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   چکیده

در بین بررسی نقش تعدیلگر ریسک ورشکستگی شرکت بر ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه  پژوهشهدف این 

گیری ساختار سرمایه از برای دستیابی به این هدف، برای اندازه باشد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، میشرکت
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  مقدمه. 1

-ی مهم در رونق کسبفکری همچون یک مؤلفه دنیای امروز که بر مبنای اطلاعات و دانش شکل گرفته است، سرمایه

های مختلف همچون اجتماعی، سرمایه فکری نقش بسزایی در پیشرفت شرکت در زمینهگردد. وکار محسوب می

وری را دارد. در های گذشته بر این باورند که سرمایه فکری قابلیت افزایش بهرهکند. پژوهشاقتصادی و مدیریتی ایفا می

ای که سرمایه فکری است، به گونه ها به اطلاعات سرمایه فکری جلب شدههای اخیر توجه بسیاری از مدیران شرکتسال

های صورت گرفته در این راستا نیز، نقش شود. پژوهشناپذیر فراگرد ارزش شرکت شنناخته میهمچون بخش تفکیک

( بر این باور است که سرمایه فکری 1441) 1. لواند.سرمایه فکری در جهت بهبود مزیت رقابتی را مورد تأیید قرار داده

-ی آنها اختراع، بهبود عملکرد نیروی انسانی و طرحکند و به واسطهباشد که ایجاد ارزش میغیرفیزیکی میهای دارایی

 (.1030شود )بابایی و جهانگیری، های منحصر به فرد در شرکت را شامل می

ان آن در یکی از عواملی که مورد توجه بسیاری از محققین مالی گشته است، ساختار سرمایه و چیدماز سوی دیگر؛ 

ها و سهام عنوان نمود که به منظور استحصال هزینه توان تغییر اساسی در بدهیباشد. ساختار سرمایه را میشرکت می

های کنند و فعالیتها دنبال میباشد که شرکتگردد. کاهش هزینه سرمایه، هدفی میسرمایه، مورد استفاده واقع می

-شود که به منظر ارتقای ارزش شرکت میها ساختار سرمایه گفته میم و بدهیها با استفاده از سهاتأمین مالی شرکت

های صورت گرفته در قبل، مشخص شده است که بیشترین دلیل با توجه به پژوهش (.1418، 1)اوینو و یوکائگوباشد

باشد. بیشترِ مالکینِ گذاری و تأمین مالی ناکافی و غیر مناسب میها، عدم کفایت سرمایهورشکستگی و ناکامی شرکت

های تجاری بالا نیستند و به همین دلیل استنباط و تحلیل درست و کاملی از شرایط های کوچک، دارای مهارتشرکت

ها ترکیب درستی از بدهی در مقایسه با کنندگان منابع تأمین مالی ندارند. مثلاً امکان دارد مالکین شرکتبازار و عرضه

های نقدشوندگی زیادی دارند و یا قراردادهایی را انتخاب منابعی را انتخاب کنند که محدودیت سرمایه انتخاب نکنند یا

 نمایندکنندگان منابعی مراجعه به عرضهکنند که هزینه زیادی را در بر داشته باشد. همچنین امکان دارد برای تأمین مالی 

گذاری سرمایه باعث داخلی شرکت هایضعفممکن است  لذاباشد.  آفرینمشکلبرای شرکت که کار کردن آنها 

های ی زمینهی نامناسب برای هر شرکتی، همه. ساختار سرمایهکندمیرا تهدید در آینده حیات شرکت و  گردد نامناسب

تواند منجر به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی محصولات، دهد و میفعالیت شرکت را تحت تأثیر قرار می

 (.1411، 0شود )اوتامی و اینانگاآمدی و ناتوانی در به کارگیری مناسب نیروی انسانی و موارد مشابه میعدم کار

تواند بر ساختار رسد که به مطالعة این امر بپردازیم که آیا سرمایه فکری میها، به نظر ارزشمند میبا توجه به این یافته

ریسک شرکت ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه را تعدیل سرمایه شرکت تأثیر بگذارد یا خیر و همچنین آیا 

گذاران، سهامداران و سایر ذینفعان شرکت، ها، سرمایهکنند یا خیر. لذا با توجه به اهمیت ساختار سرمایه برای شرکتمی

ختار سرمایه لذا در این پژوهش به بررسی نقش تعدیلگر ریسک ورشکستگی شرکت بر ارتباط بین سرمایه فکری و سا

 شود.پرداخته می
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 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 . تعریف مفهومی متغیرهای پژوهش2-1

 ساختار سرمایه �

تا  بر این استها تلاش در بررسی ساختار سرمایه شرکتنامند. شرکت می منابع مالی گوناگون ساختار سرمایه را ترکیب

. هدفی که های مورد نیاز تبیین شودگذاریها و سرمایهترکیب منابع مالی مختلف مورد استفاده آنها در تأمین مالی فعالیت

باشد، چون ساختار سرمایه به دنبال آن است مشخص نمودن ترکیب منابع مالی شرکت برای افزایش ثروت سهامداران می

ی مناسب برای شرکت باشد و انتخاب نمودن ساختار سرمایهختار سرمایه میی شرکت نشأت گرفته از ساهزینه سرمایه

 (.1441، 1)مایرز گرددباعث به وجود آمدن کاهش هزینه شرکت و افزایش بازار می

 سرمایه فکری �

و به عنوان  شود ثروت ایجاد باعث تواندمی آن از استفاده تجربه( که فکری، دارایی اطلاعات، )دانش، اجزای فکری

الامتیاز، شهرت، تخصص کارکنان و مدیران، علائم تجاری، دانش و حقوق مالکیت معنوی )همانند علائم تجاری، حق

 (.1411)داماتو،  شودسایر موارد مشابه( شناخته می

 ریسک �

بروز خطر، صدمه اند: مواجه شدن با خطر، خسارت دیدن، احتمال ی ریسک را در لغت به کلمات زیر معنی کردهکلمه 

-ها محقق نگردند را به عنوان ریسک میبینیدیدن و کاهش سود. در حقیقت هر شاخصی که منجر گردد که پیش

باشد و های درآمد مینامند که به طور مستقیم نشأت گرفته از سرمایه و زیانشناسند. از طرفی دیگر، ریسک را زیانی می

 (.1053باشد )محرابی، ها مییتبه طور غیرمستقیم نشأت گرفته از محدود

 سرمایه فکری و ساختار سرمایه •

های فیزیکی گذاری شرکتی شامل داراییورزند که چنانچه سرمایههای پژوهشی مرتبط با ساختار سرمایه تأکید میپیشینه

مانی که شرکتی آلات باشد، این شرکت قادر است بدهی بیشتری را تقبل کند و بلعکس، زمثل کارخانه، املاک و ماشین

، 1های نامشهود بالایی دارد، باید میزان بدهی پر ریسک معوقة خود را کاهش دهد )فرانک و گویالگذارینسبت سرمایه

های نامشهود در ( دارایی1توان شرح داد: )(. چنین نتایج حاصل شده را به چند صورت می1411و همکاران، 0؛ فن1443َ

گیرنده دچار باشند، به دلیل اینکه در زمانی که طرف وامقة مناسبی برای بدهی معوقه نمیهای مشهود وثیمقایسه با دارایی

هایی نامشهود در مقایسه با ( ریسکِ دارایی1های مبادلة نسبتاً پایین قابل انتقال نیستند. )گردد با هزینهمضیقة مالی می

تر است. به همین های نامشهود( مشکلها )داراییداراییگذاری این نوع از های مشهود بیشتر است و لذا ارزشدارایی

نماید، باید هزینة های نامشهود تأمین میگذاریها تأمین مالی بدهی را با استفاده از سرمایهدلیل در هنگامی که شرکت

ها را پشتیبانی پروژهکند تا نسبت به انتشار سهام جدید اقدام نمایند تا این ها را تشویق میبدهی بالا باشد و این شرکت

شود. بر طبق های نامشهود و اهرم مالی )ساختار سرمایه( میکرده و این موضوع منتهی به یک ارتباط معکوس بین دارایی

-های نامشهود دارند قادرند سطوح بدهیهایی که فرصتدارند که شرکتنظریة نمایندگی، پژوهشگران مختلفی بیان می

های ل نمایندگی ناشی از بدهی را کنترل کنند. همچنین پژوهشگران بر این باورند که فرصتشان را کاهش دهند تا مسائ
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قابل نظارت توانایی دارندگان اوراق قرضة بالقوه برای نظارت بر رشد نامشهود، مختص شرکت بوده و بنابراین غیر

گذاری لاً، هنگامی شرکت سرمایهدهند. اوگذاری را کاهش میجایگزینی دارایی و برآورد تصمیمات کمبود سرمایه

-های کم دهد، مدیرها قادرند ریسک شرکت را افزایش دهند و داراییگذاری نامشهود انجام میخود را بر روی سرمایه

کنند، لذا با عنایت به اینکه صاحبان اوراق قرضه قادر نیستند نظارت مؤثری های پُر ریسک میریسک را جایگزین دارایی

کنند. در ثانی، در هنگامی که مدیران گذاری نامشهود داشته باشند، میزان بدهی ارائه شده را کم میرمایهبر تصمیمات س

گذاری بیشتر از مالکان دهندگان از بازده مورد انتظار برای یک فرصت سرمایههای اهرمی بر این باورند که اعتبارشرکت

 (. 1411اماتو، کنند )دگذاری را کم میبرند، میزان سرمایهنفع می

 به این نتیجه دست یافتند که ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه معکوس است، ولی (1414) 1بولک و لیرودی

( 1411نشان دادند که سرمایه فکری تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه ندارند، در حالیکه دامتو ) (1414) 1سومانی و ایکا

. لذا با توجه به ناشناخته بودن ارتباط بین نیز نشان دادند که ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه معکوس است

های پذیرفته در بین شرکته فکری و ساختار سرمایه سرمایه فکری و ساختار سرمایه، در این پژوهش ارتباط بین سرمای

 دهیم.را مورد بررسی قرار میشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 سرمایه فکری، ریسک ورشکستگی و ساختار سرمایه �

-میتر های مشهود، پیچیدههای نامشهود به علت اینکه اطمینان از ارزش آنها پایین است، لذا در قیاس با داراییدارایی

های نامشهود اقدامی مطلوب یا نامطلوب است گذاری بر داراییگذاران تشخیص اینکه سرمایهباشند. لذا برای سرمایه

های تنظیم و تعدیل ناپذیر و هزینههای برگشتهای نامشهود به ویژه شامل هزینهبر دارایی گذاریسخت است. سرمایه

نامند زیرا می "انتقال ناپذیر"های های نامشهود را به عنوان داراییدارایی بالاتری برای اجرای یک پروژه هستند. همچنین

گردند. به همین دلیل اگر شوک منفی غیرعادی به وجود آید، بعید است مختص به شرکت بوده و در بازار معامله نمی

های نامشهود متضرر از یهای نامشهودش را به شرکت دیگری منتقل کند. به این صورت دارایکه شرکت بتواند دارایی

های فکری شان هستند. به همین دلیل است که ریسک دارایی های نامشهود و به تبع آن ریسک داراییناپذیریبازگشت

های نامشهود ارتباط مستقیم با (. پژوهشگران بر این باورند که دارایی1411های فیزیکی است )داماتو، بیش از دارایی

های فکری بیشتری نسبت هایی که دارایی(. به همین دلیل انتظار است شرکت1410، 0ارند )وان ووناپایداری بازده سهام د

پذیرند، هایی که ریسک بالاتری را میها دارند، ریسک بیشتری هم داشته باشند. اما به علت اینکه شرکتبه سایر شرکت

رمایه ارتباط معکوسی را بین ریسک و ممکن است دچار ورشکستگی گردند، ادبیات پژوهشی مربوط به ساختار س

بینی نظریة سلسله مراتبی تأمین مالی (. پیش1443کند )فرانک و گویال، بینی میساختار سرمایه شرکت )اهرم مالی( پیش

های با ریسک بالاتر، دارای اهرم مالی )ساختار سرمایه( کمتری هستند تا به این طریق احتمال بر این است  که شرکت

های با ارزش فعلی خالص مثبت را کاهش بدهند گذاریپوشی از سرمایهاوراق بهادار پر ریسک جدید یا چشمانتشار 

( دریافتند که سرمایه فکری با ریسک عملیاتی ارتباط معناداری دارد و 1411و همکاران ) 8(. نگوین1441، 0)فاما و فرنچ
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نسانی، کارایی سرمایه به کار گرفته شده و کارایی سرمایه های سرمایه فکری به ترتیب کارایی سرمایه ااز بین شاخص

هایی که سرمایة فکری گردد شرکتبینی میبه همین دلیل پیش ساختاری بیشتری تأثیر را بر ریسک عملیاتی دارند.

 ریسک تعدیلگرپایین هستند، لذا در این پژوهش نقش  ساختار سرمایهبالایی دارند به علت پذیرش ریسک بالا، دارای 

های پذیرفته شده در بورس اوراق در بین شرکتشرکت بر ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه  ورشکستگی

 .دهیمرا مورد بررسی قرار می بهادار تهران

 پیشینه پژوهش. 2-2

بررسی نقش گذارد؟ ها تأثیر میآیا سرمایه فکری بر ساختار سرمایه شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 1411) 1داماتو

دهد که سرمایه فکری با ساختار سرمایه ارتباط پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« ریسک و سودآوری شرکت

 کنند.گری میمعکوس دارد و سودآوری و ریسک شرکت نیز ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه را میانجی

پرداختند. نتایج پژوهش « ایه فکری و ریسک بانکی در ویتنامسرم»( به پژوهشی تحت عنوان 1411و همکاران ) 1نگوین

دهد که ریسک ورشکستگی بانک با سرمایه فکری ارتباط مستقیم دارد و سرمایه فکری با ریسک عملیاتی آنها نشان می

کار گرفته  های سرمایه فکری به ترتیب کارایی سرمایه انسانی، کارایی سرمایه بهارتباط معناداری دارد و از بین شاخص

 شده و کارایی سرمایه ساختاری بیشتری تأثیر را بر ریسک عملیاتی دارند.

آیا بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه یک شرکت ارتباطی وجود »به پژوهشی تحت عنوان  (1414) 0بولک و لیرودی

هود(ارتباط معکوسی با ساختار های نامشددهد که سرمایه فکری )داراییپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« دارد؟

 های نامشهود( ارتباط مستقیم دارد.سرمایه )اهرم مالی( شرکت دارد و سرمایه خالص با سرمایه فکری )دارایی

مالکیت نهادی تاثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت را تعدیل آیا »( به پژوهشی تحت عنوان 1044پور و همکاران )عبداله

بر ارزش شرکت دارد و أثیر معنادار و مستقیمی سرمایه فکری تدهد که ج پژوهش آنها نشان میپرداختند. نتای« کند؟می

را تعدیل  ارتباط بین آنهاو  داردسرمایه فکری و ارزش شرکت  ارتباط بینبر  معنادار و معکوسیثیر أتنهادی مالکیت 

 دهد(.)کاهش می کندمی

 تعدیلگری نقش به توجه با سرمایه ساختار بر فکری سرمایه و مالی سواد ثیرأت»( به پژوهشی تحت عنوان 1033یاوری )

دهد که سرمایه فکری و سواد مالی تأثیر مستقیم و معناداری بر پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان می« سازمانی فرهنگ

 کند.تعدیل میساختار سرمایه دارند و فرهنگ سازمانی ارتباط بین سواد مالی و سرمایه فکری بر ساختار سرمایه را 

 بازار در سیستماتیک ریسک و فکری سرمایه بین رابطه بررسی»( به پژوهشی تحت عنوان 1034کعب عمیر و همکاران )

دهد که سرمایه غفکری ارتباط معناداری با ریسک پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« ایران بهادار اوراق بورس

 بر ارتباط بین سرمایه فکری و ریسک سیستماتیک ندارد. سیستماتیک دارد ولی اندازه شرکت تأثیری

 های پژوهش. فرضیه3-2

 دارد. شرکتبا ساختار سرمایه  ارتباط معناداری  ( سرمایه فکری1فرضیه 

 کند.می تعدیلشرکت ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه شرکت را ورشکستگی ( ریسک 1فرضیه 
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  پژوهششناسی  . روش3

 پژوهش. روش 1-3

هدف به  نظر از روش پژوهشباشد؛ می همبستگی -محتوایی به صورت توصیفی و ماهیت نظر از روش پژوهش

روش باشد؛ استقرایی می -قیاسی روش پژوهش از نظر روش انجام پژوهش به صورتباشد؛ می صورت کاربردی

 باشد.می ایبه صورت کتابخانهراهکار  نظر از روش پژوهشد و باشمی رویکرد به صورت تجربی نظر از پژوهش

 های پژوهش. روش گردآوری داده2-3

به صورت های پژوهش های پژوهش: روش گردآوری اطلاعات مربوط به دادهروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

نوین افزار ره آورد آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی کدال و نرمبرای جمعباشدو آرشیوی میمطالعات 

 شود.استفاده می

 . جامعه و نمونه آماری پژوهش3-3

باشد. می 1033تا  1034های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ها به صورت شود. شرایط برای حذف شرکتو نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب می

 باشد:می ذیل

 1034پذیرش شرکت قبل از سال  .1

 پایان سال مالی اسفند ماه .1

 عدم تغییر سال مالی .0

 های توضیحیهای مالی و یادداشتوجود صورت .0

 ماه 4عدم وقفه معاملاتی بیش از  .8

 گذاری و لیزینگ سرمایه، ایها و مؤسسات مالی(، بیمههای مالی )بانکعدم پذیرش شرکت .4

 شرکت(.-سال 514شوند )سال مالی بررسی می 14شرکت در  51فوق، با توجه به شرایط 

 رگرسیونی پژوهش . مدل4-3
                                                                              

                                      
 

:      ،شرکت ورشکستگی : ریسک     : سرمایه فکری،    : ساختار سرمایه،    های رگرسیونی فوق؛ در مدل

ا، ههای ثابت به کل دارایی: نسبت دارایی           : رشد فروش،       : سن شرکت،    اندازه شرکت، 

 است. : نقدینگی         

 . متغیرهای پژوهش5-3

 متغیر مستقل پژوهش: �

 شود:گیری میی زیر اندازهباشد که از طریق معادلهمی (    سرمایه فکری )متغیر مستقل پژوهش 
VAIC = VACA + VAHU +  STVA 

VACAکارایی سرمایه به کار گرفته شده : (VACA = 
ارزش افزوده

کاربه گرفته شده سرمایه 
) 
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VAHUکارایی سرمایه انسانی : (VAHU = 
ارزش افزوده

 سرمایه انسانی
) 

STVAکارایی سرمایه ساختاری : (STVA = 
سرمایه ساختاری

ارزش افزوده
) 

 استهلاک -های عملیاتی هزینه –ارزش افزوده = درآمد خالص )فروش( 

 های نامشهوددارایی –ها سرمایه به کار گرفته شده = کل دارایی

 سرمایه انسانی = حقوق پرداختی به کارکنان

 سرمایه انسانی –سرمایه ساختاری = ارزش افزوده 

 وابسته پژوهش: متغیر �

 آید.ها به دست میها به کل داراییباشد که از نسبت کل بدهیمی (   اهرم مالی )متغیر وابسته پژوهش 

 پژوهش: تعدیلگر متغیر �

 شود:از مدل آلتمن استفاده می آن محاسبهکه برای  (    ) ریسک ورشکستگیمتغیر تعدیلگر پژوهش 

   = 6/56  +3/26  +6/72  +1/05   
 ورشکستگی :شاخص کل   

 ها:نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی     

 ها:نسبت سود انباشته به کل دارایی   

 هابهره و مالیات به کل دارایی:نسبت سود قبل از    

 ها:نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی   

بالاتر از    های با امتیازکه شرکتتر باشد، درجه بحران مالی شرکت بیشتر است به طوریپایین   در این مدل هر چه

)خیلی زیاد(   های ورشکستهبه عنوان شرکت 1/1ر از های سالم )غیرورشکسته( شده و با امتیاز کمتشرکت وارد طبقه 4/1

شوند. در نهایت به بندی میهای با ورشکستگی ضعیف طبقهبه عنوان شرکت 4/1تا  1/1شوند. همچنین بین بندی میطبقه

 گیرد.های غیر ورشکسته عدد صفر تعلق میهای ورشکسته عدد یک و به شرکتشرکت

 متغیرهای کنترلی پژوهش: �

 : لگاریتم طبیعی کل فروش(    شرکت ) اندازه

 های تأسیس شرکت: لگاریتم طبیعی سال(   سن شرکت ) 

 : نسبت اختلاف بین فروش امسال و فروش سال قبل به فروش سال قبل(      رشد فروش )

 هاثابت به کل داراییهای نسبت دارایی: (           ها )های ثابت به کل دارایینسبت دارایی

 های جاریهای جاری به بدهی: نسبت دارایی(         نقدینگی )

  پژوهشهای  . یافته4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1-4

 های مرکزی، پراکندگی و نحوه توزیع متغیرهای پژوهش آورده شده است:در جدول زیر آمار توصیفی از قبیل شاخص
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 متغیرهای پژوهش توصیفیآمار  -1جدول
تعداد  متغیر نماد نام متغیر

 نمونه

 نحوه توزیع پراکندگی های مرکزیشاخص

 کشیدگی چولگی معیارانحراف کمینه بیشینه میانه میانگین

 VAIC 514 51/1 70/1 33/1 41/1 04/4 74/4 18/0 سرمایه فکری

 LEVERAGE 514 87/4 83/4 33/4 40/4 14/4 07/4- 80/1 ساختار سرمایه

 SIZE 514 00/10 17/10 01/14 43/3 87/1 01/4 41/0 اندازه شرکت

 AGE 514 48/0 70/0 14/0 84/1 08/4 41/4- 84/1 سن شرکت

 GROWTH 514 17/4 15/4 33/4 30/4- 05/4 08/4- 18/0 رشد فروش

های ثابت به دارایی

 هاکل دارایی

TANGIBILITY 514 10/4 15/4 57/4 41/4 17/4 15/1 00/0 

 LIQUIDITY 514 08/1 13/1 37/1 11/4 84/4 81/4 45/0 نقدینگی

 تعداد نماد متغیر نام متغیر

 نمونه

 شرکت –تعداد و درصد سال 

 با عدد یک 

 شرکت –تعداد و درصد سال 

 با عدد صفر 

 درصد 0/80 005 درصد RISK 514 050 7/04 ریسک ورشکستگی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 پژوهشهای تحلیل فرضیه. 2-4

 پژوهشهای آزمون فرضیه -0جدول

 نتیجه پاگان-آزمون بروش F سطح معناداری آماره پاگان-بروش  آزمون Fآماره 

 ناهمسانی واریانس 4444/4 50/10

 نتیجه لیمر F سطح معناداری آماره لیمر Fآماره آزمون 

 تابلویی 4444/4 71/14

 نتیجه آماره هاسمن معناداریسطح  هاسمن آماره آزمون

 اثرات ثابت 4441/4 00/01

 استیودنت tآماره  معناداریسطح  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

C 45/1 14/4 78/14 4444/4 

VAIC 41/4- 448/4 45/1- 4470/4 

RISK 44/4 444/4 44/11 4444/4 
RISK× VAIC 44440/4- 441/4 41/4- 3578/4 

SIZE 41/4- 448/4 00/8- 4444/4 
AGE 40/4 40/4 35/4 0140/4 

GROWTH 447/4- 448/4 13/1- 1383/4 
TANGIBILITY 01/4- 41/4 34/11- 4444/4 

LIQUIDITY 10/4- 444/4 84/11- 4444/4 

 5580/4 ضریب تعیین تعدیل شده 5375/4 ضریب تعیین

 F 88/1آماره  سطح معناداری F 47/71آماره 
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 پاگان-بروشآماره تحلیل  �

 باشندارای ناهمسانی واریانس میها دباشد، لذا باقیماندهکمتر می 48/4در آزمون بروش پاگان از  Fسطح معناداری آماره 

 .گرددمی استفاده (GLS) یافته تعمیم حداقل مربعات رگرسیون از واریانس ناهمسانی رفع منظور بهو 

 لیمر Fآماره تحلیل  �

باشند و نیاز به انجام آزمون هاسمن است. ها تابلویی میباشد لذا نوع دادهکمتر می 48/4لیمر از  Fسطح معناداری آماره 

گردد و به آزمون ها تلفیقی شناسایی میباشد نوع داده 48/4از  بیش لیمر Fسطح معناداری آماره که اگر در صورتی

 باشد.هاسمن نیازی نمی

 هاسمنآماره تحلیل  �

شود ولی اگر سطح است به همین دلیل از روش اثرات ثابت استفاده می 48/4سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 

 شود.باشد از روش اثرات تصادفی استفاده می 48/4معناداری آزمون هاسمن بیش از 

 متغیرهای پژوهش استیودنت tآماره تحلیل  �

کمتر  48/4است و به دلیل اینکه این مقدار از  44/4 سرمایه فکریاستیودنت مربوط به متغیر  tی سطح معناداری آماره 

معنادار است و چون  سرمایه فکری و ساختار سرمایهتوان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 38/4است لذا با سطح 

. در نهایت یر معکوس بر ساختار سرمایه داردسرمایه فکری تأثتوان نتیجه گرفت که است، می منفی سرمایه فکریضریبِ 

و  و این ارتباط از لحاظ آماری معنادار استسرمایه فکری با ساختار سرمایه ارتباط معناداری دارد توان بیان نمود می

 شود.فرضیه اول پژوهش تأیید می

کمتر  48/4اینکه این مقدار از  است و به دلیل 44/4 ریسک شرکتاستیودنت مربوط به متغیر  tی سطح معناداری آماره 

معنادار  شرکت و ساختار سرمایه ورشکستگی ریسکتوان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 38/4است لذا با سطح 

 ورشکستگی ریسکتوان نتیجه گرفت که است، می مثبت شرکتورشکستگی ریسک است و چون ضریبِ متغیر 

شرکت با ساختار سرمایه ورشکستگی ریسک توان بیان نمود . در نهایت میبر ساختار سرمایه دارد مستقیمشرکت تأثیر 

 .و این ارتباط از لحاظ آماری معنادار استارتباط معناداری دارد 

است و به دلیل  35/4 سرمایه فکری × شرکت ورشکستگی ریسکاستیودنت مربوط به متغیر  tی سطح معناداری آماره

ریسک ورشکستگی توان بیان نمود که ارتباط بین اطمینان می 38/4است لذا با سطح  بیشتر 48/4اینکه این مقدار از 

توان نتیجه گرفت که است، می منفی آنو چون ضریبِ متغیر  نیستمعنادار  و ساختار سرمایه سرمایه فکری ×شرکت 

کند ولی این ارتباط از می تضعیفریسک ورشکستگی شرکت ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه شرکت را 

 شود.فرضیه دوم پژوهش رد میلحاظ آماری معنادار نبوده و 

اری با ها و نقدینگی شرکت ارتباط معنادهای ثابت به کل داراییاز بین متغیرهای کنترلی نیز، اندازه شرکت، نسبت دارایی

 ساختار سرمایه دارند در حالیکه سن شرکت و رشد فروش ارتباط معناداری با ساختار سرمایه ندارند.

 تحلیل ضریب تعیین تعدیل شده �

)ساختار  درصد از تغییرات متغیر وابسته 55ی آن است که است و این نشان دهنده 55/4ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

)اندازه شرکت، سن  و کنترلی )سرمایه فکری(، تعدیلگر )ریسک ورشکستگی شرکت( توسط متغیرهای مستقل سرمایه(

 شود.توضیح داده می ها(های ثابت به کل داراییشرکت، نقدینگی، رشد فروش و نسبت دارایی
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 Fتحلیل آماره  �

نیز  Fی بودن مدل بوده و مقدار بالای آمارهی معنادار دهندهاست که این نشان 48/4کمتر از  Fی سطح معناداری آماره

 باشد.حاکی از اعتبار بالای مدل می

  گیری بحث و نتیجه. 5

 . نتایج پژوهش1-5

 تأیید شد% این فرضیه 8با سطح خطای به دست آمد، لذا  48/4( کمتر از   با توجه به اینکه ضریب متغیر سرمایه فکری )

سرمایه فکری با ساختار سرمایه ارتباط معناداری دارد و چون علامت ضریب متغیر مستقل توان بیان داشت که و می

توان بیان باشد و میباشد لذا ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه معکوس و معنادار میمی منفی)سرمایه فکری( 

در کند. کاهش پیدا میواحد  14ه میزان بسرمایه فکری در شرکت میزان ساختار سرمایه واحد  144داشت با افزایش هر 

توانند های نامشهود هستند، میهایی که دارای فرصتشرکت بیان داشت  بنا بر نظریة نمایندگیتوان تحلیل این فرضیه می

ی آن مسائل نمایندگی ناشی از بدهی را کنترل نمایند. شان را به میزان قابل توجهی کاهش دهند تا به واسطهسطوح بدهی

گذاری های رشد نامشهود، به شرکت اختصاص دارد. هنگامی شرکت سرمایههمچنین پژوهشگران معتقدند که فرصت

دهد، مدیران این توانایی را دارند که  ریسک شرکت را افزایش دهند و گذاری نامشهود انجام میخود را بر روی سرمایه

کنند، لذا با عنایت به اینکه صاحبان اوراق قرضه قادر یهای پُر ریسک مریسک را جایگزین داراییهای کم دارایی

کنند. همچنین گذاری نامشهود داشته باشند، میزان بدهی ارائه شده را کم مینیستند نظارت مؤثری بر تصمیمات سرمایه

-ت سرمایهدهندگان از بازده مورد انتظار برای یک فرصهای اهرمی بر این باورند که اعتبارهنگامی که مدیران شرکت

های بولک و . نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهشکنندگذاری را کم میبرند، میزان سرمایهگذاری بیشتر از مالکان نفع می

 باشد.راستا نمی( هم1414باشد ولی با نتایج پژوهش سومانی و ایکا )راستا می( هم1411( و داماتو )1414لیرودی )

% این 8با سطح خطای به دست آمد، لذا  48/4از  بیش(   ) ریسک شرکت×مایه فکریبا توجه به اینکه ضریب متغیر سر

ریسک ورشکستگی شرکت ارتباط بین سرمایه فکری و ساختار سرمایه توان بیان داشت که و می شدنتأیید فرضیه 

 کند.مینشرکت را تعدیل 

 . پیشنهادهای حاصل از پژوهش2-5

توجه به اینکه فرضیه اول پژوهش نشان داد که سرمایه فکری با ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری دارد لذا به  با

فکری شرکت اطلاع پیدا  ها حتماً از میزان سرمایهگذاری در شرکتگردد قبل از سرمایهگذاران پیشنهاد میسرمایه

یرفیزیکی و نامشهود شرکت شناخته شده و تأثیر معکوسی بر بدهی های غنمایند، زیرا سرمایه فکری شرکت جزء دارایی

شرکت دارد و به هر چه میزان سرمایه فکری بیشتر باشد، شرکت از میزان بدهی کمتری برخوردار است و به دنبال آن با 

 باشد.گذاران مفید میشود و این موضوع برای سرمایهکاهش بدهی، ریسک ورشکستگی آن نیز کم می

  های آتیپیشنهادهای برای پژوهش. 3-5

سرمایه فکری و ساختار سرمایه مورد بررسی  ارتباط بینسازوکارهای حاکمیت شرکتی بر  تعدیلگرشود نقش پیشنهاد می

 قرار گیرد.

ساختار مالکیت )مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی( بر اثر  تعدیلگرشود نقش پیشنهاد می

 سرمایه فکری و ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گیرد.
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Abstract  

The purpose of this study is the role of firm bankruptcy risk on the relationship between 

intellectual capital and capital structure in Tehran Stock Exchange. To achieve this purpose, 

the ratio of debts to assets was used to measure the capital structure and the intellectual value 

added coefficient was used for intellectual capital. The statistical population of this research 

is Tehran Stock Exchange companies and from this population a statistical sample including 

82 companies during the period 2012 to 2021 was selected. Hypotheses were tested using 

linear regression and with Eviwes software. The results showed that there is Intellectual 

capital has an inverse and significant relationship with the capital structure, but the risk of 

company bankruptcy does not moderate the relationship between intellectual capital and the 

company's capital structure. 
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