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و  مدیریت مخاطرهدر رابطه  نسبت بدهی بلند مدتنقش تعدیلی سرمایه فکری و 

 شرکت ها سوددهی
 

1 محسن پرسال
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 چکیده

در این تاثیر گذار باشد. شرکت ها  دهیسودبه عنوان یک ابزار کنترلی بر  مدیریت مخاطرهشرایط پر ریسک امروز سبب شده تا 

هدف از  جزء مهم ترین مولفه ها هستند. نسبت بدهی بلند مدتثرگذارند که سرمایه فکری و میان متغیرهای زیادی بر این رابطه ا

در  نسبت بدهی بلند مدتنظر گرفتن نقش تعدیلی سرمایه فکری و  با در سوددهیو  مدیریت مخاطرهرابطه  یسبررن پژوهش ای

پس مورد بررسی قرار گرفت.  2099تا  2001ساله  5داده های شرکت های بورسی و فرا بورسی طی دوره است.  سرمایه ایرانبازار 

تحلیل ها با نرم افزار اقتصاد سنجی ایویوز و اس پی اس اس  در نرم افزار صفحه گسترده اکسل،ها داده و محاسبه از جمع آوری 

رابطه معناداری وجود  سرمایه ایراندر بازار  سوددهی و مدیریت مخاطرهبین  که ادفرضیه ها نشان ددر نهایت آزمون انجام شد. 

بر  نسبت بدهی بلند مدتولی  ،ی داردمعنادار ثیرات سرمایه ایراندر بازار  سوددهیو  مدیریت مخاطره طهبر راب سرمایه فکری ؛دارد

و سرمایه فکری  مدیریت مخاطرهشرکتها با بهبود  .داردنی ارمعناد تاثیر رانای هایسرمدر بازار  سوددهیو  مدیریت مخاطره رابطه

را در برنامه  مدیریت مخاطرهدنیای پر ریسک امروز سبب شده تا مدیران همواره سرمایه فکری و خود را بهبود می بخشند.  سود

 های خود قرار دهند.

 کلیدی اژگانو

 دهی بلند مدتت بنسب ،سرمایه فکری ،سوددهی ،مدیریت مخاطره
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 مقدمه

سهامداران مهم ترین دغدغه یکی از سودآوری و  مطلوبعملکرد دستیابی به ر رقابت پ کسب و کار در دنیای

ر علاوه ب خود باید جایگاهظ برای حف ها کتشر . از این رو مدیراناستش شرکت اثرگذار ، چرا که بر ارزاستشرکته

 مدیریت کنندخود و بهبود عملکرد های موجود را در جهت افزایش سودآوری  کیسر بتوانند قابل پذیرشپذیری  خطر

داخلی اند و یا ا ارند یاثرگذ شرکت ها عملکردکه بر  مواردی. دکننمدیریت  و کارا ثربخشو آن را به صورتی ا

وامل محیطی ا عام کنترل های داخلی میسر است،های یک تکنیزی و توجه به نامه ربربا  داخلیل امعو. مدیریت خارجی

رح شده، که تاکنون مطها و نوسانات اقتصادی  سکریبرنامه ریزی های دقیق تر و هوشمندانه تری دارد. بروز  نیاز به

همراه با ریسک های آن ر موثر بوامل ع گراست که ا خارجیاین عوامل نمونه ای از  20ویروس کوید بحران مانند 

 فزایشاو سبب  تبدیل به فرصت خواهد شد در بازار سرمایهبرخی صنایع ای بر به درستی مورد توجه قرار گیرد دجومو

مدیریت ه بررسی تاثیر از اینرو در این پژوهش مسئل (.1912و همکاران،  2توموریشود ) میتولید ناخالص داخلی 

از ت. ستوجه ا درموبا توجه به شرایط جهان امروز ه سی موجود در بازار سرمایورای بد شرکتهکرملاثربخش بر ع مخاطره

یریت مد با یهوابسته است. بازار سرما موجود شرایط اقتصادیمدیریت جهان امروز برای ادامه بقای خود به  یی دیگرسو

ت پیشرفهمچنین اقتصادی و  عهرشد و توسر ب کهاز رکن های مهم اقتصاد هر کشور است  یدسرمایه ها برای افزایش تول

نیازمند استفاده  مدرن امروز تر بر اقتصادیشین بازار برای تاثیر گذاری بموجود در ا یوثر است. شرکتهاکشورها م ادیاقص

ر و پر غیمتباید با در نظر گرفتن شرایط محیطی ند. هست شانخود سوددهیبهبود ین چنهمو  و پیشرفته از دانش های به روز

نامشهود به عنوان عناصر کلیدی  ایه راییو داسرمایه فکری مولفه های ه کمک صمیمات صحیحی را بمروز تا ریسک

از دیدگاه پژوهشگران و  یدر سالیان اخیر مورد توجه زیادخیلی مهم است و مبحث سرمایه فکری . بگیرندشرکتها 

مدیریت مثبتی دارد. ر یابسملکرد شرکتها تاثیرات ع ش سازمانی واند گرفته است، زیرا این مقوله بر بهبودار قر مدیران

اثر آن بر ه های سرمایه فکری لفبهبود مول و به همین دلی دارد نزدیک ی بسیارریت دانش ارتباطمدیا ب خشاثرب مخاطره

دی که در عدمتبا ابزارهای  ارزشمند وان یک داراییعن به سرمایه فکری . از سویی دیگرداشتخواهد  ی بهینهگذار

 بوداثر گذار خواهد  ص شرکتهای بورسیخصو و به در بهبود عملکرد شرکت ها ار داردمدیریت هزینه ها در اختیت جه

و  مدیریت مخاطرهی که بر رابطه یگرل دعلاوه بر سرمایه فکری عامبررسی ها نشان داده که  .(1929جرج و همکاران، )

بسیار ن مای شرکتها تا حد ا که سیاست های تامی. چرستا شرکتها مالین میر است. سیاست های تااثرگذا سوددهی

 (.2001 ،یو امکان یعسگرنژاد نور) استد شرکتها اثرگذار ر عملکرزیادی ب

نسبت و  یفکر هیسرما یلیتعد با در نظر گرفتن نقش سوددهیو  مدیریت مخاطرهرابطه  یبررساین پژوهش به دنبال ذا ل

 می باشد. هشبه عنوان مسئله اصلی پژو نرایا هیماسرر زادر با بدهی بلند مدت

دست و پنجه نرم  شرایط ریسکی متفاوتیبا امروزه  ز جمله کشورهای جهان سوم،ا و اقتصاد کشورهای مختلفعیت ضو

نه نمویکی از  کند، یم دیتهد زیها را نانسان اقتصاد کشور یکه در موازات سلامت 20 دیکووروس یو می کنند. برای مثال

هیچ کس فکر نمی کرد  .ه استشد طرف نیدوم بد یجهاناز جنگ  سابقه یب یاقتصاد یشفروپاموجب ایی بود که ه

انبوه بود  جهان یرهااز کشو یاریبس یها کارخانهر د ی کهداتیتولات اجتماعی با محدودیت روبه رو شود. روزی ارتباط

فعالیتشان متوقف و حتی  زین یوشفر عمده یها شرکت یها زهاز مغا یو برخ تاسه دیبه نقطه رکود رس ر حال حاضرد
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اما  شد، یشناخته م یسلامت عموم یبرا یدیتهد در ابتدا زیاز هر چ شیپ 20 دیکوو-سوریبحران کروناو .دنه اشد  تهبس

ص مشخ یبرا یملع دقیق و ی. هرچند راهشد کسب و کار جهان در یاقتصاد گزرب دیتهد کیبه  لیرفته رفته تبد

اجماع وجود  نیدانان ااقتصاد نیوجود ندارد، در ب دیجد روسیکروناو یدمیاز اپ یناش یداقتصا یها بیآس قیقد دنرک

به  یاقتصاد یها یهمکار توسعه و . سازمانه استگذاشت یبر اقتصاد جهان یدیشد یمنف ریتأث ،یدمیاپ نیدارد که ا

 کشد یو سالها طول م شوند یم بزرگ جهان وارد رکود یهااز اقتصاد یبرخ ،دهشدار دا عنوان یک نهاد اقتصادی مهم

 شیب ریاخ یدمیاپ یاقتصاد از اقتصاددانان، ضربة یجبران شود. به اعتقاد برخ 20 دیکوو-روسیکروناو یاقتصاد بیستا آ

با . شدبا هم ادامه دار وزهنست و هنوز هم تاثیرات آن از بین نرفته است و شاید ه ابود 1998سال  رد یاز بحران جهان

 یگونه رشد چیه ای یجهانح حتی مطر یاز اقتصادها یبرخ ،مینباش یاگر شاهد رکود جهان یحتط وجود این شرای

 شود یهم م و پیشرفته رگبز یاقتصادهاز ا یشامل برخ نیخواهد بود. ا یشان منف یصاداقت رشد حتی اینخواهند داشت 

ر د مورد توجه باشد و به دقت متفاوتره شرایط ریسکی واهم که نیاز است نیرااببن ؛ف نیستو مختص اقتصادهای ضعی

مدیریت اثربخش  .(2000منتی، ) بیاورنداثربخش روی  مدیریت مخاطرهسیاست های  شود و شرکتها به نظر گرفته

و  ان محیطیینطمها در شرایط عدم ا سازمان د عملکردت که برای بهبواس ینوینردهای رویکاز  خیلی مهم است و ریسک

ندهای ها و فرای تی، رویههای مدیری ند سیاستم نظام کاربرد به معنی دیریت اثربخش ریسکشود. م استفاده می سکری پر

و  یعسگرنژاد نوراست ) ای احتمالیبرای جلوگیری از زیان ه های تحلیل، ارزیابی و کنترل ریسک فعالیت مربوط به

با در نظر گرفتن شرایط ها  شرکت سوددهیسک را بر یرش بخت اثرمدیری یرأثشد تکو . این پژوهش می(2001، یامکان

ها شناسایی  یررا نیز در ارتباط بین این متغ نسبت بدهی بلند مدتسرمایة فکری و  گرتعدیلبررسی کرده و نقش کرونایی 

ی ررسابسته بمتغیر و نیبیش پیبر رونایی نیز رلی همچون اندازه شرکت و شرایط کر متغیرهای کنتهمچنین تاثیر سای کند

 سوددهیاثربخش بر  مدیریت مخاطره ر ضرورت دارد که تاثیرصادی پرنوسان امروز کشوشرایط اقت با توجه به شود.ی م

مورد توجه بر این رابطه ل اثرگذار به عنوان عوام و سیاست های تامین مالیسرمایه فکری  تاثیر مورد توجه قرار گیرد و

 گیرند.قرار ب

 یقتحق یمتغیرها

 سوددهی: وابسته

 مدیریت مخاطره: مستقل

 نسبت بدهی بلند مدتو  یفکر هیسرما :لگریتعد

 در گردش هیسرما، یناخالص داخل دیتول، تورم خرن، ارز نرخ، وجه نقد: کنترلی

 (پیشینه پژوهش) پژوهشمبانی تجربی 

یه فکری( و عملکرد پایدار معیار سرماسبز ) ینیکارآفر شیگراپژوهشی با عنوان  (2222همکاران )و  2سان تیزی

 بر عملکرد یتوجهبه طور قابل  سبز ینیکارآفر شیاگر کیعنوان  به یفکر هیسرمایافته ها نشان داد که انجام دادند. 

کننده  لیاثر تعد سبز یورناف ییایپو ن،ی. علاوه بر اسبز یورفنا ییایپوو  یطیمح یگذارد، مشابه آگاه یم ریتأث ردایپا

 شیگرا نیما ب، ادارد یدر پاکستان و مالز یطیمح ستیو ز سوددهیو  سبز ینیآفرکار شیگرا نیب یقابل توجه
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 شیاگر ریدر تأث یکننده قابل توجه لیتعد نقش یطیمح ستیز یگاهوجود ندارد. آ یو عملکرد اجتماع سبز ینیفرکارآ

 .یطیمح ستیو ز یدارد، اما نه بر عملکرد اجتماع ین و مالزاکستادر پ سوددهیبر  سبز ینیکارآفر

نجام ی اداروساز صنعتدر یربر سودآو یمال پذیری سکیر ریتأث پژوهشی با عنوان( 2221همکاران )و  3توموری

و چه در سطح گروه های همبستگی قوی بین متغیرهای توضیحی و سود چه در سطح ملی  نجام شدهات العطامدادند. 

بالایی از هزینه های غیرمستقیم عمدتاً  ر، سطح بسیاربه عبارت دیگ؛ شان ندادبازار منطقه ای ن یگاهاجتوسط تشکیل شده 

 سکیکنندگان ر نیتام ستندیار نبدهکه ک ییشرکت ها ؛ ومی شد داده موفق پوششلات نقدی توسط فروش محصو

 .سودبر  یمثبت دوم ریتأث کردن یخنث جهینتدر  متقبل شدند یمال یها یگذار هیسرما نهیرا در زم یقابل توجه یها

انجام  اروپا نهیت در زمو عملکرد شرک مدیریت مخاطره ستمیس یاثربخش پژوهشی با عنوان (2221) 4ناقضیه و قبا

گذارد و سطح  یآن م تیریبر مد یمثبت ریشرکت تأث کیتوسط  سکیو کنترل ر تیریمد متسیس کیاستقرار دادند. 

مدیریت  تهیقابل توجه نقش کم تیه نشان دهنده تقومطالع نیا جی. نتاابدی یبهبود م زیآن ن ینیعملکرد و ارزش آفر

 شود. یه متسرجب یکنترل داخل ستمیس ژه،یو به و ه استت شدیدر سه کشور است. عملکرد نظارت تقو مخاطره

برای  نزی انجام دادند.ودنر بر سودآوری شرکتهای دارویی در اوان عوامل موثپژوهشی با عن (2221) 5لیم و رخیم

 زمانیتهای دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی در طی دوره از داده های شرک وهشپژدستیابی به هدف 

بین نقدینگی و رد. رابطه معناداری وجود دا ینگی و بازده داراییداد که بین نقدنشان  یافته هااستفاده شد.  1928تا  1920

عناداری وجود ندارد. سهم رابطه مازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد. بین نقدینگی و سود هر ب

حقوق صاحبان سهام رابطه  و بازده پایداراری وجود دارد. بین توسعه یی رابطه معنادتوسعه پایدار و بازده دارابین  مچنینه

هر سهم رابطه معناداری وجود دارد. بین اندازه شرکت و قدرت بازار با توسعه پایدار و سود عناداری وجود دارد. بین م

طه معناداری وجود ندارد. سود هر سهم رابازه شرکت و قدرت بازار با ن اندد. بیبطه معناداری وجود داره دارایی رابازد

 طه معناداری نداشتند.یی شرکت هم با سودآوری رابش و کاراشد فرور

یلی فتن نقش تعدایه فکری، سرمایه اجتماعی و عملکرد ـ با در نظر گرعنوان ارتباط بین سرم شی باوهپژ( 2212) 6یول

ن رابطه زماد ساکرملیه فکری و عاد سرماد که بین ابعنشان دافته ها یانان محیطی انجام داد. روابط تجاری و عدم اطمی

ازمان بازی د سو عملکرمایه فکری سرخصوص ارتباط بین گری در لمعناداری وجود دارد و سرمایه اجتماعی نقش تعدی

م ند و عدعملکرد نقش مثبتی بازی می کاجتماعی و  به علاوه ارتباط تجاری در خصوص ارتباط بین سرمایه می کند.

 کند.می جاد ایی باط نقش منفاین ارتان محیطی در اطمین

عملکرد ای معیاره استفاده ازو اهبردی: گستردگی مینان رطتحقیقی با عنوان مدیریت عدم ا (2216) 2مندی و کری

 انارتوسط حسابد ی گزارش شدهراهبرد عدم اطمینان زانی( م2ه شرح )دو فرضیه بیازی متوازن انجام دادند. در کارت امت

هبردی بیشتری روبه را اطمینانکه با عدم ی حسابداران مدیریت( 1.)ردابتی دبطه مثگیری عملکرد رامدیریت با تنوع اندازه

تراتژی واحد تجاری، کرد شرکتهای فرعی، ابلاغ اسارزیابی عملعملکرد )گیری رو هستند در دستیابی به اهداف اندازه
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معیارهای تی( از آلیات ا و عمیارهای ارزیابی متوازن و توسعه راهبردهمعی داف، شناسایدر مقابل اهعملکرد ردیابی 

 های فوق را تایید نمود.های تحقیق فرضیهیافتهکنند تدوین شد. میده ی استفابتاً بیشترنسعملکرد 

ز عملکرد شرکت اسرمایه فکری، رویه های حسابداری مدیریت و وان تحقیقی با عن در (2222) 8رانهمکا و ایلست

فکری  یهاسرم مختلف ولفه هایم یریت دردم حسابداری ایلکردهمع که دختنپردا ضوعاین مو بررسی به دید مدیران

مولفه  رد شرکت گذاری سرمایه میزان نیب که ی دهدم نشان تحقیق نتایج است. و ارتباطی( چگونه انسانی، ساختاری)

و  شرکت عمکردی موفقیت و مدیریت حسابداری یرویه ها رتباطی( وا و ساختاری انسانی،فکری ) های سرمایه

 آتی ارتباط معنادار و مثبتی وجود دارد. رویدادهای به دادن نشان العمل عکس در آن اییتوان

 یگر  یانجیها و نقش م  شرکت سوددهینامشهود بر  یها  ییدارا ریتأث شی با عنوانپژوه (1422) یشاکر و ینماز

 :هک بودآن  دیسال به سال مؤ لیحلر تهش دپژو یاه افتهیانجام دادند.  بهادار تهران در بورس اوراق ها  نهیهز یچسبندگ

 کیبه تفک یکل لیها دارد؛ اما در تحل شرکت سوددهیبر  یمثبت ریتأث 2080نامشهود، فقط در سال  یها ییادار ف(ال

درو، و صنعت خو معنی دار بوده است ،یکیو پلاست ییایمیش ،ییدارو عیصنا یبه استثنا ،عیصنا ةرابطه در هم نیا ع،یصنا

 یرو ،یانجیم ریمتغ گاهیدر جا ها نهیهز یچسبندگ تاثیر بیشتری بود. یرادا گر،ید عیصنا نسبت به آلات، نیماشطعات و ق

 عیصنا کیکل دوره به تفک یط ین مطالعها یها  افتهی( ب تاثیر نداشت.ها  شرکت سوددهینامشهود و  یها ییدارا ةرابط

نامشهود بر  یها  ییز اثر کل دارادرصد ا 80/50و  و معنادار است تیاهم با ا،ه  نهیهز یچسبندگ یانجیم ریتأث داد اننش

نامشهود  یاه ییادار ریاما تأث شود؛  یم مشخص ها نهیهز یچسبندگ ریو توسط متغ میمستق ریطور غ  بهها،   شرکت سوددهی

مصالح  عیو صنا یکیلاستپ و ییایمیش ،ییودار عیصنا یاستثناه ب ع،یصنا ةمها در ه شرکت یها نهیهز یچسبندگ یرو

 ، یکان عیصنا یبه استثنا ع،یصنا ةهم یها شرکت سوددهی یرو ها نهیهز یچسبندگ ریتأث یتاًنها. بود معنی دار ،یساختمان

 .بوددار ی معن

ند در زش بررا یگر یجنایبا م سوددهیدر  اتغیتبل ةنیهز ریتأث پژوهشی با عنوان (1336همکاران )و  یاکبر

 ه هاینیهز نیدر ارتباط ب یانجیم ارزش برند، نقشانجام دادند.  بهادار تهران در بورس اوراق هشد رفتهیپذ یها شرکت

 .شته استدا و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها ییده دارانرخ بازشرکتها با معیارهای  سوددهیو  یغاتیتبل

 یها شرکت سوددهیدر  کسیاثربخش ر تیریمد ریتأث وانبا عن یوهشپژ (1336) یامکانو  یرعسگرنژاد نو

 جیانتانجام دادند.  نسبت بدهی بلند مدتو  یفکر یةسرما یا ادار تهران: نقش واسطهدر بورس اوراق به شده رفتهیپذ

بت مث دار وی معنی ریو رشد ارزش بازار، تأث ها یینرخ بازده دارابر  سکیاثربخش ر تیریمد داد کهنشان ررسی ها ب

داشته،  یا نقش واسطه ها ییو نرخ بازده دارا سکیاثربخش ر تیریمد نیتنها در ارتباط ب ت بدهی بلند مدتنسبد. دار

 .رد نشدار و رشد ارزش باز سکیر شبخثرا تیریمد نیفقط در ارتباط ب زین یفکر ةیسرما یا نقش واسطه

و  نیوتوبیا نسبت کآن ب رابطه یو بررس یفکر هیماسنجش سر پژوهشی با عنوان (1333همکاران )و  درا یرجیا

با  یانسان هی، مولفه سرمایفکر هینشان داده است که از سه مولفه سرما قیحقت جینتاانجام دادند. بتا  کیستماتیس سکیر

 بطهرا بتا کیستماتیس سکیبا ر یساختار هیسرما طهرابو  شتدا یرابطه معنادار مثبت کیستماتیس سکیر یدرعملک اریمع

، دو یفکر هیسه مولفه سرما از. ی نداشتعملکرد اریمع نیبا ا ینادارمع رابطه یکیزیف هیسرما. تداش یفنم ی ومعنادار
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رابطه  یساختار هیکه سرما یدرحال داشت ومثبت و معنادار  یا رابطه نیوتوبیکبا  یکیزیف هیو سرما یانسان هیمولفه سرما

 .اشتند یعملکرد اریمع نیبا ا یمعنادار

 قحقینمونه تجامعه و 
در ابتدا  .انتخاب شدندساله مورد بررسی  5داده های آنها در  به نوعی با ریسک های بیشتری رو به رو هستند، که ایعینص

جامعه در نهایت بعد از این مرحله . اسفند ماه نبود حذف گردید 10لیه شرکتهایی که صورتهای مالی انها منتهی به ک

استفاده می  2099تا  2001سال های  با توجه به داده هایمی باشد  رسدر دستکه داده های آنها  شرکت 80تحقیق شامل 

 شرح زیر بود.لیست صنایع و تعداد شرکت های مورد بررسی به شود. 
 : جامعه پژوهش1 جدول

 تعداد مشاهدات عنوان صنعت

 مشاهده 295سال=  5شرکت در  05 خودرو و قطعات

 هدهمشا 59سال=  5شرکت در  29 فرآورده های نفتی

 مشاهده 215سال=  5شرکت در  00 دارویی

 مشاهده 55سال=  5شرکت در  22 غذایی

 مشاهده 445 جمع

 ای مدل تحقیقتشریح متغیره
 یر وجود دارد.نوع متغ 0ن تحقیق در ای

 : متغیرهای پژوهش2جدول 

 نام متغیر
نوع 

 تغیرم

علامت 

 اختصاری
 مفهومی فتعری

وه نح) یاتیعملریف عت

 محاسبه(

 Financial) یسودده

Performance) 

 

 ROA وابسته

ر نهایت هر آنچه که سوددهی شرکت و د

و  0غفور) دینماخلق ارزش را معرفی می 

 .(1911همکاران، 

که از تقسیم  معیار بازده دارایی ها

می خالص بر دارایی ها استفاده د سو

 شود.

 Effectiveمخاطره )مدیریت 

Risk Management) 

 

 ERM لتقمس
میزان انحرافات غیر قابل پیش بینی در فروش و 

 .(1990، 29اندرسونشرکت ) سود

 بتنس

الص روش ختاندارد فراف اسانح

 رافر انحنه بلااس

 ها ییرد نرخ بازده دارااداستان

 Intellectual) یفکرسرمایه 

Capital) 

 

 IC لگرتعدی
ری و سرمایه مشتنی، سرمایه رمایه انسال سشام

 (.1929و همکاران،  22)جرج ستتاری اساخ
 (1999) 21پالیک مدل

مدت نسبت بدهی بلند 

(Financial Leverage) 
 LEV تعدیلگر

دهد ی ها را نشان می میزان استفاده از بده

 (1911کاران، مهو  غفور)
 دارایی ها بدهی بلند مدت تقسیم بر

 مدل پالیک

 است: زیر شرح به هحلمر 5 یدارا( 1999) کیپال گیری سرمایه فکری با مدلاندازه سرمایه فکری:

 افزوده ارزش تعیین اول: مرحله
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VA = OUT– IN 
کـه شـرکت    هـایی ( و کـل هزینـه  OUTخدمات ) و کالاها شفرو از حاصل درآمد (، کلVAشرکت ) هافزود ارزش

 (INشود )برای آماده کردن محصول یا خدمت متحمل می

 گنجانـده  ورودی ش درارز ایجـاد  فراینـد  در انیس ـنا نیـروی  فعـال  نقش دلیل به دستمزد و حقوق هزینه مدل، این در

 تلقی سرمایه گذاری عنوان به بلکه شود،گرفته نمی ظرن در هزینه عنوان به کارکنان به طمربو هزینه شود. بنابراین،نمی

 :درک محاسبه زیر رتصو به سالانه گزارشهای در موجود از اطلاعات استفاده با توانمی را افزوده ارزش گردد.می

VA = OP + EC + D 
 (Dاستهلاک )(، ECکارکنان ) (، هزینهOP) یاتیعمل سود

 شده رفتهبه کارگ سرمایه کارایی تعیین دوم: مرحله

 و فیزیکـی سـرمایه   کـه کـارایی   اسـت  لازم ارزش، کننـده  ایجاد منابع کارایی از کاملی تصویر ارائه برای مدل این در

 آید:یبه دست م زیر رابطه از یایراک این گرفت. نظر در نیز را سرمایه مالی

CEE = VA / CE 
 کـل  دفتـری  بـا ارزش  اسـت  برابـر  کـه  (CEشـده )  بـه کارگرفتـه   ( و سرمایهCEEشده ) به کارگرفته سرمایه کارایی

 .آن نامشهود داراییهای منهای شرکت داراییهای

 انسانی سرمایه کارایی تعیین سوم: مرحله

 نیانسـا  سـرمایه  کارایی بنابراین .شودمی گرفته نظر در انسانی سرمایه عنوان به نناکارک هایهزینه کلیه ،مدل این طبق

 شود:می محاسبه زیر به صورت

HCE = VA/HC 
 (HCشرکت ) ودستمزد حقوق هزینه کل با است برابر که انسانی ( و سرمایهسرمایه انسانی) یانسان سرمایه کارایی

 یساختار سرمایه یکارای تعیین :چهارم مرحله

 رابطـه  از سـاختاری  سـرمایه  ،مـدل  طبق شود.می محاسبه ارزش ایجاد فرایند در ساختاری سرمایه نقش مرحله، این در

 آید:می به دست رزی
SC = VA – HC 

 (SCشرکت ) ساختاری سرمایه

 شود:می محاسبه زیر رابطه از ساختاری سرمایه کارایی

SCE = SC / VA 
 (SCE) یساختار سرمایه کارایی

 کرد: محاسبه زیر رابطه طبق رافکری  سرمایه کارایی وانتمی حال
ICE = HCE + SCE 

 (ICE) یفکر سرمایه اییکار

 فکری افزوده ارزش ضریب تعیین :پنجم مرحله

 شود:می محاسبه زیر روابط طبق که است فکری افزوده ارزش ضریب محاسیه مرحله، آخرین

VAIC = ICE + CEE = HCE + SCE + CEE 
 (VAIC) یفکر افزوده شزرا ضریب
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 بـالقوه  تـوان  از باشـد، مـدیریت   بیشـتر  ضـریب  این رهرقد است. شرکت ارزش ایجاد کارایی دهنده نشان ضریب این

 .(2000نمازی و قدیران آرانی،)است  کرده استفاده بهتر شرکت

 متغیرهای کنترلی نیز شامل موارد زیر می باشد:

 ها بدست می آید. ییوجه نقد بر داراوجه نقد که از تقسیم 

 محاسبه می شود. مرکز آمار و زینرخ ارز که تغییرات آن با توجه به مقادیر اعلامی بانک مرک

 محاسبه می شود. مرکز آمار و که تغییرات آن با توجه به مقادیر اعلامی بانک مرکزیخ تورم نر

 محاسبه می شود. مرکز آمار و یکزاعلامی بانک مر که تغییرات آن با توجه به مقادیرتولید ناخالص داخلی 

 دهی جاری بدست می آید.سرمایه در گردش از اختلاف دارایی جاری منهای ب

 ها:توصیف داده 

 قیتحق یرهایمتغ یبرا یفیآمار توص :3 جدول
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی نحراف معیارا میانه گینمیان امتغیره

 0/13 0/12 0/14 0/10 0/21 -0/25 0/59 (ROA) یسودده

 0/83 0/00 0/88- 0/60 0/25 0/17 0/34 مدیریت مخاطره

 27/78 2/77- 1/21 1/36 5/23 4/30 5/39 سرمایه فکری

 0/69 0/00 8/63 2/69 0/11 0/04 0/08 نسبت بدهی بلند مدت

 0/99 0/09 0/13- 0/80- 0/22 0/72 0/67 وجه نقد

تغییرات به درصد() ارزنرخ   68/57 48/30 62/10 0/67 -1/15 11/00 166/66 

 41/20 9/60 1/56- 0/26- 12/55 36/40 27/16 نرخ تورم

تغییرات به درصد() یداخلاخالص نتولید   -0/78 -1/60 3/92 0/33 -1/57 -4/70 4/80 

ر گردشدسرمایه   1268795 525379 5765711 1/27 8/69 -18456753 27752415 

ه ها استفاده ها از نظر شاخصهای مرکزی، پراکندگی و شکلی داد تنها برای توصیف داده از جدول آمار توصیفی بالا

ت این ویژگی اهمی استهم است توزیع متغیرها متقارن  یر میانگین و میانه متغیرها نزدیک بهمقادکه در صورتی  میگردد

 یدگیزان کشی)م .رداخته خواهد شده آن پبعد ب بخشرمال است که در ژگیهای توزیع ندی دارد زیرا تقارن یکی از ویزیا

 12/9و  2/9برابر با ب یبه ترت عملکرد هر وابستیمتغ یبرا یدگیو کش یمقدار چولگ ع نرمال صفر است(یتوز یو چولگ

 .های توزیع نرمال( شده استویژگییکی از )تقارن ن مبه عبارت دیگر توزیع آ است

 :وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی
ی یونیونی یکی از فرضهایی رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهای رگرسای مدل رگرسباقیمانده ه بودن مالرن

زیرا . است شده بررسی ستهمتغیرهای واب یعتوز بودن نرمال اسمیرنف -کلموگروف آزمون از استفاده با ادامه در است

می انجامد. پس  (قادیر برآوردی از مقادیر واقعیتفاوت م)نده های مدل دن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانرمال بو

حل اه ر صورت برقرار نبودن این شرط رل از برآورد پارامترها کنترل شود و دقب بودن متغیر وابسته لازم است نرمال

نمودن آن( اتخاذ نمود.از جمله تبدیل )نمودن آنها  نرمالمناسبی برای 
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 قیر وابسته تحقینرمال بودن متغ یسررب یرنف برایسمموگروف اآزمون کل: 4 جدول

 (ROA) یسودده

 عنوان

 Zمقدار  ن تفاوتیترشیب نرمال یپارامترها

کلموگروف 

 نفریاسم -

مقدار 

 یمنف مثبت قدرمطلق اریمع رافانح نیانگیم احتمال

 0/070 1/29 0/07- 0/05 0/07 0/14 0/13 میزان

 

بنابراین فرض صفر  است 95/9ر بیشتر از دامق ایناست که  99/9برابر با  (ROA) یسودده ر وابستهیمتغمقدار احتمال برای 

 نرمال است. آنعنی توزیع رد نمیشود ی ی این متغیربرا

 ته کاملا محسوس است.وابس رمال بودن متغیرر ندر هیستوگرام زی

ROA

0.600.400.200.00- 0.20- 0.40

Fre
qu

en
cy

60

50

40

30
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10

0

Mean =0.13

Std. Dev. =0.144


N =356

Normal

 
فرض چندان  نیاهستند. در عمل  ابربر انسیوار یجملات پسماند دارا یکه تمام نستیا یخط ونیاز فروض رگرس یکی

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست  لیاز قب یمختلف لیها به دلا از نمونه یاریو در بس ستیصادق ن

مشکل  نیا یبررس ی. برامیهست یناهمسان انسیوار دهیزمان و... شاهد پد یدر ط یریادگی ،یه آماردر جامع یساختار

پاگان -و آزمون بروش کوانت-آزمون پارک، آزمون گلجسر، آزمون گولدفلد ت،یاون وآزم لیاز قب ییآزمون ها

یکی از  شد. زمون وایت انجامآبا  همسانی واریانسبررسی در ادامه  .شده است یتوسط اقتصاددانان مختلف معرف

لی بنام شکاین فرض ماست. نقض  مفروضات کلاسیک، یکسان بودن واریانس های اضافی در دوره های مختلف

جزء اخلال برابر با واریانس متغیر وابسته است، مشکل  یانس ایجاد می کند. از آن رو که در واریانس،ناهمسانی وار

ای مختلف مربوط می شود. فرض بر این است که با ابسته در دور ههاریانس، متغیر وو ناهمسانی واریانس به یکسان نبودن

این مشکل می  تغیری پیدا نمی کند.علت ایجاد متغیر وابسته )همان پسماند(ل، واریانس کاهش متغیر مستق افزایش یا

شکلات ر مدچا می شود مدل که باعث تواند مربوط به روشهای جمع آوری اطلاعات و یا افزایش تعداد متغیرهای باشد

 :زیر شود

 علیرغم تخمین بدون تورش، کارا نباشد.

 واریانس خطا تورش داشته باشد.

 باشد. ب تورش داشتهریانس ضرایاو

 گمراه کننده باشند. Fو  t آماره های
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 بررسی متغیر بودن واریانس :5 جدول

White Heteroskedasticity Test 
96910191002112 Probability 96191808921290 F-statistic 
96111508155590 Probability 1692999990119 Obs*R-squared 

و سطح بود  169که  Obs*Rو همچنین آماره است  9611 که P-Valueو سطح بحرانی ود ب 9619که  F با توجه به آماره

 واریانس متغیر یکسان است. بنابراین ،فرض صفر رد نمی شود 9611 معنی داری

 این پیش فرض بر اساس نمودار پراکنش که نمودرا پراکنش اب و تاثیر گذار وجود ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت

می است از جمله اینکه نمودارهای باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوی اطلاعات بسیار مههمچنین  موجود بود.

ی فرضهای مدلبندکه یکی از پیش  اند موید همسانی واریانسمنظم در پراکندگی این نقاط میتو نداشتن الگوی

نمودار تصادفی بوده و این  در تقریبا پراکندگی است و شده توجه هکترسیونی است می باشد. در نمودار زیر به این نرگ

 الگومند نیست.

Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: ROA

 

 :حلیل پانلیت 
 شده برای مقاطعهای جمع آوری  یعنی داده اند شده گردآوری 20زمانی -مقطعی ها به صورت داده ،در تحلیل پانلی

می شوند، استقلال ت جمع آوری یی که بدین صورها در داده. کتها( در طی زمان می باشدشر نجادر ای) ختلفم

اهدات به که این مش تکرار شده استمشاهده  ینهای مختلف چند حفظ نمی گردد زیرا از هر شرکت در سالمشاهدات 

 میگردد.استفاده  یل پانلیتحلاز ها  دادهنوع تحلیل این  یبرا به یک شرکت هستند(. تعلقمزیرا ) هم وابسته اند

 انتخاب مدل:

( انتخاب یا مدل با اثرات تصادفیمدل با اثرات ثابت و  ،مدل ادغام شده)ازمیان مدلها ناسب را مدل م ر این بخشد

 ه شده است:یر ارایدر جدول زو هاسمن برای تشخیص مدل مناسب چاو ج آزمون ینتامیگردد 
 خاب مدل مناسبانت یبراو آزمون هاسمن آزمون چاو  :6جدول 

 مدل

 هاسمن آزمون مریل ایآزمون چاو 

 جهینت
 مقدار آزمون اثرات

درجه 

 یآزاد

مقدار 

 احتمال

 یکا مقدار

 دو-

درجه 

 یآزاد

دار مق

 احتمال

 مدل اول

 F 2/60 (88,256) 0/000مقدار 

 0/000 88 227/25 ود - یمقدار کا یمدل با اثرات تصادف 0/606 8 6/37

 0/000 88 228/62 دو - یمقدار کا
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 Cross section-time series 
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 مدل

 هاسمن آزمون مریل ایآزمون چاو 

 جهینت
 مقدار آزمون اثرات

درجه 

 یآزاد

مقدار 

 احتمال

 یکا مقدار

 دو-

درجه 

 یآزاد

دار مق

 احتمال

 مدومدل 

 F 2/58 (88,256) 0/000مقدار 

 0/000 88 226/35 دو - یکا مقدار یصادفاثرات ت مدل با 0/717 10 7/09

 0/000 88 228/62 دو - یمقدار کا

 مسومدل 
 F 2/55 (88,256) 0/000مقدار 

 یدل با اثرات تصادفم 0/653 10 7/75
 0/000 88 224/13 دو - یمقدار کا

مورد استفاده  یهات بنابراین مدلاس 95/9از  ترکمست که ا 999/9برابر با  هامدل یتمام یبراچاو  احتمال آزمون مقدار

آزمون احتمال  ریادقنکه میبا توجه به او اثرات مناسب است بامدل  یعنی تندهسرکتها ای برای ش دارای اثرات جداگانه

ر ادامه د است. ها داده ین مدل برایتر سبمنا یتصادفرات ن مدل با اثیااست بنابر 95/9از  شتریب مدلهام تما یبرا هاسمن

 هر سه مدل زا مدل با اثرات تصادفی استفاده می شود.مدل برای بررسی فرضیات استفاده گردیده است.  از این

 :ولا مدلبرازش  -الف 
 استفاده شده است. 20لیدر این بخش برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پان

 رد.وجود دا یرابطه معنادار رانیا هیدر بازار سرما سوددهیو  مدیریت مخاطره نیب ل:ه اویفرض

 هاشیب  +(مدیریت مخاطره) مستقلمتغیر  (β) خطیب ش(+α) میدا(= عرض از سوددهی) وابستهمتغیر 

(𝜆) خطای مدلمتغیرهای کنترلی + 
ROAit=α+β0RMit+𝜆Controls+ε 

 زیر است: به صورت مدلدر این  فرض صفر و فرض مقابل
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 ترکم دارمق این. است 999/9 با برابر F داری معنی احتمال مقدارشده است  برآورد یتصادفاثرات  ابمدل  ریزل در جدو

دل معنی درصد م 05ن ح اطمینایعنی در سط شود می رد درصد  05 ناناطمی سطح در صفر فرض بنابراین ستا 95/9 از

 مستقل هایاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیردرصد  01 ییعن است 01/9برابر با  یینتع ضریب میزان. ارددوجود  داری

 گردد. بیان میو کنترل 

که یکی  کی از عدم خودهمبستگی باقیمانده هاحا 1است مقادیر نزدیک به  90/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

 ه ها وجود ندارد(.ین خودهمبستگی بین باقیماندرابنابدهد. ) ت را نشان میض رگرسیون اسر از فرویگد
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 Panel Analysis 

داري  مدل معني

 وجود ندارد.

داري  مدل معني

 وجود دارد.
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 اول مدل یبرآورد و آزمون پارامترها: 2جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب نماد عنوان

 - یمعن یب 0/146 1/46 0/067 مقدار ثابت

 1/09 ار و مثبتدامعن RM 0/101 3/07 0/002 مدیریت مخاطره

 1/88 یمعن یب CASH 0/036 0/80 0/426 وجه نقد

 1/88 یمعن یب CURRENCY -0/00009 -0/80 0/427 نرخ ارز

 1/95 یمعن یب INF 0/001 1/50 0/136 نرخ تورم

اخالص داخلینتولید   GDP -0/004 -1/77 0/078 2/70 یعنم یب 

 1/64 تعنادار و مثبم WC 0/000000012 7/97 0/000 سرمایه در گردش

 F 0/000دار احتمال قم F 18/27مقدار 

 1/74 دوربین واتسون 0/32 ضریب تعیین

ن عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آ) VIFمقادیر 

 29از  رکمتن شاخص برای متغیرها د. میزان ایود داروجغیرهای مستقل باشد احتمال وجود همخطی بین مت 29بالاتر از 

ن یاست و چون ا 22/3برابر با  مدیریت مخاطرهبرای  tمقدار آماره  .است( 99/1ن مقدار برابر با یشتریب) است

د ییاول تاه یضا فرر وابسته معنادار و مثبت است لذیر با متغین متغیاست لذا رابطه ا 36/1شتر از یمقدار ب

این  وجود دارد. ینادارعرابطه م رانیا هیار سرمادر باز سوددهیو  مدیریت مخاطره نیبو  گردد یم

بدین معنی است که شرکتهایی که مدیریت اثربخش تری دارند دارای عملکرد بهتری خواهند بود. 

د، این موضوع با تئوری های رابطه ریسک و بازده همخوانی دارد. هر چه ریسک پذیری بیشتر باش

در  یمعنادر و منف) -99/2برابر با  GDP یکنترل یارهیمتغ یر آماره آزمون برایمقاد ر می رود.ری نیز بالاتانتظار سودآو

ر یبا متغ یاررابطه معناد یکنترل یرهایر متغیسا یاست برا )معنادار و مثبت( 09/9برابر با  WCبرای  نان( ویدرصد اطم 09سطح 

رد عدم رصد در ناحیه د 05است که در سطح اطمینان  01/2از مبدا برابر با رض برای ع tآماره  مقدار ته وجود ندارد.ابسو

 ست.ینفرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار 

 :دومبرازش مدل  -ه
 دارد. ینادارمع ریتأث رانیا هیدر بازار سرما سوددهیو  مدیریت مخاطرهبر رابطه  یفکر هیسرما :دومه یفرض

ROAit=α+β0RMit+β1 RM*IC +𝜆Controls+ε 

 

 در این مدل به صورت زیر است: فرض صفر و فرض مقابل
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داري  مدل معني

 ندارد.وجود 

داري  مدل معني

 وجود دارد.
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 ترکم دارمق این. است 999/9 با برابر F داری معنی احتمال مقدارت شده اس برآورددر جدول زیر مدل با اثرات تصادفی 

درصد مدل معنی  05ح اطمینان یعنی در سط شود می رد درصد  05 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 95/9 از

 .ارددداری وجود 

و  مستقل هایتغیر وابسته توسط متغیراز تغییرات مدرصد  00در مدل به میزان  یعنی است 00/9برابر با  یینتع ضریب زانمی

 بیان میگردد.کنترل 

گی باقیمانده ها که یکی حاکی از عدم خودهمبست 1مقادیر نزدیک به است  90/2 واتسون برابر با دوربین مقدار آماره

 د.ده یت را نشان مدیگر از فروض رگرسیون اس
 مدوبرآورد و آزمون پارامترهای مدل : 8جدول 

 VIF نتیجه لمقدار احتما tمقدار  مقدار ضرایب نماد عنوان

 - معنادار و مثبت 0/777 0/28 0/016 مقدار ثابت

خاطرهمدیریت م  RM 0/206 3/05 0/003 3/84 بتمعنادار و مث 

 1/26 یمعن یب IC 0/001 1/47 0/142 سرمایه فکری

 3/90 مثبتو  دارعنام RM*IC 0/002 1/78 0/076 تاثیر سرمایه فکری بر رابطه

 1/96 یمعن یب CASH 0/045 0/99 0/322 وجه نقد

 1/89 یمعن یب CURRENCY -0/00010 -0/89 0/374 نرخ ارز

 1/95 یمعن یب INF 0/00087 1/49 0/138 نرخ تورم

اخالص داخلینتولید   GDP -0/004 -1/85 0/065 2/71 یمعن یب 

 1/68 تمعنادار و مثب WC 0/000000012 7/85 0/000 سرمایه در گردش

 F 0/000مال مقدار احت F 15/51مقدار 

 1/74 نین واتسودورب 0/33 ضریب تعیین

 98/2برابر با  RM* IC برای و (یعنم یب) 09/2برابر با  ICبرای (، معنادار و مثبت) 08/0برابر با  RMای بر tماره مقدار آ

رابطه  در IC سرمایه فکری ریاز نشانه تاث یکه حاک RM* ICبا توجه به معنادار شدن بخش  .( استمثبتمعنادار و )

بر رابطه  یفکر هیسرماذا ل گردد. ید مییتاه ین فرضیا است لذا رانیا هیسرمادر بازار  سوددهیو  مدیریت مخاطره

سرمایه فکری مهم ترین نوع دارایی است که بر  دارد. یمعنادار ریتأث رانیا هیدر بازار سرما سوددهیو  مدیریت مخاطره

ی تر پذیری و عملکرد قوفکری بالاتر باشد رابطه ریسک  رابطه ریسک پذیری و سودآوری تاثیر دارد. هر چه سرمایه

ادی می دهند تا حد زیادی اثبات شده ین موضوع در اقتصادهایی مانند ژاپن که به سرمایه فکری اهمیت زیخواهد شد. ا

سرمایه  است. در تمامی اقتصادها هر چه سرمایه فکری قوی تر باشد عملکرد نیز بهبود می یابد. داشتن منابع زیاد بدون

ر یاست سا (و مثبتمعنادار ) 85/9برابر با  WC یراب tمقدار آماره ن یهمچن فکری هیچ فایده ای نخواهد داشت.

درصد در  05است که در سطح اطمینان  18/9برای عرض از مبدا برابر با  tره مقدار آما هستند. یمعن یب یکنترل یرهایمتغ

 ست.نیاز مبدا معنادار  رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرضعدم ناحیه 

 :مسول برازش مد -ح

 .دارد یمعنادار ریتأث رانیا هیدر بازار سرما سوددهیو  مدیریت مخاطرهبر رابطه  نسبت بدهی بلند مدت م:سو هیفرض

 
ROAit=α+β0RMit+β1 RM*LEV +𝜆Controls+ε 
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 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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 ترکم دارمق این. است 999/9 با برابر F داری نیمع الاحتم مقدارشده است  برآوردرات تصادفی در جدول زیر مدل با اث

درصد مدل معنی  05یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  05 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 95/9 از

 .ارددداری وجود 

و  مستقل هایمتغیرتوسط از تغییرات متغیر وابسته  درصد 29زان در مدل به می یعنی است 29/9برابر با  نییتع ضریب میزان

 د.گرد بیان میکنترل 

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی  1است مقادیر نزدیک به  10/2اتسون برابر با مقدار آماره دوربین و

 د.هد یرا نشان مدیگر از فروض رگرسیون است 
 موسای مدل برآورد و آزمون پارامتره: 3جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tر مقدا یبمقدار ضرا نماد عنوان

 - یمعن یب 0/181 1/34 0/062 ابتمقدار ث

 2/17 معنادار و مثبت RM 0/126 3/03 0/003 مدیریت مخاطره

 3/01 یمعن یب LEV -0/00000000012 -0/11 0/910 نسبت بدهی بلند مدت

 4/27 یمعن یب RM*LEV -0/00000000222 -0/88 0/379 تاثیر اهرم بر رابطه

 1/92 یمعن یب CASH 0/044 0/96 0/338 وجه نقد

 1/91 یمعن یب CURRENCY -0/00012 -1/02 0/306 ارزنرخ 

 1/95 ینمع یب INF 0/001 1/49 0/137 نرخ تورم

 3/01 یعنادار و منفم GDP -0/005 -2/19 0/029 اخالص داخلینتولید 

 1/67 معنادار و مثبت WC 0/000000012 7/74 0/000 سرمایه در گردش

 F 0/000مقدار احتمال  F 15/09ر مقدا

 1/73 سوندوربین وات 0/33 ب تعیینضری

برابر با  RM* LEV برای و (ینمع یب) -22/9برابر با  LEVبرای (، معنادار و مثبت) 90/0برابر با  RMبرای  tمقدار آماره 

مدیریت رابطه  در LEV ریتاث عدماز نشانه  یکه حاک RM* LEV ششدن بخ یمعنبی ه به با توج .( استیمعن یب) -88/9

بر رابطه  نسبت بدهی بلند مدت یعنی ؛گردد رد میه ین فرضیاست لذا ا رانیا هیار سرمادر باز سوددهیو  مخاطره

در صورت نداشتن منابع تها که شرکاز آنجایی  دارد.ن یمعنادار ریتأث رانیا هیازار سرمادر ب سوددهیو  مدیریت مخاطره

نها روش تامین مالی نیست لذا این نتیجه نشان می دهد که روش استفاده می کنند و این روش ت نسبت بدهی بلند مدتاز 

، لذا وجود منابع مهم است و اینکه تامین مالی خیلی اثرگذار نیست و با توجه به اینکه تاثیر سرمایه در گردش تایید شده

 اله تاثیری نداشته است.س 5اما در دوره  ؛ندارد. البته ممکن است در بلند مدت اثر گذار باشد مده خیلی اهمیتیاز کجا آ

مقدار  هستند. یمعن یب یلکنتر یرهایر متغیاست سا (نادار و مثبتمع) 90/9برابر با  WC یراب tمقدار آماره ن یهمچن

رد فرض صفر قرار دارد عدم درصد در ناحیه  05ر سطح اطمینان است که د 00/2برای عرض از مبدا برابر با  tاره آم

 ست.نییعنی عرض از مبدا معنادار 

 دارد.داری وجود ن نیمعمدل 

 ی وجود دارد.دار ل معنیمد
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 بحث و نتیجه گیری

کسب و مایه به عنوان یک مقوله از بازار سردر شرایط بازار امروز متفاوت از گذشته شده و بسیار پر مخاطره است. 

یت آن مدیران بسیار پر چالش و پر اهمرای مالکین و به تبع مناسب ببه عملکرد  یابیپر رقابت دست های بزرگ وکار

 دیخود با گاهیحفظ جا یشرکت ها برا رانیرو مد نیاثرگذار است. از ا ها بر ارزش شرکتد عملکر، چرا که است

. کنند تیریمدشرکت عملکرد  شیموجود را در جهت افزا یها سکیبتوانند ر رشیپذ قابل یریعلاوه بر خطر پذ

و توجه به  یزیبا برنامه ر یعوامل داخل تیری. مدیخارج ایاند و  یداخل ایاثرگذارند ه بر عملکرد شرکت ها ک یموارد

دارد.  یتر و هوشمندانه تر قیقد یها یزیر هبه برنام ازین یطیاست، اما عوامل مح سریم یداخل یکنترل ها یها کیتکن

عوامل  نیاز ا ینمونه ا 20 دیکو روسیمانند بحران وکه تاکنون مطرح شده،  یها و نوسانات اقتصاد سکیبروز ر

 عیصنا یبرخ یبرا ردیمورد توجه قرار گ یموجود به درست یها سکیر بر آن همراه با راست که اگر عوامل موث یخارج

و  مدیریت مخاطرهرابطه در این پژوهش . رونق بازار می شودت خواهد شد و سبب فرصبه  لیتبد هیدر بازار سرما

 بررسی شد. رانیا هیمادر بازار سر نسبت بدهی بلند مدت و یفکر هیسرما یلیر گرفتن نقش تعدبا در نظ سوددهی

 :نتایج پژوهش نشان داد که

 مدیریت مخاطرهاز اینرو  رد.وجود دا یرابطه معنادار رانیا هیزار سرمادر با سوددهیو  مدیریت مخاطره نیب ه اول:یفرض 

متغیر سرمایه در ه و تحلیل قرار گیرد. مورد استفاد رانیا هیمادر بازار سر سوددهیبین برای  می تواند به عنوان متغیر پیش

مورد  مدیریت مخاطرههمراه با  رانیا هیر بازار سرماد سوددهیمتغیر پیش بین برای  وگردش نیز به عنوان متغیر کنترلی 

 دیدها بهبله با آنها و تبدیل تهد آمادگی برای مقاحتمالی سبب ایجاتوجه به ریسک های ا استفاده و تحلیل قرار گیرد.

 فرصت های مناسب است.

از اینرو  دارد. ینادارمع ریتأث رانیا هیار سرمادر باز سوددهیو  مدیریت مخاطرهبر رابطه  یفکر هیسرما :دومه یفرض

 گیرد. د استفاده و تحلیل قراررمو رانیا هیدر بازار سرما سوددهیمی تواند به عنوان متغیر پیش بین برای  یفکر هیسرما

 هیسرماهمراه با  رانیا هیدر بازار سرما سوددهیمتغیر پیش بین برای  ومتغیر سرمایه در گردش نیز به عنوان متغیر کنترلی 

 مورد استفاده و تحلیل قرار گیرد. یفکر

از  .داردن ینادارمع ریتأث رانیا هیسرما در بازار سوددهیو  مدیریت مخاطرهبر رابطه  نسبت بدهی بلند مدت م:سوه یفرض

مورد استفاده و  انریا هیدر بازار سرما سوددهیمی تواند به عنوان متغیر پیش بین برای ن نسبت بدهی بلند مدتاینرو 

 تحلیل قرار گیرد.

 وجود یرابطه معنادار رانیا هیر بازار سرماد سوددهیو  مدیریت مخاطره نیبمشخص شد  کهنتایج پژوهش بر اساس 

ی در مدیریت مخاطره و سرمایه در گردش باید مورد توجه مدیران قرار گیرد و کمیته مدیریت مخاطرهاینرو  از شت،دا

تحلیل موجود را مدیریت نمایند.  یاریسک هشرکت، شرکت برقرار نمایند تا همواره بتوانند در جهت بهبود عملکرد 

مورد  مدیریت مخاطرهارد کلیدی و اثرگذار در کمیته زء موتهدیدها به فرصت تبدیل می شود باید ج که در آنسوات 

انتقال ریسک و همچنین اجتناب از ریسک نیز متناسب با شرایط باید مورد  راهبردهای کاهش ریسک وتوجه قرار گیرد. 

 توجه جدی مدیران و کارکنان شرکت ها قرار بگیرد.

 شت،دا ینادارمع ریتأث رانیا هیدر بازار سرما سوددهیو  مخاطرهمدیریت بر رابطه  یفکر هیسرما توجه به اینکهن با همچنی

مورد استفاده و تحلیل قرار  رانیا هیدر بازار سرما سوددهیمی تواند به عنوان متغیر پیش بین برای  یفکر هیسرمااز اینرو 
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ارایی مهم تضعیف گردد. تا این د بهبود اجزای سرمایه فکری تلاش نمایند و اجازه ندهندجهت  شرکت ها باید در گیرد.

د مورد توجه جدی قرار بگیرد و در ارتقای آن تلاش گردد. ایه فکری به عنوان یک دارایی مهم همواره بایامروزه سرم

مدیریت منابع انسانی است که باید  ه بخشمهم ترین بعد سرمایه فکری بخش سرمایه انسانی است که مدیریت آن بر عهد

 ا تلاش گردد.سب صلاحیت و حفظ صلاحیت های کلیدی آنهکم در جهت با آموزش های لاز

سرمایه فکری باید در سیاست های برنامه ریزی شرکت ها مورد توجه جدی قرار بگیرد. نباید اهمیت این نوع دارایی 

زمینه کری باید تمرکز شود و تمامی نقاط ضعف مرتبط در این های فنادیده گرفته شود و بر روی تک تک دارایی 

هر نوع دارایی فیزیکی باید با سرمایه فکری مرتبط گردد. این مهم سبب ایجاد ارزش افزوده و در نهایت  گردند. حذف

 حذف فعالیت های فاقد ارزش افزوده خواهد شد.

در  را با توجه به ریسک های احتمالی به روز نماید و مدیریت مخاطرهر باید هر ساله چارچوب سازمان بورس اوراق بهادا

ی احتمالی و تناسب با ریسک هاباید همواره م مدیریت مخاطرهبه شرکتهای بورسی ابلاغ نماید. شفافیت ارتقای  جهت

 مدیریت مخاطرهباید شرکت ها ملزم شوند که کمیته تعدیل و اصلاح قرار گیرد. ظر گرفتن شرایط موجود مورد در ن

ریسکی مشخص می قعی در شرایط به بندی شوند. رقابت واتنیز ر مدیریت مخاطرهته باشند و شرکتها از لحاظ میزان داش

 شود و این مهم باید مورد توجه جدی قرار گیرد.

 پژوهش مقایسه نمایند:این های زیر را انجام دهند و با نتایج شود که پژوهشبه پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می

 بررسی تاثیر مدیریت مخاطره بر ارزش شرکت ها

 ت مخاطره بر سوددهی صنایع مختلفدیریبررسی تاثیر م
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 The moderating role of intellectual capital and long-term debt ratio in the 

relationship between risk management and profitability of companies 

 

Mohsen Porsal 

 

Abstract 

Today's high-risk conditions have caused risk management to be effective as a control tool on 

the profitability of companies. Meanwhile, many variables affect this relationship, and 

intellectual capital and long-term debt ratio are among the most important components. The 

purpose of this research is to investigate the relationship between risk management and 

profitability, considering the moderating role of intellectual capital and long-term debt ratio 

in the Iranian capital market. The data of listed and non-listed companies were analyzed 

during the 5-year period from 1396 to 1400. After collecting and calculating the data in the 

Excel spreadsheet software, the analyzes were done with Evioz econometric software and 

SPSS. Finally, the hypothesis test showed that there is a significant relationship between risk 

management and profitability in Iran's capital market; Intellectual capital has a significant 

effect on the relationship between risk management and profitability in the Iranian capital 

market, but the ratio of long-term debt does not have a significant effect on the relationship 

between risk management and profitability in the Iranian capital market. Companies improve 

their profits by improving risk management and intellectual capital. Today's high-risk world 

has caused managers to always include intellectual capital and risk management in their 

plans. 

Keywords 

Risk management, profitability, intellectual capital, long-term debt ratio 

 


