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  91/10/20: تاريخ پذيرش                                                        10/00/29  تاريخ دريافت:

 

 : چکیده
 

ترين تركیب ساختار سرمايه شركتها با هدف بیشینه تصمیم گیري و قضاوت در مناسبت

مهم در حوزه مديريت مالی است. بر همین سازي ثروت سهامداران ازجمله موضوعات بسیار 

اساس، اطلاع از هزينه سرمايه همواره در تصمیمات شركتی نقش اساسی داشته است. دستیابی 

به نرخ هزينه مناسب در تعیین تركیب بهینه ساختار سرمايه شركتها و به ويژه در كسب بهترين 

 -و افزايش سرمايه فكري شركت نتايج حاصل از عملیات به شكل سودآوري، افزايش قیمت سهام

باشد. بنابراين هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر ساختار سرمايه ها از اهمیت خاصی برخوردار می

شركت  03ها است. تعداد واحدهاي تشكیل دهنده جامعه آماري شامل  در سرمايه فكري شركت

 1031طی سالهاي  پذيرفته شده در صنعت مواد ومحصولات دارويی بورس اوراق بهادار تهران

ها و براي محاسبه ساختار است. براي محاسبه سرمايه فكري از روش بازده دارايی 1031الی 

هاي بلندمدت به جمع ها، نسبت بدهیهاي كوتاه مدت به جمع دارايینسبت بدهیسرمايه از 

                                                 
 

   .استاديار مديريت، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبريز، گروه اقتصاد و حسابداري، تبريز، آذربايجان شرقی، ايران

 Email taghizadeh@iaut.ac.ir)نويسنده مسئول(                                                                        
 

 
 

 

  پیام نور ايران، گروه حسابداري، ايران.كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه 
Email: pourrabbi@yahoo.com 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

4-
11

 ]
 

                             1 / 17

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-79-en.html


 

 

001 
 

 

 39/ تابستان 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

هد دن میها استفاده شده است. نتايج نشاها و نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارايیدارايی

دار و سرمايه فكري رابطه منفی و معنی هاهاي كوتاه مدت به جمع دارايیكه بین نسبت بدهی

ها و سرمايه فكري رابطه وجود دارد؛ همچنین بین نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارايی

 داري وجود دارد.مثبت و معنی

 هاه، بازده دارايیساختار سرمايه، سرمايه فكري، هزينه سرمايكلیدی: واژه های

 

 مقدمه -1
اي كوتاه هبحث ساختار سرمايه به چگونگی تركیب منابع تامین مالی شركت، از قبیل بدهی

)وكیلی فرد، هاي بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد مدت، اوراق قرضه، بدهی

مالی مختلف مورد شود تا تركیب منابع ها تلاش می (. در بررسی ساختار سرمايه شركت1033

(. 6332، 1هاي مورد نیاز، تبیین شود)برونن گذاريها و سرمايه استفاده آنها در تامین مالی فعالیت

توان گفت كه هدف از تعیین ساختار سرمايه مشخص كردن تركیب منابع مالی هر همچنین، می

كه هزينه سرمايه  (. از آنجا1031شركت به منظور بیشینه سازي ثروت سهامداران آن است )نوو، 

(، انتخاب ساختار سرمايه 1036شود )باقر زاده، شركت تابعی از ساختار سرمايه آن تلقی می

مطلوب موجب كاهش هزينه سرمايه شركت و افزايش ارزش بازار آن شده، كه اين امر موجب 

 شود.افزايش سرمايه فكري شركت می

دانش باشد نیاز به درك و پذيرش  در بیشتر كشورهاي جهان هر محیط تجاري كه بر اساس

ود شباشد كه امروزه سرمايه فكري نامیده میالگوي جديدي از فاكتورهاي نامشهود سازمانی می

(. سرمايه فكري، ماهیت نامشهودي دارد و به طور همه جانبه، به 6311، 6)رودپشتی و همكاران

ها، ودي سرمايه فكري در سازمانوج ها شناخته شده است. اثرعنوان دارايی راهبردي در سازمان

(. 1331، 0موجبات بهبود عملكرد مالی و مزيت رقابتی سازمان را در بر خواهد داشت )بارنی

امروزه سرمايه فكري اعم از دانش، تجربه، مهارت شخصی، روابط خوب و توانايی فناوري، منبع 

امل مهم كه موجب شود. دو عمهم مزيت رقابتی و عامل كلیدي سودآوري شركت محسوب می

افزايش كیفیت عملكرد شركتها طی دو دهه گذشته شده است، جهانی شدن و فزونی تغییرات 

هاي نامشهود عوامل مهم موفقیت هستند. فناوري است. در اين محیط، سرمايه فكري و دارايی

                                                 
1- Bronen 
2- Roodposhti, et al. 
3- Barney 
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 هاي مبتنی بر دانش فراهم كننده يك مزيت رقابتی ذاتیدر رقابت  اقتصادي جديد، دارايی

 (.1033هستند )مجتهد زاده و همكاران، 

باشد و از اين رو تعاريف و هاي متفاوتی میسرمايه فكري مفهومی است كه داراي جنبه

اند كه برخی از مهمترين آنها عبارتند معیارهاي اندازه گیري متفاوتی در رابطه با آن مطرح شده

 از:

ه است ك -، دارايی فكري و تجربهدانش، اطلاعات-اصطلاح سرمايه فكري شامل اجزاي فكري

(. دارايی متعلق به سازمان كه 1331، 1تواند باعث ايجاد ثروت شود )استیوارتاستفاده از آن می

كند و در ترازنامه سنتی به عنوان يك دارايی فیزيكی و پولی ارايه براي آن ارزش آفرينی می

حقوق مبتنی بر دانش تحت تملك (. سرمايه فكري شامل كل سرمايه يا 6331، 6شود )سوبینمی

(. سرمايه فكري، دانش موجود در سازمان است و در دو 6333، 0باشد)دزينكوسكیشركت می

ها تنوع ارزش سازمانی زيادي  شود. سرمايه فكري براي شركتسطح فردي و سازمانی مطرح می

شهرت(، نوآوري، كند، مانند ايجاد سود، تعیین استراتژي )سهم بازار، رهبري و را فراهم می

(. 6333، 1وري و موارد ديگر)هاريسون و سولیوانوفاداري مشتري، كاهش هزينه، بهبود بهره

سرمايه فكري شامل آن بخش از كل سرمايه يا دارايی شركت است كه مبتنی بر دانش بوده و 

 (.1036آيد )انواري رستمی، شركت، دارنده و مالك آن به شمارمی

مطالعات  هاي اندازه گیري سرمايه فكري و امه ابتدا به ارائه مفهوم روشبعدازاين مقدمه، دراد

روش آورده شده است. در نهايت،  ابزار و هاي پژوهش وانجام يافته پرداخته شده و سپس فرضیه

 .ها پرداخته شده استگیري، پیشنهادات و محدوديتبه ارايه نتیجه پژوهشهاي ضمن بیان يافته

 

 گیری سرمايه فکریهای اندازهروش -2
گیري سرمايه فكري پیشنهاد شده هاي مختلفی براي اندازهدر ادبیات سرمايه فكري، مدل

گیرند است. به طوري كلی رويكردهاي سنجش سرمايه فكري در چهار دسته اصلی قرار می

 (:6331( و )سوبی، 6330، 5)مالهوترا

                                                 
1- Stewart 

2- Sveiby. 
3- Dzinkowski 
4- Harrison and Sullivan 
5- Malhotra 
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هاي برآورد ارزش پولی دارايی: عبارتند از (DIC)1هاي مستقیم سرمايه فكريروش -1

مشهود يا سرمايه فكري، به وسیله شناسايی عناصر مختلف تشكیل دهنده آنها. طبق 

شود و سپس مجموع ها يك بار ارزش عناصر به صورت تك تك محاسبه می اين روش

ها زمانی به كار ارزش طبقات مختلف آنها بیانگر ارزش دارايی مربوطه است. اين روش

هاي نامشهود قابل تشخیص باشند و مستقیما وند كه اجزاي مختلف دارايیشبرده می

ها شامل، روش ارزشگذاري جامع، ارزش آفرينی كل، گذاري شوند. اين روشارزش

 باشد.حسابداري براي آينده و غیره می

: محاسبه اختلاف بین ارزش بازار شركت (MCM)6هاي سرمايه گذاري بازارروش -6

بازار سهام( و حقوق صاحبان سهام تعديل شده از بابت تورم يا بهاي )برمنباي قیمت 

ود. شهاي نامشهود در نظر گرفته میجايگزينی، به عنوان ارزش سرمايه فكري يا دارايی

شوند كه تفاوت بین جمع مبلغ سرمايه و ارزش ها زمانی به كار برده میاين روش

شد. ارزش بازار نسبت به ارزش دفتري دفتري خالص دارايی سهامداران قابل محاسبه با

 باشند.ها میهايی از اين روشتوبین مثال Qو 

ها با : در اين روش نرخ بازگشت دارايی(ROA)0هاي بازده يا بازگشت دارايیروش -0

ي مشهود هااستفاده از تقسیم نمودن سود قبل از كسر مالیات شركت بر میانگین دارايی

شود. تفاضل اين دو رقم، در میانگین صنعت مقايسه میشركت محاسبه شده و با 

شود تا میانگین درآمدهاي سالانه حاصل از هاي مشهود ضرب میمیانگین دارايی

هاي نامشهود به دست آيد. میانگین درآمد به دست آمده، بر میانگین وزنی هزينه دارايی

هاي نامشهود يا دارايیشود تا از اين طريق برآوردي از ارزش سرمايه شركت تقسیم می

هاي شوند كه دارايیهازمانی به كار برده میسرمايه فكري به دست آيد. اين روش

ها مشهود و رشد مالی سالیانه با متوسط صنعت قابل مقايسه باشند. در اين روش

هاي نامشهود به كار برده میانگین درآمدهاي بالاتر، براي برآورد ارزش گذاري دارايی

ها شامل، عوايد سرمايه دانش، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش اين روششوند. می

 باشد.نامشهود محاسبه شده، ضريب ارزش افزوده فكري و غیره می

ها بر مبناي شناسايی عناصر مختلف : اين روش(SC)1هاي كارت امتیازي روش -1

ده بر اساس هاي به دست آمها و مقیاسهاي نامشهود يا سرمايه فكري و شاخصدارايی

                                                 
1- Direct Intellectual Capitalmethods. 
2 - Market Capitalization Methods. 
3 - Return on Assets methods. 
4 - Score Card Methods. 
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هاي ها شبیه روشكارت امتیازي و گزارش آنها به صورت گراف، استوارند. اين روش

 هايهاي كارتمستقیم سرمايه فكري هستند و تنها تفاوتشان اين است كه در روش

رد. گیهاي نامشهود يا سرمايه فكري صورت نمیامتیازي، برآوردي از ارزش پولی دارايی

شوند كه اجزاي مختلف سرمايه فكري معین بوده، كار برده میها زمانی به اين روش

بتوان آنها را بر حسب كارت امتیازي و يا نمودار منعكس كرد. اين روش شامل، تابلوي 

 باشد.امتیاز زنجیره ارزش، شاخص سرمايه فكري و غیره می

ده ها استفاده شمحاسبه سرمايه فكري از روش بازده دارايیدر پژوهش حاضر براي 

 است.

 

 پژوهشپیشینه  -2
( تاثیر سرمايه فكري بر ارزش بازار و عملكرد مالی شركت ها را 1031طالب نیا و همكاران )

مورد بررسی قرار داده اند. نتايج حاكی از اين است كه بین سرمايه فكري با ارزش بازار و عملكرد 

مالی شركت هاي فعال در صنعت سیمان رابطه معنی داري وجود دارد. همچنین در بین عناصر 

یل دهنده سرمايه فكري، كارايی سرمايه به كار گرفته شده، داراي بیشترين تاثیر بر ارزش تشك

به بررسی رابطه سرمايه  پژوهشی( در 1031بازار شركت ها می باشد. رحمانی و عارف منش )

فكري با هزينه حقوق صاحبان سهام پرداخته اند. نتايج نشان می دهد، ارزش افزوده سرمايه 

ه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنی دار دارد. همچنین ارزش افزوده سرمايه فكري با هزين

انسانی رابطه منفی و معنی دار با هزينه حقوق صاحبان سهام دارد. اما ارزش افزوده سرمايه 

فیزيكی به كار گرفته شده و ارزش افزوده سرمايه ساختاري با هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه 

( در پژوهشی تاثیر ساز و كارهاي حاكمیت شركتی 1033. ستايش و همكاران )معنی دار نداشت

ند كمورد بررسی قرار داده اند. نتايج حاصل از پژوهش بیان میرا بر كارايی اجزاي سرمايه فكري 

كه سازوكارهاي حاكمیت شركتی يعنی مالیكت نهادي، مالیكت مديريتی، مالیكت خانوادگی، 

ضا غیر موظف و يكسانی مديريت و رئیس هیئت مديره تاثیر بر كارايی تمركز مالكیت، درصد اع

 هايهاي انسانی و دارايیهاي فكري، دارايیهاي نامشهود بازار، دارايیاجزاي سرمايه فكري )دارايی

( به بررسی ارتباط بین سرمايه فكري و ارزش بازار 1033زير ساختاري( ندارد. همتی و همكاران )

هاي غیرمالی پرداخته اند نتايج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش نشان شركتو عملكرد مالی 

هاي غیر مالی می دار بین سرمايه فكري و ارزش بازار و عمكرد مالی شركتدهنده ارتباط معنی

( در پژوهشی رابطه بین ساختار سرمايه و ارزش نامشهود واحد 1033باشد. حاجیها و قصاب ماهر)

 پژوهشهاي اين اند. يافتهمورد مطالعه قرار داده Qه از شاخص نسبت توبین تجاري را  با استفاد
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دار بین نوع ساختار سرمايه )بدهی محور يا سرمايه محور( و حاكی از عدم وجود رابطه معنی

 پژوهشی( در 1033مدهوشی و اصغر نژاد )باشد.می Qارزش نامشهود با استفاده از نسبت توبین 

اكی از ها حاند. يافتهها پرداخته و بررسی رابطه آن با بازده مالی شركت به سنجش سرمايه فكري

رابطه معنادار مثبت بین سرمايه فكري و بازده مالی، سرمايه فكري و بازده مالی آتی، نرخ رشد 

گذاري در بورس اوراق بهادار تهران، هاي سرمايه سرمايه فكري و نرخ رشد بازده مالی آتی شركت

رابطه سرمايه فكري )انسانی، مشتري و  پژوهشی( در 1033هد زاده و همكاران )باشد. مجتمی

اند. نتايج نشان ساختاري( و عملكرد صنعیت بیمه )از ديدگاه مديران( را مورد بررسی قرار داده

اي( و ساختاري در بررسی جداگانه و مستقل هاي فكري، انسانی، مشتري )رابطهدهد، سرمايهمی

از يكديگر، با عملكرد رابطه معنادار دارند؛ در حالی كه در بررسی همزمان صرفا رابطه سرمايه 

تاثیر سرمايه  پژوهشی( در 1033ساختاري و انسانی با عملكرد معنادار است. رضايی و همكاران )

اند. نتايج حاصل از آزمون را مورد ارزيابی قرار دادهفكري در ايجاد ارزش افزوده )اقتصادي و بازار( 

دار و مثبت سرمايه فكري شركتها با ارزش افزوده ، نشان دهنده ارتباط معنیپژوهشهاي فرضیه

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین 6311) 1سومدرياقتصادي و ارزش افزوده بازار آنها است.

از مدل ضريب ارزش افزوده فكري در يك دوره بحرانی سرمايه فكري و عملكرد شركتها با استفاده 

پرداخته است. نتايج نشان می دهد كه توسعه شركت ها تحت تاثیر سرمايه ساختاري و انسانی 

و  6قرار دارد در حالی كه سودآوري شركت ها تحت تاثیر سرمايه مالی آنها قرار دارد. بوجل بن

فكري بر هزينه حقوق صاحبان سهام را مورد  ( در پژوهشی تاثیر افشاي سرمايه6310) 0افیس

بررسی قرار دادند. نتايج نشان می دهد كه افشاي اقلام سرمايه فكري )سرمايه انسانی، سرمايه 

 (6316)1آهنگر ساختاري و سرمايه ارتباطی( موجب كاهش هزينه حقوق صاحبان سهام می شود.

انی و سرمايه ساختاري( و سرمايه به تجزيه و تحلیل سرمايه فكري )سرمايه انس پژوهشیدر 

هد كه دها پرداخته است. نتايج تجربی نشان می فیزيكی و ارتباط آنها با عملكرد مالی شركت

اط ها ارتب وري كاركنان و رشد فروش( شركتبین سرمايه فكري و عملكرد مالی )سودآوري، بهره

شی تاثیر سرمايه فكري بر در پژوه (6316)5و همكاران دار وجود دارد. رفیعیمثبت و معنی

ها را مورد بررسی قرار دادند. اجزاي سرمايه فكري شامل سرمايه انسانی،  عملكرد سازمانی شركت

دهد كه بین اجزاي سرمايه فكري و باشد. نتايج نشان میساختاري و مشتري )ارتباطی( می

                                                 
1- Sumedrea 
2-Boujelbene 
3 - Affes 
4 -Ahangar 
5 -Rafiei , et al. 
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به  پژوهشی(در 6316)1دار وجود دارد. قسمان و همكارانعملكرد سازمانی ارتباط مثبت و معنی

هد كه داند. نتايج نشان میاي پرداختهبررسی نقش تكنولوژي اطلاعات در مديريت دارايی سرمايه

، ابزارهاي اداري و پژوهشها حداقل از يكی از ابزارهاي تكنولوژي اطلاعات )ابزارهاي  شركت

 هايی د. همچنین شركتكنناي استفاده میهاي سرمايهابزارهاي ارزيابی( براي مديريت دارايی

كنند باعث افزايش اي استفاده میهاي سرمايهكه از تكنولوژي اطلاعات براي فرايندهاي دارايی

رابطه بین سرمايه فكري و  پژوهشی( در 6316)6شوند. لواي میهاي سرمايهزنجیره ارزش دارايی

یون نشان داده كه سرمايه عملكرد دانشگاه را مورد مطالعه قرار داده است. تجزيه و تحلیل رگرس

 فكري نقش اساسی در افزايش كارايی آموزش و پژوهش دارد.

 

 پژوهشهای فرضیه -3
ه با توجه به اينك ها استفاده شده است.براي محاسبه سرمايه فكري از روش بازده دارايی

در اين روش براي محاسبه سرمايه فكري از هزينه سرمايه استفاده شده است بنابراين 

در اين پژوهش ارتباط بین ساختار سرمايه و سرمايه فكري شركت ها مورد بررسی قرار 

 گرفته است؛ فرضیه ها عبارتند از:

يه فكري رابطه وجود ها و سرماهاي كوتاه مدت به جمع دارايینسبت بدهی ( بین1

 دارد.

 ها و سرمايه فكري رابطه وجود دارد.هاي بلند مدت به جمع دارايینسبت بدهی ( بین6

 ها و سرمايه فكري رابطه وجود دارد.نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارايی ( بین0

 

 ابزار و روش -4
همبستگی هاي  پژوهشحاضر از نظر هدف تحقیق، كاربردي و از نظر روش در دسته  پژوهش

در نظر گرفته شده  1031تا پايان سال مالی  1031نیز از ابتداي سال  پژوهشاست. دوره زمانی 

شركت پذيرفته شده در صنعت مواد و  03، در بر گیرنده پژوهشاست. جامعه آماري اين 

 هايی از اين نیز شامل شركت پژوهشباشد. نمونه محصولات دارويی بورس اوراق بهادار تهران می

 هاي زير را دارا هستند. باشند كه ويژگیصنعت می

 هايی كه در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداشته باشند. شركت -

 ها منتهی به پايان اسفند باشد. سال مالی شركت -

                                                 
1 -Gassmann ,et al. 
2 -Lu 
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 هاي مورد نظر آنها در دسترس باشد.هايی كه داده شركت -

 نباشند.گذاري )هلدينگ( هاي سرمايه جزو شركت -

سال شركت( كه در طول دوره مورد بررسی  111شركت )به صورت تجمعی  61بر اين اساس

 اند.در بورس فعال بودند، انتخاب و مورد مطالعه قرار گرفته

ترين منبع اطلاعاتی جهت انجام هاي مورد بررسی به عنوان اصلی هاي مالی شركت از گزارش

هاي مورد  هاي مالی اساسی شركت ا شامل صورته پژوهش استفاده شده است كه اين گزارش

آزمون است، كه از طريق سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران دريافت و مورد استفاده قرار 

 گرفته است. 
هاي بلند ها، نسبت بدهیهاي كوتاه مدت به جمع دارايیدر پژوهش حاضر، نسبت بدهی

ها به عنوان ساختار سرمايه سهام به جمع دارايیها و نسبت حقوق صاحبان مدت به جمع دارايی

صورت زير قابل ه است كه ب پژوهشنیز متغیر وابسته  (IC)1تعريف شده است.سرمايه فكري

 محاسبه است:

EBTt،TA̅̅̅̅براي هر يك از شركتهاي انتخابی به صورت جداگانه  -1 t وROTAt  به شرح

 زيرمحاسبه شده است.

EBTtمالیات شركت در دوره  ر: سود قبل از كسt. 

TA̅̅̅̅ tهاي ثابت مشهود شركت در دوره : میانگین دارايیt. 

ROTAtهاي ثابت مشهود شركت در دوره : نرخ بازده دارايیt. 

TA̅̅̅̅ t =
TA0 + TAt

2
 

TA0هاي ثابت مشهود شركت در ابتدا دوره مالی : دارايیt. 

TAtهاي ثابت مشهود شركت در پايان دوره مالی : دارايیt. 

ROTAt =
EBTt

TA̅̅̅̅ t

 

EBTIt،TAI̅̅هاي منتخب به آن تعلق دارند نیز به طور جداگانه  براي صنعتی كه شركت -6 ̅̅ ̅
t  و

ROTAIt.به صورت زير به دست آمده است 

EBTIt سود قبل از كسر مالیات صنعت در دوره :t؛ 

TA̅̅̅̅ Itهاي ثابت مشهود صنعت در دوره : میانگین دارايیt؛ 

ROTAItمشهود صنعت در دورههاي ثابت : نرخ بازده دارايیt؛ 

                                                 
1 - Intellectual Capital 
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FAI̅̅ ̅̅̅
t =

TAI0 + TAIt
2

 

TAI0هاي ثابت مشهود صنعت در ابتداي دوره مالی : دارايیt؛ 

TAItهاي ثابت مشهود صنعت در پايان دوره مالی : دارايیt؛ 

ROTAIt =
EBTI

TAI̅̅ ̅̅ ̅
 

, در صورت مازاد بودن نرخ ROTAtبا  ROTAItدر اين مرحله با مقايسه كردن نرخ  -0

ROTAt نجام گرفته است )نرخ بازدهی شركت از صنعت بیشتر باشد(.مراحل بعدي ا 

1-ERt = (RATAt−RATAIt) × TA̅̅̅̅ t 

 در اين رابطه:

ERt مازاد بازدهی شركت نسبت به صنعت در دوره :t؛ 

 5- ICt =
ERt

1+WACCt
 

 در اين رابطه نیز:

ICt سرمايه فكري شركت در دوره :t؛ 

WACCt میانگین موزون هزينه سرمايه شركت در دوره :t؛ 

 نحوه محاسبه هزينه سرمايه به شرح زير است:

WACCt =
Lt

Lt + Et
× KDt(1 − Tt) +

E

Lt+Et
× KEt 

Ltدار شركت در دوره هاي بهره: مجموع بدهیt؛ 

Et جمع حقوق صاحبان سهام شركت در دوره :t؛ 

KDtنرخ بهره اوراق مشاركت اعلامی از سوي بانك مركزي؛ : 

Tt نرخ مالیات شركت در دروه :t؛ 

KEt هزينه سهام عادي شركت در دوره :t؛ 

(. 1031است )منصور،  %65ها  هاي مستقیم براي شركتقانون مالیات 135نرخ مالیات طبق ماده 

هايی كه سهام شركت "كند هاي مستقیم كه اشاره میقانون مالیات 110با توجه به مفاد ماده 

سالی كه از فهرست نرخ در بورس  شود، از سال پذيرش تاآنها براي معامله در بورس قبول می

حذف شده در صورتی كه كلیه نقل و انتقالات سهام از طريق كارگزاران بورس انجام و در دفاتر 

،  لذا نرخ مالیات با توجه به "باشدمالیات شركت معاف می %13مربوطه ثبت گردد از پرداخت 

قانون پیش  110هاي ماده هدرصد است.  همچنین با اصلاح تبصر 5/66معافیت مالیاتی مذكور 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

4-
11

 ]
 

                             9 / 17

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-79-en.html


 

 

040 
 

 

 39/ تابستان 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

درصد، دو  63معافیت مالیاتی شركتهاي بورسی با سهام شناور آزاد بیش از  1033گفته از سال 

 باشد.می %63درصد تخفیف مالیاتی رسیده است؛ بنابراين نرخ مالیات  63تا  13برابر شده و از 

 شود.سبه میهزينه سهام عادي با استفاده از مدل رشد گوردون به صورت زير محا

KEt =
D0(1 + g)

P0
+ g 

 در اين رابطه:

P0 قیمت فروش هر سهم شركت در ابتداي دوره مالی :t. 

𝐷0.سود هر سهم پرداخت شده به سهامداران : 

g 33الی  31: نرخ رشد سود تقیسمی سالانهاز. 

𝑔 = √(1 + 𝐷84)(1 + 𝐷85)(1 + 𝐷86)(1 + 𝐷87)(1 + 𝐷88)(1 + 𝐷89)
6  

و صفحه گسترده  SPSSها از نرم افزار تحلیل دادهها و تجزيه و در نهايت، جهت آزمون فرضیه

EXCEL .استفاده شده است 

 

 هايافته -5
كمیت هاي آماري متغیرهاي پژوهش شامل تعداد، حداقل، حداكثر، میانگین و انحراف معیار 

 ارائه شده است. 1در جدول 
 آمار توصیفي -0جدول 

 شاخص آماری

 متغیر
 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد

 86 5E6998/9 9E5665/6 6E852856/5 9E5558858/5 (IC)سرمایه فکری 

نسبت بدهی های کوتاه 

مدت به جمع دارایی ها 
(CL/FA) 

86 5286/2 5559/2 5682/2 5668/2 

نسبت بدهی های بلندمدت 

به جمع دارایی ها 
(LTL/FA) 

86 5582/2 6652/2 5555/2 2882/2 

نسبت حقوق صاحبان سهام 

 (E/FA)به جمع دارایی ها 
86 5866/2 6985/2 6862/2 5859/2 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگران

 

و میانگین نسبت حقوق  5003/3میانگین نسبت بدهی هاي كوتاه مدت به جمع دارايی ها 

می باشد كه اين بیانگر اين است كه به طور متوسط  3320/3صاحبان سهام به جمع دارايی ها 
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درصد دارايی هاي خود را از طريق بدهی هاي  53شركت هاي نمونه طی دوره آزمون، بیشتر از 

 سهام تامین مالی كرده اند. كوتاه مدت و فروش

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح زير است:
 

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول -2جدول 

2R R D.W داری کل مدل معنیAnova 

899/2 562/2 586/5 
Sig.  آمارهF 

222/2 569/55 

 α β متغیر مستقل

 داری هر یك از متغیرهامعنی

Sig.  آمارهt 

CL/FA 6E558/2 6E252/8- 222/2 859/5 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگران

 

است و  35/3دهد كه سطح معنی داري متغیر مستقل زير نشان می 6نتايج ارائه شده در جدول 

ین توان ادعا نمود كه بدار است. در نتیجه میمستقل از لحاظ آماري معنی، ضريب متغیر بنابراين

ها و سرمايه فكري رابطه معكوس وجود دارد؛ بنابراين مدت به جمع دارايیهاي كوتاه نسبت بدهی

شود. همچنین ضريب تعیین براي اين پذيرفته می %35سطح اطمینان  در پژوهشفرضیه اول 

درصد از تغییرات  3/63است و بدين معناست كه الگوي رگرسیونی توانسته است  633/3الگو 

 متغیر مستقل تبیین نمايد. متغیر وابسته را از طريق تغییرات

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادير يكی از مفروضاتی كه در رگرسیون مد نظر قرار می

واقعی و مقادير پیش بینی شده توسط معادله رگرسیون( از يكديگر است. در صورتی كه فرض 

یون تفاده از رگرساستقلال خطاها رد شود و خطاها با يكديگر همبستگی داشته باشند امكان اس

واتسون استفاده  –وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال خطاها از يكديگر از آزمون دوربین 

آزمون )عدم همبستگی  0Hقرار گیرد  5/6و  5/1واتسون در بازه  –شود. چنانچه آماره دوربین می

همبستگی بین خطاها شود يعنی رد می 0Hشود و در غیر اين صورت بین خطاها( پذيرفته می

دهد كه بین است؛ اين يافته نشان می 521/1وجود دارد. در اين فرضیه، آماره دوربین واتسون 

 خطاهاي مدل همبستگی وجود ندارد.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

4-
11

 ]
 

                            11 / 17

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-79-en.html


 

 

041 
 

 

 39/ تابستان 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

آماره  Sig،6شود. در جدولدار بودن كلی رگرسیون استفاده میبراي آزمون معنی Fاز آماره 

F(331/3 كمتر از )داراست.مدل رگرسیون معنی باشد، بنابراينمی 35/3 

 جارگ»هاست. آزمون نرمالیتی فرض اساسی براي تخمین كارا، فرض نرمال بودن باقیمانده

ا هگیرد. در اين آزمون چولگی و كشیدگی باقیماندهبر اساس باقیمانده تخمین مدل انجام می« برا

، 1وباسكاس و ترسین)د آيدبه دست میJBشود و سپس بر اساس فرمول زير آماره محاسبه می

6335:) 

𝐽𝐵 =
𝑛

6
(𝑆2 +

(𝐾 − 3)2

4
) 

6S 0وK باشند. يك توزيع نرمال به ترتیب با مقادير صفر و سه می 

بوده كه بیشتر از خطاي پیش 165/3آن  .Sigو  053/6در فرضیه اول مقدار آماره جارگ برا 

شده ومدل رگرسیون باشد، بنابراين توزيع نرمال جملات باقیمانده پذيرفته ( می35/3بینی )

 مربوط به فرضیه اول مورد تائید است.

 

 آزمون فرضیه دوم:

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم -9جدول 

2R R D.W داری کل مدل معنیAnova 

225/2 255/2 586/5 
Sig.  آمارهF 

622/2 285/2 

 α β متغیر های مستقل

 داری هر یك از متغیرهامعنی

Sig.  آمارهt 

LTL/FA 6E2225/5 2E628/6- 222/2 256/6 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگران

 

 35/3داري متغیر مستقل بیشتر از دهد كه سطح معنینشان می 0نتايج ارائه شده در جدول 

ین توان ادعا نمود كه بو می دار نیست، ضريب متغیر مستقل از لحاظ آماري معنیاست و بنابراين

ها و سرمايه فكري رابطه وجود ندارد. بنابراين فرضیه به جمع دارايیهاي بلندمدت نسبت بدهی

                                                 
1- Dubauskas and Teresiene 
2 - Skewness 
3 - Kurtosis 
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شود. همچنین ضريب تعیین براي اين الگو پذيرفته نمی %35در سطح اطمینان  پژوهشدوم 

است اين موضوع بیانگر  اين است كه الگوي رگرسیونی نتوانسته است تغییرات متغیر  331/3

( نیز بیشتر از خطاي 333/3) Fآماره .Sig ستقل تبیین نمايدوابسته را از طريق تغییرات متغیر م

 باشد.دار نمیباشد، بنابراين مدل رگرسیون معنی( می35/3پیش بینی )

 

 :آزمون فرضیه سوم

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم -1جدول 

2R R D.W داری کل مدل معنیAnova 

858/2 528/2 566/5 
Sig.  آمارهF 

222/2 625/5 

 α β متغیر مستقل

 داری هر یك از متغیرهامعنی

Sig.  آمارهt 

E/FA 6E688/8- 6E622/8 225/2 686/8 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگران

 

است  35/3داري متغیر مستقل زير دهد كه سطح معنینشان می 1نتايج ارائه شده در جدول 

دار است. در نتیجه شواهدي براي پذيرش مستقل از لحاظ آماري معنی، ضريب متغیر و بنابراين

سهام به جمع  توان ادعا نمود كه بین نسبت حقوق صاحبانمشاهده نشده است و می 0Hفرضیه 

ها و سرمايه فكري رابطه مثبت وجود دارد. بنابراين فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان دارايی

است و بدين معناست كه  656/3شود. همچنین ضريب تعیین براي اين الگو پذيرفته می 35%

درصد از تغییرات متغیر وابسته را از طريق تغییرات متغیر  6/65الگوي رگرسیونی توانسته است 

دهد است؛ اين يافته نشان می 513/1مستقل تبیین نمايد. در اين فرضیه، آماره دوربین واتسون 

 35/3یز كمتر از خطاي ( ن33/3) Fآماره Sig كه بین خطاهاي مدل همبستگی وجود ندارد. 

 باشد.دار میباشد، بنابراين مدل رگرسیون معنیمی

بوده كه بیشتر از خطاي پیش  663/3آن  .Sigو  35/6در فرضیه سوم مقدار آماره جارگ برا 

باشد، بنابراين توزيع نرمال جملات باقیمانده پذيرفته شده و صحت مدل ( می35/3بینی )

 نیز مورد تائید است. رگرسیون مربوط به فرضیه سوم
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 گیرینتیجه -6

ها معرفی، سپس با استفاده از  هاي سنجش سرمايه فكري شركتابتدا مدل پژوهشدر اين 

ها استفاده شده است. پس از محاسبه  ها براي سنجش سرمايه فكري شركتروش بازده دارايی

عت پذيرفته شده در صنهاي  ارزش سرمايه فكري، تاثیر ساختار سرمايه بر سرمايه فكري شركت

مورد بررسی  1031الی  1031هاي  مواد و محصولات دارويی بورس اوراق بهادار تهران طی سال

مع هاي كوتاه مدت به جقرار گرفته است. نتايج به دست آمده نشان می دهد كه بین نسبت بدهی

است كه با افزايش دار وجود دارد؛ اين بدين معنها و سرمايه فكري ارتباط منفی و معنیدارايی

ا كند. بها كاهش پیدا میهاي كوتاه مدت ارزش سرمايه فكري شركتتامین مالی از طريق بدهی

تاه هاي كوهاي بهره دار شركت هاي فعال در اين صنعت از نوع بدهیتوجه به اينكه بیشتر بدهی

تها ايه فكري شركها و سرمهاي بلندمدت به جمع دارايیباشد بنابراين بین نسبت بدهیمدت می

بیانگر آن است كه بین نسبت جمع حقوق  پژوهشهاي رابطه معنی دار وجود ندارد. هچنین يافته

دار وجود دارد؛ به ها رابطه مثبت و معنیها و سرمايه فكري شركتصاحبان سهام به جمع دارايی

می شود باعث  عبارت ديگر، تامین مالی از طريق صدور سهام كه منجر به كاهش هزينه سرمايه

( بین 6310(، بوجل بن و آفس )1031افزايش سرمايه فكري شركتها خواهد شد.  رحمانی )

سرمايه فكري و هزينه سرمايه رابطه منفی مشاهده كردند. از آنجا كه هزينه سرمايه كمتر به 

هش پژوج ها با نتايسرمايه فكري بیشتر منجر می شود بنابراين می توان گفت نتايج اين پژوهش

 حاضر همخوانی دارد.

 

 پیشنهادات -7
 تاثیر ساختار سرمايه بر اجزاي مختلف سرمايه فكري مورد آزمون قرار گیرد. -1

پژوهشگران از مدلهاي ديگري جهت اندازه گیري سرمايه فكري و هزينه سرمايه  -6

 استفاده كنند.

 حاضر در صنايع ديگري كه نیاز به دانش فنی افراد دارد، انجام شود. پژوهش  -0

 

 

 محدوديت ها -8
نوسان هاي شديد قیمت سهام در دوره مورد مطالعه كه بر هزينه تامین مالی از طريق  -1

 .را با محدوديت مواجه سازد پژوهشسهام بسیار تاثیر گذار است، می تواند تعمیم نتايج 

 هزينه تامین مالی از طريق بدهی.دستوري بودن نرخ  -6
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