و  ی؛ طراحی  نوآور به ویژه  نتایج سازمانی  بر  رابطه ای( 

ی در حوزه بانک و  مدل استراتژیکی تصمیمات سرمایه گذار

یسک سرمایه گذار  بازار سهام؛ بررسی و تأیید نقش پروفایل ر

؛  ی فردی در زمینه انتخاب پورتفلیو بر تصمیمات سرمایه گذار

ی های  نوآور ایجاد  بر  سرمایه گذار  یسک پذیری  ر تاثیر  تأیید 

، ما به  سازمانی دست یافتند. در حالی که در پژوهش حاضر

یسک، هزینه های  دنبال بررسی نقش سرمایه فکری، پروفایل ر

ی از  ی در حوزه های جذاب سرمایه گذار مالی بر سرمایه گذار

انسانی  منابع  ی،  فناور انتقال  تامین،  زنجیره  تولید،  جمله 

فروش  از  پس  خدمات  و  برند  همچنین  و  خطوط  توسعه  و 

پیشینه  در  اینکه  به  توجه  با  می باشیم.  خودرو  صنعت  در 

هزینه های  و  یسک  ر پروفایل  فکری،  سرمایه  نقش  پژوهش 

قرار  تایید  ی مورد  نوآور از جمله  بر مولفه های سازمانی  مالی 

در  بیشتری  اطمینان  قابل  نتایج  به  می توان  است،  گرفته 

ی مدیران  زمینه نقش این مولفه ها بر تصمیمات سرمایه گذار

دست یافت.

جدول1- پیشینه پژوهش خارجی

یافته هاعنوانسال پژوهشمحقق

)2021(رام کومار و چیترا
مطالعه عوامل موثر بر تصمیمات 

سرمایه گذاری سرمایه گذاران خرد در جهان 
 VUCA

از تحلیل عاملی اکتشافی برای گروه بندی عوامل موثر بر تصمیم سرمایه گذاری سرمایه گذار 
را  سرمایه گذاری  ترجیحات  بر  مؤثر  عامل  چهار  یافته ها،  اساس  بر  است.  شده  استفاده 
یسک  ، و درک ر ، سواد مالی، ملاحظات سرمایه گذار شناسایی شده که شامل عملکرد بازار

می باشد.

عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری در طلا)2020(داپا و کومار شاه

یابی عوامل مختلف موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری در طلا است.  هدف این مقاله ارز
نقدینگی،  نیاز  شده،  تضمین  سرمایه گذاری  طلا،  قیمت  مانند  تاثیرگذار  عامل  شش 
گرفت و ارتباط  موقعیت اجتماعی، تبلیغات و تاثیرات و تقاضای طلا مورد استفاده قرار 
متغیرهای  تمامی  بین  در  گرفت.  قرار  آزمون  مورد  طلا  در  سرمایه گذاری  تصمیم  با  آنها 
که  ، نیاز نقدینگی و جایگاه اجتماعی بالاترین مقدار میانگین را نشان می دهد  تاثیرگذار
نشان دهنده توافق قوی با دلیل سرمایه گذاری در طلا است، در حالی که تبلیغات و تاثیرات 
تصمیم  با  مختلف  عوامل  رابطه  از  صحبت  وقتی  حال،  این  با  دارد.  را  توافق  کمترین 
را  ارزش همبستگی  بالاترین  در طلا می شود، سرمایه گذاری تضمین شده  سرمایه گذاری 
با تصمیم سرمایه گذاری در طلا دارد. همچنین نتایج نشان داد که بین تمامی متغیرهای 

زمینه ای و تصمیم سرمایه گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
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یافته هاعنوانسال پژوهشمحقق

)2020(پرنا من شرسدا
عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری 

سرمایه گذاران نپالی

عوامل مؤثر بر تصمیم سرمایه گذاری در سه متغیر اصلی گروه بندی می شوند. ه. متغیر مربوط 
 .)MRV( و متغیر مرتبط با بازار )RRV( یسک و بازده به شرکت )CRV(، متغیر مرتبط با ر
در شرکت عوامل متغیری مانند تیم مدیریت، عملکرد مالی، اندازه، EPS، DPS، در بازده 
یسک شرکت، اوراق بهادار نقدی و غیره و  ، بازده گذشته، ر یسک متغیر بازده مورد انتظار ر
در بازار عوامل متغیر مربوط به بازار لحاظ شده است. در نهایت، این مطالعه به این نتیجه 
رسید که تصمیم سرمایه گذاری سرمایه گذار نپالی بیشتر از متغیر مرتبط با بازار )MRV( و 

یسک و بازده )RRV( تحت تأثیر متغیر مربوط به شرکت )CRV( است. متغیر مرتبط با ر

)2020(دیپان و همکاران
عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری 
صندوق سرمایه گذاری مشترک - تحلیل 

عاملی

بر عوامل  متقابل  روی صندوق های سرمایه گذاری  بر  تصمیم سرمایه گذاری سرمایه گذار 
بسیاری از جمله نقدینگی آسان، انعطاف پذیری بالا، ثبات بازده، حداقل سرمایه گذاری 
اولیه، مزایای مالیاتی و مدیریت حرفه ای بستگی دارد. عوامل مرتبط با محصول و عوامل 
گرفته شد. تجزیه و تحلیل مؤلفه اصلی برای تجزیه و  مرتبط با رفتار برای مطالعه در نظر 
صندوق  سرمایه گذاری  تصمیمات  بر  محصول  با  مرتبط  و  رفتاری  عوامل  تأثیر  تحلیل 
متقابل استفاده شد. 9 متغیر مربوط به رفتار صندوق در دو عامل »کیفیت طرح خارجی« و 
»کیفیت طرح داخلی« خلاصه شدند. شش متغیر مرتبط با محصول مورد تجزیه و تحلیل 

قرار گرفتند و به عنوان دو عامل به نام های »شهرت« و »عملکرد« گروه بندی شدند.

)2022(تی ین
عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری 

سرمایه گذاران اتحادیه اروپا در ویتنام

این مطالعه از یک مدل تحلیل عاملی اکتشافی )EFA( برای تجزیه و تحلیل عوامل موثر بر 
تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذاران اتحادیه اروپا در ویتنام استفاده می کند، بنابراین 
راه حل هایی برای افزایش جذابیت سرمایه گذاران اتحادیه اروپا موثر سرمایه گذاری مستقیم 

خارجی از اتحادیه اروپا به ویتنام در زمان آینده پیشنهاد می کند.

یا وکیم میا  )2018(کابور
»عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری 

بانکی در میان زنان کشور مومباسا«
بر  معناداری  تاثیر  انتظار  مورد  بازده  نرخ  و  مالی  هزینه های  مالی،  سواد  که  دادند  نشان 

تصمیمات سرمایه گذاری این زنان دارد.

کوب )2018(پتی و جا
» سرمایه گذاری های تحقیق و توسعه در 

شرایط عدم اطمینان در چین: اثر ارتباطات 
سیاسی«

که ارتباطات سیاسی، عاملی حیاتی در شکل دهی  کی از این بود  نتایج این پژوهش حا
و توسعه در شرایط محیطی عدم اطمینان  به تصمیمات سرمایه گذار در بخش تحقیق 

می باش

سیسارامن و 
همکاران 

)2017(
» مطالعه عوامل موثر بر انتخاب سرمایه گذاری 

» توسط سرمایه گذاران فردی در سنگاپور
گاهی از دارایی تاثیر معناداری  نتایج حاصل از آن نشان داد که هدف از سرمایه گذاری و آ

بر رفتار سرمایه گذار اعمال می کند.

)2017(آبازید
تاثیر ابعاد سرمایه فکری بر عملکرد سازمانی 

بیمارستان های دولتی اردن«
کی از این بودکه سه بعد ساختاری، انسانی و رابطه ای سرمایه فکری  نتایج این پژوهش حا

تاثیر قابل توجه و معناداری بر عملکرد سازمانی بیمارستان های دولتی در اردن دارند.

)2015(لیمانلی
» عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری در 

بخش تحقیق و توسعه در کشور ترکیه« 

کی از این بودکه میزان فروش، یارانه، سهم مالکیت خارجی، انگیزه  نتایج این پژوهش حا
گذاری، سهم تجارت داخلی و خارجی عوامل بسیار مهمی برای  رقابت، مقیاس سرمایه 

اثرگذاری بر تصمیمات سرمایه گذاری در بخش تحقیق و توسعه می باشند.

جدول 2- پیشینه پژوهش داخلی

یافته هاعنوانسال پژوهشمحقق

فائزه جوکار و 
محمد حسین 
عبدالرحیمیان

)1399(
الگوهای سرمایه گذاری و عوامل موثر بر جذب آن 

در انواع تصمیمات سرمایه گذاری

عوامل  که  می دهد  نشان  سرمایه گذاری  جذب  حوزه  در  موفق  تجربیات  و  مطالعات 
از جمله مهم ترین  که  تأثیرگذار است  ومؤلفه های بسیاری در جذب و جلب سرمایه 

آن ها، کاهش بار قوانین و مقررات ازدوش سرمایه گذار است.

قالیباف اصل و 
همکاران

)1394(
یسک گریزی مدیران و  بررسی رابطه میان ر

عملکرد نهادهای مالی در بازار سرمایه به صورت 
خاص صندوق های مشترک سرمایه گذاری

عملکرد  و  مدیران  یسک گریزی  ر میان  که  داد  نشان  پژوهش  این  از  حاصل  نتایج 
صندوق های سرمایه گذاری رابطه معنادار و معکوس وجود دارد.
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یافته هاعنوانسال پژوهشمحقق

)1393(قاسمی و سلگی
» بررسی تاثیر سرمایه فکری بر توسعه محصولات 

نوآورانه)مورد مطالعه: یکی از مراکز تحقیقاتی 
صنعتی دفاعی(«

بر  که مولفه های مختلف سرمایه فکری  از این بود  کی  نتایج پژوهش این محققان حا
مستقیم،  ساختاری  سرمایه  که  صورت  این  به  هستند  موثر  نوآرانه  محصولات  توسعه 
این  برتوسعه  غیرمستقیم،  و  مستقیم  مشتری  سرمایه  و  غیرمستقیم  انسانی  سرمایه 

محصولات تاثیردارند.

)1393(رضائی و مغانلو
تاثیر سرمایه فکری بر نوآوری سازمانی در 

شرکت های خدمات کشاورزی استان زنجان«

کی از این بود که سه مؤلفة سرمایة فکری شامل انسانی، ساختاری  نتایج این پژوهش حا
یانس  و رابطه ای اثر مثبت و معنی داری بر متغیر وابسته دارند و درمجموع 51 درصد از وار

نوآوری سازمانی در شرکت های مطالعه شده را تبیین کردند. 

پناهنده و 
احمدخانی

)1392(
» رابطه بین سرمایه فکری و نوآوری سازمانی در 

صنعت بانکداری«

 55 حدود  در  فکری  سرمایه  رابطه ای  و  ساختاری  انسانی،  مولفه  سه  که  دادند  نشان 
درصد از تغییرات نوآوری سازمانی)حاصل سرمایه گذاری در بخش تحقیق و توسعه( 

را تبیین کردند.

و عوامل مختلف شناسایی  پژوهش  به پیشینه  توجه  با 

ی توسط محققین مختلف،  شده بر تصمیمات سرمایه گذار

عوامل زیر به عنوان مدل پایه ای پژوهش استخراج می گردد.

گذاری جدول 3- عوامل موثر بر تصمیمات سرمایه 

سرمایه فکری

سرمایه رابطه ای

سرمایه انسانی

سرمایه ساختاری

هزینه های مالی

سیاست های پولی

دوره بازپرداخت

نرخ بهره

یسک پروفایل ر

یسک بازده مورد انتظار ر

یسک نگرش به ر

یسک تحمل ر

ب- مبانی نظری پژوهش

یزی استراتژیک استراتژی و برنامه ر

هنر  و  علم  را  راهبرد(  استراتژی)یا   ، وبستر لغات  فرهنگ 

نجات  و  محافظت  برای  جنگجو  ی  بازو ی  نیرو به کارگیری 

راهبردها  یا  راهبرد  می کند.  تعریف  جنگ  یک  در  امکانات 

تجربه  و  بینش  یا  و  راهبردی  برنامه ریزی  فرایند  حاصل 

کارآفرین هستند و عبارت است از برنامه ای جامع،  شخص 

سازمان  اساسی  اهداف  تحقق  برای  که  کامل  و  منسجم 

برای  که  است  برنامه  نوعی  راهبرد  بنابراین  می گردد.  تدوین 

و  می شود  تدوین  سازمان  اصلی  اهداف  و  مقاصد  به  نیل 

که سازمان به  تعیین کننده نوع خدمات یا محصولاتی است 

به  الگوی نحوه پاسخ گویی سازمان  و  جامعه عرضه می کند 

محیط را شکل می دهد. راهبرد به منزله الگوی تصمیم هایی 

را  نتایج  و  فعالیت ها  و  می شود  اخذ  سازمان  در  که  است 

کلی، راهبرد، جهت گیری های عمده  شکل می دهد. به طور 

تخصیص  برای  رهنمود هایی  و  می کند  معین  را  سازمان 

ارائه  سازمانی  بلند مدت  هدف های  کسب  مسیر  در  منابع 

ی پیچیده و حتی مخاطره آمیز  می دهد. انتخاب راهبرد، کار

است؛ زیرا هر راهبرد، سازمان را به یک محیط رقابتی خاص 

برای تطبیق  برنامه ریزی مدیران  هدایت می کند و چگونگی 

تهدیدهای  و  فرصت ها  با  سازمان  ضعف های  و  قوت ها 

محیطی را معین می سازد )محمدی قراسوئی،1393(.

، مجموعه ای از مفاهیم است  برنامه ریزی استراتژیک نیز

کمک به مدیران در تصمیم گیری استفاده می شود.  که برای 

که سازمان  برنامه ریزی استراتژیک یک فرایند است. برای آن 

قرار  کجا  دقیقا  کنون  ا بداند  باید  رفت  خواهد  کجا  به  بداند 

دارد، سپس آنچه می خواهد باشد را به درستی تعریف کرده و 

چگونگی رسیدن به آن جایگاه را مشخص نماید. مستندات 

سازمان«  استراتژیک  برنامه ریزی   « را  فرایند  این  از  حاصل 

فرایندی  اساساً  استراتژیک،  برنامه ریزی  فرایند  می نامند. 

فرصت های  و  سازمان  داخلی  منابع  بین  هماهنگ کننده 
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درون  از  نگریستن  فرایند،  این  هدف  می باشد.  آن  خارجی 

از  سازمان  که  است  فرصت هایی  تعیین  و  راهبردی  پنجره 

یا به آن ها پاسخ می دهد. بنابراین می توان  آن ها سود می برد 

محیط های  در  برنامه ریزی  نوعی  را  استراتژیک  برنامه ریزی 

پویا قلمداد نمود که از طریق مدیران ارشد اجرایی و تیم های 

گروهی تهیه می گردد )فلفلانی،1393:  برنامه ریزی به صورت 

 .)7-1

 سرمایه گذاری 

فعالیتی  انجام  به منظور  منابع  بسیج  روند  ی  سرمایه گذار

است  آینده  از  بازگشت  کسب  هدف  با  مشخص 

تصمیمات   ،)2008( پاندی  گفته  به  )دونالد،2010(. 

ی  ی شامل تصمیمات سازمان برای سرمایه گذار سرمایه گذار

است  بلندمدتی  دارایی های  در  فعلی  دارایی های  کارامدتر 

کسب مزایا را به همراه داشته  که انتظار می رود چندین سال 

ی، تصمیمات  باشد. از آنجا که این تصمیم های سرمایه گذار

مشکلی بوده، نقش مهمی بر رشد سازمان دارند و همچنین 

می باشند،  شرکت  سرمایه  از  یادی  ز حجم  به  تعهد  شامل 

وکیم  یا  )کابور است  برخودار  خاصی  اهمیت  از  آن  به  توجه 

میا،2018: 125-148(. 

ی بخشی  بنا به نظر هانا )2010(، تصمیمات سرمایه گذار

زیرا  است،  سازمانی  هر  در  استراتژیک  تصمیم گیری  از  مهم 

آینده  اقتصادی  نتایج  بر  اساسا  ی  سرمایه گذار پروژه های 

شرکت  یک  رشد  به  چشمگیری  به طور  و  می گذارد  تأثیر 

تصمیمات  کیفیت  که  است  ذکر  به  لازم  می کند.  کمک 

مهم ترین  ما  است،  یادی  ز عوامل  تحت تأثیر  ی  سرمایه گذار

وکیم  یا  )کابور می باشد  ی  سرمایه گذار پروژه  انتخاب  آنها 

میا،2018: 125-148(.

حوزه های جذاب سرمایه گذاری در صنعت خودرو

ی در صنعت خودرو را می توان  حوزه های جذاب سرمایه گذار

به حوزه های مختلفی همچون حوزه های زیر تقسیم نمود:

در   : خودرو اصلی  مجموعه های  تولید  و  تهیه   .1

به  می توان  اصلی،  قطعات  حوزه  در  ی  سرمایه گذار زمینه 

ی در تهیه و تولید سیستم انتقال قدرت، سیستم  سرمایه گذار

مدارات  و  هدایت  و  فرمان  سیستم  فنربندی،  و  تعلیق 

الکتریکی اشاره کرد.

حوزه  )در  قطعات  تولید  و  تهیه  در  ی  سرمایه گذار  .2

تولید  به  می توان  قطعات  تولید  و  تهیه  در  ی  سرمایه گذار

صفحه،  و  دیسک   ، ترمز لنت  )همچون  پرمصرف  قطعات 

استاندارد  مصرف  با  قطعات   ،)... و  فیوز  شمع،  تسمه، 

، چراغ  ینگ پیستون، رادیاتور )همچون پمپ بنزین، پلوس، ر

، تسمه خودرو و ...( قطعات  ، دیسک ترمز ،کمک فنر خودرو

 ، ی و قطعات یدکی )همچون آفتابگیر کم مصرف و انحصار

 )... و  صندلی  بنزین،  ک  با دستی،  ترمز  اهرم  دنده،  اهرم 

باتری  لاستیک،  ینگ،  ر )همچون  جانبی  و  یدکی  قطعات 

باربند خودرو و ...( اشاره نمود. 

حوزه  این  در  تامین:  زنجیره  در  ی  سرمایه گذار  .3

تامین کنندگان  انتخاب  و  یابی  ارز همچون  کتورهایی  فا

برای  پتانسیل  بالاترین  با  تامین کنندگانی  شناسایی  و 

قبول؛  قابل  هزینه  با  و  سازگار  به طور  شرکت  نیازهای  رفع 

و  تامین  زنجیره  انعطاف پذیری  تامین؛  زنجیره  فرایند  کنترل 

مطرح  مشتری  رضایت مندی  تامین  جهت  ی  سرمایه گذار

می گردد. 

ی و مشارکت  ی در روش های انتقال فناور 4. سرمایه گذار

همچون  عواملی  حوزه  این  در  بین المللی:  شرکت های  با 

معکوس،  مهندسی  توسعه،  و  تحقیق  در  ی  سرمایه گذار

ی  سرمایه گذار و  لیسانس  تحت  مشارکت  و  ی  کپی ساز

مشترک مطرح می گردد. 

توسعه  و  انسانی  منابع  توسعه  جهت  ی  سرمایه گذار  .5

HRD چارچوبی  خطوط: توسعه منابع انسانی یا به اختصار 

فردی  دانش  و  توانایی ها  توسعه  جهت  کارکنان  برای  است 

جدید.  مهارت های  آموختن  همچنین  و  سازمان  و  خود 

که به  توسعه منابع انسانی یکی از مهم ترین فرصت ها است 
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کارکنان جهت توسعه  که با تشویق  کمک می کند  شرکت ها 

دادن به توانایی های خود، کارکنان را در موقعیت خود حفظ 

منابع  توسعه   ، دیگر تعریفی  به  کند.  ایجاد  انگیزه  آنها  در  و 

کارکنان،  فردی  آموزش  همچون  فرصت هایی  شامل  انسانی 

توسعه شغلی کارکنان متناسب با وظیفه ای که بر عهده دارند 

برنامه ریزی،  و  اجرا  مدیریت  داشت،  خواهند  آینده  در  یا  و 

شناسایی کارکنان کلیدی، ابزار های کمک آموزشی و توسعه 

سازمان است )حسنی صدرآبادی، 1395: 232-228(.

سرمایه فکری

هنـوز  اسـت،  دانـش  و  علـم  عرصـه  زاده  فکـری،  سـرمایه 

مفهـوم  این  می بـرد.  سـر  بـه  خـود  تکوین  دوران  در  واژه  این 

یعنـی  شـد.  مطرح   1991 سـال  در   ، بـار نخسـتین  بـرای 

اجـرای  بـه  شـروع  اسـکاندیا،  سـوئدی  بزرگ  شـرکت  زمانی که 

بـه  ویژه  توجـه  برای  علمـی  نوآورانه  روش های  از  مجموعـه ای 

به عنوان مهم ترین  کـرد. دانش  نامحسـوس خود  دارایی های 

چرا  شـد  فیزیکـی  و  پولی  سـرمایه های  جایگزین  سـرمایه 

پولـی  سـرمایه های  از  بهینه  و  صحیـح  اسـتفاده  دانش  که 

رابطـه،  این  در  ی.  بهـره ور یعنی  می کند  مطرح  را  فیزیکـی  و 

و  دانشـگاهی  محققان  روزافـزون  توجـه  فکـری  سـرمایه  نظریه 

یک  اسـت  کرده  جلـب  خود  به  را  سازمانی  دسـت اندرکاران 

دربـاره  تحقیقاتـی  انجـام  با  سـوئیس  در  مطالعاتی  موسسـه 

برای  یکردی  رو فقدان  به دلیـل  که  یافـت  در فکـری  سـرمایه 

مدیریت سـرمایه فکری تنها 20 درصـد از دانـش موجـود یک 

و  )رشیدپور  می شود  واقع  اسـتفاده  مورد  عمل  در  سـازمان 

رشیدی، 1395: 362-349(.

ی اطلاعات، از دهه  به طور کلی، همزمان با انقلاب فناور

و  شد  اساسی  تغییرات  دچار  اقتصادی  رشد  الگوی   ،1990

در نتیجه، عامل دانش به عنوان مهم ترین سرمایه، جایگزین 

سرمایه های مالی و فیزیکی در اقتصاد جهانی گردید بنابراین 

به  فکری  سرمایه  امروزه   ،)2010( همکاران  و  ی  مار گفته  به  و 

فزاینده  به دلیل اختلاف  ناملموس سازمان ها  عنوان دارایی 

اهمیت  دارای  شرکت ها  بازار  ارزش  و  دفتری  ارزش  بین 

یادی است.  ز

وسیع تری  پذیرش  می رسد  نظر  به  که  عمومی  تعریف 

سه  شامل  گرفته  قرار  کادمیک  آ جامعه  قبول  مورد  و  داشته 

می باشد  ارتباطی  و  ی  ساختار انسانی،  سرمایه  اصلی  جزء 

کبر اصفهانی و همکاران،1397: 684-674(.  )علی ا

یسک پروفایل ر

یسک سه رفتار متفاوت از خود نشان می دهند،  افراد در مورد ر

یسک بی تفاوت هستند  یسک گریزند، برخی نسبت به ر برخی ر

افراد  هستند.  یسک  ر طرفدار  یا  یسک  ر دوست دار  بعضی  و 

کنترل درآید و  یسکی باید تحت  که هر ر گریز معتقدند  یسک  ر

یسک ها منفی هستند و چون اطلاعات کافی در خصوص  تمام ر

یسک ها وجود ندارد هر مسئله باید تجزیه و تحلیل شود و این  ر

امر نیاز به زمان دارد. مثلا مدیران پروژه به شدت مستعد هستند 

هر  پیامدهای  آنها  از  ی  بسیار ذهن  در  باشند.  گریز  یسک  ر که 

یسک پذیری  ر که  هستند  غافل  آنها  است.  آور  یان  ز احتمالی 

کرنز )2003(،  گفته  ی و پیشرفتی است. به  جز لاینفک هر نوآور

شناسایی  را  یسک ها  ر موجود  شرایط  به  توجه  با  مدیران  برخی 

به  خود  یسک پذیری  ر با  و  می سنجند  را  سازمان  توان  و  کرده 

در  می نمایند.  هموار  را  ترقی  مسیر  و  می دهند  پاسخ  فرصت ها 

ادامه برای تبیین چگونگی ارتباط میان عوامل مختلف مؤثر بر 

یم: یسک پذیری به تشریح تفکر سیستمی می پرداز ر

یسک پذیری را شامل سن،  صاحب نظران عوامل مؤثر بر ر

دانسته اند.  کار  و  سلامتی  درآمد،  تحصیلات،  جنسیت، 

کار می کنند  گروهی  که به صورت  کرده اند، افرادی  آنها بیان 

به دلیل  جوان تر  افراد  همچنین  هستند.  یسک پذیر تر  ر

دارند  رو  پیش  خسارات  جبران  برای  که  بیشتری  سال های 

یسک پذیر تر هستند. در تحقیقات این دو نفر مشخص شد  ر

یسک پذیرترند. البته این در شرایطی  که مردان بیشتر از زنان ر

است که زنان وابستگی بیشتر و درآمد و اموال کمتری نسبت 

به مردان در اختیار دارند. به علاوه میزان تحصیلات با تحمل 
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از  افراد  وضعیت  به علاوه  دارد.  مستقیم  رابطه  یسک پذیری  ر

یا مجرد  به فرد، متأهل  افراد وابسته  نظر وضعیت خانوادگی 

یسک افراد تأثیر پذیر است، به نظر می رسد  بودن بر تحمل ر

عوامل  دیگر  از  دارند.  بالاتری  یسک پذیری  ر مجرد  افراد  که 

بازنشستگی،  دوره  در  بودن  تأمین  از  اطمینان  تأثیرگذار 

برد.  نام  را می توان  آنها  و سن  فرزندان  تعداد  خانه شخصی، 

از  یکی  که  شد  مشخص  دیگری  تحقیقات  در  همچنین 

یسک پذیری تأثیر دارد هوش است. عواملی که بر ر

ی برای درک بهتر مباحث و مشکلات  تفکر سیستمی ابزار

پیچیده مدیریتی است این روش به مدت پنجاه سال مورد 

کنون به خوبی جای خود را  استفاده مدیران قرار گرفته بود و ا

یدادها  کرده است. در این روش رو باز  در مباحث مدیریتی 

بلکه  بررسی نمی شوند،  و خطی  به صورت جدا  آنها  و علل 

که  است  بخش هایی  از  متشکل  که  سیستمی  صورت  به 

ی هم دارند در نظر گرفته می شود از اصطلاح  تأثیر متقابل رو

گروهی از اجزاء به  که  سیستم به این خاطر استفاده می شود 

هم پیوسته، یک الگوی واحد و متحدی را تشکیل می دهند، 

برای  بدهد.  برنامه ریزان  به  جامع تری  دید  می شود  باعث  که 

یسک پذیری  درک بهتر روابط بین عوامل مؤثر بر زیرساخت ر

ی نیز می توان از این تفکر استفاده کرد. و ارتباط آن با نوآور

یسک پذیری مدیران ر

که  یسک  ر به  مدیران  نگرش  نحوه  و  یسک پذیری  ر به  میل 

تعیین کننده  است،  خاص  شخصیتی  ویژگی های  از  یکی 

است  حدی  به  یسک پذیری  ر اهمیت  است.  آنها  رفتار  نوع 

تصمیم گیری  در  موفقیت  اساسی  و  مهم  عوامل  از  یکی  که 

می آید  به شمار  اطمینان  عدم  و  یسک  ر شرایط  در  مدیران 

)فلاح شمس و همکاران،1396: 42-25(.

پژوهش های  از  تعدادی  نتایج   ،)1987( شاپیرا  و  مارچ 

یسک پذیری مدیران را بررسی کرده اند.  انجام شده در زمینه ر

یسک پذیری  ر معتقدند  مدیران  می دهند  نشان  نتایج  این 

یکی از عامل های اساسی و کلیدی موفقیت در تصمیم گیری 

و  یسک  ر بین  که  کرده اند  بیان  آنان  بیشتر  می آید.  شمار  به 

معتقدند  مدیران  این  دارد.  وجود  مثبت  همبستگی  بازده، 

یسک پذیری در مشاغل مدیریتی، اهمیت به سزایی دارد. از  ر

و  انگیزش، لذت  با اضطراب، ترس،  یسک پذیری  آنان ر نظر 

یسک، لذت  خوشی همراه است. در موفقیت های همراه با ر

موفقیت با تهدید افراد به شکست افزایش می یابد، به عبارت 

میزان  و  درجه  با  مستقیم  طور  به  موفقیت  از  رضایت   ، دیگر

یا و گشال  یسک پذیری افراد مرتبط است. نتایج مطالعات نور ر

یسک پذیری مدیران  در سال 1989 نشان می دهد بین میزان ر

ی برقرار است و در  و بازده مجموع دارایی ها، رابطه معنی دار

، مقدار این نسبت بالاتر  یسک پذیر سازمان هایی با مدیران ر

یسک گریزی مدیران  است. پاتیلو و سادربام )2000(، نیز تاثیر ر

برای  پژوهش  این  در  کرده اند.  بررسی  را  تولیدی  شرکت های 

سود  نسبت  دو  از  شرکت ها،  ی(  )سودآور عملکرد  سنجش 

شده  استفاده  سهام  صاحبان  حقوق  به  سود  و  فروش  به 

یسک گریزی  ر میزان  بین  داد  نشان  پژوهش  نتایج  است. 

زیرا  برقرار است،  رابطه منفی  ی شرکت ها،  مدیران و سودآور

، سود  یسک کمتر این مدیران حاضرند برای روبه رو شدن با ر

مدیران  در  یسک گریزی  ر روحیه  وجود  بپذیرند.  را  پایین تری 

با  ی  سرمایه گذار طرح های  انتخاب  به  آنان  می شود  موجب 

نتیجه،  که در  باشند  بالا تمایل نداشته  یسک  و ر ی  سودآور

یسک  کاهش می یابد. همچنین مدیران ر ی  نرخ سرمایه گذار

کرده  یسک و بازده پایین را انتخاب  ، فعالیت هایی با ر گریز

یسک  ر با  همراه  پیشرفته  و  جدید  ی های  تکنولوژ قبول  از  و 

ی  بالا پرهیز می کنند. در چنین موقعیتی ممکن است بهره ور

ورمز  پژوهش  یافته های  همچنین  یابد.  کاهش  نیز  سازمان 

در  مستقیم  به طور  یسک پذیری  ر می دهد  نشان   ،)2004(

سایر  و  یسک پذیری  ر بین  و  نیست  موثر  شرکت ها  عملکرد 

و سایر عوامل، همبستگی قوی  ی  کار متغیرها مانند تجربه 

و  یسک پذیری  ر بین  قوی  همبستگی  واقع  در  دارد.  وجود 

یسک پذیری  سایر متغیرها از عواملی است که موجب تاثیر ر

مدیران در عملکرد شرکت ها می شود. 
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هزینه های مالی

درحوزه هزینه های مالی می توان به مواردی همچون نرخ بهره، 

دوره بازپرداخت و سیاست های پولی اشاره کرد.

اطلاق  بهره  نرخ  شده  گرفته  وام  پول  بهای  به  بهره:  نرخ 

داده  وام  به  معینی  مدت  برای  پول  مبلغی  هرگاه  می شود. 

گیرنده به وام دهنده می پردازد،  که در آینده وام  شود، مبلغی 

یافتی اولیه خواهد بود. این پرداخت اضافی  بیش از مبلغ در

مبلغ  مابه التفاوت  نسبت  صورت  به  می توان  را  بهره  نرخ  یا 

به  معین  دوره  یک  پایان  در  بازپرداخت  مبلغ  و  یافتی  در

سال  یک  برای  بهره  نرخ  معمولًا  کرد.  بیان  یافتی  در پول  کل 

منظور  نشود  مشخص  آن  مدت  هرگاه  و  می شود  محاسبه 

زمان  هر  در  که  داشت  توجه  باید  است.  سالانه  دوره  همان 

مختلف  انواع  به  که  یافت  می توان  گونی  گونا بهره  نرخ های 

ی ثابت، وام مسکن، وام سرمایه در  وام مانند وام سرمایه گذار

کوتاه مدت یا بلندمدت دولتی و غیره مربوط  گردش، قروض 

می شود.

زمان  مدت  طول  بازپرداخت  دوره  بازپرداخت:  دوره 

دوره  کلی،  طور  به  است.  سرمایه  هزینه  یابی  باز برای  لازم 

 ،)TVM( پول  زمانی  ارزش  از  چشم پوشی  بازپرداخت 

ارزش  مانند  سرمایه،  بودجه بندی  دیگر  روش های  برخلاف 

جریان  و   ،)IRR( داخلی  بازده  نرخ   ،)NPV( خالص  فعلی 

بازپرداخت  دوره   ، دیگر بیانی  به  است.  شده  تنزیل  نقدی 

به  بازپرداخت  دوره  می گیرد.  نادیده  را  زمان  پول،  ارزش 

سادگی، با شمارش تعداد سال هایی که برای به دست آوردن 

ی لازم است، تعیین می شود.  بودجه سرمایه گذار

سیاست های پولی: سیاست هایی که توسط بانک مرکزی 

سیاست های  می شود  اعمال  نقدینگی  کنترل  جهت  در 

اعمال  طریق  از  می کند  سعی  بانک  می شود.  نامیده  پولی 

و  بنگاه ها  تولید  و  خانوار  مصرف  الگوی  بر  سیاست ها  این 

در نهایت تورم تاثیر بگذارد. ابزارهای سیاست پولی عبارتند 

، نرخ تنزیل مجدد. از دخایر قانونی، عملیات بازار باز

3. مدل مفهومی پژوهش
و  ی  جمع  آور کار  و  ی(  )تئور نظری  طرح  بین  رابطه  مدل 

منعکس  کننده  مدل  می  باشد.  اطلاعات  تحلیل  و  یه  تجز

که  را  واقعی  دنیای  از  معینی  جنبه  های  و  است  واقعیت 

می  سازند.  مجسم  دارند  ارتباط  بررسی  تحت  مسئله  با 

و  می  کند  روشن  مذبور  جنبه  های  میان  در  را  عمده  روابط 

ی را با توجه به ماهیت  سرانجام امکان آزمایش تجربی تئور

بهتری  درک  مدل  آزمایش  از  بعد  می  کند.  فراهم  روابط  این 

به  می شود.  حاصل  واقعی  دنیای  قسمت  های  از  بعضی  از 

متشکل  است  دستگاهی  مدل  که  گفت  باید  خلاصه    طور 

و  انتخاب  کار  که  شاخص  ها  و  فرضیه  ها  مفاهیم،  از 

ی اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه را تسهیل  جمع  آور

می  کند.

تامین  فکری،  سرمایه  حاضر  پژوهش  اصلی  مولفه  سه 

توضیح  به  ادامه  در  که  می باشد  یسک  ر پروفایل  و  مالی 

بیشتر این متغیر ها پرداخته می شود.

مولفه های  در  فکری  سرمایه  نقش   - فکری  سرمایه 

که می توان  سازمانی بسیار مورد توجه محققان بوده است، 

پژوهش  اول  فرضیه  ین  تدو جهت  پژوهش ها  این  نتایج  از 

ی  سرمایه گذار تصمیمات  بر  فکری  سرمایه  نقش  بر  مبنی 

به  نمود.  استفاده  خودرو  صنعت  جذاب  حوزه های  در 

انسانی،  سرمایه  شامل  فکری  سرمایه  مولفه های  کلی  طور 

ی و رابطه ای است. سرمایه انسانی شامل  سرمایه ساختار

سازمان  یا  شرکت  انسانی  اعضای  تخصص  و  قابلیت ها 

و  باانگیزه  باهوش،  انسانی  منابع  از  ی  برخوردار می شود. 

است  شرکت  در  ی  نوآور فرایندهای  تمام  پایه  تجربه  با 

ایده های  و  دانش  توسعه  و  کسب  برای  اصلی  منبع  و 

انسانی عوامل  و دارایی های  افراد  جدید به شمار می رود. 

ی هایی  فناور مرز  سوی  به  سازمان  هدایت  برای  حیاتی 

گسترش  و  جذب  برای  را  سازمان  ظرفیت  که  هستند 

می دهند.  افزایش  متفاوت  و  جدید  دانشی  حیطه های 
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آموزش  و  باانگیزه  انسانی  منابع  شاید  منوال،  همین  به 

بکشند  چالش  به  را  سازمانی  معمول  یه های  رو دیده 

اساسی  تغییرات  ایجاد  موجب  نو  ایده های  ارائه  با  و 

یادی  ز مطالعات  که  است  ذکر  به  لازم  شوند.  آن ها  در 

سازمانی  نتایج  و  فکری  سرمایه  بین  ارتباط  بررسی  به 

پژوهش های  به  می توان  جمله  آن  از  که  پرداخته اند 

و  براماهاندکار  بورا،2004؛  )باز توسط  شده  انجام 

 ، یلیامز و و  فریر  2009؛  همکاران،  و  چن  2007؛  همکاران، 

و  ن  جاردو کورانن،2005؛  و  هرمانز  2005؛  هیتون،  2003؛ 

وو  همکاران،2012؛  و  کیم  کاماس،2008؛  ،2009؛  مارتوز

لازم  کرد.  اشاره  مالول،2010(  و  زقال  همکاران،2008؛  و 

فکری  سرمایه  نتایج  مهم ترین  جمله  از  که  است  ذکر  به 

کرد،  اشاره  جدید  محصولات  حوزه  به  ورود  به  می توان 

جدید  محصول  توسعه  بر  فکری  سرمایه  نقش  زمینه  در 

و  جانسون  توسط  شده  انجام  پژوهش های  به  می توان  نیز 

و  یوندت )2005(؛ تسای  و  فیلیپینی )2013(؛ سابرامانیام 

اشاره نمود. قوشال )1998( 

ورود  که  است  ذکر  به  لازم  همچنین   - مالی  تامین 

یادی  ز موارد  نیازمند  ی،  سرمایه گذار جدید  حوزه های  به 

مورد  مالی  تامین  به  می توان  جمله  آن  از  که  می باشد 

تامین  هنگام  به  نمود.  اشاره  ی  سرمایه گذار برای  نیاز 

نظر  طبق  که  می گیرد  قرار  توجه  مورد  یادی  ز موارد  مالی، 

موارد  این  از  برخی  به  می توان   ،)2018( میا  وکیم  یا  کابور

پولی  سیاست  و  پرداخت  باز دوره  بهره،  نرخ  جمله  از 

مبنی  پژوهش  دوم  فرضیه  اساس،  همین  بر  نمود.  اشاره 

در  ی  سرمایه گذار تصمیمات  بر  مالی  ینه های  هز نقش  بر 

می گیرد.  شکل  خودرو  صنعت  جذاب  حوزه های 

دیگر  از  مدیر  یسک  ر پروفایل   - یسک  ر پروفایل 

که به نظر می رسد می تواند نقش مهمی در  عواملی است 

کلی، یکی  کند. به طور  ی اعمال  تصمیمات سرمایه گذار

ی  ی و سرمایه گذار که می تواند در ارتقای نوآور از عواملی 

روحیه  ارتقاء  باشد،  تاثیرگذار  جدید  حوزه های  در 

تمایل  یسک پذیری  ر روحیه  وجود  است.  یسک پذیری  ر

عبارت  به  و  می کند  بیشتر  را  کارجدید  انجام  به  افراد 

توسعه  به  توجه  با  است.  ی  نوآور تسهیل کننده  دیگر 

ن جوامع و در پی آن ایجاد نیازهای جدید، توجه  روزافزو

ی در محصولات و خدمات به منظور پاسخگویی  به نوآور

جدید  بازارهای  ایجاد  باعث  یان  مشتر تقاضای  به 

را  مختلف  کشورهای  و  مناطق  میان  رقابت  و  می شود 

رشد  به  منجر  خود  نوبه  به  رقابت  این  که  می کند  تشدید 

فزاینده تولیدات در زمینه های مختلف می شود. با توجه 

موثر  عوامل  زمینه  در  شده  انجام  مختلف  مطالعات  به 

مختلفی  بخش های  که  شد  مشخص  ی  نوآور ایجاد  بر 

بخش ها  این  جمله  از  هستند،  تاثیرگذار  ی  نوآور بر 

کلی،  طور  به  نمود.  اشاره  فرهنگی  بخش  به  می توان 

عمده  یرساخت های  ز از  خود  ی،  نوآور فرهنگی  بخش 

گفته  به  یرساخت ها  ز این  از  یکی  است،  شده  تشکیل 

می باشد  یسک پذیری  ر  )2003، )کرزنر  و   )2012( میهت 

اساس  همین  بر   .)72-57 ندایی،1393:  و  )خوارزمی 

یسک  ر پروفایل  نقش  بر  مبنی  پژوهش  سوم  فرضیه 

جذاب  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار تصمیمات  بر  مدیر 

گفته  مطالب  به  توجه  با  نمود.  استفاده  خودرو  صنعت 

نقش  بر  مبنی  را  پژوهش  مفهومی  مدل  می توان  شده 

یسک مدیر بر  ینه های مالی و پروفایل ر سرمایه فکری، هز

ی  ی در حوزه های جذاب صنعت خودروساز سرمایه گذار

به صورت نمودار )1( تدوین نمود. 
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4- روش تحقیق
شیوه  نظر  از  و  کاربردی  نوع  از  هدف  اساس  بر  تحقیق  این 

است.  همبستگی   - توصیفی  تحقیقی  اطلاعات،  ی  گردآور

کاربرد  که  را  جدیدی  دانش  که  جهت  این  به  کاربردی 

دارد،  واقعیت  که  فرایندی  یا  فرآورده  درباره  مشخصی 

هست  که  را  آنچه  که  جهت  آن  از  توصیفی  می کند.  دنبال 

توصیف و تفسیر می کند و به شرایط یا روابط موجود، عقاید 

ی، آثار مشهود یا روند های در حال  متداول، فرایند های جار

رابطه  که  جهت  آن  به  هم  همبستگی  دارد.  توجه  گسترش 

می کند  تحلیل  تحقیق  هدف  اساس  بر  را  متغیر ها  بین 

یک  تغییرات  که  دارد  وجود  زمانی  همبستگی  رابطه  که  چرا 

از  همچنین  باشد.  همراه  دیگر  متغیر  تغییرات  با  متغیر 

که پژوهشگر در شرایط واقعی در یک سازمان )شرکت  آنجا 

زمره  در  پژوهش  این  دارد،  حضور  زامیاد(  ی  خودروساز

پیشینه  تدوین  جهت  است.  گرفته  قرار  میدانی  مطالعات 

از  فرضیه ها  یابی  ارز برای  و  کتابخانه ای  اطلاعات  شیوه  از 

استفاده  با  آن  روایی  که  است  گردیده  استفاده  پرسشنامه 

پایایی  و   

مالی مورد نیاز برای باشد که از آن جمله می توان به تامین 
سرمایه گذاری اشاره نمود. به هنگام تامین مالی، موارد 

کابوریا وکیم  زیادی مورد توجه قرار می گیرد که طبق نظر
نرخ  می توان به برخی از این موارد از جمله( 8102میا )

. بر همین  سیاست پولی اشاره نمود بهره، دوره بازپرداخت و
نی بر نقش هزینه های مالی بر اساس، فرضیه دوم پژوهش مب

تصمیمات سرمایه گذاری در حوزه های جذاب صنعت 
 خودرو شکل می گیرد. 

پروفایل ریسک مدیر از دیگر عواملی  -پروفايل ريسك 
است که به نظر می رسد می تواند نقش مهمی در تصمیمات 

 که یعوامل از یکبه طور کلی، یسرمایه گذاری اعمال کند. 
ی و سرمایه گذاری در حوزه های نوآور یتقاار در تواند یم

. است یریپذ سکیر هیروح ارتقاء باشد، رگذاریتاث جدید
 را دیکارجد انجام به افراد لیتما یریپذ سکیر هیروح وجود

. است ینوآور کننده لیتسه گرید عبارت به و کند یم شتریب
 جادیا آن یپ در و جوامع روزافزون توسعه به توجه با
 خدمات و محصولات در ینوآور به توجه د،یجد یازهاین

 جادیا باعث انیمشتر یتقاضا به ییپاسخگو منظور به
 یکشورها و مناطق انیم رقابت و شود یم دیجد یبازارها

 منجر خود نوبه به رقابت نیا که کند یم دیتشد را مختلف
 با. شود یم مختلف یها نهیزم در داتیتول ندهیفزا رشد به

 بر موثر عوامل نهیزم در شده انجام مختلف مطالعات به توجه
 بر یمختلف یها بخش که شد مشخص ینوآور جادیا

 به توان یم ها بخش نیا جمله از هستند، رگذاریتاث یرونوآ
 یفرهنگ بخش ،یکل طور به. نمود اشاره یفرهنگ بخش
 است، شده لیتشک عمده یها رساختیز از خود ،ینوآور

 کرزنر) و( 8108) هتیم گفته به ها رساختیز نیا از کی
: 0232،ییندا و یخوارزم)باشد یم یریپذ سکیر( 8112،

مبنی بر نقش بر همین اساس فرضیه سوم پژوهش (. 75-58
سک مدیر بر تصمیمات سرمایه گذاری در حوزه یپروفایل ر

با توجه به مطالب  های جذاب صنعت خودرو استفاده نمود.
مبنی بر نقش  گفته شده می توان مدل مفهومی پژوهش را

سرمایه فکری، هزینه های مالی و پروفایل ریسک مدیر بر 
سرمایه گذاری در حوزه های جذاب صنعت خودروسازی 

 به صورت زیر تدوین نمود:

 
 پژوهش  مدل مفهومي :1شکل 

 
 روش تحقیق -1-3

این تحقیق بر اساس هدف از نوع کاربردی و از نظر 
همبستگی  -توصیفی شیوه گرد آوری اطلاعات، تحقیقی 

است. کاربردی به این جهت که دانش جدیدی را که کاربرد 
مشخصی درباره فرآورده یا فرآیندی که واقعیت دارد، دنبال 

کند. توصیفی از آن جهت که آنچه را که هست توصیف و  می
کند و به شرایط یا روابط موجود، عقاید متداول،  تفسیر می

های در حال گسترش  ا روندفرآیند های جاری، آثار مشهود ی
توجه دارد. همبستگی هم به آن جهت که رابطه بین متغیر ها 
را بر اساس هدف تحقیق تحلیل می کند چرا که رابطه 
همبستگی زمانی وجود دارد که تغییرات یک متغیر با 

همچنین از آنجا که  تغییرات متغیر دیگر همراه باشد.
) شرکت پژوهشگر در شرایط واقعی در یک سازمان

خودروسازی زامیاد( حضور دارد، این پژوهش در زمره 
مطالعات میدانی قرار گرفته است. جهت تدوین پیشینه از 

ای و برای ارزیابی فرضیه ها از  شیوه اطلاعات کتابخانه
پرسشنامه استفاده گردیده است که روایی آن با استفاده از 

       ) نسبت روایی محتوای لاوشه
 
 

 
 

و پایایی  ( 
پرسشنامه با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ مورد آزمون 

به دست آمد  50/1نسبت روایی محتوی برابر با  قرار گرفت.
نفر( حاکی از روایی محتوی  01که با توجه به تعداد خبرگان)

ابزار پژوهش بود. همچنین ضریب آلفای کرونباخ پرسشنامه 
پایایی مناسب ابزار پژوهش بود که حاکی از  52/1نیز برابر با 

 بود.

لاوشه  محتوای  روایی  نسبت  از 

آزمون  مورد  کرونباخ  آلفای  ضریب  از  استفاده  با  پرسشنامه 

گرفت. نسبت روایی محتوی برابر با 0/71 به دست آمد  قرار 

کی از روایی محتوی  ( حا که با توجه به تعداد خبرگان)10 نفر

ابزار پژوهش بود. همچنین ضریب آلفای کرونباخ پرسشنامه 

کی از پایایی مناسب ابزار پژوهش  نیز برابر با 0/78 بود که حا

بود.

فکری،  سرمایه  عامل  سه  از  سوال   9 ی  حاو پرسشنامه 

که برای سرمایه  یسک می باشد  تصمیمات مالی و پروفایل ر

یسک 9  گویه و پروفایل ر گویه، تصمیمات مالی 10  فکری 15 

یابی  ی ارز گویه در نظر گرفته شده و توسط اعضای نمونه آمار

شده اند. در زیر فرایند انجام تحقیق نشان داده شده است.

نمودار 1- مدل مفهومی پژوهش 
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سوال از سه عامل سرمايه فكري،  9پرسشنامه حاوي 
تصميمات مالي و پروفايل ريسك مي باشد كه براي سرمايه 

گويه و پروفايل ريسك  51گويه، تصميمات مالي  51فكري 
گويه در نظر گرفته شده و توسط اعضاي نمونه آماري  9

در زير فرايند انجام تحقيق نشان داده شده  ارزيابي شده اند.
 است.

 
 فرایند انجام تحقیق 1نمودار 

 
 جامعه و نمونه آماری تحقیق -2-3

 خطوط كليه ارشد مديران ، پژوهش اين آماري جامعه
( مدير 464) زامياد خودروسازي شركت سازماني، و توليدي
دارا بودن مدرک كارشناسي  كه داراي يكي از دو شرطاست 

 با سال سابقه مديريتي باشند. 51ارشد و بالاتر، و يا حداقل 
 1استفاده از روش نمونه گيري كوكران در سطح خطاي 

انتخاب و  مدير به عنوان نمونه 051درصد طبق فرمول زير 
 پرسشنامه مورد نظر بين آنها توزيع گرديد.

  

 
 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات  -3-3
ها و آزمون  در اين تحقيق براي تجزيه و تحليل داده

با استفاده  (SEM)سازي معادلات ساختاري  مدل ها از فرضيه
مدل معادلات ساختاري استفاده شد.  Lisrelاز نرم افزار 

« مدل ساختاري»و « مدل اندازه گيري»شامل دو قسمت 
تعيين مي شود كه چگونه  است. در قسمت مدل اندازه گيري

متغيرهاي مكنون يا سازه ها برحسب متغيرهايي قابل مشاده 
مورد سنجش قرار مي گيرند و اعتبار و روايي آنها به چه 
ميزان است. در قسمت دوم، يعني در مدل ساختاري روابط 
علي بين متغيرهاي مكنون با سازه ها مشخص شده و اثرات 

ده را شرح مي دهد. در اين علي و ميزان واريانس تبيين ش
پژوهش نيز از رويكرد دو مرحله اي معادلات ساختاري 
استفاده شده است. به طور كلي، مدل معادلات ساختاري يك 
فن تحليل چند متغيري نيرومند از خانواده رگرسيون چند 
متغيري يا به بيان دقيق تر بسط مدل خطي كلي است كه به 

ا مجموعه اي از معادلات پژوهشگر امكان آن را مي دهد ت
رگرسيون را به گونه اي همزمان مورد آزمون قرار دهد. اين 
مدل رويكرد آماري جامع براي آزمون فرضيه هايي درباره 
روابط بين متغيرهاي مشاهده شده و مكنون است كه گاه 
تحليل ساختار كوواريانس يا مدل يابي علي و گاه نيز ليزرل 

كر است مدل معادلات ساختاري ناميده مي شود. لازم به ذ
داراي شاخص هاي برازندگي متعددي است كه مهمترين اين 

 RMSEA(؛ 3)كمتر از  df/  شاخص ها ، شاخص هاي 
و  (91/1)بالاتر از  CFI، و NFI ، NNFI( ؛ 5/1)كمتر از 

GFI  وAGFI  و  (01/1)بالاتر ازRMR  نزديك به (
 صفر(؛ مي باشد.

بار عاملي  لهي( به وسريعامل )متغقدرت رابطه بين دو 
و يك  كي يشود. بار عاملي مقداري بين منف نشان داده مي

باشد رابطه ضعيف در نظر  1.3است. اگر بار عاملي كمتر از 
 تا 1.3بين  يشود. بار عامل نظر مي گرفته شده و از آن صرف

 يليباشد خ 1.6تر از قابل قبول است و اگر بزرگ 1.6
 مطلوب است.

كه همبستگي متغيرها شناسائي گرديد بايد آزمون  يزمان
معناداري صورت گيرد. جهت بررسي معنادار بودن رابطه بين 

شود.  استفاده مي t-valueيا همان  tمتغيرها از آماره آزمون 
شود بنابراين  ررسي ميب 1.11چون معناداري در سطح خطاي 

 بررسي پيشينه پژوهش

 استخراج مدل مفهومي از پيشينه پژوهش

 انتخاب نمونه آماري در مورد مطالعه

 طراحي پرسشنامه و ارسال براي خبرگان

 جمع اوري پرسشنامه و اندازه گيري پايايي و روايي

 بررسي فرضيات پژوهش از طريق معادلات ساختاري

 نتيجه گيري و پيشنهادات

نمودار 2- فرایند انجام تحقیق

جامعه و نمونه آماری تحقیق

خطوط  کلیه  ارشد  مدیران  پژوهش،  این  ی  آمار جامعه 

 ) ی زامیاد )464 مدیر تولیدی و سازمانی، شرکت خودروساز

کارشناسی  که دارای یکی از دو شرط دارا بودن مدرک  است 

، و یا حداقل 10 سال سابقه مدیریتی باشند. با  ارشد و بالاتر

استفاده از روش نمونه گیری کوکران در سطح خطای 5 درصد 

طبق فرمول زیر 210 مدیر به عنوان نمونه انتخاب و پرسشنامه 

یع گردید. مورد نظر بین آنها توز

سوال از سه عامل سرمايه فكري،  9پرسشنامه حاوي 
تصميمات مالي و پروفايل ريسك مي باشد كه براي سرمايه 

گويه و پروفايل ريسك  51گويه، تصميمات مالي  51فكري 
گويه در نظر گرفته شده و توسط اعضاي نمونه آماري  9

در زير فرايند انجام تحقيق نشان داده شده  ارزيابي شده اند.
 است.

 
 فرایند انجام تحقیق 1نمودار 

 
 جامعه و نمونه آماری تحقیق -2-3

 خطوط كليه ارشد مديران ، پژوهش اين آماري جامعه
( مدير 464) زامياد خودروسازي شركت سازماني، و توليدي
دارا بودن مدرک كارشناسي  كه داراي يكي از دو شرطاست 

 با سال سابقه مديريتي باشند. 51ارشد و بالاتر، و يا حداقل 
 1استفاده از روش نمونه گيري كوكران در سطح خطاي 

انتخاب و  مدير به عنوان نمونه 051درصد طبق فرمول زير 
 پرسشنامه مورد نظر بين آنها توزيع گرديد.

  

 
 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات  -3-3
ها و آزمون  در اين تحقيق براي تجزيه و تحليل داده

با استفاده  (SEM)سازي معادلات ساختاري  مدل ها از فرضيه
مدل معادلات ساختاري استفاده شد.  Lisrelاز نرم افزار 

« مدل ساختاري»و « مدل اندازه گيري»شامل دو قسمت 
تعيين مي شود كه چگونه  است. در قسمت مدل اندازه گيري

متغيرهاي مكنون يا سازه ها برحسب متغيرهايي قابل مشاده 
مورد سنجش قرار مي گيرند و اعتبار و روايي آنها به چه 
ميزان است. در قسمت دوم، يعني در مدل ساختاري روابط 
علي بين متغيرهاي مكنون با سازه ها مشخص شده و اثرات 

ده را شرح مي دهد. در اين علي و ميزان واريانس تبيين ش
پژوهش نيز از رويكرد دو مرحله اي معادلات ساختاري 
استفاده شده است. به طور كلي، مدل معادلات ساختاري يك 
فن تحليل چند متغيري نيرومند از خانواده رگرسيون چند 
متغيري يا به بيان دقيق تر بسط مدل خطي كلي است كه به 

ا مجموعه اي از معادلات پژوهشگر امكان آن را مي دهد ت
رگرسيون را به گونه اي همزمان مورد آزمون قرار دهد. اين 
مدل رويكرد آماري جامع براي آزمون فرضيه هايي درباره 
روابط بين متغيرهاي مشاهده شده و مكنون است كه گاه 
تحليل ساختار كوواريانس يا مدل يابي علي و گاه نيز ليزرل 

كر است مدل معادلات ساختاري ناميده مي شود. لازم به ذ
داراي شاخص هاي برازندگي متعددي است كه مهمترين اين 

 RMSEA(؛ 3)كمتر از  df/  شاخص ها ، شاخص هاي 
و  (91/1)بالاتر از  CFI، و NFI ، NNFI( ؛ 5/1)كمتر از 

GFI  وAGFI  و  (01/1)بالاتر ازRMR  نزديك به (
 صفر(؛ مي باشد.

بار عاملي  لهي( به وسريعامل )متغقدرت رابطه بين دو 
و يك  كي يشود. بار عاملي مقداري بين منف نشان داده مي

باشد رابطه ضعيف در نظر  1.3است. اگر بار عاملي كمتر از 
 تا 1.3بين  يشود. بار عامل نظر مي گرفته شده و از آن صرف

 يليباشد خ 1.6تر از قابل قبول است و اگر بزرگ 1.6
 مطلوب است.

كه همبستگي متغيرها شناسائي گرديد بايد آزمون  يزمان
معناداري صورت گيرد. جهت بررسي معنادار بودن رابطه بين 

شود.  استفاده مي t-valueيا همان  tمتغيرها از آماره آزمون 
شود بنابراين  ررسي ميب 1.11چون معناداري در سطح خطاي 

 بررسي پيشينه پژوهش

 استخراج مدل مفهومي از پيشينه پژوهش

 انتخاب نمونه آماري در مورد مطالعه

 طراحي پرسشنامه و ارسال براي خبرگان

 جمع اوري پرسشنامه و اندازه گيري پايايي و روايي

 بررسي فرضيات پژوهش از طريق معادلات ساختاري

 نتيجه گيري و پيشنهادات

روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

در این تحقیق برای تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها 

از  استفاده  با   )SEM( ی  ساختار معادلات  ی  مدل ساز از 

ی  ساختار معادلات  مدل  شد.  استفاده   Lisrel نرم افزار 

ی«  ساختار »مدل  و  اندازه گیری«  »مدل  قسمت  دو  شامل 

است. در قسمت مدل اندازه گیری تعیین می شود که چگونه 

قابل  متغیرهایی  برحسب  سازه ها  یا  مکنون  متغیرهای 

مشاهده مورد سنجش قرار می گیرند و اعتبار و روایی آنها به 

ی  ساختار مدل  در  یعنی  دوم،  قسمت  در  است.  میزان  چه 

روابط علی بین متغیرهای مکنون با سازه ها مشخص شده و 

یانس تبیین شده را شرح می دهد. در  اثرات علی و میزان وار

ی  یکرد دو مرحله ای معادلات ساختار از رو این پژوهش نیز 

ی  کلی، مدل معادلات ساختار استفاده شده است. به طور 

رگرسیون  خانواده  از  نیرومند  متغیری  چند  تحلیل  فن  یک 

کلی  خطی  مدل  بسط  دقیق تر  بیان  به  یا  متغیری  چند 

از  تا مجموعه ای  را می دهد  که به پژوهشگر امکان آن  است 

معادلات رگرسیون را به گونه ای همزمان مورد آزمون قرار دهد. 

ی جامع برای آزمون فرضیه هایی درباره  یکرد آمار این مدل رو

گاه  که  است  مکنون  و  شده  مشاهده  متغیرهای  بین  روابط 

گاه نیز لیزرل  یانس یا مدل یابی علی و  کووار تحلیل ساختار 

ی  نامیده می شود. لازم به ذکر است مدل معادلات ساختار

مهم ترین  که  است  متعددی  برازندگی  شاخص های  دارای 

 RMSEA 3(؛  از  )کمتر   df/ شاخص های  شاخص ها،  این 

GFI و  CFI )بالاتر از 0/90( و  )کمتر از 0/1(؛ NFI، NNFI، و 

(؛ می باشد. AGFI )بالاتر از 0/80( و RMR )نزدیک به صفر

بار عاملی  ( به وسیله  قدرت رابطه بین دو عامل )متغیر

ی بین منفی یک و یک  نشان داده می شود. بار عاملی مقدار

گر بار عاملی کمتر از 0.3 باشد رابطه ضعیف در نظر  است. ا

گرفته شده و از آن صرف نظر می شود. بار عاملی بین 0.3 تا 

گر بزرگ تر از0.6 باشد خیلی مطلوب  0.6 قابل قبول است و ا

است.

باید  گردید  شناسایی  متغیرها  همبستگی  که  زمانی 

بودن  معنادار  بررسی  جهت  گیرد.  صورت  ی  معنادار آزمون 

رابطه بین متغیرها از آماره آزمون t یا همان t-value استفاده 

بررسی   0.05 خطای  سطح  در  ی  معنادار چون  می شود. 

با  شده  مشاهده  عاملی  بارهای  میزان  گر  ا بنابراین  می شود 

آزمون t-value از 1.96کوچک تر محاسبه شود، رابطه معنادار 

خواهد  داده  نمایش  قرمز  رنگ  با  لیزرل  نرم افزار  در  و  نیست 

شد.
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گیری گام اول: مدل اندازه 

1. مدل اندازه گیری سرمایه فکری 

نشانگرهای  می شود  مشاهده   )4( جدول  در  که  همان گونه 

عاملی(  )بار های  مقدار   نظر  از  فکری  سرمایه  به  مربوط 

کثر  حدا تا   )Human6( برای   0/43 حداقل  عاملی  بار  دارای 

تمامی  ضمن  در  می باشد.   )Human2( سوال  برای   0/77

دوم،  مرتبه  عاملی  تحلیل  در  آمده  دست  به  عاملی  بارهای 

آنها  همگی  و  می  باشد  برآورد  برای  مناسبی  نسبتاً  مقادیر 

در  مدل  نتایج  همچنین   .)P<0/01( می باشند  معنادار 

میان  در  که  است  آن  از  کی  حا استاندارد  تخمین  حالت 

نسبت  انسانی  سرمایه  بعد  فکری،  سرمایه  گانه  سه  ابعاد 

سرمایه  متغیر  تبیین  در  را  بیشتری  سهم  دیگر  ابعاد  به 

به  برازش  شاخص های  به  توجه  با  همچنین  دارند.  فکری 

NFI=0/95؛ RMSEA؛   =0/036 df/x2؛   =1/27 آمده   دست 

CFI = 0/99 ،NNFI=0/98؛ GFI = 0/93 و AGFI = 0/91؛   

مدل اندازه گیری از برازش خوبی برخودار بود.

جدول 4- بارهای عاملی استاندارد و مقدار معناداری حاصل از 
تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم متغیر سرمایه فکری

شاخص
ضریب مسیر 

شاخص
مقدار tضریب مسیرگویه

سرمایه انسانی
))Human capital(

0/96
)10/53(

Human20/77-

Human30/668/94

Human40/506/72

Human50/618/25

Human60/435/81

Human70/577/67

سرمایه ساختاری
)structural capital(

0/88
)6/87(

Structu10/54-

Structu20/676/45

Structu40/555/75

Structu50/606/08

سرمایه رابطه ای
)Relational capital(

0/79
)6/16(

Relatio20/50-

Relatio30/605/80

Relatio40/746/42

Relatio50/656/05

Relatio60/565/58

نمودار 2- مدل اندازه گیری سرمایه فکری
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2. مدل اندازه گیری هزینه مالی 

نشانگرهای  می شود  مشاهده   )5( جدول  در  که  همان گونه 

عاملی(  )بار های  مقدار   نظر  از  مالی  هزینه های  به  مربوط 

تا   )pressur4 سوال  )برای   0/42 حداقل  عاملی  بار  دارای 

ضمن  در  هستند.   )pressur1 سوال  )برای   0/69 کثر  حدا

تمامی بارهای عاملی به دست آمده در تحلیل عاملی مرتبه 

دوم، مقادیر نسبتاً مناسبی برای برآورد می  باشد و همگی آنها 

نتایج مدل در حالت تخمین  معنادار می باشند. همچنین 

کی از آن است که در میان ابعاد سه گانه متغیر  استاندارد حا

ابعاد  به  نسبت  پولی،  سیاست های  بعد  مالی،  هزینه های 

دیگر سهم بیشتری را در تبیین متغیر هزینه های مالی دارد.

از  و مقدار معناداری حاصل  استاندارد  بارهای عاملی  جدول 5- 

تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم متغیر هزینه های مالی

شاخص
ضریب مسیر 

شاخص
مقدار tضریب مسیرگویه

نرخ بهره
)inrate(

0/78
)6/99(

Inrate10/69-

Inrate20/688/53

Inrate30/819/69

Inrate40/728/92

دوره بازپرداخت
 payback( 

)period

0/49
)4/78(

Payback10/50-

Payback20/937/14

Payback30/847/32

سیاست های 
پولی

)competition( 

0/94
)6/69(

Policy10/61-

Policy20/747/03

Policy30/535/85

نمودار 3- مدل اندازه گیری هزینه های مالی



رسی نقش سرمایه فکری، ...        71 بر

یسک 3. مدل اندازه گیری پروفایل ر

نشانگرهای  می شود  مشاهده   )6( جدول  در  که  همان گونه 

عاملی(  )بار های  مقدار   نظر  از  یسک  ر پروفایل  به  مربوط 

تا   )Attitud3 سوال  )برای   0/64 حداقل  عاملی  بار  دارای 

ضمن  در  هستند.   )Toleran3 سوال  )برای   0/85 کثر  حدا

تمامی بارهای عاملی به دست آمده در تحلیل عاملی مرتبه 

همگی  و  می  باشد  برآورد  برای  مناسبی  نسبتاً  مقادیر  دوم، 

حالت  در  مدل  نتایج  همچنین  می باشند.  معنادار  آنها 

سه  ابعاد  میان  در  که  است  آن  از  کی  حا استاندارد  تخمین 

یسک، نسبت به  یسک، بعد نگرش به ر گانه متغیر پروفایل ر

یسک  را در تبیین متغیر پروفایل ر ابعاد دیگر سهم بیشتری 

که با توجه به شاخص های برازش به  دارد. لازم به ذکر است 

 دست آمده df/x2 =1/69؛ RMSEA= 0/058؛ NFI =0/98؛

 CFI = 0/99 ،NNFI =0/99؛ GFI = 0/96 و AGFI = 0/92؛ 

مدل اندازه گیری از برازش خوبی برخودار بود. 

جدول 6- بارهای عاملی استاندارد و مقدار معناداری حاصل از 
تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم متغیر پروفایل ریسک

شاخص
ضریب مسیر 

شاخص
مقدار tضریب مسیرگویه

یسک تحمل ر
)risk tollerant(

0/91
)9/58(

toleran10/67-

Toleran20/8410/40

Toleran30/8510/44

بازده مورد انتظار
) expected returns(

0/84
)10/54(

returns10/79-

Returns20/669/45

Returns30/8512/24

یسک نگرش به ر
)risk attitud (

0/99
)12/30(

Attitud10/79-

Attitud20/7210/37

Attitud30/649/17

نمودار 4. مدل اندازه گیری پروفایل ریسک 
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4. مدل اندازه گیری سرمایه گذاری در حوزه های جذاب

نشانگرهای  می شود  مشاهده   )7( جدول  در  که  همان گونه   

عاملی(  )بار های  مقدار   نظر  از  ی  سرمایه گذار به  مربوط 

تا   )Technol6 سوال  )برای   0/30 حداقل  عاملی  بار  دارای 

ضمن  در  هستند.   )Humanm2 سوال  )برای   0/96 کثر  حدا

مقادیر  دوم،  مرتبه  عاملی  تحلیل  در  عاملی  بارهای  تمامی 

معنادار  آنها  همگی  و  می  باشد  برآورد  برای  مناسبی  نسبتاً 

می باشند. همچنین نتایج مدل در حالت تخمین استاندارد 

ی،  کی از آن است که در میان ابعاد شش گانه سرمایه گذار حا

ی در تولید مجموعه های اصلی، نسبت به  بعد سرمایه گذار

ی  سرمایه گذار متغیر  تبیین  در  را  بیشتری  سهم  دیگر  ابعاد 

حالت  در  مدل  نتایج  همچنین  دارد.  جذاب  حوزه های  در 

ابعاد  میان  در  که  است  آن  از  کی  حا استاندارد  تخمین 

بعد  جذاب،  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار متغیر  گانه  شش 

به  نسبت  اصلی،  مجموعه های  تولید  در  ی  سرمایه گذار

ی  سرمایه گذار متغیر  تبیین  در  را  بیشتری  سهم  دیگر  ابعاد 

که با توجه به شاخص های برازش به  دارد. لازم به ذکر است 

=NFI؛   0/91 RMSEA=0/081؛  df/x2؛   =2/26 آمده   دست 

CFI = 0/94،NNFI =0/94؛ GFI = 0/83 و AGFI = 0/81؛ 

مدل اندازه گیری از برازش خوبی برخودار بود.

جدول 7- بارهای عاملی استاندارد و مقدار معناداری حاصل 
گذاری در  از تحلیل عاملی تاییدی مرتبه دوم متغیر سرمایه 

حوزه های جذاب

ضریب 
مسیر 

شاخص
گویه

ضریب 
مسیر

t مقدار

سرمایه گذاری در تهیه و تولید 
مجموعه های اصلی
))Basic investment

1/04
)12/61(

Basic10/76-

Basic20/9014/95

Basic30/8412/80

Basic50/7811/72

سرمایه گذاری در تهیه و تولید 
قطعات

))parts investment

0/99
)15/66(

parts10/89-

Parts20/8517/40

Parts30/7915/24

سرمایه گذاری در زنجیره تامین
(supply chains investment)

0/46
)6/09(

schain10/77-

Schain20/689/69

Schain30/7610/91

Schain40/446/13

Schain50/7410/73

Schain60/8211/90

سرمایه گذاری در روش های 
انتقال فناوری و مشارکت با 

شرکت های بین المللی
)technology investment(

0/42
)5/62(

technol10/84-

Technol20/7610/91

Technol30/7510/76

Technol50/435/85

Technol60/304/11

سرمایه گذاری در منابع انسانی 
و توسعه خطوط

 human resource)
(investment

0/23
)3/17(

humanm10/71-

Humanm20/9611/62

Humanm30/8311/51

سرمایه گذاری در برند و 
خدمات پس از فروش
(brand investment)

0/37
)4/78(

Brand10/83-

Brand20/698/93

Brand30/759/32
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نمودار 5- مدل اندازه گیری سرمایه گذاری در حوزه های جذاب

گام دوم: مدل معادلات ساختاری

ی  به منظور پاسخ به سوالات پژوهش، از مدل معادلات ساختار

است.  شده  استفاده  ی  معنادار اعداد  و  استاندارد  ضرایب  و 

ی در نرم افزار لیزرل همان مفهوم sig در  منظور از عدد معنادار

نرم افزار spss می باشد. با این تفاوت که برای معنادار بودن یک 

کوچک تر  یا   1/96 از  بزرگ تر  باید  آن  ی  معنادار عدد  ضریب، 

پژوهش  فرضیات  رد  یا  تایید  برای  کل  در  و  باشد   -  1/96 از 

باشد  بزرگ تر  از 1/96  ی هر چقدر  به کار می رود. عدد معنادار

ی متغیر  نشان دهنده این است که متغیر مستقل اثر قوی تری رو

همبستگی  مقادیر  استاندارد  ضریب  از  منظور  دارد.  وابسته 

( و جهت مقایسه اثرات اجزای  دو تایی است )بین دو متغیر

به  باشد  بیشتر  ضریب  این  چه  هر  و  می رود  به کار  مدل 

ی بیشتر متغیر مستقل بر متغیر وابسته است.  معنای اثرگذار

ی  نمودارهای )5( و )6( نمایی از ضرایب استاندارد و معنادار

هر یک از روابط فرضی پژوهش ترسیم شده است.



 74      شماره  117، بهمن و اسفند 1401

نمودار 6- مدل آزمون فرضیات در حالت استاندارد
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نمودار 7- مدل آزمون فرضیات در حالت معناداری
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جدول 8- تحلیل مسیر اثرات سازه های تحقیق

مقدار tضریب مسیربر متغیراثر متغیر

0/404/53سرمایه گذاری در حوزه های جذاب سرمایه فکری

3/38-0/27-سرمایه گذاری در حوزه های جذاب هزینه های مالی

یسک 0/232/77سرمایه گذاری در حوزه های جذاب پروفایل ر

5. فرضیات پژوهش
حوزه های  در  ی  سرمایه گذار بر  فکری  سرمایه  اول:  فرضیه 

ی دارد. ی تاثیر معنادار جذاب شرکت های خودرو ساز

بر اساس نمودار )5 و 6(، مقدار ضریب مسیر برای این دو 

t بالاتر از 1/96  که دارای مقدار  متغیر برابر با 0/40 می باشد 

بوده و در سطح 0/01 درصد معنی دار است. لذا فرض صفر 

سرمایه  می دارد  بیان  که  می شود  پذیرفته  تحقیق  فرض  و  رد 

ی در حوزه های جذاب  ی بر سرمایه گذار فکری تاثیر معنادار

که  گفت  می توان  همچنین  دارد.  ی  خودروساز شرکت های 

که  به مقدار مثبت ضریب مسیر مشخص می شود  توجه  با 

که تاثیر  گونه ای است  سرمایه فکری در نمونه موردمطالعه به 

ی  ی در حوزه های جذاب سرمایه گذار بر سرمایه گذار مثبت 

ی  ی دارد و باعث افزایش سرمایه گذار شرکت های خودروساز

می شود. 

ی در حوزه های  فرضیه دوم: هزینه های مالی بر سرمایه گذار

ی دارد. ی تاثیر معنادار جذاب شرکت های خودرو ساز

بر اساس نمودار )5 و 6(، مقدار ضریب مسیر برای این دو 

متغیر برابر با 0/27- می باشد که دارای مقدار t کمتر از 1/96- 

بوده و در سطح 0/01 درصد معنی دار است. لذا فرض صفر رد 

که بیان می دارد هزینه های  و فرض تحقیق پذیرفته می شود 

ی در حوزه های جذاب  بر سرمایه گذار ی  تاثیر معنادار مالی 

که  گفت  می توان  همچنین  دارد.  ی  خودروساز شرکت های 

که  می شود  مشخص  مسیر  ضریب  منفی  مقدار  به  توجه  با 

که  است  گونه ای  به  موردمطالعه  نمونه  در  مالی  هزینه های 

ی در حوزه های جذاب شرکت های  تاثیر منفی بر سرمایه گذار

ی می شود.  ی دارد و باعث تضعیف سرمایه گذار خودروساز

در  ی  سرمایه گذار بر  مدیر  یسک  ر پروفایل  سوم:  فرضیه 

ی  تاثیر معنادار ی  حوزه های جذاب شرکت های خودرو ساز

دارد.

بر اساس نمودار )6 و 7(،، مقدار ضریب مسیر برای این 

دو متغیر برابر با 0/23 می باشد که دارای مقدار t بالاتر از 1/96 

بوده و در سطح 0/01 درصد معنی دار است. لذا فرض صفر 

که بیان می دارد پروفایل  رد و فرض تحقیق پذیرفته می شود 

ی در حوزه های  بر سرمایه گذار ی  تاثیر معنادار یسک مدیر  ر

می توان  همچنین  دارد.  ی  خودروساز شرکت های  جذاب 

مشخص  مسیر  ضریب  مثبت  مقدار  به  توجه  با  که  گفت 

گونه ای  به  موردمطالعه  نمونه  در  یسک  ر پروفایل  که  می شود 

ی در حوزه های جذاب  که تاثیر مثبت بر سرمایه گذار است 

ی دارد و باعث افزایش  ی شرکت های خودروساز سرمایه گذار

ی می شود.  سرمایه گذار

6. نتیجه گیری و توصیه های سیاستی
حوزه  در  پیشین  پژوهش های  بررسی  با  کلی،  طور  به 

عوامل  نقش  و  طراحی  ی  ساختار مدل  یک  ی،  سرمایه گذار

متعددی همچون سرمایه فکری، هزینه های مالی و پروفایل 

ی در حوزه های  یسک سرمایه گذار بر تصمیمات سرمایه گذار ر

گرفت  قرار  بررسی  مورد  ی  خودروساز شرکت های  جذاب 

نهایی،  مدل  در  آمده  دست  به  برازش  نتایج  به  توجه  با  و 

یابی  که الگوی تدوین شده برای ارز کرد  می توان اینطور بیان 

ی در حوزه های جذاب شرکت های  تصمیمات سرمایه گذار

کافی برخوردار بود. همچنین  ی از برازش و اعتبار  خودروساز

آزمون فرضیات پژوهش، بیانگر تأیید همه فرضیات پژوهش 

کی  از آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش حا بود. نتایج حاصل 

ی در  که سرمایه فکری نقش مهمی بر سرمایه گذار از این بود 

سرمایه  دارد.  ی  خودروساز شرکت های  جذاب  حوزه های 

انسانی شامل قابلیت ها و تخصص اعضای انسانی سازمان 

با  و  باانگیزه  باهوش،  انسانی  منابع  از  ی  برخوردار و  بوده 

و منبع  در شرکت است  ی  نوآور فرایندهای  تمام  پایه  تجربه 
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اصلی برای کسب و توسعه دانش و ایده های جدید به شمار 

می رود. افراد و دارایی های انسانی عوامل حیاتی برای هدایت 

ی هایی هستند که ظرفیت سازمان  سازمان به سوی مرز فناور

را برای جذب و گسترش حیطه های دانشی جدید و متفاوت 

انسانی  منابع  شاید  منوال،  همین  به  می دهند.  افزایش 

یه های معمول سازمانی را به چالش  باانگیزه و آموزش دیده رو

بکشند و با ارائه ایده های نو موجب ایجاد تغییرات اساسی 

در آن ها شوند. به این ترتیب، شرکت هایی که سرمایه انسانی 

خلق  نو  ایده های  از  یادی  ز شمار  می توانند  دارند،  مناسبی 

که ارائه این ایده های نو منشا  کنند و می توان انتظار داشت 

ی گردند. ی از تصمیمات سرمایه گذار بسیار

و  ساختار  به   ، نیز فکری  سرمایه  ی  ساختار مولفه 

آنها  از  کارکنان  که  دارد  اشاره  سازمان  در  موجود  فرایندهای 

را  مهارت هایشان  و  دانش  طریق  این  از  و  می کنند  استفاده 

به کار می گیرند. صرف نظر از سرمایه انسانی، بخش مهمی از 

دانش، توانایی و تجارب مورد نیاز برای توسعه موفق خدمات 

جدید به فرایندها و فضای درونی سازمان و در واقع ساختار 

مشارکت  برای  سازمان   ، دیگر عبارت  به  دارد.  بستگی  آن 

قوانین،  باید  ی،  نوآور فرایند  در  کارکنانش  کردن  درگیر  و 

یه های مشخصی را ایجاد کند  زیرساخت ها، سازوکارها و رو

ی برای  ی ابزار و توسعه دهد. به این ترتیب، سرمایه ساختار

انباشت،  جریان  و  می آید  سازمانی  یه های  رو و  دانش  حفظ 

ی و توسعه دانش جمعی را تسهیل و تسریع می کند و  نگهدار

ی در  با توسعه این دانش جمعی می توان شاهد سرمایه گذار

ی بود.  ی از حوزه های جذاب شرکت های خودروساز بسیار

سازمانی  برون  وابستگی های  شامل  رابطه ای  سرمایه 

با  سازمان  روابط  است.  پیرامون  محیط  با  سازمان  روابط  یا 

محیط بیرونی خود به ویژه با مشتریان، شرکا و دیگر سازمان ها 

و  ی  جمع آور برای  را  مناسب  بسیار  منبعی  شرکت ها  و 

بهبود  نتیجه  در  و  بیرونی  اطلاعات  و  دانش  به  دستیابی 

این  در  می کند.  فراهم  سازمانی  ی  نوآور و  یادگیری  فرایند 

خصوص، می توان انتظار داشت که با افزایش ظرفیت جذب 

جدید  دانش  ارزش  شناخت  در  سازمان  توانایی  سازمان، 

افزایش  ی  تجار اهداف  برای  آن  به کارگیری  و  ادغام  بیرونی، 

ی از حوزه های جذاب  ی در بسیار یافته و شاهد سرمایه گذار

ی خواهیم بود.  خودروساز

کی از این  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز حا

ی در حوزه های جذاب  بود که هزینه های مالی بر سرمایه گذار

اعمال  معنادار  و  منفی  تاثیری  ی  خودروساز شرکت های 

می کند. در تبیین نتایج حاصل از آزمون این فرضیه می توان 

حوزه های  به  ورود  کلی،  طور  به  که  داشت  اذعان  طور  این 

که از آن  یادی می باشد  ی، نیازمند موارد ز جدید سرمایه گذار

ی  سرمایه گذار برای  نیاز  مورد  مالی  تامین  به  می توان  جمله 

که  گفت  می توان  نیز  بازپرداخت  دوره  حوزه  در  نمود.  اشاره 

نامتقارن،  اطلاعات  و  سرمایه  بازار  کامی های  نا علت  به 

بازپرداخت بدهی می تواند نقش مهمی در تصمیمات  دوره 

 ، ی اعمال کند و در زمینه سیاست های پولی نیز سرمایه گذار

می توان گفت که به طور کلی، سیاست هایی که توسط بانک 

بر  اعمال می شود می تواند  نقدینگی  کنترل  مرکزی در جهت 

گفته  الگوی تولید بنگاه ها تاثیر بگذارند. با توجه به مطالب 

شده، می توان انتظار داشت که در صورتی که هزینه های مالی 

ی  سرمایه گذار جدید  حوزه های  در  ی  سرمایه گذار به  مربوط 

ی در  پایین باشد، مدیران ارشد تمایل بیشتری به سرمایه گذار

حوزه های جذاب و سودآور صنعت خواهند داشت. 

پژوهش  سوم  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج  همچنین 

ی در  یسک سرمایه گذار بر سرمایه گذار نشان داد که پروفایل ر

ی  ی نقش معنادار حوزه های جذاب شرکت های خودروساز

یسک به مفهوم »نوسان غیرمنتظره منجر  کلی ر دارد. به طور 

نیز   )1998( ی  سرمایه گذار لغات  فرهنگ  است.  یان«  ز به 

است  محاسبه  قابل  که  ی  سرمایه گذار بالقوه  یان  ز را  یسک  ر

می داند. در تبیین نتایج حاصل از آزمون این فرضیه می توان 

در  ی  سرمایه گذار و  ی  نوآور ارتقای  در  که  داشت  اذعان 

یسک پذیری می تواند نقش  ر روحیه  ارتقاء  حوزه های جدید، 

تمایل  یسک پذیری  ر روحیه  وجود  زیرا  کند.  اعمال  مهمی 
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به عبارت دیگر  و  را بیشتر می کند  کار جدید  انجام  به  افراد 

ی است.  تسهیل کننده نوآور

خوش بینی  و  نفس  به  اعتماد  مانند  ی،  رفتار تعصب 

یسک پذیری افراد  بیش از حد، به طور قابل توجهی بر رفتار ر

یسک پذیرتر باشد، کمتر احتمال  تاثیر می گذارد. هر چه فرد ر

ی را به تعویق اندازد. با توجه به مطالب  که سرمایه گذار دارد 

بر  ی  سرمایه گذار بر  یسک  ر پروفایل  نقش  تایید  شده،  گفته 

حوزه های جدید قابل تبیین است. 

پیشنهادات

ی  در نهایت با توجه به نقش معنادار سرمایه فکری بر سرمایه گذار

پیشنهاد  ی،  خودروساز شرکت های  جذاب  حوزه های  در 

متقاضیان  بهترین  جذب  در  انسانی  منابع  واحد  که  می گردد 

ی را مدنظر قرار  کرده و شایسته سالار شغل، تلاش لازم را اعمال 

دهند؛ کارکنان واحد کسب و کار مربوطه، از چگونگی، چرایی و 

گاهی یابند؛ تلاش شود که کارکنان مجموعه،  ماهیت انجام کار آ

درک صحیحی از موقعیت شغلی خود و موقعیت سایر مشاغل 

ی  در سازمان داشته باشند؛ تلاش شود به طور مستمر با به روزآور

شود؛  پشتیبانی  آنان  از  کارکنان،  نیاز  مورد  آموزش  و  مهارت ها 

گروهی تشویق  ایده هایشان در جلسات  کردن  کارکنان به مطرح 

کار  و  کسب  واحد  در  جدید  ایده های  به  همچنین  و  شوند 

نقش  به  توجه  با  همچنین  شوند.  گرفته  به کار  و  داده  اهمیت 

در حوزه های جذاب  ی  بر سرمایه گذار مالی  معنادار هزینه های 

بهره  نرخ  دولت،  می گردد  پیشنهاد  ی،  خودروساز شرکت های 

ی،  سرمایه گذار مالی  منابع  تامین  جهت  را  خود  بانکی  وام های 

کار مصوب نماید  کسب و  اقتصادی و در حد توان مالی واحد 

اجرای  جهت  موردنیاز  وام های  بازپرداخت  دوره  تعیین  در  و 

مد  را  کار  و  کسب  واحد  مالی  توان  ی،  گذار سرمایه  تصمیمات 

نظر قرار داده و سیاست های اقتصادی خود را به صورت واضح 

و روشن تدوین نماید. همچنین به نظر می رسد اعمال توجه ویژه 

یسک پذیری مدیران، به هنگام انتصاب آنان در واحد  به میزان ر

مدیران  ی  سرمایه گذار افزایش  در  مهمی  نقش  بتواند  مربوطه، 

در  نماید.  اعمال  ی  خودروساز صنعت  مختلف  حوزه های  در 

عنوان  با  تحقیقی  که  می گردد  پیشنهاد  پژوهشگران  به  نهایت 

بر  علاوه  تا  دهند  انجام  ی  آمار جوامع  و  صنایع  سایر  در  مشابه 

غلبه بر محدودیت تعمیم پذیری آن، نتایج آن را با تحقیق حاضر 

سرمایه  نقش  زمینه  در  دقیق تری  بینش  به  تا  دهند  مطابقت 

ی  یسک مدیر بر سرمایه گذار فکری، هزینه های مالی و پروفایل ر

در حوزه های مختلف دست یابند.
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