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 چکیده

یسک ی با رسودآوری مهم ترین هدف شرکت هاست. سودآوری برای ذی نفعان کلیدی شرکت ارزش آفرینی می کند. سودآور

ر شرکتهای دودآوری بررسی رابطه ریسک نوسان عملکرد و سو انحرافات احتمالی در عملکرد رابطه دارد. هدف از این پژوهش 

از  یل داده هاای تحلکاربردی و از لحاظ روش از نوع همبستگی است. بر بورسی و فرابورسی است. پژوهش از لحاظ هدف از نوع

تفاده شد. تحلیل ها با نرم اس 1401تا  1397رگرسیون مبتنی بر داده های تابلویی شرکت های موجود در بازار سرمایه در سال های 

تهای شرکوری در و سودآ ریسک نوسان عملکردافزار اقتصاد سنجی ایویوز و اس پی اس اس انجام شد. یافته ها نشان داد که بین 

 وتهای بورسی شرکدر  ریسک نوسان عملکرد و سودآوری بر رابطه سرمایه فکریبورسی و فرابورسی رابطه معناداری وجود دارد؛ 

ثیر رابورسی تافورسی و بشرکتهای ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در  بر رابطه اهرم مالیفرابورسی تاثیر معناداری دارد، ولی 

 هش دهند.مالی را کاای احتمعناداری ندارد. شرکتها باید همواره برای مدیریت ریسک های احتمالی برنامه ریزی نمایند و زیان ه
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 مقدمه

 یهدف شرکت هاست. سودآور نیمهم تر یسودآورشرکت ها در جهت دستیابی به اهداف مختلف تشکیل می شوند. 

از  در عملکرد رابطه دارد. یو انحرافات احتمال سکیبا ر یکند. سودآور یم ینیشرکت ارزش آفر یدینفعان کل یذ یبرا

این رو مدیران شرکت ها برای حفظ جایگاه خود باید علاوه بر خطر پذیری قابل پذیرش بتوانند ریسک های موجود را در 

واردی که بر عملکرد شرکت ها اثرگذارند یا داخلی اند و جهت افزایش سودآوری و بهبود عملکرد خود مدیریت کنند. م

یا خارجی. مدیریت عوامل داخلی با برنامه ریزی و توجه به تکنیک های کنترل های داخلی میسر است، اما عوامل محیطی 

ح شده، مانند نیاز به برنامه ریزی های دقیق تر و هوشمندانه تری دارد. بروز ریسک ها و نوسانات اقتصادی که تاکنون مطر

نمونه ای از این عوامل خارجی است که اگر عوامل موثر بر آن همراه با ریسک های موجود به  19بحران ویروس کوید 

درستی مورد توجه قرار گیرد برای برخی صنایع در بازار سرمایه تبدیل به فرصت خواهد شد و سبب افزایش تولید ناخالص 

از اینرو در این پژوهش مسئله بررسی تاثیر ریسک نوسان عملکرد بر  (.2021و همکاران،  1توموریشود )داخلی می 

از سویی دیگر جهان امروز برای بازار سرمایه مورد توجه است. شرکتهای موجود در عملکرد شرکتهای بورسی موجود در 

ادامه بقای خود به مدیریت شرایط اقتصادی موجود وابسته است. بازار سرمایه با مدیریت سرمایه ها برای افزایش تولید از 

رکن های مهم اقتصاد هر کشور است که بر رشد و توسعه اقتصادی و همچنین پیشرفت اقصادی کشورها موثر است. 

ن بازار برای تاثیر گذاری بیشتر بر اقتصاد مدرن امروز نیازمند استفاده از دانش های به روز و پیشرفته شرکتهای موجود در ای

و همچنین بهبود سودآوری خودشان هستند. باید با در نظر گرفتن شرایط محیطی متغیر و پر ریسک امروز تصمیمات 

به عنوان عناصر کلیدی شرکتها بگیرند. مبحث صحیحی را به کمک مولفه های سرمایه فکری و دارایی های نامشهود 

سرمایه فکری خیلی مهم است و در سالیان اخیر مورد توجه زیادی از دیدگاه پژوهشگران و مدیران قرار گرفته است، زیرا 

این مقوله بر بهبود دانش سازمانی و عملکرد شرکتها تاثیرات بسیار مثبتی دارد. ریسک نوسان عملکرد با مدیریت دانش 

ارتباطی بسیار نزدیک دارد و به همین دلیل بهبود مولفه های سرمایه فکری بر آن اثر گذاری بهینه خواهد داشت. از سویی 

دیگر سرمایه فکری به عنوان یک دارایی ارزشمند با ابزارهای متعددی که در جهت مدیریت هزینه ها در اختیار دارد در 

. (2017جرج و همکاران، بود )بورسی و فرابورسی اثر گذار خواهد بهبود عملکرد شرکت ها و به خصوص شرکتهای 

بررسی ها نشان داده که علاوه بر سرمایه فکری عامل دیگری که بر رابطه ریسک و سودآوری اثرگذار است. سیاست های 

است ثرگذار تامین مالی شرکتها است. چرا که سیاست های تامین مای شرکتها تا حد بسیار زیادی بر عملکرد شرکتها ا

رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری با در نظر  یبررسلذا این پژوهش به دنبال  (.1396 ،یو امکان یعسگرنژاد نور)

 به عنوان مسئله اصلی پژوهش می باشد. در شرکتهای بورسی و فرابورسی یو اهرم مال یفکر هیسرما یلیگرفتن نقش تعد

یت اقتصاد کشورهای مختلف و از جمله کشورهای جهان سوم، امروزه با ضرورت بررسی مسئله فوق این است که وضع

انسان اقتصاد  یکه در موازات سلامت 19 دیکووشرایط ریسکی متفاوتی دست و پنجه نرم می کنند. برای مثال ویروس 

دوم  یاز جنگ جهان سابقهیب یاقتصاد یموجب فروپاشیکی از نمونه هایی بود که  کند،یم دیتهد زیکشورها را ن

در  ی کهداتیتولهیچ کس فکر نمی کرد روزی ارتباطات اجتماعی با محدودیت روبه رو شود. . شده است طرفنیبد

 یهااز مغازه یو برخ ه استدیبه نقطه رکود رس انبوه بود در حال حاضر جهان یاز کشورها یاریبس یهاکارخانه

در  زیاز هر چ شیپ 19 دیکوو-روسیبحران کروناو .دنه اشد بستهو حتی فعالیتشان متوقف  زین یفروشعمده یهاشرکت
                                                                                                                                                                                       
1 . Tomori 
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کسب و  جهان ی دراقتصاد بزرگ دیتهد کیبه  لیاما رفته رفته تبد شد،ی شناخته م یسلامت عموم یبرا یدیتهد ابتدا

بوده است و هنوز  2008سال در  یاز بحران جهان شیب ریاخ یدمیاپ یاز اقتصاددانان، ضربة اقتصاد یشد. به اعتقاد برخ کار

 م،ینباش یاگر شاهد رکود جهان یحتبا وجود این شرایط . هم تاثیرات آن از بین نرفته است و شاید هنوز هم ادامه دار باشد

خواهد بود.  یشان منف یرشد اقتصاد حتی اینخواهند داشت  یگونه رشد چیه ای یجهانحتی مطرح  یاز اقتصادها یبرخ

نیاز است که  نیبنابرا؛ و مختص اقتصادهای ضعیف نیست شودی هم م و پیشرفته بزرگ یاز اقتصادها یشامل برخ نیا

همواره شرایط ریسکی متفاوت مورد توجه باشد و به دقت در نظر گرفته شود و شرکتها به سیاست های ریسک نوسان 

با توجه به شرایط (. 1396ی، امکانی و عسگرنژاد نورخیلی مهم است ) ریسک .(1399منتی، ) اورندیبعملکرد روی 

 اقتصادی پرنوسان امروز کشور ضرورت دارد که تاثیر ریسک نوسان عملکرد بر سودآوری مورد توجه قرار گیرد و تاثیر

 سرمایه فکری و اهرم مالی به عنوان عوامل اثرگذار بر این رابطه مورد توجه قرار بگیرند.

 متغیرها و مدل مفهومی تحقیق

 نرخ، رزا نرخ، ه نقدوجی؛ کنترلی: مال اهرمی و فکر هیسرما :لگریتعد؛ ریسک نوسان عملکرد: مستقل؛ سودآوری: وابسته

 ، لذا مدل مفهومی پژوهش به شرح ذیل است:در گردش هیسرمای، ناخالص داخل دیتول، تورم

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (1396؛ عسگر نژاد نوری و امکانی، 2022غفور و همکاران، پژوهش )مدل مفهومی 

 مبانی تجربی پژوهش )پیشینه پژوهش(

 شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها یو سودآور یبر اهرم مال یفکر هیسرما ریتاث (1403) ی و همکارانافشار

را  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یبر سودآور یفکر هیسرما ری( تاث1403) یاسلام را رد نکردند.

 یسهام شرکت ها یبه دفتر یزش بازارشرکت بر نسبت ار یو سودآور ی( اثر اهرم مال1403) یرستم هوشدار رد نکرد.

نامشهود بر سودآوری  یهاییدارا ریتأث (1400) یشاکر ی ونمازرا رد نکرد.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 (1396همکاران )ی و اکبررا رد نکردند.  در بورس اوراق بهادار تهران هانهیهز یچسبندگ یگریانجیها و نقش مشرکت

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاارزش برند در شرکت یگریانجیدر سودآوری با م غاتیتبل ةنیهز ریتأث پژوهشی با عنوان

نرخ شرکتها با معیارهای و سودآوری  یغاتیتبل ه هاینیهز نیدر ارتباط ب یانجیارزش برند، نقش مانجام دادند. بهادار تهران 

 ریتأث پژوهشی با عنوان (1396) یامکانی و عسگرنژاد نور .شته استو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام دا یی هابازده دارا

 یةسرما یادر بورس اوراق بهادار تهران: نقش واسطه شدهرفتهیپذ یهادر سودآوری شرکت سکیاثربخش ر تیریمد

و رشد ارزش  هاییبر نرخ بازده دارا سکیاثربخش ر تیریمد داد کهنشان بررسی ها  جینتای انجام دادند. و اهرم مال یفکر

 سودآوری ریسکمدیریت اثربخش 

 اهرم مالی سرمایه فکری

 متغیر وابسته متغیر مستقل
 متغیر تعدیلگر

، تورم نرخ، ارز نرخ، وجه نقدمتغیرهای کنترلی: 

 در گردش هیسرمای، ناخالص داخل دیتول
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نقش  هاییو نرخ بازده دارا سکیاثربخش ر تیریمد نیتنها در ارتباط ب یمثبت دارد. اهرم مال ی معنی دار وریبازار، تأث

 .رد نشدو رشد ارزش بازار  سکیر ثربخشا تیریمد نیفقط در ارتباط ب زین یفکر یةسرما یاداشته، نقش واسطه یاواسطه

 یآن در سال ها نیطن رغمی، عل2008پس از بحران  یسودآور شیافزا( نشان دادند که 2024) 2دی پالما میجلیاسیو و

 بر عملکرد داشت. یکم راتیتأث ریهمه گ یماریب نی. اافتیدر همه جا بهبود  باًیشرکت ها تقر ی. ساختار مال2012-2013

همکاران و  4( نشان دادند که متغیرهای مالی و اقتصادی زیادی بر سود اثرگذارند. تیزی سان2023) 3یوسف و همکاران

 یم ریتأث داریبر عملکرد پا یسبز به طور قابل توجه ینیکارآفر شیگرا کیبه عنوان  یفکر هیسرما( نشان دادند که 2022)

 نیب یکننده قابل توجه لیسبز اثر تعد یفناور ییایپو ن،یسبز. علاوه بر ا یفناور ییایو پو یطیمح یگذارد، مشابه آگاه

سبز و عملکرد  ینیکارآفر شیگرا نیدارد، اما ب یدر پاکستان و مالز یطیمح ستیسبز و سودآوری و ز ینیکارآفر شیگرا

سبز بر  ینیکارآفر شیگرا ریدر تأث یکننده قابل توجه لیتعد نقش یطیمح ستیز یوجود ندارد. آگاه یاجتماع

 ریتأث( 2021همکاران )و  5توموری .یطیمح ستیو ز یدارد، اما نه بر عملکرد اجتماع یسودآوری در پاکستان و مالز

بر  سکیر تیریمد ستمیاثر س( 2021) 6ی را رد نکردند. قضیه و قباناداروساز صنعتدر یبر سودآور یمال پذیری سکیر

( پژوهشی با عنوان عوامل موثر بر سودآوری شرکتهای دارویی در 2021) 7را رد نکردند. لیم و رخیمعملکرد شرکت 

اندونزی انجام دادند. یافته ها نشان داد که بین نقدینگی و بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد. بین نقدینگی و بازده 

اری وجود ندارد. همچنین بین حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد. بین نقدینگی و سود هر سهم رابطه معناد

توسعه پایدار و بازده دارایی رابطه معناداری وجود دارد. بین توسعه پایدار و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری 

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

معناداری وجود دارد. بین اندازه شرکت و قدرت بازار با سود هر سهم رابطه معناداری وجود ندارد. رشد فروش و رابطه 

( نشان داد که بین ابعاد سرمایه فکری و عملکرد 2017) 8کارایی شرکت هم با سودآوری رابطه معناداری نداشتند. لیو

قش تعدیلگری در خصوص ارتباط بین سرمایه فکری و عملکرد سازمان رابطه معناداری وجود دارد و سرمایه اجتماعی ن

سازمان بازی می کند. به علاوه ارتباط تجاری در خصوص ارتباط بین سرمایه اجتماعی و عملکرد نقش مثبتی بازی می 

عدم  زانی( م1( نشان دادند )2016) 9کند و عدم اطمینان محیطی در این ارتباط نقش منفی ایجاد می کند. مندی و کری

( حسابداران 2) گیری عملکرد رابطه مثبتی دارد.اطمینان راهبردی گزارش شده توسط حسابداران مدیریت با تنوع اندازه

ارزیابی عملکرد عملکرد )گیری مدیریتی که با عدم اطمینان راهبردی بیشتری روبه رو هستند در دستیابی به اهداف اندازه

تجاری، ردیابی عملکرد در مقابل اهداف، شناسایی معیارهای ارزیابی متوازن و شرکتهای فرعی، ابلاغ استراتژی واحد 

 کنند.توسعه راهبردها و عملیات آتی( از معیارهای عملکرد نسبتاً بیشتری استفاده می
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5 . Tomori 
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 متغیرهای پژوهش مفهومی تعریف: 1جدول 
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 (.2009، 11اندرسونشرکت )میزان انحرافات غیر قابل پیش بینی در فروش و سود  ERM ریسک نوسان عملکرد مستقل

 (.2017و همکاران،  12شامل سرمایه انسانی، مشتری و ساختاری است )جرج IC سرمایه فکری تعدیلگر

 (2022غفور و همکاران، دهد )میزان استفاده از بدهی ها را نشان می  LEV اهرم مالی تعدیلگر

 متغیرهای پژوهش عملیاتی تعریف: 2جدول 

 نحوه محاسبه() یاتیعملتعریف  نام متغیر

 معیار بازده دارایی ها که از تقسیم سود خالص بر دارایی ها استفاده می شود. سودآوری

 ها ییاستاندارد نرخ بازده دارا نه بر انحرافلاانحراف استاندارد فروش خالص سا نسبت عملکردریسک نوسان 

 (2000) 13پالیک مدل سرمایه فکری

 بدهی بلند مدت تقسیم بر دارایی ها اهرم مالی

 مدل پالیک

 است: زیر شرح به مرحله 5 یدارا( 2000) کیپال گیری سرمایه فکری با مدلاندازه سرمایه فکری:

 افزوده ارزش تعیین اول: مرحله

VA = OUT– IN 
ای که شرکت برر هایی( و کل هزینهOUTخدمات ) و کالاها فروش از حاصل درآمد (، کلVAشرکت ) افزوده ارزش

 (INشود )آماده کردن محصول یا خدمت متحمل می

-نمری نجانردهگ ورودی ارزش در ایجاد فرایند در انسانی نیروی فعال نقش دلیل به دستمزد و حقوق هزینه مدل، این در

-مری تلقری ایه گذاریسرم عنوان به بلکه شود،گرفته نمی نظر در هزینه عنوان به کارکنان به مربوط هزینه شود. بنابراین،

 :کرد بهمحاس زیر صورت به سالانه گزارشهای در موجود از اطلاعات استفاده با توانمی را افزوده ارزش گردد.

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

 شده به کارگرفته سرمایه کارایی تعیین دوم: مرحله

 و ه فیزیکریسررمای کره کرارایی اسرت لازم ارزش، کننرده ایجراد منرابع کارایی از کاملی تصویر ارائه برای مدل این در

 آید:به دست می زیر رابطه از کارایی این گرفت. نظر در نیز را سرمایه مالی

CEE = VA / CE 

                                                                                                                                                                                       
1 0 . Ghafoor 
1 1 . Andersen 
1 2 . Jorge 
1 3 . Pulic 
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 کرل دفترری برا ارزش اسرت برابرر کره (CEشرده ) بره کارگرفتره ( و سررمایهCEEشرده ) به کارگرفتره سرمایه کارایی

 .آن نامشهود داراییهای منهای شرکت داراییهای

 انسانی سرمایه کارایی تعیین سوم: مرحله

بره  انسرانی سرمایه اییکار بنابراین .شودمی گرفته نظر در انسانی سرمایه عنوان به کارکنان هایهزینه کلیه مدل، این طبق

 شود:می محاسبه زیر صورت

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

 ساختاری سرمایه کارایی تعیین: چهارم مرحله

 زیرر رابطه از ساختاری سرمایه مدل، طبق شود.می محاسبه ارزش ایجاد فرایند در ساختاری سرمایه نقش مرحله، این در

 آید:می به دست

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 فکری را سرمایه کارایی توانمی حال

ICE = HCE + SCE 
 (ICE) یفکر سرمایه کارایی

 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 ارزش ضریب

 لقوهبرا تروان از باشرد، مردیریت بیشرتر ضرریب ایرن هرقردر اسرت. شرکت ارزش ایجاد کارایی دهنده نشان ضریب این

 .(1393نمازی و قدیران آرانی،است ) کرده استفاده بهتر شرکت

 متغیرهای کنترلی نیز شامل موارد زیر می باشد:

 بدست می آید. وجه نقد که از تقسیم وجه نقد بر دارایی ها

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

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

 د.ه می شومرکز آمار محاسبتولید ناخالص داخلی که تغییرات آن با توجه به مقادیر اعلامی بانک مرکزی و 

 سرمایه در گردش از اختلاف دارایی جاری منهای بدهی جاری بدست می آید.
 آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق :3جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 0/59 0/25- 0/14 0/12 0/13 سودآوری

 0/83 0/00 0/25 0/17 0/34 ریسک

فکریسرمایه   5/39 4/30 5/23 -2/77 27/78 
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 0/69 0/00 0/11 0/04 0/08 اهرم مالی

 0/99 0/09 0/22 0/72 0/67 وجه نقد

تغییرات به درصد(ارز )نرخ   68/57 48/30 62/10 11/00 166/66 

 41/20 9/60 12/55 36/40 27/16 نرخ تورم

تغییرات به درصد() یداخلتولید ناخالص   -0/78 -1/60 3/92 -4/70 4/80 

 27752415 18456753- 5765711 525379 1268795 سرمایه در گردش

 :وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی
ی ی رگرسیونآزمونها باقیمانده های مدل رگرسیونی یکی از فرضهایی رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار بودن نرمال

زیرا . است شده ررسیب متغیرهای وابسته توزیع بودن نرمال اسمیرنف -کلموگروف آزمون از استفاده با ادامه در است

نجامد. پس می ا (قعیادیر واتفاوت مقادیر برآوردی از مق)نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقیمانده های مدل 

حل مناسبی  ن شرط راهدن اینبو لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار

از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ نمود.)برای نرمال نمودن آنها 
 

 : آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق4جدول 

 سودآوری

 عنوان

 Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال

کلموگروف 

 اسمیرنف -

مقدار 

 منفی مثبت قدرمطلق انحراف معیار میانگین احتمال

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

بنابراین فرض صفر  است 05/0است که این مقدار بیشتر از  07/0برابر با  (ROA) یسودآورمقدار احتمال برای متغیر وابسته 

 نرمال است. برای این متغیر رد نمیشود یعنی توزیع آن

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

، شکست ، وجود نقاط پرتشکل نادرست تابع مدل لیاز قب یمختلف لیها به دلااز نمونه یاریو در بس ستیصادق ن

 مشکل نیا یبررس ی. برامیهست یناهمسان انسیوار دهیزمان و... شاهد پد یدر ط یریادگی ،یدر جامعه آمار یساختار

پاگان توسط -و آزمون بروش وانتک-آزمون پارک، آزمون گلجسر، آزمون گولدفلد ت،یآزمون وا لیاز قب ییآزمون ها

ت ایکی از مفروض . در ادامه بررسی همسانی واریانس با آزمون وایت انجام شد.شده است یاقتصاددانان مختلف معرف

ریانس مسانی وااست. نقض این فرض مشکلی بنام ناه واریانس های اضافی در دوره های مختلفکلاسیک، یکسان بودن 

نس به انی واریال ناهمسجزء اخلال برابر با واریانس متغیر وابسته است، مشک ایجاد می کند. از آن رو که در واریانس،

تغیر مکاهش  یا افزایش رض بر این است که باواریانس، متغیر وابسته در دور ههای مختلف مربوط می شود. ف یکسان نبودن

های جمع وط به روشاند مرباین مشکل می تو ایجاد علت مستقل، واریانس متغیر وابسته )همان پسماند( تغیری پیدا نمی کند.

 :دچار مشکلات زیر شود که باعث می شود مدل آوری اطلاعات و یا افزایش تعداد متغیرهای باشد

 رش، کارا نباشد.علیرغم تخمین بدون تو

 واریانس خطا تورش داشته باشد.

 واریانس ضرایب تورش داشته باشد.

 گمراه کننده باشند. Fو  tآماره های 
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 : بررسی متغیر بودن واریانس5جدول 

White Heteroskedasticity Test 
0.723606331661 Probability 0.676898016103 F-statistic 
0.666548655574 Probability 6.71707703227 Obs*R-squared 

و سطح بود  6.7که  Obs*Rره است و همچنین آما 0.66که  P-Valueبود و سطح بحرانی  0.67که  F با توجه به آماره

 واریانس متغیر یکسان است. بنابراین ،فرض صفر رد نمی شود 0.66 معنی داری

پراکنش  نمودار نمودرا پراکنش که این پیش فرض بر اساسوجود ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار با 

ینکه ااز جمله  می استموجود بود. همچنین نمودارهای باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوی اطلاعات بسیار مه

ونی رسیندی رگی مدلبنداشتن الگوی منظم در پراکندگی این نقاط میتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش فرضها

 ند نیست.ه و الگومادفی بوداین نمودار تص است و تقریبا پراکندگی در است می باشد. در نمودار زیر به این نکته توجه شده

 

 تحلیل پانلی: 
های جمع آوری شده برای مقاطع اند یعنی دادهگردآوری شده 14زمانی -مقطعیها به صورت در تحلیل پانلی، داده

هایی که بدین صورت جمع آوری می شوند، استقلال مشاهدات در اینجا شرکتها( در طی زمان می باشد. در داده)مختلف 

های مختلف چندین مشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به هم وابسته حفظ نمی گردد زیرا از هر شرکت در سال

 ها از تحلیل پانلی استفاده میگردد.زیرا متعلق به یک شرکت هستند(. برای تحلیل این نوع داده)اند 

 انتخاب مدل:

ب میگردد فی( انتخاات تصادمدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثر ،مدل ادغام شده)در این بخش مدل مناسب را ازمیان مدلها 

 نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:
 هاسمن برای انتخاب مدل مناسب: آزمون چاو و آزمون 6جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه

 مقدار احتمال درجه آزادی ود-مقدار کای  مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

 مدل اول

 F 2/60 (88,256) 0/000مقدار 

 0/000 88 227/25 ود -مقدار کای  مدل با اثرات تصادفی 0/606 8 6/37

 0/000 88 228/62 ود -مقدار کای 

 مدل دوم
 F 2/58 (88,256) 0/000مقدار 

 مدل با اثرات تصادفی 0/717 10 7/09
 0/000 88 226/35 ود -مقدار کای 

                                                                                                                                                                                       
1 4 Cross section-time series 

Regression Standardized Predicted Value
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 مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه

 مقدار احتمال درجه آزادی ود-مقدار کای  مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

 0/000 88 228/62 ود -مقدار کای 

 مدل سوم
 F 2/55 (88,256) 0/000مقدار 

 مدل با اثرات تصادفی 0/653 10 7/75
 0/000 88 224/13 ود -مقدار کای 

ن مدلهای مورد استفاده است بنابرای 05/0از  است که کمتر 000/0مقدار احتمال آزمون چاو برای تمامی مدلها برابر با 

زمون ر احتمال آای برای شرکتها هستند یعنی مدل با اثرات مناسب است وبا توجه به اینکه مقادیدارای اثرات جداگانه

 در ادامه از ها است.ی دادهترین مدل برا است بنابراین مدل با اثرات تصادفی مناسب 05/0هاسمن برای تمام مدلها بیشتر از 

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

 :برازش مدل اول -الف 
 استفاده شده است. 15برآورد مدل کلی از تحلیل پانلیدر این بخش برای بررسی و 

 وجود دارد. یریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی رابطه معنادار نبی فرضیه اول:

(+ ریسک نوسان عملکردمستقل )( متغیر βخط )(+شیب α) دایمسودآوری(= عرض از وابسته )متغیر 

 کنترلی+ خطای مدل( متغیرهای 𝜆ها )شیب 
ROAit=α+β0RMit+𝜆Controls+ε 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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 از ترکم دارمق این. تاس 000/0 با برابر F داریمعنی احتمال مقدارشده است  برآورددر جدول زیر مدل با اثرات تصادفی 

دل معنی داری مدرصد  95یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 05/0

 متغیرهای مستقل و کنترل درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط 32است یعنی  32/0برابر با  تعیین ضریب میزان. وجود دارد

 بیان می گردد.

اقیمانده ها که یکی دیگر حاکی از عدم خودهمبستگی ب 2است مقادیر نزدیک به  74/1واتسون برابر با مقدار آماره دوربین 

 از فروض رگرسیون است را نشان می دهد. )بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.
 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول7جدول 

 VIF نتیجه احتمال مقدار tمقدار  مقدار ضرایب نماد عنوان

 - معنیبی 0/15 1/46 0/07 مقدار ثابت

 1/09 معنادار و مثبت RM 0/1 3/07 0/002 ریسک

 1/9 معنیبی CASH 0/04 0/80 0/43 وجه نقد

                                                                                                                                                                                       
1 5 Panel Analysis 

 داري وجود ندارد.مدل معني

 داري وجود دارد.مدل معني
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 VIF نتیجه احتمال مقدار tمقدار  مقدار ضرایب نماد عنوان

 1/9 معنیبی CURRENCY -0/00009 -0/80 0/43 نرخ ارز

 1/9 معنیبی INF 0/001 1/50 0/14 نرخ تورم

 2/70 معنیبی GDP -0/004 -1/77 0/08 تولید ناخالص داخلی

 1/6 معنادار و مثبت WC 0/000000012 7/97 0/000 سرمایه در گردش

 F 0/000مقدار احتمال  F 18/27مقدار 

 1/74 دوربین واتسون 0/32 ضریب تعیین

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

است  10باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از  10بالاتر از 

 96/1است و چون این مقدار بیشتر از  07/3برابر با  ریسک مدیریتبرای  tاست(. مقدار آماره  70/2بیشترین مقدار برابر با )

ریسک نوسان عملکرد و  ناست لذا رابطه این متغیر با متغیر وابسته معنادار و مثبت است لذا فرضیه اول تایید می گردد و بی

یی که مدیریت این بدین معنی است که شرکتها وجود دارد. یسودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی رابطه معنادار

اثربخش تری دارند دارای عملکرد بهتری خواهند بود. این موضوع با تئوری های رابطه ریسک و بازده همخوانی دارد. هر 

برابر با  GDPمقادیر آماره آزمون برای متغیرهای کنترلی  چه ریسک پذیری بیشتر باشد، انتظار سودآوری نیز بالاتر می رود.

)معنادار و مثبت( است برای سایر متغیرهای کنترلی  97/7برابر با  WCبرای  درصد اطمینان( و 90سطح  معنادر و منفی در) -77/1

 95است که در سطح اطمینان  46/1برای عرض از مبدا برابر با  tرابطه معناداری با متغیر وابسته وجود ندارد. مقدار آماره 

 مبدا معنادار نیست. درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از

 برازش مدل دوم: -ه
 یمعنادار ریبر رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی تأث یفکر هسرمای فرضیه دوم:

 دارد.

ROAit=α+β0RMit+β1 RM*IC +𝜆Controls+ε 

 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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 از ترکم دارمق این. تاس 000/0 با برابر F داریمعنی احتمال مقدارشده است  برآورددر جدول زیر مدل با اثرات تصادفی 

دل معنی داری مدرصد  95یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 05/0

 .وجود دارد

ه توسط متغیرهای مستقل و درصد از تغییرات متغیر وابست 33است یعنی در مدل به میزان  33/0برابر با  تعیین ضریب میزان

 کنترل بیان میگردد.

 وجود ندارد.داري مدل معني

 داري وجود دارد.مدل معني
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اقیمانده ها که یکی دیگر خودهمبستگی ب حاکی از عدم 2است مقادیر نزدیک به  74/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

 از فروض رگرسیون است را نشان می دهد.
 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل دوم8جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب نماد عنوان

 - معنادار و مثبت 0/777 0/3 0/016 مقدار ثابت

ریسک   RM 0/206 3/05 0/003 3/84 معنادار و مثبت 

 1/26 معنیبی IC 0/001 1/5 0/142 سرمایه فکری

 3/90 معنادار و مثبت RM*IC 0/002 1/78 0/076 تاثیر سرمایه فکری بر رابطه

 1/96 معنیبی CASH 0/045 0/99 0/322 وجه نقد

 1/89 معنیبی CURRENCY -0/00010 -0/9 0/374 نرخ ارز

 1/95 معنیبی INF 0/00087 1/5 0/138 نرخ تورم

 2/71 معنیبی GDP -0/004 -1/85 0/065 تولید ناخالص داخلی

 1/68 معنادار و مثبت WC 0/000000012 7/85 0/000 سرمایه در گردش

 F 0/000مقدار احتمال  F 15/51مقدار 

 1/74 دوربین واتسون 0/33 ضریب تعیین

 78/1برابر با  RM* ICمعنی( و برای )بی 47/1برابر با  IC)معنادار و مثبت(، برای  48/3برابر با  RMبرای  tمقدار آماره 

ریسک رابطه  در IC سرمایه فکری که حاکی از نشانه تاثیر RM* IC)معنادار و مثبت( است. با توجه به معنادار شدن بخش 

بر  یفکر هسرمایلذا  است لذا این فرضیه تایید می گردد. نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی

سرمایه فکری مهم ترین  دارد. یمعنادار ریرابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی تأث

نوع دارایی است که بر رابطه ریسک پذیری و سودآوری تاثیر دارد. هر چه سرمایه فکری بالاتر باشد رابطه ریسک پذیری 

در اقتصادهایی مانند ژاپن که به سرمایه فکری اهمیت زیادی می دهند تا حد  و عملکرد قوی تر خواهد شد. این موضوع

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

)معنادار و مثبت( است  85/7ابر با بر WCبرای  tبدون سرمایه فکری هیچ فایده ای نخواهد داشت. همچنین مقدار آماره 

درصد  95است که در سطح اطمینان  28/0برای عرض از مبدا برابر با  tسایر متغیرهای کنترلی بی معنی هستند. مقدار آماره 

 در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار نیست.

 برازش مدل سوم: -ح

 یمعنادار ریبر رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی تأث مالی اهرم فرضیه سوم:

 دارد.

ROAit=α+β0RMit+β1 RM*LEV +𝜆Controls+ε 

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

 داري وجود دارد.مدل معني
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 از ترکم دارمق این. تاس 000/0 با برابر F داریمعنی احتمال مقدارشده است  برآورددر جدول زیر مدل با اثرات تصادفی 

دل معنی داری مدرصد  95یعنی در سطح اطمینان  شودمی رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 05/0

 .وجود دارد

ه توسط متغیرهای مستقل و درصد از تغییرات متغیر وابست 10است یعنی در مدل به میزان  10/0برابر با  تعیین ضریب میزان

 کنترل بیان می گردد.

اقیمانده ها که یکی دیگر حاکی از عدم خودهمبستگی ب 2است مقادیر نزدیک به  69/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

 از فروض رگرسیون است را نشان می دهد.
 برآورد و آزمون پارامترهای مدل سوم: 9جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب نماد عنوان

 - معنیبی 0/181 1/34 0/062 مقدار ثابت

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

 3/01 معنیبی LEV -0/00000000012 -0/11 0/910 اهرم مالی

 4/27 معنیبی RM*LEV -0/00000000222 -0/9 0/379 تاثیر اهرم بر رابطه

 1/92 معنیبی CASH 0/044 0/96 0/338 وجه نقد

 1/91 معنیبی CURRENCY -0/00012 -1/02 0/306 نرخ ارز

 1/95 معنیبی INF 0/001 1/5 0/137 نرخ تورم

 3/01 معنادار و منفی GDP -0/005 -2/2 0/029 تولید ناخالص داخلی

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

 F 0/000مقدار احتمال  F 15/09مقدار 

 1/73 دوربین واتسون 0/33 ضریب تعیین

 -88/0برابر با  RM* LEVمعنی( و برای )بی -11/0برابر با  LEV(، برای معنادار و مثبت) 03/3برابر با  RMبرای  tمقدار آماره 

ریسک نوسان رابطه  در LEV که حاکی از نشانه عدم تاثیر RM* LEVبا توجه به بی معنی شدن بخش  معنی( است.)بی

بر رابطه ریسک  مالی اهرمیعنی ؛ است لذا این فرضیه رد می گرددعملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی 

از آنجایی که شرکتها در صورت  دارد.ن یمعنادار ریورسی و فرابورسی تأثنوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای ب

نداشتن منابع از اهرم مالی استفاده می کنند و این روش تنها روش تامین مالی نیست لذا این نتیجه نشان می دهد که روش 

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

ساله تاثیری نداشته است.  5اما در دوره ؛ کجا آمده خیلی اهمیتی ندارد. البته ممکن است در بلند مدت اثر گذار باشد

)معنادار و مثبت( است سایر متغیرهای کنترلی بی معنی هستند. مقدار آماره  74/7برابر با  WCبرای  tهمچنین مقدار آماره 

t  درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض  95است که در سطح اطمینان  34/1برای عرض از مبدا برابر با

 از مبدا معنادار نیست.

 بحث و نتیجه گیری

مناسب برای مالکین و به به عملکرد  یابیپر رقابت دست های بزرگ وکسب و کاربازار سرمایه به عنوان یک مقوله از در 

 رانیرو مد نیاثرگذار است. از ا ها بر ارزش شرکتعملکرد ، چرا که مدیران بسیار پر چالش و پر اهمیت است تبع آن

 شیموجود را در جهت افزا یها سکیبتوانند ر رشیقابل پذ یریعلاوه بر خطر پذ دیخود با گاهیحفظ جا یشرکت ها برا

در این پژوهش . یخارج ایاند و  یداخل ایکه بر عملکرد شرکت ها اثرگذارند  یکنند. موارد تیریمدشرکت عملکرد 
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در شرکتهای بورسی و  یو اهرم مال یفکر هیسرما یلیرابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری با در نظر گرفتن نقش تعد

 بررسی شد. فرابورسی

 نتایج پژوهش نشان داد که:

ینرو از ا ارد.جود دو یدآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی رابطه معنادارریسک نوسان عملکرد و سو نفرضیه اول: بی 

ه و رد استفادمو ورسیسودآوری در شرکتهای بورسی و فرابمی تواند به عنوان متغیر پیش بین برای  ریسک نوسان عملکرد

بورسی  ر شرکتهایددآوری سورای تحلیل قرار گیرد. متغیر سرمایه در گردش نیز به عنوان متغیر کنترلی و متغیر پیش بین ب

اد ی سبب ایجاحتمال مورد استفاده و تحلیل قرار گیرد. توجه به ریسک های ریسک نوسان عملکردهمراه با  و فرابورسی

 آمادگی برای مقابله با آنها و تبدیل تهدیدها به فرصت های مناسب است.

 یمعنادار ریی تأثبر رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورس یفکر هفرضیه دوم: سرمای

د مور بورسیسی و فراسودآوری در شرکتهای بورمی تواند به عنوان متغیر پیش بین برای  یفکر هاز اینرو سرمای دارد.

در  سودآوریی ین برابرلی و متغیر پیش استفاده و تحلیل قرار گیرد. متغیر سرمایه در گردش نیز به عنوان متغیر کنت

 مورد استفاده و تحلیل قرار گیرد. یفکر ههمراه با سرمای شرکتهای بورسی و فرابورسی

 ینادارمع ریأثتبر رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فرابورسی  مالی فرضیه سوم: اهرم

استفاده  مورد ورسیسی و فرابسودآوری در شرکتهای بوروان متغیر پیش بین برای نمی تواند به عن مالی از اینرو اهرم دارد.ن

 و تحلیل قرار گیرد.

ابطه ورسی رریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بورسی و فراب نبر اساس نتایج پژوهش که مشخص شد بی

 د و کمیتهرار گیرقمورد توجه مدیران  و سرمایه در گردش باید ریسک نوسان عملکردشت، از اینرو وجود دا یمعنادار

د را ی موجومدیریت ریسکی در شرکت برقرار نمایند تا همواره بتوانند در جهت بهبود عملکرد شرکت، ریسک ها

ته ار در کمیاثرگذ مدیریت نمایند. تحلیل سوات که در آن تهدیدها به فرصت تبدیل می شود باید جزء موارد کلیدی و

ز یسک نیرجه قرار گیرد. راهبردهای کاهش ریسک و انتقال ریسک و همچنین اجتناب از مدیریت ریسک مورد تو

 متناسب با شرایط باید مورد توجه جدی مدیران و کارکنان شرکت ها قرار بگیرد.

 ریأثرابورسی تفرسی و بر رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری در شرکتهای بو یفکر ههمچنین با توجه به اینکه سرمای

 بورسیرسی و فراکتهای بوسودآوری در شرمی تواند به عنوان متغیر پیش بین برای  یفکر هشت، از اینرو سرمایدا یعنادارم

تا این  ازه ندهندد و اجمورد استفاده و تحلیل قرار گیرد. شرکت ها باید در جهت بهبود اجزای سرمایه فکری تلاش نماین

و در  رار بگیردجدی ق دارایی مهم تضعیف گردد. امروزه سرمایه فکری به عنوان یک دارایی مهم همواره باید مورد توجه

مدیریت  ده بخشه فکری بخش سرمایه انسانی است که مدیریت آن بر عهارتقای آن تلاش گردد. مهم ترین بعد سرمای

 ش گردد.ها تلامنابع انسانی است که باید با آموزش های لازم در جهت کسب صلاحیت و حفظ صلاحیت های کلیدی آن

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

مینه حذف زر این دنادیده گرفته شود و بر روی تک تک دارایی های فکری باید تمرکز شود و تمامی نقاط ضعف مرتبط 

ذف ر نهایت حدوده و گردند. هر نوع دارایی فیزیکی باید با سرمایه فکری مرتبط گردد. این مهم سبب ایجاد ارزش افز

 فعالیت های فاقد ارزش افزوده خواهد شد.
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در  ووز نماید ی به رزمان بورس اوراق بهادار باید هر ساله چارچوب مدیریت ریسک را با توجه به ریسک های احتمالسا

ر دحتمالی و های ا جهت ارتقای شفافیت به شرکتهای بورسی ابلاغ نماید. مدیریت ریسک باید همواره متناسب با ریسک

 یسک داشتهیریت ررد. باید شرکت ها ملزم شوند که کمیته مدنظر گرفتن شرایط موجود مورد تعدیل و اصلاح قرار گی

 می شود و ی مشخصباشند و شرکتها از لحاظ میزان مدیریت ریسک نیز رتبه بندی شوند. رقابت واقعی در شرایط ریسک

 این مهم باید مورد توجه جدی قرار گیرد.

 مایند:نش مقایسه دهند و با نتایج این پژوههای زیر را انجام شود که پژوهشبه پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می

 سبورس و فرابور به صورت مقایسه ای در صنایع مختلفبررسی رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری 

 شرایط تورمیبررسی رابطه ریسک نوسان عملکرد و سودآوری با در نظر گرفتن نقش تعدیلی 

 منابع و مآخذ

 منابع فارسی

 ان،ق بهادار تهرشده در بورس اورا رفتهیپذ یشرکت ها یبر سودآور یفکر هیسرما ری(، تاث1403الهه، ) ،یاسلام 

 .بابل ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینو یکردهایرو یکنفرانس مل نیو سوم ستیب

 یو سودآور یالبر اهرم م یفکر هیسرما ری(، تاث1403محمد؛ ) ،یغراو اپنگیمحمود؛  ،یعبدالرضا؛ صمد ،یافشار 

از ) 4ماره ش -ره دهم ، دو1403زمستان  یو حسابدار تیریشده بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات مد رفتهیپذ یشرکتها

 .(76تا  65

 یگریانجیدر سودآوری با م غاتیتبل ةنیهز ریتأث ،(1396) ،معصومه ،شمس یقاسم ،مهسا ،فرخنده ،محسن ی،اکبر 

، (3)5 ی، دورهمال نیو تام ییدارا تیریمد هینشر ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاارزش برند در شرکت
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Regression relationship between performance volatility risk and 

profitability 
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Abstract 

Profitability is the most important goal of companies. Profitability creates value for the 

company's key stakeholders. Profitability is related to risk and possible deviations in 

performance. The purpose of this research is to investigate the relationship between risk, 

performance fluctuation and profitability in listed and over-the-counter companies. The 

research is of applied type in terms of purpose and correlation type in terms of method. For 

data analysis, regression based on panel data of companies in the capital market from 1397 to 

1401 was used. The analyses were conducted with Eviews and SPSS econometric software. 

The findings showed that there is a significant relationship between performance volatility risk 

and profitability in listed and over-the-counter companies; Intellectual capital has a significant 

effect on the relationship between performance volatility risk and profitability in listed and 

over-the-counter companies, but financial leverage does not have a significant effect on the 

relationship between performance volatility risk and profitability in listed and over-the-counter 

companies. Companies should always plan to manage potential risks and reduce potential 

losses. 
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