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 ۳۰/۱۰/۱۴۰۲: رشیپذ خیارت ۲۳/۰۱/۱۴۰۲ :افتیدر خیتار

 چکیده
در مقابل اطلاعات  ییعنوان محصول نهامؤثر از دانش به استفادهٔ یتلاش برا یفکر هٔیسرما
است. طبق هو عملکرد بانک یوربهره توسعهٔ یاتیاز منابع ح یکیو  خام است عنوان مادهٔبه
 یتنها منابع راهبرد یرکفهای هیسرما، بر منابعیدگاه مبتنیو د یرکف هٔیبر سرمایدگاه مبتنید

 .نندکمی داریبرتر و پا یت رقابتیجاد مزیجه ایکه سازمان را قادر به خلق ارزش و در نت تندهس
های در بانک یریپذسکیو ر ،ثبات بانک، یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس پژوهش نیهدف ا

 هٔیفرض یبررس یکه برا است بانک ۱۲شده در بورس تهران است. حجم نمونه شامل رفتهیپذ
موردمطالعه قرار گرفته  ۱۴۰۰-۱۳۹۴ یهاسال یها طبانک نیا سالهٔهفت طلاعاتا پژوهش
است.  شدهاستفاده  پژوهش نیا یهاداده لیو تحل یبررس یبرا EViewsافزار نرماز است. 

شده رفتهیپذ یهادر بانکها و ثبات بانک یفکر هٔیسرما نیدهد بمی نشان پژوهش یهاافتهی
شده در بورس رفتهیپذ یهادر بانک یریپذسکیو ر یفکر هٔیسرما نیب و نیز ،اندر بورس تهر
از  یریگو بهره یها را در طراحبانک تواندیم جینتا نیوجود دارد. ا یمعنادار تهران رابطهٔ

ثبات  شودیمامر باعث  نیا و درسان یاریها بانک یفکر هٔیرماس هدفمند دربارهٔ یهااستیس
 .ابدی شیافزاها بانک
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۳۶

 مقدمه ۱
بر دانش شده یرا پشت سر گذاشته و وارد اقتصاد مبتن یجهان عصر اقتصاد صنعت ،امروزه

است که در  یکنند که متفاوت از منابعمی رشد و رقابت یبا استفاده از منابعها است. سازمان
 یری و خلق ارزش امروزه موضوعاتکف هٔیسرما ،گرید داشتند. از طرف دیها تأکگذشته بر آن

قرار  یاقتصادی و دولت-ینهادهای علمو ، گذارانهیسرما، رانیهستند که موردتوجه خاص مد
ری تنها کفهای هیسرما، بر منابعیدگاه مبتنیری و دکف هٔیبر سرمایدگاه مبتنیاند. طبق دگرفته

برتر  یت رقابتیجاد مزیجه ایمنابع راهبردی هستند که سازمان را قادر به خلق ارزش و در نت
یکی از منابع  فکری (. سرمایه۱۴۰۰ٔ، ، پورآقاجان، و رمضانی)ابراهیمیان نندکمی داریو پا

کاربرد تواند در طراحی و می است. نتایج این پژوهشهوری و عملکرد بانکبهره وسعهٔحیاتی ت
کمک کند و ها گذاران بانکفکری به مدیران و سیاست سرمایهٔ هایی برای توسعهٔاستراتژی
افزوده محک سمت ایجاد ارزشگیری خود را بهمعیاری ایجاد کند که میزان جهتها برای بانک
، منابع)نامشهود های ییای از داراری را مجموعهکف هٔیسرما( ۱۹۹۸) ۱سیبنتبزنند. 
ند. وی یآمی دستجاد ارزش بهیو ا یرد سازمانککند که از عملمی فیتعر (رقابت و ،هاییتوانا

 هٔیسرما و ،مشتری هٔیسرما ،یانسان هٔیری را شامل ابعادی همچون سرماکف هٔیابعاد سرما
سطح دانش فردی است که کارکنان سازمان ، یانسان هٔیکند. منظور از سرمامی انیساختاری ب

های ییدارا هٔیکل، ساختاری هٔی. منظور از سرمااست یصورت ضمنهب لاًدانش معمون یا وند دار
رد. منظور از یگمی ازهای بازار مورداستفاده قراریشدن ناست که برای برآورده یرانسانیغ

ط خود شامل یشده در روابط سازمان با محدانش قرار گرفته هٔیکل، (مشتری) یارتباط هٔیسرما
مهم  یانسان هٔیسرما، ن ابعادین ایدر ب، سیبنت دهٔیبه عق. است کنندگانعرضه و انیمشتر
اپردازی یؤر ،ریکطوفان ف ک است که از جلسهٔیرا منبع نوآوری و بازسازی استراتژیز ،است

 ،یشخصهای ق بهبود مهارتیاز طر ،توسط کارکنان یمیقدهای لیکنارگذاشتن فا، در اداره
 کارگیری سرمایهٔ(. صنایع خدماتی در به۲۰۲۰، ۲)سابرامانیام و یونت شودمی ره حاصلیو غ

برداری اوری جدید بهرههمواره تلاش دارند از فنّها بانک ،فکری پیشرو هستند و در این میان
در ایران نیز ها کنند تا با بهبود عملکرد خود بتوانند سهم بازار خود را گسترش دهند. بانک

ای است که بدون توجه به گونهفکری دارند و ماهیت این صنعت به ایهٔای به سرمهژتوجه وی
 حیات آن میسر نیست. ادامهٔ ،فکری سرمایهٔ

                                                                                                                                  
1 Bontis 
2 Subramaniam & Youndt 
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 ۳7 هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

ترین موضوعات نظام بانکی هر کشور برای رشد باتی از مهمثر بیدثر ؤارزیابی عوامل م
ابع و ثبات بانکی بیانگر پایداری در ساختار من ،روشود. ازاینمی اقتصادی آن محسوب

ها بانک پایهٔ عنوان سرمایهٔثبات بانکی به، پژوهش هاست. براساس پیشینهٔمالی آنمینأت
عنوان توان بهمی ثبات بانکی را ،دیگرعبارتو به کندمالی کمک های تواند در جبران زیانمی

 ،از طرفی(. ۱۳۹7، )عیسوی و همکارانکرد پیشروی ثبات مالی در اقتصاد مطرح 
و  ،طیرات عمده در محییوجود تغ ،سازىرشد جهانىروند روبه ،اورىر فنّیهاى اخشرفتیپ

رى یگمیند تصمیانان در فریاطمو عدم کسیش ریباعث افزا یثباتبیط یرى در شرایگمیتصم
 است. نحوهٔ پیچیدگی های زیادی را به بار آوردهن خود یه اکده است شها ران در سازمانیمد

زان یرفتار آنان است. م نحوهٔ دهندهٔوى نشان یهاالعملسکرات و عییتغ نیر با ایبرخورد مد
تى یژگى خاص شخصیو نندهٔکانیب، کسیران به رینگرش مد رى و نحوهٔیپذکسیل به ریتما
رى یگمیند تصمیادر فرها آن زانهٔیگرکسیا ریرانه یپذکسیزان رفتار ریم نندهٔکنییران و تعیمد

ط یدنبال شرابه کنند،میاجتناب  کسیرى از ریگمیران به هنگام تصمیسرى از مدیک. است
 کنند،میاستقبال  کسیاز ر، گرید ایولى عده ،نددار زیگرکسیتى ریو شخص اند،آرام و باثبات

ها بانک(. ۱۳۹۹، )حقی و وثیق نددار ریپذکسیتى ریژگى شخصیو و اند،راتییدنبال تغبه
 موردتوجه خاص قرار ریسک حیطهٔدر  ،دارند یکه در نظام اقتصاد ییبسزا تیعلت اهمبه
جاد یو ا یلدر بخش ما مندنظامهای سکیمقابله با ر یرانه برایشگیر پی. اتخاذ تدابرندیگمی

 یاستیس بستهٔ یعناصر اصل، یمـالهای بحران نهٔیکاهش هز یبرا یسسات مالؤاستحکام در م
تى در آن یریه سطوح مختلف مدکجزء مؤسساتى هستند ها کهستند. بانها بانک یثبات مال

هاى کسیه دارند( با رکى یهارىیگمیز سطح تصمیت خود و نیت فعالی)با توجه به ماه
تر و در سطح نییو در سطوح پاها کبان مدیرهٔهیئت، لانکرو هستند. در سطح همختلفى روب

 (.۱۴۰۰، یمواجه هستند )محبوبى در سطح شعبه ئهاى جزکسیساى شعب با رؤر، ىیاجرا
ال است ؤگویی به این سدرصدد پاسخ پژوهشاین ، شده در بالابا توجه به مطالب گفته

مطالعات چگونه است؟ ها پذیری در بانکو ریسک ،ثبات بانک، فکری که رابطه بین سرمایهٔ
عملکرد نظام بانکی از منظر کارایی و پایداری با تحلیل و بررسی عوامل  موردبسیاری در 

متغیرهای توسعه و ساختار بخش ، اقتصادی مختلفی ازجمله متغیرهای اقتصاد کلان و توسعهٔ
عد به بُ صرفاً ،صورت گرفته است. در این مطالعات بانکیو نیز متغیرهای درون ،بانکداری
 ویژه سرمایهٔهعد کیفی موضوع بنظام بانکی پرداخته شده و به بُر عملکرد دثر ؤی معوامل کمّ

ر دثر ؤتوجهی نشده است. درخصوص بررسی عوامل م است، پایدار فکری که الزامات توسعهٔ
 آثاربا محوریت  ثبات بانکی نیز مطالعات اندکی در داخل صورت گرفته است که بیشتر

عد و به بُ است و ساختار صنعت بانکداری ،اقتصاد کلانهای شاخص، بانکیمتغیرهای درون
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۳۸

توان به می ،توجهی نشده است. در این دسته از مطالعات ن موضوعفکری ای سرمایهٔ
. یکی کرد( اشاره ۱۳۹۰( و شایگانی و آرانی )۱۳۹۶) ی نظیر نظریان و همکارانهایپژوهش

موضوعات فوق تحت  یبررس، متفاوت این پژوهش با سایر مطالعات پیشینهای دیگر از جنبه
 است. یدانشهای ییز وجود روابط تجاری متأثر از دارایو ن یطینان محیاطمط عدمیشرا

هایی که از سطح بیشتری از کنترل و تمرکز نشان داده است شرکت هاهمچنین نتایج پژوهش
ها این دارایی در مقابلهایی که نسبت شرکتبه ،نامشهود خود برخوردارندهای روی دارایی

بهتر بوده و نوسان  دارای عملکرد و بازگشت سرمایهٔ، توجه هستندفکری بی ویژه سرمایهٔو به
حاضر  ساختار کلی مقالهٔ .(۱۳۹۰،و همکاران )همتیکمتر بوده استها قیمت سهام این شرکت

 ۴ بخش ،پژوهشهای فرضیه ۳بخش  ،مبانی نظری پژوهش ۲بدین شرح است که بخش 
بیان  7بخش  ،شناسیروش ۶بخش  ،پژوهشمدل مفهومی  ۵خش ب ،پژوهش پیشینهٔ
 پیشنهاد اختصاص یافته است. گیری و ارائهٔبه بحث و نتیجه ۸و بخش  ،هایافته

 پژوهش نظریمبانی  ۲

 فکری سرمایهٔ ۱ – ۲
نیروی ، تولیدی و صنعتی بود و عوامل فیزیکی از قبیل زمین اقتصاد جهان، ۲۱تا قبل از قرن 

دانش کانون ، در کنار آن عوامل فیزیکی، ۲۱اما در قرن  ؛آفرین بودندو غیره ارزش ،پول، کار
 و جایگاه دانش و سرمایهٔ ،و صنایع پیدا کردهها ای در بنگاهاهمیت برجسته ،توجهات شده
و تجربه که  ،اطلاعات، دانش(. ۲۰۰۶، ۱)چوو همکاران روز بیشتر شده استفکری روزبه
ن منابع یم هستند. ایکوستیت در قرن بیقاصل و مبنای موف، نامندمی ریکف هٔیجمعاً سرما
ری کف هٔیاعتقاد دارد سرما ۲استوارت .هستند یت رقابتیجاد و حفظ مزید ایکل، نامشهود
است  یری سازمانیادگیو  ،رقابت، تجربه، ریکفهای ییدارا، اطلاعات، ای از دانشمجموعه

 هٔیسرما ،درواقع (.۱۳۸5)قلیچ لی و مشبکی ،کار گرفته شود جاد ثروت بهیتواند برای امی که
ها آنهای ییسطح و تواناهمی هاگروه یو منابع انسان ،یدانش سازمان، کارکنان همهٔ ریکف

 ییشود. در معنامی مستمر یجاد منافع رقابتیرد و باعث ایگیدربر م افزودهجاد ارزشیرا در ا
توان می یطورکلبه .ارزش بازار و ارزش دفتری سازمان استن یری تفاوت بکف هٔیسرما، ساده

درحال حرکت ها جاد ارزش در سازمان است و سازمانیا یری عامل اصلکف هٔیگفت سرما
ری از دو جنبه کف هٔیری سرمایگاندازه .ری هستندکف هٔیق سرمایسمت خلق ارزش از طربه

                                                                                                                                  
1 Chu et al. 
2Stewart 
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 ۳۹ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

ص بهتر منابع در راستای یتخص که هدف از آن یسازماندرون، یکیت است. یدارای اهم
در ، که هدف از آن یسازمانبرون، گرییسازمان و دهای نهیرساندن هزحداقلو به ییاکار

رشد  ینیبشیسازمان برای پ های موجود و بالقوهٔگذاریهیدسترس قراردادن اطلاعات سرما
ری کف هٔیبازده سرما ،یمحور کنونبلندمدت است. در جوامع دانشهای زییرز برنامهینده و نیآ

های ر گروهیو سا ،گذارانهیسرما ،رانیادی دارد و اکثر مدیت زیاهم یمال هٔیدر مقابل سرما
هستند تا ها رد بازار شرکتکجادشده و عملیری اکف هٔیان سرمایافتن رابطه می ینفع در پیذ

ن اهداف یترز مهما یکیکه ییازآنجا ند.شومند ن اطلاعات بهرهیخود از ا یمات مالیدر تصم
کنندگان از ری استفادهیگمیاعتماد در تصمد و قابلیاطلاعات مف ارائهٔ، یمالهای صورت هٔیته
 یری مانع از شناخت کافکف هٔیگرفتن اطلاعات مربوط به سرمادهیلذا ناد، است ن اطلاعاتیا

 .خواهد شدها رد سازمانکعوامل بهبود عمل
و تحول در ابعاد و  ،یدگرگون، یدگیچیپر است از پ ،میکنمی یای که ما در آن زندگهزاره

به ابهام و  یدگیچین پین است. اکرممیباً برای ما غیری آن تقریگال گوناگون و اندازهکاش
 هاد که افراد و سازمانیآمی وجودبه یهنگام یطینان محیاطمانجامد. عدممی نانیاطمعدم
وکارشان ط کسبیرات در محییو تغ یدادهای اساسیرو بهبه ادراکشان نسبت ینان کاملیاطم

که در  ییهااست سازمان یعیطب .نندیبمی ندهیح آیصح ینیبشیندارند و خود را ناتوان از پ
نامطمئن  یطیرا با محیز ،رو شوندهاری روبیبسهای با دشواری ،کنندیم ین عصر زندگیا

رات ییزان تغیرا هرقدر که میز، بدی داشته باشدتواند معنا و مفهوم ین نمیا ،ند. البتهامواجه
کند و در یر مییکننده از اطلاعات هم تغازهای مشتری و مصرفین ،شتر باشدیای بدر جامعه

های زییرو برنامهها شتر و روشیبه اطلاعات بها و شرکتها سازمان ،یطین شرایچن
جزء دنبال بهن تحولات را جزءیا ایروابط تجاری پو ،ن فضایاز دارند. در ایتری نمنسجم

ش یشان را افزایهاد تلاشیبا، نامطمئن یط صنعتیماندن در محیبرای باقها کند. شرکتیم
م ساختار یتنظ، ت بازاریزه را با بهسازی موقعیانگ وجود آورند کههری را بکدهند تا منابع ف

ر دهند و ییی مشتری تغازهایو رابط تجاری در پاسخ به ن ،یاتیندهای عملیافر، یسازمان
برخلاف انتظار معمول در  یطینان محیاطمکه عدمییت کنند. ازآنجایا را تقویپو یطیمح
ن منفعت یبنابرا شود ویشتر میسک بیفرصت و ر نهٔیش هزیباعث افزا ،دهدمی دور رخ ندهٔیآ
 .دهدیم را کاهش یاجتماع هٔیجاد سرمایا

مطالعات ، ردکر عملدر آن یو تأث یری و اجتماعکف هٔیان سرمایرابطه م یمنظور بررسبه
 ارانکخدادادی و هم، (۲۰۱۳اران )کو هم ییرضا، (۱۳۸۹) یصدقو یمتعددی توسط عباس

ری کف هٔیدارای سرماهای دارند شرکتیان میب یطورکلکه به ره انجام شده استیو غ (۱۳۹۴)
 و مبهم اصطلاحی فکری سرمایهٔ. هتری برخوردارندرد بکبالاتر از عمل یاجتماع هٔیو سرما
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۴۰

 فراهم را جدیدی منابع پایگاه تواندمی ،شود برداریبهره و درک که زمانی و است پیچیده
تلاش برای  فکری سرمایهٔ ،دیگرعبارتبه و بپردازد رقابت به سازمان آن طریق از که سازد

، زادهاست )شفیع خام( )مادهٔ اطلاعات مقابل نهایی( در محصول) دانش از مؤثر استفادهٔ
فکری وجود دارد. در این  گوناگونی برای محاسبه و سنجش سرمایهٔهای روش(. ۱۳۹۵
از دلایل  است. فکری از مدل پالیک استفاده شده برای محاسبه و سنجش سرمایهٔ ،پژوهش

مالی های فکری است که از طریق صورت سرمایهٔ راحتی آن در محاسبهٔ ،استفاده از این روش
 .شودمی این کار استفاده برایهمراه آن های یادداشت و

فکری  گیری سرمایهٔاندازه برایرا  فکری سرمایه افزودهٔارزش ۲۰۰۰و  ۱۹۹۸پالیک در سال 
آوردن دستهبرای ب، ۲( پالیک۱سرمایه فکری افزودهٔارائه کرد. در روش )ارزشها شرکت

عینی و غیرعینی درون یک شرکت تهیه های ارزش کارایی ایجادشده از دارایی اطلاعات دربارهٔ
افزوده شود. ارزشمی افزوده شروعبه ایجاد ارزششده است. این مدل با توانایی شرکت نسبت

کل درآمد حاصل از فروش تولیدات خدمات و  outاست. منظور از  INو  outتفاوت بین 
تولید  برایهایی است که تمام هزینه INو منظور از  است شده به بازارارائههای سرویس
ید به این نکته مهم توجه داشت که در مدل هزینه شده است. باها سرویس و ،خدمات ،کالاها
 ءاستهلاک جز حقوق و دستمزد و مزایای آن( و هزینهٔ )کل هزینهٔ دستمزد هزینهٔ ،پالیک
 ارزش یند ایجادابه نقش فعالیت در فرنسبت حقوق و دستمزدهزینه شود. نمی INهای هزینه
شود. محسوب نمی شود(می ایجاد دستمزدهای )که توسط هزینه لقوهاعامل ب، افزوده
شرکت تجاری  عنوان ارزش ایجادشدهٔبه دستمزدرمز اساسی در مدل پالیک رفتار  ،گونهبدین

 منعکس ساختاری سرمایهٔانسانی و  شده توسط سرمایهٔاست. نتیجه آن است که ارزش اضافه
افزوده ارزشدر  ،شوددلیل اینکه وجوهی از شرکت خارج نمیاستهلاک نیز به شود. هزینهٔمی
زیر نوشت  رابطهٔصورت توان بهمی راافزوده ارزشبنابراین  ،شودمحسوب نمی INء جز

 :(۱۳۹۵، نور، و حسنون، رضایی)جعفری
𝑉𝐴 = استهلاک هزینه   + دستمزد و حقوق هزینه +  (۱)                 عملیاتی سود

 
 

 فیزیکی کارایی سرمایهٔ محاسبهٔ ۲-۱-۱
 

                                                                                                                                  
1 value added Intellectual Capital 
2 Pulic 
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 ۴۱ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

را ضریب کارایی سرمایه فیزیکی  گرفته شدهکار هفیزیکی ب به سرمایهٔ (VA)افزوده ارزشنسبت 
 بدست می آید: ۳و  ۲می گویند که از طریق رابطه 

 

𝐶𝐸𝐸 =
𝑉𝐴 

𝐶𝐸
                                              (۲) 

 
        𝐶𝐸 = کل دارایی − دارایی نامشهود =  (۳)           دارایی مشهود

 

CEE ایجاد  برایفیزیکی  کارگیری سرمایهٔهبه بنسبتها توانایی فکری شرکت کنندهٔبیان
 .(۱۳۸۴، و سراجی )انوریافزوده است. ارزش

 انسانی کارایی سرمایهٔ محاسبهٔ ۲-۱-۲
شده برای ال صرفیبیشتر با رافزوده ارزش دهد که چطورمی انسانی نشان کارایی سرمایهٔ

 HCتوانایی ، HCبه افزوده ارزشدستمزد در شرکت ایجاد شده است. نسبت  حقوق و هزینهٔ
 (.۲۰۲۱، ۱،سینگ و آناندادالوایکند )می به ایجاد ارزش در یک شرکت بیانرا نسبت

حقوق و دستمزد شاخصی از یک شرکت است. پالیک های کند که کل هزینهمی پالیک بیان
، عملکرد است کند که همان نتایجمی مشخص بازارکند که چون حقوق و دستمزد را می فرض

 کند.می را برای ایجاد ارزش در شرکت بیان HC توانایی، HCبه افزوده ارزشپس نسبت 
 

𝐻𝐶𝐸 =
𝑉𝐴

𝐻𝐶
                                                                  (۴) 

𝐻𝐶 =  (۵)              کل حقوق و دستمزد پرداختی به منابع انسانی
 
 HCE، شودمی مقایسه هادر سطح یک گروه از شرکت HCEوقتی که  ،طور مشابهبه
ال یبرای هر رافزوده ارزشبه هایش نسبتاز کیفیت منابع انسانی شرکت و توانایی یشاخص
این است که  دهندهٔنشان ،بالاتری دارند HCEهایی که شرکت و است HCشده بر صرف
یعنی کارایی ، افزوده بیشتری حاصل شده استحقوق و دستمزد ارزشهای نسبت هزینهبه

 .(۱۴۰۰، )محبوبی کارکنان آن شرکت بالاست

                                                                                                                                  
1 Dalwai, Sing & Ananda 
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۴۲

 ساختاری کارایی سرمایهٔ محاسبهٔ ۲-۱-۳
ساختاری را در ایجاد ارزش  ساختاری است که سهم سرمایهٔ سرمایهٔ ،کارایی ارتباطسومین 
 دهد.می نشان

𝑆𝐶  ،در مدل پالیک = 𝑉𝐴𝐼 − 𝐻𝐶𝐼 گیری اندازهدرSCE  مقداری ازSC  موردنیاز
)سرمایه  SCاست و آن شاخصی از چگونگی موفقیت افزوده ارزشدلار از  ۱به تولید نسبت

صورت زیر به SCو افزوده ارزشگونه سومین ارتباط بین در خلق ارزش است. بدینساختاری(
 شود:می محاسبه

𝑆𝐶𝐸 =
𝑆𝐶

𝑉𝐴
                                  (۶) 

𝑆𝐶 = 𝑉𝐴 − 𝐻𝐶                            (7) 
های ای از کاراییتوانایی فکری از شرکت است و آن خلاصه محاسبهٔ ،آخرین نسبت

)عیسوی و  است VAICجدید و واحد همان  یشاخص موردتوجه پیشین است. این نتایج در
 .(۱۳۹7، همکاران
 

𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝐶𝐸𝐸 + 𝐻𝐶𝐸 + 𝑆𝐶𝐸              (۸) 

 ثبات مالی ۲-۲
 هایتکانهدر برابر  ،یعنی بازارهای مالی کلیدی ،مالی نظاماست که در آن  حالتیثبات مالی 

مدیریت  ،مالیهای گری صندوقواسطه -تواند وظایف اصلی خود می است و اقتصادی مقاوم
وعاتی موض از یکی مالی ثبات. طور هموار انجام دهدرا به - هاو ترتیب پرداخت ،هاریسک

های تحلیلوادبیات اقتصادی امروز بسیار موردبحث قرار گرفته است. ارتباط تجزیهاست که در 
شناخته  ۱۹۹۰ المللی در پایان دههٔمالی بینهای بار در بحرانبرای اولینمربوط به ثبات مالی 

 تقویت شد. این تحولات نیاز به ارائهٔ ۲۰۰7همچنین با بحران مالی و اقتصادی در سال  ،شد
وتحلیل ثبات هنگام تجزیه(. ۱۴۰۰، )محبوبی ای را افزایش دادمستمر افکار عمومی حرفه

خارجی و داخلی  هایتکانهکه کل سیستم قادر به مقاومت در برابر  ای رادرجه ،سیستم نهادی
اما محیط مالی  ،شوندهمیشه منجر به بحران نمی هاتکانه ،کنیم. البتهمی بررسی ،است

ثباتی علل بی یمختلفهای نظریه .سالم اقتصاد شود تواند مانع توسعهٔمی خودخودیناپایدار به
 ها ممکن است با توجه به دوره و کشورهایی که در حوزهٔارتباط آنکنند. می مالی را تعریف

مالی  نظامر کل دساز که متفاوت باشد. در میان عوامل مشکل ،اندوتحلیل قرار گرفتهتجزیه
 :شده است تعریف رموارد زی ،گذاردمی تأثیر

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
02

.1
6.

55
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
24

 ]
 

                             8 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1402.16.55.2.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1963-en.html


 ۴۳ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

 ،باورقابلنرخ ارز غیر سازوکار ،اقتصادی ناکافیهای سیاست ،آزادسازی سریع بخش مالی 
)کرمی و  مقررات حسابداری و حسابرسی کافیو  ،نظارت ضعیف ،تخصیص ناکارآمد منابع

صورت بلکه به ،طور جمعیتنها بهنه ،مالیهای دلایل ذکرشده برای بحران(. ۱۳۹۹، ابراهیمی
بسیار  یوتحلیل ثبات مالی کارتجزیه ،بنابراین ؛شوندمی جداگانه یا در ترکیب تصادفی ظاهر

مالی است که  نظامثبات مالی ویژگی (. ۱۳۹۸، احمدی جشفقانی)رمضانی و  پیچیده است
 آید یا در نتیجهٔمی وجودهزا در بازارهای مالی بصورت درونمالی را که بههای عدم تعادل

وقتی سیستم  برد.می از بین ،کندمی توجه ایجادبینی قابلحوادث نامطلوب و غیرقابل پیش
 کننده جذبخوداصلاح سازوکارهایاقتصادی را عمدتاً از طریق  هایتکانه ،پایدار باشد

های منظازدن اقتصاد واقعی یا سرایت به سایر کند و از وقوع حوادث نامطلوب در برهممی
زیرا بیشتر معاملات  ،کند. ثبات مالی برای رشد اقتصادی بسیار مهم استمی مالی جلوگیری

بدون ثبات (. ۱۳۹۹، )حقی و همکاران شودمی مالی انجام نظامر اقتصاد واقعی از طریق د
ممکن است ها قیمت دارایی ،سودآور ندارندهای مالی پروژهمینأتمایلی به تها بانک ،مالی
از هنجار ها پرداخت تسویهٔ ها خارج شود و برنامهٔذاتی آنهای توجهی از ارزشطور قابلبه

نفس ضروری است. پیامدهای ثبات مالی برای حفظ اعتمادبه ،بنابراین ؛شودمی خارج
و سقوط بازار سهام  ،تورم شدید ،هابانک ،ازحد شامل بحران مالیثباتی بیشاحتمالی بی

 (.۱۳۹۵، )جعفری و همکاران است

 پذیریریسک و ریسک ۲-۳
 این پدیدهٔ ضرورت مطالعهٔو اساسی است و از مباحث محوری  حسابداریدر  کبررسی ریس

 را کریس نیز ۱گالیتز .(۱۳۸۸، نژاداصغری)مدهوشی و  مهم از اهمیت لازم برخوردار است
ه تغییرات احتمالی کسازد روشن می تعریفاین داند. می ر هرگونه عایدید ننوسا هرگونه

 ،بنابراین ؛سازدمی مواجه کما را با ریس ،چه مثبت و چه منفی ،خاص یآینده برای شاخص
 هر: ندکمی معرفی چنیناین را کسری ۲شیرر .ان دارد تغییرات ما را منتفع یا متضرر سازدکام

 کریس ،منحرف سازد ،گذار انتظار داردسرمایهرا حاصل از آنچه  ه بتواند نتیجهٔک ایپدیده
 .(۲۰۱۹، ۳)هافمانشود می نامیده

                                                                                                                                  
1 Galitz 
2 Shirer 
3 Hafman 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
02

.1
6.

55
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
24

 ]
 

                             9 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1402.16.55.2.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1963-en.html


 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۴۴

منفی نوسانات  ه تنها به جنبهٔکدارد  وجود کدیگری نیز در خصوص ریسهای دیدگاه ،البته
. کندمی تعریف سرمایه دادنازدست یا درآمد کاهش احتمال را ریسک ۱هیوب.توجه دارد

، )محبوبی توان دو دیدگاه کلی را به شرح زیر ارائه کردمی ریسک تعریف برای ن،بنابرای
دیدگاه و در  احتمالی بازدهی در آیندهعنوان هرگونه نوسانات ریسک به، دیدگاه اول. در (۱۴۰۰
 .است عنوان نوسانات احتمالی منفی بازدهی در آیندهریسک به ،دوم

پذیرند. قبولی از ریسک را میگریزند یا سطح قابلریسک کنندگان بازارافراد و مشارکت کلیهٔ
کنندگان چراکه مشارکت ،کندمالی پیدا می مفهوم ریسک بدین جهت کاربرد زیادی در حوزهٔ

 ،پرسند. در حقیقتاز سطح ریسک آن می ،بهاداری بازار در اولین مواجهه با هرگونه ورقهٔ
ند و همواره بیشترین بازدهی اگذاریگیری برای سرمایهریسک و بازدهی دو رکن اصلی تصمیم

هر (. ۱۳۹۵، زادهشفیع) گذاری استمعیاری مناسب برای سرمایه ،توجه به حداقل ریسک با
 یارک موجود در حوزهٔهای کسیبتواند ر دیبا ،ار باشدکبهه مشغولک یادر هر حوزه ،یریمد

های تکشر کسیر تیریمد ،شودمی مربوط هیاما آنچه به بازار سرما ،ندک تیریخود را مد
های ییارزش دارا در یمیستقتواند اثر ممی رانیمد نیموقع ابه می. تصماست یگذارهیسرما
در  رانیمد فیوظا نیتراز مهم یکی کسیر تیریمد ،نیبنابرا ؛ت داشته باشدکشرداران سهام
 یسوبه شانیهاهیسرما تیو هدا گذارانهیبه اعتماد سرما تواندیه توجه به آن مکهاست تکشر

 ینامطلوب و مهم عواقبتواند می کسیر تیریدر مد یانگار. سهلکند یانیشا کمکبازار 
 (.۱۳۹7، ی)آرمند و محمد دگذار یبرجا یاعتبار ای ،یمال ،یکیزیلحاظ فبه

ها ند. اگر بانکابه هم وابسته اًمیمستق هابانک یریپذسکیبازده سهام و ر ،در حقیقت
 زیها نوجود دارد که بازده سهام آن ییاحتمال بالا ،حرکت کنند یریپذسکیسمت ربه شتریب

رو هروب یادیز یهاسکیخود با ر تینوع فعال لیدلبهها بانک ،واقعدرو برعکس.  بالا رود
ازجمله  یاتیو خطر عمل ،ینگیخطر نقد ،خطر بازار ،یخطر اعتبار ،عنوان مثالبه ؛هستند

 نیمقابله با ا یها برابانک ،نیبنابرا .شوندیها مآن ریها درگهستند که بانک ییهاسکیر
امر  نیهستند. ا یریپذسکیر شیافزا دنبالبه ،هااز آن دنیدبیاز آس یریو جلوگ هاسکیر
 ها شود.بازده سهام بانک شیباعث افزا تواندیم

 پژوهشهای فرضیه ۳
 معناداری وجود دارد. رابطهٔها فکری و ثبات بانک سرمایهٔ بین -۱فرضیهٔ 
 معناداری وجود دارد. رابطهٔها پذیری در بانکفکری و ریسک بین سرمایهٔ -۲فرضیهٔ 

                                                                                                                                  
1 Hiob 
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 ۴۵ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

 پژوهش پیشینهٔ ۴
و  ،ثبات بانک ،فکری رابطه بین سرمایهٔی به بررسی پژوهش( در ۲۰۲۱دالوای و همکاران )

ای شامل این مطالعه نمونه اختند.پرداز بازارهای نوظهور آسیایی  پذیری: شواهدیریسک
 را مورد مطالعه قرار داده است. ۲۰۱۹تا  ۲۰۱۰کشور آسیایی برای دوره  ۱۲بانک از  ۲۰۴
 ،ثبات بانک ،فکری سرمایهٔبین  یید است وأموردت پژوهشهای فرضیه نشان داد شپژوهنتایج 

 معناداری وجود دارد. رابطهٔ پذیریو ریسک
با توجه  یهر ساختار سرماد یفکر یهٔسرما ییکارا یرتأث( در پژوهشی به ۲۰۲۰) سابرامانیان

 یتالیاییاهای شرکتجامع های براساس مجموعه دادهپرداخت.  یو سودآور یسکبه نقش ر
چه شرکت  یر اهرم مالد یفکر یهٔکند که سرمامی یمقاله بررس ینا ،۲۰۱۸-۲۰۰۸ در دورهٔ

 یاهرم مال یفکر یهٔسرما یبا سطح بالا ییهادهد که شرکتمی نشانها یافتهگذارد. می ییرتأث
 هستند. یفکر یهٔسرما یینبا سطح پاهای از شرکت یرترپذیسکدارند و سودآورتر و ر یکمتر

گذاری و فکری با بازده سرمایه سرمایهٔ نیب در پژوهشی به بررسی رابطه ،(۲۰۱۹) هافمن
 شدهرگرفتهاکهب سرمایهٔ یعنی آنی اجزا سطح در یفکر سرمایهٔ ریمتغپرداخت.  پذیریریسک
 ارزش ریمتغ یریگاندازه یبرا که است یساختار سرمایهٔ و ،انسانی سرمایهٔ ،)زیکییف و )مالی
 سرمایهٔ هکنشان داد ها است. یافته شده استفاده نامشهودها ارزش مدل از یفکر سرمایهٔ

این  درفکری  دارد و سرمایهٔ ارتباط معنادار وجود پذیریریسکگذاری و فکری با بازده سرمایه
 تأثیرگذار بوده است.ها شاخص
ر د فکری و مالکیت نهادی سرمایهٔر یتأثدر پژوهشی به بررسی  (۲۰۱۹) ۱،الدر و کیمبولک

شرکت تولیدی از  ۱۵۸خصوصی دانمارک پرداختند. تعداد های تکشر بهینه و باثبات ردکعمل
موردبررسی قرار گرفتند و  ۲۰۱۸-۲۰۱۲ هایآماری در قلمرو زمانی سال شرکت جامعهٔ ۲۵۲

وجود و معنادار  مثبت رابطهٔ ،تکشر بهینه و باثبات ردکو عمل یت نهادکین مالیبدریافتند 
ها تکشر فکری و عملکرد بهینه و باثبات سرمایهٔمثبت و معناداری بین  رابطهٔ همچنین ،دارد

 .وجود داشت
 کنندهٔفکری و عوامل تعیین سرمایهٔ رابطهٔ یبررس در پژوهشی به (۲۰۱۸) ۲و دیگو  بیون

های هیفرض آزمون منظوربهمدت بازار سرمایه کشور انگلیس پرداختند. کوتاههای آن در بدهی
 شده است. استفاده درصد ۵ یخطا سطح در مربعات حداقل ونیرگرس زیاز آنال ،پژوهش این

                                                                                                                                  
1 Bolek ,Elder & Kim 
2 Biyon & Diego 
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۴۶

های فکری شرکت مدت در سرمایهٔکوتاههای این بود که نقش بدهی پژوهشاز نتایج این 
 انگلیسی بسیار حائز اهمیت است.

 شرکت ۱۵۰مالی  عملکرد و فکری سرمایهٔ رابطهٔ بررسی به (۲۰۱7) ۱ ،پلومن و هانکوکتان
 نتایج. پرداختند سنگاپور ۲۰۱۶-۲۰۱۲های سال فاصلهٔ بهادار در اوراق بورسهای شرکت از
 مالی عملکرد و فکری اینکه سرمایهٔ ازجمله. بود توجهقابل مختلفهای بخش در پژوهش این
و  فکری سرمایهٔ همچنین. برخوردارند مثبت همبستگی از معنادار ایگونهبهها شرکت این

 مستقیم رابطه دارایها شرکت عملکرد با فکری سرمایهٔ رشد نرخ نیز وها شرکت آتی عملکرد
 بود. متفاوت صنعت باها شرکت عملکرد در فکری سرمایهٔ سهم ،دیگر سوی از. بود

فکری و پایداری و  سرمایهٔ نیب رابطه یبررس به ( در پژوهشی۱۹۸۵) ۲راجان و میل گروم
 یق بدهیطر از یمالنیتأم درصد هک ییهاتکشر دادند نشان هاپرداختند. آنها ثبات شرکت

 هٔینظر، وسکمع رابطهٔ نیا هک ردندک ادعا زین و است؛ مترک فکری سرمایهٔ، دارند یبالاتر
 منجر، شتریب یتقارن اطلاعات عدم هک ردندک انیب، آن دنبالند. بهکمی دییتأ را یمراتبسلسله

 شود.می فکری سرمایهٔ از شتریب استفادهٔ به
ر شاخص دهای بانکی اثرگذاری شاخص سرمایه و ریسک( در پژوهشی به ۱۴۰۰محبوبی )

 امعهٔپرداخت. ج کید بر ریسک اعتباری و نقدینگیأثبات و عملکرد مالی در بانک پارسیان با ت
و  ۱۳۹۸-۱۳۸۰های زمانی موردبررسی سال آماری پژوهش حاضر بانک پارسیان و بازهٔ

و ابزارهای  ایصورت اسنادی و کتابخانهبه پژوهشاین  . روش تهیهٔاست صورت فصلیبه
های علمی کتاب، پژوهشو مقالات مرتبط با موضوع ها نامهصورت پایانگردآوری مطالب به

بانک پارسیان است. یکی از الگوهای مرسوم در  ترازنامهٔو  ،وعو اقتصادی مرتبط با موض
با توجه به  شود.استفاده می ۳توزیعیهای سری زمانی الگوی خودرگرسیونی با وقفههای داده

 .موردپذیرش قرار گرفتها تمام فرضیه ،نتایج تخمین مدل
ر مدیریت ریسک و دفکری  ثیر سرمایهٔأبررسی ت( در پژوهشی به ۱۳۹۹کرمی و ابراهیمی )
آماری  جامعهٔپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای عملکرد سازمانی شرکت

های بهادار تهران طی سال شده در بورس اوراقهای پذیرفتهتمام مدیران شرکت ،این پژوهش
 عنوانهبها نفر از مدیران شرکت ۱۳۰ ،هاییبوده است که با اعمال محدودیت ۱۳۹۲-۱۳۹7

 بین که دادپژوهش نشان های حجم نمونه انتخاب شدند. نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه

                                                                                                                                  
1 Tan, Plowman & Hancock 
2 Rajan &  Milgrom 
3 AutoRegressive Distributed Lag, ARDL 
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 ۴7 هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

 سرمایهٔ همچنین بین و داردرابطه وجود ها در میان شرکت ،و مدیریت ریسک فکری سرمایهٔ
 .وجود داشت معناداری نیز رابطهٔها در میان شرکت ،و عملکرد سازمانی فکری

داران عمده و کیفیت رابطه بین قدرت سهامبه بررسی  ی( در پژوهش۱۳۹۹حقی و وثیق )
شده در بورس اوراق بهادار پذیرفتههای فکری در شرکت کید بر سرمایهٔأحاکمیت شرکتی با ت

بهادار  شده در بورس اوراقشرکت پذیرفته ۱7۴آماری پژوهش شامل  نمونهٔپرداختند.  تهران
های جزء پژوهش ،. پژوهش حاضر از لحاظ هدفاست ۱۳۹7-۱۳۹۲زمانی  تهران برای دورهٔ

 هٔدر زمر ،رویدادی است و از نظر روش پژوهشرویکرد پس کاربردی و با استفاده از
داران عمده قدرت سهام بین گیرد. نتایج پژوهش نشان داد کهمی توصیفی جایهای پژوهش

فکری  شرکتی و سرمایهٔ و کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه وجود دارد. بین کیفیت حاکمیت
 دارد.د رابطه وجو
های ر پایداری شرکتدفکری  ثیر سرمایهٔأبررسی ت( در پژوهشی به ۱۳۹۹زاد )نیک
 ،آماری موردمطالعه در این پژوهش جامعهٔ پرداخت. شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
است که  ۱۳۹7-۱۳۹۳های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفتههای شرکت

شرکت از  ۱۰7تعداد  ،پژوهشآماری  منظور غربالگری جامعهٔبه مندنظامبراساس روش حذف 
های ویوز و آزمونافزار ایآماری انتخاب شد. با استفاده از نرم عنوان نمونهٔشرکت به ۵۲۰

ات و آزمون رگرسیون حداقل مربع ،آزمون هاسمن ،لیمر اف. آزمون ،ناهمسانی واریانس
 سرمایهٔ نشان داد پژوهشپرداخته شد. نتایج  پژوهشهای وتحلیل دادهمعمولی به تجزیه

ثیر أشده در بورس اوراق بهادار تهران تپذیرفتههای ر سطح افشای پایداری شرکتد فکری
 .معناداری دارد

بررسی موضوعات مرتبط با مالکیت فکری در ( در پژوهشی به ۱۳۹۸رمضانی و احمدی )
( پرداختند. )مورد مطالعه: قوانین و مقررات ایران پذیرریسکهای گذاریسرمایه
ای مدون در ایران و جهان بوده و طورکلی دارای تاریخچهپذیر بهریسکهای گذاریسرمایه
 ،محیط انجام ،قالب کلی از شرایط ،و نگارش مقالات مختلف برای آن هاپژوهش دادنانجام

ترین چالش مربوط به ده است. عمدهکروط به آن را مشخص و موضوعات مرب ،قوانین خاص
شدن نتمرکز نهادهای مجری قوانین مربوط و اجراییفقدان مالکیت فکری در ایران بحث 

 .است المللی و قوانین مصوب در داخل کشوربینهای کامل قوانین کنوانسیون
ر رابطه بین حاکمیت دثیر بحران مالی أبررسی ت( در پژوهشی به ۱۳۹7آرمند و همکاران )

در پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای فکری در شرکت شرکتی و سرمایهٔ
شرکت از بین  ۱۲۲ای متشکل از نمونه ،مندنظامبا استفاده از روش حذف  ،این مطالعه

انتخاب  ۱۳۹۵-۱۳۹۰زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورهٔپذیرفتههای شرکت
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۴۸

فرعی برای  اصلی و سه فرضیهٔ یک فرضیهٔ ،د. با توجه به متغیرها و مبانی نظری پژوهشیش
اقتصادسنجی استفاده شد. نتایج حاصل های از روشها پژوهش مطرح و برای آزمون فرضیه

ر رابطه بین ساختار مالکیت داول تا سوم نشان داد که بحران مالی های از آزمون فرضیه
ثیر معناداری دارد و همچنین بحران مالی أبورسی تهای فکری شرکت و سرمایهٔ مدیرهتئهی
 .ثیر معناداری داردأبورسی تهای فکری شرکت مدیره و سرمایهٔتئر رابطه بین ترکیب هید

فکری و ریسک بازار  رابطه بین سرمایهٔ مطالعهٔ( در پژوهشی به ۱۳۹7آرمند و محمدی )
-روش پژوهش توصیفی پرداختند. رس اوراق بهادار تهرانشده در بوپذیرفتههای شرکت

رویدادی است. نتایج پژوهش برای پس ،پیمایشی و از نظر هدف کاربردی و از لحاظ رویداد
است. با توجه  ریسک بازار با فکری سرمایهٔ مثبت و معنادار بین فرضیه حاکی از وجود رابطهٔ

ها رسد و شرکتنظر میضروری بهها شرکتکارگیری مدیریت دانش در به ،به نتایج پژوهش
کارگیری ضمن افزایش به ،فکری مجزا برای سنجش و مدیریت سرمایهٔ باید با ایجاد واحدهایی
ساختارها و راهبردهای شرکت را بهبود بخشند تا از این طریق عملکرد  ،نیروهای متخصص
 د.کستگی شرکت را کاهش دهنو ورش ،احتمال نقدشوندگی سهام را افزایش ،خود را ارتقا داده

دادن میزان عنوان ابزار ارتباطی و شاخصی برای نشانفکری به سرمایهٔ ،طور خلاصهبه
 ،شود و ازآنجاکه عملکرد با شفافیت گزارشگری مالی در ارتباط استمی عملکرد مالی محسوب

 بالاها آن سودآوری بانک تبع  و بهها عملکرد بانک ،فکری توان گفت با افزایش سرمایهٔمی
، ساختاری، انسانیهای فکری مثل سرمایههای رود. با توجه به اینکه ارزش سرمایهمی

 ،شودمالی منعکس نمیهای و مواردی از این قبیل است که بیشتر مواقع در صورت ،ارتباطات
زار در با ،شودمی مالی فقط بخش مشهود ارزش شرکت منعکسهای اگرچه در صورت ،لذا

نامشهود های پس ارزش دارای ،دنشومی آن سنجیدههای براساس کل ارزش داراییها شرکت
گونه که از خاطرتان نیم. همانکتوانیم با ترکیب اطلاعات بازار و مشتقات آن برآورد می را

عملکرد نظام بانکی از منظر کارایی و پایداری با تحلیل و  موردمطالعات بسیاری در  ،گذشت
ی عد عوامل کمّبه بُ صرفاً ،ولی در این مطالعات ،عوامل مختلف صورت گرفته است بررسی

فکری که  ویژه سرمایهٔهعد کیفی موضوع بر عملکرد نظام بانکی پرداخته شده و به بُ دثر ؤم
ر ثبات بانکی دثر ؤخصوص بررسی عوامل م توجهی نشده است. در ،است پایدار الزامات توسعهٔ

متغیرهای  آثاربا محوریت  در داخل صورت گرفته است که بیشتر نیز مطالعات اندکی
فکری  عد سرمایهٔو به بُ است اقتصاد کلان و ساختار صنعت بانکداریهای شاخص، بانکیدرون

متفاوت این پژوهش با سایر مطالعات های توجهی نشده است. یکی دیگر از جنبه این موضوع
 پژوهش ،بنابراین است؛ یطینان محیاطمدمط عیموضوعات فوق تحت شرا یبررس ،پیشین

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
02

.1
6.

55
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
24

 ]
 

                            14 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1402.16.55.2.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1963-en.html


 ۴۹ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

و  ،ثبات بانک ،فکری ال است که رابطه بین سرمایهٔؤگویی به این سحاضر درصدد پاسخ
 شده در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟پذیرفتههای پذیری در بانکریسک

 پژوهشمدل مفهومی  ۵
موردنظر و روابط های که متغیرارچوب مفهومی استوار است هی بر چپژوهشتمام مطالعات 

 کند.می ها را مشخصآن

 

 

 

 

 

 

 پژوهشمدل مفهومی  ۱ شکل

 پژوهشروش  ۶
و  ،ثبات بانک ،فکری تعیین رابطه بین سرمایهٔ پژوهش این هدف اینکه به توجه با

 هدف نظر از حاضر پژوهش که کرد بیان چنین توانمی ست،هاپذیری در بانکریسک
. پردازدمی ،دارد وجود واقعی یدنیا در که علمی مسئلهٔ به دادنپاسخ هب زیرا، بوده یکاربرد

ف وضع یبر توصرا علاوهیز است، تحلیلی-یشیمایتوصیفی از نوع پ ،از لحاظ ماهیت و روش
برای دقت و اعتبار پردازد. می ینیبشیبر پیبرحسب روابط مبتنها هیبه آزمون فرض ،موجود

تا پایان سال  ۱۳۹۴ساله که از ابتدای سال هفترو دورهٔ زمانی پیش   پژوهشبیشتر نتایج 
پژوهش موردمطالعه شامل  جامعهٔانتخاب شد.  پژوهشعنوان دورهٔ زمانی به ،است ۱۴۰۰
 زیر باشند: هایی است که حائز معیارهایبانک کلیهٔ
شده در بورس پذیرفتههای در فهرست بانک ۱۳۹۴هایی که نامشان در پایان سال بانک (۱

 ؛اوراق بهادارتهران ثبت شده باشد
 ؛از این فهرست حذف نشده باشند ۱۴۰۰سال تا پایان  (۲

 سرمایه فکری
 ثبات بانک

 ریسک پذیری

تسهیلات 
 اعطایی

 اندازه اهرم مالی
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۵۰

 ؛ واسفند باشد ۲۹منتهی به ها بانکسال مالی  (۳
زمانی  در بازهٔ پژوهشموردهای بانکبرای  پژوهش دادناطلاعات مربوط به انجام (4

 دسترسی باشد.قابل پژوهش
 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به فیلترهای موجودهای پذیرفتهتعداد بانک

 .استبانک  ۱۲
پایان سال مالی  شدهٔمالی حسابرسیهای برای روایی پژوهش از داده پژوهشدر این 

در بورس باید توسط حسابرسان ها مالی شرکتهای استفاده شده است ازآنجاکه صورت
توان گفت می ،بنابراین ،ه در بورس اوراق بهادار باشدئاراررسی قرار گیرد تا قابلبمورد مستقل
. بودندشده از روایی بالایی برخوردار مالی حسابرسیهای مورداستفاده از صورتهای که داده

منظور تشخیص اینکه از کدام روش )تلفیقی . بهاستها از نوع ترکیبی داده ،در پژوهش حاضر
کدام مدل  ،شدن روش تابلوییصورت پذیرفته یا تابلویی( برای تخمین استفاده شود و در

که در ادامه به  استهایی مستلزم آزمون فرضیه ،تصادفی( به کار گرفته شود آثارثابت یا  آثار)
 .شودمیها پرداخته توضیح آن

 لیمر .اف آزمون ۶-۱
شود. این آزمون لیمر استفاده می .اف های تلفیقی یا تابلویی از آمارهٔبرای انتخاب یکی از روش

های تابلویی و تلفیقی در روش داده ۱(اسآراس) مقایسه بین مجموع مربعات جملات خطا
بیشتری )از قبیل آنکه  های تلفیقی پارامترهای محدودکنندهٔ. ازآنجاکه در روش دادهاست

شود( های مقطعی ثابت در نظر گرفته میضرایب عرض از مبدأ در طول زمان و در بین داده
 ،های تابلوییبه روش دادههای تلفیقی نسبتانتظار بر این است که روش داده ،وجود دارد؛ لذا

RSS بنابراین اگر  ؛بیشتری داشته باشدRSS ( اسالاُروش حداقل مربعات معمولی)با  ،۲
های بهتر است که از روش داده ،داری افزایش پیدا نکندطور معنیها بهشدن محدودیتاضافه

در این  .تر استهای تابلویی مناسبش دادهرو ،صورتدر غیر این. تلفیقی استفاده شود
 عنوان مدل غیرمقید شناختهتصادفی به آثارعنوان مدل مقید و مدل مدل تلفیقی به ،آزمون
مدل مقید و مدل غیرمقید با هم  مجموع مربعات باقیماندهٔ ،بنابراین در این آزمون ؛شودمی

 د:نشومقایسه می

                                                                                                                                  
1 Really Simple Syndication 
2 Ordinary Least Squares, OLS 
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 ۵۱ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

(۹) F(N−1),(NT−N−K) =
RRSS−URSS N−1⁄

URSS NT−N−K⁄
 

( تعداد درجات N-1. )استمقاطع  نمایندهٔ Nمتغیرهای توضیحی و  دهندهٔنشان Kکه در آن 
 .استآزادی در مدل غیرمقید  هٔتعداد درج ( نیزNT-N-Kآزادی در مدل مقید و )

بدین معنی که  ؛بودن عرض از مبدأهاستبر یکسانمبنی H0 فرضیهٔ ،در این آزمون
. نیستهای تابلویی گروهی خیلی شدید نبوده و نیازی به استفاده از روش دادهاختلاف درون

استفاده از روش  دهد وها را نشان میأنبودن عرض از مبدیکسان H1فرضیهٔ ،در مقابل
 کند.های تابلویی را توصیه میداده

H0: αi =  α  
H1: αi ≠ α  

 ،تر باشدبزرگ (NT-N-K)( و N-1آزادی ) جدول با درجهٔ Fاز  شدهمحاسبه Fچنانچه 
های روش داده ،بنابراین ،توان پذیرفتهای تلفیقی را نمیبر پذیرش دادهمبنی H𝟎 فرضیهٔ

 تابلویی ارجحیت دارد.

 آزمون هاسمن ۶-۲
شود این پرسش مطرح می ،رد شده باشد H0 فرضیهٔ ،لیمر .افدادن آزمون اگر بعد از انجام

بررسی است. آزمون تصادفی قابل آثارثابت و  آثارهای یک از روشکه مدل در قالب کدام
این آزمون  رود. آمارهٔهای تابلویی به کار میهاسمن برای تعیین روش تخمین در روش داده

 صورت زیر است:آن به آزادی است و فرضیهٔ درجهٔ Kدو با -دارای توزیع خی

H0:bs =B̂s  
H1:bs ≠ B̂s  

(۱۰) W = (bs − B̂s)
′
(M1 − M۰)−1(bs − B̂s) ≅ X2 

M0 تصادفی آثارکواریانس به روش  –: ماتریس واریانس 
M1 ثابت آثارکواریانس به روش  –: ماتریس واریانس 
B̂s تصادفی آثار: برآورد پارامتر به روش 
bs ثابت آثار: برآورد پارامتر به روش 

 H0 آزادی باشد فرضیهٔ درجهٔ Kدو جدول با -تر از خیشده بزرگمحاسبه چنانچه آمارهٔ
 ،دشوثابت استفاده می آثاراز روش  ،شود. در این صورتتصادفی رد می آثاربر پذیرش مبنی

 تصادفی استفاده شود. رآثاباید از روش  ،پذیرفته شود H0 ولی اگر فرضیهٔ
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۵۲

 ثابت آثار ۶-۳
اما ضرایب شیب میان  ،عرض از مبدأ برای هریک از واحدها متفاوت است ،در این روش

ثابت به این  آثارشود. اصطلاح ثابت نامیده می آثار واحدهای مختلف ثابت است. این مدل
از مبدأ طی زمان عرض  ،دلیل است که با وجود تفاوت عرض از مبدأ میان واحدهای مختلف

 کند.تغییر نمی

 تصادفی آثار ۶-۴
های مقطعی رود که تفاوت بین دادهشمار میتصادفی هنگامی الگوی مناسب به آثارمدل 

های مربوط به ممکن است واریانس ،صورت تصادفی باشد. باید توجه داشت در این حالتبه
باید  و همسانی واریانس باشدمقاطع مختلف با هم یکسان نبوده و مدل موردنظر دچار نا

 استفاده کرد. ۱(اسالجییافته )از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم اساُال جای روشبه
 صورت زیر ارائه شده است:هب پژوهش متغیرهای

 عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته بهفکری  سرمایهٔ ،متغیر مستقل: در این پژوهش
 ؛است شده

  در  وابستهعنوان متغیر بهپذیری ثبات بانک و ریسک ،پژوهش : در اینوابستهمتغیر
 ؛ واست نظر گرفته شده

 عنوان متغیر بهو تسهیلات اعطایی  ،اهرم مالی ،اندازه : در این پژوهشکنترلی متغیر
 .است در نظر گرفته شده کنترلی
 :است صورت زیربه پژوهشگیری متغیرهای اندازه مدل و شیوهٔ

 معناداری وجود دارد. فکری و ثبات بانک رابطهٔ سرمایهٔ اول: بین فرضیهٔ
 اول: رگرسیون فرضیهٔ رابطهٔ

bank stability =  α +  β1 IC +  β2 SIZE +  β3 LEV +  β4 LOAN +  ɛ 
 

 معناداری وجود دارد. رابطهٔها پذیری در بانکفکری و ریسک دوم: بین سرمایهٔ فرضیهٔ
 دوم: رگرسیون فرضیهٔ رابطهٔ
 

                                      
bank Risk =  α +  β1 IC +  β2 SIZE +  β3 LEV +  β4 LOAN +  ɛ                                

 
                                                                                                                                  
1 General Least Squared, GLS 
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 ۵۳ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

 :است صورت زیربه پژوهشتعاریف عملیاتی و منظری متغیرهای 
 ٔفکری  سرمایه(SC) 

 این در آن یاجزا و یفکر سرمایهٔ متغیر مستقل یریگاندازه یبرا مورداستفاده مدل
 :است محاسبه به شرح زیر . نحوهٔاست (۲۰۰۰مدل پالیک ) شامل پژوهش

𝑉𝐼𝐴𝐶 = 𝐻𝐶𝐸 + 𝑆𝐶𝐸 + 𝐶𝐸𝐸                         (۱۱) 
 که در آن
VAIC؛فکری شرکت سرمایهٔ افزودهٔ= ضریب ارزش 
HCE ٔ؛انسانی شرکت = ضریب سرمایه 
SCE ٔ؛ وساختاری شرکت = ضریب سرمایه 
CEE ٔاست.فیزیکی شرکت  = ضریب سرمایه 

 د:شومی هریک از متغیرهای این مدل به شرح زیر محاسبه

𝐶𝐸𝐸 =
𝑉𝐴

𝐶𝐸
                                          (۱۲) 

𝑆𝐶𝐸 =
𝑆𝐶

𝑉𝐴
                                               (۱۳) 

𝐻𝐶𝐸 =
𝑉𝐴

𝐻𝐶
                                               (۱۴) 

 :که در آن
𝑉𝐴 = 𝑂𝑃 + 𝐸𝐶 + 𝐷                                                                                             (۱۵) 
𝐻𝐶

=  (۱۶)                                                                                      هزینه حقوق و دستمزد
𝑆𝐶 = 𝑉𝐴 − 𝐻𝐶                                                                                                     (۱7) 
𝐶𝐸 = ارزش دفتری دارایی نامشهود

−  (۱۸)                                    ارزش دفتری کل دارایی

                𝐸𝐶 =  هزینه حقوق و دستمزد کارکنان
𝑂𝑃 =  سود عملیاتی
𝐷 =  هزینه استهلاک

 

 ثبات بانک (bank stability) 
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۵۴

از (، ۲۰۲۱) دالوای و همکاران پژوهششاخص ثبات بانکی به پیروی از  برای محاسبهٔ
 :شده است به شرح زیر استفاده ۱۹ رابطهٔ
 
 

𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 =
𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 𝐴𝐷𝐸𝑄𝑈𝐴𝐶𝑌 + 𝛾𝑅𝑂𝐴

𝜎𝑅𝑂𝐴
                                (۱۹) 

  
 :که در آن
Zscore؛: شاخص ثبات بانکی 

capital adequacy؛سهام( صاحبان حقوق به غیرجاری : شاخص کفایت سرمایه )مطالبات 
µroa؛ و: میانگین بازده دارایی 
σroaاست. : انحراف معیار بازده دارایی 

مت و لاس دهندهٔنشان ،تری داشته باشدتر و مثبتهرچه مقادیر بزرگ Zscoreشاخص 
 .ستهاثبات بیشتر بانک

 ها پذیری در بانکریسک(bank Risk) 
خان به پیروی از پژوهش پذیری ریسکمتغیر وابسته گیری در این پژوهش برای اندازه

 ۲۰ طبق رابطهٔ( سهام معیار بازده روزانهٔانحراف ) از معیار ریسک کل (۲۰۱۶)۱،اسجل و هو
 شده است.به شرح زیر استفاده 

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖, 𝑡 =
1

𝐷𝐴𝑌𝑆 𝑖, 𝑡
∑(𝑅 − Ȓ)2                                                (۲۰) 

 :که در آن
Total Riski,t :پذیری بازده سهام بانک نوسانi  در سالt؛ 

Riٔسهام بانک  : بازده روزانهi؛ و 
Daysi,t تعداد روزهایی از سال :t ٔسهام بانک  است که برای آن بازده روزانهi  محاسبه شده
 است.

 ٔبانک  اندازه(SIZE) 
 بانک استفاده شده است. گیری اندازهٔبرای اندازهها در این پژوهش از لگاریتم کل دارایی

 ( اهرم مالیLEV) 

                                                                                                                                  
1 Khan , Scheule & Wu.. 
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 ۵۵ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

ها به جمع کل داراییها اهرم مالی از نسبت کل بدهیگیری در این پژوهش برای اندازه
 استفاده شده است.

  تسهیلات اعطایی(LOAN) 
تسهیلات اعطایی استفاده  برای محاسبهٔها نسبت تسهیلات به دارایی از در این پژوهش

 شده است.

 هابیان یافته ۷

 آمار توصیفی ۷-۱
همچون  یمرکز یهااستفاده از شاخصها با ل دادهیوتحلهیتجز ،یفیدر بخش آمار توص

 .(۱جدول )رفته استیار انجام پذیانحراف مع یپراکندگ یهان و شاخصیانگیم

 ۱ جدول
 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین هاهمشاهد نام متغیرها
 ۳۱.67۰ ۱.۰76 5.57۸ 6.4۹۰ ۸4 انسانی سرمایهٔ
 ۰.۹75 ۰.۰6۱ ۰.۲۸۸ ۰.۹۰۸ ۸4 ساختاری سرمایهٔ
 47.6۸۲ ۰.۲۲۱ 6.54۲ 4.۳7۲ ۸4 فیزیکی سرمایهٔ

 ۱۱.۲65 ۲.۳۲۰ ۱.۲۳5 7.7۲۰ ۸4 ثبات بانک
 ۰.7۰7 ۰.۰۱۰ ۰.۱۱۹ ۰.۱۱4 ۸4 پذیریریسک
 ۲۱.۳۲7 ۱5.۱4۱ ۱.4۲۰ ۱۸.۸۲5 ۸4 اندازه

 ۰.۹7۱ ۰.۲۱۲ ۰.۱۱6 ۰.7۹۱ ۸4 اهرم مالی
 ۰.۹۸5 ۰.۰۲ ۰.۱5۸ ۰.7۸۰ ۸4 تسهیلات اعطایی

 

 آمار استنباطی ۷-۲
برای تعیین الگوی تلفیقی یا  ۱باید از آزمون چاو ،صورت ترکیبی هستندبهها که دادهییازآنجا

 شوند:می صورت زیر بیانآن بههای که فرضیه کردالگوی تابلویی استفاده 
H0 = تابلوییهای روش داده از استفاده 
H1 = تلفیقیهای روش داده از استفاده 

                                                                                                                                  
1 Chow 
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۵۶

صورت از از الگوی تلفیقی و در غیر این ،درصد باشد ۵تر از اگر سطح معناداری بزرگ
اده از الگوی تابلویی فبا است پژوهششود. نتایج نشان داد که مدل می الگوی تابلویی استفاده

 .ه شده استئارا ۲شوند. نتایج آزمون چاو در جدول می برآورد

 ۲ جدول
 نتایج آزمون چاو

 Fآماره  معناداری روش تائید شده ها فرضیه
 ۸.۱64 ۰.۰۰۰۱ تابلویی فرضیه اول
 ۱۰.۳57 ۰.۰۰۰۳ تابلویی فرضیه دوم

 منبع: یافته های پژوهشگر

 است بحرانی کمیت از بیشتر ۱۰.۳۵7 و F، ۸.۱۶۴آزمون  آمارهٔ مقادیراینکه  با توجه به
 برمبنی صفر فرضیهٔ ،بنابراین ،(درصد است ۵ از کمتر نیز احتمال ارزش مقادیر همچنین)

بنابراین براساس نتایج  ؛دشومی ییدأت ،مناسب است تابلوییهای روش داده از استفاده اینکه
 یید شده است.أمدل پانل دیتا ت ،لیمر Fآزمون 

 :است صورت زیرآزمون هاسمن بهصفر و مقابل  فرضیهٔ
0H  =آثار)روش  وجود نداردهای توضیحی همبستگی بین اجزای اخلال و متغیر 

 .(تصادفی
1H  =(ثابت آثارهای توضیحی همبستگی وجود دارد )روش بین اجزای اخلال و متغیر. 

 ۳جدول 
 نتایج آزمون هاسمن

 احتمال مقدار آماره هافرضیه
 ۰.۰۰۲۱ ۲۴.۳۲ اول فرضیهٔ
 ۰.۰۰۰۰ ۳۲.۰۱ دوم فرضیهٔ

 

 ردصفر  شود که فرضیهٔملاحظه می ،براساس نتایج آزمون هاسمن، ۳طبق جدول 
 ثابت آثارروش  ،شودروشی که برای تخمین تابع موردنظر ما انتخاب می ،بنابراین ؛شودمی

 .است
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 ۵7 هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

ترکیبی استفاده شده های از روش رگرسیون با استفاده از دادهها منظور آزمون فرضیهبه
 است. دست آمدهبه ویوزای افزارنتایج حاصل با استفاده از نرم است که خلاصهٔ

 معناداری وجود دارد. رابطهٔها فکری و ثبات بانک سرمایهٔ بین اول: فرضیهٔ

 ۴جدول 
 اول نتایج تخمین مدل فرضیهٔ

bank stability = α + β1 IC + β2 SIZE + β3 LEV + β4 LOAN + ɛ 
 معناداری t آمارهٔ خطای استاندارد ضریب متغیر
 ۰.۰۰۱ ۶.7۸ ۰.۰۸۴ ۰.۵7 أعرض از مبد

 ۰.۰۰۰ ۹.۳۳ ۰.۰۲7 ۰.۲۵۲ فکری سرمایهٔ
 ۰.۰۰۱ ۲.۰۸ ۰.۰۲۴ ۰.۰۵ اندازه

 ۰.۰۰۰ -۲.۲۵ ۰.۰۳۱ -۰.۰7 اهرم مالی
 ۰.۰۰۰ ۸.۵۰ ۰.۰۰۴ ۰.۰۳۴ تسهیلات اعطایی

 ۰.۳7۴ ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۶۱۲ ضریب تعیین
 ۲.۱۰ آماره دوربین واتسون F ۹.۱۲۵ آمارهٔ

   F ۰.۰۰۰ احتمال آمارهٔ
 

بهره گرفته شده است.  ۴ شده در جدولاز نتایج تخمین مدل ارائه ،منظور آزمون این فرضیهبه
بوده و چون این  ۰.۰۰۰برابر  Fمقدار احتمال )سطح معناداری(  ،۴براساس نتایج جدول 

یعنی مدل  ؛شودمی درصد رد ۹۵فرض صفر در سطح اطمینان  ،است ۰.۰۵ مقدار کمتر از
 نشان آماره ست. اینا ۰.۳7۴ با برابر مدل شدهٔتعدیل تعیین ضریب است. مقدار معنادار

 کنترلی متغیرهای و مستقل متغیر وسیلهٔبه متغیر وابسته تغییرات درصد ۳7 که دهدمی
 ۰.۲۵۲ فکری سرمایهٔ ،مدهآدستبه ضریب به توجه با .است توصیفقابل مدل این در شدهارائه
 درها فکری با ثبات بانک سرمایهٔ گفت بین توانمی t ، ۰.۰۰۰آمارهٔ به مربوط احتمال مقدار و

 مثبت و معناداری وجود دارد. رابطهٔ ،تهران بورس اوراق بهادار
 معناداری وجود دارد. رابطهٔها پذیری در بانکفکری و ریسک بین سرمایهٔ دوم: فرضیهٔ
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۵۸

 ۵جدول 
 نتایج تخمین مدل فرضیه دوم

bank Risk = α + β1 IC + β2 SIZE + β3 LEV + β4 LOAN + ɛ 
 معناداری t آمارهٔ خطای استاندارد ضریب متغیر
 ۰.۶۱۲ ۰.۲۵ ۰.۰۲۴ ۰.۰۰۶ أعرض از مبد

 ۰.۰۰۰ -۲.۶۰ ۰.۰۴۰ -۰.۱۰۴ فکری سرمایهٔ
 ۰.۳۲۵ ۱.۵۰ ۰.۰۱۴ ۰.۰۲۱ اندازه

 ۰.۰۰۰ -۵.۸۶ ۰.۰۴۳ -۰.۲۵۲ اهرم مالی
 ۰.۰۰۱ ۲.۸۳ ۰.۰۰۶ ۰.۰۱7 اعطاییتسهیلات 

 ۰.۱۹۱ شدهضریب تعیین تعدیل  ۰.۴۳7 ضریب تعیین
 ۲.۰7۵ دوربین واتسون آمارهٔ F ۸.۵۴۶ آمارهٔ

   F ۰.۰۰۰ احتمال آمارهٔ
 

بهره گرفته شده  ۵شده در جدول از نتایج تخمین مدل ارائه ،منظور آزمون این فرضیهبه
بوده و چون  ۰.۰۰۰۰برابر  Fمقدار احتمال )سطح معناداری(  ،۵است. براساس نتایج جدول 

یعنی  ؛شودمی درصد رد ۹۵فرض صفر در سطح اطمینان  ،است ۰.۰۵۰این مقدار کمتر از 
 نشان آماره است. این ۰.۱۹۱ با برابر مدلهٔ شدتعدیل تعیین ضریب مدل معنادار است. مقدار

 کنترلی متغیرهای و مستقل متغیر وسیلهٔبه متغیر وابسته تغییرات درصد ۱۹ که دهدمی
فکری  سرمایهٔ ،آمدهدستبه ضریب به توجه است. با توصیفقابل مدل این در شدهارائه

فکری با  سرمایهٔ بین گفت توانمی، t ، ۰.۰۰۰۰آمارهٔ به مربوط احتمال مقدار و -۰.۱۰۴
 منفی و معناداری وجود دارد. رابطهٔ ،تهران بورس اوراق بهادار درها پذیری بانکریسک

 گیریبحث و نتیجه ۸
موضوعات فوق تحت  یبررس ،متفاوت این پژوهش با سایر مطالعات پیشینهای یکی از جنبه

ل اقبال یدلبه است. یدانشهای ییز وجود روابط تجاری متأثر از داراینان و نیاطمط عدمیشرا
 ین پژوهش تلاشیا ،ری(کف هٔی)سرما یدانشهای ییبه مفهوم داراش نسبتیافزاو توجه روبه
یکی از منابع حیاتی  فکری سرمایهٔ د.یآمی شمارن مفهوم در کشور بهینهادن بر ابرای ارج
هایی ست. نتایج این پژوهش در طراحی و کاربرد استراتژیهاوری و عملکرد بانکبهره توسعهٔ

ها کند و برای بانکمی کمکها بانکگذاران فکری به مدیران و سیاست سرمایهٔ برای توسعهٔ
افزوده محک بزنند. سمت ایجاد ارزشگیری خود را بهکه میزان جهت کندمی معیاری ایجاد

 بورس اوراق بهادار درها فکری با ثبات بانک سرمایهٔ اول بیان کرد بین نتایج حاصل از فرضیهٔ
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 ۵۹ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

با نتایج دالوای  ،پژوهش ز فرضیهٔحاصل ا نتیجهٔ مثبت و معناداری وجود دارد. تهران رابطهٔ
ارزیابی  توان گفت کهمی ،( همخوانی دارد. در تبیین احتمالی این موضوع۲۰۲۱و همکاران )

ترین موضوعات نظام بانکی هر کشوری برای رشد اقتصادی آن ثباتی از مهمر بیدثر ؤعوامل م
مالی مینأثبات بانکی بیانگر پایداری در ساختار منابع و ت ،روشود. ازاینمی کشور محسوب

تواند در ها میبانک پایهٔ عنوان سرمایهٔثبات بانکی به ،پژوهش ست. براساس پیشینهٔهاآن
عنوان پیشروی ثبات توان بهمی ثبات بانکی را ،دیگرعبارت. بهکندمالی کمک های جبران زیان

هٔ سرمای یریگاندازه برای را یاویژه باید توجهها بانک ،بنابراین کرد؛مالی در اقتصاد مطرح 
 ارزیابی یروشی برا یافتن پی در و کرده ابراز نفعانذی به گزارش ارائهٔ منظوربه یفکر

بانک باشند. با توجه به توضیحات  درها آن ارزش استخراج و داخلی نامشهودهای دارایی
نظری دانش موجود همسو  مبانیحاضر با  پژوهشرسد که نتایج نظر میبه ،شدهنظری ارائه

های از نظر پایه ،ندرت انجام شده استتجربی بههای پژوهش ،هرچند در این زمینه ،است
 گیرد.نظری موردتأیید قرار می
 درها پذیری بانکفکری با ریسک سرمایهٔ دوم بیان کرد که بین نتایج حاصل از فرضیهٔ

 حاصل از فرضیهٔ منفی و معناداری وجود دارد. نتیجهٔ رابطهٔ ،تهران راق بهاداربورس او
 ،( همخوانی دارد. در تبیین احتمالی این موضوع۲۰۲۱با نتایج دالوای و همکاران ) ،پژوهش

رات عمده ییوجود تغ ،سازىرشد جهانىروند روبه ،اورىر فنّیهاى اخشرفتیپتوان گفت که می
ند یانان در فریاطمو عدم کسیش ریباعث افزا ثباتیبیط یرى در شرایگمیو تصم ،طیدر مح
ادى در زمان یهاى زدگىیچین خود باعث وجود پیه اکده شها ران در سازمانیرى مدیگمیتصم

 نحوهٔ دهندهٔوى نشان یهاالعملسکرات و عیین تغیر با ایبرخورد مد حال شده است. نحوهٔ
 نندهٔکانیب ،کسیران به رینگرش مد رى و نحوهٔیپذکسیل به ریزان تمایرفتار آنان است. م

 زانهٔیگرکسیا ریرانه یپذکسیزان رفتار ریم نندهٔکنییران و تعیتى مدیژگى خاص شخصیو
رى یگمیران به هنگام تصمیسرى از مدیک. استر یرى در مقام مدیگمیند تصمیاشان در فریا

 ،دارند زیگرکسیتى ریو شخص اند،ط آرام و باثباتیدنبال شرابه کنند،میاجتناب  کسیاز ر
تى یژگى شخصیو و اند،راتییدنبال تغبه ،کنندمیاستقبال  کسیاز ر ،گرید ایولى عده

 پژوهشرسد که نتایج نظر میبه ،شدهلذا با توجه به توضیحات نظری ارائه ؛نددارر یپذکسیر
تجربی های پژوهش ،هرچند در این زمینه ،است نظری دانش موجود همسومبانی حاضر با 

 گیرد.های نظری موردتأیید قرار میاز نظر پایه ،ندرت انجام شده استبه
و پژوهشگرانه  مندنظامروند  با پژوهشاگر  ،علمی پژوهشمراحل  دادنپس از انجام
 پژوهشو نتایج ها را هم در مورد یافته هاییتواند نظرمی محققاً پژوهشگر ،صورت گرفته باشد

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
02

.1
6.

55
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
24

 ]
 

                            25 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1402.16.55.2.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1963-en.html


 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۶۰

آتی بیان کند. بدین سبب های پژوهشمنظور بهبود و بسط و هم راهکارها و پیشنهادهایی به
 ه است:شدارائه  پژوهشپیشنهادهایی مطابق با نتایج  ،در ادامه
 شنهادیپ تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذهای تکشر در گذارانهیسرما به (۱

 وها تکفکری شر سرمایهٔ به ،ترمطمئن و پربازدههای یگذارهیسرما یبرا شودمی
 ؛باشند داشته را لازم توجه آنان سطح سودآوری نیهمچن

 هایپژوهشو  پژوهشتواند با توجه به نتایج این سازمان بورس اوراق بهادار می (۲
داران منتشر پذیری برای سهامتری را در خصوص ریسکاطلاعات جامع ،مشابه
 کند؛

داران به حداکثر میزان سهام سرمایهٔ یاصلی مدیران که ارتقا ه وظیفهٔبا توجه ب (۳
داشته باشند فکری  سرمایهٔهای انتخابای به باید مدیران توجه ویژه ،ممکن است

 کنند؛داران اجرا سهام سرمایهٔ یو راهکارهای افزاینده را برای ارتقا
ر تصمیم دمهمی  آثارتواند ها میزان و سطح ثبات شرکتیاز آن جهت که م (4

اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت در این  ارائهٔ ،گذاران داشته باشدسرمایه
 ؛ وزمینه بسیار راهگشا خواهد بود

 با اتخاذ هک شودمی شنهادیپ هیسرما بازار گذاراناستیو س رندگانیگمیتصم به (5
 به قین طریا از تا دهند شیافزا راها تکشر فکری سرمایهٔ یدستورات وها هیرو
 د.شونمنجر  هیسرما صیتخص و یگذارهیسرماهای میتصم اراترشدنک

 و مأخذ منابع
 سرمایهٔ ،فکری (. بررسی رابطه بین سرمایه۱۴۰۰ٔج. ) ،رمضانی .؛ وع ،پورآقاجان .؛ج .س ،ابراهیمیان
اوراق اطمینان محیطی و وجود روابط تجاری در بورس و عملکرد تحت شرایط عدم ،یعاجتما

 .۲۴۵-۲۳۲ ،(۳۹)۱۰ ،دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت .بهادار تهران
های فکری و ریسک بازار شرکت رابطه بین سرمایهٔ مطالعهٔ .(۱۳۹7) .ف ،و محمدی .م ،آرمند

 و ،مدیریت، المللی اقتصادپنجمین کنفرانس بین ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
 .شیراز، آفرینیارزشحسابداری با رویکرد 

فکری  فکری و بررسی رابطه میان سرمایهٔ سنجش سرمایهٔ .(۱۳۸۴) ح. ،سراجی و .ع ،انوری رستمی
 ،حسابداری و حسابرسی های بررسی .بورس اوراق بهادار تهرانهای و ارزش بازار سهام شرکت

۱۲(۱)،4۹-6۲ . 
فکری:  گیری سرمایهٔاندازههای مدلبازنگری  (۱۳۹۵) ر. ،و حسنون ، ج.؛رضایی نور ،.م ،جعفری

دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه  ،المللی مدیریتچهارمین کنفرانس بین .نگریک رویکرد کل
 .صنعتی شریف
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 ۶۱ هادر بانک یریپذسکیو ر ،ثبات ،یفکر هٔیسرما نیرابطه ب یبررس

 

ها ثیر نرخ تورم بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بانکأبررسی ت .(۱۳۹۹. )ر ،و وثیق .ن ،حقی شمسیر
اولین کنفرانس  .شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای کارایی بانک پذیری برو ریسک

 .ساری، و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع و مدیریت و حسابداریها المللی چالشبین
اثر تعديل کننده عدم اطمينان محيطي بر رابطه بين مديريت (.۱۳۹۴،)خدادادی، ولي ، عربي، مهدی

،ص ۲۶حسابداری مالي و حسابرسي، سال هفتم، شمارههای سود و عدم تقارن اطالعاتي، پژوهش
۵۱-۶۶ . 

نقش مدیریت دانش و سرمایه (. ۱۳۹۲)رضایی، ج ،. رضایی، ح ،. رضایی، ل ،. و منوچهری، ف،
، مجله حسابداری (مورد مطالعه : بیمارستان فقیهی شیراز  )فکری برای بهبود کیفیت خدمات

 .۳۴-۲۰(،۱)۲سلامت،
بررسی موضوعات مرتبط با مالکیت فکری در  .(۱۳۹۸) .ح ،فقانیو احمدی جش .م ،رمضانی

 ،ملی پژوهش اولین کنگرهٔ .)مورد مطالعه: قوانین و مقررات ایران( پذیرریسکهای گذاریسرمایه
 .تهران ،ملی با رویکرد حمایت از تولید ملی و توسعهٔ ،کارآفرینی

دوفصلنامه  . ثبات در بخش بانکی اقتصاد ایران(. بررسی ۱۳۹۰. )عبداللهی آرانی, مب. و شایگانی, 
 .۱67-۱47(،۱6)۸ ,جستارهای اقتصادی ایران با رویکرد اقتصاد اسلامی

پیرامون ارتباط بین ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس  پژوهش» .(۱۳۹۵) .ح، زادهشفیع
 کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه تهران. نامهٔپایان «.اوراق بهادار تهران

، بررسی تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت ها در بورس (۱۳۸۹).و صدقی، ا  ۱عباسی، ،.
 .7۴-۵7(،۶۰)۱7تهران، بررسی های حسابداری و حسابرسی،

های (. رابطه بین شاخص۱۳۹7ح. ) ،عموزاد خلیلی .؛ وح ،انصاری سامانی .؛ف ،تاری .؛م ،عیسوی
-۱۲ ،(۲۰)۱.اقتصاد مالی (.۱۳۸۳-۱۳۹۵های )های ایران طی سالثبات با کارایی فنی بانک

۴۴. 
(.نقش سرمایه اجتماعی در سرمایه فکری سازمان،فصلنامه دانش ۱۳۸5.)و مشبکی،ا. قلیچ لی،ب

 . ۱4۸-۱۲5(، 75)۱۹مدیریت،
فکری بر مدیریت ریسک و عملکرد سازمانی  ثیر سرمایهٔأبررسی ت .(۱۳۹۹) .ه ،و ابراهیمی .م ،کرمی

و  ،حسابداری ،سومین همایش مدیریت .شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای شرکت
 .مشهد، پایدار اقتصاد در توسعهٔ

های بانکی بر شاخص ثبات و عملکرد اثرگذاری شاخص کفایت سرمایه و ریسک .(۱۴۰۰) .ک ،محبوبی
المللی مهندسی اولین کنفرانس بین .کید بر ریسک اعتباری و نقدینگیأبا تمالی در بانک پارسیان 

 .و حسابداری ،اقتصاد ،مدیریت ،صنایع
بررسی رابطه آن با بازده مالی  فکری و سنجش سرمایهٔ .(۱۳۸۸) .م ،نژاد امیریو اصغری .م ،مدهوشی

 .۱۱۶-۱۰۱ (،۳)۱6 ،حسابداری و حسابرسیهای بررسی .هاشرکت
های حسابداری سرمایه ها و روشمدل (.۱۳۹۰.)و شیپوریان، سعید .کرامتی فرهود، ع .؛همتی، ح

 .۱۳۹۰فکری، فصلنامه علمی پژوهشی فراسوی مدیریت، دانشگاه آزاد اسالمی واحد تبریز، خرداد
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 ۱۴۰۲بهار  /۵۵شماره سال شانزدهم/  ۶۲

بررسی اثر چرخه های اقتصادی بر عملکرد بانک ها  (،۱۳۹۶) .بمرادی، و . محرابیان، آ ؛.نظریان، ر
 . ۱۳۸-۱۱7(،۱۱)۶(،اقتصاد مالی،۱۳۹۳-۱۳۶۸)یران مطالعه موردی بانک ملی ایران در ا

شده در بورس پذیرفتههای فکری بر پایداری شرکت ثیر سرمایهٔأبررسی ت .(۱۳۹۹) .ن ،اصفهان زادنیک
و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع و ها المللی چالشاولین کنفرانس بین .اوراق بهادار تهران
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