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 چکیده

 فت.پذیر صورت توسعه و تحقیق و فکری سرمایه ای واسطه نقش شرکت: ارزش و اقتصادی سیاست قطعیت عدم موضوع با حاضر پژوهش

 بورس یهاشرکت کلیه، پژوهش این آماری جامعه .شودیم قلمداد یهمبستگ -یفیتوص روش ثیح از و یکاربرد هدف ثیح از پژوهش

 انتخاب آماری جامعه از سیستماتیک حذف روش طریق از نیز استفاده مورد نمونه باشد.می 4933 تا 4931 هایسال طی تهران بهادار اوراق

 . است شده انتخاب فرضیات آزمون و بررسی جهت، پژوهش نمونه عنوانبه شرکت 441 آماری جامعه یهاشرکت بین از ترتیباینبه شد

 استیس تیقطع عدم نیب داد نشان نتایج شد. انجام رگرسیون آزمون و EVIEWS10 افزارنرم از استفاده با پژوهش هایداده تحلیل و تجزیه

 اثیرت شرکت ارزش و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر فکری سرمایه دارد؛ وجود معناداری و مثبت رابطه یاجتماع تیلومسئ و یاقتصاد

 رابطه رب توسعه و قیتحق دارد؛ معناداری و مثبت تاثیر شرکت ارزش و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر فکری سرمایه دارد؛ معناداری و مثبت

 شرکت رزشا و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر توسعه و قیتحق همچنین دارد معناداری و مثبت تاثیر شرکت ارزش و یاجتماع تیمسئول نیب

 .دارد معناداری و مثبت تاثیر
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 مقدمه

 است. ردهک برجسته را یواقع اقتصاد بر آن راتیتأث درک تیاهم، دولت هایاستیس مورد در تیقطع عدم دیتشد ریاخ هایسال در

 کنند.می یبررس ریناپذ برگشت گذاریهیسرما چارچوب در را گذاریهیسرما در تیقطع عدم ریتأث، یتجرب و ینظر مطالعات اغلب

 یعیطب اریاخت یژگیو لیدل به گذاریهیسرما نهیبه زمان رییتغ به منجر تیقطع عدم، نهیپرهز یریپذبرگشت گرفتن نظر در با

 اصطکاک یادار و یقطع ریغ یایدن در گذاریهیسرما نهیزم درگیری میتصم هنگام دیبا هاشرکت، حال نیا با شود.یم یگذارهیسرما

 نیتام که ییجا تا .ندریبگ نظر در دیبا زین را یمال نیتام هاینهیهز بلکه رندیبگ نظر در را گذاریهیسرما یریپذبرگشت تنها نه، یمال

 ریتأث هاتشرک یمال نیتأم هاینهیهز بر که شده انباشته تیقطع عدم شوک، است مرتبط ینوآور هیسرما نیتأم یبرا یخارج یمال

 مهم یانتقال سمیمکان کی عنوان به را هیسرما نهیهز، مطالعه نیا در بگذارد. ریتأث زین ینوآور در گذاریهیسرما بر تواندمی، گذاردمی

 یبررس را گذاردمی ریتأث هاشرکت ینوآور هایتیفعال بر دولت یاقتصاد استیس تیقطع عدم آن قیطر از که، شده یبررس کمتر اما

 یهااستیس ریأثت یابیارز یبرا استگذارانیس یبرا دولت یاقتصاد استیس تیقطع عدم یاصول انتقال یهاکانال شناخت .میکنمی

  .است یضرور خود

 توانندمی رایز، شودمی داشته نگه نظر ریز گذاران هیسرما توسط همواره کلان اقتصاد هایشاخصه رامونیپ ناگوار اخبار و هاشک

 هایاستیس در تیقطع عدم، شود هاشک نیا جادیا باعث تواندمی که ییارهایمع از یکی شوند. هیسرما بازار یهاشاخص نزول باعث

 در رییتغ اروپا در المث یبرا گذارند.می اثر هیسرما بازار بر هااستیس اتخاذ با یاقتصاد کلان رندگانیگ میتصم لذا باشد.می یاقتصاد

 شیافزا نیا بر علاوه کند.می جادیا هیسرما بازار در را یدار یمعن راتییتغ و تحرکات یمال و یاقتصاد یساختارها و هاگذاریاستیس

 کشورها نیا در تا شد باعث ییاروپا یکشورها در یجمهور استیر انتخابات هنگام، یاقتصاد هایاستیس در تیقطع عدم سکیر

 وابطر بر هم و یداخل هایاستیس بر هم هاگذاریاستیس در تیقطع عدم و هاتنش شوند. یبازنگر یاقتصاد کلان هایاستیس

 یمال یبازارها بر یادیز اریبس ریتاث هاگذاریاستیس در تیقطع عدم انواع که موضوع نیا گذارد.می ریتاث کشورها یالملل نیب متقابل

 اوراق بورس بازار بر یجهان یاقتصاد استیس تیقطع عدم ریتاث مطالعه نیا در باشد.می انکار قابل ریغ، دارد اقتصاد کل بر نیهمچن و

 به شد هیارا 1یورونس و پاستور لهیبوس یکیتئور مدل کی 3010 سال در است. گرفته قرار یبررس مورد دلار ارز نرخ و تهران بهادار

 یهااخصش، باشد داشته قرار ییبالا سطح در یاقتصاد هاییگذاراستیس تیقطع عدم که یمواقع در مدل نیا اساس بر که یطور

 شرفتهیپ و مندقدرت هایاقتصاد در ریتاث نیا که داد نشان هایبررس اما دهد.می نشان را یشتریب سکیر و یپراکندگ بهادار اوراق بازار

 (1037، )خامسی باشد.می فیضع اریبس

 بررسی، اقتصادی هایبنگاه در صحیح اساسی تصمیمات اتخاذ ضرورت و اخیر هایسال در اقتصادی هایبحران وقوع به توجه با

 یک نتیجه در .است حیاتی بسیار، جهانی اقتصاد هایسیاست و شودمی اتخاذ کشور یک در که اقتصادی هایسیاست ی موشکافانه

 طور به .بود خواهد ضروری بسیار 3اقتصادی هایگذاری سیاست در قطعیت عدم متغیر از اعتماد قابل تخمین یک و صحیح درک

 پیشبینی و نگری آینده در اقتصادی مختلف هایبخش توانایی عدم عنوان به توانمی را اقتصادی گذاریسیاست در متغیر خلاصه

 و ابهام وجود ثالم برای .کرد تعریف کار و کسب محیط به مربوط تصمیمات و هاسیاست و پولی، قانونی، مالیاتی، مالی هایسیاست

 (3018، 0کایا اورکون) .شودمی اقتصادی پیشبینی قابلیت عدم باعث اروپا اتحادیه عضو کشورهای از برخی مالیاتی قوانین بودن گنگ

، دیگری بر کدام هر قدمت به معطوف نظریات و برندمی سر به یکدیگر به نسبت ای گسترده تعامل در اقتصادی و سیاسی سیستم دو

، داراست را اقتصادی تمسیس وجوه با تعامل نزدیکترین، سیاسی سیستم در قطعیت پویش .است آمده گرفتار گرایی تقلیل از وجهی بر

                                                           
4 Pastor and Veronesi 2013 

2 Economic Policy Uncertainty 

9 orkon kaya 



  04/ ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعهشرکتی با تاکید بر نقش واسطهتاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

 المللیبین طمحی در سیستم دو این تعاملات، داخلی محیط بر .گرددمی شایانی عنایت ساختار دو هر در قطعیت بعُد بر که طوری به

 (1030، منش عارف و رحمانی( است آمده در مطالعه به مختلف هایروش به نیز

 در مقطع این در :نویسدمی بوزان باری .گردید توجه سیاسی تعاملات کنار در اقتصادی سیاست قطعیت بر، میلادی 1301 سال از

 الدنب را اهداف همین نیز دولت و کنند ایجاد اقتصادی سیاست قطعیت خود مردم برای که شودمی خواسته هاحکومت از غرب

 حال در .یابدمی معنا آمیزخشونت شرایط رفع و سیاسی قطعیت با تعامل در اقتصادی سیاست قطعیت که است ذکر شایان البته .کندمی

 است درآمده طراحی به زمینه این در نیز گوناگون معادلات و شد وارد اقتصاد و سیاست بین ارتباط یهامدل به کمی متغیرهای حاضر

 ملی قطعیت و اجتماعی، سیاسی قطعیت از مجرد و مستقل اقتصادی سیاست قطعیت تحقق که گرددمی تأکید امر براین نهایت در و

، پور کریمو صبوری( باشد تواندمی عمومی وفاق مورد هایزمینه از اقتصادی سیاست قطعیت اساس براین و نیست پیگیری قابل

1000) 

 به اجتماعی سیاسی نابسامانی یهاشاخص از برخی نخست روش در.کردگیری اندازه شکل دو به توانمی را سیاسی ثباتیبی

 از نوشتار این در ما منظور که جا آن از .کندمی تکیه اجرایی مدیریت ثباتی بی یا ثبات میزان برروی دوم رهیافت، آیدمی در استفاده

، مؤسسه این.مدهیمی نشان سیاسی ریسک هایسرویس مؤسسه تعریف براساس را آن، است نخست رهیافت همان، سیاسی ثباتی بی

، عمومی اعتصابات، گسترده اعتراضات شامل آشوب اصطلاح کند.می تعریف گونه این آشوب مبنای با را سیاسی ثباتی بی

 دولت واکنش دلیل به آشفتگی شامل همچنین .است مرزی جنگ و داخلی جنگ، چریکی جنگ، تروریسم، هاشورش، هاتظاهرات

 (1038، طهنه )کهزادی شود.می نیز هاناآرامی به نسبت

 به قادر سنتی حسابداری هایروش که دهندمی تشکیل نامشهودی یهادارایی را سازمان یهادارایی از زیادی بخش امروزه

 عیمنب عنوان به که است سازمان یک هایتوانمندی و هاقابلیت از ایمجموعه بیانگر، نامشهود یهادارایی .نیستند هاآن گیریاندازه

 ارزش از درصد 80 حدود مشهود یهادارایی، 1380 دهه شود.درمی گرفته کار به اقتصادی توسعه و رشد و پایدار رقابتی مزیت برای

 اهمیت قوهبال طور به، گردید حاکم بنیان دانش اقتصاد که تدریج به داد.می تشکیل را آمریکا متحده ایالات یهاشرکت بازار

 یهادارایی که است آن بیانگر مطالعات .یافت بیشتری اهمیت نامشهود یهادارایی عوض در و یافت کاهش مشهود یهادارایی

 فوییپرت یا تجاری علامت با بازار ارزش این غالب دهد.می تشکیل را انگلیسی یهاشرکت بازار ارزش از درصد 60 حدود نامشهود

 لکردعم به و است مرتبط شرکت باارزش تجاری علامت که داده نشان تجربی شواهد همچنین .است مرتبط هاشرکت تجاری علائم از

 (1030، کیااسماعیلی و )رحمانی کند.می کمک آن

 یفعل وکارکسب عملکرد یبرا که، است دیجد دانش با دیجد محصولات توسعه یبرا شرکت کی ییتوانا دهندهنشان ینوآور

 توسعه( و قی)تحق ینوآور تداوم گذاریهیسرما از بعد آن جهینت که، است بلندمدت تعهد کی ینوآور، حال نیباا است. یاتیح یآت و

 ژهیو به، مستمر و مدت بلند دانش انباشت است. یاتیح شرکت تیموفق یبرا ینوآور یگذارهیسرما تداوم، نیبنابرا .ابدیمی تحقق

 یستاوردهاد به نوآورانه یهادهیا لیتبد یبرا ضرورت کی، کارمندان و رانیمد توسط مداوم دانش انباشت قیطر از یانسان هیسرما در

 ینوآور حیتوض در هکنندنییتع عامل کی یکیتکنولوژ یهاتیبلقا که کندیم استدلال یتکامل هینظر است. یکیتکنولوژ و یعلم

 کارکنان و تیریمد تیخلاق و هامهارت، دانش با یعنی یانسان هیسرما با اول درجه در، خود نوبه به، یکیتکنولوژ یهاتیقابل هستند.

 .شوندیم نییتع

 قیتشو را رانیمد، یشرکت تیحاکم قدرتمند یسازوکارها قالب در سهامداران دیشد فشار که کندمی شنهادیپ (3010) 1گرنان

 تحت کند.می فیضع را نامشهود منابع ارزش نیبنابرا، دهدمی کاهش را یهمکار و یکپارچگی اما دهند شیافزا را جینتا تا کندمی

 آن به اسخپ در دیبا هاشرکت که یراتییتغ لیدل به سهامداران و رهیمد ئتیه یاعضا، رانیمد نیب یهمکار و صداقت، نانیاطم عدم

                                                           
4 gernan  
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 هایاستیس که میکن مشاهده میدار انتظار، بالا یاقتصاد نانیاطم عدم زمان در، نیبنابرا هستند. مهم اعتماد جادیا در، شوند متحمل

، اند داده صاختصا فکری سرمایه توسعه یبرا یتوجه قابل منابع که ییها شرکت یبرا ژهیو به محور سهامدار یشرکت تیحاکم

 که است عنف یذ افراد ریسا و حسابرسان، رانیمد، سهامداران نیب روابط مجموعه رندهیبرگ در یشرکت تیحاکم .رساندمی بیآس

 ستفادها سوء ازگیری جلو و مجمع مصوبات حیصح یاجرا و جزء سهامداران حقوق تیرعا منظور به یکنترل نظام یبرقرار متضمن

 یتابع تیریمد بر نظارت یبرا شانیها ییتوانا از ینهاد گذاران هیسرما ادهاستف که دیرس جهینت نیا به (1338) 1ماگ است. یاحتمال

 کی نیا و شودمی انجام بهتر تیریمد بر نظارت، باشد شتریب ینهاد تیمالک سطح زانیم چه هر است. آنها یرگذاهیسرما زانیم از

، مناسب یشرکت تیحاکم که معتقدند هاشرکت شود.می شرکت ارزش و عملکرد بهبود موجب جهینت در، است میمستق ارتباط

 باشند.یم نفعان ید هیکل یبرا نهیبه بازده هیارا به قادر نرویا از و کندمی لیتسه را یتجار یواحدها اثربخش کنترل و تیریمد

 منافع ضادت کند.یم تمرکز منافع تضاد مساله بر و است یندگینما یتئور یمبنا بر یشرکت تیحاکم نهیزم در شده انجام قاتیتحق

 ساختار تنداش با یهاشرکت، داردمی انیب یندگینما یتئور نباشند. راستا کی در مالکان و رانیمد منافع که دیآمی شیپ یزمان

 داند.می یندگینما هاینهیهز بودن نییپا از یناش را امر نیا و هستند یبالاتر ارزش و بهتر عملکرد یدارا، بهتر یشرکت تیحاکم

 رایز، دباشن تیمالک تمرکز یدارا که شوندمی نظارت و اداره بهتر یزمان هاشرکت که داردمی انیب نیچن هم یندگینما یتئور

 اگر که درومی انتظار نیچن هم .دهستن شرکت ییکارا شیافزا و ریمد نظارت یبرا یکاف ییتوانا و زهیانگ یدارا عمده سهامداران

 رهیمد اتیه یاعضا ریسا دسترس در اطلاعات تا دهدیم اجازه عامل ریمد به ساختار نیا، باشد یکی رهیمد اتیه سییر و عامل ریمد

 0ثیاسم و تمارید، (3006) 3لریکا و بروان .آورد عمل به یریجلوگ موثر نظارت از ستا ممکن نیبنابرا و کند کنترل یموثر طور به را

 و هترب عملکرد یدارا بهتر یشرکت تیحاکم هایزمیمکان داشتن با یهاشرکت، دادند نشان خود شده انجام قاتیتحق در (3007)

 (1031، تاکر و )خدادی هستند. یبالاتر بازار ارزش

 نیا از فادهاست یبرا رانیمد از یاریبس لاتیتما بودن نامشخص لیدل به، ها شرکت در یاجتماع یریپذ تیمسئول هایروش رشد

 یاجتماع یریذپ تیمسئول پژوهشگران یبرخ شده باعث که است کرده جادیا نفعان یذ از یاریبس نیب دیترد و شک یفضا، ها روش

 مطابق (.3007، 0برنت) شودمی انجام ریمد یشخص رفاه بردن بالا هدف با که کنند فیتعر شرکت یاریاخت تیفعال گونه هر را

 دفه با و ییارتقا خود ابزار مثابه به را یاجتماع یریپذ تیمسئول هایروش توانندمی رانیمد، (1333) 1آرنولد و هندلمن پژوهش

 هاییتگسیشا درباره سهامداران کردن متقاعد یبرا رانیمد را یاجتماع تیمسئول دهند. قرار استفاده مورد یشخص ثروت شیافزا

 یاجرا در خود اریاخت از رانیمد رسدمی نظر به، یبخش میتحک یاستراتژ طبق، نیبنابرا (.3017، همکاران و6 فرر) برندمی کار به خود

 برند.می هبهر خود شغل حفظ و پاداش شیافزا جهت در یشخص منافع حفظ یاستراتژ کی مثابه به یاجتماع مسئولان یرفتارها

 و 7دیویدسون) .ودش گرفته نظر در یندگینما نهیهز تواندمی، است کنترل از تیمالک کیتفک جهینت که، تیریمد یاریاخت اقدامات

 تنها نه که ندریبگ یانهیبه ریغ گذاریهیسرما ماتیتصم، یشخص منافع اساس بر، توانندمی هاشرکت رانیمد رایز (3000، همکاران

 تیمسئول نهیزم در هاسازمان که اند داده نشان یاریبس پژوهشگران باشد. زین نفعان یذ ریسا منافع هیعل بلکه باشد سهامداران منافع هیعل

 لهیوس هب، هاسازمان، بیترت نیبد کنند.می یمتعدد اقدامات، رانیمد تیریمد سوء کردن یمخف ابزار منزله به، یاجتماع یریپذ
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 که، یمال خسارت جبران نیهمچن و (3001، 1بنسل) هارسانه در مخرب هاینیکمپ و دیشد هایمیتحر از، یاجتماع یریپذ تیمسئول

، همکاران و .)فرجیکنندمی یریجلوگ، شود تقاضا اند شده متحمل که ییانهایز یبرا نفعان یذ ریسا و سهامداران توسط است ممکن

1033) 

 اجتماعی مسئولیت و اقتصادی سیاست قطعیت عدم بین رابطه بررسی به پژوهش این در شده مطرح نظری مبانی به توجه با

 عدم بین رابطه بر ار باشد بالا اقتصادی سیاست قطعیت عدم که زمانی در توسعه و تحقیق و فکری سرمایه متغیرهای اثر و پردازیممی

 سوال این اسخپ دنبال وبه کنیم.می بررسی شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت رابطه بر همچنین و شرکت وارزش اجتماعی مسئولیت

 یا گذاردمی اثر تشرک ارزش و شرکتی حاکمیت و اجتماعی مسئولیت بین رابطه بر توسعه و تحقیق و فکری سرمایه آیا که هستیم

 خیر؟

 

 تحقیق هایپیشینه

 شرکت اراییک سطح ابتدا مقاله این پرداختند. شرکت کارایی بر فکری سرمایه غیرخطی اثرات مجدد بررسی به (3033)3کوهه و لیو

 هاستفاد هنگام در ما شرکت کارایی امتیاز .کندمیگیری اندازه (StoNED) هاداده تصادفی ناپارامتری پوششی رویکرد از استفاده با را

 .کندمی منعکس نزدیک از را شرکت واقعی عملیاتی شرایط، تصادفی مرزی تحلیل و (DEA) هاداده پوششی تحلیل آماری مبانی از

 یافته تعمیم افزایشی مدل از استفاده با StoNED بر مبتنی شرکت کارایی بر را فکری سرمایه غیرخطی اثرات ما، دوم مرحله در

(GAM) داده ضیحتو متغیرهای و توضیحی متغیرهای بین احتمالی غیرخطی رابطه تا دهدمی اجازه ما به مدل این .کنیممی برآورد 

 در شده فهرست یهاشرکت برای شرکت 1838 سال مشاهدات از ما تحلیل و تجزیه .بکشیم تصویر به افزایشی صورت به را شده

 بهبود برای فضا از درصد 61 حدود عموماً ما نمونه یهاشرکت (1) که دهدمی نشان 3013 تا 1333 سال از متحده ایالات فهرست

 یک انسانی سرمایه، فکری سرمایه هایمؤلفه .اصلی شرکت سه از (3) و، کند تبدیل ثروت به را منابع تواندمی که است مانده باقی

 دارای هرکدام و دهندمی نشان را صعودی روند دو هر ایرابطه سرمایه و ساختاری سرمایه که حالی در، دهدمی نشان را مقعر منحنی

 ستفادها با را شرکت کارایی اینکه از پس حتی ماندمی باقی مشابه کیفی نظر از GAM نتایج .هستند منحنی آن وسط در عطف یک

  شد. برآورد شبکه شلاق بر مبتنی گیریاندازه DEA مدل از

 الکترونیک: جارتت رقابتی چابکی و کارآفرینانه گیریجهت بر فکری سرمایه تأثیر درک بررسی به تحقیق در (3033) 0آموش ال

 کار و سبک کارآفرینیگیری جهت مرزهای بر را فکری سرمایه تأثیر تجربی طور به مطالعه این پرداخت. تجربی مطالعه یک

 بررسی، کندمی مکک رقابتی چابکی به الکترونیک تجارت کارآفرینیگیری جهت و فکری سرمایه چگونه اینکه و الکترونیکی

 و تجزیه .آمد دستبه کنندهشرکت 313 نمونه از و شد استفاده پرسشنامه از مخابراتی یهاشرکت هایداده آوریجمع برای .کندمی

 مثبت تاثیر دهنده نشان نتایج .شد انجام هوشمند PLS از استفاده با ساختاری معادلات سازی مدل روش از استفاده با هاداده تحلیل

 تأثیر هایافته نینهمچ .است الکترونیکی کار و کسب کارآفرینیگیری جهت بر ای رابطه سرمایه و ساختاری سرمایه، انسانی سرمایه

 سرمایه تأثیر درک .دهدیم نشان رقابتی چابکی بر را الکترونیکی وکارکسب کارآفرینی گیریجهت و فکری سرمایه مستقیم مثبت

 مورد در را هتریب دانش و زمینه، رقابتی چابکی با آنها رابطه و، الکترونیکی کار و کسب کارآفرینیگیری جهت ابعاد، فکری

 .دهدمی قرار هاسازمان اختیار در هاقابلیت این مدیریت و پرورش چگونگی
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 30 هایدهدا از استفاده با پرداختند. یمال ثبات و یاقتصاد استیس نانیاطم عدم بررسی به ایمطالعه در (3031همکاران) و 1فان

 انحراف شیافزا کی، یاقتصاد نظر از است. توجه قابل یآمار نظر از و یمنف ریتأث که میدهمی نشان، 3016 تا 1336 دوره یط کشور

 یمنف ریتأث دهد.می کاهش نمونه نیانگیم از درصد 36/7 تا 66/3 نیب را یمال ثبات، یاقتصاد استیس نانیاطم عدم در استاندارد اریمع

، ترکوچک یمال ایهستمیس و کمتر ینظارت هیسرما، بالاتر رقابت با ییکشورها یبرا یمال ثبات بر یاقتصاد استیس نانیاطم عدم

 کنترل و، ینجها پانل بهادار اوراق مختلف یساختارها و بانک سطح هایداده از استفاده با ما افتهی که میدهمی نشان ما است. دتریشد

 است. یقو اریبس ییزا درون و یجهان یمال بحران، Z نمره از انحراف زانیم

 شرکت شارز و شرکت یتجار اعتبار بر یاقتصاد استیس نانیاطم عدم ریتأث بررسی به ایمطالعه در (3030همکاران) و3 جوری

 یهاشرکت یبرا آن ارزش ریتأث و یتجار اعتبار و (EPU) دولت یاقتصاد استیس نانیاطم عدم نیب رابطه قیتحق نیا پرداختند.

 با بالا EPU دوره در و کنندمی محدود را خود مطالبات یا دوره هابنگاه که میابیمی در کند.می یبررس را متحده الاتیا یدولت

 است. یرخطیغ شرکت ارزش بر یتجار اعتبار استیس راتییتغ ریتأث شوند.می روبرو دگانکنن نیتام از یکمتر پرداخت هایدوره

 بیتخر ارزش آن از فراتر، دهدمی شیافزا خاص نقطه کی به فقط را سهامدار ارزش بالا EPU هایدوره در یتجار اعتبار دیتشد

 شود. رقبا برابر در یمشتر دادن دست از به منجر تواندمی یتجار اعتبار حد از شیب کاهش رایز شودمی

 زمونآ جهینت پرداختند. یمال ینوآور و یاقتصاد استیس نانیاطم عدم رابطه بررسی به ای مطالعه در (3030) همکاران و 0جیا

 و مثبت هایشوک که تقارن عدم اثرات کرد. دییتأ مدت کوتاه و مدت بلند در یمال ینوآور به EPU از را تقارن عدم اثرات والد

 اریبس مدت کوتاه اما مدت بلند اثرات در ینوآور یمال و EPU در شوک نیب یمنف رابطه که داد نشان، است یمال ینوآور در یمنف

 با ارتباط ودنب مثبت دهنده نشان توسعه و قیتحق گذاریهیسرما توسط شدهگیری اندازه یمال هایینوآور، نیا بر لاوهع است. زیناچ

 طالعهم نیا، دار جهت تیعل برآورد به توجه با شود.می اقتصاد در ینوآور باعث نانیاطم عدم دهدمی نشان که، است EPU در شوک

 کند.می یبانیپشت نمونه یکشورها همه در را یمال ینوآور و EPU نیب بازخورد هیفرض که کندمی اثبات را یشواهد

 اب پرداختند. "سازمانی عملکرد و فکری سرمایه، دانش اشتراک تمرینات"بررسی به پژوهشی در (3013) 0همکاران و عطار

 طهراب ندرت به موجود ادبیات، است سازمان یک درازمدت موفقیت برای مهمی عامل فکری سرمایه و دانش اشتراک که وجودی

 مکک عملیاتی عملکرد افزایش به که دانش محیط یک دهنده تشکیل عناصر عنوان به را (IC) گذاریسرمایه فکری هایسرمایه بین

 و (رایندهاف و رویکردها، انواع) دانش گذاریاشتراک به هایشیوه آیا اینکه بررسی مقاله این اصلی هدف.کندمی بررسی، کندمی

 به روند و دانش گذاریاشتراک به انواع که دهدمی نشان هایافته .گذاردمی تاثیر سازمانی عملیاتی عملکرد بر فکری سرمایه

 سازمان ازمانیس عملکرد بر فکری سرمایه، این بر علاوه .دهدمی قرار تاثیر تحت را سازمان یک فکری سرمایه دانش گذاریاشتراک

 بر ریتاثی هیچ سازی شخصی و کدگذاری هایاستراتژی یعنی، دانش گذاریاشتراک به هایروش، حال این با .گذاردمی تأثیر

 .ندارند فکری سرمایه

 ند.پرداخت "ایتالیا سرمایه بازار از شواهد صنعت: عصر در فکری سرمایه معرفی" به پژوهشی در (3013) 1همکاران و آنجلینی

 یبررس مقاله این از هدف .است جهانی "دانش جامعه" یا جهانی "دانش اقتصاد" دوران در فکری سرمایه افشای علاقه مورد موضوع

 یک عنوان هب "محتوا تحلیل و تجزیه" از استفاده با ان اجزاء و فکری سرمایه مورد در ایتالیایی یهاشرکت اطلاعاتی افشای میزان

 هایرمایهس پژوهش این باشد.درمی، است گرفته قرار آزمایش مورد مدیریت ادبیات در قبلا که پژوهش این با متناسب آماری روش
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 قرارگیری اندازه مورد، گیردمی نظر در را شرکت یک نامشهود یهادارایی خاص هایجنبه که، عملکردی شاخص 31 با فکری

 بازار سهام بخش العاده فوق سهام شاخص پنج در که شرکت 16 مالی هایصورت به محتوا تحلیل و تجزیه از استفاده با است. گرفته

 این جرایا از حاصل نتایج.است افزایش حال در اما دارد قرار متوسط حد در کلی افشای سطح که شویممی متوجه، دارد قرار ایتالیا

 گسترش هارکتش مالی عملکرد میزان هاشرکت فکری سرمایه با مرتبط گزارشات شفافیت میزان افزایش با دهمی نشان مقاله پژوهش

 است. شده هاشرکت در برند ویژه ارزش ارتقا به منجر فکری سرمایه رشد نهایت در همچین یابد.می

 زیتم پرداختند."پایدار ای منطقه رقابتی عامل عنوان به فکری سرمایه"بررسی به پژوهشی در (3018) 1اوزین و جانوسکیت

 بهبود به یراز، دهندمی اهمیت هاسازمان با رقابت به مناطق، هرچند .است سازمانی سطح در گسترده طور به موضوع یک پایدار رقابتی

 نظر رد را آن، طرف یک از .است مبهم مفهوم یک هنوز ای منطقه پایدار رقابت، حال این با .شودمی منجر اقتصادی عملکرد و رفاه

 ظرن در را جنبه دو هر مقاله این .دارد تمرکز آینده هاینسل رفاه و پایداری بر، دیگر سوی از و مدت طولانی اقتصادی رشد دارد

 این .است شده خابانت تحلیل برای مبنایی عنوان به، شودمی محسوب رقابتی رشد برای ای پایه عنوان به که، فکری سرمایه .گیردمی

 اسیونفدر چارچوب اساس بر مقاله این در ایمنطقه پایدار رقابت .شودمی ارزیابی ای منطقه رقابت در درگیر عامل یک عنوان به

 بین اطارتب شناسایی، مقاله هدف .است شده تعریف اقتصادی سبز جهانی شاخص و پایدار رقابت جهانی شاخص، اقتصاد جهانی

 است. آمده تبدس شاخص تحلیل و ادبیات بررسی طریق از مقاله این در پذیری رقابت مفهوم است. پایدار ای منطقه و فکری سرمایه

 رقابت برای یحت و است دخیل ای منطقه رقابت بر موثر عوامل تمام تقریبا در فکری سرمایه که دهدمی نشان تحقیق این هاییافته

 است. ناپذیر داییج و قوی ای منطقه پایدار رقابت و فکری سرمایه بین ارتباط که گرفت نتیجه توانمی .است تر مهم ای منطقه پایدار

 توجه با است. پرداخته "طلایی قانون یک و اسطوره 7 :فکری سرمایه عملکرد و تحقیق"بررسی به پژوهشی در (3018) 3براتینو

 کردیرو یدارا یفکر هیسرما نخست فرض شیپ در، دهدمی نشان قیتحقهای نهیشیپ یبررس از حاصلهای افتهی، مقاله یفیک کردیرو به

 نشان متون یبررس از حاصل جینتا که پرداخته یفکر هیسرما ییستایا و ییایپو به دوم فرض شیپ باشد.می سازمان در یخط ریغ

 و ادابع یدارا یفکر هیسرما دهدمی نشان سوم فرض شیپ از حاصل یهاافتهی است.یپو کردیرو یدارا یفکر هیسرما، دهدمی

 اهمیت نهیزم رد وسواس یبعد فرض شیباشد.پی میفناور و یکیزیف، یانسان، یمشتر، یساختار هیسرما لیقب از یمتعددهای مولفه

 به را نسانیا سرمایه و ساختاری سرمایه، حال این با دهد.می نشان را دانش از استفاده و اشتراک، دانش ایجاد در انسانی سرمایه حیاتی

 سرمایه چارچوب توسط آنها عملکرد، هستند باهوش عمومی سازمان یک در کارکنان چقدر نیست مهم که کندمی کنترل ای گونه

 هیسرما لیپتانس داد نشان شرکت عملکرد بر یفکر هیسرما میمستق ریتاث فرض شیپ یبررس از حاصل جینتا شود.می محدود ساختاری

 .گردندمی مبدل یاتیعمل هیسرما به یخط ریغ بصورت با دهنده لیتشکهای مولفه با یفکر

 پرداختند.این "ICU 3018 0 از شواهد :محمدیه هایدانشگاه فکری سرمایه معرفی به"پژوهشی در (3018) 0ویجینتی و علوم

 این.شد انجام اندونزی در معتبر هایدانشگاه سایت وب در (IC) فکری سرمایه مورد در اطلاعات افشای عمل شناسایی هدف با مطالعه

 ریفک سرمایه هایمولفه .داد قرار استفاده مورد را محمدیه هایدانشگاه بهترین از سایت وب 00 مطالعات از اینمونه عنوان به مطالعه

 مورد در مولفه 8 :شودمی مولفه 06 شامل که است شده ساخته (3013) اولوم توسط که است چارچوبی مطالعه این در استفاده مورد

 00 از هک داد نشان نتایج .بود محتوا لیتحل نوع از قیتحق روش .ارتباطی سرمایه مولفه 11 و ساختاری سرمایه مولفه 30، انسانی سرمایه

 و سخنرانی قالب در ٪8، بود ٪16 گزارش قالب در فکری سرمایه اطلاعات درصد 16، اندونزی هایدانشگاه از سایت وب

 را اطلاعات آنها از هیچکدام، دانشگاه 00 از .بود عملکردی گزارش با مرتبط جداول و نمودار قالب در ٪0771 و علمی هایگزارش

                                                           
4 Virginija Januškait and Lina Užien 
2 Bratianu, C. 

9 Ulum and Wijayanti 
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 تایجن همچنین .است سایت وب در فکری سرمایه افشای اهمیت به توجه ضعف دهنده نشان امر این و ندادند نشان کامل طور به

 قرار ساختاری سرمایه سوم سطح در و )ارتباطی( مشتری سرمایه دوم رتبه در، انسانی سرمایه به توجه سطح بالاترین داد نشان پژوهش

 است. داشته

 در پانل ایهداده لیتحل و هیتجز :یمال عملکرد و یفکر هیسرما نیب ارتباط"یبررس به یپژوهش در (3018) 1همکاران و ساردوب

 گرفته قرار یبررس مورد، متوسط و کوچکهای هتل یمال عملکرد بر یفکر هیسرما اثر، مقاله نیا در .پرداختند "ها SME هایهتل

 شده انجام پرتغال متوسط و کوچک هتل 300 از یا نمونه از استفاده با مطالعه نیا .است 3011 تا 3007 هایسال نیب دوره نیا.است

، یفکر هیسرما اجزاء که دهدمی نشان هاافتهی .کرد بیتصو ایپو پانل هایداده لیتحل و هیتجز یبرا را GMM برآوردگر ستمیس .است

 به یارتباط هیرماس و یانسان هیسرما .دارد هتل یمال عملکرد بر مثبت ریتاث، یارتباط هیسرما و یساختار هیسرما، یانسان هیسرما یعنی

 که داد نشان جینتا، نیا بر علاوه .است هاهتل بخش در خدمات تیفیک اساس و بوده هاهتل تیموفق یبرا یدیکل عناصر رسدمی نظر

 دهدمی نشان هاتهافی نیا .شودمی گذاریهیسرما یدیکل نفعانیذ با مدت بلند روابط حفظ و جادیا با یساختار هیسرما و یانسان هیسرما

 از یکی عنوان به شاخص افراد تیاهم، نجایا در .بخشدمی بهبود را هتل عملکرد یاجزا با یفکر هیسرما هایمولفه نیب تعامل که

  .است شده دیتاک هاهتل یفکر هیسرما اجزا نیمهمتر

 هایویژگی و اقتصادی سیاست قطعیت عدم مشترک اثرات بررسی به ای مقاله در، (1000)، پور کریم عنایت و صبوری نرگس

 که مطالعاتی طبق اند.پرداخته )تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت موردی: )مطالعه سرمایه ساختار بر شرکت

 هایویژگی و صادیاقتم سیست قطعیت عدم، سرمایه ساختار بررسی به که شد مشخص است گرفته انجام پیشین پژوهشگران توسط

 به را شرکت هایوویژگی اقتصادی سیاست قطعیت عدم نقش پژوهشگری هیچ تاکنون اما، اند پرداخته جداگانه صورت به شرکت

 اقتصادی تسسیا قطعیت عدم اثراتمشترک ینتعی هدف با مطالعه این است. نداده قرار سنجش مورد سرمایه ساختار بر همزمان صورت

 حلیلت جهت است. گرفته انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت سرمایه ساختار بر شرکت هایویژگی و

 بوده بورسی یهاشرکت شامل و نموده سالانتخاب 1 مدت به و 1033 الی 1031 هایسال بین از را آماری جامعه، پژوهش هایفرضیه

 و ودهب تحلیلی -توصیفی روش، نیز استفاده مورد روشپژوهش شد. انتخاب شرکت 30 تعداد به و حذفی روش با آماری نمونه که اند

 عجم تهران بورس در شده پذیرفته یهاشرکت مالی گزارشات و مالی هایصورت به مراجعه با تاریخی نوع از پژوهش هایداده

 تحلیل و تجزیه بخش در و شد؛ استفاده دیتا پانل هایداده روش آماریاز هایداده تحلیل و تجزیه برای گردید. بندی طبقه و آوری

 3 نسخه Eviews افزارنرم از استفاده با هاداده تحلیل و گردید انجام مربوطه مختلف هایآزمون و استنباطی آمار، توصیفی آمار از

 مشخص و است فتهگر قرار تایید مورد اصلی فرضیه دهدمی نشان هایپژوهش یافته، رگرسیونی مدل تحلیل به توجه با گرفت. صورت

 مشترک تاثیر هرانت بورس در شده پذیرفته یهاشرکت سرمایه ساختار بر هایشرکت یویژگ و اقتصادی سیاست قطعیت عدم که شد

 مثبت و ستقیمم اثر سرمایه ساختار و مالی اهرم بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم که مشخصشد آمده بدست نتایج با دارد. معناداری و

 اقتصادی استسی قطعیت عدم ،دیگر عبارتی به دارد. منفی و معکوس اثری سرمایه وساختار مالی اهرم بر شرکتی هایویژگی اما دارد

 و شیائو پژوهش با که شودمی آن کاهش به منجر 1/30 میزان به شرکتی هایویژگی و سرمایه ساختار افزایش باعث 10/73 میزان به

 .باشدمی همراستا، 3031 سال در کیو

 سود تیریمد گرلیتعد نقش شرکت: ارزش و یاجتماع یریپذ تیمسئول بررسی به با پژوهشی در (1033) همکاران و فرجی

 آزمون یبرا 1031 تا 1030 یهاسال در تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 110 شامل یانمونه منظور نیبد پرداختند.

 یریپذتیئولمس یهاتیفعال داد نشان یونیرگرس لیتحل اساس بر پژوهش یهاافتهی گرفت. قرار استفاده مورد پژوهش یهاهیفرض

 سهام ازارب ارزش و یاجتماع یریپذتیمسئول ۀرابط تواندینم سود تیریمد اما .دهدیم شیاافز را شرکت سهام بازار ارزش یاجتماع

                                                           
4 Sardob, Serrasqueiroa, Alvesa 
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  04/ ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعهشرکتی با تاکید بر نقش واسطهتاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

 تیفعال انجام عدب در هم، رانیا در یاجتماع یریپذتیمسئول موضوع بودن نو به توجه با رسدیم نظر به دهد. قرار ریتأث تحت را شرکت

 طرف از و ستندین واقف اراتشانیاخت از سوءاستفاده بر یاجتماع یهاتیفعال یافشا یپوشش اثر به رانیمد طرف کی از، افشا بعد در هم

  شدةمخدوش تیفیک به گذارانهیسرما، رانیا در هیسرما بازار ییکارآ در نقص لیدل به، گرید
 

 برد. نخواهند یپ یاجتماع یریپذتیمسئول

 شرکت شارز بر یمبتن یرهایمتغ بر یشرکت تیحاکم تیفیک ریتاث بررسی به ای مطالعه در (1033) فریز بهمنی و محمدی

 و یراحط به ازین و سو کی از شرکت عملکرد و ارزش یابیارز یبرا محور ارزش یاقتصاد یارهایمع از استفاده رو نیا از پرداختند.

 یازهاین رفع هتج مطالعات آن تبع به و تقاضا لذا شد. احساس شیپ از شیب، گرید یسو از شرکت یراهبر مناسب یندهایفرا استقرار

 تیحاکم ریتاث انزیم قیتحق نیا در است. افتهی شیافزا یاقتصاد هایبنگاه یمال یهاگزارش ترمناسب و شفاف ارائه جهیدرنت و فوق

، سهامدار افزوده ارزش، یاقتصاد افزوده ارزش شامل عملکرد یابیارز نینو اریمع چهار با سهیمقا قیطر از شرکت ارزش بر یشرکت

 است. هگرفت قرار آزمون مورد ینقد افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش

 

  تحقیق روش

 از پژوهش .باشدیم زین (تاید )پانل ییتابلو یهاداده لیتحل بر یبتنم و بوده یعل یلیتحل و یاکتابخانه یامطالعه نوع از پژوهش نیا

 .شودیم قلمداد یهمبستگ-یفیتوص روش ثیح از و یکاربرد هدف ثیح

 استفاده مورد نمونه باشد.می 1033 تا 1030 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس یهاشرکت کلیه، پژوهش این آماری جامعه

، پژوهش نمونه عنوانبه شرکت 110 آماری جامعه یهاشرکت بین شد. انتخاب آماری جامعه از سیستماتیک حذف روش طریق از نیز

  است. شده انتخاب فرضیات آزمون و بررسی جهت

 از که شودمی آن نهیشیپ و قیتحق اتیادب به مربوط اول شوند؛دستهمی میتقس دسته دو به یاطلاعات منابع قیتحق نیا انجام جهت

 به بوطمر منابع دوم دسته، شد استفاده هانامه انیپا و مقالات، یاطلاعات هایگاهیپا و یخارج و یداخل مجلات، یاکتابخانه منابع

 رهاورد یمال اطلاعات افزارنرم و آن یاطلاعات جامع سامانه و تهران بهادار اوراق و بورس سازمان تیسا به که هاست داده یآورجمع

 یهمبستگ یآمار هایآزمون انجام جهت و Eviews افزارنرم از یآمار هایآزمون انجام یبرا نیچن .هم شد. یگردآور و هیته نینو

 شد. استفاده تاید پانل ونیرگرس روش از

 

  تحقیق هاییافته
 

 مدل در آنها نقش و تحقیق هایمتغیر اطلاعات خلاصه -1 جدول

 مدل در متغیر نقش نماد متغیر نام

 وابسته CSR اجتماعی مسئولیت

  وابسته Firmvalue شرکت ارزش

 مستقل GEPU ادیاقتص سیاست قطعیت عدم

  مستقل CG شرکتی حاکمیت

 تعدیلگر Intagiblevalue نامشهود دارایی

 لگریتعد R&D توسعه و تحقیق

 کنترلی Size شرکت اندازه

 کنترلی LEV مالی اهرم

 کنترلی GRowth شرکت رشد
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 کنترلی INFR تورم

 کنترلی ROA ها ییدارا بازده

 کنترلی Age شرکت عمر

 

 است. شده ارائه 1 جدول در مدل متغیرهای به مربوط توصیفی آمار وضعیت خلاصه
 

 پژوهش هایمتغیر برای نرمال آزمون و توصیفی یهاشاخص جدول -2 جدول

 مینمیم ماکسیمم میانه میانگین 
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

 آماره

 جارک

 احتمال

 داریمعنی

CSR 37103 17301 17070 07080 17110 07803 07066 137768 07003 

FIRMVA

LUE 
17018 17031 37830 07801 07017 17331 07077 007871 07000 

GEPU 3307061 3307160 1707181 637036 3167330 07011 107068 6887000 07000 

CG 07600 07636 07300 07007 07171 07131- 17703 77160 07038 

INTAGE 07000 07010 07077 07000 07070 07100 137800 1837360 07000 

R&D 07017 07363 17161 07017 07333 17060 07360 307661 07000 

SIZE 107003 107100 177806 137701 17108 17031 07631 307101 07000 

LEV 07181 07138 07300 07363 07110 07300- 37100 07380 07106 

GROWT

H 
07330 07180 07830 07318- 07337 07016 37101 17033 07067 

INFR 167638 117116 367300 87000 77006 07113 17767 117317 07000 

ROA 07130 07113 07071 07060- 07036 07086 37763 07007 07110 

AGE 37310 37830 07311 37000 07000 07180 37863 17373 07010 

 

 مانایی آزمون نتایج - 3جدول

 آماره ADF هامتغیر
 ولا مرتبه تفاضل سطح در

 هنتیج
 داری معنی سطح داری معنی سطح

 CSR 30716030- 070000  I(0) اجتماعی مسئولیت

 FIRMVALUE 37070030- 070000  I(0) شرکت ارزش

 GEPU 17063600- 071131 070000 I(1) ادیاقتص سیاست قطعیت عدم

 CG 18711606- 070000  I(0) شرکتی حاکمیت

 INTAGE 87830373- 070000  I(0) فکری سرمایه

 R&D 30700831- 070000  I(0) توسعه و تحقیق

 SIZE 31710110- 070000  I(0) شرکت اندازه

 LEV 31731713- 070000  I(0) مالی اهرم

 GROWTH 36700736- 070000  I(0) شرکت رشد

 INFR 30700037- 070000  I(0) تورم

 ROA 11707130- 070000  I(0) ها ییدارا بازده

 AGE 10780010- 070000  I(0) شرکت عمر

 



  41/ ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعهشرکتی با تاکید بر نقش واسطهتاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

 سیاست قطعیت عدم متغیر بجز باشند.می مانا سطح در متغیرها و 01/0 از کمتر متغیرها داری معنی سطح (0جدول) نتایج به توجه با

 باشند.می مانا متغیرها و شودمی پذیرفته H1 فرض است.بنابراین مانا ((1) )سطح اول مرتبه تفاضل در که اقتصادی

 

 
 پژوهش یبررس مورد یهامدل یحیتوض یرهایمتغ نیب پیرسون یهمبستگ ضرایب -4 جدول
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AGE 

            17000 ضریب همبستگی

            ----- داریسطح معنی

CG 

           17000 -07008 ضریب همبستگی

           ----- 07003 داریسطح معنی

CSR 
          17000 -07081 07003 ضریب همبستگی

          ----- 07008 07006 داریسطح معنی

FIRMVA 
         17000 07006 -07063 -07001 همبستگی ضریب

         ----- 07060 07001 07010 داریسطح معنی

GEPU 
        17000 07007 -07008 -07031 07010 ضریب همبستگی

        ----- 07070 07010 07000 07006 داریسطح معنی

GROW 
       17000 -07037 07008 -07030 -07000 -07071 ضریب همبستگی

       ----- 07011 07006 07003 07010 07080 داریسطح معنی

INFR 
      17000 -07000 07000 -07081 07067 07000 07033 ضریب همبستگی

      ----- 07030 07007 07008 07061 07073 07180 داریسطح معنی

INTAGE 
     17000 07011 -07010 -07000 -07011 07007 07011 07063 ضریب همبستگی

     ----- 07080 07008 07037 07016 07060 07030 07000 داریسطح معنی

LEV 
    17000 -07103 07088 -07030 -07066 -07001 07030 -07001 -07007 ضریب همبستگی

    ----- 07008 07001 07013 07006 07033 07060 07011 07073 داریسطح معنی

R_D 
   17000 07061 -07003 07000 -07011 -07030 -07003 -07001 -07017 07017 همبستگیضریب 

   ----- 07001 07018 07073 07087 07031 07000 07030 07067 07067 داریسطح معنی

ROA 
  17000 -07008 -07601 -07013 -07107 07100 07000 07003 -07010 -07018 07030 ضریب همبستگی

  ----- 07013 07000 07011 07003 07060 07000 07007 07011 07018 07060 داریمعنیسطح 

SIZE 
 17000 -07170 07101 07110 -07013 07000 07003 -07013 07031 07030 -07068 07061 ضریب همبستگی

 ----- 07000 07010 07006 07066 07080 07060 07006 07010 07011 07036 07001 داریسطح معنی
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 هاسمن لیمر F آزمون :1 نمودار

 مریل F آزمون نتایج -5 جدول

 جهینت یدار یمعن سطح آزادی درجه آماره مقدار آزمون مدل

 یقیتلف 071603 1 07331717 مریل اف اول

 یقیتلف 071110 1 17130833 مریل اف دوم

 یقیتلف 071011 1 87308671 مریل اف سوم

 یقیتلف 071130 1 87071110 مریل اف چهارم

 یقیتلف 071008 1 17630810 مریل اف پنجم

 
 واریانس ناهمسانی آزمون جینتا- 6 جدول

 نتیجه یدار یمعن سطح آماره مقدار مدل

 واریانس همسانی 073000 17138116 اول

 واریانس ناهمسانی 070331 17130631 دوم

 واریانس ناهمسانی 070383 17100010 سوم

 واریانس ناهمسانی 070301 17171610 چهارم

 واریانس ناهمسانی 070170 17133087 پنجم
 

 خودهمبستگی آزمون نتایج -7 جدول

 نتیجه یدار یمعن سطح آماره مقدار مدل

 خودهمبستگی وجود عدم 073810 17317077 اول

 خودهمبستگی وجود عدم 070777 37166003 دوم

 خودهمبستگی وجود عدم 070816 37068380 سوم

 خودهمبستگی وجود عدم 070810 37113331 چهارم

 خودهمبستگی وجود عدم 070861 37018001 پنجم
 

 اول فرضیه از حاصل نتایج -8جدول

 معناداری سطح آماره  معیار خطای ضرایب متغیرها

 β0 17060031 07300001  07016161- 070083 مبدا از عرض

 EPU 07000068 07000008  0730181- 070071  یاداقتص استیس تیقطع عدم

 SIZE 07063361 0717110  070331 070037  شرکت اندازه

 LEV 07803671 1770633  07083071 076337 مالی اهرم

 تلفیقی

ρ ≥ 0/05 

ρ اثرات تصادفی F آزمون ترکیبی ≥ 0/05 

 تابلویی 
ρ هاسمن ≤ 0/05 

 اثرات ثابت

ρ ≤ 0/05 



  44/ ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعهشرکتی با تاکید بر نقش واسطهتاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

 GROWTH 07003067- 07110113  07018330- 070300  شرکت رشد

 INFR 070061 07036381  17763036 070770 تورم

 ROA 07763017 37013363  07003711 077031 دارایی بازده

 AGE 07111018 07037003  17108680 07368 شرکت عمر

 مدل یهاشاخص 

 07001080 دهش تعدیل تعیین ضریب  07010018 تعیین ضریب

 17870061 واتسون دوربین  F 87070366 آماره

   07036037 معناداری
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1398

Observations 595

Mean       4.49e-16

Median  -0.309251

Maximum  117.4473

Minimum -50.13812

Std. Dev.   6.295344

Skewness   10.03879

Kurtosis   217.2138

Jarque-Bera  1147623.

Probability  0.000000

 مدل هایمانده نمودار : 2 نمودار

 
 دوم فرضیه از حاصل نتایج -9 جدول

 معناداری سطح آماره معیار خطای ضرایب متغیرها

 β0 17030131 0701811 07631818 070003 مبدا از عرض

 Csr 07008186 07000801 17700731 070083 اجتماعی مسئولیت

 Csr*Intagiblevalue 01-E7706 01-E6700 17336013 070306 کریف سرمایه اجتماعی* مسئو.لیت

 SIZE 07010173 0701330 07701761 070806 شرکت اندازه

 LEV 07106111 07181136 07711030 070137 مالی اهرم

 GROWTH 07001701 07030801 07073607 073031 شرکت رشد

 INFR 0700117- 07003736 37000113- 070010 تورم

 ROA 07330703 07373636 17066171 073868 دارایی بازده

 AGE 07001301 07010038 07030001 073810 شرکت عمر

 مدل یهاشاخص 

 07601118 دهش تعدیل تعیین ضریب  07610187 تعیین ضریب

 17837117 واتسون دوربین  F 10786130 آماره

   07000303 معناداری
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1398

Observations 596

Mean      -1.90e-16

Median  -0.166628

Maximum  3.470233

Minimum -1.438850

Std. Dev.   0.666656

Skewness   1.604885

Kurtosis   6.801875

Jarque-Bera  614.7957

Probability  0.000000

 
 مدل هایمانده نمودار : 3 نمودار

 سوم فرضیه از حاصل نتایج -11جدول

 معناداری سطح آماره معیار خطای ضرایب متغیرها

 β0 17031003 07073011 07300318 070001 مبدا از عرض

 CG 07181003 07100173 17360333- 070066 شرکتی حاکمیت

 CG *Intagiblevalue 00-E3731- 00-E3711 17113063- 070067 کریف سرمایه شرکتی* حاکمیت

 SIZE 07011631 07013380 07603808 071068 شرکت اندازه

 LEV 07118317 07183183 07613710 070103 مالی اهرم

 GROWTH 07001070 07030360 07017167 073100 شرکت رشد

 INFR 07001107- 07003717 17873301- 070606 تورم

 ROA 07366101 07373100 07376038 070330 دارایی بازده

 AGE 07000010 07010118 07007770 073308 شرکت عمر

 مدل یهاشاخص

 07711333 شده تعدیل تعیین ضریب 07703737 تعیین ضریب

 17833801 واتسون دوربین F 10786130 آماره

  07000303 معناداری
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1398

Observations 596

Mean      -3.69e-16

Median  -0.161258

Maximum  3.493977

Minimum -1.416450

Std. Dev.   0.666609

Skewness   1.594222

Kurtosis   6.786364

Jarque-Bera  608.4846

Probability  0.000000

 
 مدل هایمانده نمودار : 4 نمودار

 

 چهارم فرضیه از حاصل نتایج -11جدول

 معناداری سطح آماره معیار خطای ضرایب متغیرها



  44/ ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعهشرکتی با تاکید بر نقش واسطهتاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

 β0 17003308 07013111 07700873 070003 مبدا از عرض

 Csr 07001707 07000310 17160008 070061 اجتماعی مسئولیت

 Csr *R&D 00-E1763- 00-E6768 07310177- 070033 توسعه و تحقیق اجتماعی* مسئولیت

 SIZE 07010100 07013373 07703717 070831 شرکت اندازه

 LEV 07116830 07183718 07818031 070313 مالی اهرم

 GROWTH 07001608 07030810 07068610 070010 شرکت رشد

 INFR 07001181- 07003708 37003631- 070018 تورم

 ROA 07008088 07370310 17130336 073611 دارایی بازده

 AGE 07008088- 07013000 07163368- 078733 شرکت عمر

 مدل یهاشاخص

 07100800 شده تعدیل تعیین ضریب 07113601 تعیین ضریب

 17833013 واتسون دوربین F 37008103 آماره

  07000336 معناداری
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1398

Observations 596

Mean      -1.90e-16

Median  -0.166628

Maximum  3.470233

Minimum -1.438850

Std. Dev.   0.666656

Skewness   1.604885

Kurtosis   6.801875

Jarque-Bera  614.7957

Probability  0.000000

 
 مدل هایمانده نمودار : 5 نمودار

 

 پنجم فرضیه از حاصل نتایج -12جدول

 معناداری سطح آماره معیار خطای ضرایب متغیرها

 β0 17007803 07081008 07731700 070003 مبدا از عرض

 CG 07178030 07103303 17307303 070131 شرکتی حاکمیت

 CG * R&D 01-E7737- 01-E0700 17603730- 070016 عهتوس و تحقیق شرکتی* حاکمیت

 SIZE 07010807 07013003 07716133 070703 شرکت اندازه

 LEV 07113063 07180830 07867108 070860 مالی اهرم

 GROWTH 07001387 07030361 07010700 070173 شرکت رشد

 INFR 07001001- 07003707 17836836- 070683 تورم

 ROA 07006100 07370618 17118830 073607 دارایی بازده

 AGE 07006103- 07013703 07111801- 073078 شرکت عمر

 مدل یهاشاخص

 07601007 شده تعدیل تعیین ضریب 07600737 تعیین ضریب

 17833608 واتسون دوربین F 10710180 آماره

  07001101 معناداری
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Series: Standardized Residuals

Sample 1393 1398

Observations 595

Mean       1.15e-16

Median  -0.167620

Maximum  3.498466

Minimum -1.418006

Std. Dev.   0.667136

Skewness   1.592814

Kurtosis   6.786497

Jarque-Bera  607.0435

Probability  0.000000

 
 مدل هایمانده نمودار : 6 نمودار

 

 گیری نتیجه و بحث

 دارد. وجود یمعنادار رابطه یاجتماع تیلومسئ و یاقتصاد استیس تیقطع عدم نیب اول: فرضیه

 یاقتصاد استیس تیقطع عدم نیب که داد نشان یاجتماع تیلومسئ و یاقتصاد استیس تیقطع عدم نیب رابطه زمینۀ در نتایج تحلیل

 ربارهد سیاستمداران و مدیران، کنندگان مصرف ذهن در که قطعیتی عدم دارد؛ وجود معناداری و مثبت رابطه یاجتماع تیلومسئ و

 ناخالص دتولی رشد مانند کلان متغیرهای مسیر پیرامون قطعیت عدم همچنین کند.می منعکس را دارد وجود آینده در محتمل حوادث

 اخیر هایسال در است. مطرح نیز هوایی و آب تغییرات مانند اقتصادی غیر حوادث و هابنگاه رشد نرخ مانند خرد هایپدیده داخلی

 از یک هر و بوده مواجه اقتصادی هایتکانه و هاشوک انواع شدن وارد طریق از بالایی اقتصادی سیاست قطعیت عدم با ما کشور

 اعتقاد ینا بر جانسون همانند پردازانی نظریه است. شده اعتباری ریسک رفتن بالا به منجر، تورم و رکود به منجر کشور در هاآن

 هایی بخش، ردیگ عبارت به گیردمی شکل مختلف هایمجموعه و مراجع بوسیله حاضر عصر در اقتصادی سیاستگذاری که هستند

 بخش مچنینه و دولتی بخش، خصوصی بخش، رسمی غیر بخش جانسون دارند. مشارکت اقتصادی سیاستگذاری فرآیند در متنوع

 نماد هابخش نای از یک داند.هرمی کننده تعیین و مهم سیاستگذاری فرآیند در رساندمی انجام به افتخاری هایفعالیت که را داوطلب

 اجتماعی یازهاین که پذیرد انجام ای گونه به باید اقتصادی سیاستگذاری بنابراین شوند.می محسوب جوامع در اجتماعی هایفعالیت

 مختلف یاجتماع هایلایه همکاری و آسایش رفاه به که اجتماعی هایسیاست در احتمالی سناریوی هر ترتیب این به کند. تامین را

 تقاءار کشور اقتصادی رشد جامعه رفاه برای دیگر عبارت به شود.می محسوب داری حکومت هایضرورت از بخشی، شود منجر

 حوزه در دولت آفرینی نقش جز ای چاره جهانی و ملی بازسازی همچنین و مختلف اقتصادی و صنعتی هایمجموعه درآمد

 پیشرفت و تصادیاق توسعه، اجتماعی رفاه که گرفت نظر در را شرایطی توان نمی دیگر عبارت به ندارد. وجود اقتصادی سیاستگذاری

 تیقطع عدم فزایشا بنابراین پذیرد. انجام اقتصادی گذاریسیاست و اجتماعی پاسخگویی در دولت نقش به توجه بدون تکنولوژیک

 همکاران و رجیف هایپژوهش نتایج با فرضیه این از حاصل هاییافته گردد.می یاجتماع تیلومسئ افزایش باعث یاقتصاد استیس

 .باشدمی همسو (3013) کیونگ و برقسی و (1033)

 ارزش و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر فکری سرمایه، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت دوم: فرضیه

 .گذاردمی اثر شرکت

 یماعاجت تیمسئول نیب رابطه بر فکری سرمایه، باشد بالا(GEPU)  یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت تاثیر زمینۀ در نتایج تحلیل

 یاعاجتم تیمسئول نیب رابطه بر فکری سرمایه، باشد بالا  (GEPU)یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت که داد نشان شرکت ارزش و



  44/ ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعهشرکتی با تاکید بر نقش واسطهتاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی 

 بودن رعینیغی ماهیت دلیل به دارند بیشتری نامشهود هایییدارا که ییهاشرکت دارد؛ وجود معناداری و مثبت تاثیر شرکت ارزش و

 یگردند.م مواجه تریالاب نظارتی ی هانهیهز با و شودبیشترمی گذارانهیسرما و رانیمد بین اطلاعاتی تقارن عدم، هاییدارا نوع نیا

 سطح، فرطم نظارتی هاینهیهز از اجتناب برای دیبا برخوردارند ینییپا هایییدارا بودن مشهود درجه از که ییهاشرکت، نیبنابرا

 پردازد.یم اجتماع حوزه در هاشرکت نقش به که است کار و کسب اخلاق رفتارهای از اجتماعی مسئولیت .ببرند بالا را خود افشاء

 که ای جامعه به کمک و مراقبت و حفظ جهت در بایستی شرکت که است تعهداتی و وظایف مجموعه شرکتی اجتماعی مسئولیت

 یهاشاخص هم و مالی یهاشاخص هم که دارد آن از حکایت شده انجام هایپژوهش هایدهد.بررسی انجام کندمی فعالیت آن در

 بر آن اثیرت حوزه و دامنه که هاشرکت اجتماعی مسئولیت نقش رسدمی نظر به باشند.می موثر هاشرکت افزایی ارزش در اجتماعی

 قشن امروزه باشد. پررنگ بسیار آتی در است امروزی هایچالش ابر از یکی خود که زیست محیط جمله از جامعه ابعاد تمام روی

 هستند آن اب تعامل در که ای جامعه برای و پاسخگو اجتماع به نسبت بلکه بوده خود سود افزایش فکر به تنها نه تجاری واحدهای

 خود برای هم اجتماع به نسبت شرکت مسئولیت نتیجه در دارد. وجود اجتماع و تجاری واحد بین دوطرفه ارتباط یک و باشند مفید

 افزایش و مدت بلند و زیاد هایبازده به منجر تواندمی آن بالقوه منافع بهتر درک و باشدمی سودمند اجتماع برای هم و تجاری واحد

 مشتریان دهدمی نشان تحقیقات نمود. اشاره مشتریان وفاداری و فروش افزایش به تواندمی منافع این جمله از گردد. شرکت ارزش

 نیب رابطه بر کریف سرمایه نمایند.بنابراین خرید دارند آگاهی خود اجتماعی مسئولیت به نسبت که هایی شرکت از تا دهندمی ترجیح

 (1033) فریز بهمنی و محمدی هایپژوهش نتایج با فرضیه این از حاصل هایگذارد.یافتهمی تاثیر شرکت ارزش و یاجتماع تیمسئول

 .باشدمی همسو (3030) همکاران و نستوروسکا و

 ارزش و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر فکری سرمایه، باشد (بالاGEPU) یاقتص اد  اس ت یس   تیقطع عدم یوقت سیوم:  فرضییه 

 گذارد.می اثر شرکت

 یتشرک تیحاکم نیب رابطه بر فکری سرمایه، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت تاثیر زمینۀ در نتایج تحلیل

 و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر فکری سرمایه، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت که داد نشان شرکت ارزش و

 درون و ذارانگ سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با موثر و قوی شرکتی حاکمیت دارد؛ معناداری و مثبت تاثیر شرکت ارزش

 هایلسهج طریق از را سازمانی درون نظارت فرآیند تواندمی، شرکت مدیریت بر گذاران سرمایه نظارت بهبود متعاقبا و هاسازمانی

 بهبود داخلی یحسابرس واحد و حسابرسی کمیته تشکیل و مدیریت بر عمده و نهادی سهامداران بیشتر تسلط، مدیره هیئت مفیدتر

، مدیران، گذاران سرمایه، سهامداران برای هاشرکت گذاریشد.ارزش خواهد مواجه افزایش با شرکت ارزش، نتیجه در که بخشد

 و گذاریهسرمای بازدهی و ریسک برآورد بر آن تاثیر و شرکت آینده از آنها ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و دهندگان اعتبار

 ارزش یجادا شرکت برای که کنند صرف جایی در را منابع که است این هاشرکت مدیریت سعی دارد. سزایی به اهمیت سهام قیمت

 فرادیا همه نفعان ذی از منظور کند. ایجاد منافع اش اصلی ذینفعان برای، شرکت آن که شودمی ایجاد زمانی شرکت ارزش کند.

 حاصل هاییافته .اردگذمی اثر شرکت ارزش و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر فکری سرمایه دارند.بنابراین نفعی شرکت که هستند

 .دارد را لازم همخوانی  (3030) همکاران و جیا و (1038) خامسی هایپژوهش نتایج با فرضیه این از

 و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر توس عه  و قیتحق، باش د  بالا (GEPU) یاقتص اد  اس ت یس   تیقطع عدم یوقت چهارم: فرضییه 

 .گذاردمی اثر شرکت ارزش

 یجتماعا تیمسئول نیب رابطه بر توسعه و قیتحق، باشد بالا(GEPU)  یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت تاثیر زمینۀ در نتایج تحلیل

 یتماعاج تیمسئول نیب رابطه بر توسعه و قیتحق، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت که داد نشان شرکت ارزش و

 از رفتن راترف جهت در دولتی ای سازمانی حرکت کی بازتاب توسعه و تحقیق نهیهز دارد؛ معناداری و مثبت تاثیر شرکت ارزش و

 بالا چون یمشکلات با هاشرکت توسعه و تحقیق نهیهز ظهور از قبل تا است. ندهیآ در بازدهی و عملکرد بهبود، فعلی بازدهی، سود
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 نیا رفع و عهتوس و تحقیق نهیهز کمک به امروزه که بودند مواجه تولیدات وکمیت کیفیت بودن ینیپا و تولید هاینهیهز بودن

 دانش سطح شیافزا جهت در خلاق و منسجم فعالیت هرگونه توسعه و تحقیق .است افتهی شیافزا هاشرکت سهام قیمت، مشکلات

 است حدی هب توسعه و تحقیق هاینهیهز اهمیت .است دیجد کاربردهای برای دانش نیا از استفاده و جامعه، فرهنگ، انسان به مربوط

، "دهی علامت هینظر" به توجه با نیزاست. بنگاه سود ی دهنده شیافزا، جامعه اقتصادی توسعه و رشد بودن محرک بر علاوه که

 خواهند تفرص انیز کی متحمل شان مؤسسه مورد در کافی اطلاعات ی افشا عدم صورت در، بالاتر کیفیت دارای مؤسسات رانیمد

 باعث و دهکر مخابره گذاران هیسرما به را خود مؤسسه بالای ارزش نکهیا مگر داد؛ خواهند دست از را بازار در فعالیت یانگیزه و شد

 کافی عاتاطلا ارائه و افشاء نتیجه در میشود. انجام ()افشاء دهی علامت وسیله به مخابره نیا .شوند خود مؤسسه سهام قیمت شیافزا

 رترثمؤ تفادهاس و تجارت قابل خدمات و کالاها تولید قیطر از میتواند قوی مکانیزم کی بعنوان توسعه و تحقیق هاینهیهز ی درباره

 شرکت ارزش شیافزا تینها در و شرکت عملکرد بهبود، گذاران هیسرما جذب در، خارجی پیشرفته فناوری جذب و موجود منابع از

 مسئولیت .میشود اطلاق «جامعه بر تأثیرشان قبال در تجاری واحدهای مسئولیت» به هاشرکت اجتماعی مسئولیت .گردد واقع رثمؤ

 بین شکاف کاهش برای روش یک و میشود اطلاق قانونی الزامات فراسوی هاشرکت داوطلبانه مشارکت به هاشرکت اجتماعی

 پاسخگویی راستای در هاشرکت، البته میرود شمار به اضافی اطلاعات افشاء و گزارشگری قالب در آن ذینفعان انتظارات و شرکت

 نظر در و داده تغییر را خود فرهنگ هاشرکت از برخی که ای گونه به اند؛ داده نشان خود از مختلفی واکنشهای جدید تقاضای به

 تیمسئول نیب رابطه بر هتوسع و قیتحق بنابراین .اند پذیرفته تجاریشان فعالیتهای اصلی هسته عنوان به را اجتماعی مسئولیت گرفتن

 و جوری و (1038) طهنه یکهزاد آزاده هایپژوهش نتایج با فرضیه این از حاصل هاییافته .گذاردمی اثر شرکت ارزش و یاجتماع

 .دارد را لازم همخوانی (3030همکاران)

 رزشا و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر توسعه و قیتحق، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت پنجم: فرضییه 

 گذارد.می اثر شرکت

 یرکتش تیحاکم نیب رابطه بر توسعه و قیتحق، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت تاثیر زمینۀ در نتایج تحلیل

 یکتشر تیحاکم نیب رابطه بر توسعه و قیتحق، باشد بالا (GEPU) یاقتصاد استیس تیقطع عدم یوقت که داد نشان شرکت ارزش و

 انتظار که نجاآ از و باشدمی داوطلبانه افشاهای جمله از توسعه و تحقیق هاینهیهز افشای دارد؛ معناداری و مثبت تاثیر شرکت ارزش و

 و تحقیق هاینهیهز، تطابق اصل به توجه با آورد؛ دست به منافعی ندهیآ هایدوره در توسعه و تحقیق هایپروژه از بتوان که میرود

 عاتیاطلا محتوای سهام قیمت که شودمی موجب هیرو نیا، گردند منظور ای هیسرما (ی)نامشهودیدارا عنوان به ستیبامی توسعه

 ودنب غیرعینی ماهیت دلیل به دارند بیشتری نامشهود هایییدارا که ییهاشرکت، "ندگیینما هینظر" اساس بر . باشد داشته بیشتری

 میگردند. مواجه بالاتری نظارتی هاینهیهز با و شود بیشترمی گذاران هیسرما و رانیمد بین اطلاعاتی تقارن عدم، هاییدارا نوع نیا

 سطح، فرطم نظارتی هاینهیهز از اجتناب برای دیبا برخوردارند ینییپا هایییدارا بودن مشهود درجه از که ییهاشرکت، نیبنابرا

 اعضای افزایش قطری از، موثر و قوی شرکتی، مختلف پژوهشگران توسط گرفته صورت هایپژوهش براساس .ببرند بالا را خود افشاء

 و قیتحق بنابراین د.باش گذار اثر شرکت ارزش بر تواندمی اجتماعی مسئولیت افزایش و حسابرسی کمیته ایجاد و مدیره هیئت مستقل

 و کار نیک هایشپژوه نتایج با فرضیه این از حاصل هاییافته .گذاردمی اثر شرکت ارزش و یشرکت تیحاکم نیب رابطه بر توسعه

 .دارد را لازم همخوانی (3031) همکاران و فان و (1037) همکاران
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