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 چکیده
در  ی شرکت در تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالیای سودآور واسطههدف از انجام این پژوهش، تبیین و بررسی نقش 

 شامل ریماآ جامعهانجام گرفته است،  2044 -2383 یزمانهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شرکت

روش تحقیق در این پژوهش به لحاظ هدف،  .سیستماتیک انتخاب شده است حذف روش شرکت به عنوان نمونه از 214

های  ها از صورت های مورد نیاز جهت تست فرضیه باشد. داده همبستـگی می -ه لحاظ روش، از نوع توصیفیکاربردی و ب

های عضو بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است، جهت تبیین نقش  های مالی شرکت های صورت مالی و یادداشت

( استفاده گردید. 2891رگرسیون بارون وکنی ) از روش ای سودآوری شرکت در تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی واسطه

سرمایه فکری بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد. سرمایه فکری بر سودآوری نتایج پژوهش مؤید آن است که بین 

ه سودآوری شرکت بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد و از آنجا که تاثیر سرمای شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد.

ای کامل خواهد داشت، یعنی که  باشد، سودآوری نقش واسطه فکری بر اهرم مالی در حضور سودآوری معنی دار نمی

% 13به عبارت دیگر، حدود ؛ بینی کند تواند اهرم مالی را پیش متغیر سرمایه فکری شرکت تنها به واسطه سودآوری می

بر سرمایه فکری % تاثیر 34ایی( و حدود  مستقیم یا واسطه ثیر غیر)تا سودآوریاز طریق اهرم مالی بر سرمایه فکری تاثیر 

ها و  دهد که وجود سرمایه فکری منجر به رشد و شکوفایی بیشتر شرکت نتایج پژوهش نشان می مستقیم است.اهرم مالی 

از کارایی  دهد در اقتصاد جهانی ها اجازه می ها و سازمان شود و همانند موتوری است که به شرکت ها می سازمان

تواند تاثیر مثبت و  هایی نظیر سرمایه فکری می مستمری برخوردار باشند. مدیران توانمند و کارا با شناخت شاخص

 مستقیمی بر عملکرد شرکت داشته باشد و شرکت را به سمت و سوی سودآوری سوق دهد.
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 مقدمه

هایی که اهرم مالی بالایی دارند، اگر قادر به پرداخت تعهدهای ناشی از تامین مالی برون سازمانی نباشند، هم در  شرکت

ر آینده نخواهند بود. در معرض ریسک ورشکستگی قرار خواهند گرفت و هم قادر به پیدا کردن اعتباردهندگان جدید د

چنین شرایطی اگر شرکت تمایل به دریافت وام جدید داشته باشد، از سوی اعتباردهندگان از لحاظ توان پرداخت بدهی 

تواند سبب کاهش  (. استفاده از اهرم مالی می2381نیا و همکاران،  )ایزدی گیرد های آتی مورد بررسی قرار می در دوره

ها و  تواند موجب افزایش ریسک گردد. گسترش روز افزون شرکت و همچنین از طرفی میهای شرکت گردد  هزینه

های مالی کلان و خرد از طرف دیگر سبب شده تا  ها و از طرفی به وجود آمدن بحران ای آن متنوع شدن ساختار سرمایه

مخاطرات باشند. همین موضوع سبب  گذاران و ذینفعان به دنبال ایجاد پوشش و سپری برای در امان ماندن از این سرمایه

بینی بکند و همچنین توان مالی  هارا در آینده پیش هایی بروند که مخاطرات شرکت ها و مدل ها به دنبال ابزار شده تا آن

ها با وجود بدهی در ساختار سرمایه،  (. شرکت2388های مذکور را مورد ارزیابی قرار دهد )مصلی و مقدم،  شرکت

یابد  دهند و از طرفی هزینه به دست آوردن سرمایه افزایش می گذاری را از دست می برای سرمایه های مناسب فرصت

های ائتلاف  ( بیان کرده است که هر چه بدهی یک شرکت بیشتر شود، انگیزه2884) 2(. میرز2389)دستگیر و همکاران، 

زیرا ؛ یابد الص ارزش فعلی مثبت کاهش میهایی با خ گذاری در فرصت مدیر در کنترل شرکت، برای سرمایه -سهامدار

هایی که اهرم مالی  شود. در نتیجه شرکت هایی به جای سهامداران بر اعتباردهندگان منتقل می گذاری مزایای چنین سرمایه

های رشد کمتری دارند. همچنین وی بیان  تری دارند، فرصت هایی که اهرم مالی پایین بالای دارند. در مقایسه با شرکت

گذاری  های رشد خود، سرمایه هایی که تعهدات بدهی بیشتری دارند، بدون توجه به ماهیت فرصت رده است شرکتک

 (.2388، یدهند )رحمانی و نخع کمتری انجام می

سرمایه فکری به عنوان دانش، تجربیات، اظهارنظر فنی و دارایی های نرم افزاری مرتبط، فراتر از سرمایه مالی و مادی 

های دانش محور است که به یک سازمان اختصاص دارد و در زمره  ای از دارایی ایه فکری مجموعهاست. سرم

شان و نفوذ بالایی که دارند،  گذاری شود. مالکان نهادی به علت مقدار سرمایه های یک سازمان محسوب می ویژگی

های اطلاعاتی  کارکنان، بهروه وری سیستمهای نامشهود، دانش و مهارت  انگیزه بهتری برای تولید ثروت از طریق دارایی

نمایند. مالکان نهادی اغلب امانتدار  سازمان و مشری مداری دارند و در جهت تقویت سرمایه فکری سازمان عمل می

گذاری خود دارند. از اینرو با افزایش سرمایه فکری  سرمایه دیگران بوده و احساس مسئولیت بالایی نسبت به بازده سرمایه

یق ورود دانش به محصولات و خدمات بر کیفیت به جای کمیت، درنظر گرفتن جایگاه متفاوتی برای نیروی کار از طر

های تولید در  به عنوان کارگران متفکر نه کارگران فیزیکی و تغییر ساختار مخارج و در نتیجه کم اهمیت شدن هزینه

 (.2381برند )مرادی و همکاران،  ی خود را بالا میگذار ها، تاکید کرده و بازده سرمایه مقایسه با سایر هزینه

باشد.  برای افزایش مزیت رقابتی شرکت تغییر در محصولات موجود یا ایجاد محصولات جدید و نوآورانه ضروری می 

ها و ارتباطاتی است که برای سازمان منحصر به  موفقیت سازمان در توسعه محصولات نوآورانه، وابسته به توسعه قابلیت

گردند. با شناسایی مزایا، عملکردها و مشخصات محصول از دید  باشند و در میان مدت تا بلندمدت حفظ می رد میف

ها و تجربیات فردی کارکنان و بهبود فرآیند و سیستم مدیریت اثربخش جریان  ها، توانایی مشتری، افزایش دانش، مهارت

 رقابت پذیری شرکت را افزایش داد.توان فروش و  مواد و کالاها، اطلاعات و ارتباطات می
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سرمایه فکری از راه افزودن ارزش به ذینفعان کلیدی سازمان به طور قابل ملاحظه ای به بهبود وضعیت رقابتی سازمان 

شود. سرمایه فکری یک موجودیت پیچیده و گریزان است اما زمانی که کشف شود و مورد استفاده قرار گیرد،  منجر می

سازد تا با یک منبع جدید در محیط رقابت کند. هر چه سرمایه فکری در شرکت بیشتر باشد، منجر به  میسازمان را قادر 

کند )مرادی و  افزایش خلاقیت و نوآوری شده و فروش را بالا برده در نتیجه رقابت بازار محصول افزایش پیدا می

 (.2381همکاران، 

های جهانی، برای پیشرفت و بقای خود نیازمند تغییر در محصولات ها به دلیل افزایش رقابت در بازار امروزه سازمان

باشند. موفقیت سازمان در توسعه محصولات نوآورانه، وابسته به توسعه  موجود یا ایجاد محصولات جدید و نوآورانه می

گردند. از  می باشند و در میان مدت تا بلندمدت حفظ ها و ارتباطاتی است که برای سازمان منحصر به فرد می قابلیت

باشد. همچنین  طرفی، یک محصول جدید تجمیعی از مزایا، عملکردها و مشخصاتش از دید مشتری )سرمایه مشتری( می

ها و تجربیات فردی کارکنان )سرمایه انسانی( و فرآیند و سیستم مدیریت اثربخش  ها، توانایی نیازمند دانش، مهارت

برای بهبود رقابت پذیری سازمان، باید ،  رو از این. ات )سرمایه ساختاری( استجریان مواد و کالاها، اطلاعات و ارتباط

های سازمانی  سلائق و ترجیحات مشتری، بهبود ساختار سازمانی و توجه به سرمایه انسانی سازمان را که در ارتقای قابلیت

 (.2383،  یو سلگنژاد  تأثیرگذارند، در فرآیند توسعه محصولات نوآورانه مدنظر قرار داد )قاسمی

های عصر حاضر به ویژه برای  های سازمان ترین سرمایه های فکری به عنوان سرمایه واقعی و جزء استراتژیک سرمایه

های دانش محور، جهت کسب مزیت رقابتی  سازمان ،باشند. لذا های دانش محور، مطرح می مراکز پژوهشی و سازمان

 (.2382باشند )ستایش و همکاران،  های فکری خود می نه و نظاممند سرمایهپایدار، نیازمند شناسایی و مدیریت آگاها

ها، کارخانجات و تجهیزات و مواد خام بود که برای موفقیت یـک تجـارت    در طول عصر صنعت، بهای تمام شده دارایی

قیـت یـا شکسـت یـک     های فکری است کـه معمـولاد در موف   ی مؤثر از سرمایه لازم بود، اما در عصر اطلاعات این استفاده

رود که پژوهشـگران در مقـالات و اظهـارات خـود ارزشـمندترین و       این موضوع تا به آنجا پیش می. مجموعه، مؤثر است

هـای مشـهود    هـای نامشـهود آن میداننـد. بـه نظـر آنهـا دارایـی        های فکری و دارایـی  ترین منابع یک شرکت را سرمایه مهم

هـای   تواننـد دارایـی   آنهـا نمـی   ،بنـابراین  .یا در یک بـازار آزاد خریـداری گردنـد    برداری شوند و توانند به راحتی کپی می

 (.2382های رقابتی برای آن شرکت ایجاد کنند )ستایش و همکاران،  استراتژیک یک شرکت باشد و مزیت

رکت در رود سـودآوری ش ـ  انتظـار مـی   ،بنابراین؛ ها نقش بسزایی دارند سودآوری شرکت در فراهم سازی این زیرساخت

هـا، تصـمیمات مـالی، تولیـدی و      هـا، فعالیـت   تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی شرکت موثر باشد. نتیجه نهایی همـه برنامـه  

هـای   گیـری سـودآوری از نسـبت    بـرای انـدازه   .شـود  کارایی عملکرد مدیریت در فعالیت سودآوری شرکت منعکس می

هـا مـورد اسـتفاده قـرار      های عملیات اجرایی شـرکت  زیابی فعالیتهای سودآوری در ار شود. نسبت سودآوری استفاده می

های سودآوری، میزان موفقیت شرکت را در تحصیل سود و بازده خالص نسـبت بـه درآمـد و فـروش یـا       گیرند. نسبت می

هـا بـا    کنند. هر چقدر دارایی های شرکت، نقش اصلی در تحصیل سود ایفاد می دارایی .سنجند گذاری می نسبت به سرمایه

نظر از اینکه از محل وجـوه اسـتقراض    ها صرف آورتر خواهد بود. دارایی کار گرفته شوند، شرکت سوده کارایی بیشتری ب

نـژاد   دهند )صـال   خود را به نحوی مطلوب انجام می گذاری صاحبان اصلی، تامین شده باشند، وظایف مربوط به یا سرمایه

های شرکت در جهت ایجاد درآمد و فروش توسـط مـدیریت    بکارگیری از داراییها، نحوه  (. بازده دارایی2398و غیور، 

ه دهد و بهترین نسبت برای ارزیابی مدیریت است، چرا که خالص درآمدی را کـه از ب ـ  را مورد سنجش و ارزیابی قرار می
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شـود و   مـی  نقدینگی افزایش سودآوری باعث افزایش .کند شود را ارزیابی می های شرکت ایجاد می کاربردن کل دارایی

 (.1428، 1دهد )نسیم و همکاران توان مالی شرکت را برای تقویت سرمایه فکری افزایش می

مطابق با تئوری سلسله مراتبی یک رابطه منفی بین سودآوری و اهرم مالی را وجود دارد. بر اساس تئوری سلسله مراتبی 

دهند. به این ترتیب که مدیریت، منابع داخلی تأمین مالی  رجی  میها منابع داخلی تأمین مالی را به منابع خارجی ت شرکت

های سودآور، نقدینگی بالاتری دارند و برای برطرف نمودن نیازهای  دهد. شرکت را بر منابع خارجی ترجی  می

. این کنند دهند و به خارج از شرکت رجوع نمی نقدینگی خود در مرحله اول از داخل شرکت تأمین مالی را انجام می

ها سطوح وجه نقد هدف ندارند، اما از وجه نقد به عنوان یک سپر و بازدارنده در برابر  دارد که شرکت تئوری بیان می

توانند در داخل  های سودآور می شرکت ،بنابراین؛ (1444، 0گرونینگرو  3نمایند )دروبتز تأمین مالی خارجی استفاده می

 (.1411د )جین و ژو، پول نقد تولید کنند و کمتر وام بگیرن

با توجه به مطالب بیان شده هدف این پژوهش یافتن جواب این پرسش است که آیا سرمایه فکری بـر سـودآوری و اهـرم    

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد؟ و آیا سودآوری شرکت بر شدت تاثیر سرمایه  مالی در شرکت

 ارد یا خیر؟گذ فکری بر اهرم مالی، اثر می

 پیشینه پژوهش

 "تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی با بررسی نقش سودآوری شرکتبررسی "در پژوهشی تحت عنوان ( 1411جین و ژو )

دهـد کـه اهـرم مـالی در      انـد. نتـایج نشـان مـی     پرداختـه  1414تا  1420های  شرکت بخش کشاورزی چین طی سال 31در 

بـه طـور مثبـت بـر سـودآوری شـرکت تـأثیر         سـرمایه فکـری   و یابـد  کاهش می ری،سرمایه فک ها با سطوح بالاتر شرکت

 و اهرم مالی است. سرمایه فکری علاوه بر این، سودآوری شرکت تا حدی واسطه ارتباط بین. گذارد می

ری و فرهنگ اخلاق سازمانی در تاثیر بین سرمایه فک ای  نقش واسطه"در پژوهشی تحت عنوان ( 1411) 4یوالا و همکاران

ها از روش پرسشنامه از طریق پیمایشی  در کشور پاکستان پرداختند. برای گردآوری داده "مسئولیت پذیری اجتماعی

افزار آموس استفاده گردید.  دهندگان ارائه گردید که از نرم فرم به پاسخ 144پژوهش انجام شد، جهت اجرای این 

بین سرمایه که ( مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است های سرمایه فکری )انسانی، ساختاری و ارتباطی جنبه

ای  فکری، مسئولیت پذیری اجتماعی و فرهنگ اخلاقی سازمانی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و نقش واسطه

 فرهنگ اخلاق سازمانی در تاثیر بین سرمایه فکری و مسئولیت پذیری اجتماعی مورد تایید است.

بررسی تجربی تاثیرمالکیـت نهـادی بـر رابطـه سـرمایه فکـری و       "در پژوهشی تحت عنوان ( 1414) 1مکارانپاپوتونگانو ه

هـای بـورس انـدونزی بـوده اسـت کـه نتـایج آنهـا بـا           شرکت از شرکت 342پرداختند. نمونه آماری آنها  "ارزش شرکت

ری بـر ارزش شـرکت داشـته اسـت، امـا      دا استفاده از روش رگرسیون چندگانه نشان داده کـه سـرمایه فکـری تـأثیر معنـی     

مالکیت نهادی تأثیر تعدیلگری بر رابطه سرمایه فکری و ارزش شرکت نداشته است و افشای اطلاعات مربوط بـه اهمیـت   

 باشد. های رقابتی می مانند سرمایه فکری به عنوان استراتژی های نامشهود گذاری در دارایی سرمایه
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هـای   بررسی تاثیر سرمایه انسـانی، حقـوق مالکیـت فکـری و هزینـه     "ی تحت عنوان در پژوهش( 1428) 4و همکاران حبیب

انجـام شـده    1424تـا   1423هـای   پرداختند. این پژوهش در کشور بنگلادش طـی سـال   "وری کل تحقیق و توسعه بر بهره

چنـین سـرمایه سـاختاری    باشد. هم وری می نتایج پژوهش حاکی از تاثیر مثبت سرمایه انسانی بر عملکرد مالی و بهره .است

های  ها ندارد. حقوق مالکیت فکری و هزینه هم بر عملکرد مالی و فناوری تأثیرگذار است اما سرمایه مشتری تأثیری بر آن

 وری کل تاثیرگذارند. تحقیق و توسعه بر بهره

داختنـد. بـدین منظـور    پر "رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مـالی "در پژوهشی تحت عنوان ( 1424) 9ازکان و همکاران

هـا از طریـق    مورد بررسی قرار گرفت. عملکرد مالی بانک 1420و  1444بانک فعال در ترکیه بین سال های  00اطلاعات 

گیری شد. سرمایه فکری بخـش بانکـداری ترکیـه بـه طـورکلی تحـت تـأثیر کـارایی          روش ارزش افزوده اقتصادی اندازه

ق نشان داد که کارایی سرمایه ساختاری و کـارایی سـرمایه انسـانی بـر عملکـرد مـالی       سرمایه انسانی قرار دارد. نتایج تحقی

ها در مقایسه بـا کـارایی    حال، کارایی سرمایه ساختاری تأثیر بیشتری بر عملکرد مالی بانک ها تأثیرمثبت دارد. با این بانک

های فیزیکی و مـالی   کنند باید از سرمایه لیت میهایی که در بخش بانکداری ترکیه فعا بنابراین، بانک؛ سرمایه انسانی دارد

 خود در صورت تمایل به دستیابی به سط  بالاتر سودآوری استفاده کنند.

های  پرداخته اند. داده "میانه توسعه سرمایه فکری در خاوربررسی "در پژوهشی تحت عنوان ( 1424) 8احمدو همکاران

ان اداری و آموزی و دانشجویان مقطع کارشناسی و کارشناسی ارشد نامه از کارکن پژوهش مورد نظر به وسیله پرسش

دانشگاه صنعتی خاورمیانه در ترکیه تهیه شده است. طبق نتایج این پژوهش ارتباط قوی بین سه اجزای سرمایه فکری 

 عت افزایش نوآوری خواهد شد.ا)انسانی، ساختاری و مشتری( وجود دارد و توسعه هر سه جزء سرمایه فکری ب

بررسی تاثیر مدیریت دانش بر سرمایه فکری، سرمایه اجتماعی و "( در پژوهشی تحت عنوان 2042گرامی و همکاران )

ابتدا به توصیف های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش  در شرکت "ها نوآوری شرکت

گیرد.  شده مورد آزمون قرار می های مطرح و سپس فرضیه های حاصل از اجرای پرسشنامه پرداخته شده آماری داده

های میانگین، انحراف معیار، مینیمم، ماکسیمم،  شاخص SPSS افزار های مذکور با استفاده از نرم منظور توصیف داده به

ت ها، تحلیل عاملی تاییدی و مدل معادلا فراوانی و درصد محاسبه گردید و در سط  استنباطی جهت بررسی فرضیه

دهد که مدیریت دانش بین سرمایه  ها نشان می شود. یافته کار برده میه افزار لیزرل ب با استفاده از نرم (SEM) ساختاری

فکری و سرمایه اجتماعی رابطه مثبت و معناداری دارد. مدیریت دانش تاثیر معناداری بر نوآوری داشته. با این حال، 

ی تاثیر بسزایی دارند. از سوی دیگر مدیریت دانش با میانجیگری سرمایه سرمایه فکری و سرمایه اجتماعی بر نوآور

فکری و سرمایه اجتماعی بر نوآوری تاثیر مثبت و معناداری دارد. ارزش این مقاله شامل مفاهیمی برای توسعه مدیریت 

تواند  دانش می شود. مدیریت های تولیدی می دانش و سرمایه فکری و اجتماعی است که منجر به نوآوری در شرکت

 عملکرد نوآوری یک شرکت را بهبود بخشد، اگر به اشتراک گذاشته شود و به طور موثر به کار گرفته شود.

 

آیا مالکیت نهادی تأثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت را "در پژوهشی تحت عنوان ( 2044پور و همکاران ) عبداله

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت از شرکت 223شامل اند. نمونه آماری پژوهش  پرداخته "کند؟ تعدیل می
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ها بر اساس رگرسیون تابلویی بیانگراین بود که ارزش  تجزیه و تحلیل فرضیه .باشد می 2381تا  2384های  تهران طی سال

گر تأثیر منفی  تعدیل افزوده سرمایه فکری تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد و ساختار مالکیت به عنوان متغیر

 کند. و معناداری بر رابطه ارزش افزوده سرمایه فکری و ارزش شرکت داشته و این رابطه را تعدیل می

بررسی تأثیر سودآوری شرکت بر افشـای سـرمایه فکـری و ابعـاد     "در پژوهشی تحت عنوان ( 2388پاکدلان و همکاران )

 2383سال در بازه زمانی  4در قلمرو زمانی پژوهش مدت  "دار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بها آن در شرکت

اند. نتایج پـژوهش حـاکی از وجـود رابطـه مثبـت و معنـادار بـین سـودآوری و          شرکت، پرداخته 49برای تعداد  2384الی 

 باشد. می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشای سرمایه فکری در ابعاد انسانی و ارتباطی درشرکت

بررسی تاثیر کیفیت افشاء سرمایه فکری بر هزینـه سـرمایه سـهام    "در پژوهشی تحت عنوان ( 2389بحرالعلوم و همکاران )

های پذیرفته شده  پرداخته اند. جامعه آماری تحقیق شرکت "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عادی شرکت

شـرکت   204باشد که حجم نمونه با توجه به روش حذف سیستماتیک برابر بـا   می 2380 تا 2391های  در بورس، طی سال

درصد نشـان داد   84ها با استفاده از رگرسیون چند متغیره در سط  اطمینان  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده .تعیین شد

ای( بر هزینه سـرمایه   رمایه رابطهکه کیفیت افشاء سرمایه فکری )افشای سرمایه ساختاری، افشای سرمایه انسانی و افشای س

 .سهام عادی، تاثیری معنادار و معکوس دارد

های  سازی عملکرد مالی بنگاه بررسی اثر سرمایه فکری بر بیشینه"در پژوهشی تحت عنوان ( 2389فرازمند و همکاران )

های مالی برآورد  با استفاده از صورتاند. بدین منظور، سرمایه فکری    پرداخته "وابسته نفتی در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی گردید. نتایج مدل ارزش بازاری عملکرد  2384تا  2344ها، طی دوره زمانی؛  شد و رابطه آن با عملکرد بنگاه

رابطه  کهدهد که رابطه بین ارزش دفتری نرمال بنگاه، با ارزش نرمال بازاری بنگاه مثبت است. در حالی  بنگاه، نشان می

های ایجاد سرمایه فکری با ارزش بازاری  علاوه، رابطه بین هزینه ی اعلامی با ارزش بازاری بنگاه، منفی است. بهدرآمدها

های ایجاد سرمایه فکری بر ارزش بازاری بنگاه تاثیر مثبت دارد. نتایج مدل  هزینه کهبنگاه، مثبت است. ضمن آن 

های وابسته نفتی در بورس اوراق بهادار تهران مثبت  عملکرد بنگاهدهد رابطه بین سرمایه فکری و  عملکرد بنگاه نشان می

 .است

 شناسی پژوهش روش

های از  باشد و قلمرو زمانی پژوهش سال شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته جامعه آماری پژوهش؛ شرکت

ای انتخـاب نمونـه آمـاری از روش حـذف     سال( خواهد بود. در این پـژوهش بـر   9)به مدت  2044تا انتهای  2383ابتدای 

عنـوان نمونـه    های جامعه آمـاری کـه دارای شـرایط زیـر باشـند بـه       سامانمند استفاده خواهد شد. بدین منظور کلیه شرکت

 انتخاب و بقیه حذف خواهند شد:

 در بورس حضور داشته باشند. 2044تا  2383. از سال 2

 گذاری نباشد. های سرمایه گری مالی، لیزینگ و سایر شرکت ها و واسطه های مورد نظر جزو بانک . شرکت1

 اسفندماه باشد. 18هامنتهی به  شرکت منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی  . به3

 ها در دسترس باشد و در طول زمانی تحقیق سال مالی خود را تغییر نداده باشند. های آن . داده0

گری شده باقیمانده اسـت کـه تمـامی    عنوان جامعه غربال  شرکت به 214های بالا تعداد بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیار

 9شـرکت ) -سـال  814( مشاهدات بـه  2044تا  2383ساله ) 9در بازه ، بنابراین؛ اندعنوان نمونه تحقیق انتخاب شده ها به آن

 رسد.شرکت( می 214× سال 
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 مدل مفهومی پژوهش

شده در   های پذیرفته سودآوری شرکت در تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی در شرکت ای در راستای بررسی نقش واسطه

 باشد. صورت زیر می  بورس اوراق بهادار تهران، مدل مفهومی پژوهش به

 
 مدل مفهومی پژوهش. 1نمودار 

 گیری متغیرهای پژوهش تبیین و اندازه
 .پردازیمها می ای است که در ادامه به توصیف آن لی و واسطهمتغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل، کنتر

 وابسته متغیر
 24اهرم مالی

(LEV)( استفاده می2: برای محاسبه اهرم مالی شرکت از رابطه )  ،(:1411شود )جین و ژو 

(1)        
      
     

 

 ؛tدر دوره  i= اهرم برای شرکت       

 ؛tدر دوره  iهای بلندمدت برای شرکت  = کل بدهی      

 .tدر دوره  iها برای شرکت  = کل دارایی     

 متغیر مستقل
شود. بـر اسـاس    : برای محاسبه سرمایه فکری از مدل ضریب ارزش افزوده فکری پالیک استفاده می(IC) 22سرمایه فکری

ای انسـانی و کـارایی    به کار گرفتـه شـده )فیزیکـی و مـالی(، کـارایی سـرمایه      این روش جمع سه شاخص کارایی سرمایه 

 (.2381نوری و همکاران،  عسکرنژاد؛ 1411شود )جین و ژو،  سرمایه ساختاری برابر با سرمایه فکری در نظر گرفته می

(2) 

IC=VACA+VAHU+STVA 

VACA= VA/CE 

VAHU= VA/HU 

STVA= SC/VA 

VA= OUTPUT- INPUT 
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CE=TA-TIA 

SC=VA-HU 
ICسرمایه فکری = 

VACAکارایی سرمایه به کار گرفته شده = 

VAHUکارایی سرمایه انسانی = 

STVAکارایی سرمایه ساختاری = 

VAارزش افزوده = 

CEسرمایه به کار گرفته شده = 

HUهای حقوق و دستمزد شرکت = سرمایه انسانی که برابر است با کل هزینه 

TAها = کل دارایی 

TIAهای نامشهود ارایی= کل د 

OUTPUTکل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات = 

INPUT شده = کل هزینه مواد، اجزاء و خدمات خریداری 

 ای  متغیر واسطه
 شود. ها استفاده می گیری سودآوری شرکت از نرخ بازده دارایی برای اندازه :(1411به پیروی از پژوهش )جین و ژو، 

21نرخ بازده دارایی
 (ROA): ( محاسبه می3این متغیر با استفاده از رابطه ) :شود 

 که در اینجا:

(3) 
       

     
     

 

ROAهای شرکت  = بازده داراییi  در سالt؛ 

NI سود خالص شرکت =i  در سالt؛ 

TA کل دارایی شرکت =i  در سالt. 

 متغیرهای کنترلی

 23اندازه شرکت
(size): های شرکت از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی است عبارت 

 سن شرکت(AGE)
 های حضور در بورس اوراق بهادار تهران. تعداد سال :20

 24متغیر موهومی زیان خالص
 (LOSS): در غیر این صورت صفر. 2آور باشد عدد  اگر شرکت زیان 

 21نرخ رشد (GRO): نسبت به سال گذشته. 24درصد افزایش فروش شرکت 
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14 Age of the company 

15 Net loss 
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 ها فرضیه

 رضیه اول: سرمایه فکری بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد.ف

 فرضیه دوم: سرمایه فکری بر سودآوری شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد.

 فرضیه سوم: سودآوری شرکت بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد.

 ای مثبت و معنادار دارد. واسطهفرضیه چهارم: سودآوری شرکت در تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی نقش 

 های پژوهش مدل

 ( زیر استفاده خواهد شد:0)  اول پژوهش از رابطه  برای آزمون فرضیه

(4) LEV it=αi+βi IC it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε
  

 

 

 ( زیر استفاده خواهد شد:4)  دوم پژوهش از رابطه  برای آزمون فرضیه

(5) ROA it=αi+βi IC it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε
  

 

 

 ( زیر استفاده خواهد شد:1)  سوم پژوهش از رابطه  برای آزمون فرضیه

(6) LEV it=αi+βi ROA it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε
  

 

 

 ( زیر استفاده خواهد شد:4)  رابطه چهارم پژوهش از  برای آزمون فرضیه

(7) LEV it=αi+βi IC it + βi ROA it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO 

it +ε
  

 
 

( 4تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی در رابطه ) ای سودآوری می نقش واسطه

ای نسبی خواهد داشت، یعنی هر دو متغیر سرمایه فکری و  ( باشد، سودآوری نقش واسطه0کمتر نسبت به رابطه )

( معنی دار نباشد، 4بینی کنند. اگر تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی در رابطه ) توانند اهرم مالی را پیش سودآوری می

تواند  تنها به واسطه سودآوری میای کامل خواهد داشت، یعنی که متغیر سرمایه فکری شرکت  سودآوری نقش واسطه

 (.2891، 29ایی ندارد )بارون و کنی بینی کند. در غیر این صورت سودآوری نقش واسطه اهرم مالی را پیش

 های پژوهشیافته

هـای مرکـزی و    ها تعیین شود. برای این منظور شـاخص  ها و موقعیت کلی داده در محاسبات آماری لازم است که ویژگی

شوند. در این تحقیق متغیرها از لحاظ میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر مورد بررسـی قـرار    ه میپراکندگی محاسب

 اند. گرفته
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 آمار توصیفی .1جدول 

کشید

 گی

چول

 گی

انحراف 

 معیار
 کمینه

بیشی

 نه
 میانه

میانگی

 ن

تعداد 

مشاهدا

 ت

 متغیر

344/1 338/4- 284/4 432/4 
984/

4 

449/

4 
 (LEV) الیاهرم م 814 404/4

044/1 314/4 344/4 
821/0

- 

48/

28 

424/

1 
 (IC) سرمایه فکری 814 110/4

119/3 124/4 244/4 
198/4

- 

488/

4 

243/

4 
238/4 814 

 نرخ بازده دارایی

(ROA) 

122/1 024/4 944/4 83/24 
42/

24 

49/

21 
 (size) اندازه شرکت 814 18/21

414/3 144/4 201/4 904/4 
431/

2 

342/

2 
 (AGE)سن شرکت  814 184/2

842/4 249/2 440/4 44/2- 
088/

1 

114/

4 
 (GRO)نرخ رشد  814 300/4

شرکت( مورد بررسی قرار گرفت. میانگین اهرم مـالی برابـر بـا    -سال 814سال آماری ) 9شرکت در  214در این پژوهش 

ارایی است. میانگین سـرمایه فکـری   برابر کل د 404/4طور متوسط کل بدهی به میزان   دهد به باشد که نشان می می 404/4

اسـت. میـانگین    110/4طور متوسط جمع سه شاخص کارایی سرمایه بـه میـزان     دهد به باشد که نشان می می 110/4برابر با 

برابـر کـل دارایـی     238/4طور متوسط سود خالص بـه میـزان    دهد به باشد که نشان می می 238/4برابر با  نرخ بازده دارایی

طور متوسط لگاریتم ارزش بازار سهام شـرکت بـه    دهد به باشد که نشان می می 18/21ن اندازه شرکت برابر با است. میانگی

هـای   طور متوسط لگـاریتم تعـداد سـال    دهد به باشد که نشان می می 184/2است. میانگین سن شرکت برابر با  18/21میزان 

طـور متوسـط درصـد     دهد به باشد که نشان می می 300/4بر با باشد. میانگین نرخ رشد برا می 184/2حضور در بورس برابر 

 درصد است. 0/30افزایش فروش شرکت نسبت به سال گذشته، برابر با 

 اول  بررسی فرضیه

 .)رابطه مستقیم( سرمایه فکری بر اهرم مالیبین  اجرای رگرسیونفرضیه اول: 

را با روش اثرات تصـادفی انجـام داد. نتـایج     ه اولتوان تخمین نهایی فرضی با مشخص شدن مفروضات رگرسیون حال می

 ( آورده شده است.1این رگرسیون در جدول )

 (1رابطه )

LEV it=αi+βi IC it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε
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 بررسی فرضیه اول. 2جدول 

سطح 

 داری معنی
t آماره 

خطای 

 استاندارد

ضریب 

 رگرسیون
 تقلمتغیرهای مس

 (IC) سرمایه فکری -44414/4 423/2 -824/3 4442/4

 (size) اندازه شرکت -444/4 4489/4 -441/4 4444/4

 (AGE)سن شرکت  221/4 449/4 831/2 4432/4

 (LOSS) زیان خالص 443/4 424/4 929/0 4444/4

 (GRO)نرخ رشد  -424/4 449/4 -488/2 4411/4

 (Cبت )عدد ثا 220/2 419/4 10/21 4444/4

 ضریب تعیین F 0021/4آماره  08/32

444/4 
سط  

 Fداری  معنی

 شده ضریب تعیین تعدیل 0342/4

 آماره دوربین واتسون 441/2

 (LEV) * متغیر وابسته: اهرم مالی

همبستگی است. همچنین بـر اسـاس    واتسون حاکی از عدم وجود مشکل خود–با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 

ی  شـده  باشـد. ضـریب تعیـین تعـدیل     باشد، معادله رگرسیون در کل معنادار می می 44/4تر از  که کوچک Fحتمال آماره ا

درصد از تغییرات متغیـر وابسـته، قابـل اسـتناد بـه تغییـرات متغیرهـای         42/03دهد  باشد که نشان می می 0342/4مدل برابر 

باشـد کـه در اینجـا نادیـده گرفتـه       ابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل مـی باشد و بقیه تغییرات متغیر و مستقل و کنترلی می

 شود. اند. سرمایه فکری بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد و فرضیه اول رد نمی شده

 دوم  بررسی فرضیه

 .سرمایه فکری بر سودآوری شرکتاجرای رگرسیون بین فرضیه دوم: 

را با روش اثرات ثابت انجام داد. نتـایج ایـن    توان تخمین نهایی فرضیه دوم ل میبا مشخص شدن مفروضات رگرسیون حا

 ( آورده شده است.3رگرسیون در جدول )

ROA it=αi+βi IC it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε (2رابطه )
  

 

 بررسی فرضیه دوم .3جدول 

سطح 

 داری معنی
t آماره 

خطای 

 استاندارد

ریب ض

 رگرسیون
 متغیرهای مستقل

 (IC) سرمایه فکری 4413/4 4424/4 144/1 4130/4

 (size) اندازه شرکت 4113/4 4148/4 341/1 4248/4

 (AGE)سن شرکت  -4184/4 2813/4 -349/4 4289/4

 (LOSS) زیان خالص -2013/4 4218/4 -144/9 4444/4

 (GRO)نرخ رشد  4334/4 4491/4 919/3 4442/4



 034-044 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 21

 

سطح 

 داری معنی
t آماره 

خطای 

 استاندارد

ریب ض

 رگرسیون
 متغیرهای مستقل

 (Cعدد ثابت ) -1142/4 1391/4 -114/1 4494/4

 ضریب تعیین F 1894/4آماره  12/24

444/4 
سط  

 Fداری  معنی

 شده ضریب تعیین تعدیل 1438/4

 آماره دوربین واتسون 421/2

 (ROA) * متغیر وابسته: نرخ بازده دارایی

واتسون حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی است. همچنـین بـر اسـاس    –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 

ی  شـده  باشـد. ضـریب تعیـین تعـدیل     باشد، معادله رگرسیون در کل معنادار می می 44/4تر از  که کوچک Fاحتمال آماره 

غییـرات متغیرهـای   درصد از تغییرات متغیـر وابسـته، قابـل اسـتناد بـه ت      38/14دهد  باشد که نشان می می 1438/4مدل برابر 

باشـد کـه در اینجـا نادیـده گرفتـه       باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل مـی  مستقل و کنترلی می

 شود. اند. سرمایه فکری بر سودآوری شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد و فرضیه دوم رد نمی شده

 سوم  بررسی فرضیه

 .سودآوری شرکت بر اهرم مالیبین  اجرای رگرسیونفرضیه سوم: 

را با روش اثرات ثابت انجام داد. نتـایج ایـن    توان تخمین نهایی فرضیه سوم با مشخص شدن مفروضات رگرسیون حال می

 ( آورده شده است.0رگرسیون در جدول )

LEV it=αi+βi ROA it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε (3رابطه )
  

 

 بررسی فرضیه سوم .4جدول 

سطح 

 داری معنی
t آماره 

خطای 

 استاندارد

ضریب 

 رگرسیون
 متغیرهای مستقل

 (ROA) نرخ بازده دارایی -401/4 409/4 -29/22 4444/4

 (size) اندازه شرکت -428/4 4441/4 -42/3 4441/4

 (AGE)سن شرکت  419/4 414/4 43/2 3443/4

 (LOSS) ان خالصزی -421/4 428/4 -10/4 4281/4

 (GRO)نرخ رشد  443/4 449/4 09/4 1149/4

 (Cعدد ثابت ) 494/4 481/4 09/9 4444/4

 ضریب تعیین F 4990/4آماره  48/14

444/4 
سط  

 Fداری  معنی

 شده ضریب تعیین تعدیل 4444/4

 آماره دوربین واتسون 189/2

 (LEV) * متغیر وابسته: اهرم مالی
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واتسون حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی است. همچنـین بـر اسـاس    –الا مقدار آماره دوربین با توجه به جدول ب

ی  شـده  باشـد. ضـریب تعیـین تعـدیل     باشد، معادله رگرسیون در کل معنادار می می 44/4تر از  که کوچک Fاحتمال آماره 

وابسـته، قابـل اسـتناد بـه تغییـرات متغیرهـای       درصد از تغییرات متغیـر   44/44دهد  باشد که نشان می می 4444/4مدل برابر 

باشـد کـه در اینجـا نادیـده گرفتـه       باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل مـی  مستقل و کنترلی می

 شود. اند. سودآوری شرکت بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد و فرضیه سوم رد نمی شده

 چهارم  بررسی فرضیه 

 .اهرم مالی ،سرمایه فکری وسودآوری شرکت  تأثیررگرسیون  همزمان اجرایفرضیه چهارم: 

را با روش اثـرات ثابـت انجـام داد. نتـایج      توان تخمین نهایی فرضیه چهارم حال می با مشخص شدن مفروضات رگرسیون

 ( آورده شده است.4این رگرسیون در جدول )

LEV it=αi+βi IC it + βi ROA it +βi SIZE it +βi AGE it +βi LOOS it +βi GRO it +ε (4رابطه )
  

 

 بررسی فرضیه چهارم .5جدول 

سطح 

 داری معنی
t آماره 

خطای 

 استاندارد

ضریب 

 رگرسیون
 متغیرهای مستقل

 (IC) سرمایه فکری -44498/4 4448/4 -849/4 3392/4

 (ROA) نرخ بازده دارایی -4012/4 404/4 -40/22 4444/4

 (size) اندازه شرکت -4122/4 4444/4 -14/3 4443/4

 (AGE)سن شرکت  404/4 4444/4 111/4 4348/4

 (LOSS) زیان خالص -423/4 4281/4 -424/4 0434/4

 (GRO)نرخ رشد  4433/4 4492/4 044/4 1944/4

 (Cعدد ثابت ) 910/4 214/4 911/1 444/4

 ضریب تعیین F 4994/4آماره  84/10

444/4 
سط  

 Fداری  معنی

 شده ضریب تعیین تعدیل 4444/4

 آماره دوربین واتسون 143/2

 (LEV) * متغیر وابسته: اهرم مالی

واتسون حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی است. همچنین بر اساس –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 

ی  شده باشد. ضریب تعیین تعدیل سیون در کل معنادار میباشد، معادله رگر می 44/4تر از  که کوچک Fاحتمال آماره 

درصد از تغییرات متغیر وابسته، قابل استناد به تغییرات متغیرهای  44/44دهد  باشد که نشان می می 4444/4مدل برابر 

ا نادیده گرفته باشد که در اینج باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل می مستقل و کنترلی می

اند. نرخ بازده دارایی تاثیر منفی و معناداری بر اهرم مالی دارد. از آنجا که تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی در این  شده

ای کامل خواهد داشت، یعنی که متغیر سرمایه فکری شرکت تنها به  باشد، سودآوری نقش واسطه دار نمی مدل معنی

 بینی کند. رم مالی را پیشتواند اه واسطه سودآوری می
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 گیری بحث و نتیجه

های مشهود بیشتری مانند  شود. شرکتی با دارایی سرمایه فکری بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد و فرضیه اول رد نمی

ــدهی بیشــتری دارد. اگــر یــک شــرکت بیشــتر در دارایــی    ــزات احتمــالاد ب ــی، ماشــین آلات و تجهی هــای نامشــهود  دارای

زیرا از یک طرف، دارایی های نامشهود بـه  ؛ (1424، 28گذاری کند، مقدار بدهی پرخطر باید محدود شود )هارک یهسرما

گـذاری   آمیز هستند و ارزش های نامشهود معمولاد مخاطره شود، از سوی دیگر، دارایی عنوان وثیقه برای بدهی استفاده نمی

هـای   شود. برخی از دارایـی  بین نامشهود بودن دارایی و اهرم مالی می آنها دشوار است. این دلایل باعث ایجاد رابطه منفی

کنـد در حـالی کـه     پـذیری ضـعیف، تـامین مـالی بـدهی را منـع مـی        گذاری بالا و قابلیـت وثیقـه   نامشهود با ریسک ارزش

هـای جـین و ژو    هشکنند. نتیجه این فرضـیه موافـق بـا نتیجـه پـژو      های نامشهود قابل شناسایی از بدهی پشتیبانی می دارایی

 باشد. ( می2389( و بحرالعلوم و همکاران )2381رستمی و همکاران )(، انواری1411)

شود. سرمایه فکری به عنوان یکی از  سرمایه فکری بر سودآوری شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد و فرضیه دوم رد نمی

های نامشهود  ترین دارایی ای دارد و از جمله مهم ترین عوامل ایجاد کننده مزیت رقابتی و ارزش، اهمیت ویژه مهم

باشد و مبانی نظری و شواهد تجربی حاکی از آن است که دارایی مذکور اثری مستقیم بر ارزش و عملکرد  ها می شرکت

کند. این  گیری می  گذارد. سرمایه فکری دارایی است که توانایی سازمان را برای ایجاد ثروت اندازه شرکت بر جای می

های مرتبط با منابع  کارگیری دارایی دارایی ماهیت عینی و فیزیکی ندارد و یک دارایی نامشهود است که از طریق به

ها باعث ایجاد ارزش در درون  انسانی، عملکرد سازمانی و روابط خارج از سازمان به دست آمده است. همین ویژگی

یک پدیده کاملا داخلی است، قابلیت خرید و فروش ندارد.  شود و این ارزش به دست آمده به دلیل اینکه سازمان می

توان  آورد و با استفاده از آن می ها فراهم می سرمایه فکری یک مدل جدید کاملی را برای مشاهده ارزش واقعی سازمان

به عنوان یک عامل ارزشمند تولید ثروت و  سرمایه فکریدر اقتصاد دانشی،  ارزش آتی شرکت را نیز محاسبه کرد.

های  کند. نتیجه این فرضیه موافق با نتیجه پژوهش ، ارجحیت بیشتری پیدا می ها مشهود و فیزیکی مقایسه با سایر دارائی

 باشد. ( می2044پور و همکاران ) ( و عبداله1424(، ازکان و همکاران )1411) جین و ژو

ها سود کافی  شود. در صورتی که شرکت سودآوری شرکت بر اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار دارد و فرضیه سوم رد نمی

سهامداران یا اعتباردهندگان ها از طریق  تحصیل نکنند، آنها قادر به جذب سرمایه مورد نیاز جهت اجرای انواع پروژه

نخواهند بود. دوام و بقاء یک شرکت در بلندمدت، به توانایی آن در کسب درآمد برای انجام کلیه تعهدات و تامین 

رود سودآوری شرکت باعث کاهش اهرم مالی  انتظار می ،رو از این .بازده مناسب برای سهامداران اصلی، بستگی دارد

مطابق با تئوری سلسله مراتبی یک رابطه منفی بین  .ری بالا، تمایل کمتری به استقراض دارندهای با سودآو شود و شرکت

ها منابع داخلی تأمین مالی را به منابع  سودآوری و اهرم مالی را وجود دارد. بر اساس تئوری سلسله مراتبی شرکت

دهد.  را بر منابع خارجی ترجی  می دهند. به این ترتیب که مدیریت، منابع داخلی تأمین مالی خارجی ترجی  می

های سودآور، نقدینگی بالاتری دارند و برای برطرف نمودن نیازهای نقدینگی خود در مرحله اول از داخل  شرکت

ها سطوح  دارد که شرکت کنند. این تئوری بیان می دهند و به خارج از شرکت رجوع نمی شرکت تأمین مالی را انجام می

نمایند. نتیجه  اما از وجه نقد به عنوان یک سپر و بازدارنده در برابر تأمین مالی خارجی استفاده می وجه نقد هدف ندارند،

 باشد. ( می1411جین و ژو )  این فرضیه موافق با نتیجه پژوهش
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ین مدل نرخ بازده دارایی تاثیر منفی و معناداری بر اهرم مالی دارد. از آنجا که تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی در ا

ای کامل خواهد داشت، یعنی که متغیر سرمایه فکری شرکت تنها به واسطه  باشد، سودآوری نقش واسطه دار نمی معنی

های سرمایه فکری نقش  سازی زیرساخت بینی کند. سودآوری شرکت در فراهم تواند اهرم مالی را پیش سودآوری می

کت در تاثیر سرمایه فکری بر اهرم مالی شرکت موثر باشد. نتیجه رود سودآوری شر انتظار می ،بنابراین؛ بسزایی دارند

ها، تصمیمات مالی، تولیدی و کارایی عملکرد مدیریت در فعالیت سودآوری شرکت  ها، فعالیت نهایی همه برنامه

یابی های سودآوری در ارز شود. نسبت های سودآوری استفاده می گیری سودآوری از نسبت برای اندازه .شود منعکس می

های سودآوری، میزان موفقیت شرکت را در  گیرند. نسبت ها مورد استفاده قرار می های عملیات اجرایی شرکت فعالیت

های شرکت، نقش  دارایی .سنجند گذاری می تحصیل سود و بازده خالص نسبت به درآمد و فروش یا نسبت به سرمایه

آورتر خواهد  کار گرفته شوند، شرکت سوده ا با کارایی بیشتری به کنند. هر چقدر دارایی اصلی در تحصیل سود ایفاد می

گذاری صاحبان اصلی، تامین شده باشند، وظایف  نظر از اینکه از محل وجوه استقراض یا سرمایه  ها صرف بود. دارایی

کت در جهت ایجاد های شر ها، نحوه بکارگیری از دارایی دهند. بازده دارایی خود را به نحوی مطلوب انجام می مربوط به

دهد و بهترین نسبت برای ارزیابی مدیریت است، چرا  درآمد و فروش توسط مدیریت را مورد سنجش و ارزیابی قرار می

افزایش سودآوری  .کند شود را ارزیابی می های شرکت ایجاد می کاربردن کل داراییه که خالص درآمدی را که از ب

دهد. نتیجه این فرضیه  الی شرکت را برای تقویت سرمایه فکری افزایش میشود و توان م می باعث افزایش نقدینگی

 باشد. ( می1411جین و ژو )  موافق با نتیجه پژوهش

 پیشنهادات کاربردی

 تواند منجر به بهبود وضعیت مالی شرکت شود. از این هایی جهت تقویت سرمایه فکری می فراهم کردن زیرساخت 

ها و همچنین داشتن  رگیری نیروهای متخصص و استفاده از ایده، نوآوری و خلاقیت آنها به کا شرکت به مدیران  ،رو

 شود. های فناوری و تکنوژی توصیه می ارتباط بهتر با مشتریان و توسعه زیرساخت

 های عصر حاضر به ویژه برای  های سازمان ترین سرمایه های فکری به عنوان سرمایه واقعی و جزء استراتژیک سرمایه

های دانش محور، جهت کسب مزیت رقابتی  سازمان ،باشند. لذا های دانش محور، مطرح می ز پژوهشی و سازمانمراک

 باشند. های فکری خود می مند سرمایه پایدار، نیازمند شناسایی و مدیریت آگاهانه و نظام

 گذارانی که برای کمک  سرمایه  ر توانند از نتایج این پژوهش برای راهنمایی بیشت گران مالی نیز می کارگزاران و تحلیل

منظور ارزیابی  گران همواره اطلاعات را برای دستیابی و بهکنند بهره ببرند. تحلیل ها مراجعه می گیری به آن در امر تصمیم

گران مالی در تواند توسط مدیران و تحلیلکنند. اطلاعات مذکور میعملکرد مالی فعلی یا آینده شرکت استفاده می

 .گذاری مورد بررسی قرار گیرد سرمایه های بی گزینهارزیا

   های  گیری خود استفاده نمایند. گزارش توانند از نتایج این پژوهش در جهت بهبود فرایند تصمیم گذاران می سرمایه

 های اقتصادی بوده و گیری ترین منابع اطلاعاتی است که هدف آن فراهم کردن اطلاعات لازم برای تصمیم مالی مهم

نماید. از آنجا که بازار سرمایه نقش اساسی در اقتصاد یک کشور را  قسمت زیادی از اطلاعات بازار سرمایه را فراهم می

گیری درست و منطقی بازیگران بازار سرمایه گردد و در  تواند منجر به تصمیم دارد اطلاعات صحی  و قابل اتکا می

 عی گردد.نهایت موجب توسعه اقتصادی و بهبود رفاه اجتما

 و اهرم مالی سود ببرند سرمایه فکری توانند از بررسی عوامل میانجی بالقوه بین محققان می. 
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 های فیزیکی هستند، به چنین  های فکری عموماد دارای ریسک بالاتری نسبت به دارایی از آنجایی که دارایی

 شود که آنها را با بدهی زیاد تأمین مالی نکنند. هایی توصیه می شرکت

 نابعم

(. بررسی رابطه بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی. 2381نرگس ) ،حامد و حمیدیان ،ربیعی ؛نیا، ناصر ایزدی

 .40-33 ،(3/10) 2-4 ،های حسابداری دانشگاه شیراز پیشرفت

ام عادی تاثیر کیفیت افشاء سرمایه فکری بر هزینه سرمایه سه (. بررسی2389پروانه ) ،مهدی و شمسی بحرالعلوم، محمد

 ،24، فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  شرکت

232- 244. 

بررسی تأثیر سودآوری شرکت بر افشای  (.2388ناصر ) ،مهدی و زینبی ،بازقندی ؛علیرضا ،آذربرهمان ؛پاکدلان، سعید

فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. ه سرمایه فکری و ابعاد آن در شرکت

 .41-09 (،44)0 ی،پژوهشی نوین در مدیریت و حسابدار

(. تأثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر 2389نازنین ) ،صالحی و امین، ساکیانی ؛دستگیر، محسن

 .84-14 ،(31) 24، حسابداری مجله دانش گرفتن اثر اقلام تعهدی.

های پذیرفته شده در  های شرکت گذاری بررسی تاثیر اهرم مالی بر سرمایه (.2388الله ) حبیب، نخعیو  رحمانی مهدیه

 .04-31 ،(11)11-3 ،چشم انداز حسابداری مدیریتبورس اوراق بهادار تهران. 

تاثیر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی  (.2382نویدرضا ) ،الیاس و نمازی ،دهداری ؛ستایش، محمدحسین

 .91-11 ،(24)3 ،فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالیاجزای سرمایه فکری. 

گیری سرمایه فکری و بررسی تأثیرآن بر ارزش بازار سهام  (. اندازه2383مژگان )، حبیبی و شماخی، حمیدرضا

 .41 -44 ،9و  4 ،صادیمجله اقتبا تأکید بر مدل سود باقیمانده.  :ها شرکت

ها با رویکرد  پذیری مالی شرکت (. بررسی تاثیر سرمایه فکری بر آسیب 2381سجاد ) ،صوفی، هاشم علی و نصرت

 .234 -224، (34)2، ماهنامه علمی تخصصی شباکیابی معادلات ساختاری.  مدل

ادی تأثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت را (. آیا مالکیت نه2044فاطمه ) ،دانشیار و محمد ،محمدی ؛پور، فاروق عبداله

 .30-01، 0، چشم انداز مدیریت و حسابداری ؟تعدیل میکند

شده  های پذیرفته (. تأثیر مدیریت اثربخش ریسک در عملکرد مالی شرکت2381) پریسا ،عسگرنژاد نوری، باقر و امکانی

پژوهشی مدیریت دارایی و  -فصلنامه علمیمالی. فکری و اهرم یه ای سرما در بورس اوراق بهادار تهران: نقش واسطه
 .221-83 (،1)4، تأمین مالی

سازی عملکرد مالی  (. بررسی اثر سرمایه فکری بر بیشینه2389ثریا. ) ،امین و خدایار سید ،منصوری ؛فرازمند، حسن

 .89-48(، 14)2، مجله علمی پژوهشی اقتصاد مقداریهای وابسته نفتی در بورس اوراق بهادار تهران.  بنگاه

فصلنامه مطالعات (. بررسی تأثیر سرمایه فکری بر توسعه محصولات نوآورانه. 1423محمد ) ،نژاد، یاسر و سلگی قاسمی
 .213-202(، 14)24، راهبردی بسیج

تاثیر مدیریت دانش بر سرمایه فکری، سرمایه اجتماعی و نوآوری ( 1411) حمید، صبیحه، عاطفه، غفوریان، منهگرامی، آ

 . 31تا  24از  - صفحه ،18شماره  -، دوره پنجم 2042زمستان  ، انداز حسابداری و مدیریت چشمها،  شرکت
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(. تبیین نقش 2381جلال ) سید ،شریف حسین و صادقی محمد ،رنجبر؛ اصغر علی، رستمی انواری ؛شهدادی، خسرو ادیمر

 .248-241 (،0)4 ،های مدیریت منابع سازمانی پژوهشسرمایه فکری در کاهش احتمال ورشکستگی شرکتها. 

های پذیرفته شده در بورس  بازده سهام شرکت(. بررسی تاثیر اهرم مالی بر ریسک و 2388فرزاد ) ،مصلی، مهسا و مقدم
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The mediating role of the company's profitability in the influence 

of intellectual capital in financial transactions in companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange. 
 

 

 

Abstract 

The purpose of this research is to explain and investigate the mediating role of company 

profitability in the effect of intellectual capital on financial leverage in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange in the period of 2014-2021, the statistical population including 

120 companies as an example of the systematic elimination method it's been chosen. The 

research method in this research is applied in terms of purpose and descriptive-correlation in 

terms of method. The data needed to test the hypotheses have been used from the financial 

statements and notes of the financial statements of the companies that are members of the 

Tehran Stock Exchange, to explain the mediating role of the company's profitability in the 

effect of intellectual capital on financial leverage, Baron and Kekney's (1986) regression 

method was used. The research results confirm that there is a negative and significant effect 

between intellectual capital and financial leverage. Intellectual capital has a positive and 

significant effect on the company's profitability. The company's profitability has a negative 

and significant effect on financial leverage, and since the effect of intellectual capital on 

financial leverage is not significant in the presence of profitability, profitability will play a 

full mediating role, that is, the variable of company's intellectual capital can influence 

financial leverage only through profitability. to predict In other words, about 63% of the 

impact of intellectual capital on financial leverage is through profitability (indirect or indirect 

effect) and about 37% of the impact of intellectual capital on financial leverage is direct. The 

research results show that the existence of intellectual capital leads to the growth and 

prosperity of companies and organizations and is like an engine that allows companies and 

organizations to enjoy continuous efficiency in the global economy. Capable and efficient 

managers, by knowing indicators such as intellectual capital, can have a positive and direct 

impact on the company's performance and lead the company towards profitability. 
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