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   چكيده
تواند از منابع منحصر به فرد آنها، يكپارچگي منابع و يا ها ميعملكرد برتر شركت ،بنا بر ديدگاه مبتني بر منابع

ها به دليل اين است كه كتبر اساس اين ديدگاه، تفاوت در عملكرد شر .توانايي پاسخ گويي به محيط ناشي شود
پس . نداها فاقد آن منابعهستند كه رقباي آن) فيزيكي، انساني و سازماني(هاي موفق داراي منابع استراتژيكيسازمان

فكري است كه سرمايه  از جمله منابع شركت، سرمايه. تفاوت در منابع، نقش مهمي در ايجاد سود براي شركت دارد
اين تحقيق به بررسي ارتباط بين سرمايه نوآوري و سرمايه مشتري با . زير مجموعه آن استنوآوري و سرمايه مشتري 
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همين طور روابط تعاملي آن دو عملكرد مالي در شركت
آوري شده ، جمع1381- 1386 هايهاي سالداده. پردازدها با توجه به تكنولوژي شركت ميبا عملكرد مالي شركت

هاي نتايج بر پايه داده. اندضريب تعيين، تجزيه و تحليل شده اند و با استفاده از ضريب همبستگي دومتغيره پيرسون و
شركت توليدي با تكنولوژي پايين نشان داد كه هر دو  26شركت توليدي با تكنولوژي بالا و  26آوري شده از جمع

وليكن نتيجه قابل توجه ديگر اين بود  ،داري با عملكرد مالي دارندمشتري رابطه مثبت و معنيمتغيرسرمايه نوآوري و 
هاي با تكنولوژي هاي با تكنولوژي بالا بيشتر از شركتكه شدت ارتباط بين سرمايه نوآوري با عملكرد در شركت

  . پايين نبوده است
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Abstract 
Resource based view suggests that superior firm performance can derive from uniqueness 
of resources reconfiguration and integration of existing resources and/or from the ability to 
respond appropriately to the surrounding industrial environment. Based on this view, 
performance differs from one firm to another since successful organizations may have 
access to more strategic resources (physical, human, organizational) than their competitors. 
Such differences are likely to play an important role in business success in terms of 
profitability. One of The firm's resources is intellectual capital that incorporates innovation 
capital and customer capital. This study investigates relationship between innovation capital 
and customer capital with financial performance and their complementary interactions with 
firm performance within their existing technology. Data was collected from 1381- 1386 
performance of manufacturing firms provided by Tehran Stock Exchange. Pearson 
correlation technique was utilized to analyze Research data that was collected from 52 
manufacturing firms of which 26 were known as high technology and 26 of low technology 
firms. The result showed that: both variables (innovation and customer capital) significantly 
and positively related to financial performance. Moreover, the strength of the relationship 
between innovation capital and performance in the high technology firms did not indicate 
any significant difference to that of low technology firms.  

  
Keywords: Resource based view, Intellectual capital, Innovation capital, Customer capital, 
Cost of R&D, Financial performance  

  
  مقدمه

 هايبحث و گرفته قرار رقابتي هاياستراتژي محور رقابتي مزيت اخير، هايسال در

ها براي بهبود عملكرد و مقابله شركت . (Tsai et al., 2008)است شده آن مطرح درباره زيادي
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داشته  عملكردي برتر ،با رقبا، بايد داراي مزاياي رقابتي باشند، تا بتوانند در شرايط پيچيده و متحول
  . و خود را در بازارها حفظ نمايند

، بلكه ماهيت آن نيز، ار افزايش يافتههاي اخير نه فقط حساسيت رقابت در بازدر سال
ها، براي كسب عملكرد برتر و مزاياي رقابتي، از سمت چرا كه توجه شركت. تغيير كرده است

نامشهود، تغيير يافته  سرمايه گذاري در منابع مشهود به سمت سرمايه گذاري در منابع
 1فكري از جمله منابع نامشهود در سازمان، سرمايه (Ramaswami & Srivastava, 2009).است

  (Chang, 2004). هستندشتري زيرگروه آن م است كه سرمايه نوآوري و سرمايه
: ها، به مزاياي رقابتي، دو ديدگاه مشهور وجود دارد الفچگونگي رسيدن شركت در زمينه

بر اساس ديدگاه مبتني بر .  RBV(3( ديدگاه مبتني بر منابع: ب؛ 2)MBV( اه مبتني بر بازارديدگ
معيار  "دستيابي به موقعيت ممتاز رقابتي پايدار از طريق ايجاد موانع رقابتي براي سايرين"بازار، 

رقبا،  تمامي تلاش سازمان ايجاد موانع رقابتي براي ،در اين مكتب. اصلي انتخاب استراتژي است
تازه واردين و محصولات جايگزين و نيز افزايش قدرت چانه زني رقابتي در قبال فروشندگان و 

دستيابي به موقعيت ممتاز رقابتي پايدار از "اما براساس ديدگاه مبتني بر منابع، . خريداران است
 ديدگاه ،حاضر حال در .،  معيار اصلي انتخاب استراتژي است"كارگيري منابعه طريق خلق و ب

 خارج عوامل اينكه بر تاكيد با و داده قرار انتقاد مورد را ديدگاه مبتني بر بازار منابع، بر مبتني
 داخلي منابع طريق از بايد مزيت اين و باشند پايدار رقابتي مزيت منبع توانند نمي سازمان

پژوهش  . (Nasiriyar, 2006) است گرفته قرار تئوري اين مقابل در آيد، به دست سازمان
 .حاضر بر اساس ديدگاه مبتني بر منابع شكل گرفته است

يكي از اولين محققاني بود كه اهميت منابع را براي حفظ و برتري موقعيت رقابتي  4پنرز
ها به دليل به كارگيري منابعي او بيان كرد كه رشد شركت 1959در سال . ها تشخيص دادشركت

________________________________________________________________ 
1 Intellectual Capital 
2Market  Based View 
3 Resourse Based View 
4 Penrose 
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به . ها منابع و محصولات دو روي يك سكه هستنداي شركتچرا كه بر. اندها داشتهاست كه آن
در حالي كه عملكرد شركت به طور مستقيم به محصولاتش بستگي دارد، به طور  ،عبارت ديگر

ها پس شركت. شود، بستگي داردغير مستقيم نيز به منابعي كه محصولات به وسيله آنها ساخته مي
گذارد، بازده بالاتر ازمتعارف را كه بر محصولات تاثير ميگيري منابعي توانند با كسب و به كارمي

  .(Newbert, 2007) به دست آورند
هاي داراي منابع با ارزش، احتمال بيشتري وجود دارد طبق ديدگاه مبتني بر منابع، در شركت

ر ب. هاي شركت را بهبود دهندالبته منابعي ارزشمندند كه  فعاليت. كه به عملكرد بالاتري برسند
                       اي دارندها بر موفقيت آنها، تاثير قابل ملاحظهاساس اين ديدگاه، منابع شركت

(Yang & Kang, 2008) .  
ــابع بيــان مــي  ــر من ــا : كنــدديــدگاه مبتنــي ب ــابعي كــه داراي چهــار ويژگــي ب ــودن،  من ارزش ب

ــتند        ــودن هس ــايگزين ب ــل ج ــر قاب ــودن و غي ــذير ب ــد ناپ ــودن، تقلي ــاب ب ــيكمي ــراي  ، م ــد ب توانن
ــالي شــركت    ــر عملكــرد م ــد و ب ــراهم آورن ــابتي ف ــاي رق ــل ملاحظــه شــركت مزاي ــر قاب ــا اث اي، ه

 (Sharma & Eramilli, 2004) .بگذارند
محصول برتر  25در بين  2بر اساس دو منبع نوآوري محصول و ارزش مشتري 1كامپيوتر اپل

شده و محصول جهاني برتر  به عنوان  شناخته 3كوكاكولا از نام تجاري. جهان شناخته شده است
اين دو مثال نشان دهنده اين است كه ارزش مشتري و نوآوري، به عنوان . بردمزيت رقابتي بهره مي
عوامل كليدي براي رسيدن به عملكرد برتر شركت و در نتيجه، كسب  منابع داخلي سازمان،
  (Yang & Kang, 2008) . موفقيت در بازار است

  

________________________________________________________________ 
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فكري  سرمايهگذارد، ها تاثير مياد مبتني بر دانش، عامل كليدي كه بر ارزش شركتدر اقتص    
   .مشتري را در درون خود جاي داده است سرمايهاست كه سرمايه نوآوري و 

. ها مطرح استامروزه بيشتر از هر زمان ديگري، نوآوري به عنوان عامل موفقيت سازمان
. نولوژيكي جنبه اي حياتي براي استراتژي رقابتي دارندهاي تكچرا كه نوآوري سازماني و مزيت
بلكه بر چالش هاي  ،ها كمك خواهد كرد كه نه تنها بر رقباعلاوه بر آن نوآوري به شركت

  (Fang, 2006 ). غلبه كنند زاستراتژيكي ني
علاوه بر سرمايه نوآوري، مشتريان نيز به عنوان يك سرمايه ارزشمند تلقي شده كه 

اي برخوردار ها از اهميت ويژهلاً متفاوت است و اين سرمايه نيز براي توفيق شركتنگاهي كام
سودآوري بيشتري را نه ها را قادر خواهد ساخت توسعه ارتباط با مشتري، شركتچرا كه . است

در نتيجه آن مشتريان براي شركت بهاي . مدت، بلكه در بلند مدت داشته باشندفقط در كوتاه
شركت قادر خواهد بود به عملكرد و  (O’Brien & Jones, 1995)پرداختبيشتري خواهد 

 .(Luo et al., 2004) د بياببالاتري دست 

هايي براي افزايش و بهبود عملكرد مالي با توجه به دو يافتن راه، هدف اصلي اين پژوهش
نوان دو منبع اين تحقيق با در نظر گرفتن اين دو عنصر به ع. عنصر سرمايه نوآوري و مشتري است

اساسي سازمان در نظر دارد ارتباط بين سرمايه نوآوري و مشتري را در شركت هاي توليدي با 
  .عملكرد مالي آن ها، مورد بررسي قرار دهد

  پيشينه تحقيق

، ارتباط بين سرمايه انساني، سرمايه نوآوري و عملكرد سازماني را مورد )2006( تسنگ
تا  1998از سال  1شركت موجود در بازار سهام تايوان 50روي  اين تحقيق بر. بررسي قرار داد

تاثير معني داري بر  2نتايج اين تحقيق نشان داد ميزان كاربرد تحقيق و توسعه. انجام گرفت 2005

________________________________________________________________ 
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و ميزان حقوق  )R&D( و همچنين تعامل بين تعداد اختراعات ثبت شدهها دارد عملكرد شركت
  .گذاردلكرد سازمان تاثير ميكاركنان به طور معني داري بر عم

و عملكرد كسب و كار و  1اي را بر روي ارتباط بين سرمايه فكري،  مطالعه)2004(چانگ 
اين تحقيق همچنين اين موضوع را . ارزش كسب و كار در صنعت بيوتكنولوژي تايوان انجام داد

تاثير دارد مورد توجه قرار كه آيا سرمايه انساني بر ارتباط بين سرمايه نوآوري و عملكرد سازماني 
 .گذاردها تاثير ميدهد اجزاي سرمايه فكري بر عملكرد شركتهاي اين تحقيق نشان مييافته. داد

. رابطه بين مديريت دانش، نوآوري و عملكرد سازماني پرداختند به بررسي ،)2008(زارع علامه و 
در  ،به صورت كاراتر استفاده نموده آنها دريافتند كه يك سازمان با مديريت دانش از منابع خود

همچنين نتايج نشان داد مديريت دانش و . نتيجه نوآور بوده و عملكرد بهتري خواهد داشت
نوآوري رابطه مستقيمي با يكديگر داشته و هر دو به صورت مستقيم و غيرمستقيم بر عملكرد 

انجام گرفت، تاثير ارتباطات  )2004( و همكاران تحقيقي كه توسط لئو .گذارندمي سازماني تاثير
. ها را مورد بررسي قرار داداجتماعي شريك تجاري بر عملكرد شركت سرمايهبا مشتري، منابع 

نتايج اين . بوده است) داخلي در برابر بين المللي(عوامل واسطه در اين تحقيق، ساختار مالكيت 
شريك تجاري بر عملكرد مالي و اجتماعي  سرمايهتحقيق نشان داد كه ارتباط با مشتري، منابع 

تري بر روي و ارتباط با مشتري نسبت به عامل ديگر تاثير قوي گذارداستراتژيكي شركت تاثير مي
   .ها داردعملكرد شركت

در اين . ، پژوهشي توسط يانگ و كانگ در كشور تايوان انجام گرفت2008در سال 
طور اي نوآوري و سرمايه مشتري و همينهپژوهش، اين دو محقق به بررسي ارتباط بين سرمايه

ها، ها با توجه به در نظر گرفتن تكنولوژي شركتروابط تعاملي آن دو با عملكرد مالي شركت
دار بين سرمايه نوآوري و عملكرد و دهد كه ارتباط معناهاي اين پژوهش نشان مييافته. پرداختند

و شدت رابطه بين سرمايه مشتري و عملكرد مشتري و عملكرد، وجود دارد  سرمايهطور بين همين

________________________________________________________________ 
1 Intellectual Capital 



 1390بهار و تابستان  5پژوهش نامه مديريت تحول، سال سوم شماره                                                    74

هاي با تكنولوژي پايين است و روابط تعاملي هاي با تكنولوژي بالا كمتر از شركتدر شركت
  .هاي توليدي با تكنولوژي بالا وجود داردمعنادار فقط در شركت

  
  سرمايه فكري

 آن طريق از كه است جديد و يك منبع پايگاه يك كننده فراهم فكري سرمايه

 بازار، مشهودنا دارايي تركيب براي اصطلاحي فكري سرمايه. بپردازد رقابت به توانديمسازمان 
. سازدمي توانمند هايشفعاليت انجام براي را سازمان كه ،تاس ساختاري يداراي و انساني ييدارا

  اهنآ دانش وكاربرد سازمان ياعضا دانش جمع :از است عبارت فكري به عبارت ديگر سرمايه
.(Ghlichli & Moshabaki, 2006) سرمايهنوآوري،  سرمايهفكري به چهار گروه  هسرماي 

در زير قبل از . (Chang, 2004) بندي شده استفرايندي طبقه سرمايهانساني و  سرمايهمشتري، 
يق قها،  به بيان اهميت تحرابطه آنها با عملكرد شركت مشتري و سرمايهنوآوري و  سرمايهبررسي 

  .پردازيمتوسعه مي و
ــرمايه    ــت سـ ــه اهميـ ــات بـ ــب تحقيقـ ــارج    اغلـ ــق مخـ ــوآوري از طريـ ــذاري در نـ گـ

هــا شــده، اعتــراف   تحقيــق و توســعه كــه منجــر بــه افــزايش تــوان رقابــت پــذيري شــركت         
  . (Chin et al., 2006)اندكرده

طور گسترده، به عنوان الويت كليدي براي رسيدن به رشد  مخارج تحقيق و توسعه، به
هايي كه سهم قابل شركت . (Lahtinen, 2007) استمدت، تشخيص داده شده صادي بلنداقت

هايي كه توجهي از فروششان مبتني بر تحقيق و توسعه است، رشد بيشتري را در مقايسه با شركت
هايي كه در تحقيق و شركت  (Lee & Giorgis, 2004).كنندتحقيق و توسعه ندارند، تجربه مي

موفقيت در . اول، بهبود توليد و دوم نوآوري: كنند، دو هدف دارندگذاري مي توسعه، سرمايه
همين جهت ه ب. تحقيق و توسعه، با هدف نوآوري، ارزش فعلي خالص مثبت را باعث خواهد شد

گذاري در تحقيق و توسعه، ها با سرمايهشركت. نوآوري منبع اساسي براي افزايش ثروت است
                        ، گرايش دارند)عقايد جديد براي محصولات توسعه( يي نوآورمعمولا به توسعه

(Xing  & Yue, 2007).  
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كند، و نسبت به هاي نوآورانه، درآمدهاي آتي بيشتري ايجاد ميدر نتيجه فعاليت
  .  )Chin et al., 2006( نمايندهاي بالاتري كسب ميها با سرمايه نوآوري كمتر بازدهشركت

  
  ايه نوآوري و عملكرد مالي شركتسرم

    اهميتــــي بــــراي شــــركت اســــت    وري دارايــــي نامشــــهود و بــــا  آســــرمايه نــــو             
(Yang & Kang, 2008) .  قـــوت بـــراي شـــركت    توانـــد نقطـــه ، مـــي ســـرمايهايـــن

هــــاي مســــتمر بــــراي رســــيدن بــــه  نــــوآوري، تــــلاش ســــرمايه .(Bontis, 2002)باشــــد
هـــــاي تحقيـــــق و توســـــعه را نـــــوآوري، فعاليـــــت ســـــرمايه. بهبودهـــــا و تغييـــــر اســـــت

ــي  ــاماندهي مـ ــد در      سـ ــولات جديـ ــوژي و محصـ ــود آوردن تكنولـ ــه وجـ ــب بـ ــد و موجـ كنـ
  (Plessis, 2007). شودمي    جهت ارضاي تقاضاي مشتريان، 

ــه  ــايي ارائــ ــد،      توانــ ــدهاي جديــ ــاب فراينــ ــد و انتخــ ــولات جديــ ــريع محصــ ســ
ــرا كـــه از  شـــركت بايـــد بـــه دن. هـــاي مهـــم رقابـــت اســـت ازجنبـــه بـــال نـــوآوري باشـــد، چـ

ــي   ــت مـ ــه دسـ ــابتي بـ ــاي رقـ ــق آن مزايـ ــي  طريـ ــركت مـ ــاي شـ ــا باعـــث بقـ ــه نهايتـ -آورد كـ

نـــوآوري نـــه فقـــط بـــراي بقـــاي شـــركت در مواجـــه بـــا رقبـــا  .(He & Nie, 2008)شـــود
ــت دارد        ــز، اهميـ ــركت، نيـ ــد شـ ــراي رشـ ــه بـ ــت، بلكـ ــم اسـ ــي مهـ ــان محيطـ ــدم اطمينـ           و عـ

.(Fang, 2006)       
ور خاص، نوآوري شركت را قادر به توليد محصولات متمايز، تقليدناپذير، كمياب و به ط
                                            شودها ميكند و بنابراين، منجر به عملكرد مالي بالاتر در بين شركتباارزش مي

 & Sher, 2005) Yang(.   مطرح شده استبر اين اساس در اين تحقيق فرضيه زير پس.  
  .بين سرمايه نوآوري شركت با عملكرد مالي رابطه معني دار وجود دارد :فرضيه اول
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  سرمايه مشتري و عملكرد مالي شركت
ديدگاه مبتني بر منابع، نقش منابع خاص بازاريابي، نظير ارتباط با مشتري را در به دست 

همين دليل اين تحقيق بر ه ب (Wang & Chang, 2005). كندآوردن مزاياي رقابتي، تاييد مي
  . كندسرمايه مهم ديگر، سرمايه مشتري، تمركز مي

گونه اين هاي نامشهود شركت است كه به طور خلاصه،مشتري، يكي از دارايي سرمايه
 ارتباطات و فعل و انفعالات سازمان با مشتريان و شناخت سازمان از مشتريان: شودتعريف مي

(Chen, 2008).  
 از اين طريق شود، شركت با مشتريان خود ارتباط برقرار كند وايه مشتري موجب ميپس سرم

برنامه كامل ارتباطي بازرايابي  (Louis & Chyan, 2004). دمايها را قادر به رقابت نشركت
اين برنامه از تركيب معيني از تبليغات، پيشبرد . شركت، تركيب عناصر ترفيعي آن شركت نام دارد

اين تركيب، تركيبي است . شودمي    بط عمومي و فروش حضوري و مستقيم، تشكيلفروش، روا
البته در زمره . كندكه شركت به منظور اهداف تبليغاتي و بازاريابي خود از آنها استفاده مي

 .(Kotler, 2004)ابزارهاي فوق، ابزارهاي خاص ديگري مانند هدايا نيز وجود دارد

مشتري را به منظور حفظ سهم بازار در برابر تهديدات ديگر  توانند سرمايهها ميشركت 
 سرمايه كلي، طور به (Yang & Kang, 2008). گيرندها و يا افزايش سهم خود، به كار شركت

 كننده تعيين عامل كند،مي عمل فكري سرمايه فرايند در واسطه و پل يك عنوان به مشتري، كه

 است سازمان وكار كسب عملكرد ودرنتيجه، بازاري ارزش به فكري سرمايه تبديل در اصلي

(Chen, 2008).  شودسرمايه مشتري به عنوان منبع مهمي در ايجاد عملكرد مالي ميپس              
.(Louis & Chyan, 2004)  

  .بين سرمايه مشتري شركت با عملكرد مالي رابطه معني دار وجود دارد :فرضيه دوم
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  هاي مختلفدر شركت آوري و مشتري با عملكرد ماليارتباط بين سرمايه هاي نو

هاي توليدي با تكنولوژي بالا و پايين نيز توجه در اين پژوهش به خصوصيات متفاوت شركت
هاي توليدي با شركت .(Dutta, 1999) دنبال دارنده زيرا هركدام پيامد خاصي را نيز ب. شده است

هاي با تكنولوژي آشفتگي بيشتري نسبت به شركتتكنولوژي بالا با پيچيدگي، عدم اطمينان و 
به بررسي تاثير  ،)2006( نام تورنيله محققي ب (Yang & Kang, 2008). شوندپايين مواجهه مي

شركت توليدي با سطوح تكنولوژي بالا و پايين  845ها در نوآوري و دانش بر عملكرد شركت
 گذاري بيشتري كرده بودند ازتوسعه سرمايههايي كه در تحقيق و نتايج نشان داد شركت. پرداخت
اي ي بيشتري داشتند و از رشد درآمدي قابل ملاحظهيهاي بيشتري برخوردار بودند، پويانوآوري

اين پژوهش همچنين نشان داد، نوآوري و دانش در محيط پويا، تعاملاً بر روي  .اندبرخوردار بوده
  . گذاردعملكرد شركت تاثير مي

هــاي توليــدي بــا تكنولــوژي فــت كــه نــوآوري اهميــت بــالايي در شــركتتــوان گپــس مــي
ــاو در محـــيط (Grindley & Teece, 1997) بـــالا دارد ــداولهـــاي پويـ ــر، متـ ــر اســـتتـ  تـ

(Thornhill, 2006) .ســـرمايه) تحقيـــق و توســـعه( هـــايي كـــه در ســـرمايه نـــوآوريشـــركت-

در مقايسـه بـا رقبـايي كـه كمتـر بـر        تـر پـذيري بـالا  تـر و انعطـاف  كنند، از كـارايي بـالا  گذاري مي
شــوند و باعــث مــي شــود كــه  مــي  انــد، برخــوردارگــذاري كــردهروي تحقيــق و توســعه ســرمايه

ــد   شــركت ــرات محيطــي ســازگار كنن ــا تغيي ــر ب ــا خــود را بهت  .(Mc Alister et al., 2007) ه
بــالا، بــه  هــاي بــا تكنولــوژيبنــابراين ارتبــاط بــين ســرمايه نــوآوري و عملكــرد مــالي، در شــركت

  .هاي با تكنولوژي پايين باشدرسد بيش از شركتنظر مي
هاي با تكنولوژي شدت ارتباط بين سرمايه نوآوري شركت با عملكرد مالي در شركت :فرضيه سوم

  .قوي است ،بالا
هاي با شدت ارتباط بين سرمايه نوآوري شركت با عملكرد مالي در شركت :فرضيه چهارم

  .ف استتكنولوژي پايين، ضعي
 كوتاه عمر محصول، از خصوصيات درجه بالاي آشفتگي، تمايز بالاي محصول، چرخه

، باعث افزايش در فروش و تر توسعه كوتاه چرخه. هاي داراي تكنولوژي بالاستشركت
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مشتري در  سرمايهپس نقش . شود و بنابراين شركت، بايد در نوآوري پيشرو باشدسودآوري مي
در . هاي با تكنولوژي بالا، كم اهميت جلوه داده شوداست در شركت ايجاد عملكرد ممكن
مشتري را به دليل  سرمايههاي موجود در صنايع با تكنولوژي پايين، اصولا مقايسه با آن، شركت

ناپذير تكنولوژيكي به كار مي گيرند و ارتباط با مشتري را به منظور حفظ سهم بازار، شرايط تغيير
هاي توليدي با مشتري در شركت سرمايهبنابراين  (Yang & Kang, 2008). دهندافزايش مي

هاي توليدي با ها، در مقايسه با شركتتكنولوژي پايين، تاثير بيشتري بر روي عملكرد شركت
  . تكنولوژي بالا دارد

هاي با تكنولوژي شدت ارتباط بين سرمايه مشتري شركت با عملكرد مالي در شركت :فرضيه پنجم
  .ين، قوي استپاي

هاي با تكنولوژي شدت ارتباط بين سرمايه مشتري شركت با عملكرد مالي در شركت :فرضيه ششم
  .بالا، ضعيف است

  

  روش تحقيق
- جامعه آماري تحقيق شامل شركت. اين تحقيق به دليل ماهيت موضوع، از نوع پيمايشي است

مورد نياز درباره متغيرهاي هاي داده هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه
ها از طريق سايت مطالعات و داده. را دارا باشند )مشتري سرمايهسرمايه نوآوري و ( تحقيق
از . گردآوري شده است 1386تا  1381هاي در طول سال )www.rdis.ir(هاي اسلامي پژوهش

شركت اطلاعات كافي در مورد متغيرهاي تحقيق  52ها، م شركتهاي مالي تماميان صورت
گيري هم، سرشماري جامعه ها انتخاب شدند و بدين لحاظ روش نمونهداشتند، كه كل آن شركت

به منظور (با توجه به پژوهش و فرضيات آن، از روش همبستگي دو متغيره پيرسون . بوده است
به منظور بررسي شدت ارتباط (ضريب تعيين  و)تغيرهابررسي وجود و يا عدم وجود ارتباط بين م

استفاده شده  ،)16نسخه ( SPSS ها و براي آزمون فرضيات نيز ازبراي تحليل فرضيه) بين متغيرها
  .است

 



  79                                                                                                         و عملكرد شركت فكري بررسي ارتباط بين سرمايه 

  اندازه گيري متغيرها
  :متغيرهاي مستقل

 :سرمايه نوآوري - 1

ي با استفاده از ارزش سرمايه نوآور. شودتحقيق و توسعه تعريف ميهزينه سرمايه نوآوري، 
در اين رويكرد عقيده  (Yang & Kang, 2008).شود براي هر شركت اندازه گيري مي ميانگين،

. بر اين است كه سرمايه گذاري در تحقيق و توسعه، معمولا يك سرمايه گذاري بلند مدت است
به عنوان هزينه در ايم كه هزينه تحقيق و توسعه را هايي را انتخاب كردهدر اين تحقيق ما شركت

در  با شاخص ميانگين هزينه تحقيق و توسعهنوآوري،  و سرمايهاند هاي مالي قيد كردهصورت
   .گيري شده استشركت اندازه

از اين شاخص به عنوان نماينده سرمايه نوآوري  )2005( و وانگ و چانگ )2007( نظري و هرمانز
  .انداستفاده كرده

  سرمايه مشتري - 2 

كــه ايــن متغيــر را  دهــدركت بــه ســرمايه گــذاري در ترفيــع محصــول را نشــان مــيشــ تمركــز
ايـن   (Yang & Kang, 2008). ميـانگين آن بـراي هـر شـركت، انـدازه گيـري كـرد        اتـوان ب ـ مـي 

  .شودمتغير با شاخص ميانگين مخارج بازاريابي اندازه گيري مي
از اين شاخص در  )2005( و وانگ و چانگ )2007( ، نظري و هرمانز )2008( يانگ وكانگ

  .پژوهش خود استفاده كردند
  متغير تعديل كننده تكنولوژي - 3

در . هاي متفاوتي داردها به دو گروه با تكنولوژي بالا و پايين، روشتقسيم بندي شركت
 .اند، به دو گروه تقسيم بندي شده1SIC Codeها بر اساسشركت، )2008( يانگ و كانگ مطالعه

ها را به دو گروه با تكنولوژي بالا و پايين تقسيم بندي زير شركت به شيوه )1997(ران داناني و همكا
 شركت را كه در زمينه نسبت تحقيق و توسعه به فروش داراي 85شركت،  170از مجموع  .كردند

________________________________________________________________ 
تكنولوژي را محاسبه به دليل اينكه اين نوع طبقه بندي درايران موجود نيست، پژوهش حاضر براساس تحقيق داناني، متغير  -  1

  .كرده است
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شركت را كه در اين زمينه نسبت پايين تري  85نسبت بالاتر باشند در گروه با تكنولوژي بالا و 
در اين پژوهش نيز به پيروي از داناني و همكاران، . د، در گروه با تكنولوژي پايين قرار دادندداشتن

 26شركت،  52بدين صورت كه از بين . ها انتخاب شده استاين شيوه براي طبقه بندي شركت
شركت را كه در زمينه نسبت تحقيق و توسعه به فروش داراي نسبت بالاتر باشند در گروه با 

شركت را كه در اين زمينه نسبت پايين تري داشتند، در گروه با تكنولوژي  26ژي بالا و تكنولو
  .پايين قرار داده شدند

در اين پژوهش براي به دست آوردن اين شاخص، از ميانگين هزينه تحقيق و توسعه به فروش 
  .استفاده شده است

  عملكرد مالي شركت: متغير وابسته
،بازده فروش، 3، رشد سود2سود، 1Qتوبين  ن با  عواملي مانندتواعملكرد مالي شركت را مي

)  7ROAو  6ROEو  P/Eشامل (هاي مالي ، سود هر سهم ، نسبت5هاي نقدي، جريان4سود تقسيمي
، )2009(ژائو و ژائو   .(Neveu, 2002)و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام انداره گيري كرد 

ما در اين پژوهش از سود  .اندبراي عملكرد مالي استفاده كردهاز سود خالص به عنوان معياري 
  .خالص به عنوان شاخص عملكرد مالي شركت استفاده كرديم

  تجزيه و تحليل داده 
  :پردازيمابتدا به بررسي وضعيت كلي متغيرها دراين پژوهش مي  

آنها % 38ر واحد مي باشد كه طبق جدول زي 1568ميانگين سرمايه نوآوري در اين پژوهش، 
  .ندهستمابقي كمتر از ميانگين  بالاتر از ميانگين  و

________________________________________________________________ 
1 Tobin’s Q 
2 Profit 
3 Profit Growth  
4 Dividend 
5 Cash Flow 
6 Return on Equity 
7 Return on Asset 
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  سرمايه نوآوري وضعيت متغير ):1(جدول

  هاي بالاتر از ميانگيندرصد شركت هاي پايين تر از ميانگيندرصد شركت

 ميانگين سرمايه نوآوري  38% 62%
  

آنها بالاتر از % 28ول زير كه طبق جد استواحد  2621ميانگين سرمايه مشتري در اين پژوهش، 
  .هستندميانگين  ومابقي كمتر از ميانگين 

  
  وضعيت متغيرسرمايه مشتري): 2(جدول 

  هاي بالاتر از ميانگيندرصد شركت هاي پايين تر از ميانگيندرصد شركت

 ميانگين سرمايه مشتري 28% 72%
  

آنها بالاتر از % 34ير كه طبق جدول زاست واحد  84890ميانگين عملكرد در اين پژوهش، 
  .ندتر از ميانگين هستميانگين  ومابقي كم

  وضعيت متغيرعملكرد): 3(جدول
  هاي بالاتر از ميانگيندرصد شركت هاي پايين تر از ميانگيندرصد شركت

 ميانگين عملكرد شركت 34% 66%
  

ه پيرسون در اين تحقيق براي آزمون فرضيات اول و دوم، از روش ضريب همبستگي دو متغير
همان . و براي آزمون فرضيات سوم تا ششم از ضريب همبستگي و ضريب تعيين استفاده شده است

به عبارت ديگر، بين سرمايه . دهد، فرضيه اول تاييد شدنشان مي )4( طور كه نتايج در جدول
ا داري كمتر از سطح خطچرا كه سطح معني. نوآوري و عملكرد مالي رابطه معنادار مشاهده شد

مستقيم بودن  اين ضريب نشان دهندهباشد كه مثبت بودن مي 825/0است و ضريب همبستگي، 
توان مي .يابديعني با افزايش متغير سرمايه نوآوري، متغير عملكرد مالي نيز افزايش مي رابطه است؛
فزايش ا. توان نوآوري را افزايش دادهاي بيشتر به تحقيق و توسعه، ميبا تخصيص هزينه گفت كه

- باعث افزايش بهره كه در نتيجه آن نوآوري خود باعث بهبود محصول و فرايند توليد خواهد شد
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گذاري و تخصيص بهينه بر روي بنابراين با سرمايه. شودشركت در مقايسه با رقبا مي و رشد وري
ا نتايج نتايج به دست آمده ب .توان باعث  عملكرد بهتر مالي شدمي) سرمايه نوآوري( اين منبع

  .مطابقت دارد )2004( و چانگ)2006( تسنگ) 2008( يانگ و كانگ
  

  ضريب همبستگي ميان سرمايه نوآوري و عملكرد مالي): 4(جدول
  سطح معناداري  سطح خطا  ضريب همبستگي پيرسون  متغيرها

  00/0  01/0 825/0 و عملكرد ماليسرمايه نوآوري 
  

هم حاكي از وجود رابطه بين سرمايه مشتري و ) 5جدول(نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم 
پس فرضيه . است 00/0، سطح معناداري به دست آمده 01/0اي طعملكرد مالي دارد، در سطح خ

توان بر روي رفتار در واقع با استفاده بيشتر از ابزارهاي مختلف بازاريابي مي. شوددوم نيز اثبات مي
ها براي پس با افزايش هزينه. محصولات شركت شدمشتريان تاثير گذاشت و باعث افزايش خريد 

شود و اين تمايز ، محصولات شركت متمايزتر مي)همان سرمايه مشتري( برقراري ارتباط با مشتريان
تواند باعث افزايش عملكرد محصول و افزايش فروش محصولات شركت  در مقايسه با رقبا مي

 )2004( و چانگ )2008( ت آمده از يانگ و كانگاين نتايج  نيز با نتايج به دس. مالي شركت شود
  . مطابقت دارد

  ضريب همبستگي ميان سرمايه مشتري و عملكرد مالي): 5(جدول
  سطح معناداري  سطح خطا  ضريب همبستگي پيرسون  متغيرها

  00/0  01/0 817/0 سرمايه مشتري و عملكرد مالي

براي دانستن اينكه اين شدت . دهدنيز آزمون فرضيات سوم و چهارم را نشان مي 7و  6جدول 
با مقايسه ضريب همبستگي و ضريب . ارتباط به چه ميزان است از ضريب تعيين استفاده شده است

مربوط ( 89/0هاي با تكنولوژي بالا و پايين، مشخص مي شود كه ضريب همبستگي تعيين شركت
) ط به گروه با تكنولوژي بالامربو( 417/0تر از ضريب همبستگيقوي) به گروه با تكنولوژي پايين

هاي با تكنولوژي در نتيجه شدت ارتباط بين سرمايه نوآوري و عملكرد مالي در شركت. است



  83                                                                                                         و عملكرد شركت فكري بررسي ارتباط بين سرمايه 

پس هر دو فرضيه سوم و چهارم رد . هاي با تكنولوژي بالا، قوي تر استپايين در مقايسه با شركت
  .شدند
  

هاي با ي و عملكرد مالي در شركتضريب همبستگي و ضريب تعيين ميان سرمايه نوآور): 6(جدول

  تكنولوژي بالا

متغير 
 وابسته

متغير 
 مستقل

ضريب 
 همبستگي

ضريب 
 تعيين

F  سطح
 معناداري

سطح 
 خطا

ضرايب 
 رگرسيون

 5.061 0.174 0.417 نوآوري عملكرد
  

P<0.03
4 

0.034 0.05 0.417=β  
2.250=t  
P< 

0.034 
  

هاي با ه نوآوري و عملكرد مالي در شركتضريب همبستگي و ضريب تعيين ميان سرماي): 7(جدول
  تكنولوژي پايين

متغير 
 وابسته

متغير 
 مستقل

ضريب 
همبستگ

 ي

ضريب 
 تعيين

F  سطح
 معناداري

ضرايب  سطح خطا
 رگرسيون

 91.362 0.792 0.890 نوآوري عملكرد
  
0.00P< 

0.00 0.01 0.890=β  
9.558=t  
0.00P< 

  
دهد، ضريب همبستگي بين سرمايه ان ميآزمون فرضيات پنجم و ششم را نش 9 و 8 جدول

 742/0و  816/0هاي با تكنولوژي پايين و بالا به ترتيب برابر با مشتري و عملكرد مالي در شركت
. براي دانستن اينكه اين شدت ارتباط به چه ميزان است از ضريب تعيين استفاده شده است. باشدمي

ي با تكنولوژي بالا و پايين، مشخص مي شود هابا مقايسه ضريب همبستگي و ضريب تعيين شركت
 تر از ضريب همبستگيقوي )مربوط به گروه با تكنولوژي پايين( 816/0 كه ضريب همبستگي

پس شدت ارتباط بين سرمايه مشتري و عملكرد  .است) مربوط به گروه با تكنولوژي بالا( 742/0
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بنابراين فرضيات . تكنولوژي بالاست هاي باتر از شركتمالي در گروه با تكنولوژي پايين، قوي
  .پنجم و ششم، تاييد شدند

توان گفت در شرايطي كه محيط بسيار تغيير پذير است، محصول بايد به سرعت توسعه مي
هاي داراي تكنولوژي بالا، كم اهميت مشتري در ايجاد عملكرد در شركت سرمايهيابد، پس نقش 
مشتري را به  سرمايهداراي تكنولوژي پايين، اصولا  هايدر حالي كه شركت. شودجلوه داده مي

بنابراين ارتباط با مشتريان را به منظور حفظ . گيرندمي دليل شرايط تغيير ناپذير تكنولوژيكي به كار
هاي با تكنولوژي پايين، افزايش ارتباط پس در اين شرايط، در شركت ؛دهندسهم بازار افزايش مي

  .ها داشته باشدبيشتري بر روي عملكرد شركتتواند تاثير با مشتري مي
  

هاي با تكنولوژي ضريب همبستگي و ضريب تعيين ميان مشتري و عملكرد مالي در شركت): 8(جدول
  پايين

متغير 
 وابسته

متغير 
 مستقل

ضريب 
 همبستگي

ضريب 
 تعيين

F  سطح
 معناداري

سطح 
 خطا

ضرايب 
 رگرسيون

 47.672 0.665 0.816 مشتري عملكرد
  

P<0.00 

0.00 0.01 0.816=β  
6.905=t  

P<0.00 

  
هاي با ضريب همبستگي و ضريب تعيين ميان سرمايه مشتري و عملكرد مالي در شركت): 9(جدول 

  تكنولوژي بالا
متغير 
 وابسته

متغير 
 مستقل

ضريب 
 همبستگي

ضريب 
 تعيين

F  سطح
 معناداري

سطح 
 خطا

ضرايب 
 رگرسيون

  29.404 0.551 0.742 مشتري عملكرد
  

P<0.00 

0.00 0.01 0.742=β  
5.423=t  

P<0.00 
 

  نتيجه گيري 
خيرا ا. ها براي بهبود عملكرد و مقابله با رقبا بايد داراي مزاياي رقابتي باشندشركت

گذاري در منابع مشهود ها توجه خود را از سرمايهچرا كه شركت ماهيت رقابت تغيير كرده است؛
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 سرمايهاز جمله منابع نامشهود در شركت، . اند، تغيير دادهگذاري در منابع نامشهودبه سمت سرمايه
اين پژوهش براساس . باشدفكري است كه سرمايه نوآوري و سرمايه مشتري زير گروه آن مي

طبق ديدگاه مبتني بر منابع، منابع شركت كه داراي چهار . ديدگاه مبتني بر منابع شكل گرفته است
د به عنوان مزاياي رقابتي نتوانر و غير قابل جايگزين باشند، ميشمند، كمياب، تقليدناپذيزويژگي ار

اين . تواند با به كارگيري اين منابع به عملكرد بالاي مالي برسدد و شركت مينبراي شركت باش
سرمايه نوآوري و ( فكري به عنوان يكي از  منابع شركت سرمايه  پژوهش به بررسي ارتباط بين 

  .پرداخت) با تكنولوژي بالا و پايين( هاي مختلفلكرد شركتبر روي عم) سرمايه مشتري
هاي نوآوري و مشتري با ها، ارتباط مثبتي بين سرمايهدر ابتدا بدون توجه به نوع شركت

هاي با ارتباط بين سرمايه مشتري و عملكرد مالي در شركت. ها، ديده شدعملكرد مالي شركت
نولوژي بالا بود و ارتباط بين سرمايه نوآوري و عملكرد هاي با تكتكنولوژي پايين، بيش از شركت

  .هاي با تكنولوژي پايين بودهاي با تكنولوژي بالا كمتر از شركتمالي در شركت
تنها نتيجه متفاوت، وجود ارتباط اندك بين  .مطابقت دارد )2008( تمام نتايج با نتايج يانگ و كانگ
علاوه بر تحليل نتايجي كه در  .تكنولوژي بالا است ها در گروهسرمايه نوآوري و عملكرد شركت

  :ها، آورده شد، لازم است نكاتي را متذكر شويمقسمت تجزيه و تحليل داده
هايي كه داراي نسبت تحقيق و توسعه به شركت ،)2006( بندي اسميتنكته اول، طبق طبقه

% 1ها بين اين نسبت براي آنهايي را كه بود در گروه تكنولوژي پايين و شركت% 1فروش كمتر از 
. را در گروه تكنولوژي بالا، قرار داد% 4بود در گروه تكنولوژي متوسط و نسبت بالاتر از % 4تا 

شركت در گروه تكنولوژي پايين و فقط چهار شركت در  48طبق اين طبقه بندي در اين پژوهش، 
  .گيرندگروه تكنولوژي بالا قرار مي

هايي ها به دو گروه تكنولوژي بالا و پايين، مقياسندي شركتببراي طبقه ،از طرف ديگر
، هر چند در كشورهاي ديگر جوابگوست، در "داناني"بندي و يا طبقه "اسميت "بندينظير طبقه

  .بندي لحاظ شودتري براي اين طبقههاي مناسبايران جوابگو نيست و لازم است كه مقياس
هاي انجام شده براي آينده و ريزيكشور و برنامهنكته ديگر، با توجه به توسعه بورس 

ها، به المللي شدن بورس و جلب سرمايه گذاران به بازار بورس ايران، ضروري است كه شركتبين
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هاي تحقيق و توسعه فعاليت ، چرا كهموضوع نوآوري و تحقيق و توسعه توجه ويژه داشته باشند
- گردد و اين امر سبب افزايش بهرههاي جديد ميادههاي موجود و يا ايجاد نهموجب بهبود نهاده

از طرف ديگر با توجه به . شودوري كل عوامل توليد و در نتيجه، باعث رشد اقتصادي كشور مي
ها بايد توجه خود را به برد، شركتها را به سمت واقعي شدن ميها، كه قيمتهدفمند سازي يارانه

ري سوق دهند و از اين طريق بتوانند بر روي عملكرد سمت نوآوري و در نتيجه افزايش بهره و
  .خود تاثير گذار باشند
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