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 شرکتهای عملکرد با مشتری سرمایه و نوآوری سرمایه رابطه بین بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 

  

 2*جمادوردی گرگانلی دوجیو  1 زینب غلامی
 

  ایران علی آباد کتول، ،. کارشناسی ارشد حسابداری، واحدعلی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی1

 نل، ایراعلی آباد کتو ،. استادیار گروه حسابداری، واحدعلی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی 2

 Jgorganli@yahoo.com )نویسنده مسئول(

------------------------------------------------------------ 

 چکیده
لی و اربران فعدیگر ک گذاران، اعتباردهندگان وی اطلاعاتی است که برای سرمایهیکی از اهداف گزارشگری مالی، ارائه

حاضر  شپژوههدف .مند باشدها، سودگذاری و اعتباردهی و سایر تصمیمهای مربوط به سرمایهگیریقوه در تصمیمبال

 بود.تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای عملکرد با مشتری سرمایه و نوآوری سرمایه رابطه بین بررسی

های شرکت ملشا حاضر تحقیق آماری نمونه. باشدمی بستگیهم نوع از پیمایشی توصیفی، استفاده مورد تحقیق روش

ی سیستماتیک حذف حاضر پژوهش گیرینمونه روش وشرکت  100 تعداد بهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ورد آرم افزارهای رهن استفاده مورد ابزار و شده گردآوریبرداری ای و فیشبه دو روش کتابخانه تحقیق هایداده بود.

 با ای تلفیقیهروش داده از هاداده تحلیل و تجزیه جهت چنینهماست. نوین و بانک جامع اطلاعات سازمان بورس 

-شرکت عملکرد با ورینوآ سرمایه نتایج فرضیه اول نشان داد که بین .است شده استفاده Eviews 8 افزارنرم از استفاده

 اد که بینه دوم نشان دن رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.و نتایج فرضیتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 جود ندارد. وتهران رابطه معناداری  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد با نوآوری سرمایه
 

 شرکت سودآوری، عملکرد ،مشتری سرمایه ،نوآوری سرمایه واژگان کلیدی:
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 مقدمه

در روزگار  دیدارها باتکرشو  نانیکار، کارآفرواست که صاحبان کسب یپرسش نیکرد؟ ا یگذارسرمایه نوآوری  یدر نوآور دیچرا با

ز ا یدر شکل یگذارسرمایه نوآوری  یه معناطور خودکار ببه یدر نوآور یگذاراز خود بپرسند. سرمایه نوآوری  یو فناور ینوآور

 یگذارآوری رمایه نودرواقع صحبت از دو شکل متفاوت از س م،یزنیحرف م یدر نوآور یگذارری از سرمایه نوآو ی. وقتستیپول ن

و  یانسان یروینپول، زمان،  یگذاره سرمایه نوآوری ب ازین فتدیکار اتفاق بوکسب ایشرکت  کیدر  ینوآور ندیفرآ نکهیا یاست. برا

 کار برای شروع یک کار تازه است.ونوآوری درواقع انرژی بالقوه هر کسبگذاری در سرمایه نوآوری  منابع در دسترس است. ریسا

دهد. هر چیز کار شده و عملکرد شرکت را افزایش میووکار همان انرژی است که باعث افزایش کارکرد یک کسبانرژی بالقوه کسب

گذاری در محصولات و خدمات نوآورانه نوآوری  کار ایجاد کند. سرمایهوای در فضای یک کسبازهتواند انرژی بالقوه تجدیدی می

کار را از همتایانش متمایز کند. این امر در حضور وتواند یک شرکت یا کسبکار، میوالگوی نوآوری در کسب یریکارگجدید یا به

کار خاص ایجاد کند. هر وسبهای مغتنمی را برای آن کتواند فرصتکار در بازار بسیار اثرگذار بوده و میوپررنگ آن شرکت یا کسب

یابد. اضافه شدن کار هم افزایش میوشود، انرژی بالقوه آن کسبکار با روند عادی اضافه میوای به یک کسبزمان که پدیده تازه

ن در ای (.1394 )صالحی، های تازه استگذاری در نوآوریها در روزگار فعلی یک راه بسیار خوب دارد و آن سرمایه نوآوری تازه

کر قلمرو ذپس با شود و سفصل ابتدا با ذکر مسئله تحقیق )بیان مسئله( و اهمیت و ضرورت آن، به اهداف تحقیق پرداخته می

یه سرما طه بینرابرسی در پژوهش حاضر به بری قرار خواهد گرفت.موردبررستحقیق )قلمرو مکانی و زمانی( برخی تعاریف و مفاهیم 

 ی شود.پرداخته م تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد اب سرمایه مشتری و نوآوری

 بیان مساله

ارزش بودن، کمیاب بودن، تقلیدد ناپدذیربودن و ریدر قابدل     کند که، منابعی که دارای چهار ویژگی بادیدگاه مبتنی بر منابع بیان می

ها، تداثیر بگذارندد. از جملده مندابع     اهم آورند و بر روی عملکرد مالی شرکتتواند برای شرکت مزایای رقابتی فرجایگزین باشند، می

 شرکت، سرمایه نوآوری  نوآوری و سرمایه نوآوری  مشتری است.

، او بیدان کدرد کده    1959ها تشخیص داد. در سدال  یکی از اولین محققانی بود که اهمیت منابع را برای موقعیت رقابتی شرکت 1پنرز

اندد. بدرای   ها به کار گرفتهز نظر داخلی و یا خارجی )از طریق ادرام، کسب و تنوع( به خاطر منابعی است که آنها چه ارشد شرکت

هدا بده طدور مسدتقیم بده      ها منابع و محصولات دو روی یک سکه هستند. بده عبدارت دیگدر در حدالی کده عملکدرد شدرکت       شرکت

ها به شود، بستگی دارد. شرکتها ساخته میکه محصولات به وسیله آنمحصولاتش بستگی دارد، به طور ریرمستقیم نیز به منابعی 

، 2تواند بازده نرمال بالاتری را به دست آورندد )نیدوبرت  دلیل دارا بودن منابع و کسب منابعی که برای ایجاد محصولات مهم است، می

2014.) 

تند، امکان بیشتری برای رسدیدن بده عملکدرد برتدر دارندد.      هایی که دارای منابع با ارزش هسبنا بر دیدگاه مبتنی بر منابع، شرکت 

کند کده بدر اسداس دیددگاه مبتندی بدر       بیان می "گالبرث"هایش کند. که شرکت را قادر به بهبود اجرای فعالیت اندارزشمنابعی با 

دهدد  ها اهرم بازار مدی به شرکت ( و منابع حیاتی2015گذارد )یانگ و کانگ، ها، تاثیر میها بر روی موفقیت آنمنابع، منابع شرکت

ها در جهت کسدب مزایدای   تواند از آن(. از جمله منابع شرکت، سرمایه نوآوری  نوآوری و مشتری است که شرکت می2015، 3)فانگ

 کند. استفادهرقابتی 

هدای  تواندایی شدرکت و تدلاش   ی، تجدیدد  نوآورهایی دارد که آن را کندکند. سرمایه موفقیت در نوآوری تقریبا نیاز به داشتن دارایی

کند کده قابلیدت   ، ذکر میکاهندهی و هدایت شرکت است. دهسازمانمداوم برای رسیدن به بهبود تغییر و خلق تفکر برای چگونگی 
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و تغییر پذیر مهدم اسدتفاده کندد. ندوآوری،      ستاینا اتوانند از نوآوری برای مقابله به محیط می مؤسساتباشد و های نوآوری مهم می

 (.2013، 4آورد )یانگ و گانگرقابتی فراهم می تیمزابزار موثری در جهت کسب 

دهدد  دیدگاه مبتنی بر منابع، نقش منابع بازاریابی خاص، نظیر ارتباط با مشتری را برای کسب مزیت رقابتی، به خوبی تشخیص مدی 

هدای بدا تکنولدوژی بدالا، بایدد      موفق بدودن در محدیط  ها به منظور اند که شرکت(. چرو و اندرسون بیان کرده2013، 5)یانگ و گانگ

 ارتباط موثری  با مشتریان داشته باشند. مدیران باید بازارها را بامشتریان ، که متمم محصول هستند، بشناسند.

ل تحلیل نشدده  کام طوربه هاشرکت، هنوز رابطه منابع با عملکرد مالی هاسازمانیی از نقش منابع در موفقیت هامثالعلی ررم ارائه 

ظدر  زمان هدا در ن ی نو آوری وسرمایه نوآوری مشتری به عنوان دو منبع اساسی سدا نوآوراست. این تحقیق با در نظر گرفتن سرمایه 

دل یاندگ و  مد ی تولیددی،با اسدتفاده از   هدا شدرکت دارد ارتباط بدین سدرمایه ندوآوری  ندوآوری و مشدتری را بدا عملکدرد مدالی در         

. پدردازد یمد ی کنولدوژ تبدا سدطوم متفداوت     هدا شدرکت در  هدا ارتباطاین پژوهش به بررسی این  علاوهبه ( بررسی کند.2008کانگ)

ی انددکی  هاپژوهشت. ی پایین،همراه استکنولوژی با هاشرکتعدم اطمینان و آشفتگی بیشتر نسبت به بالای با تکنولوژی هاشرکت

 .اندپرداختهبالا و پایین،به تکنولوژی  هاشرکتی بندگروهبه بررسی این ارتباط با 

 بدورس  در شده پذیرفته ایهشرکت عملکرد با مشتری سرمایه اصلی پژوهش حاضر این است که آیا سرمایه نوآوری و سؤالبنابراین 

 دارد؟ ریتأثتهران  بهادار اوراق

 پیشینه تحقیق

پتروشدیمی   زمانی بدر عملکدرد سدازمان شدرکت    ابعاد سرمایه نوآوری  فکری، ندوآوری و اسدتراتژی سدا    ریبررسی تأث (1394دادوند )

مان عملکدرد سداز   ابعاد سرمایه نوآوری  فکری، ندوآوری و اسدتراتژی سدازمانی بدر     ری.پژوهش حاضر به بررسی تأثپردازدیگلپایگان م

ی تحقیدق  مدار آ. همچنین جامعه باشدی.روش تحقیق مورداستفاده از نوع توصیفی، پیمایشی مپردازدیشرکت پتروشیمی گلپایگان م

 150 ن بده تعدداد  حاضر کلیه مدیران ارشد، معاونین و مدیران میانی، و کارشناسان مربوطه در شرکت پتروشیمی قائد بصیر گلپایگدا 

ادفی سداده مدی   پژوهش حاضر تصد  یریگنفر تعیین گردید و روش نمونه 108. حجم نمونه با استفاده از جدول کوکران باشدینفر م

هدا بدا   مهت. پایایی پرسشدنا و ابزار مورداستفاده پرسشنامه بوده اس شدهیو میدانی گردآور یابا روش کتابخانهتحقیق  یهاباشد. داده

افدزار  اند. اطلاعات تحقیق به کمک نرم% و روایی ابزار با روش محتوایی مورد تأیید قرارگرفته 905استفاده از روش کرنباخ به ترتیب 

اسدت کده    تحقیق حاکی از آن قرار گرفت. نتایج این لیوتحلهیماری، توصیفی و استنباطی مورد تجزآ یهاو با استفاده از آزمون زریل

اری ت و معنداد مثبد  ریهر سه ابعاد سرمایه نوآوری  فکری، نوآوری و استراتژی سازمانی بر عملکرد شرکت پتروشدیمی گلپایگدان تدأث   

 دارد.

های کارگزاری، با توجه به اهمیتی سرمایه نوآوری  فکری و عملکرد شرکت هبه بررسی رابطدر این تحقیق  (1393ترابی و همکاران )

شده اند، پرداختهقانون اساسی به عهده داشته 44های اخیر در رابطه با محقق کردن بخشی از اهداف اصل ها، در سالکه این شرکت

در رابطده بدا متغیدر مسدتقل، اجدزا        یطدورکل هقرارگرفته است. ب یشرکت فعال در این صنعت موردبررس 87است که طی آن تعداد 

سرمایه نوآوری  فکری در سه جز  سرمایه نوآوری  انسانی، سرمایه نوآوری  ساختاری و سرمایه نوآوری  ارتباطی یا مشدتری مددنظر   

زمان بورس اوراق بهدادار  عنوان متغیر وابسته، از نتایج ارزیابی که ساهای کارگزاری، بهقرار گرفت است و برای ارزیابی عملکرد شرکت

آورده، استفاده گردیده است و برای ارزیابی چگونگی ارتباط میدان سدرمایه   های اخیر به عملهای کارگزاری در ماهاز عملکرد شرکت

شده است کده بدر اسداس    ضریب رگرسیون و تحلیل مسیر استفاده های آماری همبستگی،نوآوری  فکری و عملکرد سازمانی از شیوه

تأمل هست و میان برخی از و قابل داریکارگزاری معن یهان تحقیق رابطه میان سرمایه نوآوری  فکری و عملکرد شرکتیا یهاافتهی

هست. یعنی با توجه بده   داریکارگزاری نیز رابطه معن یهاساختاری، با عملکرد شرکت هیانسانی و سرما هیفکری، سرما هیاجزا  سرما
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کارگزاری در بورس اوراق بهادار نیز با اندیشیدن  یهامدعی شد که مدیران شرکت توانیم شودیاصل منتایجی که از این تحقیق ح

تدر خواهندد بدود،    به نتایج عملیاتی موفدق  دنیتنها دررستقویت و هدایت سرمایه نوآوری  فکری شرکت خویش، نه نهیتدابیری درزم

نیدز، در جایگداه    آوردیها بده عمدل مد   س اوراق بهادار هرساله از این نوع شرکتکه سازمان بور ییهایابیبلکه قادر خواهند بود در ارز

   خویش را کسب نمایند.   یهاتیبه فعال یبخششرکت برای گسترش و تنوع ازیقرارگرفته و پیرو آن امتیازات موردن یترمناسب

و ابعاد آن بدا گدرایش بده ندوآوری سدازمانی و      ه نوآوری  فکری منظور بررسی رابطه بین سرمایبه( در پژوهشی 1392محمدی زاده )

اختاری و سد همچنین تعیین سهم نسبی هر یک از ابعاد سرمایه نوآوری  فکری یعندی سدرمایه ندوآوری  انسدانی، سدرمایه ندوآوری        

همبسدتگی   -گرایش به نوآوری سازمانی صورت گرفته است. روش پدژوهش از ندوع توصدیفی    ینیبشیسرمایه نوآوری  مشتری در پ

گام استفاده بهحلیل همبستگی و تحلیل رگرسیون گامآمار توصیفی و استنباطی: ت یهاها از روشداده لیوتحلهیمنظور تجزبوده و به

 داریثبدت و معند  گردید. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که بین سرمایه نوآوری  فکری و ابعاد آن با گدرایش بده ندوآوری رابطده م    

 ی و انسدانی  چنین از میان سه بعد سرمایه نوآوری  فکری فقدط دو بعدد آن یعندی سدرمایه ندوآوری  سداختار      وجود دارد، هم یایقو

کنندده مناسدبی بدرای     یند یبشیپد  تواندد یکنند و سرمایه نوآوری  مشتری نمد  ینیبشیگرایش به نوآوری در سازمان را پ توانندیم

 سازمانی باشد. یگرایش به نوآور

هدای تولیددی   و سرمایه نوآوری  مشتری بدا عملکدرد مدالی در شدرکت     یبررسی ارتباط بین سرمایه نوآور ( به2008یانگ و کانگ )

 یهدا شدده اسدت. نتدایج بدر پایده داده      لید وتحلهید ها با استفاده از ضدریب همبسدتگی دومتغیدره پیرسدون تجز    پردازد.. این دادهمی

 هیرماسد  رید هر دو متغ کت تولیدی با تکنولوژی پایین ، نشان داد که،شر 26شرکت تولیدی با تکنولوژی بالا و  26از  شدهیآورجمع

توجه دیگر این بود که، شدت ارتباط بین سدرمایه  بلنتایج قا کنیداری با عملکرد مالی دارند ولو مشتری رابطه مثبت و معنی ینوآور

ط بدین سدرمایه ندوآوری     پایین است و شدت ارتبا های با تکنولوژیز شرکتاهای با تکنولوژی بالا کمتر با عملکرد در شرکت ینوآور

 های با تکنولوژی بالا است.پایین بیشتر از شرکت های با تکنولوژیمشتری با عملکرد در شرکت

نفدر   250حقیق تتکنولوژی مدیریت ارتباط با مشتری بر عملکرد سازمانی است. جامعه آماری این  ریبررسی تأث به (2010پترسون )

س روش . روش تحقیق بر اساس هدف کداربردی و بدر اسدا   بود ADSLمدیریت ارتباط با مشتری در بخش پشتیبانی از کارشناسان 

ها در تحقیق حاضر پرسشدنامه هسدت کده در میدان افدراد نمونده پخدش        داده یآور.ابزار جمعباشدیم یمبستگه توصیفی پیمایشی

اربرد کد -1حقیدق شدامل:   . فرضدیات ت باشدند یمد  LISRELو  SPSSا هداده لیوتحلهیمورداستفاده جهت تجز یافزارهاگردید. نرم

طدور مثبدت و معنداداری    بده  CRMاربرد تکنولوژی ک-2اری با عملکرد سازمانی ارتباط دارد.طور مثبت و معنادبه CRMتکنولوژی 

 یسدازمان رهندگ ف-4ارتبداط دارد.  زمانی طور مثبدت و معنداداری بدا عملکدرد سدا     ابلیت بازاریابی بهق-3بازاریابی ارتباط دارد. تیباقابل

طدور مثبدت و   مشدتری مددار بده    سیستم مددیریت -5ط دارد.ارتبا CRMطور مثبت و معناداری با کاربرد تکنولوژی مشتری مدار به

 دید یه سوم تائشده است فرضیه دوم رد شده است فرض دیارتباط دارد. هست که فرضیه اول تائ CRMمعناداری با کاربرد تکنولوژی 

 شده است. دیست فرضیه چهارم رد شده است و فرضیه پنجم تائشده ا

شدده اسدت.   ها بر عملکدرد کارکندان پرداختده   و اثرات آن مشتری یهاهیبررسی روابط متقابل بین اجزا سرما ( به2014جورجسون )

سدؤال   54بدا   یانامهروش تحقیق حاضر از نوع توصیفی و همبستگی و مبتنی بر مدل معادلات ساختاری هست. بدین منظور پرسش

سدؤال   10حداوی   یاطراحدی گردیدده اسدت و مقددار عملکدرد سدازمانی نیدز از طریدق پرسشدنامه          ی مشدتری هاهیبرای اجزا سرما

اطمیندان حاصدل شدد. نتدایج      یرید گانددازه  یهااز صحت مدل یدییتحقیق با استفاده از تحلیل عاملی تأ نیشده است. در امحاسبه

قدوی   روابط متقابدل نسدبتا    مشتری یهاهیبا استفاده از مدل معادلات ساختاری نشان داد که بین اجزای سرماها داده لیوتحلهیتجز

 )جز سرمایه نوآوری  مشتری( بر روی عملکرد کارکنان داشته است. هاهیوجود داشته است و این سرما
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 فرضیات تحقیق

 وجود دارد. یورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنادارشده در ب رفتهیپذ یهاسرمایه نوآوری و عملکرد شرکت نیب .1

 وجود دارد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنادار رفتهیپذ یهاعملکرد شرکت و یسرمایه مشتر نیب .2

 :یریگنمونهحجم نمونه و روش  ،جامعه آماری

 1394 یال 1390 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیذعام پ یسهام یهاشرکت هیکلجامعه آماری این پژوهش 

 است. 

 یی است که حائز شرایط زیر باشند:هاشرکتنمونه آماری تحقیق شامل 

 ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد.  3معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش بیش از  .1

 باشد. اسفندماه 29منتهی به  هاآنی بودن اطلاعات، سال مال سهیمقاقابل منظوربه .2

 .کامل و پیوسته موجود باشد طوربهی موردبررسی هاشرکتپژوهش برای  ازیموردنی هادادهکلیه  .3

 و لیزینگ(. هایگذارنوآوری هیسرما، هابانکهای مالی نباشند )گریگذاری و واسطههای سرمایهجز  شرکت .4

 ونه آماری به روش حذف سیستماتیکی عضو نمهاشرکت( مراحل انتخاب 1جدول )

 محدودیت
تعداد شرکتهای 

 حذف شده

تعداد شرکت های 

 باقیمانده

 545 545 کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 456 89 بیشتر از سه ماه نبودن طول وقفه

 287 169 اسفند 29سال مالی منتهی به 

 175 112 قدر دسترس بودن اطلاعات متغیرهای تحقی

 100 75 فعال بودن در زمینه های تولیدی

 

ی ت اتکای بالاها، قابلیکتدر بورس اوراق بهادار تهران، دسترسی آسان به اطلاعات مالی شر شدهرفتهیپذهای دلیل انتخاب شرکت

انجام  ش حذفی سیستمایتکورگیری با استفاده از اطلاعات است. در این پژوهش نمونه گونهنیابودن  سهیمقاقابلاطلاعات و 

م جامعه را بر حجم نمونه ، ابتدا حج Nاز یک جامعه به حجم  nبه حجم  هانمونهیری، برای انتخاب گنمونهدر این روش . شودیم

یا  ترکوچکشود که یمتخاب (. سپس یک عدد تصادفی چنان انN / n-1یری مشخص گردد )گنمونهین تا فاصله چنیممی تقس

 کنیم: یمیری شروع گنمونهیری را از چارچوب گنمونه( و به ترتیب ذیل iیری باشد )گنمونهمساوی فاصله 

i  ،انتخاب اول =i   +I  ،انتخاب دوم =i  +2I ،1= انتخاب سوم) I+i  n - انتخاب =)n .ام 

 ابزار گردآوری اطلاعات 

نوین و بانک جامع اطلاعدات سدازمان بدورس از طریدق      آوردره یافزارهانرمکلیه اطلاعات مربوط به متغییرهای تحقیق با استفاده از 

 .دیآیم به دستی همراه هاادداشتدر بورس و ی شدهرفتهیپذی هاشرکتی مالی هاصورت

 هاداده لیوتحلهیتجزروش 

. اسدتفاده از آمدار   شدود یزمدان اسدتفاده مد   طدور هدم  به یو آمار استنباط یفیاز آمار توص شدهیگردآور یهاداده وتحلیلیهتجز یبرا

روابدط   نیدی جامعده و در صدورت لدزوم تع    یصورت روشن و با محاسدبه پارامترهدا  و ارائه اطلاعات به میتنظ ،یآورباهدف جمع یفیتوص

 یآورجمدع  نیآورد ندو افدزار ره مربوط به بورس اوراق بهادار تهران در نرم یها. دادهردیگیصورت م شدهیآوراطلاعات جمع نیموجود ب

محاسدبه   یافدزار بدرا  ندرم  نید از توابع ا EXCELموجود، با ورود اطلاعات به  یافزارهانرم قیها از طرداده یآور. سپس از جمعشودیم

و  SPSSافدزار  وارد ندرم  یمنظدور محاسدبات آمدار   بده  رهدا یمتغ یریگحاصل از اندازه جی. سپس نتاشودیپژوهش استفاده م یرهایمتغ
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EVIEWS ابتددا بدا اسدتفاده از ابدزار آمدار       یعند ی. ردید گیقرار مد  یموردبررس رهایمتغ نیافزار، رابطه بنرم نیده از او با استفا شودیم

 .شودیاستفاده م یو همبستگ ونیرگرس لیاز تحل هاهیآزمون فرض یراشده و در ادامه بها پرداختهداده وتحلیلیهبه تجز یفیتوص

 عاریف نظری و عملیاتی متغیرهات

 عملکرد شرکت:وابسته ریمتغ

 :باشدیم ریبه شرم ز قیعملکرد شرکت موردنظر تحق یهاشاخص

 (:ROA) هاییدارا بازده

 (. 1386 ان،یو پارس یشده در شرکت )جهان خان یاز وجوه سرمایه نوآوری  گذار الیهر ر یسود به ازا زانیم

فاده شرکت مورداست یهایبده زانیم ای اتیبهره و مال نهیزه ریکه تحت تأث باشدیم اتیعمل ییشرکت، کارا یسودده یدیجز  کل کی

 و یاتیود عملس ای اتیلآن )سود قبل از بهره و ما یاجزا اتیعمل یین کاراییتع ی. براردیگیقرار نم شیهاییدارا یمال نیجهت تأم

 (.1389و نوربخش،  ی)جونز، ترجمه تهران ردیگیقرار م لیوتحلهی( مورد تجزهاییگردش دارا
ROA = NI/TA 

 در آن: که

NIاتی= سود پس از کسر مال 

TA هایی= کل دارا                                                            

 متغیرهای مستقل:

 :یسرمایه مشتر

ا ه سازمان بکاست  یارتباطات ارزش ایاست که کارشان دادوستد با سازمان است و  یارتباطات سازمان با افراد ارزش یمشتر سرمایه

دهنده ننشا یتراست.سرمایه مش شیبا اعضا هیاتحاد ،روابطیتجار هیاتحاد کی یمشتر هسرمای لمثا ی.براکندیبرقرار م شیاعضا

 (.2008 س،ی)بونت خارج داراست طینامشهود در مح یهاییدارا عنوانسازمان به کیاست که  یابالقوه  مشتریسرمایه 

 :یسرمایه مشتر

 (استفاده خواهد شد.2013، )6محاسبه سرمایه مشتری از رابطه زیربراساس تحقیق یانگ و کانگ برای

 سرمایه مشتری:   

 

 
 :ینوآور سرمایه

ل نو و محصو جادیا یراو توسعه در شرکت ب قاتیحاصل از تحق یشرکت بر درآمدها کیاست که  یهایگذارهیسرما ،ینوآور سرمایه 

 (.2008 س،ی)بونت شودیم دهینام شودیم جادیت انو در شرک یهادهیا

 سرمایه نوآوری:

 (استفاده خواهد شد.2013، )7برای محاسبه سرمایه نوآوری از روابط زیربراساس تحقیق یانگ و گانگ

 

                                                           
4.Yang&Cang 

4.Yang&Cang 
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 نسبت هزینه تحقیق و توسعه سال جاری

 
 :یکنترل یهاریمتغ

 شرکت اندازه

کدان  ام لید بدزرگ بده دل   یهدا شدرکت  ن،ید برخوردار خواهد بود. علاوه بدر ا  یشتریعتبار بتر باشد، شرکت از اچه اندازه شرکت بزرگ هر

ا سدرمایه  (. لذ1388لو، و بو یدارند) ثقف یکمتر سکیمنظم اطلاعات، ر یمختلف و افشا یامکان استفاده از منابع مال شتر،یب یبخشتنوع

انددازه   نیبد  اسدت کده   نیانتظار بر ا ن،ی. بنابراندینمایرا مطالبه م یکمترها، بازده مورد انتظار شرکت نیا انوآوری  گذاران در مواجهه ب

 یبدرا  فدروش خدالص شدرکت    یعد یطب تمیپژوهش از لگدار  نیوجود داشته باشد. در ا یحقوق صاحبان سهام رابطه منف نهیشرکت و هز

 :     گرددیسنجش اندازه شرکت استفاده م
  

 
  

 که در آن:

i,tSize اندازه شرکت :iال در سt و  

i,tS خالص فروش شرکت:i  در سالt باشدیم. 

 یمال اهرم

یسک شدرکت نیدز   . افزایش رشودیکه افزایش در اهرم مالی، منجر به افزایش ریسک شرکت م کنندیم انی(  ب2010و همکاران) فرناندو

 .  شودیرکت مش، منجر به افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام عادی تیکه درنها بردینرخ بازده مورد انتظار سهامداران را بالا م

الی از حقیدق، اهدرم مد   ت. در این ابدیکه با افزایش اهرم مالی، هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت نیز افزایش  رودیاساس، انتظار م نیبر ا

 :دگردیمحاسبه م ریصورت زشرکت و به یهاییبه مجموع دارا یمجموع بده میتقس قیطر

 

 
 در آن: کهیطوربه

 ؛ t در سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  ی شرکت هایبده: مجموعiدر سالt و 

i,tTA  : ی شرکت هاییداراجمعi  در سالt باشدیم. 

 مدل مفهومی و رگرسیونی تحقیق 

 

1H 
2H 

 

 . مدل مفهومی تحقیق1نگاره 

 عملکرد شرکت

 سرمایه نوآوری

 سرمایه مشتری
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 مدل رگرسیونی تحقیق: 

 
ROA  عملکرد شرکت: 

INNسرمایه  نوآوری : 

:CUS سرمایه مشتری 

SIZEاندازه شرکت : 

LEVاهرم مالی : 

 
 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

  نتایج آزمون مدل پژوهش

 باشد.( می1نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شرم جدول )

 
 

 آماری آزمون مدل پژوهش خلاصه نتایج -6-4جدول

 (:VIF)آزمون  8تعیین وجود چند هم خطی

ی در یک خطدهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 
2R .مقدار  6-4با توجه به ستون آخر جدول شماره ، مدل از اعتبار بالایی برخوردار نباشدVIF  برای کلیه متغیرهای مستقل

 اشد.باعتبار می خطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارایباشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم( میVIF<5) 5تر از کم

 آزمون دوربین واتسون:

-خودهمبستگی نقض یکی از فرض. وجود همبستگی بین جملات پسماند است یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون،

شود و در دار میهای بهترین برآوردکننده خطی بدون تورش خدشهبه این ترتیب ویژگی. باشدیون میهای استاندارد الگوی رگرس

به عبارت . شودآماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در مدل استفاده می. نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود

به . و قابل توجهی از خود نشان دهند، خطای تصریح وجود خواهد داشت های رگرسیون، الگوی سیستماتیکدیگر، اگر باقیمانده

                                                           
8 -Multicollinearity 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
 سطح معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون

VIF 

0β )0000/0 5861/6 0784/0 5165/0 )عرض از مبدآ ....... 

INN (سرمایه نوآوری) 66/1 0182/0 3889/0 0079/0 0030/0 

CUS(سرمایه مشتری) 64/1 4629/0 7351/0 0150/0 0110/0 

SIZE (اندازه شرکت) 12/1 0519/0 -9500/1 0108/0 -0211/0 

 LEV (اهرم مالی) 06/1 0000/0 -6699/21 0223/0 -4838/0 

 F 0000/0داری آماره سطح معنی 0227/40 فیشر Fآماره 

 0515/2 آماره دوربین واتسن 8252/0 ضریب تعیین
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طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار 

-1.5ور کلی اگر این آماره در بازده بط. اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحیح وارد مدل شوندگرفته

آماره دوربین واتسون پس . شودمشاهده نمی( خطا)توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماندقرار داشته باشد می 2.5

 نتیجتا  مشکل. باشددهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جز  اخلال میرا نشان می 0525/2از برآورد ضرایب، مقدار 

 .شودخودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی

 فیشر: Fآماره 

 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود که یم(، 0000/0ه )محاسبه شد Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل

 (: 2Rضریب تعیین )

مدل)عملکرد شرکت(،  درصد از تغییرات در متغیر وابسته 82توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

  :تحقیقنتایج فرضیات 

 فرضیه اول:

0H:  داری وجود ندارد.عملکرد شرکت رابطه معنی و نوآوری سرمایهبین 

1H:  داری وجود نداردعملکرد شرکت رابطه معنی و نوآوری سرمایهبین. 

در  عملکرد و نوآوری سرمایهدهنده وجود رابطه مثبت و معنادار میان در جدول بالا نشان ضریب برآوردی متغیر مستقل 

بدست آمده  0.05، کمتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق p-valueاست. زیرا میزان  0.05سطح خطای 

داری وجود دارد در رابطه مثبت و معنا %95در سطح اطمینان  عملکرد شرکت و نوآوری سرمایهتوان گفت بین است. بنابراین می

 شود.می نتیجه فرضیه اول تحقیق تایید

 فرضیه دوم:

0H: داری وجود ندارد.بین سرمایه مشتری و عملکرد شرکت رابطه معنی 

1H: داری وجود دارد.بین سرمایه مشتری و عملکرد شرکت رابطه معنی 

و عملکرد  سرمایه مشتری میاندار معنیدهنده عدم رابطه در جدول بالا نشان BOARD_INDضریب برآوردی متغیر مستقل 

 05/0قل تحقیق، بیشتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مست P-valueاست. زیرا میزان  05/0در سطح خطای شرکت 

ین سرمایه ب درصد 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.رد می 1Hتأیید و فرض  0Hلذا فرض  بدست آمده است.

 داری وجود ندارد.مشتری و عملکرد شرکت رابطه معنی

 ایج متغیرهای کنترلی تحقیق:نت

در سطح لکرد شرکت اندازه شرکت و عم میاندار معنیدهنده عدم رابطه در جدول بالا نشان SIZEضریب برآوردی متغیر مستقل 

 بدست آمده است. 05/0شتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، بی P-valueاست. زیرا میزان  05/0خطای 

دارد. ولی در سطح نداری وجود بین اندازه شرکت و عملکرد شرکت رابطه معنی درصد 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می

 باشد.دار میمعنی 1/0خطای 

در عملکرد شرکت  واهرم مالی  میاندار معنیدهنده وجود رابطه منفی و در جدول بالا نشان LEVضریب برآوردی متغیر مستقل 

بدست آمده  05/0، کمتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق P-valueست. زیرا میزان ا 05/0سطح خطای 

 داری وجود دارد.بین اهرم مالی و عملکرد شرکت رابطه منفی و معنی درصد 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می است.
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  یافته ها تطبیق بررسی و نتیجه گیری

 به تحقیق، نای در شده گرفته به کار متغیرهای و مدلها همچنین و پیشین تحقیقات و پژوهش نظری بانیم اساس بر بخش این در

 :شود می پرداخته فرضیه ها آزمون از حاصل نتایج تفسیر

 نبیدانگرآ  رضیهف آزمون از حاصل نتیجه .است نموده آزمونرا  شرکتهاسرمایه نوآوری و عملکردبین  رابطه تحقیق، این اول فرضیه

کده   اسدت  طلدب م مبین این مذکور فرضیه دارد. تایید وجود معناداری مثبت رابطه شرکتها سرمایه نوآوری و عملکرد که بین است

از آزمدون   آمدده  دسدت  بده  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را افزایش می دهد. نتیجه عملکرد، سرمایه نوآوری 

سدرمایه  بدین   ثبتم رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که چرا .دارد همخوانی (1394دادوند )ش پژوه های یافته با این فرضیه،

 .است گرفته تأیید قرار مورد شرکتها نوآوری و عملکرد

 بیانگرآن رضیهف آزمون از حاصل نتیجه .است نموده آزمونرا  شرکتهاو عملکرد یسرمایه مشتربین  رابطه تحقیق، این فرضیه دوم 

 است مطلب ینمبین ا مذکور فرضیه عدم تایید .ندارد وجود معناداری مثبت رابطه شرکتها و عملکرد یسرمایه مشتر که بین است

از  آمدده  سدت د بده  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را افزایش نمی دهدد. نتیجده   عملکرد،  یسرمایه مشترکه 

بین  رابطه نیز رهاشا های مورد پژوهش در که دارد. چرا همخوانی (1393ترابی و همکاران)پژوهش  های یافته با آزمون این فرضیه،

 .است گرفتهن تأیید قرار مورد شرکتها و عملکرد یسرمایه مشتر

 محدودیت های پژوهش

 همراه کندی با نظر مورد هدف به رسیدن می شود که باعث است همراه محدودیتهایی با هدف، به رسیدن راه در نهادن گام همواره

 ارائه با قسمت ر ایند لذا. نیست مستثنی امر این از پژوهش، مسئله حل هدف به نیل جهت در عنوان فرآیندی به نیز پژوهش. شود

 عمل بیشتری آگاهی اب پژوهش نتایج تعمیم در بتواند تا شود پیام داده این خواننده به که است برآن سعی پژوهش، محدودیتهای

 :است ذکر قابل زیر مشر به پژوهش حاضر محدودیتهای راستا این در. باشد داشته عادلانهای قضاوت پژوهش فرآیند مورد در و کند

 و است شده انجام تهران بهادار قبورس اورا در شده پذیرفته شرکت 100 به مربوط داده های از استفاده با حاضر پژوهش -1

 به لذا نتایج اند، شده گذاشته کنار آماری جامعه از آنها فعالیت خاص اهیتم علت بیمه به و لیزینگ سرمایه گذاری، شرکتهای

 .ندارد را هاشرکت تمامی به تعمیم قابلیت آمده دست

و  اقتصادی و یاسیشرایط س باشد.مثلا  برقرار گذشته شرایط همان که معقول است صورتی در آینده به گذشته روند تعمیم -2

 .باشند مانند گذشتهه ها شرکت برای موجود قانونی

 سهام روی بر و معامله دهنبو فعال ، بررسی مورد های سال طی در تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته شرکتهای از برخی -3

 .نشده است استفاده حاضر تحقیق در ها شرکت این از اطلاعات دلیل این به ؛ است بوده راکد آنها

 دهدا بر تورم آثار تعدیل عدم و یمال صورتهای مندرج در اقلام بودن تاریخی تحقیق این ایه مهمترین محدودیت از دیگر یکی -4

 شود می سبب تورم . وجودباشد انتظار از دور تواند نمی متغیرها روابط بین بر تورم گذاری اثر احتمال رو این از است های تحقیق

 نظر در با ابراین،دهند.بن نشان درستی نحو به را ها شرکت کردنتایج عمل و مالی وضعیت نتوانند مالی های اطلاعات صورت تا

 .شود حاصل نتایج متفاوتی است ممکن تورم، اثر گرفتن

 پیشنهادات

 حاصل از نتایج تحقیق پیشنهادات

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

وجه به نتایج بدست آمده ازاین تحقیق و درک این نکته مهم که پیش بینی معیارهای سرمایه مشتری و سرمایه نوآوری با با ت -1

عملکرد شرکتها در تصمیمات اقتصادی سهامداران و سایر ذینفعان از اهمیت قابل توجهی برخوردار است،به تحلیلگران و مدیران 

و کار های سرمایه مشتری و سرمایه نوآوری ، معیارهای عملکرد شرکتها را مورد توجه شرکتها پیشنهاد می شود برای بررسی ساز
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قرار دهند.بررسی دقیق صورت های مالی پیش بینی شده در شرکتها می تواند ابزار مناسبی در افزایش درک فرآیند سودآوری را در 

وص گزارش های میان دوره ای شرکتها می تواند نقش سازمان فراهم کند.همچنین انتشار منظم و به موقع صورهای مالی ،به خص

موثری در فراهم نمودن بستر اطلاعاتی مناسب برای سرمایه گذاران داشته باشد.همچنین پیش بینی متغیرهای استفاده شده در 

در تجزیه و تحلیل  این تحقیق برای سالهای آتی و مقایسه ارقام پیش بینی شده با ارقام واقعی و اندازه گیری و بررسی انحرافات

 صورت های مالی پیشنهاد می شود. 

ی و رمایه مشترسبات س.یکی دیگر از عواملی که می باید در تفسیر نتیجه بدست آمده از این تحقیق مد نظر قرار گیرد،روش محا2

حداقل رائه شده ،سبه احاسرمایه نوآوری است. با توجه به نتایج بدست آمده در این تحقیق این فرض قابل رد وجود دارد که روش م

و سرمایه  مایه مشتریسبه سردر بازار بورس اوراق بهادار تهران، از قابلیت کافی برخوردار نبوده و نمی تواند روش درستی برای محا

 نوآوری ارائه دهد،البته اثبات این موضوع نیازمند تحقیقات بیشتری در این زمینه می باشد.

ر ایجاد وآوری داز این تحقیق نقش مهمی را برای سازو کارهای سرمایه مشتری و سرمایه نعلیررم اینکه نتایج بدست آمده 

ه اهداف سیدن برسودآوری متصور نیست،اما به راحتی نمی توان نقش سازو کار های سرمایه مشتری و سرمایه نوآوری در راه 

قتصاد است که انین توجه به این نکته ضروری پاسخگویی، شفافیت،عدالت و رعایت حقوق ذینفعان ذینفعان،نادیده گرفت،همچ

ا برای زار امنی رنیم باکشور ما نیاز مبرم به جذب سرمایه گذاری خارجی دارد و این امر امکان پذیر نخاهد بود مگر اینکه بتوا

رسیدن  د ما را درانی توسرمایه گذاران خارجی فراهم نماییم که تقویت سازو کار های معیارهای سرمایه مشتری و سرمایه نوآوری م

 به این هدف یاری نماید.

مر تاکنون اه این . نکته قابل ذکر دیگر این است که کشور ما سالهاست در صدد پیوستن به سازمان تجارت جهانی می باشد ک3

پیش  ت بیش ازرکشملکرد تحقق نیافته است و برای نیل به این هدف نیز باید، سازو کار های سرمایه مشتری و سرمایه نوآوری با ع

وستن به رکت پیشمورد توجه قرار گیرد چرا که بدون وجود سازو کار های مناسب سرمایه مشتری و سرمایه نوآوری و عملکرد 

اری سرمایه گذ اضر بهسازمان تجارت جهانی دردی از اقتصاد کشور ما درمان نمی کنند، زیرا سرمایه گذاران خارجی در بازاری ح

 اهداف عملکرد شرکت از جمله رعایت حقوق ذینفعان، مد نظر قرار گرفته شده باشد.هستند که در آن تمام 

 ب( پیشنهادات پژوهشی

 :عبارتند داد قرار نظر مد بعدی در تحقیقات توان می که دیگری موضوعات از برخی

 .رانبورس اوراق بهادار تهشده در  عملکرد درشرکتهای پذیرفته بر و سرمایه فکری بهره نرخ نظیر معیارهایی تاثیر بررسی -1

 .؛اق بهادار تهراندرشرکتهای پذیرفته شده در بورس اور تاثیر سرمایه نوآوری و مشتری بر عملکرد بررسی -2

ه و مورد تجزی ایسه واین پژوهش در سطح صنایع خاصی در بورس اوراق بهادار تهران آزمون گردد و نتایج حاصل با این تحقیق مق

 تحلیل قرار گیرد.

 فهرست منابع:

 ،گلپایگان کت پتروشیمیبررسی تاثیر ابعاد سرمایه فکری، نوآوری و استراتژی سازمانی بر عملکرد سازمان شر (1394دادوند،محمد)

  پایان نامه کارشناسی ارشد.

امده  پایدان ن  ،هدای کدارگزاری  سدرمایه فکدری و عملکدرد شدرکت     بررسدی رابطده   (1393ترابی،محمد.حسین،احمدی،طالبی،حسین)

 کارشناسی ارشد.

عیدین سدهم   بررسی رابطه بین سرمایه فکری و ابعاد آن با گرایش بده ندوآوری سدازمانی و همچندین ت    ( 1392محمدی زاده،مجتبی)

ی یش به ندوآور نسبی هر یک از ابعاد سرمایه فکری یعنی سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه مشتری در پیش بینی گرا

 کارشناسی ارشد. فپایان نامه سازمانی
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 شیهما نیو سوم ستیبی، موسسات واسطه گر مال یو بحران مال یشرکت تیرابطه حاکم(، 1391بهشتی لنگرودی، احمد، )

 .رانیا یآموزش بانکدار ی. موسسه عال یاسلام یبانکدار

ر ات تجربی د، مطالع بررسی اثر ویژگیهای کمیته حسابرسی بر مدیریت سود از طریق اقلام واقعی(، 1394فخاری، حسین، )

 حسابداری.

رهای شها و راه کااولین همایش منطقه ای پژوه، اثربخشی کمیته حسابرسی در بهبود کیفیت گزارشگری مالی، 1391یوسفی آذر، 
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Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committee. New York, NY: New York Stock 

Exchange, 1999 .  
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Investigating the relationship between innovation capital and customer capital with the 

performance of companies accepted in Tehran Stock Exchange 

 
Zeinab Gholami, Jomadverdy Gorganli Davaji 

 

Abstract 
One of the objectives of financial reporting is to provide information that is useful for investors, 

creditors and other current and potential users in investment and credit decision making and 

other decisions. The purpose of this study was to investigate the relationship between innovation 

capital and customer capital with the performance of companies accepted in Tehran Stock 

Exchange. The research method used is a descriptive correlational survey. The statistical sample 

of this study included 100 companies participated in the Tehran Stock Exchange and the method 

of systematic sampling was systematic. The research data were gathered by library and facsimile 

methods and the tools used by Raheed Novin softwares and the comprehensive information bank 

of the Organization of the Exchange. Also, for analyzing data, data integration method using 

Eviews 8 software has been used. The results of the first hypothesis showed that there is a 

positive and significant relationship between innovation capital and the performance of 

companies accepted in Tehran Stock Exchange. The results of the second hypothesis showed that 

between innovation capital and the performance of companies accepted in Tehran Stock 

Exchange There is no meaningful relationship. 
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