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Abstract 

Purpose: The purpose of the present study is to present some evidence about the impact of 

corporate governance, profitability, and firm size on firm value and also determine the intervening 

role of intellectual capital in this relationship.  
Methods: To substantiate the research objectives, Tobin’s Q index was used to measure firm 

value. Also, some other indices such as the size and independence of board of directors as well as 

the presence of women among them were used as variables of corporate governance. Indices of 

return on asset, return on equity, and return on sales were used as profitability variables. Firm size 

variable was also included in the model by the natural logarithm of all assets, sales, and market 

value. Finally, the efficiency of intellectual, structural, and human capital was used as variables for 
intellectual capital. By structural equation modeling, the research hypotheses were tested through a 

sample consisting of 142 companies accepted in Tehran Stock Exchange from 2012 to 2020. 

Findings: The obtained results indicate that corporate governance had no significant impact 
on intellectual capital and firm value. Moreover, the effect of profitability on intellectual capital 

and firm value was confirmed. Firm size also had a significant impact on firm value but its effect 

on intellectual capital was not confirmed. Finally, the results showed that the intervention of 
intellectual capital is not acceptable in the impact of corporate governance, profitability, and firm 

size on firm value. 

Conclusion: Firm size is a reflection of corporate total assets. It is effective on investors’ 
expectation of corporate dividends and as a result of increase in demand, the corporations will be able 

to increase the price of their shares in the market. In corporations under study in this research, physical 

assets and capital have a basic role to determine firm value and therefore, intellectual capital has been 
neglected. Suitable corporate governance can facilitate attraction of intellectual capital and since it is a 

source of knowledge in terms of invisible assets, it can improve firm value, too. Yet, it has a relatively 

less significant importance compared to physical capital to determine firm size and value. 
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کت ، سودآوری و اندازه شر کت   تاثیر حاکمیت شر

کت با نقش میانجی شمایه فکری  1بر ارزش شر
 

 2، آرش بادیاب1عبدالرسول رحمانیان کوشککی

 .)نویسنده مسئول( استادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران 1
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 چکیده

 ارزش با حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت میان ارتباط خصوص در شواهدی ارائه جهت حاضر پژوهش هدف:

 شد.  نقش میانجی سرمایه فکری بر این رابطه انجام و شرکت

در راستای تحقق اهداف پژوهش، از شاخص کیوتوبین برای سنجش ارزش شرکت استفاده شده است.  روش:

های اندازه هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره و حضور زن در هیئت مدیره برای متغیر حاکمیت شرکتی  همچنین، از شاخص

یی، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش مورد استفاده های بازده دارا استفاده گردید. برای متغیر سودآوری نیز شاخص

ها، لگاریتم طبیعی فروش و لگاریتم  های لگاریتم طبیعی کل دارایی قرار گرفت. متغیر اندازه شرکت نیز با استفاده از شاخص

ایی سرمایه انسانی به طبیعی ارزش بازار وارد مدل شد. در نهایت، از کارایی سرمایه فکری، کارایی سرمایه ساختاری و کار

شرکت پذیرفته  942ای متشکل از  های پژوهش با استفاده از نمونه های سرمایه فکری استفاده شد. فرضیه عنوان شاخص

یابی معادلات ساختاری مورد آزمون  گیری از مدل و با بهره 9911 -9919شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

 قرار گرفت.

نتایج به دست آمده حاکی از آن است که حاکمیت شرکتی تاثیر معناداری بر سرمایه فکری و ارزش شرکت  ها: یافته

ندارد. همچنین، تاثیر سودآوری بر سرمایه فکری و ارزش شرکت تأیید شد. اندازه شرکت نیز تاثیر معناداری بر ارزش شرکت 

بر این، تاثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت نیز مورد  دید. علاوهداشته است، در حالی که تاثیر آن بر سرمایه فکری تایید نگر

تأیید قرار نگرفت. در نهایت نتایج نشان داد که نقش میانجی سرمایه فکری در رابطه بین حاکمیت شرکت، سودآوری و اندازه 

 شرکت، با ارزش شرکت قابل پذیرش نیست. 

گذار از سود سهام شرکت  امر بر انتظار سرمایه نی. ااستشرکت  ییاز ارزش کل دارا یاندازه شرکت بازتاب گیری: نتیجه

در  خواهد بود. هیسهام در بازار سرما متیق شیسهام شرکت قادر به افزا یتقاضا برا شیافزاو در نتیجه  گذارد می ریتأث

                                                           
ثیر حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت بر ارزش شرکت با تا (.2041) بادیاب، آرش رحمانیان کوشککی، عبدالرسول؛ استناد به این مقاله:

 .220-۳0 (، ص2)3، مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی .نقش میانجی سرمایه فکری
 29/22/2042 تاریخ انتشار آنلاین:؛  22/22/2042 تاریخ پذیرش:؛  34/24/2042 تاریخ اصلاح:؛  49/24/2042 تاریخ دریافت:

 the authors © دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم :ناشر 
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در نتیجه به سرمایه های فیزیکی نقشی اساسی در تبیین ارزش شرکت داشته و  ها و سرمایه های مورد بررسی، دارایی شرکت

تواند به جذب سرمایه فکری کمک کند و از آنجا که سرمایه فکری  فکری توجهی نشده است. حاکمیت شرکتی مناسب می

تواند ارزش شرکت را نیز بهبود بخشد. سرمایه فکری در تبیین  های نامشهود است، می یک منبع دانش در رابطه با دارایی

 نسبت به سرمایه فیزیکی، از اهمیت به مراتب کمتری برخوردار است.اندازه شرکت و ارزش شرکت نیز 

 ارزش شرکت، اندازه شرکت، حاکمیت شرکتی، سرمایه فکری، سودآوری. ها: کلیدواژه

  



 1002، 1، شماره 3، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 91

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 مقدمه. 1

 تا کند یم قیبه حداکثر رساندن ارزش شرکت، محققان را تشو یارزش شرکت و چگونگ تیاهم
 اند. را اجرا کرده یشرکت تیکه حاکم ییها شرکت ژهیو کنند، به یارزش شرکت را بررس عوامل موثر بر

 تیاز نرخ موفق انگذار ارزش شرکت، برداشت سرمایه که معتقدند( 1447) 1انتورویسوجوکو و سوب
سهام، ارزش شرکت  یبالا یها متیق سهام آن دارد. متیبا ق یکیشرکت است، که ارتباط نزد کی

شرکت  ندهیانداز آ شرکت، بلکه در چشم یتنها در عملکرد فعل د بازار را نهو اعتما کند، یم جادیا ییبالا
 یریگ میقبل از تصم ن،یمهم است. بنابرا اریگذاران بس سرمایه یارزش شرکت برا .دهد یم شیافزا زین

بر این، یکی  علاوه از ارزش شرکت است. ینیگذار به دنبال تخم سرمایه کی سهام، معمولاً  دیخر یبرا
 حداکثره ب تواند از حداکثرسازی سود نیز مفیدتر باشد، ها که می داف مهم و اساسی شرکتاز اه

شود و با  ارزش شرکت است، چراکه سودآوری به عنوان یک عامل بلندمدت در نظر گرفته میرساندن 
گذاری آن باعث برقراری تعادل میان حداکثرسازی ثروت و سایر اهدافی که به آن  این حال، هدف

گردد. از طرف دیگر، ارزش شرکت  ط هستند، همچون رشد، اجتناب از ریسک و پایداری میمرتب
 شرکت سرمایه فکریو  سودآوری، اندازه شرکت، حاکمیت شرکتیچون  یبه مواردتواند وابسته  می

 باشد.
باعث حداکثر  ،همه آنهامطلوب  بیدر رابطه با هدف شرکت باشد و ترک دیبا موارد نیاز ا کی هر

گردد. با توجه به اینکه این تصمیمات وابستگی زیادی با  ارزش شرکت برای سهامداران می شدن
ها بر ارزش شرکت را مورد تجزیه و تحلیل قرار  بایست اثرات ترکیبی آن رو می یکدیگر دارند، از این

و  ها تواند سهامداران را در تحلیل و ارزیابی سیاست بر این، مطالب بیان شده می داد. علاوه
گردد، یاری نماید. به عبارت دیگر، با  هایی که موجب بهبود و افزایش ارزش شرکت می فعالیت

توانند ارزیابی کنند که در زمان  استفاده از تجزیه و تحلیل مطالب مرتبط با این مطالعه، سهامداران می
هامداران تمایل ها به چه شکل خواهد بود و از آنجا که س گذاری شرکت جاری و آتی، شرایط سرمایه

تواند در  هایی می دارند که عوامل موثر بر ارزش سهام خود را شناسایی نمایند، نتایج چنین پژوهش
 بهبود و افزایش ارزش شرکت حائز اهمیت باشد.

از  عوامل موثر بر ارزش شرکت با استفاده بررسی حاضر درصدد ، پژوهشبر همین اساس
ر حاکمیت شرکتی، سودآوری، اندازه شرکت و همچنین ی و به طور خاص تاثیاطلاعات حسابدار

                                                           

1. Sujoko & Soebiantoro 
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پژوهش  نیاستفاده شده در ا ی. چنانچه اطلاعات حسابدارباشد نقش سرمایه فکری در این رابطه می
 رین و سااسهامدارگذاران،  سرمایه یتوان با ارئه مدل را داشته باشد، می ارزش شرکتبینی  پیش ییتوانا
 نمود. ود یاریدر مدیریت سرمایه خرا  انیمدع

 نظری2
ی
 پژوهشو ادبیات  . مبان

رو، در  از این .نخواهد داشتبا انتظارات سهامداران مطابقت  ،نوسانهمراه با سهام  متیتوسعه ق
اگر انتظار  یحت ،باشد نمیارزش شرکت  شیدهنده افزا سهام نشان متیتوسعه ق چنین شرایطی

 شیشرکت به منظور افزا ثابت ارزشین حال، با ا شرکت باشد.برای ارزش بالا  ، یکسهامداران
 یگذاران داخل هیسرمااهمیت است؛ چراکه  حائز ی،گذاران داخل هیسرما ژهیگذاران، به و هیاعتماد سرما

در گذاران داخلی نقش مهمی  . همچنین، تعداد سرمایهدارند یبازار سهام داخل تیدر تقو ینقش بزرگ
نوسان  دهیپدبر این،  علاوه (.1423 ،1ی و همکاراننبهانالکند ) یم فایا ،یمهار نوسانات بحران اقتصاد

گذاران  هیسرما ژهیگذاران، به و هیاعتماد سرما شیافزا یبرا یشرکت تیبه حاکم ازین ،ارزش شرکت
 مجدداً  یگذاران خارج هیبه سرما یاست تا وابستگ یضرور یگذاران داخل هینقش سرما دارد. یداخل

 .(1412، 2)لستاری و همکاران سهام کنترل شود متیو نوسانات ق ابدیکاهش 

تا  کند یم قیبه حداکثر رساندن ارزش شرکت، محققان را تشو یارزش شرکت و چگونگ تیاهم
بحث در مورد  اند. را اجرا کرده یشرکت تیکه حاکم ییها شرکت ژهیو کنند، به یارزش شرکت را بررس

 یندگینما یتئور داد. حیتوض یندگینما یوان با تئورت یو ارزش شرکت را م یشرکت تیحاکم نیرابطه ب
 لیکند، پتانس یشرکت استفاده م تیریمد ی( براتیری)مد ندهینما کیاز  ریمد یکه وقت کند می انیب
متفاوت است )جنسن و  ندهینما یمنافع شخص رایز ؛را خواهد داشت یندگیتضاد نما جادیا

 تیحاکم ی، مانند ساختارهاگیرند میشکل  ها توسط شرکت یداخل تفکرات (.2079 ،3نگیمکل
( 1429) 5لوکویرمن (.20۳4، 4را به طور موثر کنترل کنند )فاما شرکتتوانند مشکلات  یکه م یشرکت

 ای لیکه تشک ینهاد شرکت کیکه  دیآ یبه وجود م یزمان یشرکت تیکه موضوع حاکم کند بیان می
 یعملکرد مالرو،  از این .باشدشرکت جدا  تیریاز مد بوده و آن واحد تیمالک ،شود یم سیتأس

                                                           
1. Al-Nabhani  
2. Lestari  
3. Jensen & Meckling 

4. Fama 

5. Lukviarman 
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و  دهد یم شیرا افزا گذاران هیاعتماد سرما جهیدر نت و ابدی یم شیافزا یشرکت تیحاکم یشرکت با اجرا
 جهتها  شرکت یامر برا نیا (.1420 ،1نگالیسیاکوبز و ) گذارد یم ریارزش شرکت تأث شیبر افزا

 تواند یم یعملکرد مال شیافزا رایز ؛مهم است ارزش شرکت شیدر افزا یشرکت تیحاکم یاجرا
 متیمنجر به نوسان قنیز اعتماد بازار به عملکرد شرکت بر این،  علاوه دهد. شیارزش شرکت را افزا

 یشرکت است که اطلاعات مهم یمال یها از صورت یبخش یاطلاعات سودآور شود. یسهام م
 دهد در اختیار قرار می گذاران هیمانند سرما ،دارند ازیکه به آن ن ییها طرف ریو سا تیریمد یبرا

 یسودآور به سود است. یابیدست یشرکت برا کی ییتوانا ی(. سودآور1420 ،2وستونیو ه گامی)بر
 ییگذارد. توانا یم ریانجام شده تأث یگذار هیگذاران در مورد سرما هیسرما یها استیشرکت بر س کی
وجوه خود به منظور  یگذار هیسرما یگذاران را برا هیتواند سرما یسود، م جادیا یشرکت برا کی

گذاران وجوه  هیشود سرما یباعث م یسودآور نییسطح پا گر،ید یاز سو .گسترش تجارت جذب کند
رو، سودآوری بالای شرکت با جذب سرمایه خارجی و بهبود عملکرد،  از این .از دست بدهندخود را 

 ییخواهد کرد توانا یسع شهیهم یهر نهاد تجار ن،یرابنابتواند ارزش شرکت را افزایش دهد.  می
نهاد  یبالاتر باشد، بقا یواحد تجار کی یهرچه سطح سودآور چراکهدهد،  شیخود را افزا یسودآور

 تواند بر عملکرد یمشاخص دیگری است که اندازه شرکت همچنین،  تر خواهد بود. امن یتجار
 ،نیبنابرا .دارند یشتریانداز ب بزرگ چشم یها شرکت رایز ؛بگذارد ریشرکت تأث یاجتماع شرکت از بعد

های  همچنین تخصص شرکت کنند. یشرکت مشارکت م یدر رشد عملکرد اجتماع شتریآنها ب
باشد که به نوبه خود باعث افزایش کارایی و عملکرد شرکت خواهد شد. درک این  تر بیشتر می بزرگ

 یتر بزرگ یتر توسط بازارها بزرگ یها کتشر است، چراکهتمرکز بر تخصص شرکت نظریه در 
جوهانسون و . افزون بر این، دهد یم شیشوند، که به نوبه خود تخصص آنها را افزا یم یبانیپشت

شرکت و  یمانند استراتژ یگرید یها تواند با رشته یم یفکر هیکه سرما معتقدند( 1440) 3همکاران
و  جادیا یتواند برا یم یفکر هیسرما ک،ینظر استراتژاز م مرتبط باشد. ی،ریگ اندازه یابزارها دیتول

 موضوع گر،ید یاز سو .قرار گیرداستفاده  مورد ها گسترش شرکت در جهت ،استفاده از دانش
کرد که بتواند  جادیا دیجد یده گزارش سمیمکان کی توان یتمرکز دارد که چگونه م نیبر ا یریگ اندازه

 ی،مال یها داده یسنت یساز یرا علاوه بر کمّ  یفکر هیاو اقلام سرم یفیک ،یرمالیاطلاعات غ
                                                           

1. Jacobs & Singhal  
2. Brigham & Houston 
3. Johanson  
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ی ها یدارائ وابسته بهعملکرد شرکت شود که  در نظریه حاکمیت شرکتی بیان می کند. یریگ اندازه
 شرکت است. نامشهود  مشهود و

های نامشهود به عنوان عامل اصلی تولید ثروت و رشد اقتصادی شناخته  در اقتصاد جدید، دارایی
های  کند که ایجاد ارزش بیشتر از دارایی ست. مطالعات اقتصادی بر این موضوع تاکید میشده ا

باشد. بنابراین، سرمایه فکری به عنوان یک دارایی  های نامشهود می فیزیکی و مالی، وابسته به دارایی
ه های مربوط ب شناسی نامشهود، عامل اساسی رشد و توسعه اقتصادی خواهد بود. ابزارها و روش

های شرکت در حفظ و دستیابی به  ها و قابلیت مدیریت دانش در راستای شناسایی و ارزیابی توانایی
کند.  ها کمک می محور به شرکت های رقابتی پایدار و به دنبال آن تحقق اهداف اقتصادی دانش مزیت

ن ایفا کند. تواند نقش اساسی را در بهبود عملکرد شرکت و سازما بر همین اساس، سرمایه فکری می
ها در  باشد، بسیاری از شرکت از آنجا که سرمایه فکری به عنوان منبع اصلی ایجاد و خلق ارزش می

حال حرکت به سوی ایجاد ارزش از سرمایه فکری هستند. در حقیقت، نگرش مدیران در رابطه با 
پور شیاده و  تهای فیزیکی و مالی، تغییر یافته است. همچنین، عنای خلق ارزش از طریق دارایی

باشد. در حقیقت، به  ی عامل پنهانی حاکمیت شرکتی میفکر هیسرما( دریافتند که 2307همکاران )
تواند تاثیری بر  های شرکت حذف گردد، حاکمیت شرکتی نمی اعتقاد آنها اگر سرمایه فکری از دارایی

ت. بر همین اساس، عملکرد شرکت داشته باشد و یا تاثیر بسیار ناچیزی بر عملکرد خواهد داش
 حضور سرمایه فکری از طریق ایجاد حاکمیت شرکتی قوی، باعث بهبود عملکرد شرکت خواهد

هایی نظیر  بر اهمیت ارزیابی تاثیر شاخص شد و باید به این نکته توجه نمود. بر این اساس، علاوه
رکت، نحوه حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت بر عملکرد شرکت و به دنبال آن ارزش ش

رسد. سرمایه فکری شاخصی است که  تاثیرگذاری سرمایه فکری بر این رابطه نیز ضروری به نظر می
های فیزیکی را  ها دارایی ها مورد توجه قرار گرفته است. اغلب شرکت ت آن کمتر توسط شرکتاهمی

بر تاثیر مستقیمی  های فکری غافل هستند. سرمایه فکری علاوه دانند و از ارزش سرمایه ارزشمند می
وری و کارایی بر عملکرد شرکت و ارزش شرکت خواهد داشت، به طور  که از طریق بهبود بهره

رمستقیم و از طریق تاثیر بر عواملی همچون حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت نیز غی
رو، بررسی این مسأله که وجود سرمایه فکری  تواند عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. از این می

حاکمیت شرکتی،  گذارد و همچنین چگونگی اثربخشی بر تاثیر چگونه بر عملکرد شرکت تاثیر می
تواند به مدیران،  دآوری و اندازه شرکت بر عملکرد شرکت و به دنبال آن ارزش شرکت میسو

های مناسب و  گیری در انتخاب استراتژی گذاران و سایر ذینفعان جهت اتخاذ تصمیم سرمایه
 هایی با بازدهی بالاتر کمک نماید. گذاری سرمایه
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 و فکری سرمایه بین رابطه بر نهادی تمالکی ( در پژوهشی تأثیر2044پور و همکاران ) عبدالله
مورد بررسی قرار دادند. برای این  شرکت 223 شامل آماری شرکت را با استفاده از یک نمونه ارزش

 با استفاده از روش رگرسیون تابلویی 2309تا  2304 ها را طی دوره زمانی منظور آنها اطلاعات شرکت
 بر معناداری و مثبت تأثیر فکری سرمایه افزوده ارزش که نتایج بیانگر آن بود .تجزبه و تحلیل نمودند

 و منفی تأثیر گر، تعدیل متغیر عنوان به مالکیت ساختار دارد. همچنین آنها دریافتند که شرکت ارزش
 است. داشته شرکت ارزش و فکری سرمایه افزوده ارزش رابطه بر معناداری

موثر بر ارزش شرکت با استفاده از  عوامل نییتب( به 2300یی و همکاران )کوچکسرا هاشمی
طی دوره  شرکت 14۳ها در بین  ارزش شرکت یبین پیش همچنینو  یتیو حاکم یعملکرد یارهایمع

ی پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد بر هوش مصنوع یمبتن کردیبا رو 2309تا  2304هفت ساله 
 یشتریب ییتوانا یتیحاکم یارهایمع با سهیارزش شرکت در مقا نییتب یبرا یعملکرد یارهایمعکه 

 ژهیارزش شرکت به و یبین پیش یبرا یکاو داده یها روش یاز قدرتمند یحاک جینتا ن،یهمچن .دارند
 .بودکارت  یگرا قانون تمیبه الگور یگوس ندیفرا یرخطیروش غ

در و ارزش شرکت  یشرکت یراهبر یاز ابزارها یرابطه برخ یبررس( به 2300سرلک و همکاران )
از معادلات  یریگ و با بهره 230۵تا  23۳7 یها سال یشرکت ط 220ی اقتصاد میتحر طیشرا

 یها یژگیو نیکه ب بوداز آن  یها حاک افتهی. پرداختند ییتابلو یها بر داده یچندگانه مبتن یونیرگرس
ارزش  و یاقتصاد میتحر نیب با این حالوجود ندارد؛  یو ارزش شرکت رابطه معنادار رهیمد تیأه

بر رابطه  یاقتصاد میکه تحر دادنشان  جینتا نیوجود دارد. همچن یو معنادار یشرکت رابطه منف
 ندارد. ریو ارزش شرکت تاث رهیمد تیأه یها یژگیو

را در بین  ها ارزش شرکت و عملکرد مالی شرکت( رابطه بین 2307پیرایش و محمدپور زنجانی )
مورد آنها  اهای معدنی استان زنجان و صنایع مرتبط ب شرکت تهران و همچنین یبورس های شرکت

انتخاب  2309 تا 23۳0 را طی دوره زمانی شرکت 2۵3 برای این منظور آنها. بررسی قرار دادند
ها  شرکتمیان ارزش شرکت و عملکرد مالی  یارتباط مثبت معنادارها نشان داد که  یافته. نمودند

های استان زنجان رابطه  زش شرکت و عملکرد مالی شرکتهمچنین دریافتند که بین ار. وجود دارد
های استان زنجان، عملکردی به مراتب بهتر از  عملکرد مالی شرکتمثبت و معناداری وجود دارد. 

 صنایع مرتبط دارند.
 رابطه بر گر را فکری به عنوان متغیر مداخله سرمایه ( نیز تاثیر2307پور شیاده و همکاران ) عنایت

 های سال طی شرکت 21۵ شامل آماری ، در یک نمونهها شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت بین
مورد بررسی قرار دادند. برای این منظور آنها از روش رگرسیون چندگانه استفاده  2300تا  2304



 97 ارزش... تاثیر حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت بر

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 با این حال رابطه بین معنادار است. شرکتی حاکمیت بر فکری سرمایه کردند. نتایج نشان داد که تاثیر
 بر فکری گری سرمایه بر این، نقش مداخله علاوه .معنادار نیست شرکت عملکرد و رکتیش حاکمیت

 معنادار بوده است. شرکت عملکرد و حاکمیت شرکتی بین رابطه
ها در بین  شرکتبررسی تاثیر سرمایه فکری بر ارزش بازار ( به 2301همچنین همتی و همکاران )

 1از روش رگرسیون پانل دیتابرای این منظور  ند.پرداخت 23۳۳تا  23۳0های  در سالشرکت  234
که بین سرمایه فکری و ارزش بازار  بودحاکی از این استفاده شد و نتایج  )روش حداقل مربعات(

از قدرت  2مدل تعدیل شده نسبت به مدل اولیه پالیکهمچنین اری وجود دارد. ادمعن رابطهشرکت 
 ییای، کاردهنده سرمایه فکر در میان عناصر تشکیل ،بر این علاوهتبیین بالاتری برخوردار است. 

 باشد. سرمایه انسانی دارای بیشترین تاثیر بر ارزش بازار شرکت می

بر ارزش شرکت را  سرمایه فکری یافشا تیفیک ریتأث یبه طور تجرب( 1414سالوی و همکاران )
 نیوجود رابطه مثبت معنادار باز  یحاک ی آنهاها افتهی .نمودند لیتحل کپارچهی یده گزارش نهیدر زم

که  سود بودهو روابط( و ارزش شرکت  یاجتماع ،یانسان ،ی)ساختار سرمایه فکریهر سه مؤلفه 
 جادیا رانیو مد ها کننده میتنظ گذاران، هیدهنده، سرما گزارش ینهادها یرا برا یمتعدد یامدهایپ
 .کند یم

 یها ارزش شرکت براساس نسبت ئه مدلی و ارابررس( در پژوهشی به 1414کادیم و همکاران )
پرداخت  ،ینگیکه نسبت نقد دادنشان  جینتا .پرداختندسود  میتقس استیو س یفکر هیسرما ،یمال

 ریسود تأث میتقس استیکه س ی، در حالنداردسود  میتقس استیبر س یمعنادار ریتأث یو سودآور یبده
سود  میتقس استیبا واسطه س یمال یها بتنس ن،یبر ا علاوه .داشته استبر ارزش شرکت  یمعنادار

و  ینگینقد یها که نسبت ی، در حالدارندقرار  یو سودآور یپرداخت بده یها نسبت ریتنها تحت تأث
 ند.ا هنداشت یدار یمعن ریتأث یفکر هیعوامل سرما

 ینگیو نقد یاندازه، سودآور تاثیردر  مالی اهرم( نیز در پژوهشی نقش تعدیلی 1420زهره )
 رینشان داد که صرفاً متغ قیتحقحاصل از این  جینتا .را بررسی کردندت بر ارزش شرکت شرک

که  یدر حال دارد. یمثبت و معنادار ریبر ارزش شرکت تأث میاست که به طور مستق یسودآور
که  نشان داد جینتاهمچنین  داشتند. زیهرچند ناچ ،یمنف ریتأث ماً یمستق ،و اندازه ینگینقد یرهایمتغ
 .کند یرا بر ارزش شرکت واسطه م یاندازه و سودآور ،ینگینقد ریاست که تأث یریمتغ مالی ماهر

                                                           
1. Data panel 

2. Palic 
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( نیز در پژوهشی بررسی کردند که نقش تعدیلی مدیریت سود اختیاری چگونه 142۳نظیر و افزا )
 گذارد. آنها دریافتند که تاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت تاثیر می

بر ارزش شرکت و کاهش مشکل نمایندگی مثبت و معنادار است. همچنین حاکمیت شرکتی باعث 
بر این، نقش تعدیلی رفتار  گردد. علاوه طلبانه مدیران جهت دستکاری سود می کاهش رفتار فرصت

طلبانه مدیران جهت دستکاری سود بر رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت معنادار است و  فرصت
 باشد. ن منفی میتاثیر آ

و  یساختار ،یانسان یها هیسرما یعنی یفکر هیسرما یها مؤلفه نیرابطه ب( نیز 144۳) کامات
را با بازار  یگذار و ارزش یور بهره ،یسودآور یعنی ،عملکرد شرکت یسنت یارهایبا مع یکیزیف

 هینشان داد که سرما آنها لیو تحل هیتجز .استفاده از رگرسیون خطی چندگانه مورد بررسی قرار دادند
 .داردها  شرکت یور و بهره یبر سودآور یا عمده ریتاث یانسان

 یها افزوده توسط مؤلفه ارزش ییکارا نیارتباط ب یبررس( در پژوهشی به 1443فیرر و ویلیامز )
 ی( و سه بعد سنتیساختار هیو سرما یانسان هیسرما ،یکیزیف هیشرکت )سرما کیمنابع  هیپا یاصل

و  یاز همبستگ( پرداختند. برای این منظور بازار یگذار و ارزش یور بهره ،یسودآور) شرکتعملکرد 
حاصل از  یها افتهی .ها استفاده نمودند جهت تجزیه و تحلیل داده یچندگانه خط ونیرگرس لیتحل
شرکت و  کی یافزوده توسط منابع اصل ارزش ییکارا نیکه ارتباط بنشان داد  آنها لیو تحل هیتجز

 هیسرما ،یبه طور کل محدود و مختلط است. یبازار به طور کل یگذار و ارزش یور بهره ،یودآورس
 یفکر هیسرما هیپا شیافزا یها برا عملکرد شرکت با وجود تلاش ییربنایمنبع ز نیتر مهم یکیزیف

 .دباش می
 اند: ها به شرح زیر تدوین شده بر همین اساس، به منظور دستیابی به اهداف پژوهش فرضیه

 باشد. رابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه فکری معنادار می :2فرضیه 
 باشد. رابطه بین سودآوری و سرمایه فکری معنادار می: 1فرضیه 
 باشد. رابطه بین اندازه شرکت و سرمایه فکری معنادار می: 3فرضیه 
 باشد. رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت معنادار می: 0فرضیه 
 باشد. رابطه بین سودآوری و ارزش شرکت معنادار می: ۵فرضیه 
 باشد. رابطه بین اندازه شرکت و ارزش شرکت معنادار می :9فرضیه 
 باشد. رابطه بین سرمایه فکری و ارزش شرکت معنادار می: 7فرضیه 
 سرمایه فکری بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد.: ۳فرضیه 
 سرمایه فکری بر رابطه بین سودآوری و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد.: 0فرضیه 
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 سرمایه فکری بر رابطه بین اندازه شرکت و ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. :24فرضیه 

 . روش پژوهش3

متغیر )ارزش شرکت، سرمایه فکری، حاکمیت  هر برای در راستای بررسی فرضیات این پژوهش
 ریو تفس لیحلت و هیتجز یبرا هایی در نظر گرفته شده و شاخص و اندازه شرکت(شرکتی، سودآوری 

 .شود یاستفاده م ی شامل آمار توضیفی و آمار استنباطیآمار یها ها از روش داده
 فیتوص منظور بههش، پژ یهاریمربوط به متغ... و اریانحراف مع ن،یانگیم از ،یفیآمار توص در

 . گردد میفاده است ها در نمونه داده تیوضع
و  هیتجز یبرا. استفاده خواهد شد یآمار یها هیو فرض لیتحل و  هیدر بخش تجز یاز آمار استنباط

افزار  توسط نرمی روش حداقل مربعات جزئو  1یمعادلات ساختارسازی  مدلها از  داده لیتحل
SmartPLS  ردد.گ میدرصد انجام  0۵ نانیدر سطح اطمها  آزمون شده و تمامیاستفاده 

های  های قدرتمند جهت تجزیه و تحلیل داده یابی معادلات ساختاری به عنوان یکی از روش مدل
تواند به طور همزمان به تجزیه و تحلیل چند متغیر مستقل و وابسته  پیچیده شناخته شده که می

طه بین های آماری است که راب ای از روش یابی معادلات ساختاری دارای مجموعه بپردازد. روش مدل
نماید. کاربرد  سازی می متغیرهای مستقل و وابسته و همچنین متغیرهای پنهان و قابل مشاهده را مدل

 باشد. یابی معادلات ساختاری اغلب در مطالعات علوم رفتاری و اجتماعی می مدل
 2302 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از نمونه انتخاب

 شد: انجام زیر معیارهای از استفاده با 2300 تا
 .اسفند ماه هر سال باشد 10به  یشرکت منته یسال مال ،یریپذ سهیمقا تیقابل تیرعا یبرا .2
 .نداشته باشد یسال مال رییتغ 2300تا  2302 یها سال یشرکت ط .1
 .ها در دسترس باشند و اطلاعات شرکت یمال یها صورت. 3
تا  2302 یشرکت در دوره زمان 201 تعداد ،فوق یها تیز اعمال محدودن اساس و پس ایا بر
 دارا بودند. ط فوق رایشرا 2300

به شرح  Smart PLSافزار  ها، مدل مورد نظر در نرم ها و اطلاعات شرکت آوری داده پس از جمع
 ( است:2شکل )

                                                           
1. SEM 
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 پژوهش مدل مفهومی -1شکل 

های پژوهش .3-1  متغیر

از (، 1422) و راپوسو ویاز گا یرویبه پ ارزش شرکتسنجش  یبراوهش در این پژ ارزش شرکت:
 می. نسبت مذکور از تقسشد استفاده نیتوب Q یعنیارزش شرکت،  یها شاخص نیتر جیاز را یکی

نسبت  نیا کیتر از  بزرگ ریمقاد .آید بدست میشرکت  های ییدارا ینیگزیجا ارزش ارزش بازار به
و ارزش  یارزش بازار بده برآوردی دشوار لیشرکت است. به دل های ییرااز دا نهیبه استفاده انگریب

 :شود می زیر استفادهشرح  به شده آن از مدل ساده نیتوب Q محاسبه یبرا ،ها ییدارای نیگزیجا

Qit = (BVIit + MVEit - BVEit )/BVAit 

 که در آن،
Qit:  مقدارQ  توبین شرکتi  در سالt، 

BVAit: شرکت های ییراکل دا یارزش دفتر i  در سالt، 
MVEit: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت i  در سالt ، 
BVEit: حقوق صاحبان سهام شرکت یارزش دفتر i  در سالt باشد. می 

اندازه هیئت  ،1های جنسیت در این پژوهش حاکمیت شرکتی تابعی از شاخص حاکمیت شرکتی:
                                                           

1. C3 
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های مربوط به حاکمیت شرکتی  نابراین، هر یک از شاخصباشد. ب می 2و استقلال هیئت مدیره 1مدیره
گیری شاخص جنسیت از یک متغیر مجازی  شوند. برای اندازه به طور جداگانه در مدل وارد می

( در نظر گرفته شده 2استفاده شد؛ به این صورت که اگر در هیئت مدیره زن حضور داشته باشد، عدد )
هیئت مدیره نیز از نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیئت (. استقلال 4و در غیر این صورت عدد )

مدیره به کل اعضای هیئت مدیره به دست آمد. در نهایت اندازه هیئت مدیره برابر است با تعداد کل 
 (.2307پور شیاده و همکاران،  اعضای هئیت مدیره )عنایت

 اخص زیر است:( سودآوری شامل سه ش2304مطابق با مطالعه سعیدی و قزل سفلو ) سودآوری:
 ها، که برابر است با سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر مجموع دارایی 3( بازده دارایی2
که برابر است با تفاضل سود خالص و سود سهام ممتاز تقسیم بر  4( بازده حقوق صاحبان سهام1

 مجموع حقوق صاحبان سهام،
 لیات تقسیم بر مجموع فروش.که برابر است با سود قبل از بهره و ما 5( بازده فروش3

 6ها، ییجمع دارا یعیطب تمیلگار یها اندازه شرکت از شاخص یریگ اندازه یبرا اندازه شرکت:
 یشود )شورورز استفاده می 7ارزش بازار سهام یعیطب تمیو لگار (Sale) فروش زانیم یعیطب تمیلگار

 (.23۳0و پهلوان، 

، سرمایه (23۳0) یو سراج  رستمی یانوار( و 1444مطابق با مطالعه پالیک ) سرمایه فکری:
و کارایی سرمایه  9کارایی سرمایه انسانی، 8فکری برابر است با مجموع کارایی سرمایه فیزیکی

 هیسرما ییکارا ،یانسان هیسرما ییتابع کارا یفکر هی( سرما1444) کیمدل پال طبق 10ساختاری.
 شد:با یم ریبه شرح ز کیزیف هیسرما ییو کارا یساختار

VAIC = F(VAHU,STVA,VACA) = VAHU + STVA + VACA 

VA = OP + EC + D 

                                                           
1. CG1 

2. C2 

3. ROA 

4. ROE 

5. ROS 

6. Asesst 

7. MV 

8. VACA 

9. VAHU 

10. STVA 



 1002، 1، شماره 3، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 011

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

CA = TA – IA 

VACA = VA/CA 

VAHU = VA/EC 

STVA = (VA-EC)/VA 

 در آن، که
VAICیفکر هیافزوده سرما = ارزش VAمنابع یریکارگ افزوده حاصل از به = ارزش 

OPیاتی= سود عمل ECحقوق و دستمزد = 
Dاستهلاک نهی= هز CAمشهود ییدارا زانی= م 

TAها یی= کل دارا IAنامشهود یها ییدارا زانی= م 
VACAیکیزیف هیسرما یی= کارا VAHUیانسان هیسرما یی= کارا 
STVAی.ساختار هیسرما یی= کارا 

 های پژوهش . یافته4

 آمار توصیقی  .4-1

 ( ارائه شده است.2پژوهش در جدول ) یرهایمتغ یفیآمار توص یها شاخص

 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص -1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 2816 5819 94898 2858 9844 کیو توبین

 5829 5855 1855 5855 5859 اندازه هیئت مدیره

 5898 5855 9855 5865 5861 استقلال هیئت مدیره

 5821 5855 9855 5855 5858 حضور زنان در هیئت مدیره

 5895 -5869 5864 5894 5896 بازده دارایی

 2859 -12815 1841 5821 5891 بازده حقوق صاحبان سهام

 5895 -9891 58184 5891 5822 بازده فروش

 9851 99895 25811 94849 94819 ها لگاریتم دارایی

 9862 8855 25841 94821 94841 لگاریتم فروش

 9881 95862 29889 94854 94812 لگاریتم ارزش بازار

 5894 -5828 5819 5898 5829 کارایی سرمایه انسانی

 5895 9855 5821 9854 9896 کارایی سرمایه ساختاری

 2865 -29824 54841 5814 5811 کارایی سرمایه فیزیکی
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 ها شاخص بار عاملی .4-2

گیرد.  رسی قرار میهای سنجیده شده هر متغیر مورد بر در این مرحله بار عاملی مربوط به شاخص
بارهای مطلوب هستند و کمتر از آن باید حذف شوند. جدول ) 483بارهای عاملی بالاتر از 

 دهد. عاملی هر متغیر )شاخص( را نشان می
 الف( حاکمیت شرکتی

 گیری متغیر حاکمیت شرکتی نتایج مدل اندازه -1جدول 

 بار عاملی یشرکت تیحاکم

 5851 اندازه هیئت مدیره

 5812 استقلال هیئت مدیره

 5868 جنسیت

 ب( سودآوری
 یسودآورگیری متغیر  نتایج مدل اندازه -3جدول 

 بار عاملی یسودآور

 5819 بازده دارایی

 5899 بازده حقوق صاحبان سهام

 5814 بازده فروش

 ج( اندازه شرکت
 اندازه شرکتگیری متغیر  نتایج مدل اندازه -4جدول 

 ر عاملیبا اندازه شرکت

 5812 ها لگاریتم دارایی

 5881 لگاریتم فروش

 5811 لگاریتم ارزش بازار

 د( سرمایه فکری
 یفکر هیسرماگیری متغیر  نتایج مدل اندازه -5جدول 

 بار عاملی یفکر هیسرما

 9855 کارایی سرمایه انسانی

 5854 کارایی سرمایه ساختاری

 5855 کارایی سرمایه فیزیکی

 تی( ارزش شرک
 ارزش شرکتگیری متغیر  نتایج مدل اندازه -6جدول 

 بار عاملی ارزش شرکت

Q 9855 توبین 

( 6تا  2)



 1002، 1، شماره 3، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 011

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

های مربوط  گونه که در نتایج حاصل از آزمون بار عاملی نشان داده شده است، همه شاخص همان
به متغیرهای سودآوری، اندازه شرکت و ارزش شرکت مورد تایید است. در رابطه با متغیر حاکمیت 

تی، اندازه هیئت مدیره تایید نشده و در رابطه با متغیر سرمایه فکری، تنها شاخص کارایی سرمایه شرک
هایی که بار عاملی آنها تایید نشده است، مدل  رو، با حذف شاخص باشد. از این انسانی مورد تایید می

 شود. اصلاحی تخمین زده می

 واگرا نی روا بررسی .4-3

 دو از واگرا سنجد. روایی می آن با غیرمرتبط متغیر یک با را غیرمت یک همبستگی واگرا روایی
 های شاخص بین همبستگی میزان که است متقابل عاملی بارهای روش شود، یکی سنجیده می طریق

 و فورنل پیشنهادی معیار دیگر روش و کند می مقایسه دیگر های سازه با همبستگی آنها با را سازه یک
 است قبول قابل سطحی در واگرا است. روایی گرفته قرار استفاده پژوهش مورد این در بوده که 1لارکر

 و سازه آن بین اشتراکی از واریانس بیشتر سازه هر برای 2استخراج شده واریانس میانگین میزان که
 اگر ماتریس این مدل باشد. در ها( در سازه بین همبستگی ضرایب مقدار مربع دیگر )یعنی های سازه

 دارای روایی گیری اندازه مدل باشد، بیشتر ردیف خود از سایر مقادیر اصلی قطر در ندرجم اعداد
گیری  اندازه های مدل واگرای روایی (7است. در نتیجه با توجه به نتایج جدول ) قبولی قابل واگرای

 باشد. مورد تایید می

 لارکر و فورنل روش با گیری اندازه مدل واگرا روایی بررسی -7جدول 

 سرمایه فکری اندازه شرکت ارزش شرکت سودآوری حاکمیت شرکتی تغیرهام

   --- --- 5819 حاکمیت شرکتی

   --- 5819 5894 سودآوری

  --- 9855 5899 5858 ارزش شرکت

 --- 5814 5821 5891 -5856 اندازه شرکت

 9855 5825 5829 5816 5892 سرمایه فکری

 (ونی )مدل در ی مدل ساختار  انی یارز  .4-4

 باشد: نتایج حاصل از برآورد و تخمین مدل اصلاح شده پژوهش به شرح زیر می

                                                           
1. Fornell & Larcker 

2. AVE 
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 مدل برازش شده ریمس بینمودار ضر -1شکل 

. به عنوان هستند (P)مقدار ضریب مسیر و مقدار احتمال آن مسیرها،  یاعداد رو( 1)در شکل 
 48499احتمال آن نیز و  484۵7برابر  حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکتضریب رگرسیونی مثال 

و احتمال آن نیز  48429بر سرمایه فکری  باشد. همچنین ضریب رگرسیونی حاکمیت شرکتی می
 است. 4807

 باشد: ( می7های پژوهش به شرح جدول ) ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه1با توجه به شکل )

 های پژوهش هیآزمون فرض جهینت -8جدول 

 نتیجه (Pسطح احتمال ) (t)آماره تی  ضریب مسیر مسیر فرضیه

 رد 5841 5812 5852 یفکر هیسرما ← یشرکت تیحاکم فرضیه اول

 پذیرش 5855 45825 5811 یفکر هیسرما ← یسودآور فرضیه دوم

 رد 5829 9825 -5859 یفکر هیسرما ←اندازه شرکت  فرضیه سوم

 رد 5851 9889 5856 ارزش شرکت ← یشرکت تیحاکم فرضیه چهارم

 پذیرش 5855 4826 5829 ارزش شرکت ← یسودآور نجمفرضیه پ

 پذیرش 5855 6869 5829 ارزش شرکت ←اندازه شرکت  فرضیه ششم

 رد 5811 5854 -58552 ارزش شرکت ←ی فکر هیسرما فرضیه هفتم

 رد - -5859 -585559 ارزش شرکت←یفکر هیسرما←یشرکت تیحاکم فرضیه هشتم

 رد - -5859 -58559 ارزش شرکت ←ی فکر هیسرما ← یسودآور فرضیه نهم

 رد - 5859 58559 ارزش شرکت ←ی فکر هیسرما ←اندازه شرکت  فرضیه دهم
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ضریب مسیر  tدهد که با توجه به مقدار آماره  نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول نشان می
ر وجود است، بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی ب 2809حاکمیت شرکتی و سرمایه فکری که کمتر از 

 گردد. رابطه معنادار بین حاکمیت شرکتی و سرمایه فکری رد می
و سرمایه فکری  یسودآور، ضریب مسیر tدهد که با توجه به مقدار آماره  همچنین، نتایج نشان می

و  یسودآوراست، بنابراین، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین  2809که بیشتر از 
 گردد. د میسرمایه فکری تایی

، ضریب اندازه شرکت بر tدهد که با توجه به مقدار آماره  نتایج بررسی فرضیه سوم نیز نشان می
 شود. است، این فرضیه نیز رد می 2809سرمایه فکری که کمتر از 

، ضریب مسیر حاکمیت tدهد با توجه به مقدار آماره  در رابطه با فرضیه چهارم، نتایج نشان می
است، بنابراین فرض چهارم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین  2809رکت که کمتر از شرکتی و ارزش ش

شود، با این حال این رابطه در  درصد رد می 0۵حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت در سطح اطمینان 
 درصد رد نخواهد شد. 04سطح اطمینان 

عنادار بین سودآوری همچنین نتایج حاصل از بررسی فرضیه پنجم و ششم مبنی بر وجود رابطه م
دهد با توجه به  و ارزش و همچنین وجود رابطه معنادار بین اندازه شرکت و ارزش شرکت نشان می

 شود. است، هر دو فرضیه تایید می 2809مسیر آنها که بیشتر از  بیضر tمقدار آماره 
و  Bه با وابست ری، متغAمستقل با  ریاگر متغهای هشتم، نهم و دهم،  همچنین براساس فرضیه

 ریمتغ ریاست که بر جهت و شدت تأث یریمتغ C یانجیم رینشان داده شود، متغ C با یانجیم ریمتغ
با  میرمستقیابتدا اثر غ منظور‎نی. بدگذارد یم ریتأث میرمستقیبه صورت غ Bوابسته  ریبر متغ Aمستقل 

)حاکمیت شرکتی،  ستقلم ریاثر متغ aفرمول  نیکه در ا ،شده است اسبهمح ریاستفاده از فرمول ز
 )ارزش شرکت( بر وابسته یانجیم ریاثر متغ bو  ی )سرمایه فکری(انجیبر م سودآوری و اندازه شرکت(

 است.
Bindirect = a  ×b 

اثر  یمعنادارجهت بررسی از آزمون سوبل در این پژوهش بر محاسبه میزان اثر غیرمستقیم  علاوه
 باشد: به شرح فرمول زیر می استفاده شده است. آزمون سوبلغیرمستقیم 

t-Value  
   

√a   b 
       

 

 که در آن،
aاثر متغیر مستقل بر میانجی : میزان sa :استاندارد اثر مستقل بر میانجی یمیزان خطا 

:b میزان اثر میانجی بر وابسته :sb استاندارد اثر میانجی بر وابسته یمیزان خطا. 
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های هشتم، نهم و دهم که کمتر از  به دست آمده برای فرضیه tوجه به مقدار بر همین اساس، با ت
شوند. به عبارتی دیگر، نقش میانجی سرمایه فکری در  ها رد می است، بنابراین، این فرضیه 2809

رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت، سودآوری و ارزش شرکت و همچنین اندازه شرکت و 
 ود.ش ارزش شرکت تایید نمی

ی نتیجه. 5  گیر

حاکمیت شرکتی، سودآوری، اندازه شرکت و سرمایه فکری بر  راتیتأث افتنیپژوهش به دنبال  نیا
حاکمیت شرکتی، سودآوری و  نیبر رابطه ب سرمایه فکری میانجیاثر  یبررس نیو همچنارزش شرکت 

 ریز جینتا ،ساختاری یابی معادلات مدل جیبوده است. با توجه به نتا اندازه شرکت با ارزش شرکت
 بدست آمد:

دهد که سودآوری، تاثیر مثبتی بر سرمایه فکری دارد،  نتایج به دست آمده از این پژوهش نشان می
با این  شود. نیز بیشتر میشرکت  یفکر هیباشد، سرما شتریشرکت ب سودآوریهرچه مبنی بر اینکه 

تایید نشده است. همچنین نتایج نشان حال تاثیر حاکمیت شرکتی و اندازه شرکت بر سرمایه فکری 
اندازه و سودآوری هرچه ، بنابراین، بر ارزش شرکت دارند مثبتی ریتأث دهد سودآوری و اندازه شرکت می

با این حال، تاثیر حاکمیت شرکتی و سرمایه فکری  شود. بیشتر میبالاتر باشد، ارزش شرکت  شرکت
سرمایه فکری نقش میانجی در رابطه بین حاکمیت  بر این، بر ارزش شرکت تایید نشده است. علاوه

 شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت با ارزش شرکت ایفا نکرده است.
 جهت یامل اصلوع ی ازکیرا به عنوان  یت شرکتیحاکمهای پیشین،  پژوهش تفسیر فرضیه اول:

 ییهبود کارادر ب ینقش مهم تواند می مطلوب یت شرکتیحاکماند.  معرفی کرده یه فکریجذب سرما
گذاران  هیش اعتماد سرمای. افزاداشته باشدگذاران  هیش اعتماد سرمایافزا همچنینو  یو رشد اقتصاد

ستم یعدم وجود س ،گری. به عبارت دگردد میکشور  یاقتصاد به نوبه خود باعث بهبود شرایطز ین
 یقو یه فکریدر جذب و نگهداشت سرما ییعدم توانا باعثها  مناسب در شرکت یت شرکتیحاکم

 تیحاکم مطلوبی گفت که سازوکارها توان یم قیتحق نیاول ا هیفرض جهیبراساس نت. گردد یم
تواند به بهود سرمایه فکری شرکت کمک نماید. این نتیجه همسو با مطالعات هو و ویلیام  ی نمیشرکت

 اشد.ب ( می1412( و برخلاف مطالعه لستاری و همکاران )2304( و جلیلی و همتی )1443)
دهند که سودآوری بر سرمایه فکری شرکت تاثیرگذار  گران نشان می تحلیل تفسیر فرضیه دوم:

کنند. مطابق با  های دارای سودآوری بالا، سرمایه فکری بیشتری جذب می است، به طوری که شرکت
ز این کنند و ا گزارش میبه بازار  تری قیاطلاعات دق یافشا ،سودآور یها ، شرکتیده علامت یتئور

گردند.  میگذاران  یهاعتماد سرما باعث افزایش و کنند می یریشرکت جلوگ یگذار از کم ارزش طریق
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خود  یها تا شرکت کنند یرا ارائه م یخوب یخبرها یزسودآور ن یها شرکت یرانمد یه،نظر ینبراساس ا
 یریتند، مددار یکه سود کمتر ییها در شرکت ین،کنند. همچن یزسود متما کم یها را از شرکت

صورت،  ینا یر. در غکند یم ءخود افشا یفپنهان کردن عملکرد ضع یرا برا یاطلاعات کمتر
 ینجبران خسارت شرکت خواهد بود. ا یباتو ترت یتتداوم موقع یبرا یدیتهد یف،ضع کردعمل

 یها نسبت به شرکت یشتریب یفکر یهسودآورتر سرما یها که شرکت دهد یها نشان م استدلال
 یبه اطلاعات دسترس یانتفاع یها در شرکت گران یلتحل یجه،و در نت کنند یم ءد دارند و افشاسو کم

 نیا دوم هیفرض نتایجبراساس  ها در دسترس خواهد بود. از آن شرکت یشتریب یفکر ایهدارند و سرم
رتی تواند به بهود سرمایه فکری شرکت کمک کند. به عبا می شرکت سودآوریگفت که  توان یم قیتحق

کند که هرچه سودآوری شرکت بیشتر باشد، سرمایه فکری نیز بیشتر خواهد  دیگر، این نتایج بیان می
 باشد. ( می1412بود. این نتایج همسو با مطالعات لستاری و همکاران )

. خاص است یها یریگ شرکت براساس اندازه یبزرگ ییاندازه شرکت، شناسا تفسیر فرضیه سوم:
 یزسهامداران ن ین،داشته باشند، بنابرا یا یچیدهپ یتجار یها یتدارند فعال لیبزرگ تما یها شرکت

بزرگ منابع  یها دارد. شرکت یادیز ینههز یزن ینظارت یتفعال ینبه نظارت بر شرکت دارند و ا یلتما
ها در انجام  کترا که شر یشود اطلاعات مربوط به منابع یم ینیب یششرکت پ یریتدارند و مد یفراوان

را  یفکر یهبزرگ اطلاعات مربوط به سرما یها کنند، ارائه دهد. شرکت یشرکت استفاده م یها یتالفع
 ،بزرگ یها با اندازه ییها شرکت ینکنند. همچن یارائه م ینههز ینکاهش ا یبرا یبه عنوان تلاش

هرچه  ن،یه باشد. بنابرایافتکاهش  یاقتصاد یطاگر شرا یحت ،دارند یعملکرد کارآمدتر و سودآورتر
 دهد . نتایج فرضیه سوم پژوهش نشان میاست یشترب یزن یفکر یهتر باشد، سرما اندازه شرکت بزرگ

توان از طریق  اندازه شرکت نیز نتوانسته به بهبود سرمایه فکری شرکت کمک نماید. در نتیجه نمی
فکری را بهبود بخشید.  ها و فروش سرمایه تر کردن اندازه شرکت یا به عبارتی، بیشتر کردن دارایی بزرگ

 باشد. ( می1412( و لستاری و همکاران )1412) کووه و همکاراناین نتایج نیز برخلاف مطالعه 

سازوکارهای حاکمیت شرکتی به عنوان یکی از عوامل موثر بر ارزش شرکت  تفسیر فرضیه چهارم:
در  یشرکت یتحاکم یرااج در ی جزء مهمکه  یرهمد یئتاندازه هشناخته شده است. به عنوان مثال 

 یگنالس ،در شرکت یرانمد یادتعداد ز ؛ چراکهدهد یشارزش شرکت را افزا تواند یمباشد،  یشرکت م
شد. تر خواهد  در شرکت وجود داشته باشد، حل و فصل آسان یکه اگر مشکلات دهد یبه بازار م یمثبت

شرکت و عملکرد  یتا استراتژ دهد یاجازه م یرهمد یئتبه ه یرهمد یئتجلسات ه یفراوانهمچنین، 
 یشترب یرهمد یئتهرچه دفعات جلسات ه. بر این اساس، و بهبود بخشد یابیرا ارز ییاجرا یریتمد

ارزش  و در نتیجه عملکرد و شود یم یهته یشتریشرکت با دقت ب های یها و استراتژ باشد، برنامه



 019 ارزش... تاثیر حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت بر

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 یابد. می یششرکت افزا
ی نتوانسته به بهبود شرکت تیحاکم مطلوبی سازوکارها ،قیتحق نیا چهارم هیفرض جهیبراساس نت

ارزش شرکت کمک نماید و از این طریق موجب رشد شرکت گردد. این نتایج همسو با مطالعه 
 باشد. ( می1412( و برخلاف لستاری و همکاران )1412) مطالعه سفیتری و نانی

یگنال نشان داده شده است. س یتئور از طریقبر ارزش شرکت  یاثر سودآور تفسیر فرضیه پنجم:
 یکه سودآور یشرکتدهد.  را افزایش می سهامداران یشرکت در کسب سود برا ییتوانا ی،سودآور

 یلکه ارزش سهام شرکت به دل یرا به دنبال داشته باشد، به طور ییمنفعت بالا تواند یدارد، م ییبالا
 یداخل یت، شرکت منبع مالحال ین. در اشود یمنفعت حفظ شده توسط شرکت، مثبت م یشافزا
که سود به  یبه طور ،که بار بهره آن کمتر شود شود یباعث م ینپرداخت سود دارد و ا یبرا یکاف

. حفظ شود یهسرما یتتقو یبرا یاشود  یعسهامداران توز یندست آمده به صورت سود سهام ب
یر ارزش شرکت خواهد سودآوری موجب تغیگفت که  توان یم قیتحق نیا نتایج فرضیه پنجمبراساس 

رو، این  ای که افزایش سودآوری شرکت، ارزش شرکت را افزایش خواهد داد. از این شد، به گونه
گذاران مورد استفاده قرار گیرد. این نتایج  بینی ارزش شرکت برای سرمایه تواند در پیش شاخص می

 باشد. ( می23۳0اخلاقی )و  هاشمی   ( و144۳(، قوش )1412همسو با مطالعه لستاری و همکاران )
 پیوسته و مستمربهبود  جهت ،شرکت یتعهد بالا دهنده نشاناندازه شرکت  تفسیر فرضیه ششم:

 ؛به دست آوردن سهام خود باشد یبرا یشتر،به پرداخت ب یلکه بازار ما یعملکرد خود است، به طور
اند که  ی مطالعات نشان دادهکند. برخ یم یافتاز شرکت در ییبازار معتقد است که بازده بالا یراز

تر  بزرگ یتجار یاسبا مق ییها شرکتشود.  یاندازه شرکت باعث بهبود ارزش سهام شرکت مافزایش 
 یها که شرکت شود یرابطه، تصور م ینخود بازگردانند. در ا گذاران یهصندوق را به سرما توانند یم

. دنوکار خود دار کسب یریتمد یابر یبالاتر های ییتوانا چک،کو یها تر نسبت به شرکت گبزر
تواند به بهود ارزش شرکت  اندازه شرکت میگفت که  توان یم قیتحق نیا ششم هیفرض نتایجبراساس 

ها  کمک نموده و از این طریق موجب رشد شرکت گردد. به عبارتی دیگر، هرچه اندازه شرکت یا دارایی
د یافت و در نتیجه، اندازه شرکت نیز در و فروش شرکت بیشتر باشد، ارزش شرکت نیز افزایش خواه

داشت که  انیتوان ب بدست آمده می یها افتهی نیدر تببباشد.  می بینی ارزش شرکت عامل مهمی  پیش
گذار از سود سهام  امر بر انتظار سرمایه نی. ااستشرکت  ییاز ارزش کل دارا یاندازه شرکت بازتاب

سهام در بازار  متیق شیسهام شرکت قادر به افزا یقاضا برات شیافزاو در نتیجه  گذارد می ریشرکت تأث
این  .رندیگ را در نظر می یشتریب ها ارزش شرکت دهد که نشان می شیافزا نیخواهد بود. ا هیسرما

 سینیردیه (،1420)زهره (، 2300(، خراشادی )2300نتایج همسو با مطالعات صرافی و همکاران )
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 باشد. ( می1412برخلاف مطالعه لستاری و همکاران ) و (142۵)مول و همکاران  (،1420)
را برآورده کند.  ینفعانتا منافع ذ کند یبه شرکت کمک م یعال یفکر یهسرما تفسیر فرضیه هفتم:

شرکت را به  یفکر یهارزش شرکت دارد. اگر بتوان سرما یشافزا در ی نقش مهم یفکر یهسرما ین،بنابرا
 قیتحق نیا هفتم هیفرض جهیبراساس نتیابد.  یشافزا تواند یکرد، ارزش شرکت م یریتمد یدرست

تواند به ارتقاء و رشد ارزش شرکت کمک نماید. به عبارتی  سرمایه فکری نمیکه  بیان کرد توان یم
توان بیان  دیگر، سرمایه فکری، نقشی در تغییرات ارزش شرکت نداشته است. در تبیین این نتایج می

های فیزیکی نقش اساسی را در تبیین  ها و سرمایه ای مورد بررسی، داراییه نمود که به نظر در شرکت
ارزش شرکت داشته و در نتیجه به سرمایه فکری توجهی نشده است. این نتایج همسو با مطالعه 

 باشد. ( می1411هاکی و چاندرا ) ( و برخلاف مطالعه 2302پورزمانی و همکاران )
تواند به جذب سرمایه  ان شد، حاکمیت شرکتی مناسب میهمان گونه که بی تفسیر فرضیه هشتم:

های نامشهود است،  فکری کمک کند و از آنجا که سرمایه فکری یک منبع دانش در رابطه با دارایی
تواند باعث تشدید تاثیر مثبت  ارزش شرکت را نیز بهبود بخشد. به عبارتی دیگر، سرمایه فکری می

تواند بر  سرمایه فکری نمیکه  دهد تایج این فرضیه نشان میحاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت شود. ن
رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت تاثیرگذار باشد. به عبارتی دیگر، همچنین سرمایه فکری 

های مورد بررسی نسبت به سرمایه فیزیکی کمتر مورد توجه قرار دارد. این نتیجه  همچنان در شرکت
 باشد. ( می1412ران )برخلاف مطالعه لستاری و همکا

. هر گذارد یم یرو رقابت شرکت تأث ییبر تواناتوجه به اینکه سرمایه فکری  تفسیر فرضیه نهم:
بازار  یها به ارزش تواند یدارد که م یمنحصر به فرد یها حل ها و راه دانش، مهارت، ارزش یشرکت

، و از آنجا که سودآوری بیشتر . همچنین با توجه به تاثیر سودآوری بر جذب سرمایه فکریشود یلتبد
شود، انتظار بر این است که سرمایه فکری تاثیر مثبت و  شرکت منجر به افزایش سرمایه فکری می

مستقیم سودآوری بر ارزش شرکت را تشدید کند. همانند فرضیه قبلی، سرمایه فکری در رابطه بین 
توان بیان نمود که سرمایه فیزیکی تاثیر  رو می سودآوری و ارزش شرکت نیز تاثیری نداشته است. از این

تری در تبیین سودآوری و ارزش شرکت نسبت به سرمایه فکری خواهد داشت. این  بیشتر و با اهمیت
 باشد. ( می1412نتیجه برخلاف مطالعه لستاری و همکاران )

 یشزااف ی،رقابت یتبه مز یابیها در دست منابع نامشهود به شرکت یریتمد تفسیر فرضیه دهم:
 یرقابت یتبهتر باشد، بنگاه از مز یفکر یهسرما یریت. هرچه مدکند یو ارزش بازار کمک م یور بهره
های  گذارد. از آنجا که شرکت یم یرارزش شرکت تأث یشبرخوردار خواهد بود که بر افزا یبهتر

ت رقابتی نسبت به های در مقیاس بزرگ تواناتر هستند و در نتیجه دارای مزی تر، در انجام فعالیت بزرگ
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رود که سرمایه فکری بتواند بر رابطه بین اندازه شرکت  های کوچک هستند، در نتیجه انتظار می شرکت
رود که سرمایه فکری تاثیر اندازه  و ارزش شرکت تاثیر مثبتی داشته باشد. به عبارتی دیگر، انتظار می

دهد که نقش سرمایه  نیز نشان میشرکت بر ارزش شرکت را تشدید کند. نتایج بررسی فرضیه دهم 
توان بیان کرد که سرمایه  تاثیر است. در نتیجه می فکری در رابطه بین اندازه شرکت و ارزش شرکت بی

فکری در تبیین اندازه شرکت و ارزش شرکت نیز نسبت به سرمایه فیزیکی از اهمیت به مراتب کمتری 
 باشد. ( می1412ری و همکاران )برخوردار است. این نتیجه نیز برخلاف مطالعه لستا
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

و ارزش بازار  یفکر هیسرما انیرابطه م یو بررس یفکر هی(. سنجش سرما23۳0حسن ) ی،سراج ؛اصغر یعل ی،رستمانواری 
 .00-91، ص(2)21 ،یو حسابرس یحسابدار یها  یبررسبورس اوراق بهادار تهران.  یها سهام شرکت

 یها یبررس. یبر ارزش بازار و عملکرد مال یفکر هیسرما ری(. تاث2302) لیع ،یمحمودآباد زیتا؛جهانشاد، آ هرا؛ز ،یپورزمان
 .34-27، ص(9۳)20، یو حسابرس یحسابدار

 یها شرکت نیو ارزش شرکت در ب یرابطه عملکرد مال ی(. بررس2307مسعود ) ی،محمدپور زنجان ؛رضا ،شیرایپ
، یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو.  شده در بورس اوراق بهادار تهران( رفتهی)پذاستان زنجان   یمعدن

 .229-243، ص(7)1
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها در شرکت یفکر هیو عملکرد سرما یشرکت تی(. حاکم2304) یهد ی،همت ؛آرزو ی،لیجل

 .10-23، ص(22)0 ،تیریمد یحسابداربهادار تهران. 
عوامل بر ارزش شرکت در  ریو سا یحسابرس تهیکم ،یاندازه شرکت، سودآور ریتأث یبررس(. 2300) محمد ،یادخراش

تجارت،  ،یامور مال تیریمد یالملل نیکنفرانس ب نیششم :تهران. در: حاضر در بورس اوراق بهادار تهران یها شرکت
 ی.بانک، اقتصاد و حسابدار

و ارزش شرکت در  رهیمد تیأه یها یژگی(. رابطه و2300مهناز ) ،یآهنگر ؛هیسم ،یزهره؛ فتح ،یدریسرلک، نرگس؛ ح
 .12-2ص(،  39)0، یحسابدار یتجرب یها پژوهش. یاقتصاد میتحر طیشرا

 یپژوه ندهیآ(. ی)سودآور یبر عملکرد مال یسهام دولت یواگذار ریتأث ی(. بررس2304جواد ) ،قزل سفلو ؛زیپرو ی،دیسع
 .97-۵۵، ص(۳۳)11 ،تیریمد
 ،(۳7)12 ،تیریمد یپژوه ندهیآ. سود یر اندازه شرکت بر هموارسازیتاث(. 23۳0) میرح ،پهلوان؛ محمدرضا ،یشورورز

 .۳4-90ص
رشد، اندازه و ساختار  ریتاث یابی(. ارز2300) یمهد ،بشکوه ی؛عل ،پورمحمد باروق ؛احمدریام ی،خانیآقاعل ؛رضایعل ی،صراف

. یمعادلات ساختار یساز شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش مدل رفتهیپذ یها شرکت بر ارزش شرکت هیسرما
 .07-17ص(، 17)3، تیریو مد یانداز حسابدار چشم

بر ارزش شرکت را  یفکر هیسرما ریتأث ینهاد تیمالک ای(. آ2044فاطمه ) ،اریدانش ؛محمد ی،محمد ؛فاروق ،پور عبداله
 .30-11ص ،(01)0 ،تیریو مد یانداز حسابدار چشم. کند؟ یم لیتعد

 تیحاکم نیبر رابطه ب یفکر هیسرما ری(. تاث2307، مهرداد )یجبار؛ نیحس دی، سینسل موسو ؛می، ابراهادهیپور ش تیعنا
(، ۵)2، تیریو مد یانداز حسابدار . چشمشده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها و عملکرد شرکت یشرکت
 .19-2۵ص

 نیی(. تب2300) درضایحم اروشن،یغلام ن ؛فر، محمود زاده ییحی مان؛یا ،یداداش محمدحسن؛ دیس ،ییکوچکسرا یهاشم
، یمال قاتیتحق .یبر هوش مصنوع یمبتن کردیارزش شرکت با رو نییدر تع یتیو حاکم یعملکرد یارهاینقش مع

 .20۳-232ص(، 2)11
. شرکت یبر ارزش آت یسود و سودآور میتقس استی، سیاهرم مال ری(. تاث23۳0) سنعلیح ،یاخلاقید عباس؛ س ،یهاشم

 .00-3۳ص(، 9)1، یمال یحسابدار
 یها با ارزش بازار شرکت یفکر هیسرما نیارتباط ب ی(. بررس2301داود ) ،ینیخان حس ؛محمد ،یکونسبتیحسن؛ ن ،یهمت

 .۳7-24۳ص(، 3)2۳، و بودجه یزیر . برنامهشده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ



 001 ارزش... تاثیر حاکمیت شرکتی، سودآوری و اندازه شرکت بر

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

Al-Nabhani, S., Taderera, F. & Karedza, G. (2013). Paper on an analysis of national export 

development planning and management in oman for international competitiveness; lessons for 

Zimbabwe and other SADC countries.  

Brigham, E.F. & Houston, P.R. (2014). Intermediate financial management. Cengage Learning. 

Fama, E.F. (1980). Agency problems and the theory of the firm. Journal of political economy, 88(2), 

p. 288-307.  
Firer, S. & Williams, S.M. (2003). Intellectual capital and traditional measures of corporate 

performance. Journal of intellectual capital, 4(3), p. 348-360.  

Gaio, C. & Raposo, C. (2011). Earnings quality and firm valuation: international evidence. Accounting 

& Finance, 51(2), p. 467-499.  
Ghosh, S. (2008). Do leverage, dividend policy and profitability influence future value of firm? 

Evidence from India. Available at SSRN:  

https://ssrn.com/abstract=1158251. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1158251  

Hirdinis, M. (2019). Capital structure and firm size on firm value moderated by profitability.  

Ho, C.A. & Williams, S.M. (2003). International comparative analysis of the association between 

board structure and the efficiency of value added by a firm from its physical capital and 

intellectual capital resources. The International Journal of Accounting, 38(4), p.465-491.  
Hocky, A. & Chandra, T. (2022). Intellectual capital and firm size impact on profitability and 

 firm value on financial sector. In: International Conference of Business and Social Sciences 

(pp.1188-1195).  
Jacobs, B.W. & Singhal, V.R. (2014). The effect of product development restructuring on shareholder 

value. Production and Operations Management, 23(5), p.728-743.  
Jensen, M.C. & Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and 

ownership structure. Journal of financial economics, 3(4), p.305-360.  
Johanson, U., Koga, C., Almqvist, R. & Skoog, M. (2009). “Breaking taboos”: Implementing 

intellectual assets‐based management guidelines. Journal of Intellectual Capital, 10(4), p. 520-538.  
Kadim, A., Sunardi, N. & Husain, T. (2020). The modeling firm's value based on financial ratios, 

intellectual capital and dividend policy. Accounting, 6(5), p. 859-870.  
Lestari, E., Moeljadi, P., Sumiati, A. & Djumahir, F. (2021). Catching Up the Effect Between 

Corporate Governance, Profitability, Company Size, And Firm ValueWith Intellectual Capital 

as A Mediation VariablesIn Indo-nesia Stock Exchange. Psychology and education, 58(4), 

p.1553–6939. 
Lukviarman, N. (2016). Corporate Governance: Menuju Penguatan Konseptual Dan Implementasi di 

Indonesia. Fakultas Ekonomi Universitas Andalas: PT. Era Adicitra Intermedia. 
Mule, K. R., Mukras, M. S., & Nzioka, O. M. (2015). Corporate size, profitability and market value: 

An econometric panel analysis of listed firms in Kenya.   
Nazir, M.S. & Afza, T. (2018). Does managerial behavior of managing earnings mitigate the 

relationship between corporate governance and firm value? Evidence from an emerging market. 

Future Business Journal, 4(1), p. 139-156.  
Pulic, A. (2000). VAIC™–an accounting tool for IC management. International journal of technology 

management, 20(5-8), p. 702-714.  
Safitri, V.A.D. & Nani, D.A. (2021). Does Good Corporate Governance and Eco–Efficiency Really 

https://ssrn.com/abstract=1158251
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1158251


 1002، 1، شماره 3، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 001

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

Contribute to Firm Value? an Empirical Study in Indonesian State-Owned Enterprises (Soes). 

Akuntabilitas, 15(1), p. 73-88.  
Salvi, A., Vitolla, F., Giakoumelou, A., Raimo, N. & Rubino, M. (2020). Intellectual capital disclosure 

in integrated reports: The effect on firm value. Technological Forecasting and Social Change, No. 

160, 120228.  
Sujoko, D. & Soebiantoro, U. (2007). Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Leverage, Faktor Intern 

Dan Faktor Ekstern Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empirik Pada Perusahaan Manufaktur Dan 

Non-Manufaktur Di Bursa Efek Jakara). Journal Manajemen Dan Kewirausahaan, Vol.9. 

Zuhroh, I. (2019). The effects of liquidity, firm size, and profitability on the firm value with mediating 

leverage. KnE Social Sciences, p. 203-230. 
 
 




