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 از شواهدی سرمایه؛ ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت سودآوری تاثیر بررسی

 شرکت ریسک

 bجواد طوفانی چهارده،  aکیانا سادات محمدی
 a  نویسنده مسئول(، ایرانشهر قدسدانشجوی کارشناسی ارشد، گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد( 

b  ایرانشهر قدسدانشجوی کارشناسی ارشد، گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ، 
 

ها شرکت یمال یریتها و مدشرکت یافشا یه،سرما یبر بازارها یبه طور قابل توجه یخلق ارزش شرکت یندهایدر فرآ یفکر یهسرما یندهفزا یتاهم: چکیده

 یبررس قیقتح ینهدف از ا ینگذاران کمک کرده است. بنابرایهها و سرماشرکت ینب یعدم تقارن اطلاعات یشبه افزا یفکر یهسرما یراگذاشته است، ز یرتأث

شده در  یرفتهپذ یهاشرکت یشرکت. جامعه آمار یسکاز ر یشواهد ی؛فکر یهو ساختار سرما یفکر یهسرما ییکارا ینشرکت بر رابطه ب یسودآور یرتاث

مورد آزمون قرار  یهفرض یره،چند متغ یخط یونشرکت و روش رگرس 120و با استفاده از اطلاعات  1400تا  1391 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط

از آن است که  یدوم حاک یهفرض یجدارد و نتا یهبر ساختار سرما یو معنادار یممستق یرتأث یفکر یهسرما ییاول، کارا یهآزمون فرض یجگرفت. با توجه به نتا

شرکت بر  یدهد که سودآورینشان م یقسوم تحق یهفرض یجدارد. نتا یمعنادار یرتأث یهو ساختار سرما یفکر یهسرما اراییک ینشرکت بر رابطه ب یسکر

 دارد. یمعنادار یرتأث یهو ساختار سرما یفکر یهسرما ییکارا ینرابطه ب

 .شرکت ریسک فکری، سرمایه کارایی سرمایه، ساختار شرکت، سودآوری کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

شده رشد یافته است. در طول عصر صنعت، بهای تمام زیتجارت ن اییهای فکری در دنسرمایه تیبا توجه به گذار جوامع از عصر صنعت به عصر اطلاعات، اهم

های فکری است که سرمایه ازی مؤثر یک تجارت لازم بود، اما در عصر اطلاعات این استفاده تیو مواد خام بود که برای موفق زاتیها و تجهها، کارخانهدارایی

 نیترگران در مقالات و اظهارات خود ارزشمندترین و مهمرود که پژوهشمی شیمجموعه، مؤثر است. این موضوع تا به آنجا پیا شکست یک  تیمعمولاً در موفق

شده است که تنها عوامل حاصل جهینت نیا یمربوط به توسعه اقتصاد اتیبا مرور ادب .دانندنامشهود آن می یهاییهای فکری و دارامنابع یک شرکت را سرمایه

 یفکر هیتحت عنوان سرما یگریمهم د هیها باشد و وجود سرمابه اهداف توسعه آن یابیها در دستها و شرکتسازمان تیضامن موفق تواندیکالا محور نم دیتول

 یدانش اقتصاد کیها در توسعه سازمان یفکر هیشدن سرمابخشد. امروز مطرح عیبه اهداف را تسر یابیسرعت دست خود یزوریلازم است تا با اعمال  نقش کاتال

ها و از دست رفتن سهم ها و شرکتسازمان یشاهد افول  برخ ریاخ یهاسال یط زیمحور را به وجود آورده است. در کشور ما نتحت عنوان اقتصاد دانش دیجد

 ییهانهیگز یسازمان یهاهیسرما نهیمشکلات و مسائل موجود در زم شیدایعلل  پ نیشده در مورد اانجام یاهی. در بررسمیاها بودهآن انیمشتراز  یتوجهقابل

 یکارکنان برا یستگیمسائل مربوط به شا زیدر کارکنان با مشکلات و مسائل روز و ن یامقابله یهاعدم  وجود مهارت ،یفرد یمانند: ضعف در نگرش و باورها

 رند،یگیها قرار مآن یفکر هیاز سرما یاعنوان شاخههاست. بهسازمان یانسان هیسرما رشاخهیدر ز یمحوله که همگ یشغل یهااحراز درست  و کارآمد رده

و شرکت، دارنده و شرکت است که مبتنی بر دانش بوده  یهاییفکری شامل آن بخش از دارا هیدرواقع، سرما. (1395 ،یو فرج ی)محمدرضا باغن مشخص شد.

فکری، کارایی  هینامشهود است. عملکرد سرما یهاییفکری تلاش برای استفاده مؤثر از دانش موجود و دارا هیسرما گر،یدعبارتبه رود؛یمالک آن به شمار م

ها ها مهم است؛ زیرا برای آنو این عملکرد برای شرکت دهدیخلق ارزش را نشان م یهاتیاز طریق منابع مشهود و نامشهود در فعال شدهانجام یگذارهیسرما

 .(1390،یو مهراب ی. )همتکندیرشد شرکت را ایجاد م یداریمزیت رقابتی بلندمدت و پا
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ها را به خود اختصاص داده است. هشهای اخیر بخش وسیعی از پژوارزیابی تصمیمات مدیریت و وظیفه مباشرتی مدیران از دیگر موضوعاتی است که در سال

های مدیران بر ارزش شرکت اثر گذار گیری در مورد ساختار سرمایه به معنی تأمین مالی شرکت است که هم چون سایر تصمیمیکی از این تصمیمات، تصمیم

کنند تا در روند افزایش ارزش شرکت که همانا افزایش می ای تنظیماست. مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار سرمایه شرکت را به گونه

ای است. مدیران ها دارای اهمیت ویژهثروت سهامداران است، تأثیر مثبت به جای گذارد. لذا تعیین یک ساختار بهینه سرمایه و تأمین منابع مالی در شرکت

اتی شرکت تاثیر دارد، از طریق مدیران مالی تعیین می نمایند تا بتوانند با کاهش دادن آن، ارشد هزینه تأمین مالی را که از منابع متعدد بر بازده و ریسک عملی

(. تئوری نوین ساختار سرمایه در 1395ریسک ساختار سرمایه و هزینه موزون سرمایه را کاهش و ثروت سهامداران را بیشتر کنند )خلیفه سلطانی و خواجوی، 

ای از مفروضات محدود کننده ( مطرح گردید. این دو پژوهشگر ثابت کردند که با وجود مجموعه1958) 1ط میلر و مادیلیانیای توسو با انتشار مقاله 1958سال 

تأثیر است. به عبارت دیگر های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی خط مشی تأمین مالی شرکت بر ارزش جاری بازار شرکت بیو صرفنظر کردن از مالیات، هزینه

ها، که ها با پیش بینی نظریات آنرکت مستقل از ساختار سرمایه آن است. بعد از نظریات انقلابی میلر و مادیلیانی و مشاهده رفتار متناقض شرکتارزش ش

هر یک عامل  یا عوامل اند که ها بود، تئوری متعددی در خصوص الگوی مطلوب ساختار سرمایه ارائه شدهبیشتر ناشی از قابل اتکا نبودن بسیاری از مفروضات آن

 (.1397زاده، دانند )بادآورنهندی، خجسته و شریفخاصی را در انتخاب ساختار مطلوب سرمایه دخیل می

 (. از2،2021تواند نقش مهمی را ایفا کند )داماتوپذیری بالای مدیران، با هدف بهبود قیمت سهام، در شرایط بحران مالی میدهد ریسکادبیات پیشین نشان می

پذیری و همچنین عملکرد متفاوت خواهد بود. زیرا ها در درجه ریسکسوی دیگر طبق تئوری نمایندگی با توجه به تضاد منافع بین مدیران و مالکان، نگرش آن

ای ببرند طور مستقیم بهرهفع به(؛ اما چنانچه مدیران نتوانند از این منا3،2017تواند باعث بهبود عملکرد شرکت گردد)زیتون و همکارانپذیری میهرچند ریسک

با (. 1395پذیری نداشته باشند )محمودآبادی و زمانی، پذیری بالا، ممکن است تمایل چندانی به ریسکهای منفی و تهدیدات مربوط به ریسکبا توجه به جنبه

درباره نقش  یاسیاز آن، اقتصاددانان س یناش یو رکود اقتصاد 2018-2007 یاز زمان آغاز بحران مال ،یبحران مال جهیدر نت یساختگ یسودها شیافزا

 ییهدف نها ممکنحد  نیسود تا بالاتر شی(. افزا2012 ،4یو بوتوفسک تیاند )اسمبحث کرده 1930از دهه  یجهان یدار هیبحران سرما نیدتریدر شد یسودآور

تا در  شودیگذاران استفاده مهیسرما ایتوسط سهامداران  یسودآور ن،یاست. بنابرا یضرور یامر یمدت هر کسب و کار ینطولا یبقا یهر شرکت است و برا

کسب و  تیمذکور وضع یهانه. شاخص ای راستجهت ادامه کار و بقا را دا یبه سود کاف یابیدست ییکسب و کار توانا ایکه آ ندینما یریگمیامر تصم نیرابطه با ا

. ستیکسب و کار ن ی(. داشتن سود نشان دهنده سودآور2017 ،5وانزی)ا کنندیشرکت کمک م تیعدم موفق ای تیموفق یکار را مشخص کرده و به سنجش نسب

 نیدرک ا ی. برادهدیشرکت ارائه نم کیاز سلامت  یکامل ریمذکور تصو یدهیرا داشته باشد، اما پد رسدیم یکه به نظر عال یشرکت ممکن است سود مثبت نیا

تر منجر به مشکل کمبود  نییپا ی. سودآورمیهست یسودآور یبه بررس ازین باشندیم تیعدم موفق ای تیکسب و کار منعکس کننده موفق یامور مال ایامر که آ

 هیمشکل کمبود سرما دهندیکه امور فوق نشان م شودیم یبده یمنابع مال نیاز حد به تأم شیب یباعث وابستگ جهیآمدن سود انباشته و در نت نییپا ه،یسرما

است  یموفق توسعه اقتصاد یهااز جنبه یکیقابل اعتماد و سودآور  دار،یپا یمال ستمیس کی ،یبه طور کل (.2018، 6نیمضامو  وجود داشته باشد )گاربا تواندیم

با تووجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است که آیا کارایی سرمایه فکری بر ساختار سرمایه تأثیر دارد و علاوه  (.2008، 7)کالهفر و سالم

 کند؟بر آن ریسک و سودآوری شرکت رابطه بین کارایی سرمایه فکری و ساختار سرمایه را تعدیل می
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 پیشینه تحقیق .2

 1394های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای پذیرفتهشرکت مالی های ت صور مقایسه قابلیت بر فکری سرمایه ( تاثیر1401)شایگان نو و آقاجانی 

، با توجه به نتایج آزمون فرضیه فرعی اول .شرکت و روش رگرسیون خطی چند متغیره به آزمون فرضیه پرداخته شد 118و با استفاده از اطلاعات  1399تا 

دهنده رابطه معنادار با قابلیت مقایسه صورت های مالی است. و درصد است که نشان 5متغیر سرمایه فیزیکی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از 

دهنده رابطه ست که نشاندرصد ا 5همچنین نتایج فرضیه فرعی دوم حاکی از آن است که متغیر سرمایه ساختاری با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از 

طح معناداری آن معنادار قابلیت مقایسه صورت های مالی است. همچنین نتایج فرضیه فرعی سوم حاکی از آن است که متغیر سرمایه انسانی با توجه به اینکه س

 .دهنده رابطه معنادار قابلیت مقایسه صورت های مالی استدرصد است که نشان 5کمتر از 

 و بورسی شرکتهای در بازار ارزش و سود تقسیم سرمایه، سیاست ساختار وری، بهره سودآوری، بر نامشهود های دارایی ارزش ( تاثیر1400ان )بدیعی و همکار

 سیاست سرمایه، ساختار وری، بهره سودآوری، بر متغیرهای نامشهود های دارایی متغیر که است این بیانگر پژوهش فرابورسی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج

 .گذارد می معناداری و مستقیم تاثیر شرکت ارزش و سود تقسیم

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد پس از سرمایه را مورد بررسی قرار داد.  ساختار تعدیل سرعت و بدهی قرارداد بین ( ارتباط1400پوری ) علی مشهدی

و پس از افزودن شاخص  %10( سرعت تعدیل ساختار سرمایه به اندازه 2012دارائی ها( به مدل اولیه دانگ و همکاران )افزودن شاخص )بدهی بلند مدت به کل 

 .می باشد افزایش یافته است که نشان دهنده تائید هر دو فرضیه فرعی %6)کل بدهی به حقوق صاحبان سهام( به مدل مذکور 

با استفاده  گی سیاسی بر سرعت تعدیلات ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( در بررسی تاثیر وابست1400برندک و رضوانی )

 سال نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب شدهرفتهیشرکت پذ 120 یهاداده در این پژوهش. نداپرداخته یتجرب لیو تحل یبه بررس ران،یکشور ا یاسیس یهااز داده

از آن است که شرکت  یها حاکشرکت یبالاتر سرعت سازگار زانیاستفاده شد. م یبیترک یهاو داده رهیچند متغ ونیبا استفاده از رگرس 1396تا  1387 یها

در سطح شرکت را  یریگمیمسئله، تصم نیاست. ا شتریآن ب یمال یریپذ رو انعطاف نیدهد و ازا قیبا نسبت اهرم هدف تطب ترعیتوانسته است خود را سر

 .آوردیم نییرا پا هیساختار سرما لیسرعت تعد یاسیس ینشان داد که وابستگ هیآزمون فرض جیاما نتا کندیم لیتسه

ی چند سطح ونیرگرس کردیشده در بورس اوراق بهادار تهران؛ رو رفتهیپذ یهاشرکت هیسرماعوامل مؤثر بر ساختار( در بررسی 1400گراوند و همکاران )

کننده بنگاه و منعکس بیکه سطوح اول و دوم به ترت ردیگیقرار م یچندسطح ونیرگرس کیبرآورد  یمبنا 1397تا  1384 یهاسال یصنعت ط 8 یهاداده

 اًی. ثاندارندیسطح دوم و سوم، هر دو معن یرهایاز آن است که اولاً متغ یحاک هاافتهیمحور است.  یتیکامود عیمختص صنا زیصنعت بوده و سطح سوم ن

بر  یداریاثر مثبت و معن یمال یدارند. ثالثاً نرخ تورم و درماندگ یبر اهرم مال داریو معن یاثر منف ییو ساختار دارا میرشد، تحر یهافرصت ،یسودآور یرهایمتغ

 دارند. یاهرم مال

تعداد  یاطلاعات فصل شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یموجود در سودآور یاطلاعات یمحتوا( در بررسی 1400تفرشی راد و سروی پور )

پژوهش به  یونیرسمدل رگ یبررس جیانتخاب شد. نتا 1397تا  1393 یمال یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ یشرکت از شرکتها 138

پژوهش  ییبالا یهادر چارک نیو همچن یو منف اررابطه معناد ترنییپا یهادر چارک یدر بازده مورد انتظار بازار و سودآت راتییتغ نینشان داد ب لیروش کوانتا

 یهادر چارک یمورد انتظار در رشد فروش و سودآت راتییتغ نیاز آن است که ب یدوم پژوهش حاک هیفرض جینتا نیرابطه معنادار و مثبت وجود دارد. همچن

 رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. ییبالا

( را مورد بررسی قرار داد. تاثیر ارتباطات سیاسی بر ارزش شرکت و سودآوری )شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( 1400غلامی قوام آبادی )

اسی بر ج فرضیه اول نشان داد که ارتباطات سیاسی بر ارزش شرکت تأثیر مستقیم و معناداری دارد. همچنین در خصوص نتایج فرضیه دوم، ارتباطات سینتای

مستقیم و سودآوری تاثیر مستقیم و معناداری مشاهده شد. در خصوص متغیرهای کنترلی نیز، متغیرهای اهرم مالی و اندازه شرکت در فرضیه اول تاثیر 

شاهده گردید. معناداری بر ارزش شرکت داشتند. در فرضیه دوم متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت، هزینه سرمایه بر سودآوری تاثیر مستقیم و معناداری م

 .دیگر متغیرهای کنترلی نظیر دوره تصدی مدیرعامل، هزینه تحقیق و توسعه ارتباطی با متغیرهای وابسته مشاهده نگردید
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شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  رفتهیپذ ییدارو یشرکتها یعوامل موثر بر سودآور یو رتبه بند یابیارز( در 1400ورعبدالهیان تهرانی و همکاران )پ

در بورس اوراق بهادار تهران در  شدهرفتهیپذ ییدارو یهاشرکت 18 یهاداده ره،یچندمتغ ونیبراساس رگرسی فاز یسلسله مراتب لیتحل ندیفرآ یبیترک یاز الگو

پژوهش با  یهاهیآزمون فرض یو برا یآوربورس اوراق بهادار تهران جمع یرسم تیو سا یمال یهاصورت ن،یافزار رهاورد نواز نرم 1398تا  1393 یهاسال یط

و با کمک  کوریو و یفاز یسلسله مراتب لیتحل ندیفرآ یبیترک یگوو سپس با استفاده از ال یدهوزن یفاز یسلسله مراتب لیند تحلیاستفاده از روش فرآ

 تیاهم نیشتریب ب؛یبه ترت ،ییدارو یهاو رشد شرکت یپژوهش نشان داد که نسبت سودآور یهاافتهیشد.  یبندرتبه 2نسخه  ژنینرم افزار سوپر دس یماکروها

 یقیاز روش تلف زیها نشرکت یعملکرد کل یابیمنظور ارزبه ن،یبرخوردارند. همچن ییدارو یهاشرکت نیرا در ب تیاهم نیکمتر ،ینگینسبت نقد یارهایو مع

 نیبه خود اختصاص دادند و ا ااول تا سوم ر یهارتبه ب،یدارو، به ترت دیو تول یالبرزدارو، زهراو ییدارو یهااستفاده شد که شرکت کوریو و یفاز یسلسله مراتب

 .عملکرد قرار گرفتند ثیاز ح یبندفهرست رتبه نییپا یهادر رده یو فاراب دارویمیک ییدارو یهااست که شرکت یدر حال

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در مالیاتی اجتناب و سرمایه ساختار در مالی اهرم از استفاده میزان جانشینی رابطه بررسی به ،(1400) ابراهیمی و ستایش

 در شده مطرح هایفرضیه آزمون جهت استفاده مورد آماری روش. است شده استفاده مشاهده 1026 شامل اینمونه از منظور بدین. است تهران بهادار اوراق

 است مالیاتی اجتناب و مالی اهرم از استفاده میزان معنادار و منفی رابطه بیانگر اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج. است "ترکیبی هایداده" روش پژوهش، این

 میزان بین رابطه بر مالی اهرم هزینه کنندهتعدیل متغیر تأثیر که است این بیانگر نیز دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج. است مالی اهرم جانشینی اثر بیانگر که

 .باشدمعنادارمی مالیاتی اجتناب و مالی اهرم از استفاده

 شرکتی را مورد بررسی قرار داد. نتایج حاکمیت و سودآوری نقش: ها شرکت مالیاتی اجتناب و محصول بازار رقابت بین ( رابطه1400اسماعیل زاده آملی )

 مثبت اثر بیانگر نتایج اینکه بعلاوه. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه ها شرکت اجتنابمالیاتی و محصول بازار رقابت بین که داد نشان فرضیات از آمده بدست

 .است بوده ها شرکت مالیاتی اجتناب و محصول بازار رقابت رابطه بین بر شرکتی حاکمیت و شرکت سودآوری

 زمانی دوره در ایتالیاتی هایشرکت آوری سود و ریسک تعدیلی نقش با سرمایه ساختار بر فکری سرمایه کارایی تاثیر بررسی به تحقیقی در( 2021) 1دآماتو

 دارد وجود معناداری رابطه سرمایه ساختار و فکری سرمایه کارایی بین که داد نشان و داد انجام متغیره چند خطی رگرسیون از استفاده با 2017 تا 2008

 کندمی تعدیل را سرمایه ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه شرکت سودآوری و ریسک که شد مشاهده هایافته دیگر در همچنین

 پرداختند چین کشور در ظهور حال در بازار یک از شواهدی: داخلی تجارت سودآوری و نهادی مالکیت بررسی به تحقیقی در( 2021)  2یوجی و تائولی

 افزایش را داخلی خریدهای سودآوری اما دهد،می کاهش را داخلی فروش و داخلی معاملات کل سودآوری نهادی مالکیت که داد نشان آنها تجربی هاییافته

 که شدیم متوجه این، بر علاوه. است سازگار خرید به نسبت آنها نگرش و داخلی فروش به نسبت چینی هایکنندهتنظیم نگرش بین تفاوت با که دهد،می

 مالکیت تأثیر تحت اما است، فشار برابر در مقاوم نهادی گذارانسرمایه توسط هاشرکت مالکیت تأثیر تحت توجهیقابل طور به داخلی معاملات سودآوری

 .نیست فشار به حساس نهادی گذارانسرمایه توسط هاشرکت

( در تحقیقی به بررسی مالکیت نهادی و سودآوری تجارت داخلی: شواهدی از یک بازار در حال ظهور پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد 2021) 3لی و جی

ن نگرش بی که مالکیت نهادی، سودآوری کل معاملات داخلی و فروش داخلی را کاهش می دهد، اما سودآوری خریدهای داخلی را افزایش می دهد که با تفاوت

هزینه های  تنظیم کننده های چینی نسبت به فروش داخلی و نگرش آنها نسبت به خرید سازگار است. تحلیل های میانجی نشان داد که سرمایه گذاران نهادی

کیت نهادی بر تجارت داخلی در نمایندگی مرتبط با معاملات داخلی را عمدتا از طریق فعالیت های نظارت مستقیم خود کاهش می دهند. علاوه بر این تاثیر مال

می کند. هم  شرکت هایی که شرکت غیر دولتی هستند و دارای ملکیت داخلی بالایی هستند، رایج ترین است که نقش حاکمیتی سرمایه گذاران نهادی را تایید

ادی مقاوم در برابر فشار است. اما تحت تاثیر چنین سودآوری معاملات داخلی به طور قابل توجهی تحت تاثیر مالکیت شرکت ها توسط سرمایه گذاران نه

 مالکیت شرکت ها توسط سرمایه گذاران نهادی حساس به فشار نیست.

 
1 D'Amato, A. 
2 Tao Li, Yu Ji 
3 Li and Ji 
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 هایسال طول در هند بانکداری در کاربرد: سودآوری بر پذیری ریسک و کارایی محصول، بازار در رقابت اثرات تجربی بررسی در( 2021)  1سامرش و بیجوی

 شدن بدتر باعث بانکی رقابت بالاتر سطح که دهد می نشان GMM ای مرحله دو سیستم طریق از شده برآورد نتایج. خیر یا گذاردیم تأثیر 1996-2016

 صنعت کل برای بانک سودآوری از مانع اعتباری ریسک فزاینده بروز که دهدمی نشان نتایج پذیری،ریسک به توجه با. شود می هند بانکداری در بانک سودآوری

 است مرتبط بانک عملکرد با مثبت طور به هزینه کارایی و سود بالاتر سطوح حال، این با. شودمی مالکیت و بانکداری

تا  2014شرکت مورد معامله در بورس مصر بین بازه زمانی  51( در بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و سرمایه فکری بر درماندگی مالی 2020) 2شاهوان و حبیب

مشاهده  ام دادند و به این نتیجه دست یافتند که سرمایه فکری و درماندگی مالی تأثیر معنادار و معکوسی دارند همچنین در دیگر نتایج این تحقیقانج 2016

 شد که حاکمیت شرکتی تأثیر معناداری بر درماندگی مالی ندارد.

 رگرسیون از استفاده با منظور این برای آنان.پرداختند چینی هایشرکت پایداری بر فکری سرمایه  تأثیر بررسی به تحقیقی در( 2020) 3همکاران و لونگ ژین

 فکری سرمایه که، رسیدند نتیجه این به 2018تا 2009 هایسال بین ساله 9 زمانی دوره برای مشاهده 400 بر مشتمل اینمونه از گیریبهره با و متغیره چند

 .کندمی ایفا شرکت رشد پایداری بر بیشتری اثر انسانی سرمایه ، فکری سرمایه اجزای بین در و شودمی محسوب شرکت رشد پایداری در اصلی عامل عنوانبه

( در تحقیقی به بررسی تاثیر ارتباط مدیر عامل مبتنی بر انتصاب بر عملکرد و سودآوری شرکت ها پرداختند. نتایج نشان داد که هر 2020) 4چِین و همکاران

ائه را ار چه روابط انتصابی قوی تر باشد، عملکرد و سودآوری شرکت ضعیفتر است. آنها همچنین مجموعه از تفسیر های جایگزین و شواهد آزمون استحکام

دریافتند که هر دادند. که نشان می دهد سرمایه نامشهود برای شرکت های فناوری پیشرفته و اینترنتی مهم تر از شرکت های صنعتی است. علاوه بر این آنها 

 است. چه تعداد مدیران منصوب شده توسط مدیرعامل بیشتر باشد، تحقیق و توسعه شرکت بهتر است اما سیاست سرمایه گذاری شرکت ضعیف

 از استفاده با منظور این برای. پرداختند جنوبی کره هایشرکت مالی عملکرد بر فکری سرمایه کارایی تأثیر بررسی به تحقیقی در( 2020) 5همکاران و لئو ژو

 بهبود باعث کارا فکری سرمایه که رسیدند نتیجه این به شرکت سال 22140 بربالغ مشاهدات با 2020 تا 2013 هایسال بین زمانی بازه در دیتا پانل  تکنیک

 .شودمی ای کره های شرکت در  مالی عملکرد و سودآوری

 مالکیت تمرکز نقش بر تأکید با  اندونزی هایشرکت پذیریریسک و حسابرسی کیفیت بین رابطه بررسی به تحقیقی در( 2019)  6سلیمان و منجستی

 متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با 2015 تا 2004 زمانی بازه طی در  1740 بربالغ مشاهداتی با شرکت 154 حاوی تحقیق آماری نمونه. پرداختند

 بیشتر کنترل جهت به بالا تمرکز با هایشرکت در رابطه این و می شود شرکت پذیریریسک بهبود موجب حسابرسی کیفیت  که داد نشان نتایج که باشدمی

 .کندمی پیدا تشدید مالکیت

تحقیق پژوهشی تحت عنوان تأثیر ارزش برند بر سودآوری شرکت در دو صنایع بانکی و پتروشیمی پرداختند. برای انجا این کار، ( 2019) 7هنرمندی و همکاران

اعمال میشود. نتایج حاکی از آن است که تأثیر ارزش برند بر سود دو صنایع بانکی و   GM  Panelدر چارچوب 2018تا ژوئن  2008ها از ژوئن  داده

تقریباً دو برابر در  (صنعت بانکی) B2C دار است. این نتایج همچنین تأیید میکنند که تأثیر ارزش برند در سودآوری در کسب و کار پتروشیمی مثبت و معنی

 .است( وشیمیصنایع پتر) B2B مقایسه با گروه کسب و کار

 .فرضیه تحقیق3

 .دارد یمعنادار ریتاث هیبر ساختار سرما یفکر هیسرما ییاول: کارا یاصل هیفرض

 .تاثیر معناداری دارد هیو ساختار سرما یفکر هیسرما ییکارا نیرابطه بشرکت بر  سکیدوم: ر یاصل هیفرض

 .تاثیر معناداری دارد هیو ساختار سرما یفکر هیسرما ییکارا نیرابطه ب ی شرکت برسوم: سودآور یاصل هیفرض

 
1 Bijoy and Samaresh  
2 Shahwan, T.M. and Habib, A.M. 
3 Xin et al 
4 Chien et al 
5 Xu et al 
6Mangesti and Solimun  
7 Hoarmandi et al 
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 روش تحقیق.4

می کند و پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی  

گیرد و مبتنی ی قرار میاز طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین می نماید. علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویداد

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه آماری های شرکتهای مالی بر اطلاعات واقعی صورت

نوین و سایت  آوردره افزارنرمابع مختلفی همچون و از منها شرکتی مالی هاصورتی متغیرهای پژوهش از هادادهی آورجمعقابل تعمیم خواهد بود. برای 

زمانی این پژوهش از  قلمرواینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال استفاده شده است. 

 است. 1400تا  1391سال 

 

 .جامعه آماری پژوهش1.4

 را داشته باشد: ریز طیاست که مجموعه شراهای شرکتشامل  یباشد و نمونه آمار یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مهای شرکت هیجامعه آماری شامل کل

 بورس باشند. ستیدر ل زین 1400در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال  1391که قبل از سال های شرکت •

 آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.که سال مالی های شرکت •

 نداشته باشند. یسال مال ریی( تغ1400-1391) یدوره مورد بررس یکه در طهای شرکت •

 است، در دسترس باشد.  ازیپژوهش مورد  ن نیانجام ا یآنها برا یهاکه دادههای شرکت •

 .مدل تحقیق2.4

 :به شرح ذیل است اصلی اول تحقیق، مدل پژوهش برای آزمون فرضیه

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐸 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽4𝐶𝐹 + 𝜀  
 

 :به شرح ذیل است اصلی دوم تحقیق، مدل پژوهش برای آزمون فرضیه

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐸 + 𝛽2𝐼𝑉𝑂𝐿 + 𝛽3(𝐼𝑉𝑂𝐿 × 𝐼𝐶𝐸) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽6𝐶𝐹 + 𝜀  
 

 :به شرح ذیل است اصلی سوم تحقیق، مدل پژوهش برای آزمون فرضیه

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐸 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3(𝑅𝑂𝐴 × 𝐼𝐶𝐸) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽6𝐶𝐹 + 𝜀  
 .متغیر مستقل: 3.4

 سرمایه فکری

شوند. جدول زیر ( محاسبه می2000) 1است. کارایی سرمایه فکری بر اساس مدل پالیکدر این مطالعه کارایی سرمایه فکری، متغیر مستقل در نظرگرفته شده 

 (.2021، آماتو، 1397دهد )نمازی و فتحعلی، ها را نشان میاطلاعات مربوط به متغیر مستقل پژوهش و نحوه محاسبه آن

                                 𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈 + 𝑆𝑇𝑉𝐴 
 شود: یمحاسبه م ریبه کار گرفته شده است و به صورت ز هیسرما ییاز کارا یشاخص VACAر آن که د

𝑉𝐴𝐶𝐴 =
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑
 

VAHU شود: یمحاسبه م ریاست و به صورت ز یانسان هیسرما ییکارا یبرا یاریمع 

𝑉𝐴𝐻𝑈 =
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑

𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 

 
1 Pulic, A 
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STVA شود یاست و به صورت محاسبه م یساختار هیسرما ییسنجش کارا یبرا یاریمع 

𝑆𝑇𝑉𝐴 =
𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑
 

شده توسط شرکت ها در طول  جادی(، ارزش افزوده را به عنوان ارزش خالص ا2003) یبلکوئ یاحی، مطابق با رVAICرو  نیسه شاخص و از ا نیمحاسبه ا یبرا

 شود: یمحاسبه م ریارزش افزوده به صورت ز ن،یشود. بنابرا عیسهامداران و دولت ها توز ،یکارکنان، دارندگان بده نیتا ب میکن یم فیسال تعر

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑 = 𝑁𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑠 − 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑔𝑜𝑜𝑑𝑠 𝑠𝑜𝑙𝑑 − 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 
 شوند: یم فیتعر ریبه صورت ز یساختار هیو سرما یانسان هیبه کار گرفته شده، سرما هیموجود، سرما اتیبر اساس ادب

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑜𝑛 𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 (𝑤𝑎𝑔𝑒𝑠;  𝑠𝑎𝑙𝑎𝑟𝑦;  𝑒𝑡𝑐) 

𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑 −  𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
 متغیر وابسته: 

 (Leverageساختار سرمایه )

 (.2002از طریق اهرم اندازه گیری می شود به این صورت که کل بدهی بر کل دارایی دارایی تقسیم می گردد )بیون و دانبوت،  

 متغیر تعدیلی: 

 ریسک 

( از شاخص بتا، بعنوان 1395تحقیق مطابق با پژوهش )صالح نژاد و وقفی، باشد. و در این  داشته را محاسبه قابلیت که آینده است به اطمینان عدم نوعی ریسک

 باشد:معیار ریسک استفاده شده است که نحوه محاسبه آن به شرح ذیل می

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡 × 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

 که در آن:

𝑹𝒊𝒕 بازده کل سهام شرکت :i  در دورهt  شامل کلیه مزایای نقدی و تغییرات در قیمت سهام در دوره(t) 

𝑹𝒎 بازده بازار سهام در دوره :t شود()بصورت ماهیانه در بازار بورس محاسبه می 

شود از همان ران ارائه میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تههای نرم افزار ره آورد نوین شرکتبا توجه به این که این شاخص به صورت آماده در گزارش

 گردد.شاخص استفاده می

 

 سودآوری

( استفاده شده است که از تقسیم سود خالص به کل دارایی به دست ROA( از بازده دارایی )1395برای اندازه گیری سودآوری مطابق با پژوهش کشاورز )

 آید.می
 

 متغیرهای کنترلی

- 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش 

- 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡گیرد.: زیان شرکت است که اگر شرکتی در سال جاری زیان داشته باشد یک در غیر این صورت صفر می 

- 𝐶𝐹𝑖𝑡آید.ها به دست می: از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی 

 

 .یافته ها5
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 یرهامتغ یفیتوص آمار.1.5

 رهایمتغ یفیتوص یهاشاخص :1جدول 

 متغیرهای گسسته پنل الف:

 درصد فراوانی نوع طبقه نام متغیر

 زیان شرکت
0 1055 87.92 % 

1 145 12.08 % 

 متغیرهای پیوسته پنل ب: 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 2.16 0.09- 0.19 0.23 0.92 0.59 0.58 سرمایه ساختار

 7.88 2.42 2.25 2.30 11.35 2.97 3.86 فکری سرمایه

 2.79 0.77- 0.14 0.42 0.99 0.83 0.80 کارایی سرمایه ساختاری

 3.13 0.77- 2.11 2.00 13.11 6.80 6.25 کارایی سرمایه انسانی

 10.15 2.75 2.61 2.20 15.36 2.97 3.99 کارایی سرمایه

 2.38 0.44 0.61 0.20- 2.01 0.65 0.73 ریسک

 2.47 0.52 0.14 0.08- 0.43 0.11 0.14 سودآوری

 2.07 0.34 1.67 12.42 18.18 14.71 14.97 اندازه شرکت 

 4.18 0.39 0.14 0.39- 0.73 0.10 0.12 عملیاتی نقد جریان نسبت

 های تحقیقماخذ: یافته

ی آن نزدیک یانهممیانگین یک متغیر به  چه مقدارتوان دریافت که میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر ( می1با نگاهی به جدول )

. با است( دارای کمترین میانگین 01/0با مقدار ) واقعی سود مدیریت( دارای بیشترین میانگین و متغیر 62/15با مقدار )اندازه شرکت باشد، در بین متغیرها 

( نسبت به 14/0و کارایی سرمایه ساختاری با مقدار ) عملیاتی نقد جریان نسبترسیم که متغیر ی به این نتیجه میموردبررسمقایسه انحراف معیار متغیرهای 

( دارای بیشترین پراکندگی است و این بدان معناست که این متغیر 61/2با مقدار )کارایی سرمایه غیرها دارای کمترین پراکندگی است و متغیر سایر مت

این است که باشد که نشان دهنده % می 13.89تغیر زیان شرکت دهد درصد فراوانی مبا توجه به پنل الف نیز نتایج نشان می. استهای شدیدتری دارد نوسان

باشد که نشان دهنده این است که % می 45.42تغیر زیان شرکت شرکت مورد بررسی دارای زیان است. درصد فراوانی م  100% یعنی حدود  13.89تقریباً  

 شرکت مورد بررسی دارای مدیران بیش اعتماد هستند.  327% یعنی حدود  45.42تقریباً  

 

 .آزمون مانایی2.5

 ممکن مانا غیر هایسری و متغیرها با رگرسیون مدل اجرای. باشد داشته موردمطالعه مدل بر همچنین و متغیر آن توزیع بر اساسی تأثیر نامایی یا مانایی

های ترکیبی هایی که در ساختار دادهآزمونین ترمهمشود. استفاده می 1ی واحدیشهربرای شناسایی مانایی متغیرها معمولاً از آزمون . کند ارائه کاذب نتایج است

در پژوهش حاضر از آزمون لوین، لین و چیو برای  ؛ کهاست 1و آزمون ایم، پسران و شین 2رود شامل آزمون لوین، لین و چیوبرای مانایی متغیرها به کار می

 
1 Unit Root Test 
2 Levin, Lin and Chu 
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 است. شدهارائه( 2یرهای تحقیق در جدول )متغانایی در ارتباط با م شدهانجاماست. نتایج آزمون  شدهاستفادهبررسی مانایی متغیرها 

 

 چیو و لین لوین، آزمون-واحد یریشه آزمون نتایج خلاصه -2جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 0000/0 -05/10 سرمایه ساختار

 مانا  0000/0 -43/46 فکری سرمایه

 مانا 0000/0 -89/23 ریسک

 مانا 0000/0 -33/8 سودآوری

 مانا)مرتبه اول( 0000/0 -97/20 اندازه شرکت 

 مانا  0000/0 -95/21 عملیاتی نقد جریان نسبت

 مانا  0000/0 -95/8 زیان شرکت

در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر است  05/0های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از توان گفت از آنجایی که احتمالمی 2با توجه به نتایج 

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند.وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی

 

 .آزمون ناهمسانی واریانس3.5

داری مقدار آماره، برای مدل تحقیق در سطح خطای دهد که سطح معنیبررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس که با آزمون وایت انجام شد، نشان می

نی جملات خطا از واریانس شود، یعمبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد می H0یگر فرضیه دعبارتبهدار است، یمعنو  05/0از  ترکوچکدرصد،  5کمتر از 

 (.3باشند )جدول همسانی برخوردار نمی

 انسیوار یهمسان آزمون :3جدول 

 نتیجه دارییمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 همسانی واریانس 0533/0 71/1 مدل اول

 ناهمسانی واریانس 0082/0 84/1 مدل دوم

 ناهمسانی واریانس 0000/0 19/3 مدل سوم

 های تحقیقماخذ: یافته                       

مارکف -( بر اساس قضیه گاوسOLSهای متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاسیک، روش حداقل مربعات معمولی )برای تخمین الگوهای اقتصادی، روش

یست که ن( روش مناسبی برای تخمین OLSواریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولی )اما در صورت وجود ناهمسانی ؛ بهترین تخمین زننده خطی بدون تورش است

 ؛ ( خواهد بودGLSیافته )یمتعمها روش حداقل مربعات ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیهCross-section weightsرو با وزن دادن)ینازا

 

 رگرسیون.انتخاب الگوی مناسب برای مدل 4.5

هایی مانند مدل اثر ثابت، مدل اثر ها شامل روششود. این مدلها استفاده میهای مختلفی برای آزمون فرضیههای ترکیبی از مدلدر استفاده از داده

تحقیق، مانند آزمون  هاییی برای تعیین نوع مدل متناسب با دادههاآزمونهای تلفیقی است. همچنین، نامرتبط و مدل داده ظاهربهتصادفی، مدل رگرسیون 

 
1 Im, Pesaran and Shin 
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های ترکیبی، از های زمانی مختلف دادههای مزبور در مقاطع و دوره(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. برای انتخاب روش مناسب برای تخمین مدلFچاو )

 زمون چاو به شرح زیر است:های مربوط به آاست. فرض شدهدادهنشان  5خروجی آزمون در جدول  ؛ کهاست شدهاستفادهمقید )چاو(  Fآزمون 

 (.Poolبرابرند )ساختار  باهمدر مدل  مبدأهای عرض از همه(: H0صفر) یهفرض

 (.Panelبا بقیه متفاوت است )ساختار  مبدأها(: حداقل یکی از عرض از H1مقابل) یهفرض

 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در( دیمق F) چاو آزمون جینتا :4جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 شودرد می 𝐻0 0000/0 19/18 مدل اول 
 ی ترکیبیهاداده

Panel date 

 شودرد می 𝐻0 0000/0 01/54 مدل دوم 
 ی ترکیبیهاداده

Panel date 

 شودرد می 𝐻0 0000/0 57/48 مدل سوم 
 ی ترکیبیهاداده

Panel date 

 

درصد به دست آمده و از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع  5دهد فرضیه صفر مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از نشان می Fنتایج خروجی آزمون 

همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون  شود.شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می

؛ شوددرصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می 5که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از یدرصورتدرصد باشد مدل اثرات تصادفی و  5هاسمن بیشتر از 

  باشد.یم 6شرح جدول  خروجی آزمون هاسمن به

 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا :5جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات تصادفی شودتایید می 𝐻0 2189/0 01/36 مدل اول

 اثرات ثابت شودرد می 𝐻0 0000/0 43/39 مدل دوم

 اثرات تصادفی شودتایید می 𝐻0 0783/0 67/48 مدل سوم

 

 های پژوهش.بررسی آزمون فرضیه5.5

 .دارد یمعنادار ریتاث هیبر ساختار سرما یفکر هیسرما ییاول: کارا یاصل هیفرض

 باشد:مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐸 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽4𝐶𝐹 + 𝜀 
 اول تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 6جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 همخطی سطح معناداری tآماره

 - 0.0000 18.68216 0.054199 1.012561 عرض از مبدا

فکری سرمایه کارایی  0.006567 0.002911 2.255478 0.0245 1.002372 
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 1.044270 0.0000 8.276980- 0.003518 0.029118- اندازه شرکت

 1.049052 0.0000 5.585538 0.011176 0.062426 زیان شرکت

عملیاتی نقد جریان  -0.091049 0.026147 -3.482214 0.0005 1.066008 

  های اطلاعاتیسایر آماره

  78/0 ضریب تعیین

  75/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 28/27آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  90/1 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

 Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه یمعن( لذا مدل 00/0) است ترکوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح ینادار بودن کل مدل با توجه به در بررسی معنی

توسط متغیرهای توضیحی تبیین  سرمایه درصد متغیر ساختار 78/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان 

به میزان آماره بررسی همبستگی جملات خطا باید  منظوربهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  75/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با می

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 90/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسوندوربین 

 ه به نتایج آزمون فرضیه متغیر کاراییبا توج باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد.می 10همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

است لذا فرضیه اول تحقیق در  سرمایه درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ساختار 5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  فکری سرمایه

رابطه مستقیمی دارد.  شرکت و ساختار سرمایه فکری سرمایه کاراییشود. و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس درصد تایید می 95سطح اطمینان 

 . همچنین متغیرهای کنترلی اندازهشودپذیرفته میدارد،  وجود معناداری تأثیر سرمایه ساختار بر فکری سرمایه پس فرضیه اول تحقیق تحقیق مبنی بر کارایی

 دارند.  سرمایه درصد رابطه معناداری با ساختار 95درصد در سطح اطمینان  5داری کمتر از عملیاتی با توجه به سطح معنا نقد شرکت و جریان شرکت، زیان

 

 .دارد معناداری تاثیر سرمایه ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت ریسک: دوم اصلی فرضیه

 باشد:مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐸 + 𝛽2𝐼𝑉𝑂𝐿 + 𝛽3(𝐼𝑉𝑂𝐿 × 𝐼𝐶𝐸) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽6𝐶𝐹 + 𝜀 
 دوم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 7 جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 همخطی سطح معناداری tآماره

 - 0.0000 23.21302 0.039748 0.922660 عرض از مبدا

فکری سرمایه کارایی  0.180654 0.006621 27.28533 0.0000 2.222972 

 4.495115 0.0000 28.22672 0.006570 0.185454 ریسک شرکت

شرکت ریسک  کارایی * 

فکری سرمایه  
0.016747 0.008262 2.027123 0.0431 5.596192 

 1.076672 0.0000 8.989707- 0.002534 0.022783- اندازه شرکت

 1.059303 0.0000 5.468217 0.010064 0.055030 زیان شرکت
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عملیاتی نقد جریان  -0.107133 0.019147 -5.595384 0.0000 1.073364 

  های اطلاعاتیسایر آماره

  81/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
80/0  

  F 93/80آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  92/1 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

آزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه یمعن( لذا مدل 00/0) است ترکوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح ینادار بودن کل مدل با توجه به در بررسی معنی

F  توسط متغیرهای توضیحی تبیین  سرمایه درصد متغیر ساختار 81/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان

به میزان آماره بررسی همبستگی جملات خطا باید  منظوربهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  80/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با می

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 92/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسوندوربین 

ه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تعاملی با توج باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد.می 10همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

است لذا  سرمایه درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ساختار 5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از  فکری( سرمایه کارایی*  شرکت )ریسک

 و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت تحقیق مبنی بر ریسکشود. پس فرضیه دوم تحقیق درصد تایید می 95فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان 

عملیاتی با توجه به سطح معناداری  نقد شرکت و جریان شرکت، زیان . همچنین متغیرهای کنترلی اندازهشودپذیرفته میدارد،  معناداری تاثیر سرمایه ساختار

 دارند.  سرمایه اختاردرصد رابطه معناداری با س 95درصد در سطح اطمینان  5کمتر از 

 

 .تاثیر معناداری دارد هیو ساختار سرما یفکر هیسرما ییکارا نیرابطه ب ی شرکت برسوم: سودآور یاصل هیفرض

 باشد:معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل: 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐸 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3(𝑅𝑂𝐴 × 𝐼𝐶𝐸) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽6𝐶𝐹 + 𝜀 

 سوم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 8جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 همخطی سطح معناداری tآماره

 - 0.0000 23.46036 0.030866 0.724121 عرض از مبدا

فکری سرمایه کارایی  0.023536 0.008133 2.893794 0.0039 2.132613 

شرکت سودآوری  0.629517 0.033673 18.69480 0.0000 4.954194 

شرکت سودآوری  کارایی * 

فکری سرمایه  
0.960289 0.096339 9.967856 0.0000 5.127687 

 1.232760 0.0564 1.910348- 0.002048 0.003912- اندازه شرکت

 1.392501 0.0327 2.139367- 0.007606 0.016272- زیان شرکت

عملیاتی نقد جریان  -0.043623 0.014765 -2.954410 0.0032 1.312619 
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  های اطلاعاتیسایر آماره

  63/0 ضریب تعیین

  62/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F 86/66آماره 

  F 00/0سطح معناداری 

  77/1 دوربین واتسون

 های تحقیقماخذ: یافته

 Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه یمعن( لذا مدل 00/0) است ترکوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح ینادار بودن کل مدل با توجه به در بررسی معنی

توسط متغیرهای توضیحی تبیین  سرمایه درصد متغیر ساختار 63/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان 

به میزان آماره بررسی همبستگی جملات خطا باید  منظوربهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  62/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با می

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 77/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسوندوربین 

ه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تعاملی با توج باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد.می 10همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

است  سرمایه درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با ساختار 5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از  فکری( سرمایه کارایی*  شرکت )سودآوری

 فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت سودآوریمبنی بر  شود. پس فرضیه سوم تحقیق تحقیقدرصد تایید می 95لذا فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان 

 5عملیاتی با توجه به سطح معناداری کمتر از  نقد شرکت و جریان . همچنین متغیرهای کنترلی زیانشودپذیرفته میدارد،  معناداری تاثیر سرمایه ساختار و

 95 اطمینان سطح در درصد 5 از بیشتر معناداری سطح به توجه با شرکت دارند. اما اندازه سرمایه درصد رابطه معناداری با ساختار 95درصد در سطح اطمینان 

 .ندارند سرمایه ساختار با معناداری رابطه درصد

 

 گیری.بحث و نتیجه6

ها را به خود اختصاص داده است. یکی از این های اخیر بخش وسیعی از پژوهشارزیابی تصمیمات مدیریت و وظیفه مباشرتی مدیران از دیگر موضوعاتی است که در سال

شرکت اثر گذار است. مدیران به عنوان های مدیران بر ارزش گیری در مورد ساختار سرمایه به معنی تأمین مالی شرکت است که هم چون سایر تصمیمتصمیمات، تصمیم

کنند تا در روند افزایش ارزش شرکت که همانا افزایش ثروت سهامداران است، تأثیر ای تنظیم مینمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار سرمایه شرکت را به گونه

ای است. مدیران ارشد هزینه تأمین مالی را که از منابع ها دارای اهمیت ویژهرکتمثبت به جای گذارد. لذا تعیین یک ساختار بهینه سرمایه و تأمین منابع مالی در ش

مایه و هزینه موزون سرمایه را متعدد بر بازده و ریسک عملیاتی شرکت تاثیر دارد، از طریق مدیران مالی تعیین می نمایند تا بتوانند با کاهش دادن آن، ریسک ساختار سر

( مطرح گردید. این دو پژوهشگر 1958ای توسط میلر و مادیلیانی )و با انتشار مقاله 1958یشتر کنند. تئوری نوین ساختار سرمایه در سال کاهش و ثروت سهامداران را ب

ن مالی شرکت بر های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی خط مشی تأمیای از مفروضات محدود کننده و صرفنظر کردن از مالیات، هزینهثابت کردند که با وجود مجموعه

ض تأثیر است. به عبارت دیگر ارزش شرکت مستقل از ساختار سرمایه آن است. بعد از نظریات انقلابی میلر و مادیلیانی و مشاهده رفتار متناقارزش جاری بازار شرکت بی

بود، تئوری متعددی در خصوص الگوی مطلوب ساختار سرمایه ارائه  هاها، که بیشتر ناشی از قابل اتکا نبودن بسیاری از مفروضات آنها با پیش بینی نظریات آنشرکت

پذیری بالای مدیران، با هدف بهبود دهد ریسکدانند. ادبیات پیشین نشان میاند که هر یک عامل یا عوامل خاصی را در انتخاب ساختار مطلوب سرمایه دخیل میشده

ها در ا ایفا کند. از سوی دیگر طبق تئوری نمایندگی با توجه به تضاد منافع بین مدیران و مالکان، نگرش آنتواند نقش مهمی رقیمت سهام، در شرایط بحران مالی می

تواند باعث بهبود عملکرد شرکت گردد؛ اما چنانچه مدیران نتوانند از این منافع پذیری میپذیری و همچنین عملکرد متفاوت خواهد بود. زیرا هرچند ریسکدرجه ریسک

 شیبا افزاپذیری نداشته باشند. پذیری بالا، ممکن است تمایل چندانی به ریسکهای منفی و تهدیدات مربوط به ریسکای ببرند با توجه به جنبهمستقیم بهرهطور به

 نیدتریدر شد یدرباره نقش سودآور یاسیاز آن، اقتصاددانان س یناش یو رکود اقتصاد 2018-2007 یاز زمان آغاز بحران مال ،یبحران مال جهیدر نت یساختگ یسودها

 یمدت هر کسب و کار یطولان یبقا یهر شرکت است و برا ییهدف نها ممکنحد  نیسود تا بالاتر شیاند. افزابحث کرده 1930از دهه  یجهان یدار هیبحران سرما
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 یابیدست ییکسب و کار توانا ایکه آ ندینما یریگمیامر تصم نیتا در رابطه با ا شودیگذاران استفاده مهیسرما ایتوسط سهامداران  یسودآور ن،یاست. بنابرا یضرور یامر

شرکت کمک  تیعدم موفق ای تیموفق یکسب و کار را مشخص کرده و به سنجش نسب تیمذکور وضع یهانه. شاخص ای راستجهت ادامه کار و بقا را دا یبه سود کاف

 ریمذکور تصو یدهیرا داشته باشد، اما پد رسدیم یکه به نظر عال یشرکت ممکن است سود مثبت نی. استیکار ن کسب و ی. داشتن سود نشان دهنده سودآورکنندیم

 یسودآور یبه بررس ازین باشندیم تیعدم موفق ای تیکسب و کار منعکس کننده موفق یامور مال ایامر که آ نیدرک ا ی. برادهدیشرکت ارائه نم کیاز سلامت  یکامل

که امور  شودیم یبده یمنابع مال نیاز حد به تأم شیب یباعث وابستگ جهیآمدن سود انباشته و در نت نییپا ه،یتر منجر به مشکل کمبود سرما نییپا یسودآور. میهست

 یموفق توسعه اقتصاد یهااز جنبه یکیقابل اعتماد و سودآور  دار،یپا یمال ستمیس کی ،یبه طور کل وجود داشته باشد. تواندیم هیمشکل کمبود سرما دهندیفوق نشان م

آن ریسک و سودآوری  با تووجه به مطالب فوق این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است که آیا کارایی سرمایه فکری بر ساختار سرمایه تأثیر دارد و علاوه بر است.

 1390شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های  120که با استفاده از  کند؟را تعدیل میشرکت رابطه بین کارایی سرمایه فکری و ساختار سرمایه 

معنادار و  تأثیر سرمایه ساختار بر فکری سرمایه و همچنین با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره انجام پذیرفت. با توجه به نتایج آزمون فرضیه کارایی 1399تا 

( مطابقت دارد. همچنین با 1397( و  قنبرزاده )2007( کلیری و همکاران )2016(، اگروال و همکاران )2021مستقیمی دارد که نتایج تحقیق با نتایج تحقیق داماتو )

شود که نتایج تحقیق با نتایج تحقیق فته میدارد، پذیر معناداری تاثیر سرمایه ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت توجه به نتایج آزمون فرضیه ریسک

دارد که نتایج  معناداری تاثیر سرمایه ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت ( مطابقت دارد.همچنین با توجه به نتایج آزمون فرضیه سودآوری2021داماتو )

 یک ین،آن دشوار است. بنابرا یگزینیجا یا یدمعمول و تقل یراست که ارزشمند، غ یمنبع شرکت یک یفکر یهسرما( مطابقت دارد. 2021تحقیق با نتایج تحقیق داماتو )

شرکت و رشد ارزش  یندهو آ یرقابت فعل یفکر یهکه سرما دهدینشان م یاتنظر، ادب یناز ا .شرکت است یکبرتر  یو سودآور یرقابت یتمز یبالقوه برا یدیمحرک کل

 . با توجه به نتایج آزمون فرضیه کاراییکمک کرده است یبده/ییگذاران دارا یهشرکت ها و سرما ینب یعدم تقارن اطلاعات یشبه افزا یفکر یهسرما. دهدیم یشآن را افزا

 ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت معنادار و مستقیمی دارد. همچنین با توجه به نتایج آزمون فرضیه ریسک تأثیر سرمایه ساختار بر فکری سرمایه

 تاثیر سرمایه ساختار و فکری سرمایه کارایی بین رابطه بر شرکت شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون فرضیه سودآوریدارد، پذیرفته می معناداری تاثیر سرمایه

 دارد. معناداری

 

 .منابع7

ارشد، موسسه آموزش  ینامه کارشناس یاندر شرکتها، پا یو توسعه و سودآور یقتحق ینههز ینبر رابطه ب یشرکت یسکر یرتاث ی(. بررس1397رضا. ) اسدی،

 خزر. یعال

(. بررسی رابطه بین رقابت بازار محصول و اجتناب مالیاتی شرکت ها: نقش سودآوری و حاکمیت شرکتی،چهارمین همایش 1400اسماعیل زاده آملی، مریم. )

 . https://civilica.com/doc/1236736فناوری هزاره سوم اقتصاد، مدیریت و حسابداری ایران،تهران،بین المللی دانش و 

. یهو ساختار سرما یعدم تقارن اطلاعات یننادرست سهام بر رابطه ب یگذارارزش گرییل(. نقش تعد1397غفور ) زاده،یفشر یوا؛خجسته، ه یونس؛ نهندی،بادآور

 53-83(، 37)10 ی،و حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش

 یارشد، موسسه آموزش عال ینامه کارشناس یانپا یران،ا یهسهام در بازار سرما یهسرما ینهبر هز یهساختار سرما یرتأث یل(. فراتحل1398زهرا. ) ی،جوزدان باقرزاده

 .ی( راغب اصفهانیردولتی)غ یرانتفاعیغ

 یمتقس یاستس یه،ساختار سرما ی،بهره ور ی،نامشهود بر سودآور یها ییارزش دارا یر(. تاث1400زاده، آوات. ) ینو حس ینمحمدام ی،اکبر یعل ین؛جس بدیعی،

 .81-66(، 49) 4 یریت،و مد یچشم انداز حسابدار یهنشر ی،و فرابورس یبورس یسود و ارزش بازار در شرکتها

در بورس اوراق بهادار تهران.  شدهیرفتهپذ یهاشرکت یهساختار سرما یلاتبر سرعت تعد یاسیس یوابستگ یرتأث ی(. بررس1400) یبافر ی،سجاد؛ رضوان برندک،

 doi: 10.48301/kssa.2021.238866.1130(  . ینکارافن )انتشار آنلا یفصلنامه علم

شده در  یرفتهپذ ییدارو یهاشرکت یعوامل مؤثر بر سودآور یبندو رتبه یابی(. ارز1400جهانبخش ) یا،قدرت اله؛ اسدن یا،طالب ن ین؛رام ی،تهران یانعبداله پور

 .198-487(، 38) 10 گذاری،یه. دانش سرمایفاز یسلسله مراتب یلتحل یندفرآ یبیترک یبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگو
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 یقاتشده در بورس اوراق بهادار تهران. تحق یرفتهپذ یهاشرکت ید در سودآورموجو یاطلاعات یمحتوا ی(. بررس1400پور، نگار خ ) یسرو یون؛راد، کتا تفرشی

 .162-145(، 50) 13 ی،و حسابرس یحسابدار

 یو حسابدار یریتدانشکده مد ی،بهشت یدارشد، دانشگاه شه ینامه کارشناس یان. پایتو ساختار مالک یهساختار سرما ین(. رابطه ب1389) یلاسماع خرم،

 ی،مال یحسابدار یمطالعات تجرب یپژوهش ی. فصلنامه علمیهبر ساختار سرما یمخاطرات اخلاق یر(. تأث1395) یمینس ی،خواجو یداحمد؛س سلطانی،خلیفه

12(49 ،)189-171 

پژوهش های حسابداری  .اب مالیاتی(. رابطه جانشینی میزان استفاده از اهرم مالی در ساختار سرمایه و اجتن1400ستایش، محمد حسین؛ ابراهیمی، فهیمه. )

 . 72-53(، 49) 13مالی و حسابرسی، 

چشم  یهشده در بورس اوراق بهادار تهران(، نشر یرفتهپذ ی)شرکت ها یبر ارزش شرکت و سودآور یاسیارتباطات س یر(. تاث1400افسانه. ) ی،قوام آباد غلامی

 .106-94، 50(: 50) 4 یریت،و مد یانداز حسابدار

 یکردشده در بورس اوراق بهادار تهران؛ رو یرفتهپذ یهاشرکت یهسرما(. عوامل مؤثر بر ساختار1400محمدجواد. ) ی،طالبلو، رضا؛ نوراحمد یم؛مر گراوند،

 .146-119(، 2) 6 ی،اقتصادسنج ی(، مدلساز1397-1384) یچند سطح یونرگرس

مطالعه موردی: اداره کل گمرکات استان  ی،خاطر سازماناثربخشی سرمایه فکری بر کارآمدی تعلق ی(. بررس1395) یسپرد ی،محمد؛ فرج ی،باغن محمدرضا

 5دوره 95های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری،سالکرمانشاه، کنفرانس بین المللی پژوهش

 .44-28، 52(: 52) 4 یریت،و مد یچشم انداز حسابدار یهنشر یه،اختار سرماس یلو سرعت تعد ی(. ارتباط بین قرارداد بده1400. )یدوح ی،پور یعل مشهدی

 یقاتشده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه تحق یرفتهپذ یشرکت ها یو بازده مال یفکر یهسرما ینرابطه ب ی(. بررس1390. )ینام ی،حسن و مهراب همتی،

 .83-72(، 10) 3 ی،و حسابرس یحسابدار

 .یارکوش یارشد، موسسه آموزش عال ینامه کارشناس یانپا ی،و سودآور یفکر یهسرما ییکارا ین(. ارتباط ب1393جلال. ) یوئی،ل یحیائی

. یابداردانش حس ی،مختلف تجار یشرکت در چرخه ها یدر گردش بر سودآور یهسرما یریتمد یر(. بررسی تأث1394.)ینباعظمی، ز ین؛زاده، نسر یوسف

6(23):147-171 

 
Bandura, A. (2001). Self-efficacy and health. In N. J. Smelser & P. B. Baltes (Eds.), International encyclopedia of the 

social and behavioral sciences (Vol. 20, pp. 13815-13820). Oxford: Elsevier Science . 

Basuki, & Kusumawardhani, T. (2012), : Intellectual capital, Fanancial Profitability, and Prodactivity : Asian Gournal 

of Business and Accounting, 5(2),2012,41-68 

Bijoy Rakshit, Samaresh Bardhan, (2021). An empirical investigation of the effects of competition, efficiency and 

risk-taking on profitability: An application in Indian banking, Journal of Economics and Business, 106022, ISSN 

0148-6195, https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2021.106022 . 

Bromiley, P., Miller, K. D., & Rau, D. (2001). Risk in strategic management research. The Blackwell handbook of 

strategic management. 259-288 . 
Chien, Y.-H., & Hung, M.-W. (2020). The impact of appointment-based CEO connectedness on firms’ performance 

and profitability. The North American Journal of Economics and Finance, 53, 101183 . 
D'Amato, A. (2021), Does intellectual capital impact firms' capital structure? Exploring the role of firm risk and 

profitability, Managerial Finance, Vol. 47 No. 9, pp. 1337-1356. https://doi.org/10.1108/MF-02-2020-0089 

Devers, C.E., McNamara, G., Wiseman, R.M., & Aarfelt, M. (2008). Moving closer to the action: Examining 

compensation design effects on firm risk. Organization Science, 19: 548 - 566 . 

Evans, E. (2017). Are Profit and Profitability the Same Thing? 1–4 . 



 

16 

 

۵۹۴۰۴-۰۱۲۲۰  

Foster G. (1986). Financial Statement Analysis. Prentice Hall; 1986 . 
Garba,  Mudzamir (2018). The quality of Intellectual Capital in politically connected firms. Journal of Accounting and 

Economics, 51(1–2), 58–76. 

Honarmandi, Z., Sepasi, S., & Azar, A. (2019). Comparing the Impact of Brand Value on Corporate Profit in B2B and 

B2C Businesses: A Case Study. Iranian Journal of Management Studies, 12(1), 121-147 . 

Kalhoefer, C. and Salem, R. (2008). Profitability analysis in the Egyptian banking sector. (7): 1-20 . 

Li, T., & Ji, Y. (2021). Institutional ownership and insider trading profitability: Evidence from an emerging market. 

Pacific-Basin Finance Journal, 70, 101668 . 
Mai, Y., Meng, L., Ye, Z. (2017) Regional variation in the capital structure adjustment speed of listed firms: Evidence 

from China, Economic Modelling Volume 64, 1 August 2017, Pages 288-294 . 
Mangesti Sri, Solimun Solimun, (2019). The relationship between audit quality and risk taking towardvalue creation 

in Indonesia, Journal of Accounting in Emerging Economies, https://doi.org/10.1108/JAEE-11-2017-0110 

Smith, M. E. G. and Butovsky, J. (2012). Profitability and the roots of the global crisis: Marx’s law of the tendency of 

the rate of profit to fall and the US Economy, 1950-2007. Historical Materialism, 20(4): 39–74 . 
Tao Li, Yu Ji, (2021). Institutional ownership and insider trading profitability: Evidence from an emerging market, 

Pacific-Basin Finance Journal, Volume 70, 2021, 101668, ISSN 0927-538X,https://doi.org/10.1016/j. 

pacfin.2021.101668 . 
Xin Long Xu, Hsing Hung Chen and Rong Rong Zhang. (2020).  The Impact of Intellectual Capital Efficiency on 

Corporate Sustainable Growth-Evidence from Smart Agriculture in China. Agriculture 2020 DOI: 

10.3390/agriculture10060199 , 
Xu, Liu, Fang, W and Zang. Y (2020). Intellectual capital and financial performance. A review and framework. 

Accounting Horizons. Vol. 83 Issue 2, p. 327-349 

Zeitun, R., Temimi, A. and Mimouni, K. (2017), Do financial crises alter the dynamics of corporate capital structure? 

Evidence from GCC countries, Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 63, pp. 21-33, doi: 

10.1016/j.qref.2016.05.004. 

 
 

 

 

 

 


