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Abstract1 

     The main purpose of present research is to investigate the effect of 

governmental ownership on the relationship between intellectual 

capital and financing decision. Empirical studies have identified other 

factors which are related to financing decisions and influence the 

intellectual capital efficiency. Therefore, in this research in addition to 

investigating the effect of intellectual capital and its dimensions on 

financing decisions, the moderating role of governmental ownership on 

the relationship between intellectual capital and financing decision has 

been considered as well. In order to attaining research goal, two main 

hypotheses and twelve sub-hypotheses have been provided. Research 

sample consisted of 107 listed companies in Tehran stock exchange for 

period from 2010 to 2018. Intellectual capital was calculated by Pulik 

model and leverage was measured by book leverage and interest rate 

ratio. Results show the positive effect of intellectual capital on using 

debts in capital structure. Also, results show that governmental 

ownership can enhance the positive relationship between intellectual 

capital and borrowing. 
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اثر حضور دولت در ساختار سرمایه بر رابطه سرمایه فکری و 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهمالی در شرکت تأمینتصمیمات 

 یابی معادلات ساختاریبهادار تهران با استفاده از مدل
 

 *نیاپریسا سادات بهبهانی

 

 1چکیده
 تأمینهدف اصلی این پژوهش، بررسی اثر مالکیت دولتی بر رابطه بین سرمایه فکری و تصمیمات      

مطالعات تجربی عوامل دیگری را است. « بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهمالی شرکت
ثیرگذار هستند؛ مالی مرتبط بوده و بر کارایی سرمایه فکری نیز تأ تأمیناند که با تصمیمات شناسایی کرده

مالی، اثر  تأمینبنابراین در این پژوهش، علاوه بر بررسی اثر سرمایه فکری و ابعاد آن بر تصمیمات 
منظور به است. مالی نیز بررسی شده تأمینکننده مالکیت دولتی بر رابطه سرمایه فکری و تصمیمات تعدیل

 107ی تدوین شد. نمونه پژوهش شامل دستیابی به هدف پژوهش، دو فرضیه اصلی و دوازده فرضیه فرع
است. سرمایه فکری با  1397تا  1389طی بازه زمانی « بورس اوراق بهادار تهران»شده در شرکت پذیرفته

گیری اهرم دفتری و نسبت پوشش بهره اندازه استفاده از مدل پالیک و اهرم مالی با استفاده از دو شاخص
کار بهیابی معادلات ساختاری مفهومی پژوهش نیز روش مدلها و مدل برای آزمون فرضیهشده است. 

دهنده اثر مثبت سرمایه فکری بر استفاده از بدهی در ساختار سرمایه است. نتایج رفت. نتیجه پژوهش نشان
همچنین نشان داد که حضور مالکیت دولتی سبب افزایش شدت رابطه مثبت سرمایه فکری و استقراض 

 شود. می
 

 یابی معادلات ساختاری.اهرم مالی، مدلمالکیت دولتی؛ سرمایه فکری؛  :هاکلیدواژه
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 . مقدمه1

ها ای از یافتهها به حصول مجموعهمالی شرکت تأمینشده در حوزه رفتار های انجامپژوهش     
 تقارنهای ورشکستگی، عدمهای نظری، عواملی نظیر مالیات، هزینهمنجر شده است. در حوزه

مالی  تأمیندهنده تصمیمات ترین دلایل توضیحعنوان مهماطلاعاتی و تضادهای نمایندگی به
های رشد، ریسک تجاری و های تجربی نیز عوامل اندازه، فرصت[. پژوهش14اند ]معرفی شده

[. 27اند ]های اهرمی معرفی کردهکننده نسبتترین عوامل تعیینرا مهم های مشهودمیزان دارایی
مالی کمتر موردتوجه قرار گرفته،  تأمینپژوهش حاضر یکی از عواملی که اثر آن بر تصمیمات  در

مالی یک  تأمینیعنی سرمایه فکری، بررسی شده است. توضیح اثر سرمایه فکری بر تصمیمات 
بودن ارزش علت کمتربحث است: نخست اینکه سرمایه فکری بهواحد تجاری از دو مسیر قابل

کند؛ بنابراین با تحمیل های رخداد هزینه ورشکستگی بیشتری را حاصل میآن، فرصتشوندگی نقد
کند؛ دوم اینکه مالی از طریق بدهی را برای شرکت محدود می تأمیناثر منفی غیرمستقیم، ظرفیت 

گذارد. سطح بالاتر های رشد و فرآیندهای سودآوری اثر مثبتی میسرمایه فکری بر پویایی فرصت
وری شرکت و ارزش آن شود و بهرههای فناورانه بالاتر منجر میکری احتمالاً به نوآوریسرمایه ف

گیرد عواملی قرار می تأثیرمالی تحت  تأمینعلاوه اثر سرمایه فکری بر [. به27، 9دهد ]را ارتقا می
ربرد ترین عواملی است که در کامالکیت است. اثر دولت یکی از مهمکه یکی از موارد مهم، نوع 

تواند به تخصیص ها میمالکیت دولتی در شرکت سرمایه فکری در یک سازمان بسیار مؤثر است.
[. از سوی 23سودآور منجر شود و بر سودآوری اثر منفی داشته باشد ]منابع شرکت برای اهداف غیر

ی تواند به حفظ و ثبات اجتماعی شرکت منجر شده و مانع از رفتارهادیگر مالکیت دولتی می
تواند یک ابزار نظارتی برای کاهش [؛ همچنین مالکیت دولتی می7بلندپروازانه شرکت شود ]

[. با توجه به حضور دولت 18بیشتر سرمایه فکری بر سودآوری باشد ] تأثیرمشکلات نمایندگی و 
، در این «بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهدر ساختار سرمایه بسیاری از شرکت

های مالی در شرکت تأمینوهش، نقش تعدیلی مالکیت دولتی بر رابطه سرمایه فکری و پژ
تواند به بهبود شود. نتایج پژوهش حاضر میبررسی می« بورس اوراق بهادار تهران»شده در پذیرفته
کنندگان گیری استفادهگران کمک کند و برای بهبود تصمیموتحلیل پژوهشگران و تحلیلتجزیه
 مالی مفید باشد.  یهاصورت

 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

شود؛ زیرا وکار محسوب میهای کسبامروزه اهمیت سرمایه فکری نقطه عطفی در پیشرفت     
های نامشهود رو به های مالی در حال کاهش و در عوض اثر داراییهای ثابت و داراییاثر دارایی

بسیاری از متخصصان معتقدند که سرمایه فکری در دستیابی به اهداف  [.13افزایش است ]
[. 33سازمانی، عنصر بسیار مهم و تأثیرگذاری است که ابعاد مختلف آن باید موردمطالعه قرار گیرد ]
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 [.30منظور خلق ارزش است ]ها بهبرداری از فرصتسرمایه فکری توانایی شرکت برای بهره

های کاری و تجاری کارکنان سازمان است که سازمان مالک مه قابلیتسرمایه فکری ترکیبی از ه
وسیله کارکنان آن شده در یک سازمان است که بهنیست. این سرمایه، دانش فردی انباشت هاآن

 انسانی، سرمایه سه بعُد فکری صورت گرفته از سرمایه بندیطبقه ترینشود. متداولارائه می

کرده است. سرمایه انسانی، عامل  رتباطی )مشتری( را برای آن معرفیا سرمایه و ساختاری سرمایه
ها در جهت رسیدن به مزیت ترین عوامل برای سازمانهای فکری و یکی از مهمکلیدی دارایی

-حرفه هایشامل شایستگی  انسانی سرمایه هایشاخص ترینمهم [.36شود ]رقابتی محسوب می

 و مرتبط قبلی زمینه با شرکت افراد تعداد تجربه، ت،تحصیلا کلیدی، تخصصی کارکنان و ای
 ساختاری [؛ از طرف دیگر سرمایه28مشتریان است ] با ارتباط در هامسئولیت توزیع دقیق همچنین

 فکری بهینه عملکرد در را کارکنان تواندمی و است مرتبط تجاری واحد یک و ساختار سازوکار به

 هایاضافه تواناییبه  شرکت یک رقابتی هایمزیت وسیلهبه سرمایه نوع [. این1یاری کند ]

 یا و و خدمات محصولات تجربه، شهرت، نظیر مواردی شامل و شودایجاد می آن کارکنان

های بازاریابی و شامل شناخت کانال [. سرمایه ارتباطی )مشتری(28است ] آن تولید هایروش
 دانش ارتباط با مشتریان است که هر یک از این دو، نقش مهمی را در سازمان بر عهده دارند. این

 با آن روابط به که است شرکت تملک تحت امتیازات ارزش نظیر مواردی سرمایه شامل نوع

همچنین  و تریانمش دادندستاز یا و حفظ نرخ بازار، سهم مشتریان، با مرتبط هایو سازمان مردم
بندی و روش سنجش برای طبقه 30[. بیش از 20پردازد ]می مشتری هر ازایبه خالص سودآوری

تمایل  .ها در عمل کارگشا نیستندکه البته بسیاری از این روش سرمایه فکری معرفی شده است
ه از گیری شده است. چندین گروهای متفاوت اندازهبه مدیریت سرمایه فکری سبب بسط روش

ها را به چهار مجموعه (، این روش2014گیری سرمایه فکری وجود دارد. سویبی )های اندازهروش
-های بازده دارایی. روش3های سرمایه بازار، . روش2سرمایه فکری، های سنجش مستقیم روش. 1

 هآنتدارند.  ها مزایا و معایبیهای متوازن تقسیم کرده است. هر یک از این روش. روش4ها و 
گیری سرمایه فکری از ، روش اندازه«2مرکز تحقیقات سرمایه فکری»گذار اتریشی ، بنیان1پالیک

دو منبع مهم  (2000(افزوده سرمایه فکری را بسط داد. بر اساس مدل پالیکطریق ضریب ارزش
ستند. منظور از شده و سرمایه فکری هکنند، سرمایه استفادهایجاد می افزودهها ارزشکه در شرکت

شده، سرمایه فیزیکی و مالی و منظور از سرمایه فکری سرمایه انسانی و ساختاری سرمایه استفاده
شده، خروجی یعنی همان درآمد منهای منابع ورودی یک شرکت است. او فرض کرد که ارزش خلق

ان است. فرض اصلی این روش تلاش برای محاسبه سود اقتصادی که پالیک آن را با عنو
عنوان یک دارایی و نه گرفتن هزینه حقوق بهنظرکند، به روشی متفاوت با درافزوده بیان میارزش

                                                 
1. Ante Pulic. 

2. Intellectual Capital Research Center .  
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افزوده سرمایه فکری و ارزش سه نوع سرمایه فکری با عنوان عنوان هزینه است. پالیک ارزشبه
 [.32سرمایه انسانی، ساختاری و سرمایه فیزیکی و مالی را محاسبه کرده است ]

 
گیری آن، تحت . ساختار سرمایه و میزان استفاده از بدهی در شکلفکری بر اهرمسرمایهاثر 
های هایی که داراییسازمانی زیادی قرار دارد. اغلب شرکتسازمانی و برونعوامل درون تأثیر

دهد، در مورد تشکیل می هاآنهای فکری سهم زیادی از ارزش خالص را برای و سرمایه فکری
سختی و با هزینه بالا در مالی به تأمینهای های نقدی محدودیت دارند و گزینهورود جریانمنابع 

 هاآنهای مشهود که بهای تاریخی یا ارزش جاری گیرد. بر خلاف داراییقرار می هاآندسترس 
-یها دیده نمهای فکری در ترازنامه شرکتاستخراج است، اغلب داراییبه سهولت از ترازنامه قابل
های فکری در صورت سود و زیان های مربوط به خلق این سرمایهشود و در عوض هزینه

های ردیابی است. فقدان شفافیت در استانداردهای حسابداری درباره سرمایه فکری و داراییقابل
دهندگان و متقابلاً مشکلات ها برای وامبودن ارزیابی این داراییفکری سازمان سبب مشکل

ای از مبانی نظری پژوهش نیز رابطه منفی [. قسمت عمده8شود ]گیرندگان میرای واماستقراض ب
هایی با سرمایه فکری دهند. شرکتهای اهرمی را نشان میبین سرمایه فکری شرکت و نسبت

ها ناشی از بالاتر احتمالاً با هزینه بالاتر ورشکستگی مواجه هستند که بخش اعظمی از این هزینه
ها رابطه منفی میزان بدهی و سرمایه فکری توجه دستمزد کارکنان است. این هزینهقابل هایهزینه

رشد  های[. هنگامی که میزان بیشتر سرمایه فکری موجب فرصت4کند ]را بیشتر تقویت می
-بنابراین شرکت و شودمی(، مؤثر 1997توسط میرز )شده بیشتری شود، مشکل تهدید بدهی مطرح

هایی با سرمایه فکری علاوه گاهی شرکته فکری بالاتر باید کمتر استقراض کنند. بههایی با سرمای
-های رشد خود دارند. این شرکتها و فرصتبالاتر مشکلات اطلاعاتی جدی درباره وضعیت دارایی

مالی خارجی از وجوه داخلی بهره برده  تأمینهای مربوط به کارگیری گزینهها ابتدا باید قبل از به
گونه تحلیل کرد که سرمایه فکری توان این رابطه منفی را اینعمدتاً می .کمتر استقراض کنندو 

دهد. از سوی دیگر بردن ارزش نقدینگی شرکت، ظرفیت استقراض را کاهش میتربه علت پایین
بینی شده و های اهرمی نیز پیشدر مبانی نظری پژوهش، رابطه مثبت بین سرمایه فکری و نسبت

لال این رابطه این است که سرمایه فکری از طریق اثرگذاری مثبت بر پویایی سودآوری، استد
برخی شواهد تجربی نیز حاکی از اثر مثبت سرمایه  .دهدظرفیت بدهی یک شرکت را ارتقا می

 [.36وری شرکا و ارزش بازار آن است ]فکری بر بهره
 

ساختار سرمایه و تصمیمات  مالی و سرمایه فکری. تأمینمالکیت دولتی و اثر آن بر رابطه 
 های ساختاری محیط استهای صنعت و ویژگیهای شرکت، ویژگیویژگی تأثیرمالی تحت  تأمین

شود. مراتبی و نظریه توازن توضیح داده میمالی اغلب توسط نظریه سلسله تأمینتصمیمات  [.16]
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 و تعیین هدف بدهی نسبتی برای ،کنندمی استفاده توازن نظریه الگوی از که هاییشرکت در
 میان در تعادل نوعی طریق ایجاد از نسبت این .شودمی تنظیم آن سوی به شرکت حرکت جهت

-نظریه سلسله .[3] شودمیمعین  ورشکستگی هایهزینه و هابدهی مالیاتی سپر از حاصل منافع

. بر اساس کندمیبندی تقارن اطلاعاتی ترجیحمالی داخلی و خارجی را بر اساس عدم تأمین ،مراتبی
از . برخی تأثیر دارندعواملی مانند اندازه، سودآوری و فرصت رشد نیز بر میزان اهرم  ،هر دو نظریه

های یکی از ویژگی. [16] حاکی از اثرگذاری میزان مالکیت دولتی بر میزان اهرم هستند هاپژوهش
دولت در ساختار  درواقعست. ا هامالک برخی شرکت عنوانبه محیط بازار سرمایه ایران حضور دولت

و  کردهها بیشتر استقراض تواند سبب شود شرکتها حضور دارد. مالکیت دولتی میسرمایه شرکت
 توانندمی سیاسی ارتباطات و دولتی وابستگی با هاشرکت[. 16] هایی با شرایط بهتری اخذ کنندوام

 هاپژوهشنتایج  [.11] منتفع شوند ترقوی بازار قدرت و ترپایین مالیاتمنابع،  به آسان دسترسی از
های به استقراض از بانک ترهایی با مالکیت دولتی به دلیل دسترسی راحتدهد شرکتنشان می

[. 6] دهندتر انجام میهایی مانند تحقیق و توسعه را راحتدولتی، در شرایط فشار مالی نیز هزینه
از سوی  کند؛می بینیپیشمالی از طریق بدهی را  تأمینابطه مثبت مالکیت دولتی و نظریه توازن ر

برخی از  تواندمیتواند باعث کاهش استقراض شود. مالکیت دولتی دیگر مالکیت دولتی می
و سبب استفاده بیشتر سهام  کندمدیر است را خنثی  طلبانهفرصتهایی که ناشی از رفتار استقراض

هایی با علاوه انگیزه استفاده از بدهی برای منافع مالیاتی در شرکتهدر ساختار سرمایه شود. ب
مالی قبل  تأمینمراتبی استفاده از بدهی در نظریه سلسله چنینهم؛ مالکیت دولتی بالا وجود ندارد

[؛ 16] ند که بر هزینه سرمایه اثر منفی داردکاز استفاده از سهام را پیامی منفی به بازار تلقی می
تواند سبب افزایش و یا کاهش استفاده بدهی در ساختار سرمایه شود. مالکیت دولتی می درنتیجه

توضیح است. اثر از دو مسیر قابلاین  تأثیر دارد کهمالکیت دولتی بر عملکرد سرمایه فکری نیز 
 مدت بر اهداف سیاسی و اجتماعی شودکز کوتاهتواند سبب تمرمالکیت دولتی در یک شرکت می

شود. بر این می بلندمدتهایی با افق دید گذاریبه سرمایه توجهیبیسبب  امرکه این  [17، 6]
های تحقیق و توسعه و تمامی ابعاد هایی با مالکیت دولتی توجه به کارکنان، هزینهاساس در شرکت

هایی با مالکیت دولتی که شرکت داده اندشین نشان پی هایپژوهش [.6] سرمایه فکری کمتر است
قرار  مدنظرها عوامل سیاسی بیشتر شده در این شرکتکارایی کمتری دارند، در تصمیمات اتخاذ

حاکی  ها نیزپژوهشکمتر است. نتایج برخی از  هاآنبر افزایش ارزش شرکت در  تأکیدو  گیردمی
 [.21، 2] از اثر منفی مالکیت دولتی و عملکرد سرمایه فکری بوده است

مالی  تأمینگذاری بلندمدت و که مالکیت دولتی سبب افق سرمایه دهدنشان میدیدگاه مقابل      
مالی داشته و  مدتکوتاهفشارهای  در موردنگرانی کمتری ها این شرکت بنابراین شود؛میتر آسان

مالکیت دولتی  درواقع [.6] بیشتری دارند تأکیدهای تحقیق و توسعه و سرمایه فکری بر هزینه
 تواند اثر مثبت و یا منفی بر سرمایه فکری داشته باشد.  می
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اثر سرمایه فکری بر ارزش شرکت و نیز این ، (2020) پوپوتانگان و همکاران پژوهش.پیشینه 
های تولیدی اندونزی طی ای از شرکت. با نمونهکردنداثر با نقش تعدیلی مالکیت نهادی را بررسی 

توبین کیو . ارزش شرکت از طریق شاخص شددو فرضیه پژوهش آزمون  2018 تا 2014 هایسال
گیری شد و عمر شرکت و اهرم متغیر کنترل این و سرمایه فکری از طریق مدل پالیک اندازه

 کهدرحالی دارد؛ادار مثبتی بر ارزش شرکت پژوهش بودند. نتایج نشان داد سرمایه فکری اثر معن
رابطه کارایی  ،(2020) مالکیت نهادی بر رابطه این دو متغیر اثر معناداری ندارد. روسیتا و همکاران

. سرمایه فکری با استفاده از کردندهای دولتی اندونزی را بررسی سرمایه فکری و عملکرد بانک
ها و بازده حقوق صاحبان سهام سنجیده اخص بازده داراییمدل پالیک و عملکرد با استفاده از دو ش

بود. نتایج نشان داد  2016 تا 2012 هایسالهای دولتی اندونزی طی بانک پژوهش،شد. نمونه 
اما بازده حقوق  ؛رابطه دارد هاداراییشده با بازده عد سرمایه به کارگرفتهبُ جزبهسرمایه فکری 

 کردند کهپیشنهاد  هاآناد سرمایه فکری رابطه ندارد. بر این اساس از ابع یکهیچصاحبان سهام با 
لانگ . بر سرمایه فکری توجه بیشتری شود هاداراییهای دولتی اندونزی برای بهبود بازده در بانک

هایی با مالکیت دولتی سرمایه فکری و عملکرد شرکت را در شرکت بینرابطه ، (2019) و همکاران
بورس اوراق »در  شدهیرفتهپذشرکت برتر  200 هایداده. کردندو بدون مالکیت دولتی مقایسه 

-دسترسقرار گرفت. به علت در مورداستفاده( 2015 تا 2010ساله )پنجدر یک دور «بهادار مالزی

 پژوهشکت بود. نتایج شر سال/ 1171ها نمونه نهایی شامل برخی شرکت موردنیازنبودن اطلاعات 
هایی که مالکیت دولتی نشان داد که اثر معنادار مثبت سرمایه فکری بر عملکرد تنها در شرکت

اثر منفی حضور دولت زمانی معنادار بود که شرکت مالکیت دولتی داشته  هرچندندارند، وجود دارد. 
اثر ساختار ، (2018) و همکاران ناصر. اندداشتهگرفته شده و عملکرد رابطه مثبتی کارو سرمایه به

 هایسال. دوره زمانی این پژوهش را بررسی کردنداستامبول  در بورسسرمایه بر سرمایه فکری 
بود. در این پژوهش رابطه ساختار سرمایه با ابعاد مالکیت دولتی، مالکیت نهادی،  2015تا  2005

کری بررسی شد. کارایی سرمایه مالکیت خانوادگی، مالکیت فردی و مالکیت خارجی و سرمایه ف
و متغیرهای عمر شرکت، اهرم و اندازه متغیرهای  شد محاسبهفکری با استفاده از مدل پالیک 

نشان داد که مالکیت دولتی اثر منفی بر کارایی سرمایه فکری دارد.  پژوهشکنترل بودند. نتایج 
در  شدهیرفتهپذهای لهستانی ای متشکل از شرکتبا استفاده از نمونه ،(2015) بولک و لیرودی

. کردندساله، رابطه سرمایه فکری و ساختار سرمایه را بررسی پانزدهبورس اوراق بهادار در یک دوره 
شد. نتایج تجربی نشان داد که  گیریاندازههای نامشهود شرکت سرمایه فکری از طریق دارایی

مالی از طریق سهام  تأمینهمچنین میزان ؛ سرمایه فکری و سطح اهرم وجود دارد بینرابطه منفی 
و سرمایه فکری رابطه مثبتی دارند. نتایج کلی نشان داد سرمایه فکری بر ساختار سرمایه اثرگذار 

. کردندرابطه بین ساختار مالکیت و سرمایه فکری را بررسی  ،(1396) پوراست. طاهری و مکی
با  1393 تا 1388ترکیبی و برای دوره زمانی  هایها با استفاده از روش آماری دادهآزمون فرضیه
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. صورت گرفتگیرى حذف سیستماتیک شرکت منتخب به روش نمونه 140استفاده از اطلاعات 
رابطه مثبت و معناداری  ،نشان داد که بین ساختار مالکیت و کارایی سرمایه فکری پزوهشنتایج 

دولتی و مدیریتی در واحد تجاری افزایش  وجود دارد. به این معنا که چنانچه درصد مالکان نهادی،
هایی برای نظارت عبارتی این سهامداران انگیزهیابد. بهیابد عملکرد سرمایه فکری نیز بهبود می

ساختار مالکیت  تأثیر، (1394) آن افزایش ثروت دارند. حیدرپور و فولادی تبعبهفعال بر مدیریت و 
 . در این پژوهش ساختار مالکیت به سه دستهررسی کردندرا بفکری  سرمایه افزودهارزشبر ضریب 

سرمایه فکری با استفاده از مدل پالیک محاسبه  افزودهارزشمدیریتی، شرکتی و نهادی تقسیم و 
. بر اساس بود «بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهیرفتهپذشرکت  81شامل  موردبررسیشد. نمونه 

 افزودهارزشکیت مدیریتی رابطه خطی معناداری با ضریب های این پژوهش، ساختار مالیافته
 افزودهارزشمثبت و معناداری با ضریب  رابطه ،اما مالکیت شرکتی و نهادی ؛فکری ندارد سرمایه
 که شرکت، مشخص شد متغیر کنترلی اندازه واردکردنبا  پژوهشفکری دارند. در این  سرمایه

نمازی و قدیریان  فکری دارد. سرمایه افزودهارزشمثبت و معناداری با ضریب  شرکت رابطه اندازه
 در شدهیرفتهپذ هایشرکت ورشکستگی خطر با آن اجزای و فکری سرمایه رابطه، (1393) آرانی

 پژوهشاین  هایفرضیه آزمون از حاصل هاییافته را بررسی کردند. «تهران بهادار اوراق بورس»

دارد.  وجود هاشرکت ورشکستگی ریسک و فکری سرمایه بین معناداری منفی رابطه که نشان داد
 سودآوری شاخص و شرکت اندازه فکری، سرمایه اثر ،(1390مهد و قنبریها )بنیدر پژوهش دیگر، 

 دوره یک را برای «تهران بهادار اوراق بورس» در شدهیرفتهپذ هایسرمایه در شرکت ساختار بر

 نشان هاآن پژوهش نتایج دادند. قرار موردبررسی 1388 تا 1381 هایسالطی  سالههشت زمانی

 ؛دارد مثبت ایرابطه بدهی( ها )نسبتسرمایه شرکت ساختار شاخص با فکری سرمایه که داد
 شاخص با سودآوری شاخص میان معکوس و منفی ایرابطه وجود بر پژوهش نتایج همچنین

 تأکید سرمایه ساختار شاخص با شرکت اندازه بین مستقیم و مثبت ایرابطه و سرمایه ساختار

 داشت. 
 

 چارچوب نظری

سرمایه  که توان گفتمی پژوهش مبانی نظریاساس موارد مطرح در  بر .پژوهش هایهفرضی
دیگر همچنین از سوی ؛ دهدفکری با اثر مثبت بر سودآوری، ظرفیت بدهی یک شرکت را ارتقا می

بردن ارزش نقدینگی شرکت، ظرفیت ترکه سرمایه فکری به علت پایین کردتوان استدلال می
مالی را  تأمین دهندمیهایی با سرمایه فکری بالاتر ترجیح دهد و شرکتاستقراض را کاهش می

الیک پ بندیتقسیمداخلی و از طریق انتشار سهام انجام دهند. بر این اساس و با توجه به  صورتبه
 شود:فرعی اول تا ششم به شرح زیر تدوین می هایهاز سرمایه فکری فرضیه اصلی اول و فرضی

 رابطه معناداری وجود دارد. ،سرمایه فکری و اهرم شرکت بین .فرضیه اصلی اول
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رابطه معناداری  ،ضریب کارایی سرمایه فیزیکی و مالی و اهرم دفتری بین .فرضیه فرعی اول
 وجود دارد.

رابطه  ،ضریب کارایی سرمایه فیزیکی و مالی و نسبت پوشش بهره بین.فرضیه فرعی دوم
 معناداری وجود دارد.
 رابطه معناداری وجود دارد. ،ضریب کارایی سرمایه انسانی و اهرم دفتری بین .فرضیه فرعی سوم

رابطه معناداری  ،ضریب کارایی سرمایه انسانی و نسبت پوشش بهره بین .فرضیه فرعی چهارم
 وجود دارد.

رابطه معناداری وجود  ،ضریب کارایی سرمایه ساختاری و اهرم دفتری بین .فرضیه فرعی پنجم
 دارد.

رابطه معناداری  ،ضریب کارایی سرمایه ساختاری و نسبت پوشش بهره بین .فرضیه فرعی ششم
 وجود دارد.

مراتبی و توان گفت بر اساس نظریه سلسلهمی پژوهش مبانی نظریاساس موارد مطرح در  بر     
مالکیت دولتی بر سرمایه فکری نیز اثرگذار  علاوهبه ؛نظریه توازن، مالکیت دولتی بر اهرم اثر دارد

شده و  گیریتصمیمسبب ملاحظات بیشتر سیاسی در  تواندمیاست. مالکیت دولتی از یک سو 
 هاینگرانیاز سوی دیگر مالکیت دولتی با کاهش  ؛موجب کاهش توجه به ابعاد سرمایه فکری شود

. بر این اساس شودمیتحقیق و توسعه و سرمایه فکری  هایهزینهبیشتر بر  تأکیدمالی سبب  تأمین
فرعی هفتم تا  هایهپالیک از سرمایه فکری فرضیه اصلی دوم و فرضی بندیتقسیمو با توجه به 

 شود:دوازدهم به شرح زیر تدوین می

 اثر معنادار دارد. ،مالکیت دولتی بر رابطه سرمایه فکری و اهرم شرکت .اصلی دوم فرضیه
 ،مالکیت دولتی بر رابطه ضریب کارایی سرمایه فیزیکی و مالی و اهرم دفتری .فرضیه فرعی هفتم

 .اثر معنادار دارد
مالکیت دولتی بر رابطه ضریب کارایی سرمایه فیزیکی و مالی و نسبت  .فرضیه فرعی هشتم

 اثر معنادار دارد.  ،پوشش بهره
اثر  ،مالکیت دولتی بر رابطه ضریب کارایی سرمایه انسانی و اهرم دفتری .فرضیه فرعی نهم

 معنادار دارد.
 ،سبت پوشش بهرهمالکیت دولتی بر رابطه ضریب کارایی سرمایه انسانی و ن .فرضیه فرعی دهم

 اثر معنادار دارد.
 ،مالکیت دولتی بر رابطه ضریب کارایی سرمایه ساختاری و اهرم دفتری .فرضیه فرعی یازدهم

 اثر معنادار دارد.
مالکیت دولتی بر رابطه ضریب کارایی سرمایه ساختاری و نسبت پوشش  .فرضیه فرعی دوازدهم

 اثر معنادار دارد. ،بهره
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 ارائه شده است. ،1شکل بر این اساس مدل مفهومی پژوهش در 

 
 مدل مفهومی پژوهش .1شکل 

 
 شناسیروش .3

شناسی . روشاستپیمایشی  -و از نظر روش از نوع توصیفی حاضر از نظر نتیجه، کاربردی پژوهش
شود. رویدادی است؛ بدین معنا که انجام پژوهش بر اساس اطلاعات گذشته انجام میاز نوع پس

در دوره زمانی سال  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهیرفتهپذهای جامعه پژوهش حاضر شرکت
 اند:است که با شرایط زیر محدود شده 1397تا پایان سال  1389

 پژوهش تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند؛  هایسالطی . 1

در طول دوره پژوهش تغییر سال مالی نداشته  و منتهی به پایان اسفند باشد هاآنسال مالی . 2
 باشند؛ 

 مالی نباشند؛  هایهسسمؤها و جزو بانک. 3

 در دسترس باشد.  هاآنپژوهش در مورد  موردنظرکلیه اطلاعات . 4
 

های شرکت برای آزمون سال/ 963 درمجموعشرکت و  107بر اساس شرایط بالا اطلاعات      
ها، شده شرکتمالی حسابرسی هایصورتاز  موردنیازضمن اینکه اطلاعات  کار رفت؛بهپژوهش 

آزمون الگوی مفهومی  منظوربه آورد نوین استخراج شده است.و بانک اطلاعاتی ره سایت کدال
همچنین روش شد؛ اس استفاده الپی افزارنرمیابی معادلات ساختاری و پژوهش از روش مدل

کار هداری ضرایب مسیر باتعیین معن منظوربهاستراپ برای محاسبه مقادیر آماره تی استیودنت بوت
 رویکرد از شدهمطرح پژوهشی هایهفرضی اساس بر شدهیگردآور هایداده تحلیل یبرا. رفت

-عبارت رویکرد این مزایای که است شده اس استفادهالپی رویکرد با ساختاری معادلات یابیمدل

گر و تعدیل وابسته متغیرهای و متعدد مستقل متغیرهای با مدلی توانمی رویکرد این در .1: اند از
 .3؛ کرد اداره را مستقل متغیرهای بین خطیهم وجود توانمی رویکرد این با .2؛ کرد ایجاد متعدد

 سرمایه انسانی

سرمایه فیزیکی 
 و مالی

سرمایه 
 ساختاری

 نسبت اهرمی

 اهرم دفتری

نسبت پوشش 
 بهره

 مالکیت دولتی
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 .5دهد؛ می ارائه تریدقیق بینیپیش .4است؛  کارآمد هاداده در گمشده هایداده وجود در صورت
 کوچک نمونه اندازه که هاییزمینه در. 6سازد؛ می ممکن را انعکاسی و تکوین هایسازه تحلیل

 ؛است هاداده توزیع از فارغ .7است؛  استفادهقابل باشد نیز
پژوهش حاضر شامل متغیر  ازآنجاکه[. 25] برد کاربه آن در توانمی متغیرها را از مختلفی انواع. 8

پژوهش های هدر سطح اول، الگوی مفهومی پژوهش و بر اساس آن فرضی استنیز  کنندهتعدیل
 گرفت.قرار  موردبررسی کنندهتعدیلمتغیر  تأثیردر سطح بعدی،  آزمون شدو

 

 پژوهشمتغیرهای  گیریاندازه

از  گیری شاخص سرمایه فکریدر پژوهش حاضر برای اندازه .سرمایه فکری مستقل متغیر

برای سنجش سرمایه  استفاده شده است. این مدل ،(2000) فکری مدل پالیک افزودهارزشضریب 
روی انسانی، سرمایه فیزیکی و معیاری برای ایجاد ارزش توسط نی عنوانبه افزودهارزشفکری از 

مرحله این  نخستین، افزودهارزشبنابراین محاسبه ؛ کندمالی و نیز سرمایه ساختاری استفاده می
 شود:از طریق رابطه زیر محاسبه می افزودهارزش. استمدل 

 
                                                                               VA=W+I+DP+DIV+ T+R (1رابطه )

 
های مالی، هزینه: Iکنان، دستمزد و مزایای پرداختی به کار :W ،افزودهارزش .VA رابطه بالا،در 
DP:  ،استهلاكDIV: سود سهام ،T:  مالیات وR: ش حاضر نیافته است. در پژوهصیسود تخص

زیر  صورتبهاری کارایی سرمایه انسانی، کارایی سرمایه فیزیکی و مالی و کارایی سرمایه ساخت
 شوند:محاسبه می

به حقوق و مزایای پرداختی به کارکنان  افزودهارزشاز تقسیم  1(HCE) . کارایی سرمایه انسانی1
 ؛دهدشرکت را نشان می افزودهارزشدر ایجاد  آید. این نسبت سهم نیروی انسانیدست میبه

های شرکت به جمع دارایی افزودهارزشاز طریق نسبت  2(CEE) . کارایی سرمایه فیزیکی و مالی2
دهد که چه میزان از این نسبت نشان می شود.های نامشهود( محاسبه می)پس از کسر دارایی

 ؛مالی ایجاد شده است های فیزیکی ودارایی واسطهبهشرکت  افزودهارزش

، جمع حقوق و افزودهارزشکه برای محاسبه آن ابتدا از جمع  3(SCE) . کارایی سرمایه ساختاری3
دهد شود. این نسبت نشان میتقسیم می افزودهارزشمزایای پرداختی به کارکنان کسر و سپس بر 

                                                 
1. Human Capital Efficiency 

2. Physical and Financial Capital Employed Efficiency 

3 .Structural Capital Efficiency 
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ی سهامداران و خدمات گذارشرکت ناشی از دریافت وام، سرمایه افزودهارزشچه بخشی از که 
 ؛استعمومی دریافت شده از دولت 

از طریق رابطه زیر محاسبه  1(VAIC) سرمایه فکری افزودهارزش. در آخرین مرحله، ضریب 4
 شود:می

 VAIC= HCE + SCE + CEE     (                                                             2رابطه )

 
بیشتر  و هرچقدر است کارایی و توانایی فکری شرکت در ایجاد ارزش دهندهنشاناین ضریب      

کته نیادآوری این  باشد، مدیریت از توان بالقوه شرکت در ایجاد ارزش، بهتر استفاده کرده است.
 [.26] ی سرمایه مشتری نداردهفکری توجبرای محاسبه سرمایه  که این مدل لازم است

 

از دو  2(LEV) های مشابه برای سنجش اهرم مالیبر اساس پژوهش ی.متغیر وابسته اهرم مال
ها به که از طریق تقسیم جمع بدهی 3(BLEV) متغیر متداول اهرم استفاده شده است: اهرم دفتری

که با تقسیم سود عملیاتی قبل  4(INCOV) شود و نسبت پوشش بهرهها محاسبه میجمع دارایی
 .[16] آیددست میاز کسر استهلاك بر هزینه بهره به

 
پژوهش  کنندهتعدیلمتغیر  5(GOVدولتی ) متغیر مالکیت مالکیت دولتی. کنندهتعدیلمتغیر 

 دولتی سهامدارانمالکیت دولتی بر مبنای سهام در اختیار  ،های مشابهاست. بر اساس پژوهش
 ( تقسیم بر تعداد کل سهام محاسبه شددولتی، وابسته به دولت و نهادهای حکومتیهای )سازمان

 مالی استخراج شده است. هایصورتهای توضیحی این اطلاعات از یادداشت. [10]

 های پژوهشو یافته هاداده تحلیل. 4

 شده است.  ارائه ،1جدول  در موردمطالعه هایتوصیفی داده آمار آمار توصیفی.

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1 جدول
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1. Value Added Intellectual Capital 

2 .Leverage 

3 .Book Leverage  

4. Interest Coverage Ratio  

5 .Governmental Ownership 
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 93/0 98/4 94/0 05/66 93/1 74/6 18/65 حداکثر

 53/0 47/2 52/0 94/9 24/1 56/1 56/3 میانگین

انحراف 
 معیار

00/8 34/1 30/1 24/5 19/0 16/1 28/0 

تعداد 
 مشاهدات

963 963 963 963 963 963 963 

 
 (CR) قابلیت اطمینان ترکیبی ارزیابی قابلیت اطمینان سازگاری درونی مدل، ضرایب منظوربه     

برای این ضریب  7/0. مقادیر بالای شدبرای سطوح مختلف مدل مفهومی پژوهش محاسبه 
ضمن اینکه برای سنجش اعتبار  شود؛مینامطلوب ارزیابی  6/0و مقادیر کمتر از  است قبولقابل

دهنده روایی بوده و نشان پذیرشقابل 5/0استفاده شده است. مقادیر بالای  AVEهمگرا از ضریب 
 دهد.را برای مدل مفهومی پژوهش نشان می یادشدهضرایب  ،2جدول . استهمگرا 

 ضرایب قابلیت اطمینان و اعتبار مدل سطح اول .2 جدول

 AVE CR ابعاد متغیر

 سرمایه فکری

 775/0 682/0 سرمایه انسانی

 817/0 755/0 سرمایه فیزیکی و مالی

 802/0 741/0 سرمایه ساختاری

 نسبت اهرمی
 794/0 711/0 اهرم دفتری

 898/0 860/0 نسبت پوشش بهره

 812/0 781/0 --- مالکیت دولتی

 
هر یک از   AVEروایی واگرا، جذر مقادیر  یدأیت منظوربهبر اساس روش فورنل و لارکر و      

از مقدار همبستگی میان آن متغیر با سایر متغیرهای مدل بیشتر باشد. در این روش  بایدمتغیرها 
بوده و مقادیر زیر   AVEدهنده مقادیر جذر شود که در آن قطر اصلی نشانماتریسی محاسبه می

مشخص  ،3جدول ست. با توجه به ا دهنده همبستگی متغیر مربوطه با سایر متغیرهاآن نشان
از میزان همبستگی آن با سایر متغیرها  AVEهمه متغیرهای تحقیق مقدار جذر شود که برای می

بنابراین روایی واگرا نیز  ؛اند، بیشتر استهای زیرین و راست قطر اصلی نشان داده شدهکه در خانه
 دهد. حاضر نشان می پژوهشاین ماتریس را برای مدل  ،3جدول شود. می یدأیت

 
 وش فورنل لارکرروایی واگرا به ر .3جدول 

 مالکیت دولتی نسبت اهرمی سرمایه فکری متغیر

   8520/0 سرمایه فکری

  8862/0 695/0 نسبت اهرمی

 8837/0 619/0 627/0 مالکیت دولتی
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در سطح  پژوهشآزمون فرضیه اصلی اول  منظوربهدر مطالعه حاضر و . آزمون مدل پژوهش

بررسی شده  کنندهتعدیلسرمایه فکری و ابعاد آن بر نسبت اهرمی بدون حضور متغیر  تأثیرنخست 
تمامی  این شکل،دهد. مطابق ضرایب مسیر و بارهای عاملی متغیرها را نشان می، 2شکل است. 

تمامی ضرایب  که دهدنیز نشان میاستراپ نتایج تحلیل بوتهستند.  7/0بارهای عاملی بیشتر از 
نشان  ،3 و 2های شکلاستراپ در . نتایج تحلیل بوتهستنددار او معن ±96/1از مقدار تی بالاتر 

 داده شده است.

 
 استراپ(ضرایب مسیر و بارهای عاملی مدل سطح اول )بوت .2 شکل

 

 
 استراپ(داری مدل سطح اول )بوتاضرایب معن .3شکل 

  
مالکیت دولتی در اثرگذاری سرمایه فکری بر نسبت اهرمی،  کنندهتعدیلبررسی نقش  منظوربه     

مالکیت دولتی آزمون شد. ضرایب مسیر و ضرایب  کنندهتعدیلد متغیر وبا ور پژوهشمدل مفهومی 
 است. 5و  4های شکلمطابق  کنندهتعدیلشده با حضور متغیر داری مدل آزمونامعن

  

 
 گرمسیر مدل آزمون شده با حضور متغیر تعدیل ضرایب .4شکل 
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 گرداری مدل آزمون شده با حضور متغیر تعدیلاضرایب معن .5 شکل

 
اند. محاسبه شده GOFو  2Rضرایب  ،شدهبرای سنجش برازش مدل آزمون پژوهشدر این      

2R  19/0دارد و سه مقدار  زازا بر یک متغیر درونیک متغیر برون تأثیرمعیاری است که نشان از ،
  2Rشود. مقدار عنوان ملاك برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی در نظر گرفته میبه 67/0و  33/0

برای متغیر وابسته  2Rمقدار  ،4شکل زا یا مستقل برابر صفر است. با توجه به برای متغیرهای برون
نیز مربوط به بخش کلی  GOFمعیار  قرار دارد. قبولقابلو در حد متوسط و  368/0مدل برابر 

تواند پس از بررسی می پژوهشگربدین معنی که توسط این معیار  ؛های معادلات ساختاری استمدل
، برازش بخش کلی را نیز کنترل یری و بخش ساختاری مدل کلی پژوهشگبرازش بخش اندازه

 2Rمیانگین مقادیر اشتراکی در میانگین ضرایب  ضربحاصلاز طریق مجذور  GOF. ضریب کند

 شود.آید. مقادیر اشتراکی از طریق مجذور بارهای عاملی در متغیر محاسبه میدست میبه

GOF=√ 𝑅2̅̅(         3رابطه ) ̅ ∗ 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ = √0.368 ∗ 0.8894   = 0/5721 
متوسط و قوی برای  مقادیر ضعیف،عنوان که به 36/0و  25/0، 01/0با توجه به سه مقدار      

GOF برای  آمدهدستبه 5721/0، مقدار اندمعرفی شدهGOF نشان  پژوهششده در مدل آزمون
نیز بر اساس تکنیک  2Qگیسر یا شاخص -از برازش کلی قوی مدل دارد. شاخص استون

و  2/0، 15/0مقدار دست آمد که با توجه به سه به 29/0مقدار  یادشدهبلایندفولدینگ برای مدل 
بینی متوسط مدل در دهنده قدرت پیشبینی کم، متوسط و قوی، نشانبرای قدرت پیش 35/0

برای متغیرهای  2F شاخص اندازه اثر یادشده. برای مدل استمدل  یزادرونهای خصوص سازه
برآورد برای یک متغیر مستقل، میزان تغییرات در زای مستقل نیز محاسبه شد. این شاخص برون

برای متغیر  یادشدهمقدار شاخص  دهد.متغیر وابسته را زمانی که اثر آن متغیر حذف شود، نشان می
، 02/0دست آمد. با توجه به سه مقدار به 27/0و برای متغیر مالکیت دولتی  32/0سرمایه فکری 

 پژوهشمدل شده برای متغیرهای برای اثرات ضعیف، متوسط و قوی، مقادیر محاسبه 35/0و  15/0
 در حد متوسط هستند.
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هر یک از ابعاد سرمایه فکری بر نسبت  تأثیربررسی  برای .آزمون مدل سطح دوم پژوهش
، مدل سطح بالامالکیت دولتی در روابط  کنندهتعدیلاهرمی و ابعاد آن و همچنین بررسی نقش 

 ،7و  6 هایشکلمطابق  را داریاو معن تأثیرضرایب  ،افزارآزمون قرار گرفت. خروجی نرمدوم مورد
 .دهدنشان می

 
 ضرایب مسیر مدل سطح دوم .6شکل 

 

 
 داری مدل سطح دومضرایب معنی .7 شکل

 667/0اما کمتر از مقدار  بوده، 33/0بیشتر از   2Rشده سطح دوم نیز مقادیر در مدل آزمون     
برای این مدل برابر  GOFمقدار شاخص  درضمن. استهستند که حاکی از برازش متوسط مدل 

-شاخص استون است. یادشدهدهنده برازش کلی قوی برای مدل دست آمد که نشانبه 6432/0
برای مالکیت  39/0برابر  مدل نیز زایبرونو شاخص اندازه اثر برای متغیرهای  38/0گیسر برابر 

ایه فیزیکی برای سرم 3/0برای سرمایه ساختاری و  34/0برای سرمایه انسانی،  37/0دولتی، 
 ی قرار دارند.قبولقابلدست آمد که در حد به
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 تأثیر یدأیتاستراپ مربوط به آن حاکی از افزار و همچنین نتایج تحلیل بوتهای نرمخروجی      
های که شاخص استسرمایه فکری و ابعاد آن بر میزان اهرم دفتری و نسبت پوشش هزینه بهره 

متغیر مالکیت دولتی در  کنندگیتعدیلعلاوه اثر هب ؛مالی از طریق بدهی هستند تأمینگیری اندازه
سرمایه فکری بر اهرم مالی نشان داده شده است. به این ترتیب که متغیر مالکیت دولتی به  تأثیر

در  کنندگیتعدیلکند. این اثر سرمایه فکری را بر نسبت اهرمی تعدیل می تأثیر 371/0میزان 
استراپ مشاهده است. تحلیل بوتیک از ابعاد سرمایه فکری با ابعاد نسبت اهرمی نیز قابلروابط هر 

مالکیت دولتی در رابطه  کنندگیتعدیلکرده است. در این میان، اثر  یدأیترا  بالابودن اثرات دارامعن
مایه انسانی و در رابطه بین کارایی سر 882/0بین کارایی سرمایه ساختاری و اهرم دفتری به میزان 

 بیشتر از سایر روابط است.    821/0و نسبت پوشش بهره به میزان 
 
 گیری بحث و نتیجه .5

بر . شدمالی از طریق بدهی بررسی  تأمیناثر سرمایه فکری بر میزان  نخست پژوهش،در این      
رابطه  ،مالی از طریق بدهی تأمینتمام ابعاد سرمایه فکری و  بیننتیجه پژوهش حاضر  اساس

فرعی اول تا ششم های هفرضیه اول و فرضی یدأیت دهندهنشانمثبت و معناداری وجود دارد که 
دهد که استفاده بیشتر از سرمایه فکری با کاهش ریسک نکول پژوهش است. این نتیجه نشان می

استقراض را برای  های، فرصتشودمی دهندهوامکننده برای سبب بهبود تصویر اعتباری استقراض
 درنتیجه ؛دهدرا کاهش می دهندهواماستقراض کننده افزایش داده و احتمالاً بهره درخواستی 

آورد. شرکتی با سرمایه فکری بیشتر در ساختار سرمایه خود به استفاده بیشتر از بدهی روی می
 ( و لیو و وانگ1390) مهد و قنبریهابنی پزوهشدر مورد فرضیه اول با نتیجه  پزوهشنتیجه این 

 بولک و لیرودیو با نتایج تحقیق  داردخوانی هم اند،ه( که به روش همبستگی انجام شد2009)
 مطابقت ندارد. ،(2015)

فرعی هفتم تا دوازدهم به اثر مالکیت دولتی بر رابطه  هایهدر فرضیه اصلی دوم و فرضی     
مالکیت دولتی سبب  که نشان داد پژوهش. نتایج شدسرمایه فکری )و اجزای آن( و اهرم پرداخته 

تا فرضیه اصلی دوم و فرعی ششم  بنابراینو  شودمیشدت رابطه سرمایه فکری و اهرم مالی 
هایی که مالکیت دولتی وجود دارد، در در شرکت دهدنشان میشود. این نتیجه می یدأیت دوازدهم

های استقراض شدن فرصتفکری سبب فراهم هایی بدون مالکیت دولتی، سرمایهمقایسه با شرکت
شدن ترپررنگحضور متغیر مالکیت دولتی سبب  درواقعشود. بهتر و تمایل مدیران به استقراض می

که  حاکی از آن استشود. نتایج های استقراض ناشی از آن میسرمایه فکری و بهبود فرصت
دفتری و همچنین رابطه بین کارایی مالکیت دولتی رابطه بین کارایی سرمایه ساختاری و اهرم 

دهد. سرمایه ساختاری به سرمایه انسانی و نسبت پوشش بهره را بیشتر از سایر روابط شدت می
و  کنندمیاستفاده  هاآندارد که کارکنان از اشاره ساختارها و فرایندهای موجود در درون سازمان 
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 هاییستمس، یسازمان فرهنگگیرند که شامل کار میرا به خود یهامهارتاز این طریق دانش و 
شرکتی با  ،این پژوهش نتایجاطلاعاتی، فرآیندهای سازمان و مالکیت فکری است. بر اساس 

اما  ،دارد در مقایسه با شرکتی با همین وضعیت تریقویمالکیت دولتی که ساختارها و فرآیندهای 
شرکتی با مالکیت  چنینهم؛ آوردراض روی میمالی بیشتر به استق تأمینبدون مالکیت دولتی، برای 
توانایی و پایداری و رضایت کارکنان آن بیشتر  درواقع دارد، تریقویدولتی که سرمایه انسانی 

اما بدون مالکیت دولتی، بیشتر از  ،است، در مقایسه با شرکتی با همین وضعیت سرمایه انسانی
داخلی و خارجی  هایپژوهشتاکنون در  موضوعاین . کندمیمالی از طریق بدهی استفاده  تأمین

 امکان مقایسه نتایج وجود ندارد.  بنابراینو است بررسی نشده 
و  «بورس اوراق بهادار تهران»گیری سرمایه در با توجه به اثرگذاری سرمایه فکری بر شکل     

فکری در  یهسرما از مؤثر های مالی در تصمیمات اقتصادی، استفادهاهمیت آن در کنار شاخص
اهمیت بیشتر این عامل در  یلبه دلعلاوه هشود. بافزایش ارزش توصیه می راستایدر  هاسازمان
 ،مؤلفهاین  یسهمقاقابلافشای مناسب، جامع و  کردنهایی با مالکیت دولتی، الزامیشرکت

بحث اثرات سرمایه فکری سبز در  رسد.لازم به نظر می ،های دولتیدر مورد شرکت خصوصبه
سازی، ارائه مدلی برای های دولتی، سنجش کارایی سرمایه فکری قبل و بعد از خصوصیشرکت

 هایوام بینهای بخش عمومی و اثر مالکیت دولتی بر ترجیح افشای سرمایه فکری در سازمان
 آتی است. هایپژوهشبرای  هایییشنهادپ ،بلندمدتو  مدتکوتاه
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