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 چکیده 
 یش رکهاا س وا  م ا یو   یفک ر هیس رما نیه ب و توسعه  بر رابط  قیتحق یرابطه نقش واسطه ا یهدف پژوهش حاضر بررس 

باش د  رو  پ ژوهش از ن  ر ماهی م و محه وایی ی    یم 1933تا  1934شده  ر بورس اوراق باا ار تاران از سال   رفههیپذ

ش رکم  184 یپ ژوهش اللاا ام م ا  نی اس م    ر ا یک اربر  قیقتح  یباشد و از ن ر هدف، پژوهش از نوع همبسهگی می

 نی یق رار ررفه ه اس م     ا م تع لیمور  تحل 1933تا  1934 ی ر بورس اوراق باا ار تاران  ر مدم بازه زمان شده رفههیپذ

با ا ار تا ران،  قش ده  ر ب ورس اورا رفههیپذ یهاشرکم هیشامل کل یحاضر،  امعه مطا عات قیپژوهش،  ر تحق یرونیااهبار ب

 ی  ذا تس رّ باش د،یخاص خو  م  یاسیس لیو مسا یاقهصا  طیشرا یا وره  ار نیکه ا باشدیم 1933تا  1934 یهاسال نیب

 یاس یو س یاقهصا  طیو با  ر ن ر ررفهن شرا اطیبا احه دیبایخارج از بورس م یاقهصا  یهاواحد ریها و ساسال ریبه سا جینها

، با ره ررفه ه Minitab 1671و    Spss ،Eviews 1.8  00 یاز نرم افزارها هاهیآزمون فرض یمطا عه برا نی   ر ار یصورم پذ

و توس عه  رابط ه  قی تحق یبا نقش واسطه ا سوا  ما یو  یفکر هیسرما نیاز آن اسم که ب یحاک قیتحق یها افههیشده اسم  

و توس عه   ر  قیرابطه مثبم و معنا ار و و   ار ،  تحق سوا  ما ی اب یفکر هیسرما نیب نیمثبم و معنا ار و و   ار    هم چن

 و و   ار    ای نقش واسطه  سوا  ما ی( و یارتبال هیو سرما یساخهار هیسرما ،یانسان هی)سرما یفکر هیسرما نیطه براب
 

 ، ارز  شرکم، بورس اوراق باا ار تاران سوا  ما ی،  یفکر هیو توسعه ، سرما قیتحق کلیدی: کلمات

 
  همقدم -1

 فکری (  سرمایه1،0813)ژو و وانگ اسم شده تبدیل الاقه مور  موضوع  ی به اخیراً سوا  ما ی و فکری سرمایه مور   ر بحث

 ارز  و احهرام بااث که ای حرفه ماارتاای و مشهری با ارتباط ، سازمان  ر نوآوری ، کاربر ی تجربه ،  انش ما کیم انوان به

 ( 0813و همکاران، 0شو )واتامانسکو می محقق ، شوند می سازمان برای آفرینی

  ر بلکه مشاو  های  ارایی  ر تناا نه رذاری سرمایه افزایش برای ها شرکم تمایل افزایش با سرمایه فکری مور   ر بحث

 حق  ر رذاری سرمایه انوان به نامشاو  های (   ارایی0808و همکاران، 9)تران یابد می رسهر  نیز نامشاو  های  ارایی

یابد)فورم و  می تحقق اصلی ساامداران با روابط و کارکنان  انش ر  رذاری سرمایه ، نیم حسن و اخهراع ثبم حق ، چاپ

 .(0813همکاران،

                                                           
 Xu & Wang  ؛8
2 Vătămănescu 
3 Tran 
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 امین) ای رابطه سرمایه و ساخهاری سرمایه ، انسانی سرمایه:  هد می تشکیل را سرمایه فکری که  ار  و و  کلیدی حوزه سه

 حرفه ، آموز  شامل فر ی بعد ی   ر سازمان  انش انسانی سرمایه ،( 0810) همکاران و 1پوه رفهه به(  0810 ، همکاران و

 شده ساخهه  انش ساخهاری سرمایه  هسهند مام ارز  ایجا  و تجاری های فعا یم تقویم برای ایناا همه  اسم تعاد و ای

 ، ها سیاسم ، ها رو  ، ها اسهراتژی ، ها تکنی  ، تو یدام ، اللااام ، ها نوآوری شامل که اسم انسانی سرمایه توسط

  ر ای رابطه سرمایه و(  0813 ، همکاران و فورته) اسم غیره و ااهباری ، ما یاتی ، اقهصا ی ، فناوری ، مدیریهی های سیسهم

شو )حسن و  می اللاق آن ذینفعان با سازمان ی  ارتباط به مربوط  انش به مشهرک ااهما  و هماهنگ های تلا  چارچوب

 شو  می  ا ه نشان اول  اان کشورهای  ر  انش اقهصا  به صنعهی اقهصا  از تغییر با سرمایه فکری مزایای ( 0813همکاران،

 و  ذب به نیاز ، خو  اقهصا   ر تحول برای ، تانزانیا مانند ، یافهه توسعه کمهر کشورهای ، واقع  ر(  0813 ، همکاران و فورته)

 زمان از اقهصا  ، تانزانیا  ر  بو  خواهد مفید نیاز ینا  ا ن نشان برای تانزانیا از مخهصری شرح   ارند  انش این رسهر 

 سرمایه تشویق و اقهصا  تغییر برای  و م توسط اقداماتی  اسم کر ه پیشرفم مخهلف مراحل لی 1371 سال  ر اسهقلال

 ویژریاای از یژهو به ناکارآمدی و شکنندری ، تلاشاا این الیرغم(  0817 ،  یگران و وانگو) شد انجام خار ی و  اخلی رذاران

 ( 0،0810)وانگو اسم تو یدی شرکهاای لو انی

 کشور ی  سمم به را کشور تانزانیا این 0802 سال تا  ار  قصد و اسم سازی صنعهی ، توسعه برنامه او ویم ، اکنون هم از

 توسط که  ارند نیاز تخصصی ا عا ه فوق ماارتاای و  انش به شرکهاا ، بنابراین(  0810 ، وانگو)  هد سوق صنعهی نیمه

 لریق از  اانی مرحله به اقهصا  آور ن و اصلاح برای کشورها ، این بر الاوه  اسم شده ( تأکید0810و همکاران) 9اسمیرتی

 با  اسم کر ه آغاز را مخهلفی اصلاحام شرکم ها،  یگر میان  ر خصوصی مشارکم لرح و سازی خصوصی ، ز ایی مقررام

 مبهنی اقهصا  از تغییر لریق از اقهصا   ر آشکاری پویایی ، هسهند اصلاحام شروع حال  ر که ییاقهصا ها مجمواه به تو ه

  اسم کشور  ر سرمایه فکری اهمیم  هنده نشان که  ار  و و  سازی مهنوع و بنیان  انش رویکر  به خو  سنهی محصول بر

 ، ارز  ایجا  مو ب خو  نوبه به که کند می تر سازنده و نوآور را کاررران انسانی سرمایه  ر رذاری سرمایه ، راسها این  ر

 (  0817 ،  یگران و وانگو) شو  می توسعه مهعاقباً و رقابم

 اهمیم بهواند تا اسم  ا ب بسیار اقهصا ی انجمن تصویب از پس شرکم املکر  بر فکری سرمایه نقش  رک همچنین

 مبهنی ن ریه از اسهفا ه با  (0813و همکاران، 4کند)پراتاما بینی پیش بمرقا  ر اصلی منابع از یکی انوان به را فکری سرمایه

 ها شرکم برای رقابهی مزیم ایجا  برای تلاشی انوان به را توسعه و تحقیق نقش کر  خواهد سعی مطا عه این ، منابع بر

 تو ه مور  اسم شرکم هر نیاز ور م رقابهی شرایط این  ر موفقیم برای تقریباً آنچه انوان به توسعه و تحقیق   هد توضیح

 توسعه و تحقیق فعا یهاای لریق از ، اسم شده  ا ه (توضیح0818و همکاران) 2پاتگم توسط که همانطور  ریر  می قرار

(RnD )، باشند  اشهه موثر فرو  های نوآوری و باهر تو ید فرآیندهای و  هند توسعه را خو  محصو ام توانند می شرکهاا  

 که آناایی به نسبم بیشهری مزایای ،  هند می اخهصاص را با اتری توسعه و تحقیق های هزینه که هایی شرکم رو  می انه ار

 غفار و( 0816) بایگ و شیخ ، خان ، شیکه ، اثمان تحقیقام به مرا عه با(  0811 ، وانگ) کنند  ریافم ، کنند نمی پر اخم

 توسعه و تحقیق که کر  بیان آناا مطا عام نهایج ، اند کر ه بررسی شرکم  یسوا  ما بر را تحقیق و توسعه تأثیر که( 0814)

   ار  شرکم سوا  ما یبر  مثبهی تأثیر

ها و ن ران و مدیران ارشد سازمانها موضوای اسم که مور  تو ه صاحبامروزه، تأثیر سرمایه فکری بر املکر  شرکم

های ما ی  ر تعیین قابلیم سو آوری رمایه فکری، نقش و اهمیم سرمایهو  ر مقایسه با س مؤسسام  ر  اان قرارررفهه اسم

                                                           
8 Poh 
2 Wangwe 
3 Smriti 
4 Pratama 
5 Padgett 
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های فکری  ر سو آوری و   یل اهمیم نسبی سرمایه(  به1904ریری یافهه اسم )انواری رسهمی و سرا ی، پایدار کاهش چشم

سوا  ه بین سرمایه فکری و ای  ر رابطآیا تحقیق و توسعه نقش واسطه کند کهها، این پژوهش بررسی میشرکم سوا  ما ی

 کند؟شرکم ایفا می ما ی

 

 

 پیشینه پژوهش-2

 زیرا رراسم؛تحول رهبری توسعه اهمیم به هاسازمان تو ه مسهلزم اقهصا ی پویای محیط مدیریم( 1930) یمیحکبه بیان 

 و تغییرام اامال و مدیریم برای فکری سرمایه ابعا  سایر و انسانی سرمایه ایجا  فرآیند  ر ایا عا هفوق نقش رهبران این

 ساخهاری اللاااتی، سرمایه انسانی، سرمایه شامل فکری سرمایه  امنه مطا عه، این  ر   ارند سازمانی املکر  بابو  آن، تبعبه

 نبی  ر انسانی سرمایه مزایای  رک  ر ایملاح هقابل پهانسیل ررا،تحول رهبری سب   هدمی نشان نهایج  اسم ارتبالی و

 سازه این انصر ترینمام و پیشران فکری، سرمایه ا زای سایر بر تأثیر واسطهبه انسانی سرمایه کهاین ترمام و  ار ، کارکنان

 بر معنا اری و مسهقیم تأثیر که اسم ارتبالی سرمایه مهغیر تناا که اسم آن از حاکی شواهد  رناایم  رر  می محسوب

 زء  یفکر هیکه سرما افمینامه خو   ر انی(  ر پا1937) یموسو   ار  کشور غذایی نعمص  ر فعال کارهایوکسب املکر 

 هیسرما نیبه همچن یخصوص یمارسهاناایمر م اسم  و ب سوا  ما یبر  یرابطه ا هیو سرما یانسان هی، سرما یساخهار هیسرما

،  نیرذار   همچن یم ریتأث یو خصوص ی و ه یاامارسهانیب سوا  ما یبر  یو خار  ی اخل یا هماا هیسرما یبا ا زا یهمااا 

باهر از  یخصوص یمارسهاناای، املکر  ب یو خصوص ی و ه یمارسهاناایب نیب یما  سو آوریبا مهوسط  سهی ر مقا

و  ی؛ بو  ه بند یسوا  ما  یهاو فه نشان  ا  که از  مله م یقی(  ر تحق1932و همکاران) ییبابا اسم  ی و ه یمارسهاناایب

 یبه لور قابل تو ا یرذار هیو سرما یا هماا-یکارکنان ارتباط ندار   ، اما پس اندازها و اوامل ما  یپس انداز با املکر  شغل

 کارکنان ارتباط  ار   یبا املکر  شغل

 ارائه انیاتانز  ر ها شرکم املکر  با آن ارتباط و فکری سرمایه زمینه  ر را  دیدی بینش(  0808)همکاران و مطا عه کاسورا

 تو ای قابل مثبم تأثیر تجربی های یافهه  کند می ارزیابی تو ید و خدمام های بخش  ر کل  ر را فکری سرمایه و  هد می

 و انسانی سرمایه کارایی تأثیر ، حال این با   هد می نشان Tobin و SG ، ROA ، ATO و ساخهاری سرمایه وری باره بین

  اسم ها شرکم سرمایه و انسانی های ماارم  ر ضعیف رذاری سرمایه  هنده نشان که  بو منفی سرمایه اشهغال کارایی

 تمرکز فکری سرمایه از بخش سه روی بر باید رذاران سیاسم و مدیران ، رقابهی مزیم ی   اشهن برای که شو  می توصیه

  یشرکهاا به  یفکر هی ا : امروزه سرما رزار  م ا عه خو  ر ( 0817)ویلیامز  .سازمان  ر ارز  ایجا  اصلی اامل که کنند

بدون  ر ن ر ررفهن  یشرکه میحاکم سهمیس لیو تحل هیتجز چگونهیشده اسم  امروزه ه لیمام  ر تجارم تبد اریموضوع بس

بزرگ ،  یکه  ر شرکم ها دیرس جهینه نیمطا عه به ا نی، محقق  ر ا انیشرکم ها کامل نخواهد بو    ر پا یا هماا هیسرما

شرکم  ندهیتواند نما یمفاوم م نیا رایشرکم اسم ز یا هماا هیبه سرما شهریامروز تو ه ب یرقابه یایو بقا  ر  ن میز موفقرم

  بگذار  ریتأث یشرکه میتواند بر حاکم یم زیشرکهاا ن یا هماا هیسرما نیآن باشد  بر ا زیمهما یژریو و

 ی ر صنعم ههلدار سوا  ما یبر  یفکر هیسرما یمو فه ها ریتاث یبررس ر مطا عه خو  به(  0817)هلنارو ز و تانجا میاا ی  

صنعم رابطه مثبم و  نی ر ا سوا  ما یو  یفکر هیسرما یمو فه ها نیمطا عه نشان  ا  که ب نیا جیپر اخهند  نها ی ر اسلوون

شرکم ها می  سوا  ما یبر  یفکر هیسرما یا زا رینسبم به سا یارتبال هیسرما یبا ا ریتأث بی، ضر اً یو و   ار   ثان یمعنا ار

 .باشد
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 روش تحقیق -3

ها و کند و بر اساس فرضیههای کمیّ اسم که از رو  المی ساخم و اثبام تجربی اسهفا ه میاین پژوهش از نوع پژوهش

ها ریری  ا هار اندازهشو  که معیها زمانی اسهفا ه میشو   از این  سهه پژوهشهای پژوهش از قبل تعیین شده انجام میلرح

های کاربر ی قرار شو   به  حاظ هدف نیز  ر  سهه پژوهشهای آماری اسهفا ه میها از فنکمیّ اسم و برای اسهخراج نهیجه

 ریر  می

 ر  سوا  ما یچارچوب موضوع پژوهش به بررسی تاثیر سرمایه فکری با  ر ن ر ررفهن نقش تحقیق و توسعه بر : امعه آماری

های تو ید  ارو های منهشرشده از کلیه شرکمبر مبنای رزار  1933تا پایان سال  1934زمانی پنج سا ه از ابهدای سال   وره

تا انهاای سال  1932هایی اسم که از ابهدای سال  نمونه آماری تحقیق شامل شرکم باشد سازمان بورس و اوراق باا ار تاران  می

ر بورس اوراق باا ار تاران بو ه و از لریق رو  حذف سیسهماتی  پس از اامال موار  ذیل های پذیرفهه شده   ز شرکم 1933

 اند: انهخاب شده

  های پذیرفهه شده  ر بورس  رج شده باشد ر فارسم شرکم ی مور  بررسیلول  ورهنام شرکم  ر   1

 اسفند ماه باشد  03سال ما ی شرکم منهای به   0

 تحقیق تغییر ندا ه باشد  یشرکم سال ما ی خو  را لی  وره  9

 های ما ی قابل  سهرسی باشد های توضیحی صورمیا  اشم  4

های رذاری و هلدینگ نباشد  زیرا شرکمهای سرمایه، شرکمو موسسام ااهباری هابان  از  ملهرری ما ی های واسطه ز شرکم  2

 پر ازند مدیریم سو  میتر از لریق اقلام تعادی اخهیاری به رری ما ی کمرذاری و واسطهسرمایه

بر اساس فرمول  قیتحق یرهایمنهقل شد تا مهغ EXCELشده به نرم افزار  ی مع آور یانجام محاسبام ،  ا ه ها یبرا

 یها هی  قبل از اثبام فرضر یقرار ر لیو تحل هیمور  تجز SPSS ر نرم افزار  ییناا یشو  تا  ا ه ها ییمحاسبه آناا ناا

 ی( را بررسرنوفیاسم-، نرمال بو ن  ا ه ها )آمار کلوموروروف قیتحق یرهایمهغ یفی، آمار توص ییااو براز  مدل ن قیتحق

( و ثبام  نی)واتسون و تسم  ورب دیکن یمانده ها بررس یباق ی، مناسب بو ن مدل را از ن ر نرمال بو ن و ادم همبسهگ دیکن

 یها هیاثبام فرض یبا کم  مقدار احهمال برا میااشو  و  ر ن یجام ممانده  ر برابر برآور ( ان یو نمو ار باق عی)نمو ار توز

 ری  از مهغمیکن یوابسهه را برآور  م ری، ارز  مهغ ری و مهغ نیب یبه صورم قابل تو ه و  ر صورم و و  همبسهگ قیتحق

 نصب خواهد شد  ونیمسهقل ، مدل رررس

 مدل رگرسیونی تحقیق و تعریف عملیاتی متغیرها-4

 هواقعیم مفصل و پیچید ندر  ن ر باشد، اررچه  رسم همانوم هپدید امدهی و لاص ا زاییینه تمام نمای آوب مد ی اسم که لمدل مط

  باشد می تحلیل رراخهیار   ر  بو مناس یله ای سا هناا وسآ ثارآو  ا زاء ی  اصو ط ا ن رواب نشان نیسم و ی با 

 (1مدل 
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 (0مدل 

 

 (9مدل 

 

 ی تحقیقآمار استنباط-5

 بررسی نرمال بودن و مانایی داده ها-5-1

کی از پیش فرض های براز  مدل رررسیونی و انجام آزموناای پارامهری مهناظر با آن، تائید نرمال بو ن توزیع تجربی مقا یر ی

صفر و فرض مقابل برا مور  بررسی قرار ررفهه اسم  فرض -مهغیر وابسهه اسم   ر این مطا عه این موضوع از لریق آماره  ارک

 : ر این آزمون به صورم زیر میباشد

 
   ن توزیع مهغیر پذیرفهه میشو ,مبنی بر نرمال ب H8 باشد، فرضیه  8782ارر سطح اهمیم آماره این آزمون بیشهر از  

یهوان رفم که یکی  یگر از موار ی که  ر بحث  ا هاا مطرح میباشد، پایایی یا ایسهایی  ا ه ها اسم  به ابارم سا ه تر م

 ا ه های پایا،  ا ه هایی هسهند که  ارای میانگین ثابم، واریانس ثابم ، و خو کواریانس ثابم باشند  به ابارم سا ه میهوان 

   رفم زمانی که  ا ه ها پایا باشند، رررسیون کاذب نخاهیم  اشم

از آزمون  ارکو  برای آزمون نرمال بشدن  ا ه ها  برای بررسی پایایی از آزمون ریشه واحد اسهفا ه شده اسم   ر این تحقیق،

( اسهفا ه شده اسم که فرضیه آماری هر PP( برای آزمون ریشه واحد )بررسی پایایی(، از آزمون فیلیپس و پرون)JBبرا ) –

 :ی  از آزموناا  ر زیر ارائه شده اسم

 فرضیه  آماری آزمون فیلیپس و پرون:

 
 :ایی  ا ه ها  ر  دول زیر ارائه شده اسمنهایج آزمون نرمال بو ن و پای

 
 بررسی نرمال بودن و پایایی داده ها -1جدول 

 سواد مالی سرمایه فکری تحقیق و توسعه عنوان متغیر

 PP 0117002 707972 1747768آماره 

 87888 87888 87888 سطح معناداری

 JB 47006 07300 97367آماره 

 87888 87888 87888 سطح معناداری
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 SIZE AGE LEV DIV LIQ CAP عنوان متغیر

 PP 1397493 407299 9887403 9087342 0607160 0917002آماره 

 87888 87888 87888 87888 87888 87888 سطح معناداری

 JB 27140 97687 47347 97606 47603 97136آماره 

 87888 87888 87888 87888 87888 87888 سطح معناداری

 .یج  دول فوق، تمامی  ا ه ها نرمال و پایا هسهندبا تو ه به نها

 نتایج آزمون ها و تخمین های انجام شده-5-2

 ر این پژوهش   ام آزمون  فرضیه ها از رو   ا ه های تلفیقی   ایسها اسهفا ه شده اسم   ر این رو  برای انهخاب از  و  

ه آن آزمون تغییرام ساخهاری می رویند اسهفا ه می شو   ر مدل ترکیبی و مدل اثرام ثابم از آزمونی تحم انوان چاو که ب

مدل  اثرام ثابم هر ی  از مو فه ها ی  مقدار ثابم مخصوص به خو   ار   و به   یل آنکه برای کار کر ن با هر  ی  از 

حداقل مربعام مقا یر ثابم ی  مهغیر مجازی  ر ن ر ررفهه می شو  تخمین زن اثرام ثابم، تخمین زن  مهغیرهای مجازی 

 نیز نامیده می شو   آزمون چاو ی  آزمون تساوی بین مجمواه ای از ضرایب  ر ی  رررسیون خطی اسم 

 

 آزمون چاو  فرضیه پژوهش-5-2-1

به من ور آزمونفرضیه های پژوهش ابهدا مدل اثرام ثابم زمنی تخمین ز ه شده و سپس برای بررسی تفاوم معنا اری از 

 اری اسهفا ه خواهد شد این آزمون برای بررسی و و  اثرام ثابم به صورم زیر فرضیه سازی می شو :آزمون تغییرام ساخه
 

 
 نتایج آزمون چاو مربوط به فرضیات پژوهش-2جدول 

 آزمون چاو

 سطح معناداری آماره فرضیات

 878888 4977760 فرضیه اول

 878888 674371 فرضیه دوم

 878888 4170046 فرضیه سوم

 

نطوری که مشاهده می شو ، با تو ه به سطح معنا اری به  سم آمده  ر این مرحله  مدل ترکیبی پانل )اثرام ثابم( به هما

 انوان مدل ار ح برای فرضیه های پژوهش انهخاب می شو  
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 آزمون هاسمن مربوط به فرضیه پژوهش-5-2-2

 
 

 نتایج آزمون هاسمن مربوط به فرضیات پژوهش -3جدول 

 سمنآزمون ها

 سطح معناداری آماره اثر آزمون فرضیات

 878008 1779768 ثابم فرضیه اول

 878008 08376608 ثابم فرضیه دوم

 878891 0970106 ثابم فرضیه سوم

 

همانطوری که مشاهده می شو ، با تو ه به سطح معنا اری به  سم آمده  ر این مرحله  مدل اثرام ثابم به انوان مدل ار ح 

 ه های پژوهش انهخاب می شو  برای فرضی

 

 ناهمسانی واریانس -5-2-3

 ر آماره  نبا ه ای، مهغیرهای تصا فی که  ارای واریانس های مهفاوتی باشد ناهمسانی واریانس نامیده می شو    ر مقابل به 

 ی   نبا ه از مهغیرهای تصا فی واریانس همسان می رویند ارر  ارای واریانس ثابهی باشند 

 

 روش های شناسایی ناهمسانی واریانس-5-2-4

آزمون  ,آزمون رلچسر ,آزمون پارک :اند از  ملهپیشناا  شدههایی  ام شناسایی مشکل واریانس ناهمسانی آزمون

شو  اسهفا ه از ها از آن باره ررفهه میروشی که معمو اً  ر این آزمون کوانم-آزمون رلدفلد ,پاران-آزمون برو  ,وایم

تواند ترین مهغیری که می)به انوان نز ی   ملام پسماند اسم  به این ترتیب که پس از براور  مدل رررسیون کمکی ی 

رر    ر صورتی مدل رررس می ٔ   هنده ها روی مهغیرهای توضیح ملام خطا را نمایندری نماید( اسهخراج شده ومجذور آن

پاران -ی خواهد بو    ر این پژوهش برو که رررسیون حاصل بطور کلی معنا  ار باشد شاهدی بر و و  واریانس ناهمسان

 اسهفا ه شده اسم: Eviewsرا فری برای کشف ناهمسانی واریانس و با کم  نرم افزار 

 
 شناسایی ناهمسانی واریانس در فرضیات پژوهش -4جدول 

 پاگان گادفری-آزمون  بروش

 احتمال آماره Fآماره  فرضیات

 878888 679290 فرضیه اول

 878888 1873298 فرضیه دوم

 878888 470897 فرضیه سوم

 

 پاران را فری فرضیه های پژوهش  ارای ناهمسانی واریانس می باشد -با تو ه با احهمال بدسم آمده از آزمون برو 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D9%BE%D8%A7%D8%B1%DA%A9&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D9%BE%D8%A7%D8%B1%DA%A9&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%DA%AF%D9%84%DA%86%D8%B3%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%DA%AF%D9%84%DA%86%D8%B3%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D8%A8%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D9%BE%D8%A7%DA%AF%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%D8%A8%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D9%BE%D8%A7%DA%AF%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%DA%AF%D9%84%D8%AF%D9%81%D9%84%D8%AF-%DA%A9%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A2%D8%B2%D9%85%D9%88%D9%86_%DA%AF%D9%84%D8%AF%D9%81%D9%84%D8%AF-%DA%A9%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%DA%A9%D9%85%DA%A9%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%DA%A9%D9%85%DA%A9%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%BE%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%BE%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%AF&action=edit&redlink=1
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 روش های رفع واریانس ناهمسانی-5-2-5

 اسهفا ه از رو  حداقل مربعام تعمیم یافهه به  ای رو  حداقل مربعام معمو ی  1

  ر تصریح مدل بازنگری  0

 k -اسهفا ه از رو  حداکثر  رسهنمایی اللااام محدو  با کلاس   9

 آن مهغیر  ٔ  اسهفا ه از مقا یر  گاریهمی مهغیر توضیح  هنده به  ای مقا یر سا ه  4
 

  ر این پژوهش از رو  اول یعنی رو  حداقل مربعام تعمیم یافهه بجای رو  حداقل مربعام معمو ی اسهفا ه می شو  

پژوهش از لریق نهایج حاصل از مدل های اقهصا سنجی و رررسیون چند مهغیره مور  آزمون قرار می ریر    ام  فرضیه

فیشر اسهفا ه شده اسم  برای بررسی معنی  ار بو ن ضرایب مهغیرهای  Fتعیین معنی  ار بو ن مدل رررسیون از آماره 

واتسون نیز  ام بررسی نبو  - ه شده اسم  از آزمون  وربیناسهفا %32مسهقل  ر هر مدل از آماره تی اسهیو نم  ر سطح 

مشکل خو  همبسهگی بین  ملام پسماند اسهفا ه رر ید   ر صورم بروز موار  نقض فروض کلاسی  مدل رررسون خطی از 

و  قبیل ناهمسانی واریانس یا خو همبسهگی بین ا زای اخلال مدل، به من ور اصلاح و براز  ناایی مدل از ا گوی خ

 رررسیونی مرتبه اول اسهفا ه خواهد شد 

 آمار استنباطی-5-3

 .دارد تاثیر تحقیق و توسعه  بر فکری سرمایه فرضیه اول:-5-3-1

 

 
 

 نتایج به دست آمده از تخمین اولیه فرضیه اول -5جدول 

 معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغییرها

 878888 1072160 270477 6971044 عدد ثابت

 878829 877773 871662 871104 سرمایه فکری

 870031 -170828 17176 -179997 اندازه شرکت

 878888 -770303 878386 -872616 عمر شرکت

 878888 -277346 172343 -378000 اهرم مالی

 879789 873178 87888073 8788804 پرداخت سود

 878941 -071009 874664 178171 نقدینگی

 878970 -078369 171032 -074343 شدت سرمایه

 
 Fآماره  9272030 ضریب تعیین تعدیل شده 874304

 Fاحتمال آماره  878888 آماره دوربین واتسون 179690

 

اسم که  1796واتسون برابر -می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنا ار می باشد  و مقدار آماره  وربین Fبا تو ه به آماره 

ره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد  به من ور اصلاح و براز  ناایی مدل، از مقدار این آما

اسهفا ه خواهد شد  هم چنین مهغیرهای کنهر ی فاقد معنی  ر براز  ناایی مدل  AR(1)ا گوی خو  رررسیونی مرتبه اول 

ز آن اسم که مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح حذف خواهند شد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی ا
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تحقیق و  بر فکری سرمایه(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم آمده بین 43 هندری )

 رابطه مثبم و معنا اری و و   ار   توسعه 

 
 نتایج به دست آمده از تخمین نهایی فرضیه اول -6جدول 

 معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغییرها

 878888 0073374 079062 7674380 عدد ثابت

 878801 870830 871397 871113 سرمایه فکری

 878888 -670607 878004 -877438 عمر شرکت

 878467 -173383 078008 -1876113 اهرم مالی

 878941 -071009 872830 -178193 نقدینگی

 878190 -074080 174496 -972080 شدت سرمایه

رگرسیون مرتبه اول 

AR(1) 
870820 878910 772316 878888 

 
 Fآماره  0070821 ضریب تعیین تعدیل شده 874304

 Fاحتمال آماره  878888 آماره دوربین واتسون 176000

 

وق معنا ار می باشد  و مقدار می توان رفم که مدل رررسیون ف Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  با تو ه به آماره 

اسم که مقدار این آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد   1760وانسون برابر -آماره  وربین

(  رصد برای 43مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی از آن اسم که مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری )

رابطه مثبم و معنا اری  تحقیق و توسعه  بر فکری سرمایهیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم آمده بین توضیح مهغ

 و و   ار  

 

 .دارد تاثیر سواد مالی بر فکری سرمایه فرضیه دوم:-5-3-2

 

 
 نتایج به دست آمده از تخمین اولیه فرضیه دوم -7جدول 

 معناداری Tره آما انحراف معیار ضریب متغییرها

 878882 972491 871420 872142 عدد ثابت

 878846 872064 871902 871002 سرمایه فکری

 871987 -172126 878037 -178440 اندازه شرکت

 877618 874020 8788020 878818 عمر شرکت

 878884 -174448 874360 -876100 اهرم مالی

 878888 179621 876114 178701 پرداخت سود

 878890 170260 872460 170124 نقدینگی

 878888 -777793 878941 -070069 شدت سرمایه

 
 Fآماره  0678802 ضریب تعیین تعدیل شده 872402

 Fاحتمال آماره  878888 آماره دوربین واتسون 179810
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فوق معنا ار می باشد  و مقدار  می توان رفم که مدل رررسیون Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  با تو ه به آماره 

اسم که مقدار این آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد   1798واتسون برابر -آماره  وربین

اسهفا ه خواهد شد  هم چنین مهغیرهای  AR(1)به من ور اصلاح و براز  ناایی مدل، از ا گوی خو  رررسیونی مرتبه اول 

فاقد معنی  ر براز  ناایی مدل حذف خواهند شد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی از آن اسم که کنهر ی 

(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم 24مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری )

  اری و و   ار  رابطه مثبم و معنا سوا  ما ی بر فکری سرمایهآمده بین 

 
 نتایج به دست آمده از تخمین نهایی فرضیه دوم -8جدول 

 معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغییرها

 878888 071400 870412 874062 عدد ثابت

 878814 170217 871462 871920 سرمایه فکری

 878801 -170460 874360 -870420 اهرم مالی

 878888 178014 870421 170142 پرداخت سود

 878880 170642 877046 171792 نقدینگی

 878888 -972642 872400 -173242 شدت سرمایه

رگرسیون مرتبه اول 

AR(1) 
871640 871024 470242 878888 

 
 Fآماره  0070324 ضریب تعیین تعدیل شده 872402

 Fاحتمال آماره  878888 آماره دوربین واتسون 174104

 

می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنا ار می باشد  و مقدار  Fه  ر  دول مشاهده می شو  با تو ه به آماره همانطور ک

اسم که مقدار این آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد   1741وانسون برابر -آماره  وربین

(  رصد برای 24که مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری ) مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی از آن اسم

رابطه مثبم و معنا اری و و   سوا  ما ی بر فکری سرمایهتوضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم آمده بین 

  ار  

 

 .دارد تاثیر سواد مالیبرسرمایه فکری و  تحقیق و توسعه  فرضیه سوم:-5-3-3

 

 
 

 نتایج به دست آمده از تخمین اولیه فرضیه سوم -9جدول 

 معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغییرها

 878888 9870449 0786014 7973148 عدد ثابت

 878880 874276 870817 871300 سرمایه فکری

 878801 878606 878024 871264 سواد مالیسرمایه فکری*
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 878881 -478396 177800 -772090 سواد مالی

 871844 -177006 178322 -176044 اندازه شرکت

 878888 270387 8783047 -872083 عمر شرکت

 878888 -279312 170409 -373990 اهرم مالی

 870043 870019 878880 771082 پرداخت سود

 878866 077018 874308 -179130 نقدینگی

 878866 -077010 170913 -979898 شدت سرمایه

 
872000 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره  917220

 Fاحتمال آماره  878888 آماره دوربین واتسون 174402

 

می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنا ار می باشد  و مقدار  Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  با تو ه به آماره 

آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد   اسم که مقدار این 1744واتسون برابر -آماره  وربین

اسهفا ه خواهد شد  هم چنین مهغیرهای  AR(1)به من ور اصلاح و براز  ناایی مدل، از ا گوی خو  رررسیونی مرتبه اول 

کی از آن اسم که کنهر ی فاقد معنی  ر براز  ناایی مدل حذف خواهند شد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حا

(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم 20مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری )

 رابطه مثبم و معنا اری و و   ار   سوا  ما یبرسرمایه فکری و  تحقیق و توسعه آمده بین 

 
 

 رضیه سومنتایج به دست آمده از تخمین نهایی ف -11جدول 

 معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغییرها

 878888 9870449 0786014 7973148 عدد ثابت

 878880 874276 870817 871300 سرمایه فکری

 878892 179904 871101 870144 سرمایه فکری*تحقیق و توسعه

 878433 -173688 172660 -971869 تحقیق و توسعه

 878888 -770483 8780377 -877199 عمر شرکت

 878888 -479093 172664 -773127 اهرم مالی

 878880 -971042 874111 -170144 نقدینگی

 878991 -172870 176204 -077487 شدت سرمایه

 AR(1) 871300 878000 770744 878888رگرسیون مرتبه اول 

 
872604 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره  9871844

 Fاحتمال آماره  878888 دوربین واتسونآماره  176402

 

می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنا ار می باشد  و مقدار  Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  با تو ه به آماره 

  اسم که مقدار این آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد 1764وانسون برابر -آماره  وربین

(  رصد برای 26مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی از آن اسم که مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری )
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رابطه مثبم  سوا  ما یبرسرمایه فکری و  تحقیق و توسعه توضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم آمده بین 

 و معنا اری و و   ار  
 
 مار استنباطی تحقیقنتایج آ-6

 .دارد تاثیر تحقیق و توسعه  بر فکری سرمایه :فرضیه اول

، می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنی  ار اسم  و مقدار  وربین آماری واتسون  F ر بررسی فرضیه اول با تو ه به آمار 

صلاح و تناسب ناایی مدل ، از مدل اسم که نشان  هنده همبسهگی بین ا زای اخهلال مدل اصلی اسم  به من ور ا 1796

( اسهفا ه می شو   همچنین ، مهغیرهای کنهرل بی معنی  ر تناسب مدل ناایی حذف 1مرتبه اول ) ARرررسیون -خو 

( 43خواهند شد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می  هد که مهغیرهای برآور  شده مدل  ارای قدرم توصیفی )

رابطه مثبم و  تحقیق و توسعه  بر فکری سرمایهر وابسهه هسهند   با تو ه به نهایج به  سم آمده بین  رصد برای توضیح مهغی

 معنا اری و و   ار  

ونسون -می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنی  ار اسم  و مقدار آمار  وربین F ر نهیجه ، برآور  ناایی با تو ه به آمار 

اخهلال مدل اصلی را نشان می  هد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می  هد اسم که همبسهگی بین ا زای  1760

(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه هسهند  با تو ه به نهایج ، بین 43که مهغیرهای تخمینی مدل  ارای قدرم توصیفی )

 سرمایه فکری  ر تحقیق و توسعه رابطه مثبم و معنا اری و و   ار  

یه فکری تأکید ش ده ک ه س رمایه فکری بااث ایجا  ارز  افزو ه شده، واحد تج اری را  ر  سهیابی به مزیم  ر ا بیام سرما

(بیان  اش م س رمایه فک ری ی     ارای  ی نامش  او  اس  م ک  ه  1336رقابهی یاری میرس اند  ب رای نمونه، اسهوارم )

ان س و  نا ایی  ر صورتاای ما ی منعکس ش و   همچن ین، نه ایج ب  رای ش  رکم ارز  آفرینی میکند و میهواند به انو

، حسن پور و (1930(، حسن پور و یز انی )1932( محمدی و   شا  غلامی)1937موسوی )پژوهشاای خار ی مانند 

(، 0817)( ، ویلیامز 0817(، مین  انگ و همکاران )0810(، آسیایی وهمکاران )0810و همکاران) (، پارا ورو1931یز انی،)

(، هلنارو ز و تانجا  0811(، ما یهینز و همکاران )0811، فریرا و مارتیز ) (0814(، بونهمپی و مایرس )0812 ین و همکاران )

(  بیان نمو ند، شرکم 0886(،  کو انسیوو و ا هکوییسم )0810) (، زقال و ما ول0811(، هوانگو و هیوئه )0811میاا ی  )

اام تأمین ما ی نمو ه اند،  ارای ریس  کمهر و باز ه بیشهر می باشند   ر نهیجه، این شرکم ها هایی که از لریق انهشار س

 .املکر  باهری  ر برابر ریس  سیسهماتی   ارند و ارز  بیشهری برای ساامداران خو  ایجا  می کنند

 .دارد تاثیر سواد مالی بر فکری سرمایه :فرضیه دوم

می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنا ار می باشد  و مقدار  Fشو  با تو ه به آماره همانطور که  ر  دول مشاهده می 

اسم که مقدار این آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا زای اخلال مدل او یه می باشد   1798واتسون برابر -آماره  وربین

اسهفا ه خواهد شد  هم چنین مهغیرهای  AR(1) به من ور اصلاح و براز  ناایی مدل، از ا گوی خو  رررسیونی مرتبه اول

کنهر ی فاقد معنی  ر براز  ناایی مدل حذف خواهند شد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی از آن اسم که 

(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم 24مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری )

 رابطه مثبم و معنا اری و و   ار   سوا  ما ی بر فکری سرمایهده بین آم
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می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنا ار می باشد  و مقدار  Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  با تو ه به آماره 

زای اخلال مدل او یه می باشد  اسم که مقدار این آماره نشان  هنده خو  همبسهگی بین ا  1741وانسون برابر -آماره  وربین

(  رصد برای 24مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل حاکی از آن اسم که مهغیرهای برآور ی مدل، از توان توضیح  هندری )

رابطه مثبم و معنا اری و و   سوا  ما ی بر فکری سرمایهتوضیح مهغیر وابسهه برخور ارند با تو ه به نهایج به  سم آمده بین 

  ار  

(، سینایی و 1938حا ی پور و همکاران)(، 1930رضایی و همکاران)(،1932این نهیجه با نهایج محمدی و   شا  غلامی)

(، مین 0810(، آسیایی وهمکاران )0810و همکاران) (،پارا ورو1907(، نمازی و ابراهیمی )1903( ، اباسی )1938)همکاران 

(، 0811(، هوانگو و هیوئه ) 0811(، ما یهینز و همکاران )0812و همکاران ) (،  ین0817( ، ویلیامز )0817 انگ و همکاران )

 (  همسو می باشد 0886( ، کو انسیوو و ا هکوییسم )0818زرال و ما ول )

 .دارد تاثیر سواد مالیبرسرمایه فکری و  تحقیق و توسعه  :فرضیه سوم

رفم که مدل رررسیون فوق معنی  ار اسم  و مقدار آمار ، می توان  Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  ، لبق آمار 

اسم که نشان  هنده همبسهگی بین ا زای اخهلال مدل اصلی اسم  به من ور اصلاح و تناسب ناایی  1744ونسون - وربین

 ( اسهفا ه می شو   همچنین ، مهغیرهای کنهرل بی معنی  ر تناسب مدل1مرتبه اول ) ARرررسیون -مدل ، از مدل خو 

ناایی حذف خواهند شد  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می  هد که مهغیرهای برآور  شده مدل  ارای قدرم 

(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه هسهند  با تو ه به نهایج بدسم آمده بین تحقیق و توسعه سرمایه فکری و 20توصیفی )

  ار  ، رابطه مثبم و معنی  اری و و   ار    سوا  ما ی

، می توان رفم که مدل رررسیون فوق معنی  ار اسم  و مقدار آمار  Fهمانطور که  ر  دول مشاهده می شو  ، لبق آمار 

اسم که نشان  هنده همبسهگی بین ا زای اخهلال مدل اصلی اسم  مقدار ضریب تعیین تعدیل شده  1764وانسون - وربین

(  رصد برای توضیح مهغیر وابسهه هسهند  با تو ه 26رای قدرم توصیفی )مدل نشان می  هد که مهغیرهای تخمینی مدل  ا

 رابطه مثبم و معنی  اری و و   ار    ار   سوا  ما یبه نهایج بدسم آمده بین تحقیق و توسعه سرمایه فکری و 

، (1931ی و همکاران)شروان(، 1930رضایی و همکاران)(،  1930(، حسن پور و یز انی )،( 1937این نهیجه با نهایج موسوی )

( ،  ین و 0817(، مین  انگ و همکاران )0810(، آسیایی وهمکاران )0810و همکاران) ( ، پارا ورو1938)سینایی و همکاران 

(،  0811(، ما یهینز و همکاران )0811(، او وفانسوفاتوکی )0811(،فریرا و مارتیز ) 0819(،  وشی و همکاران)0812همکاران )

 ( همسو می باشد 0810) (، زقال و ما ول0814(، ن ری )0811جا میاا ی  )هلنارو ز و تان

  رناایم پیشناا ام زیر ارائه میگر  :

به شرکم های بورس اوراق باا ار تاران توصیه می شو  از ی  سو سازمان بورس اوراق باا ار تاران با بررزاری  وره های  (1

داران و سرمایه رذاران با سرمایه فکری و ارز  آن  ر توسعه و رشد آموزشی زمینه آشنایی بیشهر مدیران شرکم ها، سام

توانمندی املیاتی و ما ی شرکم ها را فراهم ساخهه و از سوی  یگر با تعیین شاخصه های مناسب برای ارز  رذاری سرمایه 

 فکری  ر بورس اوراق باا ار زمینه را برای انجام مقایسام بین شرکم های مخهلف فراهم ساز  

با تو ه به نهایج حاصل از تحقیق، می توان چنین پیشناا  کر  که، تأمین ما ی از لریق انهشار ساام و به لورکلی بازار سرمایه  (2

را می توان  ر او ویم قرار  ا ؛ ا بهه ارر بهوان رفهار رذشهه بازار را مبنای مناسبی برای رفهار آینده آن به شمار آور   
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آن اسم که تأمین ما ی از لریق سیسهم های بانکی بااث افزایش املکر  املیاتی شرکم ها همچنین نهایج نشان  هنده 

نمی شو  و ی از لرفی نیز، برخی مواقع هزینه های تأمین ما ی از محل بدهی بانکی کمهر از انهشار ساام می باشد و همین 

شرکم ها توصیه می شو  که با  ر ن ر ررفهن امر بااث ررایش مدیران به سمم این سیسهم می شو ؛ بنابراین به مدیران 

 نهایج این تحقیق و همچنین هزینه های تأمین ما ی، از منبع بدهی بانکی تر یحاً کمهر اسهفا ه نماید 

شرکم ها می توانند با انهشار ساام اا ی و کاهش هزینه های تأمین ما ی، از باز ه  ارایی ها، حقوق صاحبان ساام و سو  هر  (3

 .ل باینه ای منهفع شدسام به شک

و سرمایه فکری با نقش واسطه ای تحقیق و توسعه   ازم اسم آن  سهه از سرمایه  سوا  ما یبا تو ه به رابطه مثبم بین  (4

رذاران که تو ه به سو های  اری و کوتاه مدم  ارند و به من ور به حداکثر رساندن سو آوری خو  او ویم را به سرمایه 

 و املیاتی را  اشهه باشد  سوا  ما ی هند که بیشهرین رذاری  ر شرکم هایی 

پیشناا  می شو  شرم ها  ر مسایل مربوط به تامین ما ی که  ازمه ا امه حمام و رشد و شکوفایی آن ها می باشد، نیز این  (5

ف نمو ه و  ر اباام  ر خصوص آینده را همواره  ر ن ر  اشهه و بخشی از توان خو  را برای موار  پیش بینی نشده آتی ح

تأمین ما ی انعطاف پذیری خو  برای انجام واکنش مناسب  ر آینده را حفظ می کنند  به این صورم شرکم ها بخشی از 

توان خو  را برای رویدا ها و موقعیم های پیش نشده آتی حف نمو ه تا بهوانند قدرم انجام واتنش مناسب به این رویدا ها را 

 .را  ر بازارهای رقابهی و  ر میان سایر رقبا حفظ نمایند اشهه باشند و موقعیم خو  

 پیشنهاد های برای پژوهش های آتی-6-1

 شرکم های حاضر  ر بورس اوراق باا ار سوا  ما یبررسی اوامل موثر بر   1

  ر افزایش سو آوری  سوا  ما ینقش   0

رهای نوین تأمین ما ی و همچنین سایر بررسی رابطه بین رو  های تأمین ما ی و تحقیق و توسعه با اسهفا ه از ابزا  9

 .معیارهای ارزیابی املکر ، ن یر معیارهای ما ی و تلفیقی

 موانع  ومحدودیت ها ی تحقیق  -6-2

با تو ه به ادم  سهرسی به اللااام شرکم های غیر بورسی،  ر تحقیق حاضر از نمونه شرکم هایی اسهفا ه شده اسم که  ر 

ور  اشهه اند  بدیای اسم  ر تعمیم نهایج این تحقیق به سایر شرکم ها باید با احهیاط بیشهری بورس اوراق باا ار تاران حض

 . .امل نمو 

این تحقیق برای شرکم های پذیرفهه شده  ر بورس اوراق باا ار و با شرایط اقهصا ی ن یر تورم و شرایط سیاسی و قانونی 

نده، با تغییر هر ی  از این شرایط می تواند نهایج بدسم آمده فعلی نیز حاکم  ر این بازه زمانی صورم ررفهه اسم؛  ذا  ر آی

 .تغییر پیدا کند

نهایج حاصل از تحقیق حاضر،  ر سطح کل شرکم ها و بدون تفکی  بر اساس نوع صنعم به  سم آمده و ممکن اسم  ر  

 .خصوص هر ی  از صنایع به لور مجزا، نهایج مهفاوتی حاصل شو 
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