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 کیدهچ

ادامه حيات، مجبور به رقابت با  به منظورها  ها به سرعت در حال رشد و بسيار رقابتي است و شرکت محيط فعاليت شرکت

ها  هاي جدید مي باشند. شرکت گذاري هاي خود از طریق سرمایه ملي و بين المللي و گسترش فعاليتعوامل متعددي در سطح 

تا  مشخص شودبه خوبي  بایست مي منابعاستفاده از  لذا این امر با توجه به نحوه، هستند منابع مالي نيازمندگذاري  سرمایه جهت

باعنایت به  .نمایدها را تعيين  شرکت بتواند سودآور باشد و این وظيفه مدیر مالي است که منابع تامين و نحوه ي استفاده از آن

ي طي سال هاي فکر هیدر سرما يگذار هیبر سرماان ریمد یيتوانا ريتاث با هدف بررسي حاضر پژوهش اهميت این مسأله،

جامعه  همين راستا،در . باشد هاي پنل مي مبتني بر دادهاست. روش پژوهش از نوع همبستگي  پرداخته شده 3043الي  3123

روش حذف که به  بودههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  متشکل از کليه شرکتپژوهش آماري این 

در  يگذار هیبا سرما مدیران یيتواناکه  دادنشان  پژوهشدر خصوص فرضيه نتایج . ندشرکت انتخاب شد 341سيستماتيک 
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 مقدمه

تحولات  نيمشاغل و همچن ياثربخش نييدر تع ينقش مهم جیبه تدر يفکر هیسرما کپارچه،ی يدر اقتصاد مدرن و بازار مال

 يها یيمنحصر به فرد از دارا يمجموعه ا يفکر هیسرما. کند يم فایا يو جامعه شناخت يفناور ،يتیریمد ،ياقتصاد يکل

که توسط  یيها شرکت(. 9490، 3)هوین و همکاران نمایدشرکت کمک  کی آوريتواند به سود ينامشهود است که م

 نیا يمنطق ليدل، روبرو هستند يمختلف شغل يها يبا نگران، شوند ياداره م يتیریمختلف مد يها یيعامل با توانا رانیمد

به  لذا توانایي مدیران، بدین مفهوم است که از منابع در دسترس بيشترین کارایي موضوع به منافع بلند مدت ارتباط دارد.

نامشهود  يها یيبلکه از دارا ،يمال يها یيها نه تنها از اوراق بهادار و دارا شرکتتقویت عملکرد شرکت داشته باشند.  منظور

 هی)سرما انی( و روابط با مشتريساختار هی)سرما يفناور يها شرفتيو پ ها ي(، نوآوريانسان هیکارکنان )سرما يها مانند مهارت

 يها ي)با نگران تيعامل با سطوح مختلف صلاح رانی(. مد9493، 9و همکاران ي)روس کنند يارزش مایجاد  ،(ميمستق يا رابطه

(. 9493، 1)ندیم و همکاران نشان خواهند داد سرمایه فکريدر  يگذار هیرا در رابطه با سرما يمتفاوت يمتفاوت( الگوها يشغل

مانند  سرمایه فکرياز  يتواند نوع خاص يشرکت نم کی رایمبهم است ز سرمایه فکريدر  يگذار هیمابه عنوان مثال، سر

، استو توسعه نامشخص  قيدر تحق يگذار هیسرما ،کنند يشرکت را ترک م ،که افراد يهنگام .را حفظ کند يانسان هیسرما

 يگذار هیماسر، به طور مشابه .در بازار نرسد تيبه سطح مطلوب موفق دیطرح جد ایمحصول  داردممکن  چرا که این امر

و  يدر حضور رقابت قو نانياز عدم اطم انتو يوجود نم نی، با ااست ياتيشرکت ها ح يبرا يقو يمشتر گاهیپا جادیا يبرا

متفاوت و  يستگیعامل با سطوح شا رانیمد رود انتظار مي، لذاکرد.  يريمصرف کننده به طور کامل جلوگ حاتيترج رييتغ

 (.9493)ندیم و همکاران، داشته باشند سرمایه فکري يدر اجزا يگذار هیسرما يبرا يمتفاوت يها ياهداف متفاوت استراتژ

)رجبعلي  کند يم فایو کار ا هیهر دو بازار سرما یيدر بهبود کارا ينقش مهمسرمایه فکري دهد که  يموجود نشان م اتيادب

)هم در سطح شرکت و  يقو ينظارت يها سميکه مکان ران،ینوظهور مانند ا يحال، در بازارها نیبا ا (.9499، 0زاده و اورادي

 يو ممکن است اهداف شخص شود يم شتريب نمایندگي(، مشکلات 9493 ،1ي( وجود ندارد )اورادهیهم در سطح بازار سرما

 انیبا همتا سهیدر مقا رانیدر ا شدار رانیمد ژه،ی(. به و3236، 6و مک لينگ در تضاد باشد )جنسن نفعانیبا منافع ذ رانیمد

در مورد  يشتريب اريروبرو هستند و اخت يکمتر يها تیمؤثر، با محدود ينظارت يها ستميبا س افتهی توسعه يخود در کشورها

ها ممکن است سطح افشاها  آن ن،ی(. بنابرا9494، 3اورادي و همکاراندارند ) کنند، يافشا م نفعانیذ يکه برا ياطلاعات زانيم

به  يتیریمد يها کمتر شود. مهارت سرمایه فکرياطلاعات  يافشا جهيمحافظت از منافع خود کاهش دهند و در نت يرا برا

 يبرا ينوآور يبرا يتیریمد يها يستگیها و شا مهارت رایز کنند، يوکار عمل م کسب ينوآور حيتوض يبرا يا هیعنوان پا

 یيبه دنبال شناسا "يرهبر" يها سبک ایسازمان  "فرهنگ"مهم است. مطالعات مربوط به  اريشرکت بس کی تیریمد
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ها موثر واقع شود. در مقابل،  آن يتیریمد يندهایبوده تا در فرآ رانیدر مد يشخص يها و رفتارها ها، نگرش يژگیها، و مهارت

در  يرانیها به دنبال مد (. شرکت9494 ،3ریجووجود دارد ) يو عملکرد نوآور يتیریمد يها مرتبط با مهارت کمبود مطالعات

را  يرانیمد شياز پ شيرا داشته باشند، اما ب ياثربخش يلازم برا يها که دانش و مهارت هستند يو رهبر يتیریمد يها پست

)پدرازا رودریگز و به اهداف رشد کمک کند يابيکنند که به شرکت در دست جادیا يکه بتوانند فرهنگ نوآور خواهند يم

گذاري در سرمایه  (. باتوجه به توضيحات ارائه شده پژوهش حاضر با هدف  تأثير توانایي مدیران بر سرمایه9491، 9همکاران

گذاري در سرمایه  گردد: آیا توانایي مدیران بر سرمایه پردازد. لذا در همين راستا سوال زیر مطرح مي فکري به بررسي مي

 یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثيرگذارند یا خير؟هاي پذ فکري شرکت

 های گذشته مبانی نظری و مروری بر پژوهش

 ،1نسونیکند )ادو يم فایبر دانش ا يمبتن يها در اقتصادها ارزش سازمان شیدر افزا يمهم ارينقش بس سرمایه فکري امروزه،

 يريگ ميدر تصم ينقش اساس يرمالياطلاعات غ ياتياز اقلام ح يکیبه عنوان  سرمایه فکري(. به طور خاص، اطلاعات 9431

انواع  نيپنهان ب ای دیروابط جد یيشناسا قیرا از طر شرکت کی ي( و ارزش واقع9442، 0هنيفاو  يکند )ل يم فایا نفعانیذ

دارد که شامل گيري سرمایه فکري وجود  سه جزء اصلي در شکل(. 9431 ،1يحاج). نماید يها آشکار م یيمختلف دارا

در  يحیصر اتمقرر چيحال، هنوز ه نیبا ا(. 3049است )مرادي شهدادي و پودات،  ه انساني، نوآوري و سرمایه مشتريسرمای

، 6دامي و کايشود ) يبه طور داوطلبانه افشا م سرمایه فکرياطلاعات مربوط به لذا  ؛ وجود ندارد سرمایه فکريمورد گزارش 

که منجر به کاهش  گردد يشرکت ها م يابیدر ارزگذاران  هیسرما يبرا يمشکلات جادیباعث ا يناهماهنگ نی(. ا9430

ممکن است منجر  سرمایه فکرياطلاعات  يافشا شیاساس، افزا نیشود. بر ا يها م يگذار هیاطلاعات مربوط به ارزش سرما

دهد که  ينشان م يقبل اتيادب باشد. يتر قيدق يابیارز نيازمندو  گردد سهامدارانو  رانیمد نيتر اطلاعات ب نیيبه درجه پا

(. 9494، 3دیگرانو  ي)سالو خواهد شد و افزایش بازار سهام هیسرما نهیمنجر به کاهش هز سرمایه فکرياطلاعات  يافشا

و  يدگيچيخاص شرکت )اندازه، عملکرد، پ يها يژگیمانند و سرمایه فکري يافشا کننده نييعوامل تع نيهمچن يمطالعات قبل

از بازار،  ریمد کیعمدتاً از دانش  توانایي مدیران يتیریمد يضرور صهيخص (.9494، 2سيراماند ) ( را مستند کردهرهيغ

 ينيب شيو بازار، پ يآور فن يها یيایتوانمند در درک پو رانی(. مد9441، 2شود )کور يم يناش يشرکت و فناور يها برنامه

خود بهتر هستند  انیبا همتا سهیکارکنان در مقا تیریبا سود بالا و مد يها در پروژه يگذار هیبازار محصول، سرما قيدق

به  يگذار هیسرما يها در مورد فرصت يتر قيبالا ممکن است اطلاعات دق یيبا توانا رانی(. مد9439، 34دمرجيان و همکاران)
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، 3)حسن نماینداتخاذ  يبالاتر تيآگاهانه را با شانس موفق يگذار هیسرما ماتيدهد تا تصم يها امکان م دست آورند و به آن

 يبهتر به فشارها توانند يعملکرد شرکت دارند، م يها از محرک يشتريتوانمندتر دانش ب رانیکه مد یيجاآن(. از 9494

به  مدیران یيتوانا شود سبب مي ي(. استفاده بهتر از منابع سازمان9432، 9کوي و همکارانپاسخ دهند ) يو بازار رقابت ياقتصاد

(. 9433، 1یوان و همکاران) بيشتر شودمطلوب  يگذار هیسرما يها و درک فرصت يطيمح نانيمقابله با عدم اطم منظور

و  ريو تفس يریپذ سکیکه ممکن است بر ر کنند، ينوآورانه را اتخاذ م يها ياستراتژ ادیتوانمند به احتمال ز رانیمد ن،یبنابرا

بالا  یيبا توانا رانیکه مد افتندی( در9441)1 سيو پاگل منور(. چ9432، 0و چن ونگیبگذارد ) ريتأث يطيمح طیپاسخ به شرا

 هيعرضه اول يرا با استفاده از درآمدها يسودآورتر يها ممکن است پروژه رایتوانند عملکرد شرکت را بهبود بخشند ز يم

(IPO .انتخاب کنند )عملکرد شرکت و  رکه ب کنند يم تیحما یيبالا هیپا يها هیها عمدتاً از نظر پژوهش نیا يها افتهی

 رانیبا مد یيها که شرکت دهد ينشان م يقبل اتيادب اگرچه (.9443 ،6کی)همبر گذارد يم ريتأث يده گزارش ماتيتصم

بسته به  تواند يتوانمند م رانیمد يامدهاياما معتقدند که پ کنند، يرا تجربه م يبالاتر و عملکرد بهتر تيفيک يتوانمند، افشا

 يشرکت تيمنجر به شکست حاکم سهامدار،از  فينسبتا ضع تیمتفاوت باشد. مقررات و حما ران،یکشور، در ا يسابقه سازمان

 يدر کشورها يرانیا يها شرکت رانیمد ن،ی(. علاوه بر ا9493و همکاران،  ي)اوراد گردد يم يبورس يها در شرکت

با  يشتريب يها آزاد آن ن،ی. بنابرانمایند يرا تجربه م يکمتر يها تیمناسب، محدود يشرکت تيحاکم يها وهيبا ش افتهی توسعه

کند که  يم انيب يندگینما يگذارد. تئور يم رياطلاعات تأث يخود دارند که بر سطح افشا حاتيها و ترج يژگیتوجه به و

 رنديبگ دهیها کمک کند تا منافع خود را دنبال کنند و منافع سهامداران را ناد که به آن رنديبگ يماتيممکن است تصم رانیمد

مالکان در  يناتوان ليو سهامداران عموماً به دل رانیمد نيب يتضاد منافع احتمال ه،ینظر نی(. طبق ا3236 نگ،ي)جنسن و مکل

به کاهش عدم تقارن  بانهداوطل يکه افشا دهد ينشان م يقبل اتي(. ادب9443، 3کربوني و پاربونتياست ) رانینظارت مؤثر بر مد

اطلاعات  يرا از افشا رانیمد ف،يضع يشرکت تيحاکم يها وهيو ش کند، يکمک م نمایندگي يتضادها جهياطلاعات و در نت

عامل  يشرکت تيحاکم فيعملکرد ضع گر،ی(. به عبارت د9431 ،يحاج :)به عنوان مثال کند يمنصرف م سرمایه فکري

که قادر به محافظت از  يقو ينظارت يها سميفقدان مکان ،يرانیا يها در شرکت ن،یاست. بنابرا رانیرفتار مخرب مد ياساس

را افشا کنند تا منافع  سرمایه فکرياز اطلاعات  يتر نیيرا وادار کند تا درجه پا رانیمنافع سهامداران باشد، ممکن است مد

  .(9499)رجبعلي زاده و اورادي،  خود را به حداکثر برسانند

 شود: هاي علمي مرتبط اشاره مي در ادامه به پژوهش

( در پژوهشي به نقش اهميت توانایي مدیران بر ریسک سياسي و سرمایه فکري در سطح شرکت 9490هوین و همکاران )

 يکاهش م يفکر هیخود را در سرما يگذار هیبالاتر، سرما ياسيس سکیبا ر یيها دهد که شرکت ينشان م جینتا پرداختند.
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و  يخارج يمال يبالا، وابستگ يبا مشکلات مال یيها و شرکت شرفتهيپ يبا فناور يها شرکت يبرا شتريب ريتأث نیدهند. ا

 رتأثي از( ٪04 تا ٪94بعد قابل توجه )حدود  کیاز  تواند يم يتیریمد یيتوانا ن،یاست. علاوه بر ا تر نیيپا ينهاد تيمالک

 يريجلوگ شود، يم تیخاص شرکت هدا يها يژگیتوسط و نيکه همچن ،يفکر يگذار هیبر سرما ياسيس سکیمخرب ر

ها و  ، چرخه عمر شرکتيشغل يها ي، نگرانعامل ریمد یيتوانا "( در پژوهشي به بررسي 9493ندیم و همکاران ) .نماید

 يبر رو يگذار هیسرما با يعامل رابطه مثبت قابل توجه رانیمد يتیریمد یيتواناپرداختند.  "يفکر هیسرما در يگذار هیسرما

 هیسرما یيکارآ ایآ "( در پژوهشي طي عنوان 9493)3 دیگرانشهزاد و . ي داردرابطه ا هیو سرما ي، نوآوريانسان يروين

 يها نشان م افتهبه بررسي پرداختند. ی، دهد يم حيشرکت با مشارکت عملکرد شرکت را توض ياجتماع تيرابطه مسئول يفکر

سرمایه با  مسئوليت اجتماعيدهد که  يها نشان م افتهیبر عملکرد شرکت دارد.  يقابل توجه ريتأث اجتماعي تمسئوليدهد که 

و عملکرد  مسئوليت اجتماعي نيو ارتباط ب گذارد يم ريبر عملکرد شرکت تأث ميمستق ريارتباط دارد و به طور غ فکري

اثر اندازه و  "به بررسي  پژوهشي( در 9493)9لي و همکاران  شود. يواسطه م يفکر هیسرما يبا بهره ور يشرکت تا حد

از  ينزول يالگو جادیرشد باعث ا يها نهیاعمال گزدهد که  پرداختند. نتایج نشان مي "رشد در چرخه عمر شرکت يها نهیگز

 ایو توسعه  قيشده توسط تحق جادیرشد ا دیجد يها نهیکه گز ي، در حالشود ياندازه در چرخه عمر شرکت م ريتأث

 یينقش کارا( در پژوهشي 3049مرادي شهدادي و پودات ) کند. دیتواند اثر اندازه را تشد ينوآورانه م يها يگذار هیسرما

اول نشان داد که  هيفرض جهينتي را مورد بررسي قرار دادند. شرکت و عملکرد مال يتعهد اجتماع انيبر ارتباط م يفکر هیسرما

 نياز آن بود که ب يدوم حاک هيفرض جهيبرقرار است. نت يارتباط مثبت و معنادار يشرکت و عملکرد مال يتعهد اجتماع نيب

بود  نیا انگريب ها افتهیسوم  هيدر فرض تیوجود دارد. در نها يارتباط مثبت و معنادار يفکر هیشرکت و سرما يتعهد اجتماع

شهریاري و فدایي  مثبت و معنادار است. يشرکت و عملکرد مال يتعهد اجتماع نيبر رابطه ب يفکر هیسرما يانجيمکه نقش 

 يسهام با در نظر گرفتن نقش دوره تصد متيسقوط ق سکیبر ر رانیمد یيتوانا ريتاث "( در پژوهشي به بررسي 3122)

سقوط  سکیبر ر يمعنادار ريتاث رانیمد یينشان داد که توانا قيتحق جینتاپرداختند.  "و رقابت در بازار محصول رعاملیمد

 رانیمد یيعامل، توانا ریمد يدوره تصد يکنندگ لینشان داد که با در نظر گرفتن نقش تعد جینتا نيسهام دارد. همچن متيق

رقابت در  يکنندگ لینقش تعد فتننشان داد که با در نظر گر جینتا ریسهام دارد. سا متيسقوط ق سکیبر ر يمعنادار ريتاث

( در پژوهشي 3122صاحبي و همکاران ) شاه سهام دارد. متيسقوط ق سکیبر ر يمعنادار ريتاث رانیمد یيبازار محصول، توانا

پرداختند.  "(ي)روش هوش مصنوع يشرکت تيو حاکم يحسابدار يبرنقش شاخص ها ديبا تاک تیریمد یيتوانا ليتحل "به 

، 3126تا  3124 يزمان يشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  رفتهیشرکت پذ 332 يمربوط به بررس يتجرب يها افتهی

 ي تهيکم ياعضا يتخصص مال ت،يعامل، تمرکز مالک ریمد رييتغ ک،يستماتيس سکیر يها ريدهد که متغ ينشان م

 ريبا استفاده از روش انتخاب متغ تیریمد یيتوانا نييدر تب يترها قدرت بالا ريمتغ ریو بازده سهام نسبت به سا يحسابرس

 ریمد یيتواند توانا يم شتريب يشرکت تيو حاکم ياسيس ،ياقتصاد لیکرد مسا انيتوان ب يم جینتا نیا ليلارس دارند. در تحل

موضوع اشاره کرد  نیبه ا توان يپژوهش م گرید جیاز نتا نیقرار دهد. علاوه بر ا ريعملکرد تحت تاث يها اريرا نسبت به مع

                                                           
1
- Shahzad, F., Baig, M. H., Rehman, I. U., Saeed, A., & Asim, G. A 

2
- Li, Q., Liu, H., & Zeng, Y 
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 يها تمیتوان از الگور يم ت،یریمد یيمانند توانا وستهيپ يمال يرهايمتغ ينيب شيو پ نييجهت تب يکه در مباحث حسابدار

سنجش  يبوم يالگو يطراح "( در پژوهشي به 3122قاسمي و همکاران ) استفاده نمود. يرخطيو غ يخط يهوش مصنوع

 هیسنجش سرما يبوم يالگو يطراح قيتحق نیهدف اپرداختند.  "در وزارت نفت يشناس بيآس کردیبا رو يفکر هیسرما

 ليو تحل يخبرگ يانجام مصاحبه ها نيموضوع و همچن اتيدر وزارت نفت بود. با مرور ادب يشناس بيآس کردیبا رو يفکر

و  عاداب نیا انيم يارتباط منطق يدر وزارت نفت، احصاء شد و با برقرار يفکر هیسرما يديکل ي)تم(، ابعاد و مولفه ها نهيزم

خبره آگاه به موضوع،  04و با استفاده از نظرات  يپرسش نامه خبرگ قیمدل از طر نیشد. ا شنهاديپ قيتحق هيمولفه ها، مدل اول

بر اساس نظر  يشنهادينفر از خبرگان استفاده شد. اعتبار مدل پ 32از  نظرات  زيمدل ن يمولفه ها ياحصا يبه دست آمد. برا

و  يساختار ،يانسان هیوزارت نفت از سه جزء سرما يفکر هیمدل، سرما نی. بر اساس اگرفتقرار  دیيخبرگان مورد تا

 یيتواند به عنوان مبنا يشده م هیشده اند. مدل ارا ليمولفه تشک 99که از هشت بعد و  یيها هیشود؛ سرما يم ليتشک ياجتماع

 ريتاث يبررس "( در مقاله اي به 3122عشقي و عشقي ) .رديارت نفت مورد استفاده قرار گدر وز يفکر هیسنجش سرما يبرا

درصد  21 نانياز آن است که در سطح اطم يحاک قيتحق جینتاپرداختند.  "سازمان يبر عملکرد مال يفکر هیسرما يمولفه ها

 وجود دارد. يدار يرابطه مثبت و معن يو عملکرد مال يفکر هیسرما ريمتغ يمولفه ها نيب

 روش پژوهش

شده در  رفتهیپذ يها شرکت يفکر هیدر سرما يگذار هیبر سرما رانیمد یيتوانا ريتاث باتوجه به اینکه پژوهش حاضر با هدف

پرداخته شده است، پژوهش حاضر از نوع پس رویدادي و به لحاظ هدف، در دسته کاربردي و  بورس اوراق بهادار تهران

آورد استخراج و  هاي مالي مندرج در سایت کدال و ره عملي قرار دارد. جهت سنجش متغيرهاي پژوهش از صورت

 3043-3123ل طي بازه زماني هاي پن گردآوري و در راستاي ارتباط بين متغيرها از روش آماري رگرسيون مبتني بر داده

که  طوري اي استفاده شده، به استفاده شده است. شایان ذکر است بخش ادبيات این پژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه

باشد. از طرفي جامعه آماري مورد  هاي کاربردي مي اي شامل مجلات تخصصي لاتين و فارسي پژوهش مطالعات کتابخانه

تشکيل  3043-3123هاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال يه شرکتبررسي پژوهش، شامل کل

دهد؛ لذا به سبب گستردگي جامعه آماري از روش حذف سيستماتيک به منظور حجم نمونه استفاده شده است. شرایط  مي

-9ها نباشد.  ها و بيمه ، بانکحجم نمونه انتخابي، شامل موسسات مالي-3حذف سيستماتيک بدین صورت اعمال شده است: 

هایي که از  شرکت-0اند حذف مي شوند.  ماه معامله نداشته 1هایي که طي  شرکت-1هاي زیان ده حذف شده است.  شرکت

اند. باتوجه به اعمال شرایط  اند نيز حذف شده هایي که اطلاعات ناقص داشته شرکت -1بورس خارج شده حذف گردیده 

 حجم نمونه انتخاب گردید. شرکت به عنوان 341فوق 
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 نحوه انتخاب حجم نمونه -3جدول

 تعداد عنوان

 109 ر تهران اپذیرفته شده در بورس اوراق بهاد هاي کل شرکت

 62 ها : موسسات مالي و بانک ها و بيمه شود کسر مي

 39 .اسفند ختم نمي شوند 92هایي که سال مالي آنها به  شرکتشود:  کسر مي

هایي که در طي قلمرو زماني از بورس برون رفت  شرکتشود:  کسر مي

 .داشته اند

61 

 11 .هایي که در طي قلمرو زماني زیان داشته اند شرکتشود:  کسر مي

 01 اند. وقفه معاملاتي داشتههایي که  شرکتشود:  کسر مي

 316 .هایي که اطلاعات ناقص داشته اند شرکتشود:  کسر مي

 341 نمونه حجم

باشد که در این پژوهش مورد بررسي قرار گرفته  مي هاي مدل رگرسيوني نرمال بودن باقيماندهآزمون مهم رگرسيون  از پيش

 ریمقاد اگر که طوري به ؛مورد بررسي واقع شده يدگيو کش يچولگ قیاز طر باقي مانده مدلنرمال بودن مطالعه  نیدر ا است.

در غير این  است؛ برخوردار ينرمال کاف عیاز توز باقي مانده مدلگفت  توان يباشد، م 6صفر تا  نيب يدگيو کش يچولگ

ها، نخست مدل  هاي این پژوهش جهت آزمون فرضيه سازي نمود. به منظور تخمين مدل صورت بایستي متغيرها را نرمال

 191و در مجموع  3043-3123 هاي سال طي سال 1هاي ترکيبي اثرات ثابت و تصادفي براي  وري از داده رگرسيون را با بهره

استفاده  39هاي پژوهش از نرم افزار ایویوز  شرکت( مورد آزمون قرار گرفته است. جهت انجام کليه آزمون-مشاهده )سال

 شده است.

 فرضیه پژوهش

 گذاري در سرمایه فکري تأثير معناداري دارد. توانایي مدیران بر سرمایه

 مدل تحلیلی پژوهش
ICi, t=𝞫0+ 𝞫1 MA+ 𝞫2 GENDER + 𝞫3 BSIZE + 𝞫4 BINDE + 𝞫5 FSIZE + 𝞫6 MB+ 𝞫7 

LEV + 𝞫8 COF + 𝞫8 DIV +ε0 
( به عنوان IC( مي باشد. در این مدل سرمایه گذاري هاي سرمایه فکري )9493مدل فوق بر اساس پژوش ندیم و همکاران)

MAمتغير وابسته و توانایي مدیران عامل)
هم چنين متغيرهاي کنترلي در این مدل شامل:  ( متغير مستقل است.3

، ارزش (FSIZE)، اندازه شرکت(BINDE)، استقلال هيأت مدیره(BSIZE)، اندازه هيأت مدیره(GENDER)جنسيت

 مي باشد. (DIV)، سود تقسيمي(COF)، جریان هاي نقدي(LEV)، اهرم مالي(MB)بازار بر ارزش دفتري

 

 

                                                           
1
 - Managerial Ability 
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 نحوه محاسبه متغيرها:

 يها نهیمجموع هز(، سرمایه نوآوري)ها یيپرسنل بر کل دارا نهیکل هزمتشکل از سرمایه انساني) (:ICسرمایه فکری )

(، سرمایه رابطه اي )کل هزینه فروش اداري بر کل دارایي ها( مي باشد. لگاریتم مجموع سه ها یيکل دارا و توسعه بر قيتحق

 نمایيم. به عنوان سرمایه فکري استفاده ميمؤلفه سرمایه انساني، سرمایه نوآوري و سرمایه رابطه اي 

 ،3کارایي مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منافع شرکت به درآمد مي باشد )دمرجيان و همکاران :(MA)مدیرانتونایی 

و  انيدمرج؛  3043؛ مرادي شهدادي و صادقي، 3123ر اساس پژوهش )ثقفي، عالي فاميان،ب يتیریمد یيسنجش توانا (.9439

گيري این متغير ابتدا کارایي شرکت به کمک روش تحليل پوششي داده ها محاسبه مي شود.  : جهت اندازه(9439،همکاران

تحليل پوششي داده ها، اثر بخشي نسبي واحدهایي که ورودي و خروجي مشابهي دارند را مورد سنجش قرار مي دهد. 

د آن واحد در انتقال ورودي ها به خروجي هایش در مقایسه با دیگر کارایي یا ناکارایي هر واحد تصميم گيرنده به عملکر

اي خاص، بستگي دارد. در این روش، مرز کارایي را بين صفر و یک براي شرکت ها خلق مي کند. شرکت  واحدها در حوزه

ر مرز کارایي قرار هایي با نمره کارایي یک، شرکت هایي بسيار کارا هستند و شرکت هایي با نمره کارایي کمتر از یک زی

(. در این پژوهش مشابه 9439دارند و باید با کاهش هزینه ها یا افزایش درآمدها به مرز کارایي برسند )دمرجيان و همکاران،

روش ذکر شده به منظور بيان خروجي شرکت از متغير فروش شرکت استفاده مي نماید و براي ورودي از دارایي هاي ثابت، 

بهاي تمام شده، هزینه هاي اداري، عمومي و فروش استفاده مي نماید. در مدل دمرجيان و همکاران  دارایي هاي نامشهود،

( براي ورودي از مخارج تحقيق و توسعه، خالص اجاره عملياتي و سرقفلي هم استفاده شده است که به دليل دسترسي 9439)

 هاي زیر براي سنجش کارایي شرکت استفاده مي گردد:نداشتن به برخي داده ها، این متغير در مدل لحاظ نشده است. مدل 

     
       

                                           
 

 

هزینه هاي اداري  SG&Ai,tبهاي تمام شده کالاي فروش رفته؛  COGSi.tدر آمد حاصل از فروش؛  Salei.tدر این مدل 

کارایي شرکت  MAXدارایي نامشهود براي شرکت و  OtherINTi,tخالص دارایي هاي ثابت؛  PPEi,tعمومي و فروش؛ 

است.  کارایي شرکت ها متأثر از دو عامل ویژگي هاي خاص شرکتي و توانایي مدیران است، پس از حذف ویژگي هاي 

 انایي هاي مدیر مي باشد. خاص شرکتي، مقدار باقي مانده بيان کننده تو

Firm Efficience=𝞫0+ 𝞫1lnTotal Assets+ 𝞫2Market Share+ 𝞫3Positive Free Cash Flow+ 

𝞫4ln Age+ 𝞫5Foreign Currency Indicator+ε0 

 Totalبيان کننده امتياز کارایي شرکت از طریق روش تحليل پوششي داده ها،  Firm Efficienceکه در این مدل، 

Assets  معرف جمع دارایي ها سپس لگاریتم گرفته مي شود؛Market Share  سهم از بازار است که براي شرکت ها از

 رابطه پایين به دست مي آید:

Market Share مبلغ فروش در سال :t  تقسيم بر مبلغ فروش کل صنعت در پایان سالt 

                                                           
1
- Demerjian, P.R., Lev, B., Lewis, M.F., McVay, S.E 
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Free Cash Flowگر شرکتي جریان نقد مثبت داشته باشد، جریان نقد آزاد : بيانگر جریان هاي نقد آزاد مثبت است. ا

 برابر یک و در غير این صورت صفر در نظر گرفته مي شود. 

 سود سهام تقسيمي –هزینه بهره  –ماليات بر در آمد  –جریان نقد آزاد= سود عملياتي+هزینه استهلاک 

Ageریتم گرفته مي شود.: تعداد سال هاي فعاليت شرکت از زمان تأسيس مي باشد سپس لگا 

Foreign Currency Indicator نماد ارز خارجي و متغير مجازي است در صورتي که شرکتي صادرات داشته باشد :

 عدد یک و در غير این صورت عدد صفر در نظر گرفته مي شود. 

 :(BSIZE)اندازه هیئت مدیره اگر مدیرعامل زن باشد عدد یک در غير این صورت صفر؛  (:Genderجنسیت)

اندازه ؛ رانیمستقل به کل مد رانینسبت مد :(BINDE)هیأت مدیره مستقل یاعضا؛ رهیمد ئتيه يتعداد اعضا

از تقسيم ارزش بازار بر  :(MB)ارزش بازار بر ارزش دفتریلگاریتم طبيعي مجموع دارایي ها؛  :(FSIZE) شرکت

 :(COF)جریان نقدیاز تقسيم بدهي کل بر دارایي کل؛  :(LEV)اهرم مالیارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛ 

 سال کیپرداخت شده در  يسود کل نقد يعيطب تمیلگار :(DIV)سود تقسیمیي؛ نقد يها انیجرلگاریتم 

 ها یافته

 آماره توصيفي

 يفيآماره توص -9جدول

 انحراف معيار کمترین بيشترین ميانه ميانگين 

 4192 4164 9110 3139 3132 سرمایه فکري

 4143 414449 4111 4143 4142 توانایي مدیران 

 4190 4 3 4 4146 جنسيت

 4190 1 3 1 1141  رهیمد ئتيندازه ها

 4132 4133 3 4113 4116 رهیمد أتيمستقل ه ياعضا

 3164 33116 94136 30120 31142 اندازه شرکت

 34124 94136 24102 02191 02131 ارزش بازار بر ارزش دفتري

 4193 4141 4162 4113 4110 اهرم مالي

 4126 9161 2193 1101 0102 جریان نقدي 

 4194 4 1133 4141 4133 يميسود تقس

در نمایند که این مقدار  از سرمایه فکري استفاده مي 3132ها  دهد به طور ميانگين شرکت . نشان مي9طور که جدول همان

دهد که به  شود. از طرفي نتایج آماره توصيفي نشان مي عملکردي شرکت بهتر ميصورتي که افزایش پيدا کند به طبع شرایط 

ها کارایي داشته است که این مقدار در برخي مواقع با مقدار افزایشي  براي شرکت 4142طور ميانگين توانایي مدیران با مقدار 

 .بهترین استفاده از منابع به منظور ثبات و تقویت شرکت وجود داشته است 4111
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 نرمال بودن متغیرهای پژوهش

 پژوهش يرهاينرمال بودن متغ -1جدول

 نتيجه کشيدگي چولگي مانده مدل باقي

 باشد. نرمال مي 0142 4131 مدل

قرار دارد که این مقدار بيانگر  6مانده مدل بين صفر تا  دهد مقدار چولگي و کشيدگي باقي . نشان مي1طور که جدول همان

 باشد. مي مدل مانده يباقنرمال بودن 

 دارد. يمعنادار ريتأث يفکر هیدر سرما يگذار هیبر سرما رانیمد یيتوانا نتیجه آزمون فرضیه:

 نتيجه آزمون فرضيه پژوهش-0جدول

 نتيجه معناداري آماره تي انحراف معيار ضریب عنوان متغير

 مستقيم و معني دار 4144 99143 41412 3192 جزء ثابت

 مستقيم و معني دار 4144 1162 41436 41464 توانایي مدیران 

-41443 جنسيت  41446 4192-  بي معني 4136 

هيأت مدیره اندازه  مستقيم و معني دار 4144 9101 41413 41303 

 مستقيم و معني دار 4144 9161 41436 4194  هيأت مدیره مستقلاعضاي 

 مستقيم و معني دار 4144 9113 41499 41412 اندازه شرکت

 مستقيم و معني دار 4144 1142 4133 4111 ارزش بازار بر ارزش دفتري

 بي معني 4136 4192 41442 41449 اهرم مالي

 مستقيم و معني دار 4144 9126 4131 4101 جریان نقدي 

يميسود تقس  مستقيم و معني دار 4144 9192 4194 4103 

4124ضریب تعيين:   دوربين واتسون: 

3166 

 : Fآماره

16136 

41444سطح اهميت:   

و کمتر از   (4144با )سطح اهميت برابر  کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره شود  . مشخص مي0توجه به جدول

رمایه ( از س4124ضریب تعيين مدل نيز گویاي آن است که ) د.گرد داري مدل تایيد مي لذا از لحاظ معني است، (4141)

داري ضرایب با  در بررسي معني. بيني است قابل پيشها توسط متغيرهاي وارد شده در مدل  فکري شرکتگذاري در سرمایه 

 لذا، است کمتر (4141)از ( و  4144توانایي مدیران برابر با ) متغيربراي  داري شود که سطح معني به آماره مشخص ميتوجه 

شود. بنابر این فرضيه  مي ها تایيد شرکتي فکر هیدر سرما يگذار هیسرمابين توانایي مدیران و داري  وجود ارتباط معني

یعني با متغير وابسته  مستقيم( حاکي از آن است که ارتباط 4146)توانایي مدیران بودن ضریب  مثبت .گردد مي تایيد پژوهش

 هیدر سرما يگذار هیسرما، توانایي مدیران. یعني با افزایش یک واحدي دارد وجود ها ي شرکتفکر هیدر سرما يگذار هیسرما

 يفکر هیبر سرما هيبا تک رانیاست که مد نیا انگريبه دست آمده ب جینتا یابد. (  افزایش مي4146ها به ميزان ) ي شرکتفکر
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را به اهداف ها  شرکت قادرنداز کارکنان توانمند  يريبا به کارگ رانیرا بهبود بخشند، مدها  شرکتکارکرد  توانند يم

 نارهايسم يها ، آموزش کارکنان و  برگزار ساخت ریبا توسعه ز تواند این امر مي. رسانند جهيمشخص شده به نت يکیاستراتژ

توانایي مدیران  .شود ثبات و بهبود عملکرد شرکت کارآمد سبب يروهاين تیتقونموده و ضمن  تیرا تقو يانسان هیسرما

 يداریدهد و پا شیشرکت را افزا یيکارا تواند يسازمان مشغول بوده م ایکه در شرکت  یيها سال به سببتجارب برگرفته از 

که همواره وجود دارد کمتر نباشد  يبهتر است از تعداد مشخص رهیمد أتيه يتعداد اعضا ي. از طرفدینما شتريشرکت را ب

 یيشرکت را شناسا یيعدم کارا وانندت يبا تعامل م رهیمد أتيه يدارد. اعضا ريمتغ نیا ميمستق رينشانگر تاث جیچراکه نتا

وضعيت  هاي سودآور، گذاري به موقع در پروژه و سرمایه یيکنترل دارا از طریق يمال تیمحدود رينظ یيو بحران ها نموده

 فایا يدر چرخه عمر شرکت ها نقش اساس توانديسود م ميتقسباتوجه به اینکه طریق نگه دارند.  يطلوبها را در حد م شرکت

بهتر است سود نقدي بيشتري  لذا باتوجه به نتایج ،دهد گذاري بيشتر سوق مي را به سمت سرمایه بيشتري سهامداران و کند

 .مورد تصویب واقع شود
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بر نقش  ديبا تأک يالزحمه حسابرس و حق تیریمد یيتوانا ني(. رابطه ب3122. )ي1 مجتبانيفام ي1 عالي1 عليثقف .3

 doi: 10.22051/jera.2018.19457.2000. 900-993(1 1)12 يحسابدار يتجرب ي. پژوهش هايمال يدرماندگ

سازمان، فصلنامه  يبر عملکرد مال يفکر هیسرما يمولفه ها ريتاث ي(. بررس3122) ،حسن ،يعشق ؛محمد ،يعشق .9

  . 03-11(، 14)0 ،يو حسابدار تیریدر مد نینو يپژوهش يکردهایرو

سهام با در نظر گرفتن نقش  متيسقوط ق سکیبر ر رانیمد یيتوانا ري(. تاث3122) ي،مهد ،یيفدا ؛نيرحسيام ،ياریشهر .1

 ،يو حسابدار تیریدر مد نینو يپژوهش يکردهایو رقابت در بازار محصول، فصلنامه رو رعاملیمد يدوره تصد

0(06 ،)36-16 .  

برنقش شاخص  ديبا تاک تیریمد یيتوانا لي(. تحل3122) ،محسن ان،یديحم ؛ایرو ،يداراب ي؛مصطف ديس ،يشاه صاحب .0

(، 11)2 ت،یریمد يو حسابرس ي(، فصلنامه دانش حسابداري)روش هوش مصنوع يشرکت تيو حاکم يحسابدار يها

31-24 .  

 يبوم يالگو ي(. طراح3122) ي،محمدعل ،يافشار کاظم ؛رضا ،يگينجف ب ؛دانش فرد، کرم الله ؛دونیفر ،يقاسم .1

 ،يدر صنعت نفت و انرژ يمطالعات راهبرد هیدر وزارت نفت، نشر يشناس بيآس کردیبا رو يفکر هیسنجش سرما

33(00 ،)933-912 .  

شرکت و  يتعهد اجتماع انيبر ارتباط م يفکر هیسرما یينقش کارا (،3049مرادي شهدادي، خسرو؛ پودات، کامران،) .6

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يشرکت ها يتيو حاکم ياجتماع ،يطيمح ستیاز عملکرد ز ي)شواهد يعملکرد مال

 3049 ي، د13، شماره 30، دوره 2مقاله ، اوراق بهادار تیریو مد يمال يمهندس، بهادار تهران(



 3123-3034 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشي رویکردهاي 39

 

و ارزش  اتياجتناب از مال ،يسازمان هیسرما انيارتباط م يبررس (،3043مرادي شهدادي، خسرو؛ صادقي، مریم،) .3

شماره  3043سال ششم بهار  يو علوم اقتصاد يدر حسابدارپژوهش ، از بورس اوراق بهادار تهران( يشرکت )شواهد

 .جلد دوم 94

8. Cerbioni, F. and Parbonetti, A. (2007), “Exploring the effects of corporate governance on 

intellectual capital disclosure: an analysis of European biotechnology companies”, European 

Accounting Review, Vol. 16 No. 4, pp. 791-826. 

9. Chemmanur, T.J. and Paeglis, I.I. (2005), “Management quality, certification, and initial 

public offerings”, Journal of Financial Economics, Vol. 76 No. 2, pp. 331-368. 

10. Cui, H., Chen, C., Zhang, Y. and Zhu, X. (2019), “Managerial ability and stock price crash 

risk”, AsiaPacific Journal of Accounting and Economics, Vol. 26 No. 5, pp. 532-554. 

11. Demerjian, P.R., Lev, B., Lewis, M.F., McVay, S.E., 2012. Managerial ability and earnings 

quality. Account. Rev. 88 (2), 463–498. 

12. Demerjian, P., Lev, B. and McVay, S. (2012), “Quantifying managerial ability: a new 

measure and validity tests”, Management Science, Vol. 58 No. 7, pp. 1229-1248 

13. Dumay, J. and Cai, L. (2014), “A review and critique of content analysis as a methodology 

for inquiring into IC disclosure”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 15 No. 2, pp. 264-290. 

14. Edvinsson, L. (2013), “IC 21 – reflections from 21 years of IC practice and theory”, Journal 

of Intellectual Capital, Vol. 14 No. 1, pp. 163-172. 

15. Haji, A.A. (2015), “The role of audit committee attributes in intellectual capital disclosures”, 

Managerial Auditing Journal, Vol. 30 Nos 8-9, pp. 756-784. 

16. Hambrick, D. (2007), “Upper echelons theory: an update”, Academy of Management 

Review, Vol. 32 No. 2, pp. 334-343. 

17. Hasan, M.M. (2020), “Readability of narrative disclosures in 10-K reports: does managerial 

ability matter?” European Accounting Review, Vol. 29 No. 1, pp. 147-168. 

18. Huynh, N., Le, Q. N., & Tran, Q. T. (2024). Firm-level political risk and intellectual capital 

investment: Does managerial ability matter?. International Review of Financial Analysis, 91, 

 ‏.103020

19. Jensen, M. and Meckling, W. (1976), “Theory of the firm: managerial behavior, agency 

costs and ownership structure”, Journal of Financial Economics, Vol. 3 No. 4, pp. 305-360. 

20. Kor, Y.Y. (2003), “Experience-based top management team competence and sustained 

growth”, Organization Science, Vol. 14 No. 6, pp. 707-719. 

21. Li, Q., Liu, H., & Zeng, Y. (2021). Size effect and growth options over firm lifecycle. 

Journal of Management Science and Engineering. 

https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jmse.2021.05.001. 

22. Li, J., Pike, R. and Haniffa, R. (2008), “Intellectual capital disclosure and corporate 

governance structure in UK firms”, Accounting and Business Research, Vol. 38 No. 2, pp. 

137-159 

23. Nadeem, M., Zaman, R., Suleman, T., & Atawnah, N. (2021). CEO ability, career concerns, 

firms’ lifecycle and investments in intellectual capital. International Review of Economics & 

Finance, 75, 237-251. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.04.023. 

24. Oradi, J. (2021), “CEO succession origin, audit report lag, and audit fees: evidence from 

Iran”, Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, In Press. doi: 

10.1016/j.intaccaudtax.2021. 100414. 

25. Oradi, J., Asiaei, K. and Rezaee, Z. (2020), “CEO financial background and internal control 

weaknesses”, Corporate Governance: An International Review, Vol. 28 No. 2, pp. 119-140. 

https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.jmse.2021.05.001
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.iref.2021.04.023


 31 ها شرکت فکري سرمایه در گذاري سرمایه بر مدیریتي توانایي تاثير

 

26. Pedraza-Rodríguez, J. A., Ruiz-Vélez, A., Sánchez-Rodríguez, M. I., & Fernández-

Esquinas, M. (2023). Management skills and organizational culture as sources of innovation 

for firms in peripheral regions. Technological Forecasting and Social Change, 191, 122518.‏ 

27. Rajabalizadeh, J. and Oradi, J. (2022), "Managerial ability and intellectual capital 

disclosure", Asian Review of Accounting, Vol. 30 No. 1, pp. 59-76. 

https://doi.org/10.1108/ARA-11-2020-0180. 

28. Riggio, R.E., (2020). Social skills in the workplace. In: The Wiley Encyclopedia of 

Personality and Individual Differences: Clinical, Applied, and Cross-Cultural Research, pp. 

527–531. 

29. Rossi, M., Festa, G., Ch, S., Fait, M. and Papa, A. (2021), “The effects of business ethics 

and corporate social responsibility on intellectual capital voluntary disclosure”, Journal of 

Intellectual Capital, Vol. 22 No. 7, pp. 1-23. 

30. Salvi, A., Vitolla, F., Raimo, N., Rubino, M. and Petruzzella, F. (2020), “Does intellectual 

capital disclosure affect the cost of equity capital? An empirical analysis in the integrated 

reporting context”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 21 No. 6, pp. 985-1007. 

31. Shahzad, F., Baig, M. H., Rehman, I. U., Saeed, A., & Asim, G. A. (2021). Does intellectual 

capital efficiency explain corporate social responsibility engagement-firm performance 

relationship? Evidence from environmental, social and governance performance of US listed 

firms. Borsa Istanbul Review. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.05.003. 

32. Sriram, M. (2020), “Do firm specific characteristics and industry classification corroborate 

voluntary disclosure of financial ratios: an empirical investigation of S&P CNX 500 

companies”, Journal of Management and Governance, Vol. 24 No. 1, pp. 431-448. 

33. Yuan, Y., Tian, G., Lu, L.Y. and Yu, Y. (2017), “CEO ability and corporate social 

responsibility”, Journal of Business Ethics, Vol. 157 No. 2, pp. 391-411. 

34. Yung, K. and Chen, C. (2018), “Managerial ability and firm risk-taking behavior”, Review 

of Quantitative Finance and Accounting, Vol. 51 No. 4, pp. 1005-1032. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://doi.org/10.1108/ARA-11-2020-0180
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.bir.2021.05.003


 3123-3034 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشي رویکردهاي 30

 

The Impact of Managerial Ability on Investment in Intellectual 

Capital of Companies 
 

Hamed Bahrami Saadat Abadi 
1
 

Khosro Moradi Shahdadi
 *2

 

 

Abstract 

The business environment of companies is growing rapidly and is very competitive, and 

in order to survive, companies have to compete with several factors at the national and 

international level and expand their activities through new investments. Companies need 

financial resources for investment, so this matter should be well defined according to the 

way of using the resources so that the company can be profitable and it is the duty of the 

financial manager to determine the sources of supply and how to use them. Due to the 

importance of this issue, the present research was conducted with the aim of investigating 

the effect of managers' ability on investment in intellectual capital during the years 2018 

to 2022. The research method is correlation based on panel data. In this regard, the 

statistical population of this research consists of all the companies listed in Tehran Stock 

Exchange, which were selected by systematic elimination of 105 companies. The results 

regarding the research hypothesis showed that the ability of managers to invest in 

intellectual capital has a direct and significant effect. 
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