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This study empirically examines the relationship between overall (and individual) 
environmental, social, and governance (ESG) performance and intellectual capital, 
using data from 115 firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2017 
to 2023. Additionally, the Altman Z-score is employed to investigate the moderating 
role of financial constraints on the relationship between ESG performance and 
intellectual capital. A panel data approach with pooled data analysis was utilized, 
employing the EViews statistical software. The findings indicate that the performance 
indicators, along with their three core components, have a significant positive impact 
on intellectual capital. This suggests that companies should incorporate ESG activities 
as an integral part of their strategies and pursue innovations that prevent competitors 
from imitating their business approaches. Moreover, the higher the Altman Z-score, 
the stronger and more positive the relationship between financial and non-financial 
performance and intellectual capital. The study contributes to the limited existing 
literature on performance indicators and intellectual capital. Firms demonstrating 
strong financial and non-financial performance in sustainable development enjoy a 
competitive advantage. Therefore, information regarding companies’ strategies for 
integrating, creating, transferring, and applying intellectual capital can provide 
stakeholders with a long-term perspective on the firm's future. 
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عملکرد زیست بین  رابطه  تجربی  بررسی  به  مطالعه  اجتماعی و حاکمیتی شرکتاین  )محیطی،  و سرمایه ESGها   )
پردازد. برای  می  1402تا   1396شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته  115فکری در میان  

داده  از روش  منظور  نرماین  و  دیتا(  )پنل  ترکیبی  آماری  های  به  Eviewsافزار  است. همچنین  منظور  استفاده شده 
محدودیت نقش  از شاخص  بررسی  رابطه،  این  در  مالی  به  Zهای  بهره گرفته شد.آلتمن  تعدیلی  متغیر  نتایج    عنوان 

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی تأثیر  و همچنین هر یک از ابعاد زیست  ESGدهد که عملکرد کلی  پژوهش نشان می
فکری شرکت بر سرمایه  معناداری  فعالیتمثبت و  به  توجه  بیانگر آن است که  یافته  این  دارند.  های مسئولانه در  ها 

های نامشهود و توسعه سرمایه فکری در  تواند به تقویت داراییزیست، اجتماع و حاکمیت شرکتی میهای محیطحوزه 
نتیجه، شرکتسازمان منجر شود. در  فعالیتها  این  باید  بهها  را  استراتژیها  از  نظر  عنوان بخشی  های اصلی خود در 

 وکار، مزیت رقابتی پایدار ایجاد کنند. بگیرند و از طریق نوآوری و توسعه رویکردهای متمایز کسب
 
 

   .JEL:  M40, M41  یبندطبقه

    آلتمن. Zعملکرد مالی و غیرمالی، سرمایه فکری، محدودیت مالی، مدل  : یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  8/  14تاریخ پذیرش:    1404/  2/  31تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

نفعان مختلف،  به موضوعی جذاب برای ذی  محیطی، اجتماعی و حاکمیتی های زیست پیشرفت 

گذاران و پژوهشگران تبدیل شده است )نخلی، بوکادهابا، نگاتی و  از جمله بستانکاران، سرمایه 

ولته،  2021چتیویی،   واسواری   (. 201۷؛  و  ریچاردسون  لی،  کلارکسون،  استدلال  اساس  بر 

محیطی در زمان توسعه  توانند در صورت در نظر گرفتن ابتکارات زیست ها می (، شرکت 2011) 

بهره استراتژی  بلندمدت  اقتصادی    و همکاران   مند شوند. گارسیا های تجاری خود، از مزایای 

رسانند یا شرایط کاری  هایی که به محیط زیست آسیب می اند که شرکت کرده   تأکید ( 201۷) 

ان مالی شده و  سختی دارند، ممکن است با جریمه یا تبلیغات منفی مواجه شوند که منجر به زی 

 .کند گذاران غیرجذاب می شرکت را برای سرمایه 

های  برای رسیدگی به دغدغه  ی ت یو حاکم  ی اجتماع  ، یط ی محستیز بنابراین، اقدامات

ایجاد داراییذی مالی  های رابطهنفعان،  بهبود عملکرد  نهایت  ای و سرمایه اخلاقی، و در 

  ، یطی مح ستیز (. علاوه بر این، اقدامات1394حیدرپور و شهبازی،  شود )شرکت انجام می

ای شرکت، از طریق با بهبود قابل توجه عملکرد سرمایه انسانی و رابطه  یت یو حاکم  یاجتماع 

افزایش وفاداری و تعهد کارکنان، مزایای دیگری نیز برای شرکت به همراه دارد که به نوبه  

افزایش می ( و همچنین تصویر و شهرت  2022دهد )چن،  خود مزیت رقابتی شرکت را 

 .(2023بخشد )داس، موکهوپادیای و سوار، نفعان بهبود میشرکت را در میان ذی

اند که  اقتصادهای جهانی از الگوی صنعتی قدیمی به شیوه اطلاعاتی جدید تحول یافته

اند وکار بازتعریف شدهمنظور تحقق اهداف بلندمدت کسبهای تجاری بهدر آن استراتژی
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ها  های تجاری شرکتاین تحول موجب شده است که مدل (.2006)چاهارباغی و کریپس،  

طور  های مشهود ترجیح دهند. بههای نامشهود را بر داراییبرای حفظ مزیت رقابتی، دارایی

شرکت در  خاص،  بیشتری  بقای  احتمال  معمولاً  دارند،  بیشتری  فکری  سرمایه  که  هایی 

طور  اگر از سرمایه فکری )یک دارایی مبتنی بر دانش( به  .های بسیار رقابتی دارندمحیط

های  تواند نقش قابل توجهی در تقویت ظرفیتبرداری شود، این سرمایه میهوشمندانه بهره

 .(2023داخلی شرکت ایفا کند )ترونگ و نگوین، 

با بهبود   محیطی، اجتماعی و حاکمیتیاند که اقدامات زیستمطالعات پیشین تأیید کرده

ای شرکت، از طریق افزایش تعهد و وفاداری کارکنان، به  عملکرد سرمایه انسانی و رابطه

رسانند که این موضوع به نوبه خود مزیت رقابتی شرکت را تقویت  ها منفعت میشرکت

رودریگز،  می و  )برنکو  کسب (.2006کند  به  همچنین  اقدامات  ساختن  این  در  وکارها 

میان ذی قابلیتشهرت  و  منابع  توسعه  بهنفعان و  مانند سرمایه  هایشان،  نامشهود  منابع  ویژه 

علاوه بر این، مشروعیت تجاری بر اصول اخلاقی و فلسفه شرکتی   د.کنن فکری، کمک می

اجتماعی   مسائل  به  چگون  تأکیدآگاه  بر  که  ذیدارد  ادراک  و  گی  شرکت  از  نفعان 

و در محیطمی  تأثیریکپارچگی آن   بسیار رقابتی حیاتی است )گذارد  و  یادگاریهای  فر 

  یتی و حاکم   یاجتماع   ،یط ی مح ستیز های(. بنابراین، منافع بالقوه استراتژی1402،  فولادی

می بهرا  کردتوان  تعریف  فکری  سرمایه  افزایش  یا  ابتکارات  بهبود  رویکردهایعنوان   . 

دهنده شباهتی مفهومی هستند  و سرمایه فکری بازتاب یتی و حاکم  یاجتماع  ،یط ی محستیز

که از نظر تئوری و عملی چندبعدی است. یک رویکرد چندبعدی به مسئولیت اجتماعی  
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محیطی، روابط اجتماعی و اقدامات حاکمیتی  ضروری است و باید شامل پایداری زیست

 .(1400، اشرف طالش و همکارانشرکتی باشد )

ای شامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری  طور گستردهدر عین حال، سرمایه فکری به

رابطه سرمایه  میو  تلقی  نگوین،  ای  و  )ترونگ  پودات؛  2023شود  و  (.  1402،  شهدادی 

)به رودریگز  و  برنکو  خاص،  فعالیت2006طور  بین  مثبتی  ارتباط    ، یطیمحستیز های( 

حاکم  یاجتماع  دارایی  ی ت یو  کردهو  کشف  فکری  سرمایه  میهای  تأیید  و  که اند    شود 

از طریق تقویت سرمایه    یتی و حاکم  یاجتماع  ،یط ی محستی ز هایگذاری در تلاشسرمایه

برای هر شرکتی   بلندمدت  رقابتی  مزیت  ایجاد یک  در  رابطه  این  است.  فکری سودآور 

 .حیاتی است

برداری از  سازی، ایجاد، انتقال و بهره از این رو، آگاهی از استراتژی شرکت در یکپارچه 

می  فکری  به ذی سرمایه  به تواند  ارائه دهد.  آینده شرکت  درباره  روشنی  دیدگاه  ویژه،  نفعان 

های  وکار را از جنبه رفاه کارکنان و اخلاق کسب   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز  عملیات 

بهبود بخشیده و توانایی شرکت در  گیرد که می مختلفی در نظر می  تواند روابط کارکنان را 

 . ( 2013،  و همکاران   تر را افزایش دهد )گالی جذب و حفظ کارکنان واجد شرایط 

 ست ی عملکرد ز  چین در بررسی ارتباط بین   کشوراز آنجا که بیشتر مطالعات پیشین تنها بر  

؛ یانگ، 2020اند )شو، لیو و شانگ،  و نوآوری متمرکز شده   یت ی و حاکم   یاجتماع  ،ی ط ی مح 

این شود.  احساس می   مختلف (، نیاز به شواهد بیشتر از دیدگاه  2019وانگ، ژو و جیانگ،  

و سرمایه فکری  حاکمیتی محیطی، اجتماعی و  زیست  مطالعه قصد دارد تا ارتباط بین عملکرد  

این علاوه بر این،  بورس اوراق بهادار تهران بررسی کند.  های پذیرفته شده در  را در شرکت 

می   پژوهش  چگونه    ند کبررسی  مالی که  ز   محدودیت  عملکرد  بین   ،ی طی مح  ست ی رابطه 
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به مشکلات کنند.  شرکت و سرمایه فکری آن را تعدیل می   یت ی و حاکم  ی اجتماع با توجه 

در   ژه ی و به ها، بررسی محدودیت مالی از ضرورت بیشتری برخوردار است.  مالی شرکت   تأمین 

 داری نامشهود و پا   یها ه ی که در آن توجه به سرما   ران، ی خاص ا   یو اجتماع  ی اقتصاد  طی شرا 

 یبرا   ن ینو   ییالگو   تواندی پژوهش م   ن یاست، ا  ی ضرور  ی انده ی طور فزا به   یفکر  ه یسرما   ری نظ 

سازمان   ی اب یارز  عملکرد  بهبود  راستا و  در  و   یاجتماع   ، ی طی مح  ست ی ز   یاستانداردها   یها 

 یهای درک و توسعه استراتژ   تی به تقو   تواندی مطالعه م  ن ی فراهم آورد. به علاوه، ا  یت ی حاکم

منظر به  ن یدر کشور کمک کند و از ا  ی طی محست ی و ز  یاجتماع  تی بر مسئول یمبتن  ی سازمان

 حوزه بپردازد. ن یدر ا   یآت   قات ی تحق  ی ساز ی غن 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش . 2

 و سرمایه فکری یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح  ست یز  عملکرد. 2-1

بر اساس نظریه ذینفعان، شرکت باید برای تمامی ذینفعان ارزش ایجاد کند، از جمله جامعه  

مصرف کارکنان،  زیستمحلی،  منابع  و  )فریمن،  کنندگان  طبیعی  یا  در  2010محیطی   .)

ها باید در هنگام تدوین  ( بیان کردند که شرکت2011همین راستا، کلارکسون و همکاران )

محیطی را در نظر بگیرند تا از طریق کسب  های زیستوکار، فعالیتهای کسباستراتژی

مزیت رقابتی، سودهای اقتصادی بلندمدت کسب کنند. بسیاری از مطالعات تجربی رابطه  

را با استفاده از معیارهای عملکرد   بین موفقیت مالی شرکت و مسئولیت اجتماعی شرکت

شاخصدرک عملیاتی،  عملکرد  معیارهاشده،  رشد،  بازارهای  بر  مبتنی  ،  )کیوتوبین(  ی 

 .(2009اند )پلوزا، های ریسک بررسی کردهگیریو اندازه معیارهای مبتنی بر حسابداری
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داده نشان  را  شواهدی  مطالعات  عملکردبیشتر  که  اجتماعی   اند  پذیری  مسئولیت 

های نوآوری واقعی  مثبت قابل توجهی بر عملکرد مالی و همچنین توانمندی  تأثیر شرکت

همکاران،   و  )یانگ  به2019دارد   .)( همکاران  و  لین  مثال،  که  2019عنوان  دریافتند   )

حاکم   یاجتماع  ،یطی مح  ستیز عملکرد می  یتی و  مالی  برتر  عملکرد  بهبود  به  تواند 

)شرکت همکاران  و  یانگ  همچنین  کند.  کمک  چین  در  انرژی  تولید  بیان 2019های   )

کسب فشارهای  حضور  در  مدیران،  که  استراتژیکردند  اجتماعی،  و  های  وکار 

دهند و از این طریق ظرفیت نوآوری خود  محیطی پیشگیرانه را در اولویت قرار میزیست

میر افزایش  )مک  .دهندا  سیگل  و  دارایی2011ویلیامز  مفهوم  از  استفاده  با  های  (، 

  ی اجتماع  ،یطی مح   ستیزعوامل   گذاری بیشتر درشده، اظهار داشتند که سرمایهتخصصهم

مسئولیت پذیری اجتماعی   هایی را که درتواند ارزش سرمایه فکری شرکتمی  یتیو حاکم

بهفعال شرکت هستند،  میتر  روشن  رابطه  این  دهد.  افزایش  یک  شدت  چرا  که  کند 

تواند نتایج مطلوبی به  می  یتی و حاکم   یاجتماع  ،یط ی مح  ستیزعملکرد   استراتژی مبتنی بر

برنامه تجاری جلوگیری کند. شرکت از  تقلید رقبا  از  و  باشد  با  ها میهمراه داشته  توانند 

طسرمایه از  نوآوری،  و  زیست  محیط  از  حفاظت  در  و  گذاری  آشکار  دانش  خلق  ریق 

های رهبری مدیران در توسعه منابع  همچنین استراتژی.  ضمنی، مزیت رقابتی کسب کنند

تحقیقات پیشین نشان    .(2022کند )بانمایروروی و همکاران،  انسانی نقشی کلیدی ایفا می

تواند سرمایه فکری و نوآوری  محیطی میان کارکنان میاند که ترویج فرهنگ زیستداده

هوآنگ ) طور مؤثری افزایش دهد و مزیت رقابتی پایداری را برای شرکت فراهم کندرا به

) (.2020و هوآنگ،   و رودریگز  اقدامات2006برانکو  بین  مثبتی  نیز همبستگی    ست یز ( 

کردند که تخصیص منابع به    تأکیدو سرمایه فکری یافتند و    یت یو حاکم  یاجتماع  ،یطی مح
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حاکم   یاجتماع   ، یطی مح   ستیز عملکرد و  می  یتی و  ذینفعان  میان  شهرت  بهبود  با  تواند 

 .ها مفید باشدهای ناملموس، برای شرکتتوسعه دارایی

سازد تا از ها را قادر می های کارکنان است که آن سرمایه انسانی شامل مجموعه مهارت 

های ملموس و ناملموس ایجاد کنند )سابرامانیام و های نوآورانه، دارایی طریق دانش و ایده 

کند و مزیت (. این سرمایه به طور قابل توجهی به موفقیت شرکت کمک می 2005یوندت،  

 ،ی طی مح  ستی ز  عوامل   نماید. توجه به کارکنان یک جنبه اساسی از رقابتی آن را تقویت می 

حاکم  ی اجتماع )   ی ت ی و  همکاران  و  گالی  اقدامات 2013است.  که  دادند  گزارش   ستی ز  ( 

ها کمک تواند روابط کارکنان را بهبود بخشد و به شرکت می   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع  ،ی ط ی مح 

بالا را جذب و حفظ کنند  باکیفیت  تا کارمندان  از رقبا، شرکت   .کند  تمایز  برای ایجاد  ها 

کنند تعهد خود به محیط زیست را محیطی دارند و تلاش می بیشتری بر پایداری زیست   تأکید 

(. همچنین مطالعات 1402،  و همکاران   یی رضا در دانش و هویت سازمانی خود ادغام کنند ) 

تواند از طریق سه رکن می   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع  ،ی ط ی مح   ست ی ز  اند که اقدامات نشان داده 

عنوان مثال، بگذارد. به   تأثیر محیطی، اجتماعی و حاکمیت( بر سرمایه فکری  اصلی )زیست 

د محیطی می رکن زیست  افزایش  برند شرکت را  ارزش  به تواند شهرت و  امر  این  هد، که 

اجتماعی   رکن  .( 2023شود )داس و همکاران،  های فناوری منجر می نوآوری و بهبود قابلیت 

نماید می  ایجاد  ذینفعان  با  مثبت  روابط  و  کند  و حفظ  را جذب  بااستعداد  کارکنان  . تواند 

به دست می  اقدامات اخلاقی  و  تعاملات جامعه  از طریق  قوی، که  اجتماعی  آید، عملکرد 

کند. در نهایت، بُعد حاکمیتی تر می بخشد و سرمایه فکری را غنی روابط با ذینفعان را بهبود می 

پذیری و یکپارچگی را ایجاد گیری و رهبری قوی، فرهنگ مسئولیت نیز با شفافیت در تصمیم 
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گیری مؤثر و مدیریت ریسک کمک کرده و سرمایه فکری سازمان را کند که به تصمیم می 

 .( 2022نماید )شاهزاد و همکاران،  محافظت و تقویت می 

و    یتی و حاکم   یاجتماع   ، یطی مح زیست    یهاتی فعال   ن یرابطه ب (  2024هو و همکاران )

بازب را  زکندیم  ی ن یعملکرد شرکت  عملکرد  حاکم   یاجتماع  ، یطی مح   ستی.    تأثیر   یتی و 

  نی به طور مثبت ا  نفعانیکه مشارکت ذ  یبر عملکرد شرکت دارد. در حال   یمثبت و معنادار

کند.  می  لیآن را تعد  یبه طور منف  ی نداریو د  ی مالهای  تی کند، محدودمی  لیرابطه را تعد

  ی طیاز عملکرد مح یناش  ،یتیعملکرد حاکم ی مثبت به جا وندی پ ن ی جالب توجه است که ا

 است. یو اجتماع 

  ی اجتماع   تی و مسئول  یطی مح   ستیعملکرد ز  تأثیر(   1400اشرف طالش و همکاران )

بازار: نقش واسطه نشان داد که عوامل    جینتارا بررسی کردند.    عُمر شرکت  یابر ارزش 

دارد  ها  بر ارزش بازار شرکت  یمثبت و معنادار  تأثیر  ،یاجتماع  تی و مسئول  یط ی مح  ستیز

بر ارزش بازار   یاجتماع  تیو مسئول یط ی مح ستیعوامل ز  تأثیردر ها و چرخه عُمر شرکت

 است.  یینقش جز ن ی شدت ا کنیدارد ولای نقش واسطهها آن

( همکاران  و  ز  ت ی ف یک  تأثیر(  1402نمازی  واحدها  ی طی مح ستیابعاد  عملکرد    ی بر 

نشان دادند ابعاد    هاافتهی را بررسی کردند. یشرکت   یراهبر  یانجی با توجه به نقش م  یتجار 

مثبت و معنادار دارد.    تأثیر  یشرکت   یو راهبر  یتجار   یبر عملکرد واحدها  یط ی محستیز

ا بر  واحدها  ی شرکت   یراهبر  ن،یافزون  عملکرد  معنادار  تأثیر  ی تجار  یبر  دارد.    یو 

و    یط ی محستیابعاد ز  نی بر رابطه ب  ی انجی م  ری متغ  کیعنوان  به  زی ن  یشرکت  یراهبر ت،یدرنها

واحدها م  تأثیر   یتجار  یعملکرد  نقش  و  تأیی)جز  یانجی دارد  آن  افزا  دیی (  با    شیشد. 
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طب شرکت منابع  از  استفاده  سر  بر  جدال  آلودگ  یعیها،  شدت    یناش  یها یو  آن،  از 

 .شده است  ستیز ط ی شدن مح رپذی­بی کرده و باعث آس  دای پ یری چشمگ

المللی، تحقیق ما اثر مثبت امتیازات  با توجه به نیاز به تحقیقات بیشتر بر مبنای شواهد بین 

و عناصر فردی این امتیازات را بر سرمایه    یتیو حاکم  یاجتماع  ، یطی مح   ستیز عوامل  کلی

 : شودکند. بنابراین، فرضیه زیر ارائه میفکری بررسی می

 .دارند   تأثیر بر سرمایه فکری  ی  ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز  : عملکرد اول فرضیه   •

 ،یطیمح  ست یز بر رابطه بین عملکرد های مالیمحدودیت   تعدیلی ثر  ا.  2-2

 و سرمایه فکری یتی و حاکم یاجتماع

محدودیت مالی یک شرکت به طور مستقیم بر توانایی آن در دستیابی به اهداف بلندمدت 

تواند منابع  های مالی کمتر باشد، شرکت میگذارد. هرچه محدودیتمی  تأثیرو رشد پایدار  

گذاری در تحقیق و توسعه، و بهبود رضایت مشتری  بیشتری را برای توسعه نوآوری، سرمایه

هایی که  (. همچنین، شرکت2020و رشد کارکنان تخصیص دهد )آگاستیا و همکاران،  

های مالی را بهتر مدیریت کرده و از آن توانند ریسکمحدودیت مالی کمتری دارند، می

برای بهبود عملکرد مالی و تحقق اهداف استراتژیک خود استفاده کنند )بوییان و نگوین،  

دهد که تمرکز ها این امکان را میبه شرکت  (. در این زمینه، داشتن منابع مالی مناسب2019

بهره آن  بلندمدت  مزایای  از  و  باشند  داشته  پایدار  اهداف  بر  شوندبیشتری  در .  مند 

محدودیت  داخلی های  پژوهش  که  است  شده  داده  نشان  عوامل  نیز،  از  یکی  مالی  های 

توانایی شرکت تعیین  برای سرمایهکلیدی در  پروژهها  پایدار  گذاری در  و  بلندمدت  های 

های  ویژه، در شرایط اقتصادی ایران که با نوسانات شدید اقتصادی و محدودیتاست. به

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
23

 ]
 

                            10 / 40

http://qjerp.ir/article-1-3763-fa.html


 1405 بهار، 117 شماره، 34 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    346

 

هایی که توان مالی بهتری دارند، قادر به انجام ابتکارات پایدار و مالی مواجه است، شرکت

دهند  ها نشان می(. علاوه بر این، پژوهش 1402و همکاران،    یی نوآورانه بیشتر هستند )رضا

منابع مالی در شرکت ایرانی بهکه مدیریت  نیازهای سرمایههای  با  گذاری  ویژه در صنایع 

آن  تأثیربالا،   بلندمدت  موفقیت  و  مالی  عملکرد  توسعه  بر  )زیادی  دارد  و   فریادگاریها 

 (. 1402 ،یفولاد

مدت  با این حال، زمانی که منابع مالی کافی نباشد، شرکت ممکن است اهداف مالی کوتاه 

  ، ی ط ی مح  ست ی ز  های تواند تعهد آن به شیوه را بر اهداف بلندمدت پایداری ترجیح دهد که می 

( دریافتند  2010(. ریول، استوکس و چن ) 2000را کاهش دهد )شارما،    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع 

گذاری  گیرند تا سرمایه های مالی مواجه هستند، تصمیم می هایی که با محدودیت که شرکت 

ها را پایین بیاورند.  جویی کنند و هزینه خود در تحقیق و توسعه را کاهش دهند تا سرمایه را صرفه 

پذیری  توجهی کاهش دهد و رقابت تواند عملکرد یک شرکت را به طور قابل چنین اقداماتی می 

 (. 1402،  نمازی و همکاران منفی قرار دهد )   أثیر ت آن را در صنعت تحت  

( همکاران  و  حاکم  یاجتماع  ،یط ی محزیست  عملکرد    تأثیر(  2024گو    ی ت یو 

. کردند  یآنها بررس  یمال  تأمین  یهاتیو فعال  یمال  یهاتیرا بر محدود  ین یچ  یها شرکت

منف   کی  آنها ز  نی ب   یارتباط  حاکم  یاجتماع   ،یط ی مح  ستیعملکرد  و  ها  شرکت  ی ت یو 

  رات یی مقابله با تغ  ی برا  ن یاز تعهد دولت چ  ی که ناش  بدست آوردندآنها    یمال های  تیمحدود

  شیبه لطف افزا  یدولت   ری غ  یها، شرکتیدولت   یها با شرکت  سهیاست. در مقا  ییآب و هوا

  ی انتشار سهام و انتشار بده  قیخود را از طر  یمال   یهاتیسهام و اعتبار سبز، محدود  متی ق

 برند،یسود م  یبالا هم از سهام و هم از انتشار بده  یبا آلودگ  یهااند. شرکتکاهش داده

 . کنندیم ی مال ن یانتشار سهام تأم قیکم عمدتاً از طر یبا آلودگ ی هاشرکتکه  یدر حال 
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( همکاران  و  ز  تأثیر(  1402فرجی  عوامل  حاکم  یاجتماع   ،یط ی مح  ستیرتبه    ت ی و 

نتایج  ی را بررسی کردند.  مال   تیبر محدود  تأکیدسهام با    متی سقوط ق  سکیبر ر  یشرکت

بندینشان می افزایش رتبه  با    تیو حاکم  یاجتماع  ،یط ی مح   ستیرتبه عوامل ز دهد که 

مییشرکت پیدا  کاهش  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  دادیافتههمچنین    کند،  نشان  که    ها 

  ی شرکت   تی و حاکم   یاجتماع  ،ی طی مح   ستیعوامل ز محدودیت مالی بر رابطه بین رتبه بندی

سهام   بازده  منفی  بندی  تأثیرو چولگی  رتبه  رابطه  بر  اما،  دارد.  ز معناداری    ست یعوامل 

 .ی نداردتأثیرو نوسان پایین به بالا   یشرکت   تی و حاکم ی اجتماع ، یطی مح

  یتعهد اجتماع   انی بر ارتباط م  یفکر  هیسرما  یی نقش کارا(  1402شهدادی و پودات )

نشان داد که بین تعهد اجتماعی شرکت و    را بررسی کردند. نتایج  یشرکت و عملکرد مال

که    ها حاکی از آن بودهمچنین، یافتهعملکرد مالی ارتباط مثبت و معناداری برقرار است.  

 . بین تعهد اجتماعی شرکت و سرمایه فکری ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد

در   نظر  تجدید  به  تصمیم  است  ممکن  شرکت،  مالی  وضعیت  بهبود  با 

حاکم   یاجتماع   ،یط یمح  ست یز هایگذاریسرمایه ممکن    یتی و  مسائل  این  گرفته شود. 

است در اولویت قرار گیرند و در استراتژی کلی گنجانده شوند که به سازمان مزیت رقابتی  

پذیرش می استراتژی  این  مدیریت،  و  از سوی کارکنان  بیشتر  مشارکت  به  توجه  با  دهد. 

تر  را برای سازمان آسان  یتیو حاکم  ی اجتماع  ، یطی مح   ستی ز تر و پایدارترهای پیچیدهشیوه

؛ 2011ویلیامز و سیگل،  بگذارند )مک  تأثیرتوانند بر سرمایه فکری  کند. این اقدامات میمی

همکاران،   و  می2020شو  بررسی  بنابراین،  تلاش  شود (.  آیا    ،یط ی مح  ستیز هایکه 
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های با وضعیت مالی بهتر با سطح بالاتری از سرمایه فکری  شرکت  ی ت یو حاکم  یاجتماع 

 شود: بنابراین فرضیه دوم مطرح میهمراه است یا خیر. 

مالی  دوم:فرضیه   • عملکرد  محدودیت  بین  و    یاجتماع  ،یط ی مح  ستیز رابطه 

 . کندو سرمایه فکری را تعدیل می یت یحاکم

 شناسی پژوهش روش . 3

حاضر ش   پژوهش  نظر  توصداده  یگردآور  وهی از  پ  یفیها  نوع  از  همبستگ   یشیمای و    یو 

تا آنچه هست را به دور از هرگونه استنتاج    دارد  تلاشپژوهشگر    نکهی ا  لی دل   به.  باشدیم

قرار داده و با   یرا مورد بررس  یجامعه آمار  یمحقق پارامترها   نجایدر ا  دهد،  گزارش  یذهن

 پژوهش پرداخته است.  یرهای متغ یباشد به بررسیمعرف جامعه م که ی  اانتخاب نمونه

شرکت تمام  پژوهش  آماری  تهران  جامعه  بهادار  اوراق  بورس  در  در  پذیرفته  های 

 شود: هستند. به دلیل ناهمگونی جامعه آماری شرایط زیر برای تعیین نمونه آماری مطرح می

اعتبار از نمونه جامعه    تأمین ها و موسسات  ها، بانکگذاری، هلدینگهای سرمایه. شرکت1

 آماری حذف شدند.

 هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان سال مالی نیست به دلیل قابلیت مقایسه بهتر. . شرکت 2

 هایی که وقفه معاملاتی بیش از شش ماه دارند حذف شدند. . شرکت3

 اند.  های مربوط به افشای پایداری را گزارش نکرده ای از داده هایی که بخش عمده . شرکت 4

لغایت    1396شرکت برای دوره زمانی    115های مطرح شده تعداد  با توجه به محدودیت

 انتخاب گردید.  1402

 ها و متغیرهای پژوهش مدل . 4
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متغیرهای    تأثیرکند که برای بررسی  این مطالعه از تحلیل رگرسیون چند متغیره استفاده می

این تحلیل همچنین قدرت رابطه بین این متغیرها   شود.مستقل بر یک متغیر وابسته استفاده می

اندازه معادلات رگرسیون مورد استفاده   دهد.کند و جهت رابطه را نشان میگیری میرا 

 است: 2و  1به ترتیب مطابق روابط  برای آزمون فرضیه اول و دوم

𝐼𝐶 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽4𝑆𝐺 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉

+ 𝛽6𝑀𝑇𝐵 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

(1 )  

 که در آن: 

𝐸𝑆𝐺  حاکمیتی؛ و  اجتماعی  محیطی،  زیست  عملکرد   :𝐼𝐶  فکری؛ سرمایه   :𝑅𝑂𝐴 بازده  :

: سن شرکت؛  𝑀𝑇𝐵 : اهرم مالی؛𝐿𝐸𝑉: رشد فروش؛  𝑆𝐺: اندازه شرکت؛  𝑆𝐼𝑍𝐸دارایی؛  

𝐴𝐺𝐸  سن شرکت؛ : 

𝐼𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺+𝛽2Altman Z − score 𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(2 )  

 که در آن: 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝑖,𝑡 معیار محدودیت مالی : 

 متغیر وابسته . 4-1

وکار است، زیرا  سرمایه فکری یکی از موضوعات حیاتی میان محققان و مشاوران کسب

داراییگذاریسرمایه در  در  ها  ثروت  توسعه  برای  دانش  بر  مبتنی  منابع  و  نامشهود  های 

اقتصادی کشورها ضروری است )پوچی، سیمونی و  -ها و همچنین توسعه اجتماعیشرکت

به2020(. هوانگ و هوانگ )2015زانی،   نامشهود یک  ( سرمایه فکری را  عنوان دارایی 
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شایستگی درک،  از  که  کردند  تعریف  و  شرکت  مشتری  روابط  تکنولوژیکی،  های 

میمهارت حاصل  ویژه  روشهای  در  شود.  فکری  سرمایه  ارزیابی  برای  مختلفی  های 

گیری سرمایه فکری  اولین روش اندازه.  های تجاری وجود داردحسابداری و نظریه سازمان

که   ضریب ارزش افزوده فکری گذاری است که از روشمبتنی بر رویکرد مرتبط با سرمایه

به سرمایه فکری استفاده  2000توسط پولیک ) ( معرفی شده برای تخصیص ارزش پولی 

کار گرفته شده  ها بهطور گسترده برای ارزیابی سرمایه فکری شرکتکند. این روش بهمی

می  طورهماناست،   مشاهده  تجربی  و  نظری  مطالعات  در  همکاران،  که  و  )فورته  شود 

از داده201۷ این روش سرمایه فکری را  مؤلفه  های صورت(.  از سه  استفاده  با  مالی  های 

 (:  2000کند )پولیک، گیری میاصلی اندازه

ها در  گذاریگیری چگونگی اثربخشی سرمایهسرمایه انسانی معیاری است برای اندازه  .1

 تولید ارزش؛  

شده آماری است که میزان ارزشی را که هنگام ادغام سرمایه  کار گرفتهکارآیی سرمایه به  .2

 کند؛  گیری میشود اندازهفیزیکی و مالی ایجاد می

 .و برندها در موفقیت سرمایه ساختاری نقش دارند اختراعهای فرآیند، زیرساخت .3

عنوان شاخصی برای سنجش  ، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری بهپژوهش در این  

کارایی سرمایه    (؛𝐶𝐸𝐸)کارایی سرمایه فکری و اجزای آن شامل کارایی سرمایه ارتباطی

بررسی به (𝑆𝐶𝐸) کارایی سرمایه ساختاری  (؛𝐻𝐶𝐸)انسانی مورد  مستقل  متغیرهای  عنوان 

فکری.  اندقرارگرفته سرمایه  افزوده  ارزش  بهره (𝑉𝐴𝐼𝐶) ضریب  ارزش  میزان  و  وری 

کند. این مدل در واقع به  ایجادشده در شرکت را با استفاده از ارقام حسابداری محاسبه می

افزودهاندازه ارزش  میگیری  تولید  شرکت  فکری  منابع  توسط  که  میای  .  پردازدشود، 
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ازای هر واحد پول  دهنده میزان ارزش تولیدشده بهضریب ارزش افزوده سرمایه فکری نشان

های شرکت است. مقدار بالاتر این ضریب بیانگر ایجاد ارزش  شده از داراییگذاریسرمایه

 .باشدبیشتر توسط منابع شرکت می

حقیقت،   عملکرد   𝑉𝐴𝐼𝐶در  مقایسه  امکان  که  است  استاندارد  و  ساده  روش  یک 

 .(2015سازد )تسنگ و همکاران،  صورت مؤثر فراهم میها را بهشرکت

  3رابطه  صورت  محاسبه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری بر اساس مدل پالیک به

 :شودانجام می

(3 ) 
𝑉𝐴𝐼𝐶 =  𝐻𝐶𝐸 +  𝑆𝐶𝐸 +  𝐶𝐸𝐸 

 که در آن:

𝐻𝐶𝐸  : انسانی سرمایه  کارایی  ساختاری:  𝑆𝐶𝐸؛  ضریب  سرمایه  کارایی  : 𝐶𝐸𝐸؛  ضریب 

 .ضریب کارایی سرمایه به کار گرفته شده

ارزش ایجاد  در  شرکت  توانایی  اساس  بر  مدل  ارزش   این  است.  شده  طراحی 

 : شودمحاسبه می 4 رابطهها از طریق در شرکت (𝑉𝐴) ایجادشده

(4 ) 
𝑉𝐴 =  𝑂𝑈𝑇 −  𝐼𝑁 

 که در آن:

𝑂𝑈𝑇  :؛  های شرکتمجموع ارزش فروش𝐼𝑁  :شده برای دستیابی  های تحملمجموع هزینه

تواند بر می (𝑉𝐴)   همچنین، ارزش ایجادشده.  های نیروی انسانیبه فروش، به استثنای هزینه

 : محاسبه شود 5رابطه های شرکت به صورت اساس حساب

(5 ) 
𝑉𝐴 =  𝑂𝑃 +  𝐸𝐶 +  𝐷 +  𝐴  
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 که در آن:

𝑂𝑃  : ؛  سود عملیاتی𝐸𝐶  : ؛  های کارکنان هزینه𝐷  : ؛  استهلاک𝐴  : های نامشهود استهلاک دارایی 

 شوند:می محاسبه 6مطابق رابطه  در مرحله بعد اجزاء مدل

(6 ) 
𝐻𝐶𝐸 =  𝑉𝐴/𝐻𝐶 

 :که در آن

𝐻𝐶𝐸 است و ی ه انسانیسرما  ییشاخص کارا  𝐻𝐶 مخارج   و جمع کل حقوق و دستمزد  زی ن

 است  یه انسانی همان سرما ی عن یکارکنان  ی جانب 

 متغیر مستقل: عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی . 4-2

محیطی  ، افشای پایداری به عنوان افشای اثرات زیست1بر اساس ابتکار گزارشگری جهانی

همچنین   شود.های یک شرکت یا سازمان تعریف میو اجتماعی و حاکمیتی ناشی از فعالیت

ارائه میاین گزارش دهنده ارتباط بین  کند که نشانها ارزش سازمان و مدل حاکمیتی را 

گیری متغیر افشای  برای اندازه استراتژی و تعهد یک شرکت به اقتصاد جهانی پایدار است.

( استفاده  2021گزارشگری پایداری از چک لیست ارائه شده توسط نخیلی و همکاران )

باشد که هر مولفه شامل چند لفه میؤای از چند مشده است. چک لیست شامل مجموعه

مسئولیت و  شاخص در حوزه  بوده  و حاکمیتی شرکت  محیطی  اجتماعی، زیست  پذیری 

برابر عدد یک میامتیاز هر یک از شاخص باشد. پس از بررسی چک لیست فوق در  ها 

سال  با  تعداد شاخصتشرک-ارتباط  نهایت  در  بررسی،  مورد  توسط  های  شده  افشا  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Global Reporting Initiative (GRI) 
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مسئولیت انجام شده در حوزه  اقدامات  )محموعه  تعداد  شرکت  بر کل  اجتماعی(  پذیری 

های موجود در چک لیست تقسیم شده و در نهایت امتیاز شرکت در زمینه افشای  شاخص

محاسبه    5ی به عنوان کمیت نسبی مطابق رابطه  تی و حاکم   یاجتماع   ،یط ی مح  ستیزعملکرد  

 (.  201۷شده است )نخیلی و همکاران، 

(۷ ) 
𝑺𝑹 =

تعداد اقلام  افشا شده

تعداد کل اقلام  قابل افشا
 

 

( تعریف شده است. این  2( به صورت جدول )2021چک لیست نخیلی و همکاران ) 

ها باید با همکاری  چک لیست بر پایه مستندات شرکت قابل استخراج بوده و سایر شرکت

 دهی گردد:ربط احراز هر یک از موارد مورد بررسی و امتیازکارشناسان ذی
 

 افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  یابیست ارزیچك ل.  1جدول  

 (ESG)  هامولفه شاخص  مولفه 

اقدامات    ه،ی ریو خدمات خ  ایجامعه، هدا  یهاتیاز فعال  تیحما  ،یاجتماع  یگذار هیسرما اجتماعی 

 ی فرهنگ/یمذهب  یهات یفعال  ،یحقوقی  دعاو /یقانون

زیست  

 محیطی

  عات، یاز ضا  یر یجلوگ  ای  افتیباز  ،یطیمح  ستیاز خسارات ز  یر یجلوگ  ،ینترل آلودگک

 ی طیمح  ستیز  استیو توسعه، س  قیتحق  ،یعیطب  حفظ منابع

 

 حاکمیتی

تعداد    و خدمات،   محصولات   ر ی و سا   د ی محصول، توقف تول   ت ی ف ی توسعه محصول/سهم بازار، ک 

بازنشستگ   ا، ی و مزا   ی ماهانه/پاداش نقد   حقوق   کارکنان،  و    ی سهام تحت تملك کارکنان، 

  آموزش و توسعه کارکنان،   ی ها کار، برنامه   ط ی در مح   ی من ی و ا   سلامتی   خدمت،   ان ی پا   ی ا ی مزا 

در    ی من ی و ا   سلامتی ارتباطات کارکنان،    و   ه ی روح   کارکنان،   مه ی ب   ا ی وام    ، ی و رفاه   ی ورزش 

  ی تمند ی رضا / ات ی شکا   ان، ی مشتر   سلامتی   کارکنان،  توسعه   آموزش و   ی ها کار، برنامه  ط ی مح 

و خدمات پس از    تسهیلات تدارک    خاص،   ان ی مشتر   ی برا   رتر ی پرداخت د   است ی س   ان، ی مشتر 

 . ان ی مشتر   ر ی و سا   ان ی مشتر   از ی به ن   یی فروش، پاسخگو 

 های پژوهش  مأخذ: یافته
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 های مالی محدودیت متغیر تعدیل گر: . 4-3

های مالی استفاده  گیری محدودیت( برای اندازه1968آلتمن ) 𝑍 از امتیاز  در این پژوهش 

 : شودآلتمن به صورت زیر محاسبه می 𝑍 کردیم. امتیاز

(8 ) 
𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒

= 1.2 × (
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

+ 1.4 × (
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
)

+ 3.3 × (
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
) + 0.6 × (

𝑀𝑉

𝐵𝑉
)

+ 1.0 × (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
) 

 :که در آن 

𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙دارایی تفاضل  از  که  در گردش  سرمایه  بدهی:  و  جاری  های های 

 آید.جاری بدست می

 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑠  انباشته؛ سود   :𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠دارایی کل  معنای  :  𝐸𝐵𝐼𝑇  ها؛:  به 

 نمایانگر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است، و :𝑀𝑉درآمد قبل از بهره و مالیات است،

𝐵𝑉 :زمانی که ضریب امتیاز  ها است.ارزش دفتری کل بدهی 𝑍     99/2آلتمن بزرگتر از 

باشد، در    99/2و    81/1آلتمن بین   Z باشد، در منطقه امن قرار دارد؛ زمانی که ضریب امتیاز

امتیاز قرار دارد؛ و زمانی که ضریب  از   Z منطقه خاکستری  باشد، در    81/1آلتمن کمتر 

می نشان  این  دارد.  قرار  بحران  امتیازمنطقه  هرچه ضریب  که  باشد،   Z دهد  بالاتر  آلتمن 

که ارتباط مثبتی بین عملکرد سرمایه فکری    رود می  انتظار ریسک ورشکستگی کمتر است.  

   .آلتمن وجود داشته باشد Z و امتیاز
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 متغیرهای کنترلی . 4-4

فورته  های  از متغیرهای کنترلی زیر جهت کنترل اثرات متغیر سرمایه فکری مطابق با پژوهش 

 شود: ( استفاده می201۷) و همکاران

بزرگتر   یها شرکتشامل لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت است.  اندازه شرکت:  •

  ی دسترس  یخارج   هیرا توسعه دهند و به سرما  یداخل  یمنابع مال  ترعیممکن است سر

  ک یکه    رودمی  از این رو، انتظار.  بخشدیکنند، که عملکرد شرکت را بهبود م  دای پ

داشته باشد    یفکر  هی عملکرد بالاتر از نظر سرما  یبرا  یشتری شرکت بزرگتر احتمال ب 

 (.2004و همکاران،  وندتی؛ 201۷و همکاران،  ه)فورت 

سهام • صاحبان  حقوق  دارایی:  بازده  کل  به  عملیاتی  سود  تقسیم  بدست از    ها 

هایی  ( شرکت201۷و همکاران )  هفورت  و  (2004طبق نظر یوندت و همکاران )آید.  می

بازده   و  فکری  دارای سرمایه  هستند، میدارایی  که  بیشتری  بالا  رقابتی  مزیت  توانند 

رود که بین بازده  کسب کرده و در نتیجه عملکرد شرکت را بهبود دهند. انتظار می

 .و عملکرد سرمایه فکری رابطه مثبتی وجود داشته باشد دارایی

تأسیس    : سن شرکت  • زمان  از  آن  فعالیت  زمان  طبیعی مدت  لگاریتم  از  استفاده  با 

می برای  محاسبه  احتمالاً  اطلاعاتی  تقارن  عدم  موجود،  ادبیات  نظر  طبق  شود. 

(.  2008فهرست شده بیشتر است )لی، پیک، و حنیفه،  های بسیار جوان یا تازهشرکت

شرکت تازهبنابراین،  مورد  های  در  بیشتری  اطلاعات  که  دارند  تمایل  شده  فهرست 

.  سرمایه فکری خود افشا کنند تا شک و تردید را کاهش داده و اعتماد را افزایش دهند

توانند با بررسی پروفایل ریسک شرکت، ارزش بازار آن  گذاران و ذینفعان میسرمایه
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سرمایه تصمیمات  و  کرده  ارزیابی  بهتر  دقیقرا  )ال گذاری  بگیرند  و تری  شاندیدی 

(. مطالعه ما انتظار دارد که رابطه مثبتی بین نسبت اهرم مالی و سرمایه  2013همکاران،  

 .فکری وجود داشته باشد

از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش   :گذاری های سرمایه فرصت  •

می  محاسبه  آن  بهره شرکت   شود. دفتری  برای  توسعه ها  و  موجود  منابع  از  برداری 

گذاری بالا معمولًا به دنبال های سرمایه هایی با فرصت های نامشهود است. شرکت دارایی 

کنند.  ایجاد  پایدار  رقابتی  مزیت  بتوانند  تا  هستند  خود  فکری  سرمایه  از  بهتر  استفاده 

ها از طریق سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری قوی، توانایی بیشتری ویژه، این شرکت به 

هایی با رود که شرکت انتظار می . های جدید دارند برداری از فرصت در شناسایی و بهره 

بتوانند سرمایه فکری خود را بهتر توسعه داده و  ی گذار سرمایه های فرصت نسبت بالای  

گذاری به سرمایه ها تمایل بیشتری  از آن برای ایجاد ارزش استفاده کنند، زیرا این شرکت 

 (. 2014  ، ین یگرکو، فراموسکا، و آلگر )   در نوآوری و تحقیق و توسعه دارند 

نسبت    ی فروش دوره جار  راتیی محاسبه درصد تغ   قیرشد فروش از طر رشد فروش: •

به گذشته  دوره  فروش  مبه  به  .دیآیدست  فروش  عملکرد  رشد  از  شاخصی  عنوان 

دهنده توانایی شرکت در افزایش درآمد و سهم بازار است. طبق  عملیاتی شرکت، نشان

هایی با رشد فروش بالا، نیازمند استفاده بهینه از  شرکت  (201۷)و همکاران    هفورت  نظر

سرمایه  هستند.  رشد  این  افزایش  و  حفظ  برای  ساختاری  سرمایه  و  انسانی  سرمایه 

و  رابطه مشتریان  با  ارتباطات  تقویت  طریق  از  نیز  فروش  تأمین ای  رشد  به  کنندگان 

هایی که رشد فروش بالایی دارند، احتمالاً از سرمایه فکری  شرکت  .کندکمک می

گسترش   و  خدمات،  و  محصولات  بهبود  مشتریان،  نیازهای  شناسایی  برای  خود 
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رود که بین رشد فروش و سرمایه فکری برند. بنابراین، انتظار میبازارهای خود بهره می

 .ارتباط مثبتی وجود داشته باشد

اهرم مالی آید.  ها بدست می ها به کل دارایی اهرم مالی از تقسیم کل بدهی  اهرم مالی:  •

به شرکت می  برای سرمایه تواند  بیشتری  منابع  تا  دارایی ها کمک کند  های گذاری در 

نامشهود مانند تحقیق و توسعه و آموزش کارکنان فراهم کنند. با این حال، سطح بالای 

کاهش  به  منجر  و  داده  افزایش  را  شرکت  مالی  ریسک  است  ممکن  مالی  اهرم 

ارتباط بین اهرم مالی  های بلندمدت مرتبط با سرمایه فکری شود؛گذاری در پروژه سرمایه 

و سرمایه فکری ممکن است بسته به سطح اهرم مالی مثبت یا منفی باشد. در شرایطی که 

ری کمک کند، اما در تواند به توسعه سرمایه فک اهرم مالی در سطح معقول باشد، می 

 (.2008لی، پیک، و حنیفه،  )   سطوح بسیار بالا ممکن است مانع از این توسعه شود 

 های پژوهش یافته . 5

به طور خاص، سرمایه  دهد.  آمار توصیفی متغیرهای کلیدی پژوهش را نشان می  2جدول  

دهنده توجه نسبی به روابط بلندمدت نشان  202/0و انحراف معیار    604/0مشتری با میانگین  

با مشتریان است، که با مطالعات پیشین همخوانی دارد. همچنین، سرمایه ساختاری با میانگین  

ها و فرآیندهای سازمانی اشاره دارد که در  سیستم  تأثیربه    0/ 181و انحراف معیار    0/ 550

های زیرساختی و اقتصادی کمتر از حد مطلوب باشد. ایران ممکن است به دلیل محدودیت

میانگین   با  فکری  افزوده  ارزش  ضریب  دیگر،  سوی  معیار    88۷/1از  انحراف   489/0و 

قابل توجه سرمایه فکری در ایجاد    تأثیردهنده  ه نشانبالاترین مقدار را در بین متغیرها دارد ک 
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دهند  هاست. این موضوع در تطابق با تحقیقات جهانی است که نشان میارزش برای شرکت

   .ها با سرمایه فکری بیشتر، مزیت رقابتی بالاتری دارندشرکت

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .2جدول  
 بیشینه کمینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  نام متغیر

 0/ 803 0/ 102 0/ 152 0/ 432 0/ 452 سرمایه ارتباطی 

 0/ 853 0/ 124 0/ 181 0/ 340 0/ 550 سرمایه ساختاری

 0/ 901 0/ 108 0/ 202 0/ 5۷9 0/ 604 سرمایه مشتری 

 2/ 534 0/ 650 0/ 489 1/ 250 1/ 88۷ ضریب ارزش افزوده فکری 

 0/ ۷88 0/ 250 0/ 612 0/ 362 0/ 463 افشای پایداری 

Z  15/ 652 - 2/ 52۷ 3/ 350 3/ 010 3/ 46۷ آلتمن 

 15/ 506 11/ 003 0/ 605 11/ 453 12/ 520 اندازه شرکت

 0/ 9۷3 0/ 051 0/ 252 0/ 352 0/ 450 اهرم مالی 

 18/ ۷83 0/ 0۷3 0/ 839 3/ 039 4/ 54۷ های رشد فرصت

 0/ 638 - 0/ 139 0/ 362 0/ 22۷ 0/ 35۷ رشد فروش 

 5/ 649 1/ ۷30 0/ 1۷3 3/ 222 4/ 639 سن شرکت

 0/ 854 - 0/ 130 0/ 2۷8 0/ 310 0/ 268 ها بازده دارایی

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

با  زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتیدر خصوص عملکرد   پایداری  افشای  ، متغیر 

دهنده سطح نسبتاً پایین اما متنوعی از افشای  نشان  0/ 612و انحراف معیار    463/0میانگین  

دهد که در بازار ایران،  ها است. این امر نشان میاطلاعات مربوط به پایداری در شرکت

های اجتماعی و محیطی خود را به  ها به طور متوسط اطلاعات مربوط به مسئولیتشرکت

شود  کنند. با توجه به میانگین و انحراف معیار نسبتاً بالا، مشاهده میمیزان کمتری افشا می

ها  ها در این زمینه عملکرد بهتری دارند، در حالی که بسیاری از شرکتکه برخی شرکت

𝑍 هنوز در این حوزه به اندازه کافی شفاف نیستند. میانگین امتیاز − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒   برابر   آلتمن
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در مورد متغیرهای مالی،   .(99/2دهنده وضعیت ایمن است )بالاتر از  نشاناست که    3/ 46۷

ها  دهنده استفاده متوسط از بدهینشان  252/0و انحراف معیار    450/0اهرم مالی با میانگین  

برای تأمین مالی است، که در بسیاری از اقتصادهای در حال توسعه همچون ایران قابل انتظار  

میانگین   .است با  نیز  فروش  معیار    35۷/0رشد  انحراف  که    362/0و  است  پایین  نسبتاً 

 های اقتصادی در افزایش فروش در این بازار است.  دهنده محدودیتنشان

 بر سرمایه فکری   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح  ست یز  اثر عملکرد کلی.  5-1

 دهد.  را نشان می  زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی سرمایه فکری  رابطه بین عملکرد   3جدول  

 

 عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر سرمایه فکری   تأثیر.  3جدول  

( 1مدل ) علائم اختصاری  ( 2مدل )  ( 3مدل )  ( 4مدل )   

 t بتا  t بتا  t بتا  t بتا 

123/0 عدد ثابت  513/1  0/342** 412/3  0/455** 121/4  0/615** 013/5  

عملکرد کلی  

ESG 

0/530** 204/۷   -  -  -  -  -  - 

عملکرد زیست  

 محیطی

 -  - 0/385** 546/5   -  -  -  - 

عملکرد  

 اجتماعی

 -  -  -  - 0/336** 133/4   -  - 
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 عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر سرمایه فکری   تأثیر.  3جدول  

( 1مدل ) علائم اختصاری  ( 2مدل )  ( 3مدل )  ( 4مدل )   

 t بتا  t بتا  t بتا  t بتا 

عملکرد  

 حاکمیتی 

 -  -  -  -  -  - 0/521** ۷12/5  

642/2 **0/125 بازده دارایی  0/166** 005/3  0/2۷8** ۷۷9/4 -  0/21۷** 366/4 -  

۷5۷/4 **0/344 اندازه شرکت  0/43۷** 228/5  0/118** 84۷/2  0/431** 534/4  

129/3 **0/264 رشد فروش  0/238** 139/3  0/252** 518/3  0/241** 422/3  

101/4 **0/291-  اهرم مالی   0/188** 039/3   -0/399** 298/5 -   -0/338** 004/4  

های  فرصت

 رشد

 -0/1۷0** 52۷/3 -   -0/2۷4** ۷۷۷/4   -0/348** 468/5  0/103** 648/2  

- 9۷2/1 *0/082-  سن شرکت    -0/093* 12۷/2 -  0/113* 312/2 -   -0/12۷* 553/2  

2R   424/0 تعدیل شده  410/0  384/0  39۷/0  

83۷/1 دوربین واتسون   938/1  639/1  ۷69/1  

F  ۷38/8 آماره  638/۷  663/9  636/8  

F  000/0احتمال آماره  000/0  000/0  000/0  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
23

 ]
 

                            25 / 40

http://qjerp.ir/article-1-3763-fa.html


 361  ... بر سرمایه فکری تأثیر عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 

 عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر سرمایه فکری   تأثیر.  3جدول  

( 1مدل ) علائم اختصاری  ( 2مدل )  ( 3مدل )  ( 4مدل )   

 t بتا  t بتا  t بتا  t بتا 

سطح 

 Fداری معنی 

 لیمر

000/0  000/0  000/0  000/0  

داری سطح معنی 

 هاسمن 

000/0  000/0  000/0  000/0  

 -ناهمسانی 

 داریمعنی 

132/0  368/0  351/0  083/0  

برا  -جارک 

 داریمعنی 

093/0  056/0  0۷۷/0  103/0  

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

 ( مدل  می 1نتایج  نشان  امتیاز (  ضریب  که  و   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز عملکرد   دهد 

 دهد می   نشان   که   است،   معنادار   % 1و از نظر آماری در سطح کمتر از    0/ 530مثبت    ی ت ی حاکم

سرمایه   اجتماعی  مسئولیت  امتیاز   که   هاییشرکت  زمینه  در  احتمالًا  دارند،  بهتری  شرکتی 

( دقیقاً همان مشخصات را 4( تا )2های ) که مدل   نکته مهم این است کارآمدتر هستند.    فکری 

کنند، یعنی امتیاز های جایگزین مسئولیت اجتماعی شرکتی بررسی می با استفاده از شاخص 

محیطی )ارکان محیطی(، امتیاز عملکرد اجتماعی )ارکان اجتماعی( و امتیاز زیست  عملکرد  
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را   0/ 521 و  0/ 336،  0/ 385   های ( که به ترتیب ضریب حاکمیتی )ارکان    حاکمیتیعملکرد  

( 1های ) مدل   نتایج   کلی،  طور   به .  است   %1  کمتر از  سطح معنی داری دهند و مقدار نشان می 

 ( می 4تا  حمایت  دیدگاه  این  از  که (  حاکم   ی اجتماع  ، ی طی مح   ست ی ز  عملکرد   کند   ی ت ی و 

کارآمدی   افزایش  نوآوری موجب  و  فکری  می   سرمایه  حقیقت،  شود شرکت  در  وقتی . 

را به عنوان بخشی از استراتژی   یت ی و حاکم   یاجتماع  ،ی ط ی مح  ستی ز  های ها فعالیت شرکت 

 .تا از رقبای خود پیشی بگیرند  بیشتر بپردازند نوآوری    به مسائل  کنند، باید خود دنبال می 

اندازه شرکت در تمامی مدل بر این، ضریب  مثبت و از نظر    4در جدول     هاعلاوه 

است. بنابراین، سرمایه فکری با افزایش اندازه شرکت مؤثرتر    معنادار  %1آماری در سطح  

پذیری و پیشروی بیشتر قادر به  های بزرگتر با انعطافدهد که شرکتشود و نشان میمی

که ضریب سن    . نکته مهم این استمقابله با شرایط دشوار در توسعه سرمایه فکری هستند

دهد  این یافته نشان می  دارد.ها  منفی معناداری بر سرمایه فکری در تمامی مدل  تأثیرشرکت  

به سرمایههای قدیمیتر نسبت به شرکتهای جوانکه شرکت بیشتر تمایل  گذاری در  تر 

های نوآور دارند. تفسیر دیگر این رابطه منفی بین سرمایه فکری و سن شرکت این  سازمان

شرکت شدن  پیرتر  با  که  سختاست  فرآیندهای  محدودها،  و  ساختاری  یتگیرانه  های 

افتادن دانش، مهارتمی مد  از  باعث  تواناییتواند  بازده  .  ها شودها و  نسبت  در حالی که 

 . دارد %1 معناداری  ارتباط مثبت معناداری با سرمایه فکری در سطحدارایی 

آلتمن بر   𝐙 نمره و  ،  𝐄𝐒𝐆  فردی(و  اثر ترکیبی عملکرد کلی )بررسی  .  5-2

 سرمایه فکری

 دارد.   تأکیدآلتمن  Zکند که بر نقش نمره را گزارش می 6و  5نتایج مدل  4جدول 
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 بر سرمایه فکری   و زیست محیطی  ESGعملکرد کلی    تأثیر.  4جدول  

 ( 6مدل ) ( 5مدل ) 

 t بتا t بتا علائم اختصاری 

 352/1 211/0 871/1 238/0 عدد ثابت 

𝑇𝐸𝑆𝐺 **673/0 231/4 - - 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 **843/0 611/5 - - 

𝑇𝐸𝑆𝐺 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 
**536/0 904/3 - - 

𝐸𝑁𝑉 - - **455/0 496/3 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 - - *291/0 158/2 

𝐸𝑁𝑉 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 - - **576/0 302/4 

 540/1 -142/0 697/1 -129/0 بازده دارایی

 324/4 186/0** 572/5 221/0** اندازه شرکت 

 726/3 124/0** 325/3 106/0** رشد فروش 

 425/2 094/0* 038/2 063/0* اهرم مالی 

 862/1 042/0 021/1 015/0 رشد های  فرصت

 065/6 642/0** 635/6 701/0** سن شرکت 
2R    415/0 426/0 تعدیل شده 

 710/1 854/1 دوربین واتسون 

F آماره      652/11 352/10 

 F  000/0 000/0احتمال آماره

 000/0 000/0 لیمر   Fداری  سطح معنی

 000/0 000/0 هاسمن داری  سطح معنی

 106/0 210/0 داری معنی  -ناهمسانی

 068/0 085/0 داری معنی  -جارک برا

 های پژوهش  مأخذ: یافته         
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می  6و    5مدل  نتایج    4جدول   مدل .  کندرا گزارش  این  برآورد  میبا  نتیجه  ها  توان 

نمره که  به Z گرفت  عملکردآلتمن  بین  رابطه  مثبت  و   طور  اجتماعی  محیطی،  زیست 

می حاکمیتی تعدیل  را  فکری  سرمایه  تعاملی  کندو  ضریب  ترتیب،  بدین   . 

𝑇𝐸𝑆𝐺 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛  ( و معنی دار است و نشان می536/0مثبت )که  هایی  دهد که شرکت

در وضعیت خوبی قرار دارند و عملکرد بهتری در افشای عوامل زیست محیطی، اجتماعی  

و حاکمیتی دارند با احتمال بیشتری موجب بهبود سرمایه فکری در سازمان از طریق ایجاد  

شوند. همچنین، عامل زیست  می  نوآوری، بهبود روابط مشتریان و توجه به نیروی انسانی

محیطی نیز به صورت مجزا مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که ضریب تعاملی  

𝐸𝑁𝑉 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛  ( و معنی455/0مثبت )هایی که در  دهد که شرکتدار است و نشان می

به لحاظ وصعیت مالی   به مسائل زیست محیطی توجه  قرارگرفتهمنطقه امن  اند و همزمان 

شوند. ضریب  ها میای دارند، با قدرت بیشتری موجب بهبود سرمایه فکری در شرکتویژه 

به ترتیب  نشان می  4در جدول    6و    5های  تعیین تعدیل شده مدل   41/ 5و    6/42دهد که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته سرمایه فکری توسط متغیرهای مستقل و سایر متغیرها قابل  

نمود که خطاها یا   تأییدتوان  بوده و می  5/2و    5/1تبیین است. آماره دوربین واتسون بین  

پیش  مقادیر  و  واقعی  مقادیر  مدلتفاوت  وسیله  به  شده  یکدیگر  بینی  از  رگرسیون،  های 

باشد  درصد می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  𝐹یداریمعن  سطح مستقل هستند. مقدار

معنی از  حاکی  معنیکه  سطح  است.  مدل  کل  آمارهداری  نشان    F  داری  هاسمن  و  لیمر 

ثابت انجام   یپانلی به کمک مدل اثرها یهاپژوهش بصورت داده دهد که برازش مدلمی

بروش آماره  است.  می-گرفته  نشان  نیز  گادفری   بین  پاگان  واریانس  ناهمسانی  که  دهد 

 های پژوهش وجود ندارد. فرضیه
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دهد که ضریب برآورد شده از عبارت تعامل  نشان مینیز  5جدول در   8تا  ۷های مدل 

و از نظر آماری (  1/ 239و    408/0)آلتمن مثبت   Z نمره  عملکرد اجتماعی و حاکمیتی با بین 

مثبت    تأثیرآلتمن   Z معنادار است، که به این معناست که افزایش در نسبت نمره  %1در سطح  

مهمی در پرداخت موضوعات اجتماعی و حاکمیتی دارد و تعامل این عوامل موجب تقویت  

ساختاری و  مشتری  انسانی،  در  می  سرمایه  مالی  محدودیت  که  زمانی  حقیقت،  در  شود. 

شرکت کم باشد، بهبود عوامل اجتماعی و حاکمیتی موجب رشد سرمایه فکری و نوآوری  

   شود.  در شرکت می

خلاصه   میبطور  نشان  پژوهش  نمرهنتایج  که  به 𝑍 دهد  متغیر  آلتمن  یک  عنوان 

و سرمایه فکری   گر، نقش کلیدی در تقویت رابطه بین عملکرد اجتماعی و حاکمیتیتعدیل

آلتمن بالاتر،   𝑍 هایی با نمرهطور خاص، نتایج حاکی از آن است که شرکتکند. بهایفا می

  تأثیر تری دارند،  تر و ریسک ورشکستگی پایین هایی که وضعیت مالی مطلوبیعنی شرکت

کنند.  مثبت و معنادارتری از اقدامات اجتماعی و حاکمیتی بر بهبود سرمایه فکری تجربه می

هایی با ثبات مالی بهتر، توانایی بیشتری  ها در محیطدهد که شرکتاین موضوع نشان می

ها به  گذاریهای اجتماعی و حاکمیتی دارند که این سرمایهگذاری در فعالیتبرای سرمایه

تقویت سرمایه انسانی )مانند افزایش توانمندی و رضایت کارکنان(، سرمایه مشتری )بهبود  

های سازمانی(  روابط و اعتماد مشتریان( و سرمایه ساختاری )تقویت فرآیندها و زیرساخت

می بهمنجر  نمرهشود.  با Z علاوه،  ریسک  آلتمن  ظرفیت  کاهش  افزایش  و  مالی  های 

استراتژیشرکت پذیرش  برای  میها  فراهم  را  شرایطی  بلندمدت،  عملکردهای  که   کند 

وری  حداکثری خود را بر توسعه و بهره  تأثیربتواند   زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی
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  تأثیر دهنده اهمیت سلامت مالی در بهبود  سرمایه فکری اعمال کند. بنابراین، این نتایج نشان

ها است و لزوم توجه به تعادل  های اجتماعی و حاکمیتی بر سرمایه فکری شرکتفعالیت

 .سازدمیان پایداری مالی و غیرمالی را در مدیریت سازمانی برجسته می

 بر سرمایه فکری   اجتماعی و حاکمیتیعملکرد    تأثیر.  5جدول  

 ( 8مدل ) ( 7مدل ) 

 t بتا t بتا علائم اختصاری 

 419/4 211/1** 854/5 658/1** عدد ثابت 
𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 **365/0 052/4 - - 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 **749/0 420/5 - - 
𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 

**408/0 336/3 - - 
𝐺𝑂𝑉 - - **239/1 985/6 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 - - **387/0 889/2 
𝐺𝑂𝑉 × 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛 - - **534/0 134/4 

 052/3 -301/0** 658/2 -228/0** بازده دارایی

 152/5 340/0** 685/6 451/0** اندازه شرکت 

 930/3 137/0** 529/3 118/0** رشد فروش 

 317/2 089/0* 185/2 067/0** اهرم مالی 

 641/1 038/0 012/1 012/0 رشد های  فرصت

 416/5 527/0** 140/6 638/0** سن شرکت 
2R    448/0 507/0 تعدیل شده 

 925/1 854/1 دوربین واتسون 

F آماره      352/12 054/16 

 F  000/0 000/0احتمال آماره

 000/0 000/0 لیمر   Fداری  سطح معنی

 000/0 000/0 هاسمن داری  سطح معنی

 140/0 087/0 داری معنی  -ناهمسانی

 066/0 068/0 داری معنی  -جارک برا

 های پژوهش  مأخذ: یافته      
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 و پیشنهادها  گیرینتیجه

بر    تأکید با    ی فکر   ه ی بر سرما   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز   این مطالعه به بررسی عملکرد 

این  نتایج های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  ی در شرکت مال   ت ی محدود 

تواند سرمایه فکری شرکتی  می   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز  دهد که نشان می   مطالعه 

  ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز  های ها باید در فعالیت شرکت  ند. در حقیقت، را تقویت کن 

عنوان بخشی از استراتژی خود مشارکت کنند و باید برای باقی ماندن جلوتر از رقبای خود  به 

به  های زیست دهد که اجرای مسئولیت نشان می   نتایج این    نوآوری کنند.  محیطی و اجتماعی 

های نیروی انسانی و  تواند به ارتقاء دانش سازمانی، مهارت همراه حاکمیت شفاف و مؤثر، می 

دهد. این امر ضمن  ای شرکت منجر شود که مجموعاً سرمایه فکری را افزایش می روابط شبکه 

بخشد.  پذیری سازمان را نیز ارتقاء می بهبود عملکرد کلی شرکت، قابلیت نوآوری و انعطاف 

نه تنها از منظر اخلاقی و    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز   ی ها ت ی بنابراین، توجه به فعال 

دا  اهمیت  غیرمادی  اجتماعی  منابع  تقویت  برای  استراتژیک  عنوان یک محرک  به  بلکه  رد، 

های نوین در  شود. این تحلیل همسو با دیدگاه شرکت و ایجاد مزیت رقابتی پایدار شناخته می 

دارایی  از  یکی  عنوان  به  را  فکری  سرمایه  است که  پایداری سازمانی  و  دانش  های  مدیریت 

دهد که چرا استراتژی  این یافته توضیح می   . کند کلیدی برای رشد و توسعه بلندمدت تلقی می 

بر  بالاتر می   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز  عملکرد مبتنی  به عملکرد  شود، زیرا  منجر 

این    کنند.   تقلید وکار را  کند تا رقبا نتوانند رویکرد کسب ها کمک می نامشخص بودن دارایی 

  ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز  در زمینه های با عملکرد بالاتر  دهد که شرکت نشان می 

دهند که به نوبه خود سرمایه مشتری  زیست اختصاص می منابع بیشتری را به حفاظت از محیط 

  ست ی ز تعامل عملکرد  دهد. این مطالعه همچنین از فعلی یا بالقوه و منابع کارکنان را افزایش می 
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که هرچه ضریب  استفاده کرد و نتایج نشان داد    آلتمن  Z نمره   ی و ت ی و حاکم   ی اجتماع  ، ی ط ی مح 

شود.  آلتمن بر سرمایه فکری شرکت بیشتر می   Zکه نمره   های فعالیت   تأثیر بیشتر باشد،   Z نمره 

یافته  با  ) های  نتایج  همکاران  و  است.  2021چاکیر  سازگار  می (  نشان  یافته  که  این  دهد 

فعالیت شرکت  از  قادرند  بهتر  دارند،  پایدارتری  وضعیت  مالی  نظر  از  که  های  هایی 

اجتماعی و زیست مسئولیت  ارتقاء  محیطی بهره پذیری  برداری کرده و سرمایه فکری خود را 

مالی قوی  منابع  امکان سرمایه دهند، چرا که  مهارت تر  توسعه دانش،  در  مؤثرتر  ها و  گذاری 

آورد. به طور کلی، این تعامل پیچیده بیانگر آن است که موفقیت  روابط سازمانی را فراهم می 

نیازمند تکیه    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز   ی ها ت ی فعال  در ارتقاء سرمایه فکری از طریق 

بنیان  و بر  است  قوی  مالی  می   های  شرایطی  چنین  در  فعالیت تنها  که  داشت  انتظار  های  توان 

پذیری منجر به ایجاد ارزش پایدار برای شرکت شود. این تحلیل به فهم بهتر ارتباط  مسئولیت 

ها کمک  های فکری در سازمان پذیری اجتماعی و توسعه سرمایه بین عملکرد مالی، مسئولیت 

 .سازد کند و اهمیت یکپارچگی استراتژیک این ابعاد را در مدیریت سازمانی برجسته می می 

ر عملکرد سرمایه  حاکمیتی  ، اجتماعی و  زیست محیطی عملکرد کلی )فردی(    تأثیر بررسی  

افزوده است.    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  طور چشمگیری به ادبیات فکری، به 

عنوان دارایی اصلی  به   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  ها حاکی از شناسایی تحلیل 

دارایی استراتژیک دیگر مانند سرمایه  یک  ارزش اقتصادی    یک شرکت است که منجر به بهبود 

گذاران و مشتریان مربوط  این دارایی به اعتبار شرکتی، فرهنگ و اعتماد سرمایه  است. فکری  

به تعریف    ی ت ی و حاکم  ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  رود که نتظار می . از این رو، ا شود می 

های داخلی  ای از روابط مبتنی بر اعتماد با طرف محیطی سازمانی کمک کند که به ساخت شبکه 

گذاری انواع مختلف دانش موجود در سرمایه فکری  پردازد و به تسهیل اشتراک و خارجی می 
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می  داخلی کمک  ز  کند. جزء  کارکنان    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد  شامل 

توانند بر اساس اعتماد و  ای است که کارکنان می ها و احساس تعلق به موسسه شرکت، انگیزه 

 .های مشترک به آن هویت دهند ارزش 

توانند تصمیمات بهتری اتخاذ کنند که به افزایش ارزش و شهرت  علاوه بر این، مدیران می 

هایی که عملکرد خوبی در  شرکت و ایجاد ارزش بلندمدت برای ذینفعان منجر شود. شرکت 

ای در توسعه  دارند و دستاوردهای برجسته   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  زمینه 

توانند پیام مثبتی در مورد منافع داخلی و خارجی برای ذینفعان انتقال  اند، می دست آورده پایدار به 

  ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  های فعالیت   تأثیر دهند. بنابراین، مدیران باید هنگام اتخاذ تصمیمات، به  

مدت  بر عملکرد سرمایه فکری توجه کنند و نه تنها بر سودهای کوتاه   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع 

کنند  می .  تمرکز  مدیران  این،  بر  نمره علاوه  و  فکری  بین سرمایه  مثبت  همبستگی  از   توانند 

عملکرد   های برای حمایت از تعهد خود به فعالیت   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز 

نتای   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز    ست ی عملکرد ز  دهند که ج نشان می استفاده کنند. 

تواند روابط مبتنی بر اعتماد را تقویت کند که تبادل دانش  می   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح 

کند. به  سازی آن را به جزئیات واضح و روشن برای منافع شرکت تبدیل می ضمنی و اجتماعی 

برای انتخاب و    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  توانند از این ترتیب، مدیران می 

تر با ذینفعان خارج از شرکت استفاده کنند.  نگهداری بهترین استعدادها و ساخت روابط قوی 

پذیر اجتماعی داشته باشند  های مسئولیت وکارها ممکن است بیشتر تمایل به پذیرش مدل کسب 

و منابع حیاتی    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی عملکرد ز  زمانی که بتوانند پیوند مثبتی بین 

 .مانند سرمایه فکری نشان دهند 
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سرمایهشرکت هدفمند  و  فعال  طور  به  باید  حوزهها  در  زیستگذاری  محیطی،  های 

های نوآوری  را افزایش دهند تا از طریق تقویت سرمایه فکری، قابلیت اجتماعی و حاکمیتی

  ، یطی مح ستیز هایبر بهبود شاخص  تأکیدو مزیت رقابتی خود را بهبود بخشند. به ویژه  

های  های نیروی انسانی و شبکهساز توسعه دانش، مهارتتواند زمینهمی  یتی و حاکم  یاجتماع 

وری و خلق ارزش بلندمدت  ارتباطی درون و برون سازمانی شود که نهایتاً به افزایش بهره

را    یتی و حاکم   ی اجتماع  ، یط ی محستیز  ی هاحوزه کند. از این رو، مدیران بایدکمک می

ی کلان سازمانی در نظر گرفته و سازوکارهای  ها ناپذیر از استراتژیبه عنوان بخشی جدایی

مسئولیت با  مرتبط  اهداف  تحقق  برای  لازم  انگیزشی  و  در  نظارتی  را  اجتماعی  پذیری 

آلتمن در  Z کننده نمرهبا توجه به نقش تقویتهمچنین،    .ساختارهای مدیریتی تعبیه کنند

ها  بر سرمایه فکری، شرکت  ی ت یو حاکم  یاجتماع   ،یط ی محستیز هایفعالیت  تأثیرافزایش  

مسئولیت حوزه  در  گسترش  هرگونه  از  پیش  زیست باید  و  اجتماعی  توجه  های  محیطی، 

ای به تقویت وضعیت مالی و سلامت اقتصادی خود داشته باشند. حفظ و ارتقاء ثبات  ویژه 

می سرمایهمالی  امکان  پروژهتواند  در  مؤثرتر  و    یاجتماع   ،یط ی محستیز هایگذاری 

آفرینی شرکت  ساز افزایش پایداری و ارزشرا فراهم سازد و از این طریق زمینه  یت یحاکم

مالی مستحکم، مدیریت ریسک راهبردهای  بنابراین، تدوین  اقتصادی و حفظ  شود.  های 

های سازمانی قرار گیرند تا  ریزیر برنامههای کلیدی د نقدینگی کافی باید به عنوان اولویت

محیطی خود  های اجتماعی و زیستشرکت بتواند همزمان با بهبود عملکرد مالی، مسئولیت

 .را نیز به بهترین نحو به اجرا درآورد
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