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 چكیده

باشند. هر چه اطلاعات بیشتری در  گذاری می های سرمایه گذاران خواهان آگاهی از عملکرد شرکت سرمایه
تری از  دسترس باشد و هر چه مهارت بیشتری در استفاده از اطلاعات موجود وجود داشته باشد، ارزیابی صحیح

ریسک و عملکرد با تأکید بر های  هدف این پژوهش تحلیل ارتباط معیارصورت خواهد گرفت.  شرکتعملکرد 

جهت از  باشد. بدین شده بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته نقش اثربخشی مدیریت ریسک در شرکت

عنوان نمونه آماری استفاده شد. در این  به 2331الی و  2331شرکت بین دوره زمانی  231اطلاعات مالی 

 یک مدل شده زیرا این استفاده متغیرهاست بین رابطه از خاصی مدل پژوهش از روش تحلیل ساختار که آزمون

ها  نتایج آزمون فرضیه باشد می مکنون و شده مشاهده متغیرهای روابط درباره فرضیات آزمون برای جامع رویکرد

ها تاثیر معناداری دارد و اثربخشی مدیریت  های ریسک بر وضعیت عملکرد شرکت و برازش مدل نشان داد معیار

 .کند گر این ارتباط را تعدیل می عنوان متغیر مداخله بهریسک 
 

 .های ریسک، اثربخشی مدیریت ریسک، معادلات ساختاری عملکرد، معیار های معیار هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
نظر از نوع مالکیت، سیستم  ناپذیر از فرآیند مدیریت در هر شرکت صرف ارزیابی عملکرد یک جزء جدایی

ها، در  یافته است که در میان آن نوع فعالیت آن است. در این زمینه، رویکردهای بسیاری توسعهمدیریت یا 

های عملکرد مبتنی بر  وری، سنجش کارایی و نیز استفاده از شاخص وتحلیل بهره های اخیر، تجزیه سال

بررسی . ده استای برخوردار بو های سودآوری از اهمیت ویژه های مالی نظیر سنجه هایی چون نسبت سنجه

دهد که استفاده از واژه عملکرد در تحقیقات مدیریت و مالی بسیار رایج است، اگرچه  ادبیات تحقیق نشان می

طور صریح توجیه شده است. در عوض، مناسب بودن عملکرد بدون در نظر گرفتن  ساختار و تعریف آن ندرتاً به

های مالی با استفاده از معیارهای مختلف،  گزارش. شود های ارزیابی، بدون تردید فرض می شکل تعریف یا سنجه

گذاران با اتکا به  های متعددی برای ارزیابی عملکرد وجود دارد سرمایه کنند. روش عملکرد شرکت را ارزیابی می

دهند. مدیران نیز  های خود را بر آن اساس انجام می بینی سود حسابداری، عملکرد شرکت را ارزیابی کرده و پیش

های حسابداری ارزیابی عملکرد، ارزش یک  کنند. در مدل ریزی آینده شرکت استفاده می سود برای برنامه از

)اولادغفاری و خسروی،  است بازده حقوق صاحبان سهام، شرکت، تابعی از معیارهای مختلفی نظیر سود

. هر چه اطلاعات بیشتری در باشند گذاری می های سرمایه گذاران خواهان آگاهی از عملکرد شرکت سرمایه(.2333

تری از  دسترس باشد و هر چه مهارت بیشتری در استفاده از اطلاعات موجود وجود داشته باشد، ارزیابی صحیح

های مختلف شرکت و فقدان  صورت خواهد گرفت. در صورت نبود شناخت کافی از فعالیت شرکتعملکرد 

که  گیری خوبی انجام داد. درصورتی تصمیمتوان  معیاری مناسب برای سنجش عملکرد هر شاخه نمی

گذاران از نتایج تصمیمات خود دچار ضرر و زیان شوند، ممکن است از بازار خارج شوند. یکی از پیامدهای  سرمایه

شده به بازار خواهد بود. در  گذاران از بازار، کوچک شدن بازار و محدود شدن سرمایه تزریق مهم خروج سرمایه

ها  ر، بازار سرمایه قادر به کمک به اقتصاد از طریق تزریق منابع لازم برای توسعه زیرساختصورت وقوع این ام

ترین مسائل پیش روی  گذاری یکی از مهم های سرمایه نخواهد بود؛ بنابراین ارزیابی عملکرد مالی شرکت

رای ارزیابی عملکرد گذاری ب های سرمایه های فعالیت شرکت گذاران بوده و شناخت و تحلیل همه شاخه سرمایه

شدن و  جهانی انندوکار، م کسب فضایتحولات در (.عمده 2333)نصیری و همکاران،  مالی ضروری خواهد بود

گردیـده اسـت. در  ها شرکتبالای تغییرات در فناوری، باعث افزایش رقابت و دشـواری مـدیریت در  سرعت

های  گیری ی ذاتـی را در زمان تصمیمها پیچیدگی نیازمند مدیرانی هستند که این شرکتی پیچیده، ها محیط

خـش مهمـی بمهمشان لحاظ و تفکیک کنند. مدیریت ریسک مؤثر که بر مبنای اصول مفهومی معتبر قرار دارد، 

شناسایی،  کـه مـدیریت ریسـک، فراینـد ادعا کردتوان  میلذا  دهد می گیری را تشـکیل از ایـن فراینـد تصمیم
که مشخصاً پیشامدهای ممکن آن،  ایی اسـت های اتفاقی بالقوه اقدامات کنترلی و اصلاح ریسک ارزیابی و انجام

 (.2332وردی و همکاران،  )تاریباشد  تغییر در وضـع موجـود می خسارت یا عدم
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 مبانی نظري -2
در سطوح  ها هایی که گریبان گیر تمامی شرکت های امروزی و تهدیدات و فرصت با رشد رقابت میان شرکت

تواند به  باشد، مفهوم ریسک اهمیت زیادی پیداکرده است. تهدیدات یادشده می المللی می مختلف داخلی و بین

هایی  رو مدیران برای رشد و بقای شرکت باید به فکر راه حدی باشد که شرکت را با شکست مواجه نماید. ازاین

عنوان یک ابزار هوشمند مدیریتی و محرک  سک بهامروزه مدیریت ری، های نامطلوب باشند برای کاهش ریسک

گیرندگان قرارگرفته است. هدف  ها و تصمیم ها، شرکت اقتصادی مهم موردتوجه صاحبان سرمایه، مدیران سازمان

مدیریت ریسک بنگاه با دیدگاهی  .مدیریت ریسک، کنترل پیامدهای نامطلوب ناشی از تحمل ریسک است

، 2)پورترنماید  ارزش را ایجاد می د در یک صنعت و بنگاه تجاری حداکثرهای موجو سیستماتیک، از ریسک

ها با عدم  عبارت است از شرایطی که در آن، برآیند فعالیتشود،  شناخته میریسک عنوان  (. آنچه به1110

ید ها با شوند که این ریسک های مختلفی مواجه می ها در طول فعالیت خود با ریسک اطمینان همراه است. شرکت

مدیره و  تجاری فرآیندی است که توسط هیئت مدیریت ریسک واحد. (1121و همکاران،  1)پیک شوند مدیریت

شود تا بدان وسیله استراتژی شرکت تعریف شود، رویدادهایی که واحد تجاری را  مدیران ارشد به کار گرفته می

شده و اطمینان معقولی از  مدیریت های مربوطه شناسایی و دهند شناسایی شوند، ریسک تحت تاثیر قرار می

مدیریت ریسک اقدامی برای کاهش  (.1121، 3استنبارت)رومنی و دستیابی واحد تجاری به اهدافش فراهم کنند 

سازد که به  تواند به شرکت در راه رسیدن به اهدافش آسیب برساند و شرکت را قادر می هر خطری است که می

دیگر مدیریت ریسک به مفهوم سنجش  عبارت های متداول در فعالیت خود را اداره نماید. به نحو بهتری ریسک

کند  کند. مدیریت ریسک به یک واحد اقتصادی کمک می ت میلب دلاهای مناس ریسک و سپس اعمال استراتژی

طی چند  (.1110، 4)مرنا و آل تانیهای بین راه اجتناب کند  اندازش دست یابد و از خطرها و شگفتی تا به چشم

، کار مدیریت 2301است. تا دهه  داده رخها  دهه گذشته، تغییرات چشمگیری در نقش مدیریت ریسک در شرکت

یافته و  گسترش، مدیریت ریسک شرکت 1111و  2331های  شامل تهیه بیمه بود. طی دهه عمدتاًشرکت  ریسک

ی شامل ریسک راهبردی تازگ بهیسک اعتباری بوده و و رریسک عملیاتی  ازجملهشامل انواع متفاوتی از ریسک 

ارشد اجرایی تحت عنوان ، وظیفه مدیریت ریسک توسط مدیر ها شرکتزیاد و رو به رشد  در تعدادنیز است. 

مدیره است که از طریق نظارت بر  یئتهشود و مسئولیت آن بر عهده اعضای  ارشد ریسک هدایت می مأمور

هدف اصلی  (.1112، 5)نوکو و استالزشود  هایی بر این معیارها، اعمال می معیارهای ریسک و تعیین محدودیت

ها و  در حال حاضر شرکت (.1122، 2لیبنبرگوتی و )هسازی ارزش سهامداران است  یشینهبمدیریت ریسک، 

فعالیت این  اند، پیچیده شدن محیط وکارهای ایرانی در شرایط خاصی ازنظر اقتصادی و اجتماعی قرارگرفته کسب
ها کمتر سروکار  وکارها در معرض انواع مختلف ریسک قرار گیرد که قبلاً با آن شود که کسب ها موجب می شرکت

. مدیریت (1121، 1)برکومیپچلشده است  یریت ریسک بنگاه جهت بهبود عملکرد شرکت طراحیاند. مد داشته

های  نماید. پژوهش نگر در زمینه کنترل مطلوب عملکرد ایفای نقش می ریسک بنگاه با یک رویکرد کلی

شید و دهد که اجرای سیستم مدیریت ریسک بنگاه، عملکرد شرکت را بهبود خواهد بخ آمده نشان می عمل به

وضعیت شرکت را متناسب با رشد صنایع و رقبای فعال، ارتقا خواهد داد. لذا، اجرای سیستم مدیریت ریسک 
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)حسینی و باشد  عنوان جزء لاینفک حوزه مدیریت ریسک بنگاه می جامع بنگاه برای رقابت در اقتصاد کنونی به

ها و از طرفی به وجود آمدن  ای آن سرمایهها و متنوع شدن ساختار  گسترش روزافزون شرکت .(2333همکاران، 

گذاران و ذینفعان به دنبال ایجاد پوشش و  ن و خرد از طرف دیگر سبب شده تا سرمایههای مالی کلا بحران

هایی  ها و مدل ها به دنبال ابزار سپری برای در امان ماندن از این مخاطرات باشند همین موضوع سبب شده تا آن
های مذکور را مورد ارزیابی  بینی بکند و همچنین توان مالی شرکت ها را در آینده پیش تبروند که مخاطرات شرک

 صاحبان موردتوجه مدیریت هوشمند کارراه یک عنوان به ریسک مدیریت (. امروزه2333)مصلی و مقدم، قرار دهد 

پیامدهای  ریسک، کنترل مدیریت است. هدف قرارگرفته گیرندگان یمتصم و ها ها، شرکت شرکت سرمایه، مدیران

ریسـک را  3مدیریت ریسک واحد تجـاری (.1122، 0است )آتالیب و خدام ریسک تحمل از ناشی نامطلوب

)گوردون و آورد  قبولی برای دستیابی به اهداف واحـد تجـاری را فـراهم کند تا اطمینان قابل مدیریت می

 (.1113، 21همکاران

 

 پیشینه تحقیق -3

 ها در ایران عوامل اقتضایی و مدیریت ریسک و ارزیابی عملکرد بانکبررسی  ( به2331)و دیگران مقدم 

: منابع، ندپرداز ترین شاخص ارزیابی عملکرد مدیریت ریسک با عناوین ذیل می در این مقاله به مهم پردازند. می

عمال مدیریت. ارزیابی مصارف و تعهدات، وصول مطالبات غیر جاری، افزایش سودآوری، بانکداری الکترونیک، ا

گذاری؛ و قضاوت درباره عملکرد  گیری، ارزش عملکرد و مدیریت ریسک؛ فرایندی است که به سنجش و اندازه

باشد، بلکه به نحوه  تنها ضامن تحقق اهداف و بهبود مستمر عملکرد می پردازد. این واقعیت نه طی دوره معین می

دهد.  وص استفاده بهینه از منابع امکانات را موردسنجش قرار میمؤثری میزان کارایی تصمیمات مدیریت در خص

های پیش روی  بدون بررسی و کسب آگاهی از میزان پیشرفت و دستیابی به اهداف و بدون شناسایی چالش

شده و شناسایی مواردی که به بهبود جدی  های تدوین شرکت و کسب بازخورد و اطلاع از میزان اجرای سیاست

 بهبود مستمر عملکرد میسر نخواهد بود.نیاز دارند، 

رابطه بین مدیریت ریسک )عدم اطمینان محیطی( و ارزش شرکت با  ی( بررس2332و همکاران ) مهربان پور

 05امعه آماری این تحقیق شامل ج را انجام دادند. مدیره و کمیته حسابرسی های هیئت تأکید بر نقش ویژگی

باشد. نتایج حاصل از آزمون  می 2335-2331های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته

ها افزایش پیدا  )عدم اطمینان محیطی(، ارزش شرکت یسکدهد با افزایش مدیریت ر ی تحقیق نشان میها فرضیه

های دارای مالکان نهادی، رابطه مدیریت ریسک باارزش شرکت بیشتر از سایر  خواهد کرد. همچنین در شرکت
دهد که با افزایش  می باشد ولی این مقدار ازلحاظ آماری معنادار نیست. نتایج همچنین نشان ها می شرکت

)عدم اطمینان محیطی( بر ارزش شرکت، افزایش معناداری نخواهند  یسکمدیره، مدیریت ر استقلال هیئت

)عدم  یسکشده در بورس تأثیر مدیریت ر های پذیرفته داشت. همچنین وجود کمیته حسابرسی در شرکت

 .هدد طور معناداری تغییر نمی اطمینان محیطی( بر ارزش شرکت را به

http://jnraa.khatam.ac.ir/?_action=article&au=289614&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%85%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D9%86+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://jnraa.khatam.ac.ir/?_action=article&au=289614&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%85%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D9%86+%D9%BE%D9%88%D8%B1
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یکی از با توجه به این موضوع که  ها ( در بررسی تاثیر مدیریت ریسک بر بحران مالی بانک2332قربانی )

، ها است و تاثیر آن بر بحران مالی بانک  ها عدم توجه به مدیریت ریسک های پیدایش وضع موجود بانک ریشه

ریسک درزمان پیدایش  وفق بودن مدیریتد که با بحران ناشی از خصوصیات نظام مالی و نامکرمطرح را سؤالی 

های  ها به فعالیت ها در زمینه گردآوری منابع مالی و تخصیص آن آن، چه باید کرد؟ با توجه به نقش بانک
نمایند. از سوی دیگر به دلیل  های مختلف در این زمینه مبادرت می سودآور، بانک نسبت به پذیرش ریسک

ها وجود دارد، این مؤسسات میل زیادی به ایجاد اهرم بیشتر  مالی برای بانکهایی که در استفاده از اهرم  مزیت

های زیادی را برای  تواند ریسک رویه از این روش می باشند لیکن استفاده بی داران می برای ایجاد سود برای سهام

های  اتفاق بانک کثر قریب بهن بازارهای مالی در بردارد امروزه در اگذاران و فعالا ویژه سپرده ها به نفعان بانک ذی

مدیره وجود دارد و در  صورت واحدی مستقل زیر نظر هیئت ترین سطح زمانی و بهکشور مدیریت ریسک در بالا

دهنده میزان اهمیت  صورت اداره کل مدیریت ریسک مشغول به فعالیت است که نشان مواردی این واحد به

 .های مربوطه به موضوع مدیریت ریسک است بانک

 در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد در ریسک اثربخش مدیریت یر( تاث2332عسگرنژادنوری و امکانی ) 

دیریت اثربخش ریسک، از رویکردهای جدیدی است که برای م تهران را موردبررسی قرار دادند بهادار اوراق بورس

مدیریت اثربخش ریسک به معنی شود.  ها در شرایط عدم اطمینان محیطی استفاده می بهبود عملکرد شرکت

های تحلیل، ارزیابی و کنترل ریسک  ها و فرایندهای مربوط به فعالیت های مدیریتی، رویه مند سیاست کاربرد نظام

ها بررسی کرده و نقش  کوشد تأثیر مدیریت اثربخش ریسک را بر عملکرد مالی شرکت است. این پژوهش می

ها شناسایی کند. بدین منظور برخی از  نیز در ارتباط بین این متغیر ای سرمایۀ فکری و اهرم مالی را واسطه
مطالعه شدند. نتایج نشان  2331تا  2301شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی  های پذیرفته شرکت

تنها در  ها و رشد ارزش بازار، تأثیر مثبت دارد. اهرم مالی دهد مدیریت اثربخش ریسک بر نرخ بازده دارایی می

ای سرمایۀ فکری  ای داشته، نقش واسطه ها نقش واسطه ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و نرخ بازده دارایی

  .نیز فقط در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و رشد ارزش بازار تأیید شد

 یرکت تمامو عملکرد ش سکیر تیریاستفاده از فنون مد نیرابطه ب یبررس به (2333حسینی و همکارانش )

 تیریاستفاده از فنون مد زانیم یساز یکم یپژوهش برا نیدر ا پرداختند. ییدر صنعت غذا الهای فع شرکت

 ریمتغرابطه  یبررس یو درنهایت برا نیشده است. همچن شده در کتاب کوزو استفاده بنگاه از مدل ارائه سکیر

وابسته )عملکرد بنگاه( پس از استانداردسازی  ریبنگاه( و متغ سکیر تیریاستفاده از فنون مد زانیمستقل )م

است که استفاده از  نیدهنده ا نشان قیتحق نیا جیشده است. نتا استفاده رسونیپ یها از آزمون همبستگ داده

، یفرع یها هیفرض یدر بررس نیبا عملکرد شرکت دارد، همچن یمثبت دار یبنگاه رابطه معن سکیر تیریفنون مد

 با عملکرد شرکت ندارد. یدار یگونه رابطه معن هیچک، یهای استراتژ ریسک تیریتنها مد

های مدیریت ریسک و نحوه  پژوهش خود به بررسی تاثیر روش ( در1120) 21گونواردانا و 22ویکارامیشنش
ها در مورد چگونگی رفع  اجرای آن برای بهبود عملکرد مالی پایدار در سریلانکا و ارائه راهنمایی برای همه شرکت

 25وکار توسط  های کسب ین تحقیق به پوشش گسترده بخشا .باشد ها می خطرات ناشی از ورشکستگی آن
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آماری روش رگرسیون چندگانه برای محاسبه نتایج با استفاده  وتحلیل تجزیه .یافته است گسترش شرکت ذکرشده

های مدیریت ریسک در جریان نقدی عملیاتی، منجر به همبستگی منفی بین  شیوه انجام شد. افزار ایویوز از نرم

ای با  گذاری رابطه نقدی سرمایههای مدیریت ریسک  این مطالعه نشان داد که شیوه شود. عملکرد مالی پایدار می

 .عملکرد مالی پایدار ندارد
. این اندونزی را موردبررسی قرار داد های بانک عملکرد و ریسک احتمالی، مدیریت( عوامل 1121) 23سایاف

گیری  دهد. به روش نمونه پژوهش نقش میانجی عوامل اقتضایی توسط بانک را بر این اثرات موردبررسی قرار می

عنوان نمونه انتخاب شدند.  بانک دولتی اندونزیایی در این پژوهش بر مبنای مشاهدات چهارساله به 14 هدفمند،

تاثیر مثبتی بر  (CMR) و مدیریت ریسک اعتباری (ERM) دهد که مدیریت ریسک شرکت این پژوهش نشان می

مدیریت ریسک شرکت بر  دهد که تاثیر های اندونزیایی دارند. این پژوهش همچنین گزارش می عملکرد بانک

هایی که در یک محیط با نامطمئن، با پیچیدگی بالاتر و  های بزرگ و همچنین بانک ها برای بانک عملکرد بانک

تر و بیشتر است. این پژوهش شواهدی تجربی را  توجه کنند بسیار قابل مدیره مستقل کار می نظارت کمتر هیئت

هایی که  های کوچک و همچنین بانک عملکرد بانک را برای بانک در زمینه ارتباط بین مدیریت ریسک شرکت و

 .کند مدیره مستقل را فراهم می ، با پیچیدگی بالاتر و نظارت کمتر هیئتانینیطمامحیط با نا

دهد و  نشان دادند راهبری شرکتی، کمیته مدیریت ریسک را تحت تاثیر قرار می (1125) 24بدریا و همکاران

ها همچنین نشان داد  مدیریت ریسک بر عملکرد و ارزش شرکت تأثیرگذار است. تحقیق آندنبال آن، کمیته  به

های شرکت در رابطه  گر بین نظام راهبری شرکت و ویژگی عنوان یک متغیر مداخله که کمیته مدیریت ریسک به

 .نماید با عملکرد شرکت عمل می
25سوزا

های برزیلی غیرمالی  و بهبود عملکرد شرکت ( رابطۀ مدیریت اثربخش ریسک بنگاه1121و همکاران ) 

های عمدۀ مدیریت اثربخش ریسک مقررات، خواستۀ صاحبان  را بررسی کردند. براساس این پژوهش، محرک

های اصلی سازمان نقش مهمی دارد و بهبود  وکار بودند. نتایج نشان داد ریسک در فعالیت منافع و رقابت کسب

بخش ریسک و سطح مشارکت صاحبان منافع در مدیریت اثربخش ریسک عملکرد با سطح بلوغ مدیریت اثر

 .سروکار دارد

( نشان دادند که عـدم اطمینـان محیطـی، رقابـت صنعت، اندازه شرکت، 1113و همکاران ) 22گوردن لاورس

ن که رابطه مثبت بی طوری مدیره بر مدیریت ریسک تأثیر به سزایی دارند. به پیچیدگی شرکت و نظارت هیئت

 .متغیرهـای یادشده و مـدیریت ریسـک وجود دارد

بر عملکرد شرکت را با بررسی این  ای، تأثیر مدیریت ریسک شرکتی در مقاله (1111و همکاران ) 21مالک

 عنوان یک سازوکار مهم حاکمیتی که بر فرآیندهای مدیره، به موضوع که آیا ایجاد کمیته ریسک در سطح هیئت

. ندکن بیرون نظارت دارند، موجب تقویت یا تضعیف عملکرد شرکت شده را بررسی میاز  مدیریت ریسک شرکتی

 ها آن، 1125-1121در انگلستان در طی دوره  FTSE350 شده های پذیرفته مشاهده از شرکت 121بر اساس 
گذارد.  باشد و بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت می طور معناداری اثربخش می به مدیریت ریسک شرکتی که نددریافت

کننده این رابطه است و اثرات  تکمیل مدیره کمیته ریسک در سطح هیئت تر که حاکمیت قوی ندهمچنین دریافت
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کمیته  دهد که صرفاً تشکیل نشان می ها دهد. یافته در شرکت را افزایش می مدیریت ریسک شرکتی عملکرد

 حال، وجود یک نیست، بااین رکتیمدیریت ریسک ش راه حل برای نظارت بر یک مدیره ریسک در سطح هیئت

 مدیریت ریسک شرکتی که ازنظر ساختاری قوی باشد برای حاکمیت کارآمد مدیره کمیته ریسک در سطح هیئت

 .بسیار مهم است

 

 شناسی پژوهش روش -4

در این  .است شده استفاده رویدادی پس رویکرد و شبه تجربی طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش

ای  پژوهش ابتدا با استفاده از روش ارزش در معرض خطر و معیارهای عملکرد و ریسک و با یک رویکرد دومرحله

تحلیل ارتباط وضعیت مالی شرکت و ریسک در معرض خطر با با روش هوش مصنوعی و تحلیل ساختار به 
محققان جهت استفاده از روش  دلیل رویکرد تحلیل ساختار با تأکید بر نقش مدیریت ریسک پرداخته شد.

 متغیرهای بین روابط درباره ییها فرضیه آزمون برای جامع آماری رویکرد تحلیل ساختار این است که یک

 ی خانواده از نیرومند و کلی بسیار متغیری چند تحلیل تکنیک یک ساختاری معادلات یابی است. مدل پژوهش

 صورت به را رگرسیون معادلات از ای مجموعه دهد می امکان پژوهشگر به که است متغیری چند رگرسیون

 بین روابط درباره هایی فرضیه آزمون برای جامع آماری رویکرد یک روش این. دهد قرار آزمون مورد زمان هم

 (.2301)هومن،  متغیرها است

نمونه  .باشد میشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته کلیه شرکتشامل جامعه آماری این تحقیق 

)آذر و ی اصلی جامعه باشد ها کننده ویژگی محدودی از آحاد جامعه آماری که بیان آماری عبارت است از تعداد

از ، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  که اینبرای این تحقیق  در (.2302مؤمنی، 

که  و درصورتیشده  در نظر گرفتهزیر معیار  3ن منظور شده است. برای ای استفاده حذف سیستماتیکروش 

 شوند. شده و مابقی حذف می عنوان نمونه تحقیق انتخاب شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به

  شرکت طی بازه زمانی اسفند بوده و  13سال مالی شرکت منتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه

 فعالیت خود را تغییر نداده باشند.سال مالی و نوع  2331تا  2331

 ها و  لیزینگ)گری مالی  گذاری و واسطه های سرمایه ای که شرکت به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه

 شوند. دارند از نمونه حذف می (ها و مؤسسات مالی ها و بانک ها و هلدینگ بیمه

 در دسترس باشد 2331تا  2331ها در بازه زمانی  مالی آن اطلاعات. 

 شده است. های پژوهش انتخاب سال جهت آزمون فرضیه 0شرکت طی مدت  231با توجه به شرایط فوق تعداد 

 

 هاي پژوهش فرضیه -5
 شده است: های زیر تدوین با توجه به هدف پژوهش فرضیه

 های ریسک بر عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد. معیار 

 و عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد. های ریسک اثربخشی مدیریت ریسک بر رابطه معیار 
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 متغیرهاي پژوهش -6

 معیار عملكرد شركت 

 بازده دارایی

 شده است. برای محاسبه بازده دارایی سود خالص بر جمع دارایی تقسیم

 بازده حقوق صاحبان سهام

 شده است. برای محاسبه بازده دارایی سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام تقسیم

 بازده سهام

 رای محاسبه بازده سهام روش زیر استفاده گردیده است.ب

 
ارزش بازار شرکت در پایان سال ارزش بازار شرکت در ابتدای سال  افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات  سود سهام مصوب 

ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

 

 ارزش شرکت

علاوه ارزش دفتری )ارزش بازار سهام بهبرای محاسبه ارزش شرکت از معیار کیوتوبین، حاصل 

 شده است. ها استفاده بر ارزش دفتری دارایی ها( تقسیم بدهی

 نسبت وجه نقد عملیاتی

های  برای محاسبه نسبت وجه نقد عملیاتی از حاصل تقسیم وجه نقد عملیاتی بر جمع دارایی

 شود. شرکت استفاده می

 حاشیه سود عملیاتی

 عملیاتی از حاصل تقسیم سود عملیاتی بر فروش شرکت استفاده شد.برای محاسبه حاشیه سود 

 

 معیار ریسک شركت 

 ریسک سیستماتیک

شده  از فرمول زیر استفاده سهم موردنظر نسبت به بازاراست؛ و یبازده راتییشدت تغ سهام بتا

 است.

      
،بازدهی سهام       بازاربازدهی 

 بازدهی بازار     
 

 ریسک مالی

 ها استفاده شد. کل دارایی محاسبه ریسک مالی از نسبت کل بدهی بهبرای 
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 معیار اثربخشی مدیریت ریسک 
بر انحراف معیار  ( تقسیمNSفروش )برای محاسبه اثربخشی مدیریت ریسک از انحراف معیار درآمد 

 گردد. ( حاصل میROAها ) بازده دارایی
ERM= SD(NS)/SD(ROA) 

 

 آماري تحلیل و  تجزیه -7

 آمار توصیفی -7-1
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

، آمار 2موردبررسی قرار گرفت جدول  2331تا  2331های شرکت در فاصله زمانی سال 231متغیرها لازم است. 

دهد. می نشان را باشدهای مرکزی و پراکندگی می شاخصتوصیفی متغیرهای مورداستفاده در پژوهش که شامل 

 و چولگی مطلق قدر بودن شوند، کمترمی استفاده نرمالیتی بررسی جهت کشیدگی و چولگی های شاخص

 دهد. می نشان را هاداد توزیع بودن نرمال 1 مقدار از کشیدگی

 

 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1 جدول

 میانگین حداكثر حداقل متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 29321 -19211 19232 19201 19312 -29333 حاشیه سود عملیاتی

 29431 19113 19233 19211 19211 -19311 بازده دارایی

 2139513 -19221 19432 19120 29000 -19221 بازده حقوق صاحبان سهام

 249153 39111 19331 19515 09535 -19245 بازده سهام

 229322 29325 19111 19222 19135 -19341 بازده فروش

 29115 19211 19211 19211 19241 -19130 نسبت وجه نقد عملیاتی

 439542 29113 349120 129211 3219111 -3429243 نسبت قیمت به سود هر سهم

 549501 49052 19431 19111 29555 -19045 رشد فروش

 49321 29043 19202 29251 29214 19504 ارزش شرکت

 219221 19224 19234 19212 29111 19112 انحراف بازده

 29312 19225 19151 19155 19410 19111 انحراف فروش

 -19123 -19112 19231 19514 29114 19131 سیستماتیک یسکر

 19131 19534 19002 19245 59341 -19012 ریسک مالی
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 مدل یابی معادلات ساختاري
 ساختاری معادلات مدل تحلیل از متغیرهاست بین رابطه از خاصی مدل هدف، آزمون که تحقیقاتی در

 مکنون و شده مشاهده متغیرهای روابط درباره فرضیات آزمون برای جامع رویکرد یک مدل این. شودمی استفاده

 رویه یک طریق از گیریاندازه و ساختاری پارامترهای در تکنیک کمترین مربعات بخشی (.2301)هومن،  است

. کند می ترکیب معمولی مربعات کمترین وسیله به را و چندگانه ساده رگرسیون که شوندمی زده تخمین تکراری

و همکاران،  20)رودینگوز پینکو ورزدمی اجتناب شده مشاهده متغیرهای توزیعی هم فرض هرگونه از بنابراین

 است. شده استفاده smart pls افزار نرم از پژوهش فرضیات بررسی برای پژوهش این در (.1110

 

 بررسی روایی مدل
های تحقیق، در مرحله اول به بررسی روایی مدل و در مرحله دوم به بررسی وتحلیل داده منظور تجزیه به

 و روایی واگرا همگرا روایی سازه، روایی گیریابزار اندازه روایی تأیید شود. برایمدل ساختاری پرداخته می

است که نشان شده  برای بررسی دقت و اهمیت نشانگرهای انتخابموردبررسی قرارگرفته است. روایی سازه 

موردمطالعه در مدل تحقیق های سازه گیری ساختارهای عاملی مناسبی را جهت اندازهدهد که آیا نشانگرها  می

 باشد، در 32/2 از تر بزرگ T مقدار قدر مطلق آماره و 4/1 از بیشتر عاملی بار مقدار چنانچه آوردند.فراهم می

 هایسازه گیری اندازه جهت را مناسبی عاملی ساختار نشانگرها که گرفت نتیجه توانمی% 35 اطمینان سطح

 مورداستفاده تأییدی عاملی جهت بررسی روایی سازه تحلیل کنندمی فراهم تحقیق مدل در موردمطالعه

 شده است. (. نتایج تحلیل عاملی تائیدی در جدول زیر نشان داده2301)هومن،  قرارگرفته است

 

 : نتایج تحلیل عاملی تائیدي2جدول 
 T آماره بار عاملی سؤالات متغیرها

 عملکرد

 539332 19025 حاشیه سود عملیاتی

 219310 19341 بازده دارایی

 129445 19112 بازده حقوق صاحبان سهام

 119134 1911 بازده سهام

 509322 19000 بازده فروش

 249115 19510 نسبت وجه نقد عملیاتی

 259112 19235 نسبت قیمت به سود هر سهم

 129153 19124 رشد فروش

 219400 19515 ارزش شرکت

 ریسک
 32911 19113 ریسمک سیستماتیک

 549412 19331 ریسک مالی

 اثربخشی مدیریت ریسک
 119123 19223 انحراف بازده

 439123 19332 انحراف فروش
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و همچنین بار عاملی نیز  32/2تر از  در تمام موارد بزرگ tآماره  مقدار شودمی مشاهده فوق بر اساس جدول

ساختارهای عاملی مناسبی را شده  توان نتیجه گرفت که سؤالات انتخابباشد بنابراین می تر می بزرگ 4/1از 

علاوه بر روایی گیری  اندازه ابزار روایی تأیید کنند. برایدر مدل تحقیق فراهم میابعاد مورد گیری  جهت اندازه

با  سازه هر هایشاخص که گردد برمی اصل این به همگرا شود رواییمی استفاده شاخص روایی همگرا از سازه
23همگرایی از معیار  اعتبار برای .باشند داشته زیادی همبستگی یکدیگر

 AVE شده است مقدار این  استفاده

 حداقل کند می تضمین مقدار این شود چراکهپذیرفته می 5/1متغیر است که مقادیر بالاتر از  2تا  1ضریب از 

 در همگرا روایی بررسی از حاصل نتایج ادامه در. شود می تعریف نشانگرهایش توسط سازه یک واریانس درصد 51

 است. شده ارائه حاضر تحقیق
 

 : نتایج روایی همگرا3جدول 

 (AVEهمگرا )روایی  متغیرها

 19551 عملکرد

 19150 ریسک

 19533 اثربخشی مدیریت ریسک

 

منظور بررسی روایی  است. در این پژوهش به PLS در روش رواییدرنهایت روایی واگرا سومین معیار سنجش 

قبول حاکی از آن است  شده است. در این روش روایی واگرای قابل استفاده (2302) 11لارکرواگرا از روش فورنل و 

کنند، بیان می لارکرفورنل و . های دیگرهای خود دارد تا با سازه که یک سازه در مدل، تعامل بیشتری با شاخص

-ن سازه و سازهبرای هر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی بین آ AVE قبول است که میزان روایی واگرا وقتی قابل

این ماتریس نشان  4بیشتر از ضرایب همبستگی باشد. در جدول  AVEجذر به عبارتی های دیگر باشد یا 

 (AVE مجذور)قبولی دارد که اعداد مندرج در قطر اصلی  صورتی روایی واگرای قابل شده است. این مدل در داده

 :از مقادیر زیرین خود بیشتر باشد

 

 همبستگی و بررسی روایی واگرا: ماتریس 4جدول 

 اثربخشی مدیریت ریسک ریسک عملكرد متغیرها

   19142 عملکرد

  19012 19132 ریسک

 19114 -19523 19111 اثربخشی مدیریت ریسک

 

 به توجه باشد. باتوان نتیجه گرفت که روایی همگرا و واگرای مدل مطلوب میبا توجه به نتایج جداول فوق می

 شود.می بررسی شده تائید ابعاد از استفاده با هافرضیه بعد قسمت در روایی تائید
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 مدل پژوهش
باشد. ضرایب موجود در این نمودارها به دو های پژوهش میپژوهش مربوط به فرضیه مدل 1و  2های شکل

باشند ( میی اول روابط بین متغیرهای پنهان )بیضی( و متغیرهای آشکار )مستطیلشوند. دستهدسته تقسیم می

توان گفت سهم کدام متغیر در بارهای عاملی گویند با توجه به بارهای عاملی می اصطلاحاًکه این روابط را 

تری  دیگر متغیری که بار عاملی بزرگ بیان یر کمتر. بهمتغگیری سازه مربوطه بیشتر است و سهم کدام  اندازه

دارد و متغیری که بار عاملی کمتری داشته باشد، سهم  گیری سازه مربوطه داشته باشد سهم بیشتری در اندازه

برده  ی دوم روابط بین متغیرهای پنهان و پنهان هستند که تحت عنوان ضرایب مسیر نام کمتری را دارد و دسته

گردند. این آماره  آزمون می tشوند. تمامی ضرایب با استفاده از آماره شوند و برای آزمون فرضیات استفاده میمی

(t-valueزمانی معنادار می )  باشد. 32/2باشد که مقدار قدر مطلق آن بیشتر از 

 
 ضرایب مسیر مدل پژوهش: 1نمودار 
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 : معناداري ضرایب مسیر مدل پژوهش2نمودار 

 

 مدل پژوهش هاي برازش شاخص

 مدل برازندگی از باید ها آن تفسیر از قبل و پارامترها تخمین انجام متعاقب ساختاری معادلات تحلیل در

 شده استفاده( Gof) برازش نیکویی آزمون و( Q2) گیزر-استون ، معیارR2 معیارهای از منظور بدین. شود اطمینان

 .است

 وابسته متغیرهای برای( R2داده ) توضیح واریانس مقدار از استفاده شده، با طراحی مدل بینی پیش قدرت

 توسط وابسته متغیر واریانس از اندازه چه که موضوع این درک به تعیین ضریب تحلیل. شودمی تحلیل

 بینی پیش قدرت دیگر معیار (.2301)سکاران،  نمایدمی است، کمک تعیین قابلها  کننده بینی پیش از ای مجموعه

 و 25/1، 11/1 مقدار سه( وابسته متغیر) زا درون سازه یک مورد در Q2 مقدار که درصورتی باشدمی Q2 معیار مدل

 زای برون یها سازه یا سازه قوی و ضعیف، متوسط بینیپیش قدرت از نشان ترتیب به نماید کسب را 35/1

 شود.در جدول زیر ضریب تعیین مدل گزارش می (.1113، 12)جورگ و هلنسلر باشدمی آن به مربوط
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 : ضریب تعیین مدل پژوهش5جدول 

R) نییتعضریب  
Qضریب  (2

2 

 19213 1922 عملکرد

 

. دارد نام( Gof) گیرد برمی در را ساختاری و گیریاندازه مدل بخش دو هر که برازش نیکویی جهت کلی معیار

 :آید می دست به زیر فرمول از برازش نیکویی مقدار

GOF=√   ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅  
 

GOF=√            =0.480 

 

نشان  401/1شدن مقدار عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی، حاصل  به 32/1و  15/1، 12/1با توجه به مقادیر 

 (.1115و همکاران،  11)تتانهوس باشد برازش قوی مدل کلی می

 

 بررسی فرضیات پژوهش

 اند. باشد که در این قسمت موردبررسی قرارگرفته این پژوهش شامل دو فرضیه می

 دارد. معناداری تاثیر عملکرد بر ریسک :اولفرضیه 

 با برابر ضریب مسیر شده است،ملاحظه  2طور که در نمودار  ، همانعملکرد بر در بررسی تاثیر ریسک 

 عدد از که (1نمودار است ) 321/23 با برابر t قدر مطلق آماره مقدار باشد و می منفی مقداری که است -522/1
؛ داردتاثیر منفی معناداری  عملکرد بر توان گفت ریسکمی درصد 35 اطمینان با درنتیجه باشد می بیشتر 32/2

 شود.بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

 
 براي فرضیه اول T: ضریب مسیر و آماره 6جدول 

 نتیجه خطاي استاندارد آماره |T| ضریب مسیر

 پذیرش 112/1 321/23 -522/1

 

 

 کند.می تعدیل را عملکرد بر ریسک تاثیر اثربخشی مدیریت ریسک :دومفرضیه 

 2طور که در نمودار  ، همانعملکرد بر بر تاثیر ریسک ریسک مدیریت متغیر اثربخشیدر بررسی اثر تعدیلگر  

 برابر t قدر مطلق آماره مقدار است. 224/1 با برابر ریسک مدیریت اثر تعدیلگر اثربخشی میزان شود،می ملاحظه

 توان گفتمی درصد 35 اطمینان با درنتیجه باشد می بیشتر 32/2 عدد از که (1نمودار است ) 111/1 با

-می پذیرفته پژوهش دوم فرضیه کند و درنتیجهتعدیل می عملکرد را بر ریسک تاثیر ریسک مدیریت اثربخشی

 .شود
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 براي فرضیه دوم T: ضریب مسیر و آماره 7جدول 

 نتیجه خطاي استاندارد آماره |T| ضریب مسیر

 پذیرش 152/1 111/1 224/1

 

 گیري نتیجه

ها،  شرکت سرمایه، مدیران صاحبان موردتوجه مدیریت هوشمند کارراه یک عنوان به ریسک مدیریت امروزه

 تحمل از ناشی پیامدهای نامطلوب ریسک، کنترل مدیریت است. هدف قرارگرفته گیرندگان یمتصم و ها شرکت

نظر وکارهای ایرانی در شرایط خاصی از ها و کسب در حال حاضر شرکت (.1122، 0است )آتالیب و خدام ریسک

وکارها در  شود که کسب ها موجب می فعالیت این شرکت اند، پیچیده شدن محیط اقتصادی و اجتماعی قرارگرفته

اند. مدیریت ریسک بنگاه جهت بهبود  ها کمتر سروکار داشته معرض انواع مختلف ریسک قرار گیرد که قبلاً با آن

های  گذاران خواهان آگاهی از عملکرد شرکت سرمایه .(1121، 1)برکومیپچلشده است  عملکرد شرکت طراحی

باشند. هر چه اطلاعات بیشتری در دسترس باشد و هر چه مهارت بیشتری در استفاده از  گذاری می سرمایه

هدف این پژوهش صورت خواهد گرفت.  شرکتتری از عملکرد  اطلاعات موجود وجود داشته باشد، ارزیابی صحیح

شده  های پذیرفته ریسک و عملکرد با تأکید بر نقش اثربخشی مدیریت ریسک در شرکتهای  تحلیل ارتباط معیار

 2331الی و  2331شرکت بین دوره زمانی  231جهت از اطلاعات مالی  باشد. بدین بورس اوراق بهادار تهران می

عملکرد شرکت تاثیر های ریسک بر  دهد که معیار آمده نشان می دست عنوان نمونه آماری استفاده شد. نتایج به به

 مقداری که است -522/1 با برابر عملکرد بر معناداری دارد با توجه به نتایج نمودارهای ضریب مسیر تاثیر ریسک

های ریسک شرکت تاثیر منفی و معنادار بر  دهد که معیار باشد و با توجه به مقدار احتمال نشان می می منفی

شود. این نتیجه را میتوان این گونه تحلیل کرد که ژوهش پذیرفته میین فرضیه اول پ؛ بنابراعملکرد شرکت دارد

ریسک شرکت)ریسک مالی و ریسک سیستماتیک( در مجموع باعث کاهش عملکرد شرکت هامی شود. در 

اثر تعدیلگر  میزان عملکرد، بر های ریسک بر تاثیر معیار ریسک مدیریت بررسی اثر تعدیلگر متغیر اثربخشی

 اثربخشی توان گفتبا توجه به معنادار بودن این رابطه می ؛ واست 224/1 با برابر ریسک مدیریت اثربخشی

در  .شودمی پذیرفته پژوهش دوم فرضیه کند و درنتیجهتعدیل می عملکرد را بر ریسک تاثیر ریسک مدیریت

تحلیل فرضیه دوم می توان بیان کرد وجود کمیته مدیریت ریسک که بدرستی کار خود را انجام دهد تاثیر منفی 

ریسک های مالی و سیتماتیک را بر عملکرد شرکت می تواند تعدیل کند. این نتایج با مبانی نظری  تحقیق را 

، قربانی (2332و همکاران ) مهربان پور (، 2331و دیگران )مقدم تایید می نماید و نتایج این پژوهش با تحقیق 
 باشد. ( مرتبط می1111و همکاران )مالک  (1121و همکاران ) سوزا (2332(، عسگرنژاد نوری و امکانی )2332)

های  های ریسک دارای محتوای اطلاعاتی جهت تبیین عملکرد شرکت دهد که معیار این نتایج نشان می

تواند این رابطه را  باشد و یک سیستم مدیریت ریسک مناسب می شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته

شود که کمیته مدیریت ریسک شرکت را فعال کنند و  های بورسی پیشنهاد می ذا به مدیران شرکتتعدیل کند ل

http://jnraa.khatam.ac.ir/?_action=article&au=289614&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%85%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D9%86+%D9%BE%D9%88%D8%B1
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شود که نقش  مند شوند. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می های آتی شرکت از آن بهره در جهت تعدیل ریسک

 .های نظارتی را در کنار معیار اثربخشی مدیریت ریسک موردسنجش قرار دهند معیار
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