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 چكيده

اين پژوهش به بررسي آزمون نقش كارايي سرمايه فكري بر ارتباط ميان تعهد اجتماعي شركت و 
پذيرفته شده در هاي محيطي، اجتماعي و حاكميتي شركتكرد مالي (شواهدي از عملكرد زيستعمل

مي باشد؛ جامعه  ١٤٠٠-١٣٩٦بورس اوراق بهادار تهران) پرداخته شده است؛ بازه زماني اين پژوهش سال 
شركت  ١٠٥باشد كه هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميآماري اين پژوهش كليه شركت

هاي ي مالي درج شده در سايتهاهاي پژوهش از صورتب گرديد. دادهتماتيك انتخاسبه روش حذف سي

هاي پنل روش آماري رگرسيون بر اساس داده بورسي استخراج و مورد سنجش قرار گرفت؛ سپس به
تجزيه و تحليل انجام شد. باتوجه به تجزيه و تحليل انجام شده، نتيجه فرضيه اول نشان داد كه بين تعهد 

برقرار است. نتيجه فرضيه دوم حاكي از آن بود اجتماعي شركت و عملكرد مالي ارتباط مثبت و معناداري 
كه بين تعهد اجتماعي شركت و سرمايه فكري ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. در نهايت در فرضيه 

ها بيانگر اين بود كه نقش ميانجي سرمايه فكري بر رابطه بين تعهد اجتماعي شركت و عملكرد سوم يافته
  مالي مثبت و معنادار است. 
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  مقدمه

هاي تعهد اجتماعي، امروزه متحول شده است. بنابراين دانش فلسفه اساسي جامعه و مشاغل با شيوه
توان دهد. لذا ميهاي اقتصادي سوق ميجتماعي در كنار جنبهوكارهاي سنتي را به تفكر اامروزكسب

داند. گيري، ضروري ميرا در طول تصميم گفت يك شركت مدرن، هر دو جنبه اقتصادي و اجتماعي
ا بهاي تعهد اجتماعي، مشاركت دارند تا بر مشكلات نمايندگي غلبه كنند، بنابراين ها در فعاليتشركت

ي هاي تعهد اجتماعفعاليت به ،هادهند. هنگامي كه شركتمي توسعه عملكرد مالي راايجاد سرمايه فكري، 
 ريحداكثنرخ گردش كاركنان،  به حداقل رسيدنكه شامل  ،به دنبال دارد، چندين مزيت كنندتوجه مي

 نجرمتري افزايش وفاداري مش نهايتو در  داران و يا مشتريانسهامتعهد كاركنان، افزايش سطح رضايت 
). اين مسير جديد ٢٠٢٢، ١(شهزاد و همكارانشوندميشهرت شركت  ارتقاي سببشود كه همگي مي

هايي شوند تا شيوهبراي يك شركت توسط نهادهاي شركتي مدرن كه به اجبار تعهد اجتماعي هدايت مي
ها ه، نقشها و جامعرا اجرا كنند كه مطابق با ادراكات و انتظارات ذينفعان باشد. در نتيجه، پيوند بين بنگاه

ين پژوهش بايد به آن پرداخته كند. اما سوالي كه در ادر جامعه تغيير مي ،وكارهاهاي كسبو مسئوليت
اين است كه نقش سرمايه فكري بر ارتباط ميان تعهد اجتماعي و عملكرد مالي چگونه است؟  شود

رقابتي) از حالت فيزيكي به نامشهود  ارزش (به عنوان مزيت ايجادكه  نمود) پيشنهاد ٢٠٠٢(٢ادوينسون 

شكل  حقيقتها و دانش تخصصي شركت دارد. اين منابع ناملموس در عملكردو ريشه در  قابل تغيير است
ه هاي رقابتي يك شركت ب، قابليتامروزيهاي شركتي ، در محيطلذا. شودتلقي ميواقعي سرمايه فكري 

كه تعهد اجتماعي را به منابع نامشهود  مرتبط استمؤثر منابع فكري و فرآيندهاي سازماني  پايداري
. در اواخر قرن بيستم، اقتصادهاي جهاني از عصر صنعتي قديم به عصر دانش جديد گذر كندوابسته مي

مودند نظيم نوكارها در راستاي دستيابي به اهداف و استراتژيك خود تها را براي كسبكردند و استراتژي

). اين تحولات، واحدهاي تجاري را تشويق نمود تا براي دستيابي به مزيت ٢٠٠٦، ٣(چَهارباغي و كريپس
هايي كه متعاقباً، شركتهاي نامشهود متمركز باشند. داراييبيشتر بر  به نسبت دارايي مشهود، رقابتي،

ر . بنابراين، دتصادي جهاني دارندقا در عرصه اقسرمايه فكري مناسبي دارند، شانس بيشتري براي ب
داخلي اي هطور مؤثر مورد استفاده قرار گيرند، براي تواناييهاي مبتني بر دانش اگر بهوكارها، داراييكسب

شود. سه جزء اصلي سرمايه فكري شامل سرمايه انساني، سرمايه شركت، عامل حياتي محسوب مي
) سرمايه فكري ٢٠٢١(٥). در پژوهش نديم و همكاران ٤،٩٩٧١ساختاري و سرمايه رابطه اي است (سِوِيبي

 كه هزينه تحقيق واي معرفي نموده است. به طوريرا متشكل از سرمايه انساني، نوآوري و سرمايه رابطه
 ).٦،٢٠١٩توسعه را منبع اصلي نوآوري و سرمايه ساختاري توصيف نموده است (نديم، داماي، ماسارو
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توسط كاركنان در حين انجام هايي كه ها، تجربه و آموزشخصص، مهارتت متشكل ازسرمايه انساني 
، هانگرشدامات مديريتي، منابع سازماني مانند اق برگرفته از) SC. سرمايه ساختاري (شودانجام ميمشاغل 

ود خ كاركرد يا فعاليتسازد تا سرمايه فكري كاركنان را قادر مي هاي داده است. اين نوعها و پايگاهبرنامه
) RCاي (دهد. سرمايه رابطهمي توسعهعملكرد شركت را را در حين كار افزايش دهند كه به نوبه خود 

ط خارجي و رواب ارتباطاتكند تا ها كمك ميكه به شركت كندميي يك شركت اشاره هاي فكربه دارايي
وري سبب . نوآنمايندهاي بازاريابي و ذينفعان را ايجاد، مديريت و حفظ كنندگان، كانالبا مشتريان، تامين

هاي خلاق به منظور عملكرد بهتر و ابداعات جديد توسط كاركنان و مديران پديد آورند. شود كه ايدهمي
 هاي نامشهودبا دارايي كهدر صورتيكنند كه تعهد اجتماعي مي بيان، مبتني بر منابع هستندمطالعاتي كه 

هاي مزيت رقابتي پايدار باشد. بررسي پژوهش در راستايتواند منبعي محوري شركت در تعامل باشد، مي
اند گري سرمايه فكري را ناديده گرفتهدهد كه مطالعات قبلي تا حد زيادي نقش ميانجيپيشين نشان مي

ان گفت اين يك شكاف شود. لذا مي تودر حالي كه ارتباط تعهد اجتماعي و عملكرد شركت را شامل مي

بالقوه در تحقيقات گذشته بوده است. در همين راستا، اين پژوهش با بررسي تجربي ارتباط عملكرد 
ها، قصد دارد اين شكاف گري سرمايه فكري در شركتشركت و تعهد اجتماعي شركت از طريق ميانجي

  پژوهشي را برطرف و مورد بررسي قرار دهد.

  چارچوب نظري پژوهش

بين تعهد اجتماعي و عملكرد شركت  به منظور كشف رابطه مستقيم در تلاش هاي پيشينپژوهش
ندگان، كن، تامينجامعه، گذارانيا سرمايه مشتريان تمامي برگرفته از . ذينفعان اصلي شركتبوده است

 طها مرتببه اين مجموعهنيز لياتي و مالي شركت علاوه، عملكرد عمهاست. ب جامعهكاركنان و محيط 

هد هاي تعداران از طريق مشاركت فعال در فعاليتسهام هايتوقعات يا خواسته ، يعني برطرف نمودناست
ل به حداقها را در شركت ،كند. تعهد اجتماعيكمك ميعملكرد مالي  توسعهها در اجتماعي كه به شركت

د. سازمي آسانلبه بر مشكلات نمايندگي ذينفعان يعني غ ديگرمديران و  ميانتضاد منافع  رساندن
كند كه عملكرد را افزايش ميهاي تعهد اجتماعي، سرمايه ارتباطي و سرمايه اخلاقي را ايجاد فعاليت

جايي كاركنان و افزايش تعهد كاركنان، هدهنده كاهش نرخ جابهاي تعهد اجتماعي نشانفعاليتدهد. مي

ها براي بهبود چنين كمك به شركتفاداري مشتري و همافزايش سطح رضايت مشتريان، افزايش و
نش و بهبود عملكرد مالي تسهيل را در جهت كاهش هزينه تراكها شركتهستند. عوامل ذكر شده، 

كنند، مايلند افشاي هايي كه درآمد بيشتري توليد مي). شركت٢٠١٧، ٧كند (مانچيراجو، رايگوپالمي
نايي توا ،به تصوير بكشند. يك شركت مسئوليت پذير اجتماعيمحيطي و اجتماعي را در گزارش خود 
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هاي ارتباطي خود دارد و در نتيجه از منابع جديد از طريق تحقق شبكهبيشتري براي جذب و استفاده 
 به مبحث تريتوجه بيشت امروزي، كند. با اين حال، مطالعارمايه فكري يك شركت را تقويت ميس

كند تا به مزيت رقابتي دست يابند. در دوران ا كمك ميهزيرا به شركت ؛اند) كردهICسرمايه فكري (
 راهها از شركتاز عصر صنعتي به عصر اطلاعات هستيم. در عصر صنعتي،  تحول، ما شاهد جديد
پيدا ها به رشد اقتصادي دست ها، تجهيزات و ساختمانآلات، كارخانهمشهود مانند ماشينهاي دارايي
 هميمنقش  و استها فرآيندها، افراد و قابليت برگرفته ازهاي فكري كه اطلاعات، دارايي. در عصر نمودند

 جهتان، هاي كاركنو مهارت توانايي طور كل برگرفته ازبهسرمايه فكري  كنند.مي ايفااقتصادي  توسعهدر 
وري فرد و ضر د. چنين منابع مبتني بر مهارت براي يك سازمان منحصر بهگردها ميشركتتوليد ثروت 

وجود دارد كه شامل سرمايه انساني، نوآوري و سرمايه  گيري سرمايه فكريدر شكلهستند. سه جزء اصلي 
يني براي عنوان جايگز) را بهRCاي () سرمايه رابطه٢٠٠١(٨اي توسط بونتيس) است. مطالعهPCمشتري (

 قيقاتي به كار گرفته شدهمطالعات تحاي در بسياري از گيرد. سرمايه رابطهسرمايه مشتري در نظر مي

به طور  كند.بود عملكرد اقتصادي شركت ايفا ميطور مشابه، تعهد اجتماعي نقشي حياتي در بهاست. به
ر عمليات تجاري، فرآيندهاي هايي است كه ريشه دجتماعي شامل رويه و مجموعه سياستدقيق ، تعهد ا

، محيطي، اخلاق تجاريهاي زيسته مرتبط با نگرانيك شركت يا جامعگيري و زنجيره تامين يتصميم
سرمايه انساني ). ٢٠٢٢گذاري دارد(شهزاد و همكاران،شر در محل كار، و بازار و سرمايهحكمراني و حقوق ب

هاي كاركنان مربوط به كاركنان ها، دانش و قابليتي سرمايه فكري است كه شامل مهارتهاجزء مؤلفه
عنوان يك مسئوليت اجتماعي و اقتصادي براي مشاغل در نظر گرفته ز به. اين نيسازمان و رفاه آنها است

اه كاركنان و هاي تعهد اجتماعي شامل رف). به همين ترتيب، فعاليت٢٠١٦، ٩شود (ووگلين و گرينوودمي
كند و در نتيجه به مديريت شود كه عملكرد كاركنان را تقويت ميهاي مختلف مياخلاق تجاري به روش

 د تا كاركنان واجد شرايط وكنها كمك ميها همچنين به شركتكند. اين فعاليتساني كمك ميمنابع ان

هاي هاي پيشين، نظريهپژوهش). ١٠،٢٠١٩(گنجي، موستالي، وارون نمايندبا مهارت بيشتري را جذب 
. به عنوان مثال، ) در بهبود عملكرد مالي به كار بردندICگوناگوني را جهت ارتقاي نقش سرمايه فكري (

هاي سازي منابع راهبردي، (مانند مجموعه مهارت)، از بهينه١٩٨٤، ١١(ورنرفلت بعتئوري مبتني بر منا
ت به هاي نسبي، نسبهاي اطلاعاتي و ...) جهت دستيابي به مزيتتخصصي، فرايند عملياتي خاص، پايگاه

ها را به ) دريافتند كه سرمايه فكري، شركت٢٠١٩(١٢چنين، خان، يانگ، وحيدكند. همرقبا پشتيباني مي

شد. اين در بخها را ارتقا مينمايد و بنابراين عملكرد كلي آنمنظور دستيابي به مزيت رقابتي تسهيل مي
صورتي است كه، سازمان يا شركت، داراي فرهنگ تجربه يادگيري مداوم با نوآوري محصول هستند. لذا، 
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) در پژوهش خود نشان ٢٠١٧(١٣شود. نديم، گان و نگايانشركت مربوط مياين تئوري به نوآوري يك 
شود. مي هاهاي تحقيقاتي بيشتر، باعث توسعه عملكرد شركتگذاري در ارتقا و فعاليتدادند كه سرمايه

ديدگاه مبتني بر منبع، نگرش ديگري است كه جهت كشف و درك پيوند عملكرد شركت و سرمايه 
به  شدتها به منظور عمليات خود بهكند كه سازماناين نظريه توصيه مي .شوديفكري، بر آن تكيه م

دارد  كنند. نظريه مبتني بر منابع، تا حدي، امكانشوند، تكيه ميمنابعي كه از محيط بيرون پشتيباني مي
 دبه عنوان نشان دهنده اهميت سرمايه انساني و يك منبع خارجي در حصول اطمينان از بهبود عملكر

) ٢٠١٨(١٤طور مشابه، اسمريتي و داس ). به٢٠٢٢مالي يك شركت در نظر گرفته شود (شهزاد و همكاران، 
كلي و  وريهايي كه از سرمايه انساني به طور بهينه استفاده نمودند، افزايش بهرهنشان دادند كه شركت

 عملكرد مالي را تجربه كردند.

  هاي پيشينمروري بر پژوهش

-اجتماعيكارايي سرمايه فكري رابطه تعهد  محوريت) در پژوهشي با ٢٠٢٢( شهزاد و همكاران
ه هاي پذيرفتت محيطي، اجتماعي و حاكميتي شركتشواهدي از عملكرد زيسعملكرد شركت، بر اساس 

 ها حاكي از آن است كه تعهد اجتماعي بر عملكرد. يافتهانددادهرا مورد آزمون قرار شده در ايالات متحده 
د كه تعهد اجتماعي با سرمايه فكري دهها نشان ميه، يافتكليطور أثير قابل توجهي دارد. بهشركت ت

ت ، و ارتباط بين تعهد اجتماعي شركغيرمستقيم بر عملكرد شركت تأثيرگذار است ارتباط دارد، و به طور
) در ٢٠٢٢(١٥شود. آدامس و همكاران و عملكرد شركت تا حدي توسط كارايي سرمايه فكري واسطه مي

د مليتي در هاي چنمحيطي و عملكرد مالي شركتجتماعي و زيستهاي اپژوهشي به مطالعه شيوه
 ند. نتايجاهكشور آفريقايي نفت خيز مورد بررسي قرار داد ٢٠از  يشواهد بازارهاي در حال ظهور بر اساس

يي غني از نفت، تعهد چند مليتي در كشورهاي آفريقاهاي شركتنشان داد كه حداكثر كردن سودهاي 
ت ها رابطه مثبكند. بين تعهد اجتماعي شركت و عملكرد مالي شركتياجتماعي شركت، آنها را مختل م

، گذاردها تأثير مثبت ميهاي تعهد اجتماعي كارآمد بر عملكرد مالي شركتو معناداري وجود دارد. شيوه
 لطور قابهاي آفريقايي غني از نفت بهاقتصادي كشور-هاي چندمليتي در رشد اجتماعيو سهم شركت

) در پژوهشي ٢٠٢٢(١٦هاي نهادي ضعيف محدود شده است. باتيستي و همكاران توجهي توسط محيط

نابع ديدگاه مبتني بر مو عملكرد مسئوليت اجتماعي شركت بر اساس  با عنوان سرمايه خطرپذير شركت
هاي سرمايه خطرپذير تأثير مثبتي بر دهد كه برنامهيها نشان ميافته .انددادهگسترده مورد بررسي قرار 

در پژوهشي رابطه بين عملكرد ) ٢٠٢١(١٧محيط زيست و محيط شركت دارند. باتائه،دراگومير، فليگا 
. انددادهمورد آزمون قرار  ،يك مطالعه اروپايي بر اساس محيطي، اجتماعي و مالي در بخش بانكداريزيست
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 دهد. با اين حال، عملكرد حسابداريكاهش انتشار و عملكرد مالي را نشان مي نتايج يك رابطه مثبت بين
هاي مسئوليت اجتماعي آن در تضاد باشد. ممكن است با كيفيت محصول و سياستو بازار يك بانك 

علاوه بر اين، افزايش كيفيت سيستم حاكميت شركتي بانك تاثير منفي بر عملكرد مالي شركت دارد. 
 ) در پژوهشي به بررسي رابطه بين مخارج مسئوليت اجتماعي شركت و ارزش شركت١٢٠٢(١٨گراسمن 
طور مثبت پارچه بهنقش تعديل كننده گزارش يكپارچه پرداخت. نتايج نشان داد كه گزارش يك باتوجه به

محيطي هاي زيستهايي با هزينهمحيطي و ارزش شركت را براي شركتهاي زيستارتباط بين هزينه

در "د محيطي خوهايي كه با توجه به مخارج زيستتكند. با اين حال، براي شركا بالا تعديل ميپايين ي
اي از اثر هرسد. نتايج هيچ نشان، اثر تعديل كننده گزارش يكپارچه منفي به نظر مي"اندوسط گير كرده

هد. دشان نميكننده گزارش يكپارچه براي رابطه معكوس بين مخارج اجتماعي و ارزش شركت نتعديل
ثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي بانك مسكن از طريق ) در پژوهشي به بررسي تأ١٤٠٠اوري(داوري و د

ن مركزي بانك مسكنقش حاكميت شركتي پرداختند. جامعه آماري تحقيق شامل، كليه مديران شعبات 

رد بر عملكسرمايه فكري  ،كه نتايج نشان داد بودند؛نفر  ١٠٥ پژوهشباشند. حجم نمونه در شهر تهران مي
چنين تاثير حاكميت شركتي بر عملكرد مالي ثير معناداري داشته است. هممالي و حاكميت شركتي تأ

اثير شركتي با ضريب تچنين نتيجه فرضيه ميانجي نشان ميدهد متغير حاكميت مثبت بوده است. هم
زايشي) گري (افداري ميانجيرا به طور معنيعملكرد مالي بانك ي بين متغير سرمايه فكري و رابطه ٠,٢٠٩

) در پژوهشي به بررسي ارتباط بين سرمايه فكري و عملكرد ١٤٠٠پور، احمدي (خاني، حاجيكند. مي
 هاي عضو سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهاي مالي در شركتگري استراتژيمالي با نقش تعديل

گري فكري و عملكرد مالي با نقش تعديلدار بين سرمايه نتايج حاكي از وجود ارتباط معناپرداختند. 
و عملكرد مالي،  هاي عضو بورس است؛ و در رابطه بين سرمايه فكريهاي مالي در شركتاستراتژي

ي گري منفي (كاهنده) و استراتژي تامين مالگذاري و استراتژي تقسيم سود نقش تعديلاستراتژي سرمايه

) در پژوهشي به بررسي رابطه سرمايه ١٤٠٠ده) دارد. مراديان و ضياءآبادي (مثبت (افزاينگري تعديلنقش 
ايه فكري بين سرم ،كه نشان دادهاي اجتماعي پرداختند. يافتهپذيري مسئوليتفكري و سرمايه اسلامي با 

اجتماعي شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. قدردان و همكاران پذيري مسئوليتو اسلامي با 
) در پژوهشي به بررسي ايفاي نقش مسئوليت پذيري اجتماعي شركتي با تاكيد بر نقش سرمايه ١٣٩٩(

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  ١٠٠فكري پرداختند. جامعه آماري پژوهش شامل 

با  ييكي و سرمايه ساختارنتايج پژوهش نشان داد كه بين سرمايه فيزاست.  ١٣٩٥-١٣٩١دوره زماني 
پذيري مسئوليتپذيري اجتماعي رابطه منفي و معنادار برقرار است. ولي بين سرمايه انساني و مسئوليت
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) در ١٣٩٨گونه رابطه معناداري مشاهده نشد. غفوريان شاگردي و غفوريان شاگردي (اجتماعي هيچ
گري ش تعديلشركت و سرمايه فكري با نقپژوهشي به بررسي رابطه بين افشاي مسئوليت اجتماعي 

ساختار مالكيت پرداختند. نتايج تحقيق نشان مي دهد كه بين افشاي مسئوليت اجتماعي شركت و 
ها نيز بر رابطه بين افشاي مسئوليت ي وجود دارد، ساختار مالكيت شركتسرمايه فكري رابطه معنادار

  دارد. كت و سرمايه فكري تاثير معناداري اجتماعي شر

   روش شناسي پژوهش

توجه به محوريت موضوع، پژوهش حاضر از نوع پس رويدادي و به لحاظ هدف، در دسته كاربردي با 
آورد استخراج هاي مالي مندرج در سايت كدال و رهقرار دارد. جهت محاسبه متغيرهاي پژوهش از صورت

وجه به و گردآوري شد. در راستاي ارتباط بين متغيرها از روش آماري رگرسيون استفاده گرديد؛ با ت

ايان هاي پنل است. شهمبستگي و مبتني بر داده -از نوع توصيفي ،تجزيه و تحليل، روابط بين متغيرها
اي ه؛ مطالعات كتابخانشدهاي استفاده ذكر است بخش ادبيات اين پژوهش برگرفته از مطالعات كتابخانه

آماري اين پژوهش را، كليه باشد؛ جامعه هاي كاربردي ميشامل مجلات تخصصي لاتين و فارسي پژوهش
دهد. به تشكيل مي ١٤٠٠-١٣٩٦هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشركت

رايط ايم؛ شسبب گستردگي جامعه آماري از روش حذف سيستماتيك به منظور حجم نمونه استفاده نموده

ها شامل موسسات مالي، بانك ،بيحجم نمونه انتخا-١حذف سيستماتيك بدين صورت اعمال شده است: 
اند ماه معامله نداشته ٣هايي كه طي شركت-٣هاي زيان ده حذف شده است. شركت-٢ها نباشد. و بيمه

هايي كه اطلاعات ناقص شركت -٥هايي كه از بورس خارج شده حذف گرديده شركت-٤د. نحذف مي شو
شركت به عنوان حجم نمونه انتخاب گرديد.  ١٠٥وق اند. باتوجه به اعمال شرايط فاند نيز حذف شدهداشته

وري از ها، نخست مدل رگرسيون را با بهرههاي اين پژوهش جهت آزمون فرضيهبه منظور تخمين مدل
 ٥٢٥و در مجموع  ١٤٠٠-١٣٩٦هاي سال طي سال ٥هاي تركيبي اثرات ثابت و تصادفي براي داده

مه فرضيات پژوهش مورد آزمون قرار خواهد گرفت. جهت گردد. در اداشركت) برآورد مي-مشاهده (سال
  استفاده شده است. ١٢هاي پژوهش از نرم افزار ايويوز انجام كليه آزمون

    فرضيه پژوهش

  بين تعهد اجتماعي شركت و عملكرد مالي ارتباط مثبت و معناداري دارد. -١

 بين تعهد اجتماعي شركت و سرمايه فكري ارتباط مثبت معناداري دارد. -٢

 ر است. ومعنادامثبتوعملكردماليميانجي سرمايه فكري بررابطه بين تعهداجتماعي شركتنقش -٣
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    مدل رگرسيوني پژوهش

  مدل اول

BS +ε06𝞫BI+ 5𝞫LEV+ 4𝞫AGE+  3𝞫SIZE + 2𝞫CSR+ 1𝞫+ 0𝞫= t,iFP 

  مدل دوم

BS +ε06𝞫BI+ 5𝞫LEV+ 4𝞫AGE+  3𝞫SIZE + 2𝞫CSR+ 1𝞫+ 0𝞫= tIC,  
  مدل سوم

BS+ε0ϒ6BI+ϒ5LEV+ϒ4AGE+ϒ3SIZE+ϒ2CSR*IC +ϒ1+ ϒ0= tFP,  
باشد. كه بر اساس ) مي٢٠٢٢مدل رگرسيون پژوهش حاضر بر اساس تحقيقات شهزاد و همكاران (

  شود:كيوتوبين در اين پژوهش استفاده مي نسبت باشد كه ازعملكرد مالي مي FPمتغير  روابط فوق:

  . )٢٠٢٢(شهرزاد و همكاران، تقسيم بر دارايي كل ) ارزش دفتري بدهي(ارزش بازار+  

) (مانند پژوهش ٢٠٠٤هاي پيشين از مدل پاليك (در پژوهش سرمايه فكري مي باشد ICمتغير 
پژوهش باتوجه به جديد بودن پژوهش ) استفاده شده است كه در اين ٢٠١٦ ،١٩دزنوپولجاك و همكاران

تشكل از سرمايه انساني، سرمايه نوآوري و سرمايه )، در پژوهش حاضر نيز م٢٠٢١نديم و همكاران، 
  :)٢٠٢١نديم و همكاران،( باشدبه صورت زير ميباشد كه اي ميرابطه

هاي تحقيق و )، سرمايه نوآوري(مجموع هزينهكلدارايي بر  هزينه حقوق و دستمزدسرمايه انساني(
  )هادارايي(كل هزينه فروش اداري بر كل اي رابطهها)، سرمايه توسعه بر كل دارايي

 ؛ جعفرزاده و زينالي،١٣٩٣وقيصري،پژوهش (جليلي باشد كه براساسمي تعهداجتماعي ،CSRمتغير 

  ) محاسبه شده است. لذا معيارهاي زير به منظور سنجش تعهد اجتماعي در نظر گرفته شده است:١٣٩٣

Community : داشته  جامعه يا و صنعت يا و حرفه اعضاي براي آموزش از حمايت برنامه شركت اگر
 استفاده مديره هيات اعضاي تعداد :  ازDiversity. است صفر با برابر صورت اين غير در و يك با برابر باشد

   شود.مي

Environmentاگر-٢ هادارايي كل به ثابت هايدارايي نسبت-١ است: شده استفاده معيار دو :  از 

 است.  صفر با برابر صورت اين غير در و يك با برابر باشد ١٤٠٠٠ ايزو نامهگواهي داراي شركت

هاي اني در ارتباط با سيستمشامل استانداردهاي جه ISO 14000 (نكته: استاندارد خانواده
  باشد).محيطي ميزيست

 Product characteristicsاستفاده  فروش به تبليغات و توسعه و تحقيق هايهزينه نسبت : از  
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 روش به سپس و شده گردآوري شده بالا ذكر ).  مقادير٧٤ص١٣٩٣شود (جليلي و قيصري، مي

 عنوانبه را اجتماعي بتوان مسئوليت تا شد خواهد گرفته ميانگين و تركيب )،SAW( وزني ساده مجموع

  ).٥٦ص١٣٩٣گرفت( جعفرزاده و زينالي،  نظر در ثابت، شاخص يك

سن  AGEمتغير   آيد.اريتم طبيعي دارايي كل به دست مياندازه شركت است كه از لگ Sizeمتغير 
شود. باشد كه از زمان تأسيس به عنوان سن شركت در نظر گرفته، سپس لگاريتم گرفته ميشركت مي

شود. اهرم مالي در اين پژوهش است كه از تقسيم بدهي كل بر دارايي كل محاسبه مي LEVمتغير 

استقلال هيأت مديره است كه از تقسيم اعضاي غير مؤظف بر تعداد هيأت مديره محاسبه  BIمتغير 
كه از تعداد اعضاي هيأت مديره بر اساس  باشداندازه اعضاي هيأت مديره مي BSشود. متغير مي

  شود.هاي توضيحي استفاده مييادداشت

در مدل  ICابسته مي باشد. متغير در مدل اول  و سوم به عنوان متغير و FPشايان ذكر است متغير 
در مدل  CSRدوم به عنوان متغير وابسته و در مدل سوم به عنوان نقش ميانجي مطرح شده است. متغير 

، SIZE ،AGEچنين متغيرهاي اول و دوم و سوم به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است. هم
LEV ،BI ،BS شد.بابه عنوان متغيرهاي كنترلي پژوهش مي  

  هاي پژوهشيافته

  آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش

  شده است.  ارائه -١در اين بخش وضعيت متغيرهاي پژوهش در جدول

  وضعيت متغيرهاي پژوهش -١جدول

  متغيرها  ميانگين ميانه ترينبيش ترينكم  انحراف معيار
 عملكرد مالي  ٣,٠٥ ١,٧٠ ١٦,٢٧ ١,٢٢  ٤,٨٤

  تعهد اجتماعي شركت  ٠,٠١١  ٠,٠١٠  ٠,١٥٩  ٠,٠٠٢ ٠,٠٠٨
  سرمايه فكري ٠,٠٦  ٠,٠٥  ٠,٣٠  ٠,٠٠٣  ٠,٠٣٨
 اندازه شركت ١٥,٠٨ ١٤,٨٤ ٢٠,٧٦ ١١,٣٦ ١,٦٠

 سن شركت ١,٦٤ ١,٦٠ ١,٨٣ ١,١٤  ٠,١٤

  اهرم مالي ٠,٥٤  ٠,٥٣  ٤,٠٠  ٠,٠٣ ٠,٢٧
  استقلال اعضاي هيأت مديره  ٠,٦٥ ٠,٦٠  ٠,٩٥  ٠,٢٠  ٠,١٧
  هيأت مديره اندازه اعضاي  ٥,٠٣  ٥  ٧ ٥  ٠,٢٤

  هاي پژوهشگريافته
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  نرمال بودن متغيرهاي پژوهش

باشد. اگر متغير وابسته از توزيع نرمال هاي مهم رگرسيون ميل بودن متغيرها يكي از پيش آزموننرما
كافي برخوردار نباشد احتمال اينكه نتايج غيرصحيح باشد وجود دارد. لذا بايستي در صورت عدم نرمال 

سازي نمود. به منظور بررسي نرمال بودن متغير از چولگي و كشيدگي وابسته، آن را نرمالبودن متغير 
باشد متغير از توزيع نرمال  ٦ايم. در صورتي كه مقادير چولگي و كشيدگي بين صفر تا استفاده نموده

  كافي برخوردار است.

  نرمال بودن متغيرها -١-٢جدول

  نتيجه  كشيدگي  چولگي  متغير
 .نيستنرمال   ١٠٥,١٦ ٨,٠٧  ماليعملكرد 

  نرمال است.  ٧,٤٧  ١,٦١ سرمايه فكري

  هاي پژوهشگريافته

قرار   ٦بين صفر تا  عملكرد مالي ه مقادير چولگي و كشيدگي متغيردهد كنشان مي -١-٢جدول  
سرمايه فكري ها بالاست لذا متغير باتوجه به اينكه حجم داده. باشدمي ٧تا  ١و سرمايه فكري بين  ندارد

توانيم بگوييم اين متغير نرمال است. اما متغير عملكرد مالي از توزيع نسبتاً نرمالي برخوردار است، مي
 سازي شود.كاكس نرمال-بايستي به روش باكس

  سازيپس از نرمال-نرمال بودن متغير -٢-٢جدول

  نتيجه  كشيدگي  چولگي  متغير
 نرمال است.  ٢,٤٢ ٠,٠٣  عملكرد مالي

  هاي پژوهشگريافته

قرار   ٦دهد كه مقادير چولگي و كشيدگي متغير عملكرد مالي بين صفر تا نشان مي -٢-٢جدول  
  توان گفت از توزيع نرمال كافي برخوردار است.دارد لذا مي

  آزمون ليمر و هاسمن

 نظرموردهاي پنل در تخمين مدل كه بتوان مشخص نمود كه آيا به كارگيري از روش دادهبراي اين

كه مشخص شود كدام روش از بين (اثرات ثابت و يا كارايي دارد يا خير، از آزمون ليمر و به منظور اين
طح كه سشود. در صورتيتر است از آزمون هاسمن به كار گرفته مياثرات تصادفي) جهت تخمين مناسب

  گيرد.) كمتر باشد آزمون مورد تاييد قرار مي٠,٠٥اهميت از (
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  تايج آزمون ليمرن-٣جدول

  داريسطح معني  درجه آزادي  مقدار آماره  آزمون اثرات  مدل
 ٢,٩٣ ١٠٤,٤١ ٠,٠٠ ليمر  ١مدل شماره 

 ١٩,٦٦ ١٠٤,٤١ ٠,٠٠ ليمر ٢مدل شماره 

 ٢,٩٥ ١٠٤,٤١ ٠,٠٠ ليمر ٣مدل شماره 

 هاي پژوهشگريافته

 نتايج آزمون هاسمن-٤جدول

  خلاصه آزمون  آماره كاي اسكوئر  كاي اسكوئردرجه آزادي   داريسطح معني  نتيجه آزمون
 مدل اثرات ثابت ١٧٣,٣٦ ٦ ٠,٠٠  اثرات ثابت

 مدل اثرات ثابت ٢٦٦,٦٤ ٦ ٠,٠٠ اثرات ثابت

 مدل اثرات ثابت ١٧٣,٩٤ ٦  ٠,٠٠ اثرات ثابت

 هاي پژوهشگريافته

  هانتيجه آزمون فرضيه

  شود:پرداخته ميها در اين بخش به نتايج به دست آمده مربوط به فرضيه

 ي اول و دومهانتيجه آزمون فرضيه-٥جدول

ت ارتباط مثب يشركت و عملكرد مال يتعهد اجتماع نيب فرضيه اول:
  دارد. يو معنادار

ارتباط  يفكر هيشركت و سرما يتعهد اجتماع نيب فرضيه دوم:
  دارد. يمثبت معنادار

  ضريب  متغيرها
خطاي 
  استاندارد

  آماره تي
سطح 

  معناداري
  ضريب  متغيرها

خطاي 
  استاندارد

  آماره تي
سطح 

  معناداري
 ٠,٠٠ ٦,٤١ ٠,٠٣ ٠,٢٣ شيب ثابت ٠,٠٠ ٦,٨٧ ٨,٤٠ ٥٧,٧٨ شيب ثابت

 ٠,٠٠ ٣,٢٧ ٠,٠٣ ٠,١٢ تعهد اجتماعي شركت ٠,٠٠ ١٢,٥٩ ٠,٠٦ ٠,٨٢ تعهد اجتماعي شركت

 ٠,٠٠ ٥,٠٢ ٠,٢٠ ١,٠١ اندازه شركت ٠,٠٠ ٦,٦٨ ٠,١٥ ١,٠٤ اندازه شركت

 ٠,٠٠  ٣,١٢  ٠,٣٢  ١,٠٠  سن شركت ٠,٠٠  ٦,٤٢  ٠,٢٣  ١,٥٠  شركت سن

 ٠,٠٠  ٥,١٤  ٠,٠٥  ٠,٢٥  اهرم مالي ٠,٠٠  ٩,٩٧  ٠,٠٩  ٠,٩٥  اهرم مالي

 ٠,٠٠  ٤,٥٦  ٠,٠٧  ٠,٣٥  استقلال هيأت مديره ٠,٠٠  ٥,١٥  ٠,٠٨  ٠,٤٥  استقلال هيأت مديره

 ٠,٠٠  ٢,٤٦  ٠,٤٠  ١,٠٠  اندازه هيأت مديره ٠,٠٠  ٣,٨٨  ٠,٣٥  ١,٣٩  اندازه هيأت مديره

  ٠,٠٠سطح اهميت:   ٩١,٢٧: Fآماره   ٠,٠٠سطح اهميت:   ٨٥,٩٤: Fآماره 
 ٢,٤١دوربين واتسون:   ٠,٨١ضريب تعيين:   ١,٧١دوربين واتسون:   ٠,٨٣ضريب تعيين: 

  هاي پژوهشگريافته
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كه مقدار سطح اهميت برابر كل مدل باتوجه به اين است،مشخص  -٥با توجه به جدول  فرضيه اول:

شود. ضريب تعيين مدل نيز گوياي داري مدل تاييد ميباشد لذا از لحاظ معنيمي ٠,٠٥تر از و كم  ٠,٠٠
در بررسي  وارد شده در مدل قابل توضيح است.از متغير عملكرد مالي توسط متغيرهاي  ٠,٨٣آن است كه 

داري براي متغير تعهد اجتماعي شود كه سطح معنيمشخص مي -٥به جدولداري ضرايب باتوجه معني
داري بين تعهد توان گفت، وجود ارتباط معنيباشد ، لذا مي) مي٠,٠٥تر از  () و كم٠,٠٠شركت برابر با (

يب شود. مثبت بودن ضراجتماعي شركت و عملكرد مالي وجود دارد. بنابراين فرضيه اول پژوهش تاييد مي
) حاكي از آن است كه ارتباط مستقيم با متغير وابسته يعني عملكرد ٠,٨٢ير تعهد اجتماعي شركت (متغ

) ٠,٨٢ه ميزان (مالي وجود دارد. يعني با افزايش يك واحدي تعهد اجتماعي شركت، عملكرد مالي ب
د و بين مقادير باشمي ١,٧١ -٥وربين واتسون در جدولباتوجه به اينكه مقدار آماره د يابد. افزايش مي

  ، قرار دارد لذا ميتوان از رگرسيون استفاده نمود. ٢,٥تا  ١,٥

كه مقدار سطح اهميت برابر كل مدل باتوجه به اين ،مشخص است -٥با توجه به جدول فرضيه دوم:

شود. ضريب تعيين مدل نيز گوياي داري مدل تاييد ميباشد لذا از لحاظ معنيمي ٠,٠٥تر از و كم  ٠,٠٠

در  از متغير سرمايه فكري توسط متغيرهاي وارد شده در مدل قابل توضيح است. ٠,٨١است كه  آن
داري براي متغير تعهد شود كه سطح معنيمشخص مي -٥داري ضرايب باتوجه به جدولبررسي معني

داري نيتوان گفت، وجود ارتباط معباشد ، لذا مي) مي٠,٠٥تر از  () و كم٠,٠٠اجتماعي شركت برابر با (
ثبت شود. مبين تعهد اجتماعي شركت و سرمايه فكري وجود دارد. بنابراين فرضيه دوم پژوهش تاييد مي

) حاكي از آن است كه ارتباط مستقيم با متغير وابسته ٠,١٢بودن ضريب متغير تعهد اجتماعي شركت (

 ه، سرمايه فكري بتزايش يك واحدي تعهد اجتماعي شركيعني سرمايه فكري وجود دارد. يعني با اف
مي باشد  ٢,٤١ -٥باتوجه به اينكه مقدار آماره دوربين واتسون در جدوليابد. ) افزايش مي٠,١٢ميزان (

  ، قرار دارد لذا ميتوان از رگرسيون استفاده نمود. ٢,٥تا  ١,٥و بين مقادير 

و  شركت يتعهد اجتماع نيبر رابطه ب يفكر هيسرما يانجينقش م نتيجه آزمون فرضيه سوم:

  مثبت و معنادار است. يعملكرد مال

  نتيجه آزمون فرضيه سوم-٦جدول

  سطح معناداري  آماره تي  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها
  ٠,٠٠ ٩,١٢  ٦,٤٩ ٥٩,٢٣ شيب ثابت
  ٠,٠٠ ٨,٨٦ ٤,٩٨ ٤٤,١٩ سرمايه فكريتعهد اجتماعي شركت * 
  ٠,٠٠ ٣,٢٣ ٠,٣٨ ١,٢٣ اندازه شركت



 ١٤٠٢/ زمستان ٥٧/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ٢٣٤ 

  ٠,٠٠  ٥,٧٣  ٠,٢٤  ١,٤٣  سن شركت
  ٠,٠٠  ٩,٨٥  ٠,٠٥  ٠,٥٦  اهرم مالي

  ٠,٠٠  ٦,٣١  ٠,٠٧  ٠,٤٨  استقلال هيأت مديره

  ٠,٠٠  ٧,٢٥  ٠,١٨  ١,٣٦  اندازه هيأت مديره
  ٠,٠٠سطح اهميت:   ٨١,٢٥: Fآماره 

  ١,٨٥دوربين واتسون:   ٠,٨٣ضريب تعيين: 

  هاي پژوهشگريافته

تر و كم  ٠,٠٠كه مقدار سطح اهميت برابر مشخص است كل مدل باتوجه به اين -٦با توجه به جدول
شود. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است كه داري مدل تاييد ميباشد لذا از لحاظ معنيمي ٠,٠٥از 

داري در بررسي معني وارد شده در مدل قابل توضيح است.از متغير عملكرد مالي توسط متغيرهاي  ٠,٨٣
داري براي متغير تعهد اجتماعي با نقش شود كه سطح معنيمشخص مي -٦ضرايب باتوجه به جدول

باشد، لذا فرضيه سوم پژوهش مورد تاييد ) مي٠,٠٥تر از  () و كم٠,٠٠ميانجي سرمايه فكري برابر با (

)، ٤٤,١٩است. يعني در صورت افزايش يك واحدي تعهد اجتماعي شركت با نقش ميانجي سرمايه فكري (
چنين در يك بيان كلي، نقش ميانجي سرمايه كند. هما مي) افزايش پيد٤٤,١٩عملكرد مالي به ميزان (

باتوجه به اينكه مقدار  عملكرد مالي مثبت و معنادار است.فكري بر رابطه بين تعهد اجتماعي شركت و 
توان از ، قرار دارد لذا مي ٢,٥تا  ١,٥مي باشد و بين مقادير  ١,٨٥ -٦آماره دوربين واتسون در جدول

  رگرسيون استفاده نمود.

  گيريبحث و نتيجه

 كرد مالياين پژوهش به مطالعه نقش كارايي سرمايه فكري بر ارتباط ميان تعهد اجتماعي و عمل

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار محيطي، اجتماعي و حاكميتي شركت(شواهدي از عملكرد زيست
طور كلي گوياي اين است كه به مورد آزمون قرار داده است. نتايج ١٤٠٠الي  ١٣٩٦ل تهران) طي سا

اي سرمايه فكري نقش به سزايي بر ارتباط بين تعهد اجتماعي و عملكرد مالي شركت دارد. سرمايه رابطه
د هند توسعهخود را  نمايد تا عملكردها كمك ميهاي سرمايه فكري، به شركتبه عنوان يكي از مؤلفه

 يي كه ابتكارات تعهد اجتماعي را لحاظها). نتايج گوياي اين است، شركت٢٠١٩(گنجي و همكاران،

، ٢٠بهبود بخشند (ارس، آيبارس و كوتلو گذاران،سرمايه ميانكنند تمايل دارند شهرت خود را در مي
كه بر اساس آن اجزاي مختلف  استبه اطلاعاتي  وابسته ،). تأثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي٢٠١١

تسهيل  ،ارزش خلقها را در ، نوآوري، سرمايه انساني، سازمانايسرمايه رابطه قبيلسرمايه فكري از 
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 است (مِلِز و عملكرد شركت ارتقايدر  ديگر رقبابرتري نسبت به  حصولكه منبع مهمي در  نمايند
). علاوه بر اين، تعهد اجتماعي ٢٠١٧، ٢٢كيرو؛ ساردو و سراس٢٠١٧؛ نديم و همكاران، ٢٠١٦، ٢١همكاران

) را تحسين RBVديدگاه مبتني بر منابع ( تئوري،، اين لذا. آسان نمايدتواند بهبود سرمايه فكري را مي
، ٢٣(كلاركسون و همكاران كندتعهد اجتماعي كمك  خصوصمتناقض در  هاي،پژوهشكند كه به مي

 برطرف نمودن توقعاتها با توسعه عملكرد شركتاعي در نقش محوري تعهد اجتم گربيان). اين ٢٠١٩
ت تعهد اجتماعي به يك شرك نمود، چنين بايد به اين نكته اشارهگسترده ذينفعان يك شركت است. هم

 همين امر سببمنابع ارزشمندي مانند سرمايه فكري را به دست آورد كه  سازد، كهاين امكان را مهيا مي
كارايي و  توسعهكه در  ميزانهاي تعهد اجتماعي به همان . اين فعاليتگرددميعملكرد مالي  توسعه

ت. اجراي اس مؤثرداران نيز بين شركت و سهام ارتباطاست، در تقويت  سودمنداثربخشي عملياتي مديران 
د وهاي خكند تا مهارتمي ترغيبكاركنان را  ويژهبه طور  ،معقولانهو  صحيحهاي منابع انساني سياست

ود جو دليلها را در شركت افزايش دهند. افزايش منابع و دارايي به رشد آن نهايتو در  سازندرا تقويت 

واري كار دش ،هابهبود شركت در راستايه و تأمين منابع تواند افزايش يافتها ميسرمايه فكري در سازمان
نقش اساسي در انتقال تجارب ايفا نخواهد بود. از طرفي افزايش اعضاي هيأت مديره با تجربه مي تواند 

هاي جديد و نوآوري در كار خود تحريك كند. علاوه بر اين، كند. همچنين كاركنان را به استفاده از ايده
ها و منابع جديد را از طريق سازد تا قابليتيك شركت را قادر مي ،پيمودن مسير مسئوليت اجتماعي

هاي نامشهود شركت، كه دارايي هد اجتماعي باعث مي شودشبكه خود توليد و جذب كند. از اين رو، تع
هاي مبتني بر سازگاري كاركنان و منابع از جمله سرمايه فكري، افزايش يابد. ابداع و اجراي سياست

هايي كه به موفقيت شركت در آن خصوصگردد، بهانساني در يك شركت، منجر به حفظ كارمندان مي
توانند انگيزه و تمركز را براي كاركنان خود با معرفي چنين ميها همكتاند. شرهنمودمدت كمك طولاني 

(شهزاد و همكاران،  نمايندمشاركتي طراحي شده حفظ  "پاداش و رهبري"و  "پاداش"يك سيستم 

ها، هاي اجتماعي و مشاركت در امور خيريه توسط شركت). علاوه بر اين، از زمان شروع مجدد پروژه٢٠٢٢
مدت تأثير مثبتي داشته باشد، اما مزاياي تواند در كوتاهكند. اين ميتصوير شركت را در جامعه روشن مي

هايي كه با مسئوليت اجتماعي در جامعه هم پروژهبيشتري در بلندمدت به همراه خواهد داشت. اگر در 
ذينفعان  پذير از نظرعنوان يك شركتي مسئوليتتواند خود را بهگذاري كند، شركت ميراستا است، سرمايه

هايي به احتمال زياد تأثير مطلوبي بر عملكرد مالي گذاريمختلف قرار دهد. بازده حاصل از چنين سرمايه

)، آدامس و همكاران ٢٠٢٢نتايج اين پژوهش با پژوهش شهزاد و همكاران ( ها خواهد داشت.شركت
  مطابقت دارد.) ١٤٠٠)، مراديان و ضياءآبادي (٢٠٢١)، باتائه، دراگومير، فليگا (٢٠٢٢(
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Abstract 
This research examines The Role of Intellectual Capital Efficiency on the 

Relationship Between Corporate Social Responsibility and Financial Performance 
(Evidence of Environmental, Social and Governance performance of Companies 
Listed on the Tehran Stock Exchange); The Time Frame of this Research is 2017-
2021; The Statistical Population of this Research is all the Companies Accepted in 
Tehran Stock Exchange, 105 Companies were selected by Systematic Removal 
method. The Data of the Research was Extracted and Measured from the Financial 
Statements included in the Stock Exchange Sites; then, Statistical Regression 
Analysis was Performed Based on Panel Data. According to the Analysis, the Result 
of the First Hypothesis Showed that there is a Positive and Significant Relationship 
between the Corporate Social Responsibility and Financial Performance. The Result 
of the Second Hypothesis indicated that there is a Positive and Significant 
Relationship between the Corporate Social Responsibility and Intellectual Capital. 
Finally, in the Third Hypothesis, the Findings indicated that the Mediating role of 
Intellectual Capital on the Relationship between the Corporate Social Responsibility 
and financial performance is positive and significant.  
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