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 د دو، جل0937(، زمستان )اسفند( 01)پیاپی  5سال سوم، شماره 

 

 شدهیرفتهپذ هایو فرصت رشد شرکت یفکر هیسرما نیرابطه ب یبررس

 اوراق بهادار تهران بورسدر 

     

 یحسام محمد، 2مرام یفیشر نیحس، 1یاریشهر دیسع

 4 یفاطمه جلال ،3یمحمدعل

 92/92/29تاریخ دریافت:  
 09/09/29تاریخ پذیرش: 

 

 90208کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 برای و هاشرکت یگذارارزشپارامتر مؤثر بر  ترینمهم عنوانبه یامروز، ساختار مال یجهان اقتصادبدون شک در 
است.  یفکر هیسرما ،یبر عملکرد مال تأثیرگذارعوامل  ترینمهماز  یکیمطرح است.  هیسرما یآنان در بازارها یریگجهت

 باعث و گیرددربرمی افزودهارزش ایجاد برای را آن هایسرمایه فکری تمامی کارکنان، دانش سازمانی و توانایی درواقع
 هایشرکتو فرصت رشد  یفکر هیسرما نیب دارمعنیرابطه  یبررس قیهدف تحق روازاین. شودمی مستمر رقابتی منافع

است.  یربردهدف کا ازلحاظو  یفیاز نوع توص تیماه ازلحاظ قیتحق نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. ا شدهپذیرفته

 8)دوره 0021 یال 0092 ،یدوره زمان یموجود در بورس اوراق بهادار تهران فعال ط هایشرکت کلیه قیتحق یجامعه آمار
. برآورد باشدمیشرکت  20 موردمطالعهو تعداد نمونه  کیستماتیس یحذف قیتحق نیدر ا گیرینمونهروش  .ساله( است

و  Eviews افزارنرمتوسط  یمدل اثرات ثابت و اثرات تصادف بر اساس لیو تحل ییتابلو یهادر قالب داده قیمدل تحق
Spss هیسرما ،یانسان هیسرما نیاز وجود رابطه ب یحاک قیتحق هایافتهیاست.  شدهانجام ترکیبی هایبر مبنای داده 
 .باشدمیبا فرصت رشد شرکت  یارتباط هیو سرما یساختار

 

 یارتباط هیسرما ،یساختار هیسرما ،فرصت رشد ،یانسان هیسرما ،یفکر هیسرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 مسئول( سندهی)نو رانیا  ع،یصنا یکار، گروه مهندس یمؤسسه آموزش عال یعلم أتیعضو ه - 0

 یکاربرد یدانشگاه جامع علم ،یحسابدار یدانشجو - 2

 یکاربرد یدانشگاه جامع علم ،یحسابدار یدانشجو - 9

 یکاربرد یدانشگاه جامع علم ،یحسابدار یدانشجو - 4
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 مقدمه -1
جهت  برای و هاشرکت یپارامتر مؤثر بر ارزش گذار ترینمهم عنوانبه یامروز، ساختار مال یبدون شک در جهان اقتصاد

 یتا حدود زین یاعتبار ازلحاظها را  شرکت یدرجه بند ،یکنون ریمتحول و متغ طیمطرح است. مح هیسرما یآنان در بازارها یریگ
در هر نهاد و شرکت وابسته به  یو مال ینظام اقتصاد نهیگفت که عملکرد به دیبا درواقعآنان منوط ساخته است.  یبه ساختار مال

م مأموریت به چگونگی انجا ی(. عملکرد مال0020 ،یو  نداف یرود پشت یعیشف ،یرغفوریو کارا و قدرتمند است)م یوجود بخش مال
(. 0029و عاطفت دوست،  یفان ،یمی گردد)خائف اله طلاقها، وظایف و فعالیت های سازمانی و نتایج حاصله از انجام آن ها ا

گذاران،  هیموضوعات مورد توجه اعتباردهندگان، سرما ترینمهمو از  یمال یها یریگ میاز تصم یاریبس هیعملکرد، پا یریاندازه گ
گذاران به منظور  هیو سرما باراعت یو نرخ اعطا زانیدر مورد م یریگ می. اعتبار دهندگان به منظور تصمباشدمی رانیدولت ها و مد

 رانیمد یبرا نیعملکرد علاقه مندند. همچن یابیشرکت ها به ارز یگذار متیآنها و ق هیسرما یریدر به کارگ تیموفق یابیارز
دلخواه مطمئن  یاز روش ها یمال نیاز بابت امکان تام یمقتض یر زمان هاشرکت ها دارا بودن عملکرد مطلوب مهم است، تا د

آن ها  لهیشناخته و به وس یکسب سود را به خوب یبالا راه ها ی(. معمولا شرکت های با عملکرد مال0029باشند)مرادزاده فرد، 
نی است که مبنای آن اهداف بیرونی دهند. عملکرد سازمانی  بخشی از مفهوم اثربخشی  سازما یگذاری خوب انجام م هیسرما

 رانیمهم مد یاز دغدغه ها یکی ی. عملکرد مناسب سازمانردیگ یرا در بر م نسازما نفع ذی های¬سازمان یعنی اهداف گروه

 یدر اداره بهتر سازمان و ارائه عملکرد ممتاز دارند. عوامل متعدد یسع دیجد های¬با استفاده از روش رانیسازمان است، مد
کارا و موثر بر بهبود روندها و  یاز روش ها یکند مجموعه ا یم یسع یدهد و هر سازمان یقرار م ریرد سازمان ها را تحت تاثعملک

استفاده  ،یطیمح ریمتغ طیدر برابر شرا عیو عکس العمل سر رییانعطاف پذ گریاش را انتخاب کند. از سوی د یتجار یندهایفرا
دوست و  فهیرود)وظ یسازمان ها به شمار م تیدر موفق یود نزد آن ها خود عامل مؤثر و مهمو دانش موج یبهتر از منابع انسان

 (.0020همکاران، 
 

 یان مسئله تحقیقب-2
عملکرد سازمانی  یک مفهوم چند وجهی است و دارای شاخص هایی مانند: نتایج عملیاتی ) بهره وری و کیفیت( و نتایج مالی 

ابعاد عملکرد سازمانی به شمار  ترینمهمذینفعان( است، اما در این میان عملکرد مالی یکی از )بازده سرمایه گذاری و بازده 
(. عملکرد مالی شرکت یکی از دغدغه های مهم صاحبان سهام و مدیران 9901، 0رود)آلتوناتس، سمیرکیوز، مرت و پلیوانمی

اداره بهتر سازمان و ارائه عملکرد ممتاز دارند)کردستانی و واحدهای اقتصادی است، مدیران با استفاده از روش های جدید سعی در 
(. عملکرد مالی شرکت ها داشتن توان مالی، استفاده درست و عاقلانه از دارایی های شرکت و دستیابی به هدف 0029هادی لو، 

دستیابی به اهداف سازمانی یا  عنوانبه(. بهبود عملکرد مالی شرکت 9902، 9های مالی نسبت به رقبا است)لو، چائو، وانگ و پان
 -هر عاملی تعریف شده است که به بهبود ارزش عنوانبهعملکرد فعال، سازنده و اثربخش تعریف می شود. همچنین  عنوانبه

، 0هزینه کمک می کند. این عامل نه تنها به کاهش هزینه کمک می کند، بلکه ارزش را نیز افزایش می دهد)کارایه، ایشاک و چه
دهند. بر اساس نظرات محققین مدیران سازمان ها تمام تلاش خود را در جهت بهبود عملکرد سازمان متبوع خود انجام می (.9901

رود هر گونه ارتقاء در عملکرد سازمان خود را در مختلف، عملکرد مالی از دو مولفه رشد و سودآوری تشکیل شده است لذا انتظار می
ها نشان فروش سازمان و همچنین افزایش سود سالانه، افزایش بازده سهام و افزایش دارائی قالب افزایش سهم بازار و میزان

سازمان ها به دنبال بررسی عواملی هستند که باعث بهبود در عملکرد  روازاین(. 0029دهد)خائف الهی، فانی و عاطفت دوست، 
توجه به سرمایه ی فکری توسط شرکت ها  شدهانجامتحقیقات (. با توجه به 0021مالی آنها شود)احمدی کنعلی، بهبودی، صادقی، 

 (.9908یکی از عواملی است که عملکرد مالی آنها را بهبود می بخشد)ملس و همکاران، 
ارزش واقعی شرکت بر اساس دانش است. با توجه به  دارایی نامشهود مهم تعریف کرد که نشان دهنده عنوانبهسرمایه فکری را 

ابداری مدرن، سرمایه فکری شامل فرایندهایی هستند که در صورت های مالی و دارایی نامشهود اعلام نشده تکنیک های حس
. سرمایه فکری مجموعه ی باشدمی(. سرمایه فکری به معنای قدرت فکری سازمان و پول ارز آتی 9901، 1است)یلدیز، میدن و گونر

، و برای کسب و کار در بازار مزیت رقابتی را فراهم می باشدمیکار  کلی از هر چیز شناخته شده توسط هرفرد در یک کسب و
تخصیص و تمرکز برهریک از منابع دانش است که آنها را به هم متصل می  عنوانبه(. این عامل 0099، 9902، 2کند)اورنک و آیاس

                                                           

1 - Altuntas, Semercioz, Mert, & Pehlivan 

2 - Lu, Chau, Wang, & Pan 

3 - Karaye, Ishak & Che 

4 - Yıldız, Meydan., & Guner 
5 - Ornek & Ayas 
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 (. سرمایه9902، 0رند)لنتجوشنکا و لاپیناکند تا سازمان ها ارزش مورد نیاز را برای کسب مزیت رقابتی در بلند مدت را بدست آو

به  ثروت ایجاد برای تواند می که است سازمانی و یادگیری رقابت تجربه، فکری، دارایی های اطلاعات، دانش، مجموعه ای از فکری
 و گیرد دربرمی افزودهارزش ایجاد برای را آن های توانایی و سازمانی کارکنان، دانش تمامی فکری سرمایه درواقع شود. گرفته کار

(. بررسی ادبیات سرمایه فکری حاکی از آن 0021می شود)زارع زاده مهریزی و میرمحمدی صدرآبادی،  مستمر رقابتی منافع باعث
عوامل اساسی هستند)دستگیر، عرب  1و سرمایه ساختاری0، سرمایه ارتباطی9انسانی است که در بیشتر الگوها سه عنصر سرمایه

 (.0020عفری و اخلاقی، صالحی، امین ج
 

 اهمیت و ضرورت تحقیق -3
آن  دنبال به سازمان هر سازمانی، تحول و تغییر به توجه در راستای و ها سازمان میان رقابت روزافزون افزایش به توجه با امروزه

 خود به را ی و مدیریتحسابدار خصوص به مختلف علوم حوزه ی توجه پژوهشگران امر این و باشد داشته مؤثرتری عملکرد که است

 مالی عملکرد این مسائل از گردد یکی می منجر آنها بیشتر تأثیرگذاری به ها سازمان با مسائل مرتبط است. فهم کرده جلب

 اثربخشی و کارایی میزان تعیین و گیری اندازه برای است معیاری (.عملکرد مالی9909 ،2است)کارری، دینگ وال،کیت چنر و وارنینیگ

 معیار می گردد. این مشخص سازمان آن فروش میزان و مشتری بازار، در هایی نشانه طریق از خاص که زمانی دوره یک در سازمان

 به محققان ها آن در که در تحقیقاتی خصوص به است. شده تبدیل حسابداری و مدیریت تحقیقات در پرکاربرد و مهم مفهومی به اخیراً

 مدیران به عملکرد مالی اندازه گیری اند. پرداخته ریزی و برنامه استراتژی ساختار، قبیل از زمانسا به مربوط مباحث مطالعه و بررسی

می  فراهم آنها برای را سازمان های فعالیت بر دقیق کنترل و قابلیت نظارت همچنین و رساند می یاری تصمیم گیری فرآیند در
  (.9909، 8آورد)آزودو، کاروالهو و ماچادو

 اندازه تا شرکت یک عملیات که چرا .است ضروری  و حیاتی امری گیری تصمیم فرایند در شرکت یک مالی یتموقع ارزیابی

 و منظم کیفیت خوب، کنترل محصول تولید وجود با است ممکن شرکت یک که ای گونه به است. مالی آن موقعیت به وابسته زیادی
 هر برای کافی، نقدینگی جریان داشتن شود. بنابراین ورشکستگی دچارمالی  بحران خاطر به هماهنگ، و منسجم تشکیلاتی ساختار

 به و شود می آوری جمع مالی روی گزارش های از مستقیما ها داده مالی ارزیابی فرایند در است. ناپذیر انکار از الزامات شرکت

 از نسبت های استفاده در که فرایندهایی از یکی می گیرند. قرار گیرندگان تصمیم اختیار و در گردند می تبدیل شده خلاصه اطلاعات

 به کند، می ارزیابی را ویژه بعد یک مالی نسبت های هر مجموعه که است این دارد وجود شرکت ها مالی وضعیت ارزیابی برای مالی

 دیگر بخشی می کند رزیابیرا ا آوری سود توانائی کند، گروهی می گیری اندازه را نقدینگی توانائی نسبتها از این ای دسته که ای گونه

نماید)برادران  می ارزیابی را سازمان عملیات و کارائی شیوه آخر گروه و بالاخره نماید می مشخص را شرکت گذاری سرمایه توانائی
  (. 0099حسن زاده ، نژاد ایرانی و  لطف الهی حقی، 

رد مالی، سرمایه فکری است، به همین دلیل در این تحقیق بر عملک تأثیرگذارعوامل  ترینمهمبا توجه به اینکه یکی از  روازاین
 سعی بر آن است تا بررسی روابط علی بین متغیرهای مدل به صورت دقیق مورد بررسی قرار گیرد.

 

 پیشینه پژوهش -4

 پیشینه پژوهش های داخلی-4-1
 عملکرد و هیأت مدیره پاداش یانم رابطه و مالکیت ساختار بررسی "پژوهشی تحت عنوان 0021احمد پور و جوان در سال 

 و نمود منصوب خود جانب از را عاملی کار، صاحب که زمانی انجام دادند. از "تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت های
 فینطر از یک هر که فرض می شود نمایندگی، رابطه آمد. در بوجود رابطه نمایندگی کرد، تفویض او به را تصمیم گیری اختیار

 مبنای بر مدیران به پاداش پرداخت نمایندگی، تضاد کاهش جهت مناسب از راه های نمایند. یکی حداکثر را خود منافع دارند سعی

 و مدیران پاداش میان ارتباط بر مالکیت تمرکز تاثیر با رابطه در شواهدی آوردن برای فراهم حاضر . تحقیقباشدمی شرکت عملکرد
سال  8دوره  یک برای شرکت 20 روازایناست.  گرفته صورت تهران، بهادار اوراق در بورس مالکیت ها انواع در شرکت عملکرد

                                                           

1 - Lentjushenkova & Lapina 

2 - Human Capital 
3 - Relational Capital 
4 - Structural Capital 
5- Currie, Dingwall, Kitchener & Waring 

6- Azevedo, Carvalho & Machado 
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است.  شده استفاده تابلویی داده های بررسی برای متغیره چند رگرسیون از پژوهش این گرفتند. در قرار مورد بررسی 0020تا  0098
 شرکتها عملکرد و هیأت مدیره پاداش میان ارتباط با یدارمعنی و مثبت طهراب مالکیت تمرکز که می دهد نشان بدست آمده نتایج

 .می شود داده بیشتری اهمیت شرکت عملکرد به مدیریت، به پاداش پرداخت برای رود، بالاتر مالکیت تمرکز چه هر یعنی .دارد
عملکرد  و هیأت مدیره پاداش میان طارتبا با یدارمعنی و منفی رابطه نهادی شرکت های در مالکیت تمرکز این، بر علاوه

 ارتباط میان با یدارمعنی و مثبت رابطه مالکیت تمرکز شرکتی مالکیت در حالی که حسابداری)بازده دارایی و بازده فروش( دارد. در

 (.0021ان، نشد)احمدپور و جو دیده ارتباطی هیچگونه مدیریتی مالکیت در اما دارد، سهام سالیانه بازده و هیأت مدیره پاداش

 هایشرکت ارزش و مالی برعملکرد شرکتی حاکمیت ساختار تاثیر"پژوهشی تحت عنوان  0020خدادادی و تاکر در سال 
های حاکمیت شرکتی شامل تمرکز انجام دادند. در این تحقیق به بررسی تاثیر ویژگی "تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

درصد مدیران غیر موظف در هیات  مالکیت دولتی، مالکیت مدیریتی، دوگانگی وظیفه مدیر عامل و گذاران نهادی، مالکیت، سرمایه
 در بورس شدهپذیرفتهشرکت  99های ها از دادههای بورسی پرداخته شده است. در تحلیلمدیره بر عملکرد مالی و ارزش شرکت

ها، روش رگرسیونی است. روش مورد استفاده برای آزمون فرضیهاستفاده شده  0091-0091ی زمانی اوراق بهادار تهران در فاصله
ها دارای رابطه مثبت های ترکیبی است. نتایج تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش شرکتداده

ی منفی است. رکت دارای رابطهی مثبت و با عملکرد شگذار نهادی عمده با ارزش شرکت دارای رابطهداری هستند. سرمایهمعنی
دار ی معنیها دارای رابطهدار بوده و با عملکرد شرکتی منفی معنیدوگانگی وظیفه مدیر عامل با ارزش شرکت دارای رابطه

های ساختاری مورد بررسی در این تحقیق بود با ارزش شرکت و چنین ساختار حاکمیت شرکتی که شامل تمام ویژگینیست. هم
 (.0020داری است)خدادادی و تاکر، ی مثبت و معنیآن دارای رابطهعملکرد 

 شده پذیرفته های شرکت عملکرد و مالکیت ساختار بین رابطه بررسی "پژوهشی تحت عنوان 0020صادقی و رحیمی در سال 

 برای اساسی اقدامی کتی،شر راهبری سازوکارهای مناسب انجام دادند. استقرار "همزمان معادلات سیستم از استفاده با بورس در

 سازوکارهای از یک هر. است شرکت نفعان ذی همه حقوق و انصاف رعایت پاسخگویی، شفافیت، ارتقای ازمنابع، بهینه استفاده

سایر  به دستیابی و پاسخگویی ارتقای موجب و دارند نظارت ها شرکت های فعالیت و فرایندها بر برون سازمانی، و سازمانی درون
 سیستم از گیری با بهره مقاله، این است. در مالکیت ساختار و تمرکز سازوکارها، این از یکی .شوند می شرکتی راهبردی های هدف

 از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته های شرکت عملکرد و مالکیت ساختار بین رابطه بررسی به همزمان معادلات

 است آن بیانگر پژوهش های آزمون فرضیه طورکلی، به است. شده پرداخته 0099 – 0099سال های  به مربوط پانلی های داده

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های عملکرد شرکت بر تاثیری مالکیت ساختار و تمرکز تهران، بهادار اوراق بورس در که

 (.0020)صادقی و رحیمی، دارد ساختار مالکیت بر داری معنی تاثیر هاشرکت عملکرد اما ندارد،
 

 های خارجیپژوهش پیشینه-4-2
 هایشرکتحاکمیت شرکتی و پاداش مدیریتی مدیران اجرایی در "پژوهشی تحت عنوان  9908در سال  0جیسوال و بهاتاچاریا   

در پاداش مدیریتی  را انجام دادند. هدف پژوهش برری نقش هیئت مدیره، مالکیت، و ویژگی ها و خصوصیات مدیران اجرایی "هندی
 21در سطح  شدهفتهپذیرشرکت  119مدیر اجرایی از  0090هندی بود. تعداد داده های پژوهش شامل  هایشرکتمدیران اجرایی در 

استفاده شد. برخلاف شواهد مستند در مطالعات پیشین، این پژوهش  OLSصنعت بود. برای تجزیه و تحلیل داده ها از رگرسیون 
پاداش مدیریتی مدیران اجرایی با ویژگی ها و خصوصیات هیئت مدیره ارتباط نداشت. در عوض، چاداش مدیریتی با  استنباط کرد که

ویژگی ها و خصوصیات مالکیت شرکت و تصدی مدیران اجرایی اش ارتباط داشت. در نهایت، از نتایج پژوهش درک شد که پاداش 
ت در بخش خصوصی به طور مثبتی با عملکرد آتی شرکت ارتباط داشت، در مدیریتی مدیران اجرایی مرتبط با ویژگی های مالکی

حالی که پاداش مرتبط با ویژگی و خصوصیات هیئت مدیره و مدیران اجرایی در بخش های خصوصی و غیر خصوصی هیچ ارتباطی 
 .(9908، جیسوال و بهاتاچاریا )با عملکرد آتی شرکت نداشت

را انجام  "در نیجریه شدهپذیرفته هایشرکتساختار مالکیت و عملکرد مالی "وهشی تحت عنوان پژ 9908در سال  9آندو و دیوید    
در نیجریه بود. هدف  شدهپذیرفته هایشرکتدادند. هدف این پژوهش ارزیابی تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد مالی با استفاده از 

نیجریه ای تاثیر  شدهپذیرفته هایشرکتلکیت بر عملکرد مالی اصلی پژوهش دستیابی به سطحی بود که در آن سطح ساختار ما
 هایشرکتداشت. متدلوژی بکار رفته کاربرد داده های ثانویه و طرح تحقیق عملی بود. جمعیت آماری مطالعه شامل همه ی 

ز روش تجزیه و تحلیل رگریون بود. برای تجزیه و تحلیل داده ها ا 9900دسامبر  00اوراق بهادار نیجریه در  در بورس شدهپذیرفته
اتفاده شد. نتایج تجزیه و تحلیل نشان داد که مالکیت خارجی و مالکیت اجرایی)مدیریتی( دارای تاثیر منفی بر عملکرد مالی 

                                                           
1 -Jaiswall & Bhattacharyya 

2 -Andow & David 
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کت بودند، در حالی که اندازه ی شرکت به طور مثبت و معناداری با عملکرد مالی شر موردمطالعهدر دوره ی   شدهپذیرفته هایشرکت
 (.9908، آندو و دیوید)ارتباط داشت

 اوراق بورس در شرکتهای خانوادگی در عامل مدیران پاداش بررسی "پژوهشی تحت عنوان 9909در سال  0بارنتینی و بززی

 تفاوت مالکیت، تمرکز مانند حاکمیتی ویژگیهای شده توسط اعمال تاثیرات بر ویژه تمرکز با پژوهش انجام دادند. این "ایتالیا بهادار

 در بالاتر پاداش اعطای که داد است. نتایج نشان شدهانجام سهامداران توافقنامه رأی)کنترل( و وجود حق و مالکیت حق میان

 که بود مطلب این این پژوهش هاییافته در توجه جالب نکته است، در ارتباط حسابداری، بازدهی و توانایی با شرکتهای خانوادگی،

 در مدیران باشد، و سهامداران میان آنکه جای به ایتالیا، اوراق بهادار بورس در شدهپذیرفته خانوادگی ایدر شرکته اصلی کشمکش

 مدیران پاداش بر ملاحظه ای تاثیر قابل مالکیت ساختار دادند نشان هامی شود. آن اقلیت دیده سهامداران و خانوادگی مالکیت میان

 (.9909 ، بارنتینی و بززی)دارد
 

 ه های تحقیقفرضی-5
 وجود دارد. و مثبتی دارمعنیاوراق بهادار تهران رابطه  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدبین سرمایه انسانی و   .0

 وجود دارد. و مثبتی دارمعنیاوراق بهادار تهران رابطه  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدبین سرمایه ارتباطی و  .9

 وجود دارد. و مثبتی دارمعنیاوراق بهادار تهران رابطه  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشد  بین سرمایه ساختاری و .0

 

 پژوهش مدل های آماری-6
(استفاده می شود که در ادامه 0)و ( 9(  و )0تحقیق از مدل رگرسیونی شماره ی )و سوم برای آزمون فرضیه های اول و دوم 

 دارند، ارائه می شوند.ه در مدل نقش کمدل و متغیرهایی 

QT = β0+ β 1 VAHU+ β 2 Size+ β 3 Lev+ ɛi 
QT = β0+ β 1 VASC+  β 2 Size+ β 3 Lev+ ɛi 
QT = β0+ β 1 VACA+ β 2 Size+ β 3 Lev+ ɛi 

QT  :فرصت رشد. 
VACA .نشان دهنده کارایی سرمایه ارتباطی : 

 VAHU.نشان دهنده کارایی سرمایه انسانی  : 
 VASC  دهنده کارایی سرمایه ساختاری.: نشان 

LEV .اهرم مالی : 
 

 تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرها 6-1
، 9ها یا سازه های دیگر دارد)نیومنهای  انتزاعی و نظری است. این تعریف اشاره به ایده، تعریفی در قالبتعريف مفهومي

اری متعلق به آن مفهوم و طبقه بندی کردن آن به ابعاد (. عملیاتی کردن یک مفهوم از طریق دقت در ابعاد و خصوصیات رفت0029
در این بخش هر کدام از متغیرهایی که در مدل رگرسیونی (. 0020، 0عناصر قابل مشاهده و قابل اندازه گیری میسر است)سکاران

 از :  تحقیق نقش دارند، از نظر تعریف مفهومی و عملیاتی به طور کامل تشریح می شوند.این متغیرها عبارتند

 سرمایه ی انسانی 6-1-1
شود )زغال و های کارکنان سازمان اطلاق میها، تجارب و مهارتسرمایه انسانی به دانش، قابلیت تعريف مفهومي:

 (.9909، 1معلول

 بر سرمایه انسانی که برابر است با کل هزینه حقوق و افزودهارزشبرای محاسبه سرمایه انسانی از تقسیم  تعريف عملیاتي:

 (.  9902، 2دستمزد شرکت است استفاده می شود)محمد بویان

 سرمایه فکری  6-1-2

                                                           

1- Barontini & Bozzi 

2-Newman 

3-Sokaran 

4- Zeghal and Maaloul 

5 - Mohammed Bhuyan, 
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)مدیشن و باشدمیایجاد شده ناشی از بکارگیری دارایی های فیزیکی و مشهود  افزودهارزشنشان دهنده  تعريف مفهومي :

 (.9900، 0همکاران

 (.  9902، 9شده حاصل می شود)محمد بویانبه سرمایه به کار گرفته  افزودهارزشاز تقسیم  تعريف عملیاتي:

 سرمایه ساختاری -6-1-3
ماند، به کل سازمان تعلق سرمایه ساختاری دانشی است که در پایان هر روز کاری در سازمان باقی می تعريف مفهومي:

مزایای رقابتی یک شرکت به دارد و قابلیت تولید شدن مجدد و به اشتراک گذاشتن با دیگران را دارد. این نوع سرمایه به وسیله 
 (.9909، 0شود )احمدخان و همکارانهای کارکنان آن ایجاد میاضافه توانایی

استفاده می شود که سرمایه  افزودهارزشبرای تعیین سرمایه ساختاری از تقسیم سرمایه ساختاری بر  تعريف عملیاتي:

 (.  9902، 1آید)محمد بویاناز سرمایه انسانی به دست می  افزودهارزشساختاری از تفاضل 

 سرمایه ارتباطی -6-1-4
 (.  9902، 2)محمد بویاناین متغیر به روابط بین سازمان با ذینفعان سازمانی اشاره دارد تعريف مفهومي :

، 8استفاده می شود)محمد بویان افزودهارزشبر  ارتباطیاز تقسیم سرمایه  ارتباطیبرای تعیین سرمایه  تعريف عملیاتي:

9902  .) 

 فرصت رشد -6-1-5
یکی از شاخص های مورد نظر برای سنحش عملکرد مالی است که به معنای وضعیت کلی  فرصت رشد تعريف مفهومي:

، 1ی زمانی معین و مشخص اشاره دارد)بهونیا، موخوتی و رویسازمان از نظر شاخص های مورد نظر شرکت شرکت در یک دوره
9900.) 

 یعنی شود استفاده می دارایی دفتری ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت از فرصت رشد به ی برای محاس تعريف عملیاتي:

 در جاری غیر و جاری بدهی دفتری اضافه ارزش به سال پایان در ممتاز بازارسهام ارزش اضافه به سال پایان در عادی سهام ارزش

 (.9،0990ها)لی و همکاران ایی دار کل دفتری ارزش بر تقسیم سال پایان

 اهرم مالی  -6-1-6
 (.9902، 2است)سکرزی شده معرفی شرکت، مالی توانایی کننده مشخص عامل عنوانبه مالی اهرم تعريف مفهومي:

 (.9900، 09این متغیر از طریق تقسیم کل دارایی به کل بدهی محاسبه می شود )لی و همکاران تعريف عملیاتي:

 

 تحقیق شناسی روش -7

از بعد  ی،اجرا از نوع کم ینداز نظر فرا ی،هدف از نوع کاربرد ازلحاظباشد و می یاز نوع همبستگ یفیصاز نوع تو یپژوهش جار
 یبیهای ترکبا داده یونرگرس یلهای پژوهش، از تحلیهآزمون فرض یاست. برا یدادیهای گذشته نگر و پس رواز نوع پژوهش یزمان

 های بورسیتو سا ینره آورد نو یاز بانک اطلاعات یا نهپژوهش به روش کتابخا یناهای استفاده شده در استفاده شده است. داده
  استفاده شده است. 9 یویوزا افزارنرمهای پژوهش از یهها و آزمون فرضداده یلو تحل یهتجز یشده و برا یاوراق بهادار گردآور

 

  برداری نمونه طرح و روش آماری جامعه 7-1
یی که نتایج تحقیق قرار است به آنجا تعمیم یابد یا در آن اجرا شود، به مجموعه ای از اشخاص، اشیاء، جامعه ی تحقیق یا جا

(. 0029گیاهان، مکان ها، رویدادها و به طور کلی اموری اطلاق می شود که در یک یا چند صفت یا ویژگی مشترک باشند)میرزائی، 

                                                           

1- Maditinos and et al 

2- Mohammed Bhuyan, 

3- Ahmad Khan and et al 

4- Mohammed Bhuyan, 

5- Mohammed Bhuyan, 

6- Mohammed Bhuyan, 

7- Bhunia, Mukhut & Roy 

8 - Lee et al 

9- Çekrezi 

10- Lee et al 



 

39 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
5 

ی 
یاپ

)پ
01

د( 
فن

اس
ن )

ستا
زم

 ،)
09

37
دو

د 
جل

 ،
 

ت که معرف آن جامعه بوده و کم و بیش ویژگی های  کل جامعه را دارا است) نمونه گروهی از افراد یا اعضای جامعه ی تحقیق اس
 پردازد جامعه می مطالعه به آن درباره محقق که است آماری جامعه یک بررسی مورد جامعه تحقیق هر در (. معمولا0029ًمیرزائی، 

ساله(  8)دوره 0021الی  0092زمانی،  دوره طی فعال تهران بهادار اوراق بورس در موجود هایشرکت کلیه تحقیق آماری
 است: شده زیر انتخاب ضوابط بر اساس آماری نمونه و است سیستماتیک حذفی تحقیق این در گیرینمونه .روشباشدمی
 . باشد سال هر ماه اسفند به منتهی ها آن مالی سال پایان که هائی شرکت -1

 . باشند نداده تغییر را خود مالی سال تحقیق زمانی دوره طول در که هائی شرکت -2

 . نباشد منفی ها آن عملیاتی نقدی جریان یا سود که هائی شرکت -3

 گردند. )چون نوع فعالیت آن ها با بقیه فرق می کند(. می مستثنی نمونه از بیمه هایشرکت و مالی مؤسسات ها، بانک -4

در  شدهپذیرفتههای شرکت از شرکت 20 ذکر شده یطتوجه به شرا ، باباشد دسترس در ها آن مالی اطلاعات که هائی شرکت
 .یدانتخاب گردسال( -شرکت 229) اوراق بهادار تهران بورس
 

 هاتجزیه و تحلیل داده-8

ها و محاسبه مقادیر متغیرهای مورد آوری دادهای است که طی آن، پس از جمعتجزیه و تحلیل اطلاعات، فرآیندی چند مرحله
ها، به تأیید یا رد نتایج حاصل از آزمون بر اساس، اطلاعات حاصله مورد آزمون قرار گرفته و های تحقیقنظر برای آزمون فرضیه

استفاده شده است.  Eviews 7افزارنرمها، از ها، پرداخته می شود. به منظور تجزیه و تحلیل دادههای تحقیق و تفسیر آنفرضیه
شود. در ادامه، آمار توصیفی و نتایج کار گرفته میگیری بهانجام نمونهسازی اطلاعات و اکسل در تنظیم و مرتب افزارنرمهمچنین 

 ها ارائه خواهند شد.آزمون فرضیه
 

 تحقیق هایفرضیه آزمون آماری فرآیند -8-1
 شد: خواهد اجرا تحقیق در این شده تعریف هایافزارنرم در هافرضیه آزمون و تحلیل و تجزیه منظور به زیر آماری فرآیند

 آماری(. جامعه شناخت متغیرها و ای پایه و عمومی مشخصات بررسی تحقیق)برای متغیرهای با مرتبط توصیفی آمار هارائ

 برا. –جارک آزمون با ها داده بودن نرمال ارزیابی

ی فیلیپس، پرون برای بررس -دیکی فولر تعمیم یافته، فیشر -آزمون های لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین، فیشر انجام
 پایایی متغیرها.

 آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون وایت؛

 آزمون هم خطی با استفاده از بررسی شاخص عامل تورم واریانس.

 ثابت. اثرات مدل یا تلفیقی رگرسون مدل بررسی آزمون چاو برای انجام

 ها. فرضیه بودن تصادفی اثرات بررسی برای هاسمن آزمون انجام

 ها. نهایی فرضیه آزمون برای تخمینی یافته تعمیم مربعات حداقل یا معمولی مربعات حداقل آزمون انجام
 

  توصیف متغیرهای تحقیق-8-2
های تحقیق در قالب دو بخش  آمار توصیفی و  آمار استنباطی، در ادامه ارائه خواهند شد. در فصول قبلی متغیرهای مربوط به یافته

 .باشدمی( منعکس 0ه ای از  آن و اطلاعات نام گذاری متغیرهای مدل در جدول)تحقیق معرفی شده است که خلاص
 

 نمادهای استفاده شده برای متغیرهای مدل تحقیق  -1جدول 

 نوع متغیر متغیرهای پژوهش نماد متغیر ردیف

0 Tobin-Q وابسته فرصت رشد 

9 VACA مستقل سرمایه ارتباطی 

0 VAHU مستقل سرمایه انسانی 

1 CVAS مستقل سرمایه ساختاری 

2 SIZE کنترل اندازه سازمان 

8 LEV کنترل اهرم مالی 

-توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشدر ادامه به توصیف متغیرهای تحقیق پرداخته می شود. به
پردازد و هدف ار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه مینامند. این نوع آمآوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی می
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(. نمونه مورد بررسی طی مقاطع زمانی مورد بررسی 0092از آن، محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش است )آذر و مومنی، 
کندگی( متغیرهای مورد باشد. در این قسمت، میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه و کمینه )معیارهای پرامی 0021تا  0092

 آورده شده است.  9استفاده محاسبه و در جدول شماره 
 
 
 

 موردمطالعهمتغیرهای  های توصیفيشاخص  -2جدول 

ینمیانگ پژوهش متغیرهای هبیشین میانه  رانحراف معیا کمینه  یکشیدگ چولگی   
 998/000 8/921 9/91 9/20 1/11 0/90 19/0 فرصت رشد

 292/981 00/109- 9/090 9/922- 9/019 9/021 9/900 سرمایه ارتباطی

 2291/2 0/1009 1/198 99/10- 02/820 9/101 9/198 سرمایه انسانی

 92/091 1/2090- 9/29 2/920- 1/0909 9/990 9/192 سرمایه ساختاری

 298/02 0/2919- 9/921 00/90 01/101 00/911 00/29 اندازه سازمان

 981/91 0/929 9/912 9/999 09/010 0/210 0/122 اهرم مالی

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانه آید که نشانشاخص مرکزی به شمار می ترینمهمترین و میانگین، اصلی
درصد  29درصد مشاهدات قبل و  29عبارتی دیگر، نماید. بهای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم مینقطه

طور کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند نشان داده شده است.به 9طورکه در جدول همانز آن قرار دارند. مشاهدات بعد ا
 نمایند. که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه می

 فرصت رشد توصیف متغیر-8-2-1

 نشان داده شده است.  (0در جدول) 0021الی  0092روند تغییرات این متغیر در بازه ی زمانی 
 فرصت رشد میزان رشد سالیانه ی متغیر -3 جدول

 درصد رشد میزان رشد متغیر سال
0092 01/0 - - 
0029 19/0 92/9 8128/0 
0020 20/0 00/9 1181/1 
0029 80/0 99/9 9991/2 
0020 22/0 98/9- 1981/0- 
0021 2/0 92/9- 9992/0- 

 

 باطیتوصیف متغیر سرمایه ارت-8-2-2

 ( نشان داده شده است.1) در نمودار 0021الی  0092روند تغییرات این متغیر در بازه زمانی 
 میزان رشد سالیانه ی سرمايه ارتباطي  -4 جدول

 درصد رشد میزان رشد متغیر سال
0092 089/9 - - 
0029 081/9 992/9 9981/0 
0020 012/9 901/9 012/09 
0029 011/9 992/9- 1209/9- 
0020 011/9 990/9 1910/0 
0021 090/9 991/9 9229/9 

 

 توصیف متغیر سرمایه انسانی-8-2-3

 ( نشان داده شده است.2در جدول) 0021الی  0092زمانی  روند تغییرات این متغیر در بازه
 میزان رشد سالیانه ی سرمايه انساني -5جدول

 درصد رشد میزان رشد متغیر سال
0092 22/0 - - 
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0029 19/9 99/9 999/1 
0020 90/9 91/9- 2090/0- 
0029 98/9 90/9 1119/0 
0020 02/9 92/9 0892/1 
0021 09/9 90/9 0220/0 

   

 توصیف متغیر سرمایه ساختاری-8-2-4

 ( نشان داده شده است.8در نمودار) 0021الی  0092روند تغییرات این متغیر در بازه ی زمانی 

 ی سرمايه ساختاری میزان رشد سالیانه -6 جدول

 درصد رشد میزان رشد متغیر سال

0092 89/9 - - 

0029 88/9 91/9 1208/8 

0020 82/9 90/9- 9020/9- 

0029 89/9 90/9 8020/1 

0020 10/9 90/9 1001/1 

0021 10/9 99/9 9082/9 
 

 شرکتتوصیف متغیر اندازه -8-2-5

 ( نشان داده شده است.1در نمودار) 0021الی  0092روند تغییرات این متغیر در بازه ی زمانی 
 میزان رشد سالیانه ی اندازه ی شرکت  -7 جدول

 درصد رشد میزان رشد متغیر سال

0092 90/00 - - 

0029 21/00 18/9 1128/8 

0020 01/09 9/9 8199/0 

0029 92/09 09/9 298/9 

0020 90/00 19/9 9291/2 

0021 90/01 99/0 9190/1 
 

 توصیف متغیر اهرم مالی-8-2-6

 ( نشان داده شده است.9در نمودار) 0021الی  0092روند تغییرات این متغیر در بازه ی زمانی 

 
 میزان رشد سالیانه ی متغیر اهرم مالي  -8 جدول

 درصد رشد میزان رشد متغیر سال
0092 2112/9 - - 

0029 8990/9 991/0 918/092 

0020 2099/9 9992/9 01/090 

0029 2190/9 0018/0 882/902 

0020 8008/9 9190/0 809/091 

0021 2922/9 2299/9 101/022 

 

 آمار استنباطی -8-3
منظور کشف روابط متغیرهای مستقل و وابسته کار برده شده در این تحقیق، شامل رگرسیون چندمتغیره، بهآمار استنباطی به

 باشد. می
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 آزمون رگرسیون 8-3-1
 متغیرها بودن نرمال ارزیابی-8-3-1-1

 رگرسیونی های اعتبار آزمون دهنده نشان که است رگرسیونی های فرض از یکی رگرسیونی مدل باقیمانده های بودن نرمال

 از تخطی به منجر متغیر این نرمال غیر گیرد، توزیع قرار آزمون مورد وابسته متغیر بودن نرمال باید ها فرضیه آزمون از قبل است،

 قرار آزمون مورد تحقیق وابسته متغیر توزیع بودن نرمال لازم است بنابراین  .می پردازد پارامترها تخمین برای روش این فروضاتم

مورد بررسی قرار می گیرد. این آماره اعتماد  Eviews افزارنرمبرا در – آماره جارکیو طریق از موضوع این مطالعه این در .گیرد
 اصلی شاخصه دو از استفاده دلیل به آماره می آورد. این فراهم ها داده نبودن یا و بودن نرمال وضعیت یینته جهت در بیش تری را

 بسیار کارآیی کوچک ای نمونه های حجم در استراپ بوت الگوریتم امکان استفاده و کشیدگی و چولگی ضرایب یعنی نرمال توزیع

 به راحتی و سادگی دیگر نکته اما یابد می افزایش نیز آن توان نمونه جمح افزایش با اینکه دهد. ضمن می نشان خود از خوبی

 بودن آزمون نرمال به تر بیش دقت و سرعت با دهد می همه به را امکان این که برا- جارکو آزمون آماره از و استفاده کارگیری

است،  92/9ارائه شده است. بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کمتر از  2نتایج این آزمون در جدول شماره  .بپردازند هاداده
 باشد. توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی

 

 آزمون جارک برا قبل از نرمال سازی -9جدول 

 سطح معناداری برا-آماره جارک متغیر

 999/9 291/09 فرصت رشد

 بنابراین شود، می پارامترها تخمین برای روش این مفروضات از تخطی منجر به متغیرها این نرمال غیر توزیع هبا توجه به اینک

 در وابسته متغیر تبدیل تابع که است شده استفاده Minitab افزارنرمجانسون در  تبدیل از متغیرهای وابسته سازی نرمال برای

درصد  2تر از  کم اولّیه های داده آماره نمودارهای مربوطه مشاهده می شود احتمال در که طور همان .است شده ( ارائه0نمودار )
درصد شده است.  2این مقدار بزرگتر از  افزارنرم توسط سازی نرمال با که است وابسته متغیرهای نبودن نرمال از حاکی که است

 .شود می پذیرفته وابسته رمتغی و خطا جمله بودن نرمال فرضیه صفر مبنی بر حالت این در بنابراین
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P-V alue for Best F it: 0.872538

Z for Best F it: 0.84

Best Transformation Ty pe: SB

Transformation function equals

0.00406099 + 1.09072 * Ln( ( X - 0.0234791 ) / ( 0.978357 - X ) )

Probability Plot for  Or iginal Data

Probability Plot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for C1

 
 جانسون انتقال تابع از بعد فرصت رشد متغیر بودن نرمال آزمون -1مودار ن

 .است 09جدول  شرح به برا جارکیو آزمون توسط جانسون انتقال تابع از بعد بودن نرمال آزمون از حاصل نتایج

 
 نرمال سازی آزمون جارک برا بعد از -11جدول 

 سطح معناداری براآماره جارک متغیر

 28019/9 081/9 فرصت رشد

 

 بررسي پايايي متغیرها-8-3-1-2
های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که پیش از تجزیه و تحلیل داده

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این نس متغیرها بین  سالمیانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریا
 موجود روابط نبودن ساختگی و تحقیق نتایج از اطمینان منظور شود. بهوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیمتغیرها در مدل، باعث به

گردید.  EGLSمدل  در تحقیق متغیرهای واحد ریشه همحاسب و مانایی آزمون انجام اقدام به متغیرها، بودن دارمعنی و رگرسیون در
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 واحد ریشه ، آزمون9و شین پسران ایم، ، آزمون0چو و لین لوین، آزمون های روش و Eviews افزارنرم از استفاده با آزمون مزبور

 واحد ریشه آزمون در.دگردی ( انجام9990)2( و چویی0222)1پرون فلیپس فیشر واحد ریشه و آزمون 0یافته تعمیم فولر دیکی فیشر

 درصد فرضیه 22احتمال  به درصد باشد 2از  تر کوچک جدول احتمال که در صورتی و بوده واحد ریشه وجود بیانگر صفر فرضیه

 ارائه شده است. 00نتیجه این آزمون در جدول شماره  .شود می رد صفر
 

 تحقیق متغیرهای مانايي آزمون -11 جدول

متغیرهای 
 پژوهش

 تحقیق های متغیر مانایی زمونآ های روش

 ایم، پسران و شین لوین، لین و چو
 دیکی فولر تعمیم-فیشر

 یافته
 فیلیپس، پرون -فیشر

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

QT 120/020- 999/9 2020/00- 999/9 829/928 999/9 209/212 999/9 

VACA 8190/82- 999/9 9829/00- 999/9 019/929 999/9 200/919 999/9 

VAHU 9028/09- 999/9 99821/1- 999/9 109/910 999/9 100/022 999/9 

VASC 890/090- 999/9 9288/09- 999/9 218/922 999/9 099/922 999/9 

SIZE 9912/09- 999/9 29812/0- 999/9 980/999 999/9 229/092 999/9 

LEV 990/029- 999/9 801/08- 999/9 201/992 999/9 282/100 999/9 

درصد است و بنابراین، همگی متغیرهای  2، مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از 00با توجه به جدول شماره 
 شود.ها پرداخته میپژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند. سپس، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل داده

 

 ني واريانسناهمسا-8-3-1-3
 معمولاً که وجود خواهد داشت. روشی واریانس ناهمسانی باشند متفاوتی واریانس های دارای تصادفی در صورتی که متغیرهای

 جملات، مدل برآورد از پس که ترتیب به این است. کمکی رگرسیون یک از استفاده می شود گرفته بهره آن از آزمون ها این در

به  حاصل رگرسیون که صورتی در می شود. رگرس مدل، یدهنده توضیح متغیرهای روی آن ها ذورو مج شده پسماند استخراج
 ناهمسانی کشف برای وایت آزمون از پژوهش این در بود. خواهد ناهمسانی واریانس وجود بر شاهدی باشد؛ دارمعنی کلی طور

 است. شده استفاده واریانس

 ستفاده از آزمون وایتشناسایی ناهمسانی واریانس با ا -12جدول 

 احتمال آماره Fآماره  مدل رگرسیونی

 09129/9 29821/9 مدل اول رگرسیونی

 20901/9 82911/9 مدل دوم رگرسیونی

 19902/9 92118/9 مدل سوم رگرسیونی

 را واریانس ناهمسانی نتایج عدم است؛ مشخص ها فرضیه به واریانس مربوط ناهمسانی شناسایی جداول نتایج از که همانطور

ش برای برآورد مدل استفاده روازاینو  باشدمی( مناسب EGLSتأیید می کند. در این شرایط روش حداقل مربعات تعمیم یافته )
 می شود.

 

 آزمون هم خطي-8-3-1-4
هم خطی یا همبستگی خطی بین دو متغیر بیانگر شدت همبستگی بین آنها است. به صورت کلی سه نوع همبستگی بین 

غیرها وجود دارد. نوع اول همخطی از نوع هم خطی کامل است. هم خطی کامل بدان معنا است که بین دو یا چند متغیر مستقل مت
یک ترکیب خطی کامل وجود دارد به گونه ای که یکی از آنها ضریبی از دیگری است. در این حالت داده های ما فقط شامل داده 

یا چند متغیر. بدین معنی که داده های یک متغیر را گردآوری کرده ایم و داده های متغیر های مربوط به یک متغیر است و نه دو 
خطی بین  رابطهدیگر را صرفا با ضرب داده های گردآوری شده در یک عدد ثابت ساخته ایم. حالت دوم این است که هیچگونه 

بین متغیرهای توزیعی صفر می شود. حالت سوم نیز  متغیرها وجود نداشته باشد. در این حالت کوواریانس یا ضریب همبستگی

                                                           
1- Levin, Lin and Chu 

2- Im, Pesaran and Shin 

3- Fisher – Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test(Fisher-ADF) 

4 - Fisher-Phillips-Perron(Fisher-PP) 

5- Choi 
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مربوط به هم خطی ناقص است. حالت عمومی و متداول این است که در این حالت، مشکل هنگامی به وجود می آید که هم خطی 
اد می شدید باشد و همبستگی بین متغیرهای توضیحی نسبتا بزرگ باشد. اگرچه هم خطی مشکلاتی را در تخمین پارامترها ایج

تاثیری ندارد. مشکلی که هم خطی ایجاد می کند آن است که با افزایش ضریب  OLSکند، ولی بر خواص تخمین زننده های 
را کوچک می کند. در این حالت استباط این است  tهمبستگی بین دو متغیر، واریانس تخمین زننده های آنها افزایش یابد و مقدار 

و باید از مدل حذف شود. این استنباط نادرست بوده و حذف یک متغیر موجب می شود تا که ضریب مورد نظر بی معنی است 
برآورد سایر ضرایب نیز دچار اریب شود. بدین ترتیب هم خطی هنگامی ایجاد مشکل می کند که یک پارامتر به غلط اعتبار خود را 

عنی بودن ضرایب همبستگی بین متغیرهای توضیحی را از دست بدهد. آزمون های تشخیصی هم خطی نیز باید قادر باشند تا بی م
بزرگ  Fمعمولا کوچک است، ولی مقدار  t آمارهتشخیص دهند. در صورت هم خطی شدید بین متغیرهای توضیحی، مقدار 

ساده جهت  است. یکی از معیارهای دارمعنیهر یک از متغیرها بی معنی به نظر می رسند، اما ترکیب خطی آنها کاملا  درواقعاست.
شناسایی هم خطی استفاده از ضرایب همبستگی بین متغیرهای توضیحی است. اگر ضرایب همبستگی بین متغیرهای توضیحی 
نسبتا بزرگ باشد، بیانگر هم خطی نسبتا شدید است. اما اگر ضریب همبستگی کوچک باشد، بدین معنی نیست که هم خطی وجود 

بودن این ضراسب ممکن است هم خطی نسبتا بالایی در مدل وجود داشته باشد، در چنین  ندارد. به عبارت دیگر علی رغم پایین
شرایطی یک پیشنهاد این است که از ضرایب همبستگی جزئیی استفاده شود. معمولا گفت می شود اگر در رگرسیون، ضریب 

آماری  افزارنرمر این تحقیق با استفاده همبستگی ساده بین متغیرهای توضیحی بیش از ضریب تعیین باشد، هم خطی شدید است. د
Spss  برای بررسی عامل تورم واریانس به بررسی هم خطی متغیرهای مستقل پرداخته شده است. هر زمان میزان عامل تورم

 باشد، مشکلی از نظر هم خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. 09واریانس کوچکتر از 
 

 ی مدل اولنتايج آزمون هم خطي برا  -13جدول 
  ضریب استاندارد شده tآماره  سطح معنیداری آماره های هم خطی

VIF Tolerance 9/9999 1/290 B Constant 

هامتغیر  
0/991 9/229 9/999 2/100 9/191 VAHU 
0/908 9/221 9/999 1/990 9/019 SIZE 

0/990 9/220 9/9999 0/281 9/929 LEV 
 

 برای مدل دوم نتايج آزمون هم خطي -14جدول 
  ضریب استاندارد شده tآماره  سطح معنیداری آماره های هم خطی

VIF Tolerance 9/9999 9/900 B Constant متغیرها 

000/1  990/0  000/0  989/3  492/0  VASC 
001/1  989/0  000/0  041/2  301/0  SIZE 

009/1  998/0  0000/0  992/2  349/0  LEV 
 

 م خطي برای مدل سومنتايج آزمون ه  -15جدول 
  ضریب استاندارد شده tآماره  سطح معنیداری آماره های هم خطی

VIF Tolerance 9/9999 0/002 B Constant 

 متغیرها
0/998 9/221 9/999 0/990 9/921 VACA 
0/999 9/292 9/9999 9/900 9/099 SIZE 

0/999 9/229 9/9999 9/019 9/991 LEV 

 و آزمون هاسمنآزمون چاو -8-3-1-5

در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش داده های تلفیقی ایستا استفاده شده است. در این روش برای انتخاب از بین دو 
( که به آن آزمون تغییرات ساختاری نیز می گویند استفاده chowو مدل اثرات ثابت از آزمونی تحت عنوان چاو ) (poolمدل ترکیبی )

ها یک مقدار ثابت مخصوص به خود دارد و به دلیل آنکه برای کار کردن با هر یک از ل اثرات ثابت هر یک از مولفهمی شود. در مد
زی حداقل زن اثرات ثابت، تخمین زن متغیرهای مجا در نظر گرفته می شود، تخمین متغیر مجازی این مقادیر ثابت، یک

آزمون چاو یک آزمون تساوی بین مجموعه ای از ضرایب در یک رگرسیون خطی است. این  .نیز نامیده می شود  (LSDV)0مربعات
 داریم: Fآزمون بر اساس استفاده از مجموع مربع اشتباهات شکل می گیرد که در محاسبه آماره 

                                                           
1 - Least Squares Dummy Variable Regression 

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%AC%D8%A7%D8%B2%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%AC%D8%A7%D8%B2%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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F ارزش محاسبه شده :F برای هر شرکت 
Qباهات برای کل دوره: مجموع مربع اشت 

1Qمجموع مربع اشتباهات برای دوره اول : 
Kتعداد متغیرهای مورد استفاده : 
Nتعداد مشاهدات کل دوره : 

مورد تأیید قرار گرفت آنگاه کار در این مرحله تمام شده خواهد بود. امّا اگر  poolپس از انجام آزمون چاو، اگر اجرای مدل 
ی بایست آن را در مقابل مدل اثرات تصادفی مورد آزمون قرار دهیم تا از میان این دو مدل، مدل مدل اثرات ثابت تأیید گردد، م

بهینه جهت تخمین نهایی مشخص شود، که این کار نیز توسط آزمون هاسمن صورت می پذیرد. یک روش جایگزین برای تخمین 
اثرات ثابت این است که در آن عرض از مبدأ مختص هر مدل اثرات ثابت، تخمین مدل اثرات تصادفی است. تفاوت چنین مدلی با 

 i= μ itα  +در مدل کلی برابر است با  iαیک از متغیرها مقادیر ثابتی نیستند، بلکه به صورت تصادفی انتخاب می شوند. لذا مقدار 

 .itν که در آن iν ک فرض مهم این است که متغیراست. ی یک متغیر تصادفی نوفه سفید با میانگین صفر و واریانس iν  باید
های اریب ها با متغیرهای توضیحی همبسته باشند، آنگاه تخمین زن iνباشد. اگر  iu مستقل از متغیرهای توضیحی و اجزای خطای

د تخمین و ناسازگاری بدست خواهند آمد. از سوی دیگر مزیت این مدل بر مدل اثرات ثابت آن است که تعدادپارامترهای کمتری بای
و رگرسورها را مورد آزمون  i(α  (از آنجا که برای انجام مقایسه بین این دو مدل باید وجود همبستگی بین اثرات تصادفی .زده شود

قرار دهیم، لذا در آزمون هاسمن فرضیه صفر این است که هیچ همبستگی میان اثرات تصادفی و رگرسورها وجود ندارد. تحت این 
ناکاراست. به منظور ارایه دید بهتر و جامع تر   OLSهر دو سازگار هستند ولی تخمین زن  GLSو  OLSایفرضیه، تخمین زن ه

و  شدهانجامنسبت به نتایج تخمین ها، این نتایج در قالب جداول مربوط خلاصه و درج شده است. در ادامه به تشریح آزمون های 
های ترکیبی و پرداخته می شود. ابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده 1نسخه   Eviews افزارنرمجداول نتیجه اجرای مدل از 

های آماری این آزمون به شرح زیر لیمر استفاده شده است. فرضیه Fها از آزمون چاو و آماره تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن
 است:

=Pooled Data0H 
=Panel Data1H 

پذیرفته شود، به این معناست  0Hبر پایه وجود آثار پنل قرار دارد. اگر فرض  1Hبر پایه عدم آثار پولد است و فرض  0Hفرض 
پذیرفته  1Hکه مدل فاقد آثار پولد مشاهده است، بنابراین، نمی توان آن را از طریق مدل رگرسیون تلفیقی تخمین زد، اما اگر فرض 

ها به بر به کارگیری داده که نتایج این آزمون، مبنیصورتی.  در باشدمیشود، به این معنی خواهد بود که در مدل بر مبنای پانل 
( یا اثرات تصادفی FEMهای اثرات ثابت )بایست برای تخمین مدل پژوهش از یکی از مدلهای پانلی شود، میصورت داده

(REM.استفاده شود. برای انتخاب یکی از این دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود ) 
=Random Effect0H 
=Fixed Effect1H 

 های تابلویی است.های رگرسیونی دادهفرض صفر هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل
های ترکیبی و تشخیص همگن یا در راستای برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه تحقیق، ابتدا برای تعیین روش داده

 آمده است. 09تا  08نتایج این آزمون در جدول شماره  گردد.لیمر استفاده  می Fآماره  ها، از آزمون چاو وناهمگن بودن آن
 

 چاو برای مدل اول نتايج آزمون  -16جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 999/9 092/90 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 و برای مدل دومچا نتايج آزمون  -17جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 999/9 112/92 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 چاو برای مدل سوم نتايج آزمون  -18جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 999/9 989/01 های تلفیقیاستفاده از مدل داده
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 Fدهد که احتمال به دست آمده برای آماره شود، نتیجه آزمون چاو، نشان میدیده می 09تا  08مطابق آنچه در جدول شماره 
گیرند. در ادامه در جدول ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار میدرصد است، بنابراین برای آزمون این مدل، داده 2کمتر از 

 گردد.با اجرای آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می 90تا  20شماره 
 

 نتايج آزمون هاسمن برای مدل اول  -11جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 111/1 998/01 استفاده از مدل اثرات تصادفی
  

 

 ايج آزمون هاسمن برای مدل دومنت  -21جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 999/9 991/00 استفاده از مدل اثرات تصادفی
 

 نتايج آزمون هاسمن برای مدل سوم  -21جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 999/9 281/9 تصادفی استفاده از مدل اثرات

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید  92/9سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  90تا  02با توجه به جدول شماره 
یافته یماز مدل اثرات ثابت استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعم

 ( ادامه ارائه شده است.EGLSبرآوردی )
 

 آزمون فرضیه های تحقیق-8-4
 در این بخش آزمون فرضیه های تحقیق ارائه شده است. 

 اول  فرضیهآزمون -8-4-1
 مثبتیو  دارمعنی اوراق بهادار تهران رابطه در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشداول : بین سرمایه انسانی و  فرضیه
 وجود دارد.

درصد بدست آمده  2کوچکتر از  F آمارهی دارمعنی. با توجه به اینکه سطح باشدمی مدل صحیح برازش دهنده نشان Fآماره 
 از حاصل نتایج ،باشدمی ( مشخص99جدول) در که گونه ی آن پذیرفته می شود. هماندارمعنیاست، لذا فرض خطی بودن مدل و 

 در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدبین سرمایه انسانی و   دارمعنی و مثبت رابطه وجود از حاکی مدل تحقیق، برازش
بوده و سطح   282/0بزرگتر از  فرصت رشدمتغیرهای سرمایه ی سرمایه انسانی و  tاوراق بهادار تهران است.از آنجا که آماره 

 فرصت رشددرصد می توان ادعا نمود بین سرمایه انسانی و   22با اطمینان  است، از این می توان 92/9معناداری آن کوچکتر از 
ی وجود دارد. از سوی دیگر با توجه به اینکه مقادیر دارمعنیمثبت و   رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت

رابطه  فرصت رشداست، لذا متغیرهای کنترلی نیز با بدست آمده -282/0و  282/0عدد معناداری متغیرهای کنترلی نیز بزرگتر از 
 همبستگی عدم 289/0عدد  با نیز باشدمی مدل اخلال جز در خودهمبستگی آماره وجود که واتسون دوربین ی دارند. مقداردارمعنی

 .دهد می نشان را خطاها بین

 

 نتايج حاصل از برازش الگو برای آزمون فرضیه اول تحقیق  -22جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب رمتغی

Constant 090/9 991/9 091/0 999/9 

VAHU 10/9 988/9 911/9 999/9 

SIZE 08/9- 910/9 019/0- 999/9 

LEV 120/9 981/9 119/1 999/9 

 892/9 ضریب تعیین F 991/09آماره 

 F 999/9سطح معناداری آماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
818/9 

 289/0 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 
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 آزمون فرضیه دوم تحقیق -8-4-2
 و مثبتی دارمعنی رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشددوم : بین سرمایه ارتباطی و  فرضیه
 وجود دارد.
درصد بدست آمده  2کوچکتر از  F آمارهی دارمعنی. با توجه به اینکه سطح باشدمی مدل صحیح ازشبر دهنده نشان F آماره

 حاصل نتایج ،باشدمی ( مشخص90) جدول در که گونه ی آن پذیرفته می شود. هماندارمعنیاست، لذا فرض خطی بودن مدل و 

 در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدین سرمایه ارتباطی و  ب دارمعنی و مثبت رابطه وجود از مدل تحقیق، حاکی برازش از
بوده و سطح   282/0بزرگتر از  فرصت رشدمتغیرهای سرمایه ی سرمایه ارتباطی و  tاوراق بهادار تهران است.از آنجا که آماره 

 فرصت رشدبین سرمایه ارتباطی و   درصد می توان ادعا نمود 22است، از این می توان با اطمینان  92/9معناداری آن کوچکتر از 
ی وجود دارد. از سوی دیگر با توجه به اینکه مقادیر دارمعنیمثبت و   رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت

رابطه  رشد فرصتبدست آمده است، لذا متغیرهای کنترلی نیز با -282/0و  282/0عدد معناداری متغیرهای کنترلی نیز بزرگتر از 
 همبستگی عدم 880/0عدد  با نیز باشدمی مدل اخلال جز در خودهمبستگی آماره وجود که واتسون دوربین ی دارند. مقداردارمعنی

 .دهد می نشان را خطاها بین
 

 نتايج حاصل از برازش الگو برای آزمون فرضیه دوم تحقیق  -23جدول

 اداریسطح معن tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 900/9 910/9 221/9 999/9 

VACA 091/9 991/9 200/1 999/9 

SIZE 210/9- 990/9 291/1- 999/9 

LEV 019/9- 911/9 991/9- 992/9 

 229/9 ضریب تعیین F 092/02آماره 

 220/9 ضریب تعیین تعدیل شده F 999/9سطح معناداری آماره 

 880/0 واتسون -مقدار دوربین نی واریانس()رفع اثرات احتمالی ناهمسا EGLSروش 

 

 آزمون فرضیه سوم تحقیق-8-4-3
و  دارمعنی رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدفرضیه سوم : بین سرمایه ساختاری و  

 وجود دارد. مثبتی
درصد بدست آمده  2کوچکتر از  F آمارهی دارمعنیه سطح . با توجه به اینکباشدمی مدل صحیح برازش دهنده نشان F آماره

 از حاصل نتایج ،باشدمی ( مشخص91جدول) در که گونه ی آن پذیرفته می شود. هماندارمعنیاست، لذا فرض خطی بودن مدل و 

 در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدبین سرمایه ساختاری و   دارمعنی و مثبت رابطه وجود از مدل تحقیق، حاکی برازش
بوده و سطح   282/0بزرگتر از  فرصت رشدمتغیرهای سرمایه ی سرمایه ساختاری و  tاوراق بهادار تهران است.از آنجا که آماره 

 فرصت رشددرصد می توان ادعا نمود بین سرمایه ساختاری و   22است، از این می توان با اطمینان  92/9معناداری آن کوچکتر از 
ی وجود دارد. از سوی دیگر با توجه به اینکه مقادیر دارمعنیمثبت و   رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت

رابطه  فرصت رشدبدست آمده است، لذا متغیرهای کنترلی نیز با -282/0و  282/0عدد معناداری متغیرهای کنترلی نیز بزرگتر از 
 همبستگی عدم 922/9عدد  با نیز باشدمی مدل اخلال جز در خودهمبستگی آماره وجود که واتسون یندورب ی دارند. مقداردارمعنی

 .دهد می نشان را خطاها بین
 

 نتايج حاصل از برازش الگو برای آزمون فرضیه سوم تحقیق  -24جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

Constant 121/9 982/9 221/2 999/9 

VASC 112/9 921/9 112/1 999/9 

SIZE 121/9- 988/9 199/2- 999/9 

LEV 000/9 911/9 980/1 999/9 

 802/9 ضریب تعیین F 292/92آماره 
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 800/9 ضریب تعیین تعدیل شده F 999/9سطح معناداری آماره 

 922/9 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 

 نتایج آمار استنباطی و مقایسه با تحقیقات پیشین-9
در بخش آمار استنباطی داده های جمع آوری شده مورد بررسی قرار می گیرند. سپس در مورد پذیرش یا عدم پذیرش هر یک 

 از فرضیه ها می توان اظهار نظر نمود. در نهایت به مقایسه نتایج پژوهش با تحقیقات پیشین پرداخته می شود.
ی وجود دارمعنی رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدفرضیه اول: بین سرمایه انسانی و 

 دارد.

ی دارمعنیبوده و فرض خطی بودن مدل و  دارمعنیدرصد  22درصد و میزان اطمینان  2در سطح خطای آلفای  Fمقدار آماره 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  8/81. بدین معنا که باشدمیدرصد  8/81بر آن تأیید می شود. ضریب تعیین برا

(، 9908(، ملس و همکاران)0020، سیدنقوی و همکاران)(0021جه تحقیق علامه و همکاران)مستقل بیان می شود. این نتیجه با نتی
 ( همراستا است.9900)عبدلوحید و محمود(، 9901ونگ و همکاران)

ی وجود دارمعنی رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدیه دوم: بین سرمایه ارتباطی و فرض
 دارد.

ی دارمعنیبوده و فرض خطی بودن مدل و  دارمعنیدرصد  22درصد و میزان اطمینان  2در سطح خطای آلفای  Fمقدار آماره 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  0/22. بدین معنا که باشدمیدرصد  0/22 آن تأیید می شود. ضریب تعیین برابر

(، 9908(، ملس و همکاران)0020(، سیدنقوی و همکاران)0021مستقل بیان می شود. این نتیجه با نتیجه تحقیق علامه و همکاران)
 ( همراستا است.9900)عبدلوحید و محمود (،9901ونگ و همکاران)

ی وجود دارمعنی رابطهاوراق بهادار تهران  در بورس شدهپذیرفته هایشرکت فرصت رشدسوم: بین سرمایه ساختاری و  فرضیه
 دارد.

ی دارمعنیبوده و فرض خطی بودن مدل و  دارمعنیدرصد  22درصد و میزان اطمینان  2در سطح خطای آلفای  Fمقدار آماره 
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  0/80. بدین معنا که باشدمیدرصد  0/80آن تأیید می شود. ضریب تعیین برابر 

(، 9908(، ملس و همکاران)0020(، سیدنقوی و همکاران)0021مستقل بیان می شود. این نتیجه با نتیجه تحقیق علامه و همکاران)
 ( همراستا است.9900)عبدلوحید و محمود (،9901ونگ و همکاران)

 

 هادهایی بر مبنای یافته های پژوهشپیشن-11
برای  باشند، داشته کارکنان شایستگی سطح از مستمری اندازه گیری های خود، سرمایه انسانی تقویت برای مدیران که می شود پیشنهاد
 و تشویق قبیل از اقداماتی از استفاده با و کنند سازمان شغلی در رضایت اندازهگیری سیستم ایجاد به اقدام کارکنان شغلی رضایت اندازه گیری

 .بکوشند کارکنان پایداری و حفظ جهت در شغلی، توسعه و برنامه های غنی سازی تهیۀ تنبیه،

و اوراق بهادار در راستای افشای اطلاعات مربوط به سرمایه فکری،  پیشنهاد می شود مرجع تدوین استاندارهای حسابداری و سازمان بورس
 تعیین استاندار مربوط، زمینه را برای ارائه اطلاعات مورد نیاز بازار سرمایه فراهم کنند. به صورت رهنمودهای افشا یا

 گیری اندازه فکری اساس سرمایه بر را بازار، ارزش شرکت تحلیلگران سایر و شرکت ها کارشناسان همراه به بورس سازمان است لازم

 باشد. وابسته ها شرکت فکری سرمایه تقویت از حاصل افزودهارزشبه  مدیره هیئت پاداش از بخشی نمایند.

 از حمایتی فرهنگ ایجاد افراد، برای ارزش افزا شناسایی فعالیتهای با رابطه در اقداماتی هاشرکت مدیران ساختاری، سرمایه تقویت برای

 هایهگون به شرکت ها های اطلاعاتسیستم کارگیری به افراد، نوآوری و خلاقیت تقویت برای انگیزشی و های تشویقی سیستم طراحی طریق

 در اجزای دانش تسهیم تا شده تسهیل سازمان افراد برای اطلاعات به آزاد دسترسی از کارکنان، یک هر فکری هایدارایی حقوق حفظ با که

 .گردد برقرار درونی

 در آموزشهایی به کنند، اقدام شرکا و مشتریان با ارتباط برقراری به مستمر طور به مدیران ارتباطی، سرمایه تقویت برای شود می پیشنهاد

 برای سیستمی موارد این بر و علاوه برداشته گام اجتماعی شبکه های توسعۀ جهت در بیاورند، روی سازمان در مشتری مداری با رابطه

 .نمایند فراهم مشتریان و شکایات انتظارات جهت در سریع و موقع به پاسخگویی

 

 وهش های آتیپیشنهاداتی برای پژ-11
 از مدل یکپارچه برای ازمون مدل استفاده شود.پیشنهاد می گردد در تحقیق آتی 

 اوراق بهادار تهران نیستند، مورد بررسی قرار گیرد. ی که عضو بورسهایشرکتپیشنهاد می گردد مدل تحقیق در 

 ی سنجش عملکرد مالی شرکت ها استفاده شود.پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی از سایر شاخص ها مانند نرخ بازده دارایی برا
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 منابع
و عملکرد شرکت های  رهیمد أتیپاداش ه انیو رابطه م تیساختار مالک ی(. بررس0021. )دیاحمدپور احمد، جوان سع -

 .09 – 01، صص 91شماره  ،یمال یحسابدار یاوراق بهادار تهران. مجله پژوهش ها در بورس شدهپذیرفته

بر عملکرد شرکت  یاجتماع یریپذ تیمسئول ریتاث ی(. بررس0021زهرا. ) ،یمحمدرضا و صادق ،یرضا؛ بهبود ،یکنعل یاحمد -
ارزش  کردیبا رو یو حسابدار تیریمد یالملل نیکنفرانس ب نیگاز سرخون و قشم. اول شگاهی: پالایشرکت مطالعه مورد

 .ینیآفر

(، مجله تازه یکاربرد یالگوها و مدل ها یدر بانک ها)معرف یشرکت تی(. حاکم0099آرش) زاده،یو محمدعل یزاده، عل حسن -
 .11-98، صص 000، شماره 2اقتصاد، سال  یها

نقش  نییمدل عملکرد سازمان، تب ی(. طراح0029. )رضایاصغر و عاطفت دوست، عل یعل ،یفان ؛یاحمدعل ،یاله خائف -
ارشد  یاسنامه جهت اخذ درجه کارشن انی: شرکت فولاد مبارکه اصفهان(. پاموردمطالعه) ینیکارآفر ،یتعهد سازمان یرهایمتغ

 و اقتصاد. تیریمدرس، دانشکده مد تیدانشگاه ترب

 در بورس شدهپذیرفته هایشرکتو ارزش  یبرعملکرد مال یشرکت تیساختار حاکم ری(. تاث0020تاکر رضا. ) ،یول یخداداد -
 .90 – 0، صص 1اوراق بهادار تهران. سال 

(. تاثیر ساختار مالکیت بر ارتباط بین جریان های 0029)میمر ،یانیو کاو نیرام ،یمحسن؛ قربان ،یباغ یدیرش ؛یول ،یخداداد -
-099، صص 0، شماره 0پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی، سال  -نقد آزاد و استفاده بهینه از دارایی ها، فصلنامه علمی

20. 

 یبر عملکرد مال یفکر هیاسرم ری(. تاث0020. )یحسنعل ،یو اخلاق هیراض ،یجعفر نیام ،یمهد ،یمحسن؛ عرب صالح ر،یدستگ -
 .0-08، صص 90، شماره 8سال  ،یو حسابرس یمال یحسابدار یشرکت. پژوهش ها

(. بررسی تاثیر بازارگرایی بر موفقیت محصول جدید با توجه به 0021)یصدرآباد یرمحمدیمحبوبه و م ،یزیزاده مهر زارع -
 .02-21، صص 91شماره  ،یابیبازار تیرینقش میانجی متغیرهای سرمایه فکری و قابلیت یادگیری سازمانی، مجله مد

ر عملکرد سازمانی با (.  بررسی اثرات سرمایه های فکری ب0020. ) دیمهر، حم نیسپندارند، صادق و رام ؛یعل ریم ،ینقو دیس -
 .19 – 20،  09،  1،  یبازرگان تیریتأکید بر نقش میانجی قابلیت یادگیری در شعب بانک صادرات استان تهران. مد

(. رابطه برخی از ابزارهای نظارتی راهبری شرکت و معیارهای اقتصادی و مالی ارزیابی 0020. )سایپر یمیرح ن،یحس یصادق -
 .099 – 92، صص 01شماره  ،یمال یسابدارح یعملکرد. مجله پژوهش ها

(. بررسی رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی با 0029)یمجتب ر،ینو یو باقر نینظام الد ان،یمیقدرت اله؛ رح ا،ین طالب -
 .20-81، صص 00، شماره 1سال  ت،یریمد یحسابدار یپژوهش یمیزان ثروت ایجاد شده برای سهامداران، فصلنامه علم

 هیدانش و سرما تیریمد یانجیبا نقش م ،یفکر هیسرما ریتأث ی(. بررس0021. )یعل ،یابومسعود خیمحسن و ش دیس علامه، -
: شرکت گاز استان اصفهان). فصلنامه علمی  موردمطالعهمتوازن )  یازیبر عملکرد سازمان از منظر مدل کارت امت یفرهنگ

 .91-10، 9پژوهشی حسابداری مدیریت، 

 یاطلاعات و عملکرد مال یدر فناور یگذار هیسرما زانیم نی(. رابطه ب0029اصغر. ) یلو، عل یضا و هادغلامر ،یکردستان -
 .091-080، 09، 0 ،یو حسابرس یمال یشرکت ها. پژوهشنامه حسابدار

. یاتیبا عملکرد عمل یمال نی(. رابطه نوع و حجم تام0029. )دهیسه پور،یو عل دالهیفرد،  ینور ؛یفرد، مهد مرادزاده -
 .090-82(، 02)2 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش

 یپوشش لیتحل کردیبا رو یعملکرد مال یابیارز "(، 0020غزاله،) ینداف ثم،یم یرود پشت یعیالله، شف بیحب یرغفوریم -
 .092-998، 1، 08 ،یعملکرد مال یابی، ارز"(یمخابرات استان هایشرکتها)مورد: داده

- Abdul Wahid, Rosni., & Mahmood, Rosli. (2013). Relationship of Intellectual Capital 
Dimensions and Performance of Banks in Malaysia: An Exploratory Study. International 
Journal of Business and Social Scienc, 4, 15,151-159. 

- Altuntas, Gultekin., Semercioz, Fatih., Mert, Mert., & Pehlivan, caglar (2014). Industry 
forces, competitive and functional strategies and organizational performance: Evidence 
from restaurants in Istanbul, Turkey, Procedia - Social and Behavioral Sciences, 150, 

300-309. 
- Amalina, Wan., Abdullah, Wan., Percy, Majella.,  & Stewart, Jenny (2015). Determinants 

of Voluntary Corporate Governance Disclosure: Evidence from Islamic Banks in the 
Southeast Asian and the Gulf Cooperation Council Regions, Journal of Contemporary 
Accounting & Economics, PP. 1-43 . 
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