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 چکیده

به منظور  یو موسسات تخصص انیمشتر یارتباطات متقابل، تقاضا ،بازار ییای، پویکیاز انقلاب تکنولوژ یناش یکنون طیدر شرا

 ،ها سازمان یمال عملکرد بر گذار ریتاث عوامل جمله از همه سازمان ها است. یبرا ینامشهود، چالش یها ییدارا تیریو مد یابیارز

 قرار توجه مورد کمتر سازمان یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در یمال یهایاستراتژ نقش یرو نیا ازباشد،  یم یفکر هیسرما

 شده رفتهیپذ یشرکتها در یمال عملکرد بر یمال یهایاستراتژ و یفکر هیسرما ریتاث یبررس حاضر پژوهش هدف لذا .است گرفته

باشد. به  یم یاز نوع همبستگ یفیو از نظر روش، توص یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیاست. ا بهادارتهران اوراق بورس در

ها، اطلاعات  هیصحت فرض یبررس یشده است. برا نیتدو یفرع هیو هفت فرض یاصل هیدو فرض ق،یتحق یمنظور پاسخ به پرسشها

 شرکت 90به  مربوطصورت های مالی سالانه و یادداشت های توضیحی همراه آن ها، که شامل  قیهدف تحق یجامعه آمار نیاز ب

 و شد یآور جمع نینو رهاورد افزار نرم از استفاده با باشند، یم( 0802 تا 0800) ساله 2 یزمان دوره یط بورس، در شده رفتهیپذ

 جی. نتاقرارگرفت لیوتحل هیو هاسمن مورد تجز مریاف ل ،یواحد، هم انباشتگ شهیر یآزمونها و 0eviewsنرم افزار  کمک به

عضو  یدر شرکت ها یمال یهایاستراتژ یگر لیبا نقش تعد یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیاز وجود ارتباط معنادار ب یحاک

 یمنف یلگریتعد نقش سود میتقس یاستراتژ و یگذار هیسرما یاستراتژ ،یمال عملکرد و یفکر هیسرما نیب رابطهدر  و ؛بورس است

 .دارد( ندهیافزا) مثبت یلگریتعد نقش یمال نیتام یاستراتژ و)کاهنده( 
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 مقدمه .1

و  0شود )لاموند یبازار است که باعث رشد و رقابت م یدر فضا یاز عوامل اصل یکیدر حال حاضر  یفکر هیسرما

 نییو تب ییشناسا یبرا ارزش آن دشوار است یابیاست و ارز یفکر هینامشهود سرما ییدارا کی(. 5101همکاران، 

، 5، مسعده و آققدینی، طهرداتیرا در نظر گرفت )عب یسازمان تیو موفق یرقابت تیتوسعه ارزش، مز دی، بایفکر هیسرما

در واقع میتوان  (.5103کند )علامه،  یم قیبا ارزش را تشو یها ییثروت و دارا جادیا یفکر هیبدون شک، سرما .(5109

باشد. دانشمندان، قرن بیستم را قرن اقتصاد صنعتی و  گفت عصر حاضر، عصر حاکمیت دانش بر جوامع و شرکتها می

محور مبتنی بر سرمایه  عنوان قرن اقتصاد دانش متکی به منابع و داراییهای مشهود میدانستند، اما قرن بیست و یکم به

کنند، بلکه  یا خدمات خود را تولید و یا ارایه نمی لاتمحور شرکتها تنها محصو فکری شناخته میشود. در اقتصاد دانش

 .(0000، 8و لو نیزارو) کنند آفرینی و نوآوری می ارزش برای باقی ماندن در اقتصاد رقابتی اقدام به

است  افتهیرشد  عایسر کیاستراتژ تیریفکری در زمینه های متعدد علم اقتصاد، حسابداری و مد هیتوجه به مقوله سرما

های غیرمحسوس بوده تا ارزش  هیقادر به ارائه وجود سرما دیات و گزارشهای مالی باعلااط. (0803)نجفی و بیات، 

 قیفکری حتی از طر هیگرفتن سرما دهیزمینه و ناد نیباشد. به دلیل شکاف موجود در ا ییشرکت قابل شناسا کیواقعی 

خصوص را  نیفکری در صورتهای مالی، بررسی بیشتر در ا هیخروج کارکنان و همینطور اعمال نشدن شفاف اثر سرما

موضوع موجب  نیضروری و حائز اهمیت نموده است. اگر عملکرد مالی شرکت نشانگر چشم اندازی مناسب نباشد، ا

های  هیسرما تیریارزش سهام آن منتج نخواهد شد. اگر شرکت قادر به مد شیگذاران نشده و به افزا هیجذب سرما

)شیرزادی و  دیسیر پیشرفت عملکرد شرکت را از دسترس دور نماامر می تواند م نیفکری نباشد، ا هیراهبردی مانند سرما

 (.0800چراغی، 

مدیران باید از میزان سرمایه فکری موجود در شرکت آگاهی داشته باشند تا بتوانند سرمایه فکری شرکت را به نحو 

ماندن در بازار رقابتی افزایش توانایی شرکت و باقی  مطلوب مدیریت کنند و بدانند که دانش، عاملی اساسی در جهت

کنندگان از صورت های مالی نیز باید از میزان سرمایه فکری شرکت آگاهی داشته باشند تا  استفاده محسوب می شود.

(، سه جزء از 5100. )0و همکاران سیسانت .های آگاهانه ای اتخاذ نمایند بتوانند آینده شرکت را پیش بینی و تصمیم

 ریتاث یبررس قیتحق نیا هدف .یساختار هیو سرما یانسان هی، سرمایرابطه ا هیسرما یعنیوجود دارد،  یفکر هیسرما

 یفکر هیسرما نیب رابطه در یمال یهایاستراتژ یگر لینقش تعد یبررس نیهمچنو  سازمان یمال برعملکرد یفکر هیسرما

 است. تهران بهادار اوراق بورس سازمان عضو یها شرکت در یمال عملکرد و
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 قیتحق یچارچوب نظر. 2

 عملکرد مالی. 2-1

 فیتوجه به اهمیت عملکرد سازمانی و با توجه به اهداف عملیاتی که در عملکرد مالی مورد توجه قرار می گیرد، تعر با

 لیثروت آنان نا شیمیزانی که شرکت به هدفهای مالی سهامداران در راستای افزا ایعملکرد مالی عبارت است از: درجه 

ثروت سهامداران  شیافزا عنییارشد شرکت در راستای دستیابی به اهداف اصلی  تیریاهداف عملیاتی که مد. دیمی آ

... می باشد که بخشی و گذاری هیسرما بازده ی،یدارا بازده سود،: نظیر ییدنبال می کند در برگیرنده شاخص ها و معیارها

تعریف  .منجر به تشخیص و تبیین میزان اثربخشی سازمانی می شود تیاز عملکرد سازمان را شامل می شود و در نها

درجه یا میزانی که شرکت به هدف های مالی سهامداران در راستای افزایش ” عملکرد مالی بصورت زیر خواهد بود: 

ش ثروت اهداف عملیاتی که مدیر عامل شرکت در راستای دستیابی به هدف اصلی یعنی افزای“. ثروت آنان نائل می آید

سهامدارا ن دنبال می کند دربرگیرنده شاخص هاو معیارهایی است که بر مبنای آن می توان عملکرد مالی یک شرکت 

 (.0832و همکاران،  ینیتجاری را اندازه گیری کرد )حس

 عوامل موثر بر عملکرد مالی. 2-2

اند که میتوان این  عملکرد مالی معرفی شده عنوان عوامل اثرگذار بر در اکثر مدلهای عملکرد مالی، عوامل مشابهی به

تقسیم کرد. بنابراین ارزش شاخصهای عملکرد مالی )ارزش بازار،  عوامل را به دو دسته عوامل مالی و غیرمالی

میتواند  های مادی و فیزیکی اول دوره نیست، بلکه حقوق صاحبان سهام( صرفا ناشی از سرمایه وری و سودآوری، بهره

جانده نمیشود )قربانی و مالی شرکتها گن عوامل نامشهودی همچون سرمایه فکری باشد که معمولا در گزارشهایمتأثر از 

 .(0800،همکاران

اندازه گیری عملکرد سازمانی، صاحبنظران تفاوت اساسی بین شاخص های مبتنی بر بازار و شاخص های عملکرد  در

و  یکی از مهم ترین شاخص های عملکرد بازار ،مالی قائل شده اند. با وجود این که در اغلب موارد بین سهم بازار

اداری وجود دارد، اما در برخی موارد نظیر شرایط یکی از مهم ترین شاخص های عملکرد مالی ارتباط معن ،سودآوری

. بنابراین برخلاف بسیاری پژوهشگران که معمولاً تفکیکی بین دنفوذ در بازار، این ارتباط لزوماً مثبت و معنادار نخواهد بو

صورت  این دو دسته شاخص قائل نمی شوند در جریان ارزیابی عملکرد سازمانی یکی از مهم ترین اقداماتی که باید

 (.2،5110همکاران و یموتیتگیرد، تفکیک شاخص های مبتنی بر عملکرد بازار از شاخص های عملکرد مالی است )

مناسب عملکرد شرکت، معیاری است که به میزان ثروت اضافی که شرکت برای سهامدارانش ایجاد میکند، توجه  اریمع

 ؛(0833خاصی داشته باشد و افراد را در تصمیم گیریهای مربوط به ایجاد ارزش یاری کند )یحیی زاده فر و همکاران،

، 6نسبتهای مالی مفیدترین شاخص برای ارزیابی عملکرد و وضعیت مالی شرکتها هستند )ارتوقرول، قرقاش اوقلی نیابنابر

ROA اریمعپژوهش از  نیدر ا .(5116
ROE و 9

 .شود یاستفاده م یعملکرد مال یابیرز یبرا 3
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ین شاخص نشان اکارآیی عملکرد مدیران است.  یدارایی ها معیاری دقیق جهت بررسشاخص بازده کل  ییدارا بازده

از دارایی هایش به وجود می آورد. کل دارایی شرکت شامل اقلامی  الیردهنده میزان سودی است که شرکت از هر 

 و اثاثیه است.نظیر پول نقد، بانک، حساب های قابل دریافت، اموال منقول، تجهیزات، موجودی انبار و اسباب 

 واقع در. کند یم یرا بررس سهامداران یسود خالص براشرکت در خلق  کی ییکارا زانیمسهام  بازده حقوق صاحبان

 یبرا خالص سود زانی، به چه مداران سهام یگذار هیواحد سرما کیهر  یازا به یاقتصاد بنگاه دکهینما یم انیب نسبت نیا

 .کند یم کسب آنها

 سرمایه فکری .3-2

 هیاتفاق نظر دارند که سرما ،یفکر هیسرما صاحبنظران و محققان یتمام باًیتقر ،یفکر هیسرما یمختلف فیبا وجود تعار

 و یداخل ،یسازمان ،یاست که سطوح فرد یچندوجه یساختار شامل بلکه. باشدینم یبعد تک ساختار کی یفکر

 دانش شامل بلکه شود،ینم فرد دانش به مربوط تنها یفکر هیسرما که است یمعن بدان امر نیا. ردیگ یبرم در را یخارج

 (.5119، 0)چانگ هست زین سازمان ارتباطات و ستمهایس ،یتجار یندهایفرآ سازمان، در شده رهیذخ

 (0009) 08استوارت، (0006) 05سیبونت (0006) 00نگیبروک، (0009) 01نسونیمانند ادو یمعروف سندگانینو 0001دهه  در

 زین و یفکر هیتا موجب درک بهتر مفهوم سرما کردند یفکر هیسرما یبرا یچارچوب هیبه ته ( شروع0009) 00یبیو سو

و  یساختار ،یانسان هیرا به سه دسته سرما یفکر هیسرما 0003در سال  سیبونت .شوند یآت یپژوهشها راحتتر و بهتر انجام

 (.5119نمود )چانگ،  میتقس یارتباط

 یانفراد ییو توانا تیرا به عنوان دانش، مهارت و خلاق یانسان هیسرما (0009) 06ملون و نسونیادو 15:یانسان هیسرما

 واحد کارکنان از کیدانش هر  یموجود انگریب یانسان هیساده، سرما یانیکرده اند. به ب فیتعر یکارکنان واحد تجار

 است یتجار

 پس ماند، یم یباق شرکت در که آنچه هر از است عبارت یساختار هیسرما ،یسنت و ساده یفیتعر در :یساختار هیسرما

تواند به صورت  یمبه طور واضح تر  یساختار هی( سرما09،0009روس) روند یم خانه به شب هنگام به کارکنان که آن از

 (5110 ،03یواکس زوچن، ) شود یطبقه بند یاتیعمل ستمیوس یاتیعمل ندیفرا ،یسازمان یریادگی ،یفرهنگ سازمان

 یفکر هیسرما یها تمیآ نیتر مهم از که انیمشتر با روابط و یابیبازار یها کانال دانش بر هیسرما نیا :00یمشتر هیسرما

 نی( ا0003س،یبنت) دارد دیتاک انجامد یم انیمشتر با روابط یداریپا و قوت بر که تعاملات و ارتباطات یتمام و است
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 قیتحق یکنندگان، شرکا هیته ان،یمشتر رینظ یخارج یروهایکه سازمان را با ن یمنابع هیدر سازمان ها به عنوان کل هیسرما

 (5115 ،51هالند کراسن و س،یبنت) استشده  فیدهد تعر یم وندیو توسعه و دولت پ

 نقش استراتژیهای مالی .2-4

 نگى،ینقد زانیم همچون یموارد ،یمال تیریمد با رابطه در گوناگون هاىیاستراتژ رىیکارگ به با توانند یم شرکتها

 لحاظ با باید را مالی مختلف تصمیات .دهند قرار ریتأث تحت را شرکت سود میتقس و یگذار هیسرما وجوه، نیتأم

 مورد آنها در سازمان های استراتژی به توجه با بایستی مالی مدیران .نمود اتخاذ مالی های استراتژی گونه، چهار نمودن

 را حال سود بیشتری عین در و آورند بوجود سازمان استراتژی با را همسویی بیشترین که نحوی به نمایند گیری تصمیم

 (.50،5110توماس و بوم گونیف) کنند ذینفعان نصیب هم

 یبرا و است گردش در هیسرما و سود میتقس ،یمال نیتأم ،یگذار هیسرما یها حوزه یاستراتژ منظور ؛55یمال یاستراتژ

 :شد خواهد استفاده ریز یارهایمع از آن یریگ اندازه

 یهاییدر دارا یگذار هیسرما زانی)م هاییدارا یثابت مشهود به ارزش دفتر یهایینسبت دارا ؛58یگذار هیسرما یاستراتژ

 ثابت مولد شرکت(.

در  هایبده قیشرکت از طر یمال نیتأم زانی)م هاییدارا یبه ارزش دفتر هایبده ینسبت ارزش دفتر ؛50یمال نیتأم یاستراتژ

 (.هیساختار سرما

در قبال سود سهام  یپرداخت یسود نقد زانیهر سهم به سود هر سهم )م یمی؛ نسبت سود تقس52سود میتقس یاستراتژ

 (.یاعلام

در  ییاجرا ماتیتصم زانی)م هاییدارا یدر گردش خالص به ارزش دفتر هیدر گردش؛ نسبت سرما هیسرما یاستراتژ

 (.یجار یها یدر قبال بده یجار یهاییدارا یو نگهدار جادیا یراستا

 ریو ز یمال یاستراتژ ریمتغ یگر لیآن و نقش تعد یشاخه ها ریو ز یفکر هیسرما ریپژوهش بر اساس تاث یمفهوم مدل

 .باشدیم ریز شکل بهآن  یشاخه ها

 
 ( مدل مفهومی تحقیق1شکل )

                                                           
20 Bentis, Crassen and Holland 

21 Fagin Boom and Thomas 

22 Financial strategy 

23 Investment strategy 

24 Financing strategy 

25 Profit sharing strategy 
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 قیتحق اتیفرض. 2-5

شده در  رفتهیپذ یدر شرکتها یبر عملکرد مال یمال یهایو استراتژ یفکر هیسرما ریتاثپژوهش  نیهدف ا نکهیتوجه به ا با

 شده نیتدو یفرع هیفرض هفت و یاصل هیفرض دو ق،یتحق یپرسشها به پاسخ منظور بهاست  بهادارتهران بورس اوراق

 .است

وابسته  یسه جزء اساس یدارا یسرمایه فکر .دارد یدار یمعن و مثبت ریتاث یمال عملکرد بر یفکر هیسرما :اول هیفرض

ادعا  نیا :یمشتر/ یا رابطهسرمایه .8 ؛یسرمایه ساختار 5 .؛یرمایه انسانس: 0(.56،5119دیگران و رزیباشد )رام یبهم م

 .ردیگ یم قرار آزمون مورد لیذ یفرع اتیطبق فرض

 .دارد یدار یمعن و مثبت ریتاث یمال عملکرد بر یانسان هیسرما :اول یفرع هیفرض

 .دارد یدار یمعن و مثبت ریتاث یمال عملکرد بر یساختار هیسرما :دوم یفرع هیفرض

 .دارد یدار یمعن و مثبت ریتاث یمال عملکرد بر یمشتر هیسرما :سوم یفرع هیفرض

 را مالی مختلف تصمیات .دارد یگر لیتعد نقش یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در یمال یها یاستراتژ :دوم هیفرض

 ساختار و مالی تامین استراتژیها، استراتژیهای این .نمود اتخاذ مالی های استراتژی گونه، چهار نمودن لحاظ با باید

 می سود تقسیم استراتژی و ای بندی سرمایه بودجه و گذاری سرمایه گردش، استراتژی در سرمایه استراتژی سرمایه،

 بیشترین که نحوی به نمایند گیری تصمیم مورد آنها در سازمان های استراتژی به توجه با بایستی مالی مدیران که باشند

 و بوم گونیف) کنند ذینفعان نصیب هم را حال سود بیشتری عین در و آورند بوجود سازمان استراتژی با را همسویی

 ردیگ یآزمون قرار م مورد لیذ یفرع اتیادعا طبق فرض نیا (.5110توماس،

 .دارد یگر لیتعد نقش یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در سود میتقس یاستراتژ: اول یفرع هیفرض

 .دارد یگر لیتعد نقش یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در گردش در هیسرما استراتژی :دوم یفرع هیفرض

 .دارد یگر لیتعد نقش یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در یمال نیتام یاستراتژ: سوم یفرع هیفرض

 .دارد یگر لیتعد نقش یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در یگذار هیسرما یاستراتژ: چهارم یفرع هیفرض

 قیتحق یشناس روش .3

 ندیتواند در فرا یوچون م است یهمبستگ نوع از روش و تیماه اساس بر و یفیپژوهش از لحاظ هدف از نوع توص نیا

اطلاعات  لیو تحل هیبر تجز یمبتن که ؛شودیمحسوب م یکاربرد ردیگذاران مورد استفاده قرار گ هیسرما یریگ میتصم

های فشرده  های پژوهش حاضر از لوح برای گردآوری دادهباشد.  یشده از بورس اوراق بهادار تهران م یجمع آور

آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و دیگر 

 یبررس یبرا .گر منابع اطلاعاتی استفاده شده استیودپایگاههای اینترنتی مرتبط، اطلاعات حسابداری شرکتهای بورس 

صورت های مالی سالانه و یادداشت های که شامل  قیهدف تحق یجامعه آمار نیها، اطلاعات از ب هیصحت فرض

 باشند، یم( 0802 تا 0800) ساله 2 یزمان دوره یط بورس، در شده رفتهیپذ شرکت 90به  مربوطتوضیحی همراه آن ها، 

واحد، هم  شهیر یآزمونها و 0eviewsبه کمک نرم افزار و شد  یجمع آور نیبا استفاده از نرم افزار رهاورد نو

                                                           
26 Ramirez et al 
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بودن آزمون معنادار  قیپژوهش ازطر یها هیفرض ت،یدرنها .قرارگرفت لیوتحل هیو هاسمن مورد تجز مریاف ل ،یانباشتگ

 .شوندیآزمون م ونیرگرس لهمعاد

 شود یاستفاده م ریز یمدلها از ب،یترت اول به یاصل هیآزمون فرض یبرا

ROA۱= β0 + β1VAIC + β2AGE + β3SIZE + ei 

ROE۱ = β0 + β1VAIC + β2AGE + β3SIZE + ei 

 .شود یاستفاده م ریز یمدلها از ب،یترت به زیاول، دوم و سوم ن یفرعیه آزمون فرض یبرا

ROA2 = β0 + β1HCE + β2SCE + β3CEE + β4AGE + β5SIZE + ei 

ROE2 = β0 + β1HCE + β2SCE + β3CEE + β4AGE + β5SIZE + ei 

 .شود یم استفاده ریز یمدلها از ب،یترت به ، ششم و هفتمپنجم و فرضیه های فرعی چهارم، دوم یاصلیه آزمون فرض یبرا

ROA3 = β0 + β1 VAIC + β2 VAIC * INVSTGi, t + β3 VAIC* FINSTGi, t + β4 VAIC* DIVSTGi, t 

+ β5 VAIC * WCSTGi, t + β6 INVSTGi, t + β7 FINSTGi, t + β8 DIVSTGi, t + β9 WCSTGi, t + 

β10AGEi, t + β11 SIZE + ei 

ROE4 = β0 + β1 VAIC + β2 VAIC * INVSTGi, t + β3 VAIC* FINSTGi, t + β4 VAIC* DIVSTGi, t + 

β5 VAIC * WCSTGi, t + β6 INVSTGi, t + β7 FINSTGi, t + β8 DIVSTGi, t + β9 WCSTGi, t + 

β10AGEi, t + β11 SIZE + ei 
 انتخاب نمونه. 1-3

، 0802تا  0800 یسالها یزمان ۀدر باز :باشند دارا را ریز طیشرا که باشندیم ییشرکتها پژوهش، نیا در یانتخاب نمونه

 از یریجلوگ یبرا و سهیبه منظور امکان مقا سهام شرکت در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار گرفته باشد.

شرکت  یمال یهمراه صورت ها یها ادداشتیاسفند باشد. اطلاعات کامل و  50شرکت ها  یسال مال انیپا ،یناهمگون

 مورد دوره یط شرکت .نباشد( یمال یگر واسطه و نگیلد)ه یگذار هیسرما یها در دسترس باشد. جزء شرکت ها

 ادیکه با توجه به موارد  یمطالعاتنمونه  .باشد گرفته قرار معامله مورد وقفه بدون آن سهام و داشته مستمر تیفعال یبررس

شرکت  نیرو، کل ا نیشرکت در بورس اوراق بهادار تهران شد. از ا 90شده در بالا انتخاب شده است منجر به انتخاب 

 قرار گرفت. یها مورد بررس

 یریو نحوه اندازه گ قیتحق یها ریمتغ. 3-2

 .باشند یم کنترل و یانجیم مستقل، وابسته، یرهایمتغ دسته چهار شامل پژوهش نیا یرهایمتغ

پژوهش از روش  نیاست و در ا یا رابطه هیو سرما یساختار هیسرما ،یانسان هیشامل سرما یفکر هیسرما: مستقل ریمتغ

 ریبه شرح ز یفکر هیارزش افزوده سرما بینحوه محاسبه ضر شود. یاستفاده م یسنجش ارزش افزوده فکر یبرا کیپال

 باشد: یم

(0)                                                                                                               iiii CEESCEHCEVAIC ++= 

= ضریب VAICiدر آن:  که نشان می دهد ارزش ایجاد در را شرکت یک کلی کارایی فکری، افزوده ارزش ضریب

= ضریب سرمایه ساختاری  SCEi ام i= ضریب سرمایه انسانی شرکت  HCEi ام. iارزش افزوده سرمایه فکری شرکت 

 ام. i= ضریب سرمایه فیزیکی شرکت  CEEiام  i شرکت
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: (CEE) شرکت برای شده بکارگرفته سرمایه کارایی ضریب( 5)
CE

VA
CEEi =CE ییکل دارا ی= ارزش دفتر 

 نامشهود یها ییدارا یارزش دفتر –ها 

 مالی و فیزیکی سرمایه واحد یک توسط شده ایجاد افزوده ارزش برای است شاخصی شده، بکارگرفته سرمایه کارایی 

 خالص دفتری باارزش برابر (،مالی و فیزیکی )سرمایه شده بکارگرفته سرمایه و شده بکارگرفته سرمایه یعنی، شرکت

 .است شرکت های دارایی

(SCE) شرکت برای ساختاری سرمایه کارایی ضریب( 8)
VA

SC
SCEi  سرمایه ساختاری برای شرکت:=

SC = VAi – HCi 
 نیاز مورد ساختاری سرمایه میزان که است شرکت در ارزش ایجاد در ساختاری سرمایه سهم ساختاری، سرمایه کارایی 

 از انسانی سرمایه کسر حاصل ساختاری، سرمایه و کند می گیری اندازه را افزوده ارزش پولی واحد یک ایجاد برای

 .است افزوده ارزش

 (:HCE) شرکتسرمایه انسانی  ییکارا بیضر( 0) 

 
HC

VA
HCEi =  

 یک توسط افزوده ارزش مقدار چه که دهد می نشان انسانی، سرمایه کارایی دستمزد و حقوق نهی: هزHC :آن در که

 ها داده منهای ها ستاده مجموع افزوده، ارزش شود، می ایجاد انسانی نیروی در شده گذاری سرمایه پولی واحد

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

 .شود می گرفته نظر در دستمزد و حقوق مخارج

 افزوده ارزش = یاتیعمل سود+  کارکنان مخارج+  هاییدارا استهلاک (:VA) افزوده ارزش محاسبه روش( 2)

 ونیرگرس از یمال عملکرد شاخص با آن یاجزا از کی هر و یفکر هیسرما ییکارا نسبت رابطه نییتع جهت تیدر نها

 :شد خواهد استفاده ریز صورت به چندگانه

)٦(                                                                                                 Y=B0+B1VAIC+B2SIZE+B3 AGE + ei 

 یاستراتژ ،یگذار هیسرما یاستراتژ ،یمال نیتام یاستراتژ یشاخه ها ریز یکه خود دارا یمال ی: استراتژیانجیم ریمتغ

 در نظر گرفته شده است. یانجیم ریباشد به عنوان متغ یدر گردش م هیسرما یسود و استراتژ میتقس

 قرار خواهد گرفت. یوابسته مورد بررس ریبه عنوان متغ یمال عملکرد قیتحق نی: در اوابسته ریمتغ

 تمیسن شرکت است و اندازه شرکت که لگار یعیطب تمیعمر شرکت که لگار ریپژوهش از متغ نی: در اکنترل یرهایمتغ

 شود. یاست استفاده م ارزش بازار سهام آن یعیطب
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 ( متغیر های تحقیق1جدول شماره )

 معادل فارسی نماد متغیر ردیف معادل فارسی نماد متغیر ردیف

0 ROA 7 بازده کل دارایی ها INVSTG استراتژی سرمایه گذاری 

5 ROE 8 بازده حقوق صاحبان سهام FINSTG استراتژی تامین مالی 

8 VAIC  ضریب فکری ارزش

 افزوده

9 DIVSTG استراتژی تقسیم سود 

0 HCE 10 ضریب سرمایه انسانی WCSTG استراتژی سرمایه در گردش 

2 SCE 11 ضریب سرمایه ساختاری AGE عمر شرکت 

6 CEE 12 ضریب سرمایه فیزیکی SIZE اندازه شرکت 

 داده ها لیروش تحل. 3-3

 و جدول رسم همراه( به یاستنباط و یفیتوص) یآمار یروشها از شده یگردآور یها داده لیتحل و هیتجز منظور به

 خواهد انجام انباشتگی هم آزمون و واحد ریشه آزمون همچون لازم یها آزمون شیپ سپس. است شده استفاده نمودارها

 یونیرگرس مدل سه قالب در جینتا و گرفته قرار آزمون مورد ق،یتحق یها هیفرض ها، آزمون شیپ جینتا دییتا از پس. شد

البته با توجه به اینکه داده های این تحقیق به صورت تابلویی )پانل( هستند، آزمون های اف لیمر  .شود یم زده نیتخم

 که است ذکر)چاو( و هاسمن برای تشخیص اینکه مدل رگرسیونی با اثرات ثابت است یا تصادفی انجام می گردد. قابل 

 .است شده استفاده 0 نسخه Eviews افزار نرم از پژوهش این در اتفرضی آزمون جهت

 ها داده لیتحل. 4
 تحقیق متغیرهای توصیفی های آماره( 2) شماره جدول

R نام متغیر ها
O

A
 

R
O

E
 S

IZ
E

 

A
G

E
 

D
IV

S
T

G
 

F
IN

S
T

G
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V
S

T
G

 

W
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S
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G
 

V
A
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 H
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E
 

 میانگین

1
1
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0
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1
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0
3
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7
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5
7
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1
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 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای تحقیق (3شماره )جدول 

 رینام متغ

R
O

A
 

R
O

E
 

A
G

E
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E

E
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S
T
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G
 

 مقدار اماره

-
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مقدار 

 احتمال
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 شود می گرفته نتیجه باشد، می 12/1 از کمتر فوق حالات تمامی در واحد ریشه آزمونهای احتمال مقدار اینکه به توجه با

 .باشند می( پایا) مانا متغیرها این بنابراین. شود می رد فوق متغیرهای تمام در واحد ریشه داشتن آماری فرض که
 (ROA) 1 یک هیفرض یدر بررس رگرسیون مدل برآورد( 4)شماره  جدول

 VAIC AGE SIZE C متغیر نام
 ضریب

 تعیین 

 تعیین  ضریب

 شده لیتعد

 دوربین  آماره

 واتسون 

  مقدار

 F آماره

 مقدار

 

 احتمال

 0 10/74272 1/639211 0/666994 0/735454 296/6814 5/117994 91/12645- 0/231327 رگرسیون ضریب

  37/82244 0/937469 11/13916 0/038687 استاندارد خطای

ROA-1= β0 + β1VAIC + β2AGE + β3SIZE + ei 
 t 5/979438 -8/180732 5/459372 7/844057 آماره

 0 0 0 0 احتمال مقدار

 بودن دار معني دهنده نشان اين که باشد مي 171111 و 017905 برابر ترتيب به کلي مدل براي احتمال مقدار و F آماره مقدار

 برابر تعيين ضريب مقدار فوق جدول درمي باشد(.  0.0.)زيرا مقدار احتمال اين آماره کمتر از  باشد مي کلي حالت در مدل

 مي 0000. برابر شده تعديل تعيين ضريب مقدار ضمنا. است داده ارائه قبولي قابل برازش مدل دهد مي نشان که است 17982

 .است نموده تبيينرا  ROA يعني وابسته متغير در تغييرات درصد 00 از بيش مدل اين گفت توان مي آن اساس بر که باشد

 (ROA) 2 یک هیفرض یدر بررس رگرسیونی مدل برآورد( 5)شماره  جدول

 HCE SCE CEE AGE SIZE C متغیر نام
 ضریب

 تعیین 

 تعیین ضریب

 شده لیتعد 

 آماره

 دوربین 

 واتسون 

  مقدار

 F آماره

 مقدار

 احتمال

 ضریب

 رگرسیون

0/105

742 

-

0/9479

82 

51/87

635 

-

37/510

09 

2/490

312 

114/5
821 

0/9565

51 

0/9449

56 

2/0324 82/492

46 

0 

 خطای

 استاندارد

0/012

185 

0/3752

96 

2/570

895 

4/7839

97 

0/365

955 

15/66

339 

 

ROA-2 = β0 + β1HCE + β2SCE + β3CEE + 
β4AGE + β5SIZE + ei 

t 8/678 آماره

403 

-

2.5259

58 

20/17

832 

-

7/8407

42 

6/804

973 

7/315

28 

 مقدار

  احتمال

0 0/012 0 0 0 0 



 00 تهران بهادار اوراق بورس سازمان عضو های شرکت در مالی استراتژیهای تعدیلگری نقش با مالی عملکرد و فکری سرمایه بین ارتباط

 

 

 دار معنی دهنده نشان این که باشد می 171111 و 357005 برابر ترتیب به کلی مدل برای احتمال مقدار و F آماره مقدار

 ضریب مقدار فوق جدول در(. باشد می 1712 از کمتر آماره این احتمال مقدار)زیرا  باشد می کلی حالت در مدل بودن

 شده تعدیل تعیین ضریب مقدار ضمنا. است داده ارائه قبولی قابل برازش مدل دهد می نشان که است 17026 برابر تعیین

 را ROA یعنی وابسته متغیر در تغییرات درصد 00از  بیش مدل این گفت توان می آن اساس بر که باشد می 17000 برابر

 .است نموده تبیین

 (ROE) 1 یک هیفرض یدر بررس رگرسیونی مدل برآورد (6)شماره جدول 

 VAIC AGE SIZE C متغیر نام
 ضریب

 تعیین

 ضریب

 تعیین

 لیتعد

 شده

 آماره

 -دوربین 

 واتسون

 مقدار

 Fآماره 

 یدار معنی

 مدل کل

 ضریب

 رگرسیون

0/402377 -167/848 13/27747 527/155 0/946878 0/932907 2/093819 67/77722 0 

 خطای

 استاندارد

0/063379 13/54438 0/642152 44/49213  

ROE-1 = β0 + β1VAIC + β2AGE + β3SIZE + ei 

 t 6/348785 -12/3924 20/67651 11/84828 آماره

 0 0 0 0 احتمال مقدار

 دار معنی دهنده نشان این که باشد می 171111 و 697999 برابر ترتیب به کلی مدل برای احتمال مقدار و Fمقدار آماره 

 ضریب مقدار فوق جدول در(. باشد می 1712 از کمتر آماره این احتمال مقدار)زیرا  باشد می کلی حالت در مدل بودن

 شده تعدیل تعیین ضریب مقدار ضمنا است که نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است. 17006 برابر تعیین

را  ROE یعنی وابسته متغیر در تغییرات درصد 08از  بیش مدل این گفت توان می آن اساس بر که باشد می 17085 برابر

 .است نموده تبیین
 (ROE) 2 یک هیفرض یدر بررس رگرسیونی مدل برآورد (7)شماره  جدول

 نام

 متغیر
HC

E 
SCE 

CE

E 

AG

E 

SIZ

E 
C 

 ضریب

 تعیین

 ضریب

 تعیین

 لیتعد

 شده

 آماره

 دوربین

 واتسون

 مقدار

آماره 
F 

دار معنی

 کل ی

 مدل

 ضریب

رگرسیو

 ن

0/22

9544 

9/54

6802 

58/1

6918 

115/

1716 

9/29

3892 

350/

1347 

0/901

156 

0/874

346 
2/151274 

33/6

12 

0 

 خطای

 استاندارد
0/04

9783 

2/65

4092 

7/65

0487 

15/4

0188 

1/35

9435 

49/9

9933 

 

ROE-2 = β0 + β1HCE + β2SCE + β3CEE + 
β4AGE + β5SIZE + ei 

t 4/61 آماره

0904 

3/59

7012 

7/60

333 

7/47

7762 

6/83

6584 

7/00

2788 

 مقدار

 الاحتم
0 0 0 0 0 0 



 532-810 ص ،0011 مستان ز ،38 پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شمارهرویکردهای  05

 

 

 دار معنی دهنده نشان این که باشد می 171111 و 887605 برابر ترتیب به کلی مدل برای احتمال مقدار و Fمقدار آماره 

 ضریب مقدار فوق جدول در (.باشد می 1712 از کمتر آماره این احتمال مقدار)زیرا  باشد می کلی حالت در مدل بودن

 شده تعدیل تعیین ضریب مقدار ضمنا است که نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است. 17010 برابر تعیین

را  ROE یعنی وابسته متغیر در تغییرات درصد 39از  بیش مدل این گفت توان می آن اساس بر که باشد می 17390 برابر

 .است نموده تبیین

 (ROA) 8 دو هیفرض یدر بررس مدل برآورد (8)شماره دول ج

 

 دار معنی دهنده نشان این که باشد می 171111 و 627550 برابر ترتیب به کلی مدل برای احتمال مقدار و F آماره مقدار

فوق مقدار ضریب  در جدول (.باشد می 1712 از کمتر آماره این احتمال مقدار)زیرا  باشد می کلی حالت در مدل بودن

 شده تعدیل تعیین ضریب مقدار ضمنا است که نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است. 17021تعیین برابر 

ROA-3 = β0 + β1 VAIC + β2 VAIC * INVSTGi,t + β3 VAIC* FINSTGi,t + β4 VAIC* 

DIVSTGi,t + β5 VAIC * WCSTGi,t + β6 INVSTGi,t + β7 FINSTGi,t + β8 DIVSTGi,t + β9 

WCSTGi,t + β10AGEi,t + β11 SIZE + ei 

 احتمال مقدار t آماره استاندارد خطای رگرسیون ضریب نام متغير

VAIC 0/162557 0/0349 2/119087 0/0349 

INVSTG -22/10337 0/0000 -

6/101776 

0/0000 

FINSTG -10/34771 0/0000 -

4/531153 

0/0000 

DIVSTG 0/145932 0/6925 0/395816 0/6925 

WCSTG 20/25953 0/0000 7/556650 0/0000 

AGE -58/55876 0/0000 -

11/42607 

0/0000 

SIZE 3/405286 0/0000 7/272860 0/0000 

VAIC*INVSTG -0/240905 0/0156 -

2/432773 

0/0156 

VAIC*FINSTG 0/203882 0/0261 2/235035 0/0261 

VAIC*DIVSTG 0/002781 0/9499 0/062880 0/9499 

VAIC*WCSTG 0/085868 0/5024 0/671583 0/5024 

C 206/0542 0/0000 12/44796 0/0000 

 0/950085 ضریب تعیین

 0/935520 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسون –آماره دوربین   2/016408 

 F 65/22927 مقدار آماره

داری کل مدل معنی  0.000000 



 08 تهران بهادار اوراق بورس سازمان عضو های شرکت در مالی استراتژیهای تعدیلگری نقش با مالی عملکرد و فکری سرمایه بین ارتباط

 

 

را  ROA یعنی وابسته متغیر در تغییرات درصد 08از  بیش مدل این گفت توان می آن اساس بر که باشد می 17082 برابر

 .است نموده تبیین

 (ROE)4 دو هیفرض یدر بررس مدل برآورد( 9)شماره  دولج

 

 

ROE-4 = β0 + β1 VAIC + β2 VAIC * INVSTGi,t + β3 VAIC* FINSTGi,t + β4 VAIC* DIVSTGi,t + 

β5 VAIC * WCSTGi,t + β6 INVSTGi,t + β7 FINSTGi,t + β8 DIVSTGi,t + β9 WCSTGi,t + 

β10AGEi,t + β11 SIZE + ei 

 احتمال مقدار t آماره استاندارد خطای رگرسیون ضریب متغیر نام

VAIC 0/570294 0/198364 2/874980 0/0043 

INVSTG -36/58350 9/675408 -3/781080 0/0002 

FINSTG -0/775349 8/501014 -0/091207 0/9274 

DIVSTG 1/560456 1/076686 1/449314 0/1483 

WCSTG 43/83791 6/358279 6/894619 0/0000 

AGE -127/1911 13/13534 -9/683126 0/0000 

SIZE 10/76551 1/277957 8/424004 0/0000 

VAIC*INVSTG -0/733286 0/296370 -2/474225 0/0139 

VAIC*FINSTG 0/681123 0/286296 2/379087 0/0180 

VAIC*DIVSTG -0/336342 0/114156 -2/946341 0/0035 

VAIC*WCSTG 0/315559 0/280683 1/124253 0/2618 

C 409/1273 42/01498 9/737653 0/0000 

 0/901206 تعیین ضریب

 0/871897 شده لیتعد تعیین ضریب

 2/060758 واتسون - دوربین آماره

 F 30/74862آماره  مقدار

 0/00000 داری کل مدل معنی



 532-810 ص ،0011 مستان ز ،38 پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شمارهرویکردهای  00

 

 

 دار معنی دهنده نشان این که باشد می 171111 و 817903 برابر ترتیب به کلی مدل برای احتمال مقدار و F آماره مقدار

 ضریب مقدار فوق جدول در(. باشد می 1712 از کمتر آماره این احتمال مقدار)زیرا  باشد می کلی حالت در مدل بودن

 شده تعدیل تعیین ضریب مقدار ضمنااست که نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است.  17010 برابر تعیین

را  ROE یعنی وابسته متغیر در تغییرات درصد 39از  بیش مدل این گفت توان می آن اساس بر که باشد می 17390 برابر

 .است نموده تبیین

 مناسبی بسیار مقدار جداول یتمام در دهد می نشان را مدل های باقیمانده بین همبستگی خود که واتسون دوربین آماره

 .دارد قرار 572 تا 072 مجاز محدوده در داشته

 . بحث و نتیجه گیری5
 بحث-5-1

توجه به  با دارد. یدار یمثبت و معن ریتاث یبر عملکرد مال یفکر هیسرما :که دارد می بیان تحقیق این (0) اصلی فرضیه

است( و مثبت، بنابراین این  1712در مدل فوق معنی دار است )زیرا مقدار احتمال آن کمتر از  VAICاینکه ضریب متغیر 

واحد  کی یدارد و به ازا ریشرکت تاث یدر عملکرد مال یارزش افزوده فکر بیضر یعنی نیتایید می گردد. افرضیه 

 .افتد یاتفاق م ROEدر  شیواحد افزا 170در آن  شیافزا

است( و مثبت  1712مدل فوق معنی دار است )زیرا مقدار احتمال آن کمتر از  در HCEتوجه به اینکه ضریب متغیر  با

 یکمتر مقدار از یفکر هیسرما گرید شاخه ریز دو به نسبت اثر نیا البتهتایید می گردد.  0فرضیه فرعی  ،است، بنابراین

 1712در مدل فوق معنی دار است )زیرا مقدار احتمال آن کمتر از  SCEتوجه به اینکه ضریب متغیر  با .است برخوردار

در مدل فوق معنی دار  CEEتوجه به اینکه ضریب متغیر  باتایید می گردد.  5فرضیه فرعی  ،است، بنابراین مثبتاست( و 

 یارتباط هیسرمادد. تایید می گر 8فرضیه فرعی  ،است( و مثبت است، بنابراین 1712است )زیرا مقدار احتمال آن کمتر از 

 یارتباط هیدر سرما یواحد کی شی( دارد. در واقع افزاROE) یمال عملکرد بر ییبسزا ریتاث 2370 بیضر به توجه با

 در مدل فوق معنی دار می باشند. SIZEو  AGEمتغیرهای کنترلی  ضمنا .شود یم ROEدر  یواحد 23 شیسبب افزا

 لینقش تعد یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیدر رابطه ب یمال یها یاستراتژ این تحقیق بیان می دارد که: 5اصلی  فرضیه

 :است زیر قرار به آن فرعی فرضیات ؛ ودارند یگر

 1712)مقدار احتمال آن کمتر از  هستند دار معنی VAIC*FINSTG و VAIC*INVSTGتوجه به اینکه دو متغیر  با

و استراتژی های تامین مالی و سرمایه گذاری  گردند می تاییدو چهار  سهکه فرضیات فرعی  شود می گرفته نتیجه ،است(

 یاستراتژ که کرد انیب گونه نیا توان یم واقع در در رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی نقش تعدیل گری دارند.

 در یمال نیتام یاستراتژ و داردکاهنده( ) یمنف یلگریتعد نقش یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتاث در یگذار هیسرما

 که گرفت نتیجه توان می فرعی فرضیه دو تایید به توجه با نهایت در ؛ ودارد( ندهیافزامثبت ) یلگریتعد نقش رابطه نیا

 با دارد. یلگرینقش تعد یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیدر رابطه ب یمال یو استراتژ گردد می تایید 5 اصلی فرضیه

معنی دار هستند )مقدار احتمال آن  VAIC*DIVSTG و VAIC*INVSTG، VAIC*FINSTGمتغیر  سهتوجه به اینکه 

یک، سه و چهار  فرعی فرضیات ROE است(، نتیجه گرفته می شود که در صورت استفاده از متغیر وابسته 1712کمتر از 

 مالی عملکرد و فکری سرمایه بین رابطه در گذاری سرمایه وتقسیم سود  ،تایید می گردند و استراتژی های تامین مالی

 یو استراتژ یگذار هیسرما یاستراتژ ،یو عملکرد مال یفکر هیسرما نی. در واقع در رابطه بدارند گری تعدیل نقش



 02 تهران بهادار اوراق بورس سازمان عضو های شرکت در مالی استراتژیهای تعدیلگری نقش با مالی عملکرد و فکری سرمایه بین ارتباط

 

 

متغیرهای  ضمنا .دارد( ندهیافزامثبت ) یلگریتعد نقش یمال نیتام یاستراتژ و)کاهنده(  یمنف یلگریسود نقش تعد میتقس

 در مدل فوق معنی دار می باشند. SIZEو  AGEکنترلی 

 یریگ جهینت. 5-2

 می رقابتی مزیت به ها شرکت دستیابی به منجر و گریزد می مالی یها صورت از که است یپنهان ارزش ،یفکر هیسرما

 یبرا ارزش جادیا به منجر یفکر سرمایه و هستند ثروت خلق یبرا یابزار اطلاعات و دانش که آنجایی از و شود

 دلیل به و است برخوردار اساسی اهمیت از ها شرکت مالی عملکرد و یفکر هیسرما نیب رابطه یبررس شود؛ یم سازمان

 ها شرکت در شده گرفته کار به یمال یاستراتژ نوع به توجه با یفکر یها هیسرما یرو بر شده انجام یها نهیهز اینکه

آنچه در جمع  .باشد گذار ریتاث یمال عملکرد و یفکر هیسرما رابطه بر تواند یم یمال یاستراتژ نیبنابرا دارد، تفاوت

 بهاست که مدل ارائه شده  نیتوان عنوان کرد ا یم کیکمک مدل پال به یفکر هیسنجش سرما یریگ جهیو نت یبند

در بورس اوراق بهادار تهران  0802تا  0800 یزمان یرا در فاصله  شرکت یمال عملکردو  یفکر هیسرما نیرابطه ب یخوب

 .کند یم نییتب

 یتآ نیمحقق یبرا شنهاداتیها و پ تیمحدود

هر محققی در مسیر جمع اوری اطلاعات و کسب نتایج مطلوب با مشکلاتی روبرو می شود که لازم است آن ها را 

 تفاوت :شاملشناسایی کرده و در جهت رفع آنها گام بردارد. انجام این تحقیق نیز با مشکلات متعددی مواجه بود که 

پژوهش به بررسی رابطه سرمایه  ینا .کیفیت گزارشهای شرکت های نمونه می تواند نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد

فکری با عملکرد مالی پرداخته است و برای اطمینان از درستی نتایج به دست آمده می بایست این روابط در سایر 

که مستلزم زمان و هزینه های بالایی  حراف های تعمیم جلوگیری نمایدسازمانها نیز آزموده شوند، این کار می تواند از ان

واحدهای درج شده در نرم افزارهای ارایه دهنده اطلاعات بورس و لزوم همسان سازی آنها نیازمند  تفاوت می باشد.

ی گزارش بررسی و طراحی الگومواردی از قبیل برای تحقیقات اتی پیشنهاد می شود  دقت و صرف وقت زیادی است.

بررسی ارتباط بین سرمایه فکری و ارزش بازار و عملکرد موسسات سرمایه گذاری و  ،دهی سرمایه فکری در شرکت ها

 نقش تعدیلگری سایر انواع استراتژی های و در تحقیقات آتی جای متغیر مستقل و تعدیلگر تغییر داده شود، بانک ها

استراتژی های بازاریابی، تحقیق وتوسعه، تولید وعملیات، مدیریت منابع انسانی وسیستم های  همچون سطح وظیفه ای

 در رابطه سرمایه فکری و عملکرد مالی بررسی شود.اطلاعاتی 

 و تشکر ریتقد
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Abstract 

In the current context of the technological revolution, market dynamics, interactions, 

customer demand, and specialized institutions to evaluate and manage intangible assets are a 

challenge for all organizations. One of the factors affecting the financial performance of 

organizations is intellectual capital; therefore, the role of financial strategies in the impact of 

intellectual capital on the financial performance of the organization has received less 

attention. Therefore, the purpose of this study is to investigate the impact of intellectual 

capital and financial strategies on financial performance in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. This research is applied in terms of purpose and descriptive in terms of 

method. In order to answer the research questions, two main hypotheses and seven sub-

hypotheses have been developed. To verify the hypotheses, information from the statistical 

population of the research target, which includes annual financial statements and explanatory 

notes with them, related to 79 companies listed on the stock exchange, over a period of 5 

years (2012 to 2016), with The use of new Rahavard software was collected and analyzed 

using 9eviews software and unit root tests, co-integration, F-Limmer and Hausman. The 

results indicate that there is a significant relationship between intellectual capital and 

financial performance with the moderating role of financial strategies in listed companies. 

And in the relationship between intellectual capital and financial performance, investment 

strategy and profit sharing strategy have a negative (reducing) moderating role and financing 

strategy has a positive (increasing) moderating role. 
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