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 یبا عملکرد مال نفعانیذ تیریارزش بازار و مد ،یفکر هیسرما نیرابطه ب یبوم یارائه الگو

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یمال ریغ یدر شرکت ها
 سعید عسکری ماسوله1، حسین ممبینی2

 31/03/1402تاریخ پذیرش:                                        20/01/1402تاریخ دریافت: 
 

  :چکیده

ه سمت خلق ركال حهـا در حركتباشد و شها ميفكري عامل اصلي ايجاد ارزش در شركتسرمايه       ت بـ

هاي لفهؤسرمايه فكري به واسطه م ،. به عبارت ديگرباشـندارزش از طريق سرمايه فكري موجود در سازمان مي

 ،ثر است. بر اين اساسؤها منامشهود نظیر مديريت ذينفعان بر ارزش بازار و به تبع آن عملكرد مالي شركت

 در مالي عملكرد با ذينفعان مديريت و بازار ارزش فكري، سرمايه تحقیق حاضر با هدف تعیین رابطه بین

ارتباطي بوده است. واحد -مالي طراحي شده است. روش تحقیق حاضر توصیفي از نوع علي غیر هايشركت

باشند. جامعه آماري پژوهش حاضر مديران و هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميتحلیل شركت

است. شیوه نفر بوده  200هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در حدود كارشناسان مالي شركت

نفر محاسبه شد. ابزار  132گیري تصادفي ساده و حجم نمونه با استفاده از فرمول كوكران  در حدود نمونه

تا  1395ها از سال هاي مالي شركتآوري اطلاعات براي سنجش عملكرد مالي و ارزش بازار  صورتجمع

ساخته است. ابزار تحلیل مه محققبود و براي سنجش سرمايه فكري و مديريت ذينفعان پرسشنا 1400سال 

 ؛هاي پژوهش نشان دادآماري رگرسیون بوده است. يافته روش تحلیلبا  23نسخه  Spssافزار اطلاعات نرم

درصد اطمینان بر متغیر ارزش بازار اثر مثبت دارند و متغیرهاي  99فكري و مديريت ذينفعان با  سرمايه متغیرهاي

دار دارند. اما متغیر سرمايه فكري بر متغیر بر متغیر عملكرد مالي اثر مثبت و معنيمديريت ذينفعان و ارزش بازار 

سرمايه فكري به واسطه مديريت ذينفعان  ؛عبارت ديگر اين پژوهش نشان داد به .دار نداردعملكرد مالي اثر معني

 ها را تحت تأثیر قرار دهد. بصورت غیر مستقیم عملكرد مالي شركت ،تواندمي

 .سرمايه فكري، مديريت ذينفعان، ارزش بازار و عملكرد مالي :ان اصلیواژگ

 

 

 
  )نويسنده مسئول( رانيتهران، ا ،يواحد تهران مركز يدانشگاه آزاد اسلام ،يعموم يگذاريمش و خط يدولت تيريگروه مد ارياستاد .1

s.askari@iauctb.ac.ir 
 رانيتهران، ا ،يواحد تهران مركز يدانشگاه آزاد اسلام مه،یبانک و ب ،يمال تيريگروه مد ارياستاد .2



 

 

282 

مه
لنا

ص
ف

 
ی 

لم
ع

گو
ت ال

عا
طال

م
یپ ی

ت
رف

ش
 

لام
س

ا
یا ی

ران
ه 

ور
 د

ی ،
11

ه  
ار

شم
 ،

1
ی )

یاپ
ه پ

ار
شم

 ،
25

 ،)
ار 

به
 

14
02

 

 مقدمه و بیان مسئله

با ورود به اقتصاد دانش محور، دانش در مقايسه با سـاير عوامـل تولیـد از ارزش بیشـتري بـر 

خوردار گرديده و عوامل سنتي تولید به تدريج نقش پررنگ خود را از دسـت داده اسـت. بـه طـور 

شـده و در هـم  در اين اقتصاد، دانش به عنوان مهمترين منبع راهبردي كسـ  و كـار شـناخته كلي،

قیـت كاركنـان هـر واحـد و كلیـه لاعات، قدرت نـوآوري و خلاهاي فناوري اطافزايي میان قابلیت

نـژاد )ابراهیماي داردقش مؤثر و تعیین كننـدهكنند، نه در سراسر زنجیره ارزش فعايت ميكاركناني ك

هــا در باشد و شــركتها ميعامل اصلي ايجاد ارزش در شركت ،سرمايه فكري(. 1395و معقول، 

ه سمت خلق ارزش از طريق سرمايه فكـري موجـود در سـازمان مـي در  .باشــندحـال حركـت بـ

تغییـر پیـدا هاي فیزيكـي ديـدگاه گذشـته مديران در مورد ايجاد ارزش شركت توسط دارايي ،واقـع

ارزش بــازار  ؛دهنــدنشــان مــي تحقیقـات مختلـ  (.Maditinose et.al, 2011)كرده است

ا آنچـه در دفاترحساب خود ثبت ميشـركت كنند )ارزش دفتري( تفـاوت دارنـد، هـا در مقايسـه بـ

ه طـور عمـده در دو دهـه گذشـته، محققان به دنبال پاسخ علت اين نـابرابري هسـتند يكــي از  .بـ

ه دلیــل دارايـي ازار و ارزش دفتـري بـ هـاي نامشـهودي اسـت كـه در دلايـل تفـاوت در ارزش بـ

هـاي نامشـهود، سـرمايه فكـري يكـي از ايـن دارايـي هـا گنجانـده نشـده اسـت.ترازنامه شـركت

هـاي هـا و ضـع كي از مهمترين محدوديتي ،به عبارت كلي(. 1391)پورزماني و همكاران، است

هـاي ظ كردن آن در صـورتدر سیستم حسابداري سنتي، عدم سنجش سرمايه فكري و لحا موجود

هايي كـه بـر لفـهؤيكي از موثرترين م ،از طرف ديگر (.1389)همتي و همكاران، ستهامالي شركت

مـديريت روابـط ذينفعـان  مديريت روابـط ذينفعـان اسـت. ،ها تأثیرگذار استعملكرد مالي شركت

كنـد. منظـور از مـديريت ها ايفا مـينقش مهمي را در بهبود عملكرد و رشد و توسعه پايدار شركت

تئـوري  .(1395محمدي و پورحیـدري، )گلباشدهاي ذينفع ميعان، ايجاد تعادل بین منافع گروهذينف

كنـد تأكیـد مـيامـا دهد؛ ارائه نميشركت مالي گیري موفقیت ذينفعان، معیـار شـفافي را براي اندازه

محمـدي و )گلقادر به ايجاد حـداكثر ارزش نخواهـد بود سازمانكه بدون در نظر گرفتن ذينفعـان، 

دادنـد ( در تحقیق خـود نشـان 2016)Vang and Sangopetaبه عنوان مثال (. 1396همكاران، 

ا ذينفعـان  ط بـ الاي روابـ ه افزايش ارزش برند منجـر مـي سازمانكیفیت بـ شـود كـه ايـن نتیجـه، بـ

بـر اسـاس مطالعـات مختلـ  عوامـل مـوثر بـر  لـذا .دنبال دارد افزايش عملكرد مالي شركت را به

 ها عبارتند از: عملكرد مالي سازمان
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راي ركت بـمداران آن شـهاانگر كـل ارزشي است كـه سبیكه  ركتسهام يک ش ارزش بازار .1

هود و شـاي مهـين ارزش در برگیرنـده دارايـتند و ال هسـركت قـاي شل و آاد حدرآم

 .(Kirk et.al, 2012)نامشـهود، يعنـي هـردو دارايي است

هـاي ستوار است كه سرمايه فكري يک سازمان مجمـوع داراييابر اين اصل  سرمايه فكري .2

 نامشهود سازمان اعم از سرمايه انسـاني، سـرمايه سـاختاري و سـرمايه ارتباطي)مشـتري(

 (. 1389است)همتي و همكاران، 

در نظــر  1هـاي ذينفــعاي از گـروهتئوري ذينفعان، شـركت را مجموعـه :مديريت ذينفعان .3

 Fridman)گیـرد كـه منافع و نیازهاي اين گروه بايد توسط مـديران تـأمین شـود مـي

and relize, 2006 .) در اين رابطــه، مـديران بايـد روابـط بـین گروههـاي ذينفـع را

ه مديريت ذينفعان تعبیر مي  . شودمديريت كنند كه در ادبیات مالي و اقتصادي از آن بـ

هـاي ذينفعـان سـازمان و ارتباطـات بـین هر سـازمان گروه ا با توجه به اينكه سرمايه فكريلذ

رزش بـازار و بـه تبـع آن اسرمايه فكري بر  ،لعه ادبیات نظري مشخص شده استاآنهاست و در مط

 . گذاردها تأثیر ميبر عملكرد مالي سازمان

 اهداف و سؤالات پژوهش -1

ها بـه سـرمايه فكـري سـازمانكه آيا  باشنداين پژوهش به دنبال پاسخگويي به اين سوال مي 

 تأثیر بگذارند؟  سازمانتوانند بر ارزش بازار و به تبع آن عملكرد مالي واسطه مديريت ذينفعان مي

 قرار داده شده است: 1بر اين اساس مدل نظري پژوهش در شكل 

 
 . مدل نظری پژوهش1شکل 

 
دگان، اعتباردهندگان، كاركنان، دولت كننأمینتريان، تر مشع ديگاي ذينفروههديران، گهامداران و مر از سه غیب. 1

  هستند.و عموم جامعه 
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 پیشینه پژوهش  -2

Sardo and errasqueiro(2017) بررسي ارتباط بین سـرمايه »نوان عاي تحت در مطالعه

 آفرينـي ارزش بـراي مهمـي منبـع سرمايه فكـري نشان داد كه «فكري، عملكرد مالي و ارزش بازار

 كـارايي كـه دهدمي نشان نتايج. هاست شركت ثروت كلیدي عامل ،انساني سرمايه. است هاشركت

 اجـزاي تـأثیر. دارد مـدتكوتاه در هاشـركت عملكرد مـالي بر مثبتي تأثیر ،شده گرفته كاربه سرمايه

 بلندمـدت در سـاختاري سـرمايه. نباشد سريع است ممكن ها شركت ارزش بازار بر سرمايه فكري

 و مالكیـت تمركـز كـه دهدمي نشان نتايج همچنین،. گذاردمي مثبت تأثیر ها شركت عملكردمالي بر

 .كندمي محدود را هاشركت سرمايه فكري عملكرد مالكان، مديريت دخالت

-  Bohren et.al(2012)  در تحقیقي رابطة میان تضاد منـافع بـین گروههـاي ذينفـع و ســود

تقسیمي شركت را آزمودند. براي ايـن منظـور سیاســت پرداخــت ســود تقســیمي در شـركتهــاي 

ق نشـان داد شـركتهـاي ذينفعمحور و شركتهاي ذينفعمالک ايج تحقیـ  محور بهمحور را مقايسه كردند. نتـ

 .كنندطور معناداري سود تقسیمي بیشتري نسبت به شركتهاي مالک محـور پرداخـت مي

- Chang and Hiseh(2011)  ي فكـري و سـه ي بـین اجـزاي سـرمايهبررسي رابطه»به

پرداختنــد. بــراي  «ان در صــنعت الكترونیــکيوعملیـــاتي، مــالي و بــازار در بــورس تــاعملكـــرد 

اسـت. ي فكري از مدل ضري  ارزش افزوده فكري تعديل شـده اسـتفاده شـدهگیري سرمايهاندازه

ي بكار گرفتـه شـده مثبـت و بـا ي عملكرد عملیاتي با سرمايهدهـد كـه رابطهنتايج تحقیق نشان مي

ي فكري با عملكـرد بــازار اجزاي سرمايه ،اي ندارد. همچنینسـاختاري و انسـاني رابطهي سـرمايه

ولــي  ،ي مثبـت داردمخارج تحقیق و توسعه با سـه عملكـرد رابطـه. ي منفـي داردو مـالي رابطـه

ا عملكـرد عملیاتي رابطه  . ي مثبت داردامـوال فكـري تنهـا بـ

- Zeghal and Malol(2010)  ي فكري بـا شـاخص ارزش افـزوده و سنجش سرمايه»به

پرداختنــد.  «شــركت انگلیســي 300بررسي نتـايج آن بر عملكرد مالي، اقتصادي و ارزش بازار بر 

راي سـنجش سرمايه نتـايج  .ي فكري از مدل ضري  ارزش افـزوده فكـري اسـتفاده شـده اسـتبـ

ا عملكـرد اقتصـادي و عملكـرد مــالي دهد كه كارايي سرمايه ناشي از آزمـونهـا نشان مي فكـري بـ

 درمورد عملكرد ارزش بازار تنها در صنعت تكنولــويي رابطــه بـا ، امارابطـه مثبـت معناداري دارد

كار گرفته شده )فیزيكي و مالي( با عملكرد اقتصـادي رابطـه  ي بهاهمیـت اسـت و همچنین سرمايه

 .و عملكرد مالي رابطه مثبت و معناداري وجود دارداما با عملكرد ارزش بازار  ،منفي دارد
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بررسي تأثیر مديريت ذي نفعـان »در پژوهشي تحت عنوان  (1396محمدي و همكاران)گل -

رابطه ي مثبت و معناداري بین مديريت ذي نفعـان و  ،نشان دادند «بر سود تقسیمي و ارزش شركت

و ارزش بازار شـركت رابطـه ي منفـي و  سود تقسیمي وجود دارد. همچنین بین مديريت ذي نفعان

دهد در محیط ايـران، مـديريت ذي نفعـان نیـز بیشـتر در معناداري برقرار است. اين نتايج نشان مي

 .جهت منافع سهامداران صورت مي گیرد

ثیر مـديريت ذينفعـان بـر أتـ» در پژوهشـي تحـت عنـوان (1395محمدي و پورحیـدري)گل

هـا، نسـبت سـود ین مديريت ذينفعان بـا نـرب بـازدهي دارايـيبنشان دادند  «عملكرد مالي شركت

ها عملكرد مالي شركت رابطـه ناخالص به فروش و نسبت سود خالص به فروش به عنوان شاخص

هـاي مختلـ  ذينفـع و مثبت و معني داري وجود دارد. به بیان ديگر، ايجاد تعادل بین منـافع گـروه

گـردد. نتـايج منجر بـه بهبـود عملكـرد مـالي شـركت مـيكاهش تضاد و تعارض بین منافع آن ها، 

پژوهش، انگیزه لازم براي مديريت در خصوص توجـه لازم بـه منـافع تمـامي ذينفعـان در جهـت 

 .افزايش اعتبار و توان رقابتي شركت ها را فراهم مي آورد

و  ثیر سرمايه فكري بـر ارزش بـازارأت»در پژوهشي تحت عنوان  (1391پورزماني و همكاران)

رابطه بین ضري  كارايي سـرمايه فكـري و ارزش بـازار )نسـبت ارزش  ؛نشان دادند «عملكرد مالي

اين يافته تحقیق وجـود شـكاف فزاينـده بـین ارزش بـازار و  .بازار به ارزش دفتري( معنادار نیست

هـاي بـه دسـت آمـده كند. و همچنین نتايج حاصـل از آزمـونيید ميأارزش دفتري شركت ها را ت

ثیر مثبت و معنـاداري بـر عملكـرد مـالي )نـرب أنگر اين است كه ضري  كارايي سرمايه فكري تبیا

 .بازده دارايي ها( شركت دارد

 

 روش اجرای تحقیق -3

 .و از حیث هدف كاربردي است توصیفيز نوع اپژوهش حاضر 

 آوری اطلاعاتبزار جمعا. 3-1

 گردد:بخش معرفي مي 2آوري اطلاعات در اين پژوهش  در ابزار جمع 

هاي مـالي گذشـته صورت لي و ارزش بازار از اي عملكرد مابخش اول: براي سنجش متغیره

 شود.ها استفاده ميشركت

عملكرد مالي در اين پژوهش از طريق سنجش بازده حقـوق صـاحبان سـهام و بـازده دارايـي 
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 شود:تعیین مي

 =ROA سود خالص/               هامجموع دارايي

 =ROE سود خالص/ مجموع حقوق صاحبان سهام

ها از ابـزار پرسشـنامه بخش دوم: به منظور سنجش مديريت ذينفعان و سرمايه فكري شـركت

شود. روايي پرسشنامه پژوهش، زير نظر اساتید متخصص در زمینه سـرمايه ساخته استفاده ميمحقق

فكري و مديريت و حسابداري تعیین شده اسـت و پايـايي آن بـه واسـطه محاسـبه آزمـون آلفـاي 

محاسـبه شـد،  75/0و  87/0اي متغیرهاي مديريت ذينفعان و سرمايه فكري به ترتی  كرونباب كه بر

 تعیین گرديد. 

 واحد تحلیل پژوهش. 3-2

در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـین  هاي پذيرفتـه شـدهحد تحلیل پژوهش حاضر شركتاو

 . باشدمي 1400تا  1395سالهاي 

 گیریجامعه آماری و نمونه. 3-3

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس جامعه آماري پژوهش حاضر مديران و كارشناسان مالي شركت

گیري تصادفي ساده و حجم نمونـه بـا است. شیوه نمونه بوده نفر 200وراق بهادار تهران در حدود ا

 نفر محاسبه شد.  132در حدود  استفاده از فرمول كوكران 

 
درصد توزيع صـفت در جامعـه يعنـي نسـبت  p آماره .حجم جامعه است N در اين فرمول

نیز درصد افرادي است كـه فاقـد صـفت  q آماره .افرادي است كه داراي صفت موردمطالعه هستند

 t از z است و اگر به جاي z=t آماره است. q 5/0 و p میزان حداكثر مقدار .مورد مطالعه هستند

 .اسـت 84/3برابـر Z2 و و96/1برابـر  z مقـدار %5استفاده كنید نیز ايرادي ندارد. درسطح خطـاي 

نیز تفاضل نسبت واقعي صفت در جامعه با میزان تخمین پژوهشگر براي وجود آن صـفت  d مقدار

 است.  05/0برابر  d در جامعه است. حداكثر مقدار
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 ابزار تحلیل اطلاعات. 3-4

روش تحلیـل بـوده اسـت.  23نسـخه  Spssافـزار ابزار تحلیل اطلاعات در اين پـژوهش نرم

 ( بوده است. Enterاطلاعات روش تحلیل رگرسیون خطي به شبوه )

 

 های پژوهشیافته -4

 توصیف خصوصیات فردی پاسخگویان -4-1

درصد( و سـابقه  53سال) 45-35بیشتر پاسخگويان تحقیق داراي سن دهد نشان مي 1جدول 

 .باشندميدرصد(  48سال)در حدود  20كار بالاي 

 . بررسی خصوصیات فردی پاسخگویان1جدول

 درصد فراواني فراواني طبقه متغیر

 سن

 5/1 2 سال 25زير

 5/32 43 سال25-35

 53 70 سال 35-45

 13 17 سال 50بالاي 

 100 132 جمع

 سابقه كار

 37/11 15 سال 10زير 

 40 52 سال 10-20

 63/47 65 سال 20بالاي 

 100 132 جمع

 های تحقیقبررسی فرضیه -4-2

دار : بین سرمایه فکری و مدیریت ذینفعان با ارزش باازار رابهاه معنای1فرضیه -4-2-1

 وجود دارد. 

دهـد بـا نشان مي 2گردد. نتايج جدول براي بررسي اين فرضیه از تحلیل رگرسیون استفاده مي

درصـد از تغییـرات در ارزش بـازار بـه واسـطه سـرمايه فكـري و مـديريت  62درصد اطمینان  99

 پذيرد. ها صورت ميذينفعان در سازمان
 بازار. بررسی تأثیر سرمایه فکری و مدیریت ذینفعان بر ارزش 2جدول

 سطح معناداري Fمقدار   2Rمقدار  Rمقدار  متغیر وابسته

 0001/0** 87/18 62/0 79/0 ارزش بازار
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 **: معناداري در سطح يک درصد خطا

و سـرمايه فكـري در  52/0دهد در سطح يک درصد خطا مديريت ذينفعان نشان مي 3جدول 

كنـد. بـه عبـارت ديگـر اگـر بـه از تغیییرات در واريانس متغیر ارزش بازار را تبیین مي 43/0حدود 

به ترتیـ  متغیر مديريت ذينفعان و سرمايه فكري يک واحد اضافه شود واريانس متغیر ارزش بازار 

 شود. اضافه مي 43/0 و 52/0
 سرمایه فکری و مدیریت ذینفعان بر ارزش بازار ان ضریب تبیین متغیرهای . بررسی میز3جدول 

 سطح معناداري tمقدار  Betaمقدار  Bمقدار  متغیر

 0001/0** 22/12  23/1 مقدار ثابت

 0001/0** 97/18 43/0 87/0 سرمايه فكري

 0001/0** 21/20 52/0 96/0 مديريت ذينفعان

 **: معناداري در سطح يک درصد خطا

عان، سرمایه فکری، ارزش باازار برعملکارد مدیریت ذینف: بین 2بررسی فرضیه  -4-2-2

 دار وجود دارد. ها رابهه معنیمالی شرکت

درصد تغییـرات در عملكـرد مـالي  50درصد اطمینان در حدود  99دهد با نشان مي 4جدول 

 . باشندمتغیرهاي سرمايه فكري و مديريت ذينفعان و ارزش بازار ميها به واسطه شركت

 هابررسی تأثیر سرمایه فکری و مدیریت ذینفعان و ارزش بازار بر عملکرد مالی شرکت. 4جدول

 سطح معناداري Fمقدار   2Rمقدار  Rمقدار  متغیر وابسته

 0001/0** 57/15 50/0 71/0 عملكرد مالي

 سطح يک درصد خطا**: معناداري در 

در  ارزش بـازار و  44/0دهد در سطح يک درصد خطا مديريت ذينفعـان نشان مي 5 جدول 

كند. بـه عبـارت ديگـر اگـر بـه را تبیین مي عملكرد ماليیرات در واريانس متغیر از تغی 23/0حدود 

بـه  عملكـرد مـالييک واحد اضـافه شـود واريـانس متغیـر  ارزش فكريمتغیر مديريت ذينفعان و 

دهـد متغیـر سـرمايه فكـري بـر نشـان مي 5همچنـین جـدول شود. اضافه مي 23/0و  44/0ترتی  

 دار ندارد. عملكرد مالي اثر معني

بر  ارزش بازارو سرمایه فکری و مدیریت ذینفعان  بررسی میزان ضریب تبیین متغیرهای. 5جدول 

 هاعملکرد مالی شرکت

 سطح معناداري tمقدار  Betaار  مقد Bمقدار  متغیر

 0001/0** 22/18  92/0 مقدار ثابت
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 74/0 24/0 04/0 10/0 سرمايه فكري

 0001/0** 15/18 44/0 86/0 مديريت ذينفعان

 0001/0** 12/21 23/0 56/0 ارزش بازار

 **: معناداري در سطح يک درصد خطا

دار : بین متغیر مدیریت ذینفعان و سرمایه فکاری رابهاه معنای3بررسی فرضیه  -4-2-3

 وجود دارد. 

درصـد از  27درصد اطمینان متغیر مديريت ذينفعان در حـدود  99دهد  با نشان مي 6جدول 

 نمايد. تغییرات در متغیر سرمايه فكري را تبیین مي

 هاسرمایه فکری شرکت. بررسی تأثیر مدیریت ذینفعان بر 6جدول

 سطح معناداري Fمقدار   2Rمقدار  Rمقدار  متغیر وابسته

 0001/0** 07/24 27/0 52/0 سرمايه فكري

 **: معناداري در سطح يک درصد خطا

از   67/0در حـدود دهد در سـطح يـک درصـد خطـا مـديريت ذينفعـان نشان مي 7جدول  

كند. به عبارت ديگـر اگـر بـه متغیـر مـديريت را تبیین مي سرمايه فكريتغییرات در واريانس متغیر 

 شود. اضافه مي67/0 سرمايه فكريذينفعان يک واحد اضافه شود واريانس متغیر 

 هامدیریت ذینفعان بر سرمایه فکری شرکت بررسی میزان ضریب تبیین متغیرهای. 7جدول 

 سطح معناداري tمقدار  Betaمقد ار  Bمقدار  متغیر

 0001/0** 44/11  54/0 ثابت مقدار

 0001/0** 24/16 67/0 99/0 مديريت ذينفعان

 **: معناداري در سطح يک درصد خطا

 گیرینتیجهبندی و جمع

ها بـه واسـطه آيا سرمايه فكـري سـازمان كه الؤساين پژوهش حاضر با هدف پاسخگويي به 

طراحـي  ،توانند بر ارزش بازار و به تبع آن عملكرد مالي سازمان تـأثیر بگذارنـدمديريت ذينفعان مي

درصـد  99متغیرهـاي سـرمايه فكـري و مـديريت ذينفعـان بـا  ؛شده است. نتايج پژوهش نشان داد

رهاي مديريت ذينفعـان و ارزش بـازار بـر متغیـر بر متغیر ارزش بازار اثر مثبت دارند و متغیاطمینان 

دار دار دارند. اما متغیر سرمايه فكري بر متغیر عملكرد مالي اثـر معنـيعملكرد مالي اثر مثبت و معني

از طرفي نتايج پژوهش نشان داد متغیر مديريت ذينفعان بر متغیر سرمايه فكـري اثـر مثبـت و ندارد. 
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مـديريت ذينفعـان، ارزش بـازار بـا رمايه فكـري، رابطـه بـین  سـ د. بر اين اساس مدلدار دارمعني

 شود: نشان داده مي 2هاي غیر مالي در شكل شماره عملكرد مالي شركت

 
 های غیر مالی. مدلسازی رابهه بین ارزش بازار، سرمایه فکری و مدیریت ذینفعان با عملکرد مالی شرکت2شکل

 

 نتايج پژوهش حاضر در راستاي تعیین رابطه سـرمايه فكـري و عملكـرد مـالي بـا مطالعـات

Chang and Hiseh(2011 ، )Zeghal and Malol(2010 )(1391و پورزماني و همكـاران )

باشد. زيرا با توجه به بررسي مكانیسم تأثیرگذاري مشخص شده است كه سـرمايه در يک راستا نمي

فكري همان ذينفعان و روابط آنها هستند كه از طريق تأثیرگذاري بر ارزش بازار بـر عملكـرد مـالي 

ان با عملكرد مالي نتـايج پـژوهش اثر مثبت دارند. همچنین در خصوص تعیین رابطه مديريت ذينفع

 Bohren( و 1395محمدي و پورحیـدري)(، گل1396محمدي و همكاران)حاضر با مطالعات گل

et.al(2012در يک راستا مي ) .كس  نتايج مطرح شده با توجه به مفهوم مديريت ذينفعان بـهباشد 

بـا توجـه بـه  ،بنـابراين .نیستمحور امروز دور از ذهن د دانشادر اقتص عنوان اجزاي سرمايه فكري

بـر ارزش بـازار و بـه تبـع آن عملكـرد مـالي ها بـا مـديريت ذينفعـان كري سازماناينكه سرمايه ف

 شود:مي ات زير ارائهپیشنهاد ،گذارندها اثر مثبت ميشركت

شــوند؛ امــا از مهمترين اركان نظام تأمین مالي شركتي محسوب مـي و مشتريانهامداران س -

نكته را مد نظـر داشـت كـه توجـه بـه منـافع تمــام گـروههــاي ذينفــع بــا  بايـد اين

هاي فرهنگي، منافع جمعـي بـر ارزشهـاي ايرانـي و اسلامي سازگارتر است و طبق آموزه
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 .منـافع شخصـي تـرجیح دارد

پــذيري سازمان بورس و اوراق بهادار در تدوين دستورالعمل حاكمیت شـركتي، مسـئولیت -

 .كتهـا و حمايـت از كلیـة گروههاي ذينفع را لحاظ كنداجتمـاعي شـر

با توجه به اينكه در پژوهش حاضر سرمايه فكري به صورت غیـر مسـتقیم بـه واسـطه اثـر  -

بنابراين پیشـنهادات  ،ها اثر مثبت داردگذاري بر مديريت ذينفعان بر عملكرد مالي شركت

 گردد:براي تحقیقات آتي شامل موارد زير مي

 ، هار مديريت ذينفعان بر سرمايه فكري شركتیاثتتعیین مكانیزم چگونگي  -ال  

 و  هاتعیین مكانیزم چگونگي تاثیر مديريت ذينفعان بر ارزش بازار شركت -ب 

تأثیر سرمايه فكري بر عملكرد مالي با استفاده از معیارهاي عملكرد مبتني بـر بـازار ماننـد  -ج 

Q  و نتايج آن با روش ايـن پـژوهش  مورد بررسي قرار گیردنیز توبین، بازده سهام و رشد درآمدها

 . مورد مقايسه قرار گیرد
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