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 مقدمه   -1

  ییرات تغ  اصلاحات قانونی،شدن،    یجهان  نظیراز منابع مختلف    مخاطرات متعددیها در معرض  امروزه سازمان 

چنین محیط پویایی، در  ، قرار دارند.  هاشرکت  یتحاکم  ییراتو تغ  یچیدهپ  یمال   الگوی  آوری،فن   ییراتتغ  یطی،مح

شود.  میمحسوب  ها  عمده سازمان   یهااز چالش   یکی  بهبود عملکرد سازمانی در ابعاد سودآوری و ارزش شرکت، 

به سبهبود عملکرد سازمانی   وابسته  و مد  یستمبه شدت  واقع، سازمان .  است  یریتکنترل سازمان  که   ییهادر 

قو  یستمس به    یسکر  یریتو مد  یکنترل  قادر  بهامروز هستن  یهاپیچیدگیبا    سازگاریدارند  علت،    ینهم  د. 

که   اندکرده  یمعرف  یکنترل سازمان  یستماز س  یدیرا به عنوان روش جد  یسازمان  یسکر  یریتمطالعات مختلف مد

  یکرا در    ی(مال  یاتی وعمل  یک،استراتژ  مخاطرات  )از جملهمخاطرات  از    یعیوس  یفط  تا  دهدمیها اجازه  به سازمان 

 انی، مورد توجه قرار دهند. سازم  یکپارچههماهنگ و    یستمس

مدیریت ریسک یک فرآیند  "گونه تعریف کرده است:  را این  2سازمانی مدیریت ریسک    2004در سال    1کوزو 

مدیره، مدیریت و سایر پرسنل تحت تاثیر قرار گرفته و در اجرای استراتژی و در کل    است که به وسیله هیات

بکار گرفته   قرار دهند  میشرکت  تاثیر  را تحت  است شرکت  را که ممکن  بالقوه  تا خطرات  شود، طراحی شده 

منظور دستیابی به  ه  ، اطمینان مناسبی را بهاکردن آنی تاثیرگذار و مدیریت هاشناسایی کرده و با انتخاب ریسک

  عملکرد   و  بقا  امر  این  زیرا  کنندمی  تاکید  ریسک   مدیریت  اهمیت  بر  کارها  و  کسب  . اکثر"اهداف شرکت فراهم کند

  مسائل   ظهور  از  ناشیمدیریت ریسک سازمانی   به  زیاد  (. توجه2009  ،3آچاریا)  کندمی  تعیین   را  هاآن  تجاری

  های ثباتیبی  سیاسی،  و  اجتماعی  فشارهای  ژئوپلیتیکی،  هایتنش  اقتصادی،  هایپذیری آسیب   مانند  مختلفی

  گذاشته   تأثیر  شرکت  تجاری  عملکرد  بر  غیرمستقیم  یا  مستقیم  طور  به  که  است   و تغییرات تکنولوژیکی  محیطی

ها  سازمان  توسط  ارزش  ایجاد  از  اطمینانمدیریت ریسک سازمانی   نهایی  (. هدف2017،  4یلو کالاهان و سوئاست )

. مدیریت ریسک سازمانی با کاهش  (2018  ،7شین   مک  ؛2013  همکاران،  و  6؛ باکستر2010  ،5وار   و  پاگاچ)  است

کند، هزینه سرمایه را کاهش  میدهد، بازده بیشتری را فراهم  مینوسانات درآمدی، ارزش کسب و کار را افزایش 

دهد و موجب بهبود در عملکرد تجاری، ایجاد ثبات، پایداری و رشد اقتصادی  میداده و کارآیی شرکت را افزایش 

 (.  1401شود )محمدی بیرگانی و همکاران،  می

  مانند   مالی  یافته و در موسساتغالبا در کشورهای توسعهمدیریت ریسک سازمانی   مورد  در  مطالعات  اکثر

،  10؛ اکوتی و ابور  2012، 9؛ گیسینگ2011، 8؛ هویت و لیبنبرگ 2009است )آچاریا،  شده  متمرکز بیمه وها بانک 
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و همکاران،  5؛ التانتاس 2018و همکاران،  4؛ آی2017  ،3لئونی  و  ؛ فلوریو2015،  2؛ نی اوکایی2014،  1؛ اوماستی 2013

اترو  2019   غیرمالی دارای   مؤسسات  با  مقایسه  در  مالی  مؤسسات  فعالیت  (، زیرا2022و همکاران،  6گونزالس -و 

(،  2022گونزالس،  -(، پیچیدگی کسب و کار و نظارت قانونی سنگین )اترو2020،  7بیشتر )هوروی و انکاماه   ریسک

و    9گذاری بیشتری )آرمسترانگ های سرمایهفرصتو    (2011،  8داموداران متفاوت )  منابع تامین مالیاهرم مالی و  

هستند. با این وجود، تحقیقات اندکی به صورت پراکنده در صنایع مختلف در ایران نیز انجام  (  2016همکاران،  

های  های مالی شرکت های کمی مندرج در صورت ها عمدتاً بر اساس داده های آن شده است که تجزیه و تحلیل یافته

توان نتیجه گرفت مدیریت ریسک یک پدیده چند بعدی است که میباشد. بنابراین، در مجموع  میبورسی ایران  

ها و موسسات مالی را به شدت تحت تاثیر قرار دهد و عدم شناخت و کنترل ابعاد آن برای  تواند عملکرد شرکت می

افزایی این پژوهش از چند بعد مفید و  باشد. لذا ضرورت و دانش میها بویژه موسسات مالی چالش برانگیز  شرکت 

 حائز اهمیت است: 

مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد شرکت در ابعاد سودآوری و ارزش شرکت آن هم به   ارتباط بین   اول، تاکنون 

مورد توجه قرار نگرفته    ای بر پایه الگوهای مختلف ارزیابی مدیریت ریسک شرکت در صنعت مالی، صورت مقایسه 

های عملکردی مورد  داده   و COSO در این پژوهش این موضوع از دو منظر یعنی نگرش مبتنی بر استاندارد  است.  

دوم، تمرکز    گیرد تا ابعاد مدیریت ریسک هم از نظر کیفی و هم از نظر کمی مورد مداقه قرار گیرد.می بررسی قرار  

گذاری و بیمه است، زیرا این گونه موسسات  های سرمایه ها، شرکت ای از قبیل بانک این پژوهش بر موسسات واسطه 

و به دلیل ارتباط    طرات هستند ا خ م از    یعی معرض انواع وس فعالیت در  به لحاظ ماهیت تنوع خدماتی و پیچیدگی  

  ی ها یم مانند تحر   ها بیش از دیگر صنایع اهمیت دارد. سوم، مواردی ها با صنایع دیگر، مدیریت ریسک آن گسترده آن 

موسسات    یجاد و ا   شده   رمزنگاری   ارزهای   های مالی، گسترش بازار ، توسعه فناوری نرخ ارز شدید  نوسانات    ی، الملل ین ب 

های جدی مواجه کرده است، لذا شناخت مدیریت ریسک و  صنعت مالی را با چالش مجاز،    یر غ گذاری  و سرمایه   ی مال 

زیرا بی توجهی به مدیریت    رسد، می به نظر    ی ضرور ها و موسسات صنعت مالی ایران  تاثیر ابعاد آن بر عملکرد شرکت 

گذاری، کاهش منابع مالی، فرار سرمایه به خارج و سرانجام کاهش رشد  ریسک در صنعت مالی موجب کاهش سرمایه 

. چهارم در این پژوهش برای  وجود دارد   یران در ا   ی مطالعات   ین چن   ی برا   یکاف   یها ینه زم   ین، بنابرا گردد.  اقتصادی می 

شده عملکرد استفاده شده است در حالی که در تحقیقات پیشین عمدتا از  سنجش عملکرد مالی از سه معیار تعدیل 

لحاظ    از  استفاده گردیده و این موضوع غنای پژوهش را افزایش داده است. پنجم،گیری عملکرد  معیارهای سنتی اندازه 
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های فعال در  موسسات و شرکت   یران و مد   یسک ر   یران ، مد ها تواند به رهبران سازمان می مطالعه    ین ا   ی، عمل   یت اهم 

 .  سازمان خود را بهبود بخشند   مدیریت ریسک سازمانی، عملکرد   بر پایه کمک کند تا  صنعت مالی  

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش 

 مدیریت ریسک سازماني 

 رقابتی  مزیت  حفظ برای  مختلف هایفرصت  و تهدیدها  ارزیابی  به  ملزم  هاشرکت تغییر،  حال  بشدت در  جهان  در

  مسئول   باید  شرکت  هر  زیرا  است  مهم  بسیار   ریسک  مدیریت.  گویندمی  ریسک  مدیریت  آن  به  که  هستند  خود

  در   مدیریتی  یهاگیری  تصمیم  طریق  از   شرکت  یهااستراتژی   ریزی  برنامه  و  ذینفعان  برای  ارزش  فراهم آوردن

ها برای مقابله با نااطمینانی  کارهای شرکت مدیریت ریسک یکی از راه   .(2021،  1باشد )چیرانی و سیرگر   سطوح  تمام

وکار است که نقش مؤثری در حفظ و ارتقای کارایی و اثربخشی و در نتیجه، بهبود عملکرد شرکت  در محیط کسب

ها و تنوع محصولات و در نتیجه، کسب مزیت  دارد. علاوه بر این، مدیریت ریسک یک عامل مهم در کنترل هزینه 

 سازمانی  ریسک  مدیریت  .( 1401)عارف منش و همکاران،    شودرقابتی است که منجر به بهبود عملکرد شرکت می 

  مدیریت   به منظورها  شرکت   برای  قانونی  الزامات  و  شدنجهانی   از  ناشی  سریع  تغییرات  به  پاسخی  عنوان  به  ابتدا

 مالی   بحران  و  مالی  هایرسوایی   افزایش  دلیل  به  سپس،(.  2019  همکاران،  و  2شاد )  شد  مطرح  ریسک  جانبه  همه

  قرار   ایفزاینده   توجه  جهان، مورد  سراسر  در  متخصصان  و  دانشگاهیان  نظارتی،  هایسازمان   سوی  از  ویژهبه   جهانی،

  ، ییشناسا  یها برا که به شرکت  است  برجسته  میپارادا  یک مدیریت ریسک سازمانی  (.2017  لئونی،  و  فلوریو)  گرفت

 دائماً  دیها با(. شرکت 2020،  4؛ آنتون و نوکو2021،  3و صالح  فهیکند )ابو عفیها کمک مسک یر  یابیو ارز  تیریمد

که   (2017)کوزو،    کنند  بروز رسانی  کی و اهداف استراتژ  کسب و کار  شرایطخود را با   مدیریت ریسک سازمانی

یافته است )آی و مختلف در سراسر جهان گسترش    یهاشرکت  ن ینوظهور است که به سرعت در ب  وممفه  کی

  (.2018همکاران،  

لذا  وجود ندارد،    اتیدر ادب  گیری مدیریت ریسک سازمانیی برای اندازه منحصر به فرد اریمع  چی که ه  ییاز آنجا

ا  یریگاندازه   یبرا   هاییشاخص اند  کرده   یمختلف سع  سندگانینو مطرح    جادیآن  قبیلکنند،  و  )از  متغ1:    ر ی( 

،  5؛ پاگچ و وار2011؛ هویت و لیبنبرگ،  2003)لیبنبرگ و هویت،    سکیارشد ر  ریبا توجه به وجود مد  دوجهی

و    6)گوردون   کوزو  اهداف چارچوب آن در انطباق با  ییکارا  یریگبر اساس اندازه   ERMیهاشاخص  (  2)  ،(2011

  ن ی)مک ش   یخارج  افتهیتوسعه    ERMیهای بند( استفاده از رتبه3(، )2017 ،لوی؛ کالاهان و سوئ2009  ،همکاران

 افته یتوسعه     ERMیها( شاخص 4(، )2019،  2015  ،8؛ فارل و گالاگر 2014  ،و همکاران  7ر نای؛  2011و همکاران  
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  و  ؛ فلوریو2014، 2؛ لاندکویست 2013، 1)موندا و گیورگینو  ERMستمیس مورد انتظار خاص یهایژگیبر اساس و

سه    ERMمدل    (5(، )2017،  2015و همکاران،    4میلوس اسپریک   ؛2015و همکاران،    3ی سلیب؛  2017لئونی،  

  ،و همکاران   5چیلاکوو  یکند )دورسکیم  یریگرا اندازه   ERM  ندیفرآ  یو نظارت  یاتیعمل  ک،یکه ابعاد استراتژی  عامل

2021.) 

  قبیل ازسودمند است  مختلف هایجنبه ازمدیریت ریسک سازمانی  که کنندمی استدلال( 2019) گالاگر و فارل

  ایجاد   سهام،  قیمت  افزایش  سود،  نوسانات  کاهش  سرمایه،  ترآکار  تخصیص   بازده،بهتر ریسک و    هایگیریتصمیم

  از  اجتناب  با  هاهزینه  در  جوییصرفه  است،  متفاوت  هابخش  بین  که  ریسک  مدیریت  هایفعالیت   برای  افزاییهم

 یو لئون   یوفلور  .ریسک   با  مرتبط مدیره هیئت  بر  نظارت  و ارشد  مدیریت  بهبود  ،ریسک  با  مرتبط  یهاهزینه  تکرار

کمتر و   یسازمان یهایسک ر یچیده،پمدیریت ریسک سازمانی  یهایستمها با سکنند که شرکتمی  یان( ب2017)

 یاتیعمل  یماتدقت تصم  یشبه افزامدیریت ریسک سازمانی    یستمدهد که سمی نشان    یندارند. ا  یعملکرد بهتر

مدیریت ریسک    .کندمیکمک    یسکمرتبط با ر  یممستق  یرو غ  یممستق  یهاینهکاهش هز  ینو همچن  یکو استراتژ

کمک    یزها در سراسر شرکت نفرصت  ییکند، بلکه به شناسامیها را فراهم  یسکر  یی، نه تنها امکان شناساسازمانی

  یاتیو عمل  یکاستراتژ  یریگ یمدهد تا تصممیاجازه  مدیریت ریسک سازمانی    یجه، . در نت(2004،  6)کوزو   کندمی

 (.  2019،  7یابد )گلیبنر بهبود  

 

 مدیریت ریسک و صنعت مالي

های شناسایی و آوری ای از لحاظ تاریخی در فرآیندها و فنگذاری و بیمههای فعال در صنعت مالی، سرمایهشرکت 

ها برای کمک به مدیریت در زمینه اند. فرآیندهای مزبور از تجزیه و تحلیل داده گذاری کرده برآورد ریسک سرمایه

استفاده   ریسک  بر  مبتنی  اقتصادی  تصمیمات  منافع  رساندن  به حداکثر  و  ریسک  معرض  در  ارزش  بر  نظارت 

دهد که صنعت بانکی به عنوان پیشتاز  میها، بررسی مبانی نظری تحقیق نشان  گذاری کنند. با وجود این سرمایه می

های مدیریت است، به طور خاص تجاربی از ناکامی در ارزیابی ریسک را تجربه کرده  در ارزیابی ریسک و شیوه 

پذیری بانکی به عنوان یکی از عوامل اصلی رکود اقتصادی اخیر در بازه  چنین، اعتبار راهبردهای ریسک است. هم

انتقاد قرار گرفت. در سال 2009تا ژوئن    2007زمانی بین دسامبر   نیز، نمونه ، مورد  اخیر  های قابل توجه  های 

 8ها گذاشته شده است )کافتروس های عملیاتی سنجش ریسک تاثیرات قابل توجهی بر عملکرد بانک دیگری از شیوه 

همکاران،   پژوهش 2014و  نشان  (.  پیشین  مالی  و  اقتصادی  شرکت میهای  و  موسسات  که  با  دهد  مالی  های 

گذاری و مقررات دولتی خارجی تفاوت دارند. این  های سرمایه های غیرمالی از جهت ساختار مالی، فرصت شرکت 

 
1 Monda and Giorgino 
2 Lundqvist 
3 Beasley 
4 Miloš Sprčić 
5 Dvorski Lacković 
6 COSO 
7  Gleißner 
8 Koufteros 
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قیمتی سهام  تفاوت  رفتار  و  ارزیابی ریسک  تفاوت در سودآوری،  به  منجر  و همکاران،  میها  )آرمسترانگ  گردد 

2016 .) 

 

 ها مدیریت ریسک و نرخ بازده دارایي

پشتیبانی و منافع سهامداران    یرانمد  یهایزه انگ  ینبه تفاوت ب  یبه عنوان پاسخ  یسکر  یریتاز مد  یندگینما  یئورت

ای  را به گونه  یرانمنافع سهامداران و مد  یدبا  یسکر  یریتدارد که مد  یدتأک  یتواقع  ینبر اکند. این تئوری  می

  ین( همچن2014و همکاران )  1اکلس   .(2020هوروی و انکاماه،  )  دهد  یشرا افزا  یکند که عملکرد سازمان  یمتنظ

دهند و به  می  یشکنند، سود شرکت را افزامیرا اتخاذ  مدیریت ریسک سازمانی  که    ییهاکند که شرکتمی  یانب

مدیریت ریسک سازمانی  کنند که  می  یان( ب2016)  2و بارورو   یناآگوست.  دهندمیرا کاهش    یسکر  مزمانطور ه

موجود، سود شرکت را   یهایسکر یساز ینهبه یندر ع یدکند که شرکت بامیسهامداران فراهم  یرا برا ینیتضم

 منفی  پیامدهای  تواندمی   تنها  نه مدیریت ریسک سازمانی سازیپیاده   که  دهدمی   نشان  تحقیقات به حداکثر برساند. 

  یک   استراتژیک  و  عملیاتی  گیریتصمیم  فرآیند  و  کند  کشف  را  هافرصت  تواندمی  بلکه  دهد،  کاهش  را  ریسک

  بالاتری   بازدهی  باید  دارند،  خوبی  سازمانی  ریسک  مدیریت  که  هاییسازمان   شرایط،  این  در.  بخشد  بهبود  را  سازمان

 و   کالاهان   ؛2017  لئونی،  و  فلوریو)  کنند  ها( تجربهدارایی  بازده  افزایش  )یعنی  حسابداری  عملکرد  و  سرمایه  در  را

 گردد:می براین اساس فرضیه اول پژوهش بشرح زیر مطرح   (.2013  همکاران،  و  باکستر  ؛2017  سوئیلو،

ها تاثیر مستقیم شده دارایی سطح مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت مبتنی بر بازده تعدیل  فرضیه اول:

 دارد.  
 

 مدیریت ریسک و نرخ بازده سرمایه

 یناکاف   یریتبدانند، اگر با مد  یقابل تحمل را به خوب  گذارییهسرما  یک  یسکسطح ر  یدبا  گذارییه سرما  یراندم

.  (2019،  3جانکنسگارد خواهد گذاشت )  یمنف  یرتأث  گذارییهانجام شود، بر سطح مورد انتظار بازده سرما  یسکر

  ی گذار یهسرما  یتواند بر فضامی  یشرکت  یتو حاکم  یاسیس  یسکدادند که ر   یح( توض2021)  4ی و دربال  یلفاو خ

پروژه    یکدر    یگذار یهموثر، سرمامدیریت ریسک سازمانی    یکبا    یواحد تجار  ین،بنابرا  بگذارد.  یرکشور تأث  یک

افزا  اقتصادی را    ارزش شرکت  یشافزا، موجبات  کارآمد  یهسرما  یص( و با تخص2008،  5دهد )اندرسن می  یشرا 

توانند  میکنند،  می  یادهپ  یرا به خوبمدیریت ریسک سازمانی  که    ییهاشرکت   (2001،  6)مایرز و رید  کندمیفراهم  

علاوه بر    (.2002،  7)ملبورک   انتخاب کنند  یسکر  یلاز تعد  یتریقرا بر اساس سطح دق  یگذاریه سرما  یهاگزینه

 
1 Eckles 
2 Agustina & Baroroh 
3 Jankensgard 
4 Khalfaoui & Derbali 
5 Andersen 
6 Myers & Read 
7 Meulbroek 
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کنند    تاررف  یشتریکنند تا با دقت ب  یقرا تشو  یرانمد  توانندی دارند م  ییبالا  یسککه سطح بلوغ ر  ییهاشرکت   ین،ا

  یلوکالاهان و سوئ.  (2018  و همکاران،  1یل پاسخگوتر باشند )بو  گیرندیکه م گذارییه سرما  یماتو نسبت به تصم

شرکت را کاهش    یهایتدر فعال  یادز  یسکر  یرفتنامکان پذمدیریت ریسک سازمانی  کنند که  می( استدلال  2017)

افزامی بر  و  سرما  یشدهد  بنابرامی  یرتأث  یهبازده  سازمانی  که    ییهاشرکت   ین،گذارد.  ریسک  اتخاذ  مدیریت  را 

 گردد:می براین اساس فرضیه دوم پژوهش بشرح زیر مطرح    را تجربه خواهند کرد.  یبالاتر  یاتیکنند، عملکرد عملمی

شده سرمایه تاثیر مستقیم سطح مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت مبتنی بر بازده تعدیل  :   فرضیه دوم:

 دارد.  

 

 مدیریت ریسک و ارزش شركت 

  مثبت  طور  به  بتواند  است  ممکن  ریسک  مدیریت  در  منابع  (، تواناییRBVمنابع )  بر  مبتنی  دیدگاه  تئوری  اساس  بر

مدیریت ریسک   اجرای   قالب  در  خود  منابع  بهترین  از  شرکت  بنابراین،(.  1959  ،2پنروز)  کند  کمک  شرکت  به

  اندرسن، )   کرد  خواهد  استفاده  شرکت  برای   ارزش  ایجاد  برای  تجاری  فرآیند  بهترین  به  دستیابی  سازمانی برای

اصلی وجود دارد که ارتباط بین مدیریت ریسک    توجیهطبق نظریه مالی، دو  . همچنین  (2019  ،3بیلی  ؛2008

اول مربوط به این مفهوم است که مدیریت ریسک برای شرکت    استدلالکند.  میسازمانی و ارزش شرکت را ارزیابی  

ت عدم  لاو مشک   هامالی، تأثیر مالیات  درماندگیی تأمین مالی ناشی از  هاکند که با کاهش هزینهمیارزش ایجاد 

حتی اگر    هستند،سود    سازیاین است که مدیران به دنبال به حداکثر  دلیل دیگردهد.  میعاتی رخ  لا تقارن اط

 (.2018و همکاران،    4باشد )سیلوا   متفاوت،  است  نسبت به اینکه اقتصاد در حال ظهور یا توسعه یافته  هاآن   نگرش

دارد    شرکتارزش  افزایش  با    یارتباط مثبتمدیریت ریسک سازمانی  اند که  نشان داده  ی از مطالعات قبل  یاریبس  

  ؛ 2017  ی،و لئون  یوفلور؛  2013  همکاران،  و  ؛  باکستر2011  شین و همکاران،  مک  ؛2011هویت و لیبنبرگ،  )

و    6یک ؛ مال2017،  5؛ لچنر و گاتزرت2019؛ فارل و گالاگر،  2020؛ چن و همکاران،  2018بوهنرت و همکاران،  

مدیریت ریسک    (.2021و فیصل و همکاران،    2021، چیرانی و سیرگر،  2018و همکاران،    یلوا؛ س2020همکاران،  

  ی ها یان نوسانات جر  یسکر  یریتمد  یرارا کاهش دهد ز  یمال  درماندگی  یا  یتواند احتمال ورشکستگ میسازمانی  

براین اساس فرضیه  (.2000، 8؛ میکولیس و شاه 1984، 7)اسمیت و استالز  دهدمیسهام را کاهش  یمتو ق ینقد

 گردد:میسوم پژوهش بشرح زیر مطرح  

شده شرکت تاثیر مستقیم سطح مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت مبتنی بر ارزش تعدیل  :  فرضیه سوم:

 دارد.  
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 پیشینه پژوهش 

  ت یمسئولاز طریق استراتژی  عملکرد شرکت    بر یسازمان  سکیر  تیریمد  ریتأث  ( به بررسی2024و همکاران )  1رسند 

آن است   زا یها حاکافتهی سازی معادلات ساختاری در اتحادیه اروپا پرداختند.با استفاده از مدل  تشرک یاجتماع

بر   میرمستقیو غ میشرکت به طور مستق یاجتماع تی مسئول یاستراتژ  ریتأث  قیاز طر یسازمان سکیر تیریمد که

  نی بر رابطه ب( به بررسی تاثیر کارآفرینی  2024لاکوویچ و همکاران )دورسکی    .دارد  معناداری  ریعملکرد شرکت تأث

  ی محدود   اریبس  یشواهد تجربی پرداختند. نتایج بیانگر این است که  و عملکرد سازمان ی سازمان  سکیر  تیریمد

گیری  جهت  کنشگرایانهو    ینوآور   ابعاد  . همچنین   دهدیعملکرد را نشان م  ی و سازمان  سکیر  تیریمدبین   رابطه 

  جدید به عنوان شاخص عملکرد   محصول  طراحیو  استراتژیک   یسازمان  سکیر  تیریمد  نیبر رابطه ب کارآفرینی

دارد.   یاندی تاثیر  و  بررسی  (2023)  2مهرانی  به  پژوهشی   سازمانی   ریسک  مدیریت  سازیپیاده   تأثیر  میزان  در 

  لجستیک   و  ونقلحمل   زیرساخت،  هایبخش   به  مربوط  هایشرکت   ارزش  و   عملکرد  بر (ERMADV) پیشرفته

  شش   از پیشرفته  سازمانی  ریسک  مدیریت سازیپیاده   ها برای ارزیابیپرداختند. آن  2020  تا  2018  سال  اندونزی از

 توسعه  و  اقتصادی  همکاری  سازمان  معیارهای  اساس  بر  شرکت  عملیاتی  و  حاکمیتی  هایفعالیت   از  برگرفته  مؤلفه

(OECD) یکپارچه مدیریت ریسک سازمانی  چارچوب  و COSO اهرم،   سهام،  صاحبان  حقوق  بازده.  استفاده نمودند  

  قرار   استفاده  مورد  کنترل  متغیرهای  عنوان  به  مطالعه این  در  مدیره  تعداد اعضای هیئت  همچنین  و شرکت  اندازه

  عملکرد  بر  توجهیقابل   طور  پیشرفته به  سازمانی   ریسک  مدیریت  اجرای که  دهدمی   پژوهش نشان  هاییافته.  گرفتند

  حقوق  بازده  اجرای مدیریت ریسک سازمانی، اهرم،  همزمان  تأثیر  اول  در مدل.  گذاردمی  تأثیر  شرکت  ارزش  و

 سازی  پیاده  نتایج نشان داد.  ارزیابی شد  (ROAمالی )  عملکرد  شرکت بر  اندازه  و  مدیره  هیئت  اندازه  سهام،  صاحبان

مدیریت   سازیپیاده  پس از آن، تأثیر.  دارد  (ROA) هادارایی  بازده  مدیریت ریسک سازمانی تنها تاثیر جزیی بر

(  Q Tobinشرکت )  ارزش  بر سهام  صاحبان  حقوق  بازده  و  اهرم  شرکت،  اندازه  مدیره،  هیئت  اندازه  ریسک سازمانی،

اعضای    تعداد  مدیریت ریسک سازمانی و سازی نتایج حاکی از آن است که تنها پیاده .  شد  ارزیابی  همزمان  طور  به

 سازمانی   ریسک  مدیریت  ( تأثیر2022گونزالس و همکاران )-اتروتاثیر جزیی بر ارزش شرکت دارد.    مدیرههیئت  

(ERM )آفریقا و  خاورمیانه اروپایی،  بیمه هایشرکت   ریسک و  ارزش  عملکرد، بر  (MEA )بندی رتبه از  استفاده با  

  کیفیت اجرای  مثبت ی پژوهش تأثیرهابررسی کردند. یافته 2016-2014 بازه زمانی در (S&Pپورز ) و استاندارد

  همچنین نتایج حاکی از آن است.  کندمی  تأیید  آفریقایی را  و  اروپایی  بیمه،  یها شرکت  سازمانی در  ریسک  مدیریت

.  است  کمتر  شرکت  پذیریریسک  سطح  باشد،  بیشتر   آفریقا  منطقه  سازمانی در  ریسک  مدیریت  کیفیت   چه  هر

  های شاخص   بر  اروپا  از  خارج  در  فعال  های شرکت   سازمانی در  ریسک  مدیریت  مثبت  اثر  ها دریافتندسرانجام آن 

  بهبود یافته و   ریسک  زیرا مدیریت  مناطق، بیشتر است  آن  هایشرکت   عملکرد  بر  زیاد  تأثیر  دلیل  به  حسابداری

  مدلسازی تحلیل   با( در یک تحقیق پیمایشی 2022و همکاران ) 3گاسپرز  است. تأثیرگذارتر شرکتی نیز حاکمیت

 
1 Resende 
2 Maharani & Yonnedi 
3 Gasperz 
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 بین  ارزیابی  و  1مالی   ناظر  مقررات  اجرای  بعد از  و  قبل  های اندونزیبانک  عملکرد  تبیین  به  ساختاری  معادلات

  تأثیر   ریسک  مدیریت  و حاکمیت خوب شرکتی نتایج نشان داد  .پرداختند  ریسک  مدیریت  و حاکمیت خوب شرکتی

 . همچنین حاکمیت خوب شرکتیدارد  شرکت   ارزش  بر  منفی  تأثیر  بانک  عملکرد  اما  دارند،  شرکت  ارزش  بر  مثبتی

بطور متوسط  .  دارد  بانک  عملکرد  بر  مثبتی  تأثیر  ریسک  مدیریت  که   حالی  در   دارد  بانک  عملکرد  بر  منفی  تأثیر 

بر    گذارد،می  تأثیر  ریسک  مدیریت  و بر حاکمیت خوب شرکتی  مالی  ناظر  مقررات تاثیری    و   بانک  عملکرداما 

( در پژوهشی 2021چیرانی و سیرگر )  .ندارد اجرای مقرارت ناظر مالی    از  بعد  و   قبل   با  مقایسه  در  شرکت  هایارزش 

به بررسی تأثیر نقش عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد مالی 

دهد  می)اندونزی، مالزی، فیلیپین، سنگاپور و تایلند( پرداختند. نتایج نشان    ASEANدر پنج کشور    و ارزش شرکت

که مدیریت ریسک سازمانی اثر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی و ارزش شرکت دارد. همچنین نتایج حاکی از  

آن است که عملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیتی به صورت قابل توجهی اثر افزایش مدیریت ریسک سازمانی بر  

  مدیریت   بین  رابطه  بر  گذاریسرمایه  تصمیمات  ( تاثیر 2021فیصل و همکاران )کند.  میارزش شرکت را تعدیل  

  2018-2017  دوره  طی  اندونزی بهادار  اوراق  بورس  شده  ی پذیرفتههادر شرکت   شرکت  ارزش  و سازمانی  ریسک

  سازمانی در  ریسک  مدیریت سازیپیاده   که  دهدمی نشان  پژوهش  نتایج  بررسی کردند. آزمون سوبل  از  استفاده  با

  دهند می   نشان  رگرسیون  هایآزمون   این،  بر  علاوه.  است  مراحل ابتدایی  در  هنوز   اندونزی  عام  سهامی  یهاشرکت 

  مسیر  تحلیل  همچنین.  دارند  شرکت  ارزش  بر  مثبتی  تأثیر  گذاریسرمایه   سازمانی و  ریسک  مدیریت تصمیمات  که

  مدیریت  بین  رابطه  بر  متغیر تعدیلگر  عنوان  به  گذاریسرمایه  تاثیر تصمیمات  که   دهدمی  نشان  سوبل  آزمون  نتایج  و

  مدیریت   سیستم  اثربخشی  به بررسی  (2021)  2قاضیه و چبناتاثیر جزیی دارد.    شرکت  ارزش  سازمانی و  ریسک

های بزرگ  بر عملکرد مالی شرکت   شرکت  عملکرد  و  محیطی  اطمینان  عدم  ریسک،  مدیریت  کمیته  ویژه  به  ریسک

  استقرار  که است آن  از حاکی پرداختند. نتایج بریتانیا و  آلمان فرانسه، بهادار  اوراق بورس در پذیرفته شده اروپایی

  ارزش   و  عملکرد  سطح  و  گذاردمی  مثبت  تأثیر  آن  مدیریت  بر  شرکت  یک  توسط  ریسک  کنترل  و  مدیریت  سیستم

نتایج.  یابدمی  بهبود  نیز  آن  آفرینی   مدیریت   کمیته  نقش  توجه  قابل  تقویت  دهنده  نشان  مطالعه  این  همچنین 

 سازمانی   ریسک  مدیریت  بین  رابطه  بررسی  به( در پژوهشی  2020هوروی و انکاماه ).  است  کشور  هر سه  در  ریسک

  شرکت   عملکرد،  سازمانی  ریسک  مدیریت که  داد  نشانپرداختند. نتایج    غنا  بهادار  اوراق  بورسدر    شرکت  عملکرد  و

.  بردمیبه پیش   (Tobin Q) بازار  سطح  و (  سهام   صاحبان  حقوقنرخ بازده    وها  دارایی  بازدهنرخ  )  شرکت  سطح  در  را

  معکوس  U یک   شود،می  استفاده  عملکرد  شاخص  عنوان  به  سهام  صاحبان  حقوق  بازدهنرخ    که  هنگامییعنی  

  عملکرد   شاخص  عنوان  به توبین  Qنسبت    وها  دارایی  بازده  نرخ  که   زمانیولی    ،گرددمی  مشاهده  شکل  غیرخطی

  عملکرد   و سازمانی   ریسک  مدیریت بین  بنابراین .  است  مشاهدهقابل    غیرخطی  مستقیم  شکل U یک  ،شود میاستفاده  

عنوان خلق   پژوهشی را با( 2018جئورجس و همکاران ) .دارد وجود خطی غیر  رابطهیک  غنا بورسی یهاشرکت 

. این پژوهش به شکل جامعی مباحث مرتبط  رسانیدانجام    به  بیمه  ارزش از طریق مدیریت ریسک بنگاه در صنعت

 
1 Financial Service Authority 
2 Ghazieh and Chebana 
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های بیمه با پیروی از  و مدعی است که شرکت   مورد بررسی قرار دادهبا مدیریت ریسک بنگاه را درصنعت بیمه  

ها، اجرای  مدل این تحقیق قادر به خلق ارزش خواهند بود. مدل مفهومی این تحقیق از سه بخش توسعه استراتژی 

ی مرتبط و  هاریسک  تشکیل شده است و به بحث در خصوص ارزیابی  های و کنترل عملکرد استراتژ   هااستراتژی 

نمودن    هم فرموله  اجرای  چنین  و  تدوین  جهت  مدیریتهااستراتژی آن  جهت  مناسب  موجود  هاریسک   ی  ی 

عملکرد    و  سازمانیی بین میزان سیستم اجرایی مدیریت ریسک  به بررسی رابطه   (2017. فلوریو و لئونی )پردازدمی

. نتایج بیانگر این است که شرکتهایی که از سطوح پیشرفته اندخته ایتالیا پردار بورس  پذیرفته شده دی  هاشرکت 

 .  کنند عملکرد بهتری هم از نظر مالی وهم از نظر ارزیابی بازاری دارندمیاستفاده    سازمانیمدیریت ریسک  

( همکاران  و  تاثیر  1403پورمحمدی  بررسی  به  پژوهشی  در  موثر  (  سازمانیبر  عوامل  ریسک  در    مدیریت 

ندازه شرکت، فرصت رشد، بازده  انتایج نشان داد    پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شرکت 

ها بر مدیریت ریسک سازمانی تاثیر داشته و متغیرهای اهرم مالی، سود تقسیمی بر مدیریت ریسک سازمانی دارایی 

پذیرفتهدر شرکت  ندارد.  های  تاثیر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و همکاران )شده در  بیرگانی  ( در 1401محمدی 

گیری شده از طریق تجزیه و تحلیل  بررسی رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد تجاری اندازه ای به  مطالعه

گیری متغیر عملکرد تجاری از فرمول ارزش افزوده اقتصادی و برای  برای اندازه   پرداختند.  ارزش افزوده اقتصادی

استفاده شده است. نتایج  (2009) گیری متغیر مستقل مدیریت ریسک سازمانی از مدل گوردون و همکاراناندازه 

پژوهش نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین اجرای مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد تجاری وجود دارد و  

عارف منش  باشد  می و از نظر آماری معنادار    %33ضریب همبستگی بین مدیریت ریسک با عملکرد تجاری معادل  

گر مزیت رقابتی بررسی رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد شرکت با نقش میانجی ( به  1401و همکاران )

ها با استفاده از پرسشنامه  داده   پرداختند.مستقر در شهرک صنعتی یزد    گر سواد مالی در واحدهای تولیدیو تعدیل

دهد که رابطه  آوری و با استفاده از روش مدلسازی معادلات ساختاری تحلیل گردیده است. نتایج نشان میجمع 

داری با  دار نیست، اما مدیریت ریسک رابطه مثبت و معنی مزیت رقابتی با عملکرد شرکت به لحاظ آماری معنی

دار است. نقش  مزیت رقابتی و عملکرد شرکت دارد. همچنین، رابطه سواد مالی با مزیت رقابتی مثبت و معنی

گر  گیرد، اما نقش تعدیل گر مزیت رقابتی در رابطه مدیریت ریسک با عملکرد شرکت مورد تأیید قرار نمیمیانجی 

ی پژوهش   در  (1398جلیلوند و همکاران )  .شود می  سواد مالی در رابطه مدیریت ریسک با مزیت رقابتی پذیرفته

شناسایی، تحلیل و ارزیابی مورد مطالعه: نهاد مالی فعال در بازار سرمایۀ    ،سازی مدیریت ریسک سازمانی   پیاده 

لیست،  های چک های موجود در سطح شرکت با استفاده از روش ریسکرا بررسی کردند. در این مطالعه، ابتدا    ایران

تراوش ذهنی )طوفان مغزی( و کانون تمرکز شناسایی شده و پس از آن با فن نظرسنجی از خبرگان در سطح 

شرکت احتمال رخداد و میزان اثر هر ریسک بر عملکرد شرکت به دست آمده است؛ سپس نقشۀ ریسک شرکت  

ها  گرفتن راهبردهای لازم برای مدیریت آن های موجود برای درپیش کردن جایگاه هر کدام از ریسکبرای مشخص 

های موجود مشخص  بندی اهمیت ریسک ها رتبهطراحی شد. در ادامه با استفاده از شدت تأثیر هر کدام از ریسک 

ی، نیروی انسانی، بازار، نقدینگی، قوانین و مقررات، اعتباری، شهرت  های رقابت، سیاسنتایج نشان داد ریسک د.ش

رتبه ترتیب در  به  رویداد  و  نقدشوندگی، سیستمیک، عملیاتی، سرمایه  اعتبار، حاکمیت شرکتی،  تا  و  اول  های 

https://jou.spsiran.ir/article_157288_ee3a3588d81f6e662f79a1a5c74ddd14.pdf
https://jou.spsiran.ir/article_157288_ee3a3588d81f6e662f79a1a5c74ddd14.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_23826_a47eb19d4d2e48ed39eac86b18148d01.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_23826_a47eb19d4d2e48ed39eac86b18148d01.pdf
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تأثیر مدیریت اثربخش ریسک در  ( به پژوهشی تحت عنوان  1396عسگرنژاد نوری و امکانی)  .چهاردهم قرار دارند 

(  ای سرمایۀ فکری و اهرم مالی نقش واسطه )شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهعملکرد مالی شرکت 

ها و رشد ارزش بازار، تأثیر مثبت دارد.  دهد مدیریت اثربخش ریسک بر نرخ بازده دارایی. نتایج نشان می پرداختند

ای  ای داشته، نقش واسطه ها نقش واسطه اهرم مالی تنها در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و نرخ بازده دارایی

حسینی و همکاران    سرمایۀ فکری نیز فقط در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و رشد ارزش بازار تأیید شد.

ترین صنعت در بین صنایع  های عملکردی در صنایع دارویی و غذایی به عنوان پرریسک ه بر داده ( با تکی1394)

این تحقیق   با عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار داده است. در  تولیدی، رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی 

های بازده  شده و از سنجه گیری های عملکردی نسبت به قبل اندازه مدیریت ریسک بر مبنای تغییرات در سنجه

گیری عملکرد بنگاه بهره گرفته است. نتایج تحقیق بر  گذاری نیز به عنوان معیارهای اندازه سرمایه و بازده سرمایه 

داری بین اجرای مدیریت ریسک در صنعت  پایه تحلیل رگرسیون خطی مرکب، نشان داد که رابطه مثبت و معنی

   رد وجود دارد.های عملکغذایی و دارویی با سنجه

 

 روش اجرای پژوهش 

تحلیلی بر   -کاربردی و از نظر بعد زمانی از نوع پس رویدادی و از نظر هدف توصیفی از نظر نتیجه،مطالعه حاضر 

ها،  ها و موسسات فعال در صنعت مالی )بانک مبنای تجربیات گذشته است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت 

نمونه آماری یک   این کهبرای باشد. در این تحقیق میای فعال در بورس تهران(  گذاری و بیمه های سرمایهشرکت 

معیار    5. برای این منظور  داستفاده ش  حذف سیستماتیک از روش  ،  جامعه آماری موردنظر باشد  ازنماینده مناسب  

ای کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه  و در صورتی که بانک، شرکت، یا موسسه در نظر گرفته شده  زیر  

 شوند: میتحقیق انتخاب شده و مابقی حذف  

 ای قرار گیرد.های بیمهگذاری و شرکت های سرمایهها، شرکتاز نظر فعالیت در زمره بانک  •

در بورس    1401در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال    1393سال  قبل از    بانک، شرکت، یا موسسه •

   فعال باشد.

 تغییر سال مالی نداشته باشد. بازه زمانی تحقیق  اسفند باشد و طی    29سال مالی منتهی به   •

 بیش از شش ماه در معاملات مربوط به سهام آن وقفه ایجاد نشده باشد.  •

 در دسترس باشد.    نمو.نه آماریمالی    هایداده  •

ای به عنوان نمونه  گذاری و بیمه های سرمایهبانک، شرکت   71تعداد  عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا،  ب

 ( انتخاب گردید 1بشرح جدول )
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 ها یا موسسات مالي منتخب در صنعت مالي: شركت1جدول 

 ردیف 
نوع 

 شركت
 درصد تعداد  شركت یا موسسه

 بانک  1

بانک پاسارگاد، بانک   بانک پارسیان،  بانک آینده، بانک انصار، بانک ایران زمین، 

بانک   سرمایه،  بانک  دی،  بانک  خاورمیانه،  بانک  ایرانیان،  حکمت  بانک  تجارت، 

سامان، بانک سینا، بانک شهر، بانک صادرات، بانک رسالت، بانک گردشگری، بانک  

بانک مهر  ت بانک، بانک اقتصاد نوین، ملت، بانک مهر اقتصاد، بانک کارآفرین، پس

 ایران، بانک ملی. 

22 4/34 

2 
موسسه  

 مالی 

سرمایهسرمایه پردیس،  سرمایهگذاری  دماوند،  آتیه  ایران،  گذاری  صنایع  گذاری 

سرمایهسرمایه بوعلی،  سرمایهگذاری  بهمن،  بهمن،  گذاری  صنعت  گذاری 

سرمایهسرمایه ملی،  توسعه  سرمایهگذاری  ایران،  صنعتی  توسعه  گذاری  گذاری 

سرمایه سرمایهخوارزمی،  سایپا،  سرمایهگذاری  سپه،  صندوق  گذاری  گذاری 

گذاری توسعه صنعت  گذاری گروه صنایع بهشهر ایران، سرمایهبازنشستگی، سرمایه

گذاری  گذاری ملت، سرمایهگذاری لیزینگ رایان سایپا، سرمایهو تجارت، سرمایه

نیرو، سرمایهنیرو، سرمایه ایران، سرمایهگذاری  ملی  گذاری ارزش آفرین،  گذاری 

آریانسرمایه پارس  تدبیر،  ،  گذاری  بیدار،  اقتصاد  آسمان،  تمدن،  سرمایه  تامین 

 مفید، اندیشه صبا، دماوند، فارابی، لوتوس.

29 8/32 

3 
شرکت  

 بیمه ای 

بیمه   پارسیان،  بیمه  البرز،  بیمه  ایران،  اتکایی  بیمه  آسیا،  بیمه  آرمان،  بیمه 

پاسارگاد، بیمه حافظ، بیمه دانا، بیمه دی، بیمه رازی، بیمه سامان، بیمه سرمد،  

بیمه سینا، بیمه کارآفرین، بیمه کوثر، بیمه ما، بیمه معلم، بیمه ملت، بیمه میهن،  

 بیمه نوین 

20 8/32 

 100 71 جمع 

 

 های پژوهش متغیرها و مدل

 متغیر مستقل: مدیریت ریسک سازماني 

های خود تصریح کرده است که مدیریت ریسک برای اثربخش بودن  ( بر اساس یافته2012و همکاران )  1بارتون 

تبیین نمود. در این راستا از دو نگرش    "ارگانیک و زنده   "تواند ایستا و رو به زوال تعریف کرده بلکه باید آن را  نمی

و رویه جهت سنجش مدیریت ریسک سازمانی بهره گرفته شده است که اولی استفاده از نگرش قضاوتی مبتنی بر  

مدیران شرکت  از  استاندارد  نظرسنجی  از  استفاده  با  مالی  موسسات  و  داده   COSOها  از  دوم  نگرش  در  های  و 

استاندارد   هدف  گفته  قبلا  که  همانطور  است.  شده  استفاده  ارز  تیریمد  ،شناسایی  COSOعملکردی،   ی ابیو 

است  بالقوه ی  هاسکیر تاثیر  ای  را تحت  میکه شرکت  منظور   دهد.قرار  این  )برای  کوزو  در   ( 2004استاندارد 

 
1 Barton 
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بعد ریسک کلیدی شرکت را در نظر می گیرد که   8ریسک سازمانی    گیری مدیریتجهت اندازه چارچوبی مشخص  

 ارائه شدند.   2در جدول  

 COSOالف( ارزیابي كیفي مبتني بر استاندارد 

ریسک سازمانی    گیری مدیریت و چک لیست امتیازی، جهت اندازه   COSO  (2004)در این پژوهش از استاندارد  

(ERM)  سه نفر از مدیران )مالی، تولید و بازرگانی( شرکت و در  بعد بهره گرفته شده است. برای این منظور  8در

سطح این  و  ها توزیع و بهره گرفته شده است  نفر انتخاب و پرسشنامه امتیازی مربوطه در بین آن  183مجموع  

( خلاصه  2گیری شده است که در جدول )اندازه   5تا    1ها در شرکت بر مبنای طیف امتیازی لیکرت یا کمی  سنجه

پس است.   روایی   آزمون  برای  .گرفت  قرار  بررسی  مورد  آن  پایایی  و  روایی  ،هاپرسشنامه   گردآوری  از  گردیده 

  تعیین   بود. برای  لازم  روایی  حائز  پرسشنامه  این  اساتید  نظرات  مطابق با  که  شد  استفاده  محتوا  روایی  از  پرسشنامه

  باشد،   7/0  از  بیشتر  کرونباخ  آلفای  اگر ضریب.  است  شده  استفاده کرونباخ  آلفای  روش  از  پرسشنامه  پایایی  میزان

پرسشنامه پیش آزمون    40است. بدین منظور ابتدا یک نمونه اولیه شامل    برخوردار  قبولی  قابل  پایایی  از  پرسشنامه

میزان    SPSSها و به کمک نرم افزار آماری  های به دست آمده از این پرسشنامه گردید و سپس با استفاده از داده 

 ضریب اعتماد با روش آلفای کرونباخ برای این ابزار محاسبه شد. 

 
 COSO ( بر مبنای استانداردERM1گیری مدیریت ریسک سازماني )های اندازهسنجه: 2جدول  

 گیریسنجه اندازه  بعد ریسک ردیف 

1 

 محیط داخلی 

 وجود درک مشترک از مدیریت ریسک در همه سازمان 

 وجود سیاست اثربخش مدیریت ریسک در سازمان  2

 های مدیریت ریسک در تدوین استراتژی سازمان پیش بینی فعالیت 3

 تعریف و درک صریح و شفاف مدیریت ریسک در سراسر سازمان  4

 تعبیه ریسک در فرهنگ سازمانی  5

6 

 هدف گذاری 

(  انطباق گزارشگری، عملیاتی، استراتژیک،)کار   و کسب اهداف  تعیین روش مند و نظام مند بودن

 توسط مدیریت 

 انطباق اهداف سازمانی بر ماموریت سازمان و هماهنگی بین این دو  7

 توجه و شناسایی ریسک و مخاطرات سازمانی در تدوین استراتژی سازمانی  8

 های سازمانی توجه و شناسایی ریسک و مخاطرات سازمانی در تدوین بودجه 9

 های عملیاتی سازمانیتوجه و شناسایی ریسک و مخاطرات سازمانی در تدوین برنامه 10

 های سازمانی ها و پروژهتوجه و شناسایی ریسک و مخاطرات سازمانی در تدوین طرح 11

 های سرمایه گذاری سازمان توجه و شناسایی ریسک و مخاطرات سازمانی در تصویب طرح 12

 ارزیابی 13

 رخ داد 

فن آورانه( محرک رخ دادهای   و اجتماعی سیاسی،  طبیعی، ملاحظه عوامل خارجی)اقتصادی، 

 سازمانی 

 فن آوری( موثر بر نیل به اهداف سازمانی  و فرایندها کارکنان، ملاحظه عوامل داخلی)ساختارها،  14
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 گیریسنجه اندازه  بعد ریسک ردیف 

 های موثر بر نیل به اهداف سازمانی ملاحظه حوادث مثبت و فرصت 15

16 

 ارزیابی ریسک 

 سازمان  سراسر  در بالقوه  حوادث   منفی و مثبت بررسی اثرات

 کم، متوسط و زیاد( )کیفی  تحلیل و تجزیه  هایروش از استفاده با سازمانی  ارزیابی مخاطرات 17

18 
ها  نمودار، نرم افزار، نسبت)  کمی تحلیل و تجزیه  هایروش از استفاده با سازمانی  ارزیابی مخاطرات

 ( و ...

 مانده  باقی   ریسک تعیین و  اثربخش مخاطرات بندی  اولویت 19

20 

 واکنش به ریسک 

 شرکت  پذیری  ریسک  و  ریسک تولرانس  با ریسک جهت هماهنگی اقدامات  از ایمجموعه انتخاب

 در واکنش به ریسک  سازمان اهداف  به فراتر از ریسک خاص در نیل  احتمالی ی هاتوجه به فرصت 21

 جهت واکنش به ریسک  سازمان   اهداف به   توجه، ارزیابی و تعیین ریسک باقی مانده در نیل 22

 جهت واکنش به ریسک   منابع یهامحدودیت متناسب با  رفتارهای رفتار با ریسک بندی  اولویت 23

24 

 ها کنترل فعالیت

  واکنش در زمینه مطمئن فرایندهای   وها سازمان مشتمل بر: سیاست ریسکی  مدیریت  یهاروال

 مناسب به ریسک 

 ریسک  رعایت  از  اطمینان  در جهت  سازمان  کنترلی یهااجرای به موقع فعالیت 25

 برای کنترل ریسک  سازمان   در  موجود یهافعالیت کفایت و مناسبت 26

 کنترلی در سازمان و سطوح مختلف سازمانی  یهافعالیت تنوع گسترده 27

28 

اطلاعات و  

 ارتباطات 

 های کارکنان شناسایی، پردازش و نشر نظام مند و به موقع اطلاعات مورد نیاز در ایفای مسئولیت

29 
ارزیابی و واکنش به ریسک و   شناسایی،   در سازمان   نیاز با مناسبت و سازگاری زیرساخت اطلاعاتی

 ارتباط با تحمل ریسک 

 های رسمی برای گزارش مخاطرات و ریسک وجود روش 30

 ارزیابی و گزارش مستمر تغییرات در ریسک و مخاطرات  31

 داشتن ارتباط مناسب با ذی نفعان برون سازمانی)مشتریان، تامین کنندگان، نهادهای قانونی و ...( 32

33 

 پایش و ردیابی 

جهت حصول اطمینان از اثر بخشی مدیریت   جداگانه یهاارزیابی مستمر و  نظارت  از  وجود تلفیقی

 ریسک شرکت 

34 
مستمر   گزارش گری از  ناپذیر جدایی  به عنوان بخشی ریسک   مدیریت اثربخشی  بر وجود نظارت 

 مدیریت 

35 
  و  ریسک مدیریت  یهااستراتژی مورد در مستمر  و بازخورد مکرر بازبینی از برخورداری سازمان

 عملکرد

 های کنترل داخلی در سازمان بررسی منظم و مستمر نظام و مکانیزم 36

 

 های عملكردی:ب( ارزیابي كمي مبتني بر داده 

از   مدیریت ریسک    های عملکردی جهت سنجش(، از داده 2009)  گوردون و همکاراندر این نگرش به پیروی 

ابعاد  ERM2سازمانی ) از  براساس هر یک  استراتژی، عملیاتی، گزارش   4(  گری و رعایت قوانین و مقررات  گانه 



 و همكاران  غلامعباس تقیان ... /   گذاري وهاي  سرمايهها، شرکتمطالعه تطبیقي مديريت ريسك سازماني بر عملكرد مالي بانك 

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  301

که به ازای هر بعد مقداری بین صفر تا یک در حالت استاندارد شده به ازای هر شرکت به دست    است.  استفاده شده

 گردد: میمحاسبه    1رابطه شماره    می آید. از مجموع این موارد مدیریت ریسک سازمانی براساس

 ( شاخص سطح مدیریت ریسک:1رابطه شماره )

𝐸𝑅𝑀𝐼 = ∑ 𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑘 ∑ 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑘 +

𝑛

𝐾=1

∑ 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝑘 +

𝑛

𝐾=1

∑ 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑘

𝑛

𝐾=1

𝑛

𝐾=1

       (1) 

 

 باشد: میمعیار بشرح زیر  نحوه محاسبه هر یک از این چهار  

گیری  محاسبه ریسک استراتژی: این ریسک در دو بعد استراتژی عملیاتی و استراتژی بازار سرمایه اندازه  •

شود. برای محاسبه اولی فروش خالص)درآمد عملیاتی( هر شرکت منهای متوسط آن در صنعت تقسیم می

بر انحراف معیار آن در صنعت می شود. برای دومی بتای شرکت منهای متوسط بتای صنعت تقسیم بر 

.  انحراف معیار بتای صنعت می شود. جمع این دو مقدار به ازای هر شرکت ریسک استراتژی شرکت است 

بین   در  استراتژی  شاخص  اندازه  مقدار  بیشترین  بر  شرکت  هر  مقدار  کردن  استاندارد  برای  نهایت  در 

 باشد.( می 1شود )نهایتا مقادیر مربوط به هر شرکت بین صفر تا  ها تقسیم میشرکت 

محاسبه ریسک عملیاتی: این ریسک نیز در دو بعد عملیات و بهره وری کارکنان است که اولی از تقسیم  •

ها و دومی از تقسیم فروش خالص )درآمد عملیاتی( بر تعداد  خالص فروش)درآمد عملیاتی( بر جمع دارایی

ها  شود. سپس مقدار به دست آمده به ازای هر بعد بر بیشترین مقدار آن در شرکت کارکنان تقسیم می

شود  تقسیم شده و استاندارد شده آن برای هر شرکت محاسبه و از مقدار دو شاخص متوسط گرفته می

 باشد(. می  1)نهایتا مقادیر مربوط به هر شرکت بین صفر تا  

گری: در این رابطه به ازای هر بند گزارش حسابرسی )نقطه ضعف حسابرسی یک  محاسبه ریسک گزارش  •

امتیاز منفی در نظر گرفته شده و در نهایت برای استاندارد کردن آن تعداد امتیاز منفی هر شرکت بر  

 شود.بیشترین امتیاز منفی در سطح صنعت تقسیم می

محاسبه ریسک رعایت: این ریسک نیز در دو بعد هزینه حسابرسی و زیان یا هزینه ناشی از دعاوی در نظر   •

ها تقسیم و به ازای دو آیتم با  های مزبور بر جمع داراییها هزینهشود. به ازای هر یک از شرکتگرفته می

هم جمع می شود. نهایت جمع به دست آمده به ازای هر شرکت بر بیشترین مقدار در صنعت تقسیم  

 شود.  می

 

 متغیر وابسته : عملكرد شركت 

(، در این پژوهش عملکرد شرکت در دو بعد عملیاتی و عملکرد شرکت در  2017به پیروی از کالاهان و سوئیلو)

با تعدیل اثرات    (ROE)و بازده سرمایه  (ROA)ها  گیری شده است. در بعد عملیاتی از بازده داراییبازار سرمایه اندازه 

گیری عملکرد شرکت در بازار سرمایه از ارزش شرکت با سنجه نسبت کیو توبین بهره  و در راستای اندازه  صنعت

 گرفته شده است.  
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های آن شرکت تقسیم خواهد شد. بازده  ، سود خالص شرکت بر کل دارایی (ROA)ها  برای محاسبه بازده دارایی 

نیز از تقسیم سود خالص هر شرکت بر ارزش دفتری حقوق صاحبان    (ROE)سرمایه یا بازده حقوق صاحبان سهام  

محاسبه خواهد شد. متغیر ارزش شرکت یا نسبت کیوتوبین نیز از تقسیم ارزش بازار شرکت )مجموع   میتقسسهام  

گیری خواهد شد. در هر  های شرکت اندازه ها( بر ارزش دفتری داراییارزش بازار سهام عادی و ارزش دفتری بدهی

به  i,tAROAسه مورد مقادیر محاسبه شده برای شرکت منهای میانه این سنجه در صنعت گردیده است. بنابراین 

تعدیل بازده  داراییعنوان  شرکت  شده  در  صنعت  میانه  منهای  سال  iها  طی  بازده    i,tEAROام،  tام  عنوان  به 

به عنوان    i,tTob-QAام،  tام طی سال  iشده سرمایه )حقوق صاحبان سهام( منهای میانه صنعت در شرکت  تعدیل

 اند.   ام، تعریف گردیده tام طی سال  iشده شرکت )نسبت کیو توبین( منهای میانه صنعت در شرکت  ارزش تعدیل

 

 متغیرهای كنترلي 

i, ROE(، بازده سرمایه در دوره قبل)i, tROA-1ها در دوره قبل)های تاخیری عملکرد شرکت شامل بازده داراییسازه 

1-t(و ارزش شرکت در دوره قبل )1-, tTobi-Q  ) 

 (،  i, tLnBMهای رشد شرکت یا لگاریتم طبیعی نسبت ارزش روز به ارزش دفتری هر سهم )فرصت

 (،  i, tSIZEها)اندازه شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی دارایی

(، نسبت  i, tGrowthرشد فروش یا رشد درآمد عملیاتی بر مبنای درصد تغییر درآمد عملیاتی نسبت به دوره قبل)

 (،  i, tQRATها)مالکانه یا کفایت سرمایه بر مبنای نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع دارایی

 (  i, tGOV1درصد اعضای مستقل هیات مدیره)

 ( i, tGOV2تعداد جلسات هیات مدیره در سال) 

بهره گرفته شده است که   4الی    2های پژوهش از مدل رگرسیون خطی مرکب بشرح روابط  برای آزمون فرضیه

های  یکبار با استفاده از داده صنعت مالی    ( بر عملکردERMتاثیر مدیریت ریسک سازمانی )  جهت مقایسه تطبیقی

 گردد:میهای عملکردی آزمون  و بار دیگر بر مبنای داده   COSOمبتنی بر استاندارد  
 

AROAi,t = α + β1ERMi,t + β2ROAi,t-1  + β3ROEi,t-1 + β4QTobi,t-1 + β5LnBMi,t + β6SIZEi,t +   β7Growthi,t 

+ β8QRATi,t + β9GOV1i,t + β10GOV2i,t + εi,t                                                   (2) 

 

AROEi, t = α + β1ERMi,t + β2ROAi,t-1  + β3ROEi,t-1 + β4QTobi,t-1 + β5LnBMi,t + β6SIZEi,t +   β7Growthi,t 

+ β8QRATi,t + β9GOV1i,t + β10GOV2i,t + εi,t                                                  (3) 

 

AQ-Tobi, t = α + β1ERMi,t + β2ROAi,t-1  + β3ROEi,t-1 + β4QTobi,t-1 + β5LnBMi,t + β6SIZEi,t +   β7Growthi,t 

+ β8QRATi,t + β9GOV1i,t + β10GOV2i,t + εi,t                             (4)       
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 های پژوهش یافته 

   پژوهش توصیفيهای آماره

های توصیفی پژوهش در  کنند. آماره های پژوهش ارائه میشمایی کلی از وضعیت توزیع داده  توصیفیهای  آماره 

 ( ارائه شده است:. 6( الی )3جداول )

 
 های جمعیت شناختي پژوهش: وِیژگي3جدول

 یفيبخش ك هاویژگي

 درصد فراواني  فراواني  سطوح  متغیر ردیف 

 

1 
 جنسیت

 22٪ 41 زن 

 78٪ 142 مرد

 % 100 183 جمع 

 

 

2 

 سابقه شغلی 

 3٪ 5 سال  3زیر 

7-3 49 ٪27 

10-7 53 ٪29 

 41٪ 76 سال  10بالاتر از 

 % 100 183 جمع 

3 

 
 سن 

 4٪ 7 سال  30زیر 

36-30 84 ٪46 

44-37 70 ٪38 

 12٪ 22 سال به بالا  45

 % 100 183 جمع 

 

 

4 

 تحصیلات 

 6٪ 11 دیپلم و فوق دیپلم 

 46٪ 85 کارشناس 

 43٪ 79 کارشناس ارشد 

 5٪ 8 دکتری

 % 100 183 جمع 

 

 شده است:   ارائه(  4به شرح جدول )  COSOآماره توصیفی ابعاد مدیریت ریسک سازمانی براساس استاندارد  
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 COSO: آماره توصیفي ابعاد مدیریت ریسک سازماني بر اساس استاندارد 4جدول 

 انحراف معیار  متوسط  بعد مدیریت ریسک تعداد سنجه  كد ردیف 

1 IE 5  830/0 511/3 محیط داخلی 

2 OS 7  889/0 133/3 هدف گذاری 

3 EI 3  872/0 078/3 ارزیابی رخ داد 

4 RA 4  934/0 299/3 ارزیابی ریسک 

5 RR 4  938/0 272/3 واکنش به ریسک 

6 CA 4 033/1 349/3 ها کنترل فعالیت 

7 IC 5  913/0 384/3 اطلاعات و ارتباطات 

8 MO 4  841/0 478/3 پایش و ردیابی 

 

 شده است:   ارائه(  5های عملکردی به شرح جدول )آماره توصیفی ابعاد مدیریت ریسک سازمانی براساس داده 

 
 های عملكردی: آماره توصیفي ابعاد مدیریت ریسک سازماني بر اساس داده5جدول 

 متوسط  بیشینه كمینه  نماد شرح
انحراف  

 معیار 

ضریب 

 چولگي

ضریب 

 كشیدگي 

 Strategy 010/0 000/1 374/0 211/0 831/0 250/3 ریسک استراتژی 

 Operation 352/0 000/1 810/0 116/0 291/1 - 143/5 ریسک عملیاتی 

 Reporting 000/0 000/1 368/0 343/0 594/0 218/2 ریسک گزارش گری 

Complianc ریسک رعایت قوانین 

e 001/0 000/1 107/0 173/0 701/2 351/11 

 ERMI 866/0 - 875/1 708/0 494/0 195/0 - 784/2 مدیریت ریسک 

 

 شده است:   ارائه(  6های عملکردی به شرح جدول )آماره توصیفی ابعاد مدیریت ریسک سازمانی براساس داده 

 
 : آماره توصیفي متغیرهای پژوهش6جدول 

 متوسط بیشینه كمینه كد شرح متغیر 
انحراف 

 معیار

ضریب  

 چولگي 

ضریب  

 كشیدگي

 AROAi, t 777/0 - 318/0 005/0 - 092/0 867/1 - 277/19 ها شده داراییبازده تعدیل

 AROEi, t 339/4 - 864/7 087/0 - 689/0 215/2 615/58 شده سرمایه بازده تعدیل

 AQ-Tobi, t 256/0 - 654/4 182/0 551/0 366/4 389/28 شده شرکت ارزش تعدیل

 ERMI1i, t 509/0 813/0 662/0 076/0 115/0 - 350/2 مدیریت ریسک پیمایشی 

 ERMI2i, t 866/0 - 875/1 708/0 494/0 195/0 - 783/2 مدیریت ریسک کمی 

 ROAi, t-1 751/0 - 432/0 054/0 107/0 429/0 - 035/13 سازه تاخیری بازده دارایی 
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 متوسط بیشینه كمینه كد شرح متغیر 
انحراف 

 معیار

ضریب  

 چولگي 

ضریب  

 كشیدگي

 ROEi, t-1 171/4 - 032/8 062/0 652/0 856/2 104/72 سازه تاخیری بازده سرمایه 

 QTobi, t-1 066/0 549/5 035/1 672/0 351/2 765/13 سازه تاخیری ارزش شرکت 

 LnBMi, t 221/4 - 693/6 033/0 - 679/1 349/0 379/4 فرصت رشد 

 SIZEi, t 718/12 948/21 873/16 146/ 316/0 253/2 اندازه شرکت 

 Growthi,t 976/0 - 532/156 839/0 266/8 360/18 778/345 رشد شرکت 

 QRATi, t 897/0 - 109/1 347/0 356/0 582/0 104/2 نسبت مالکانه 

 GOV1i, t 000/0 000/1 695/0 193/0 139/0 - 077/3 استقلال هیات مدیره( 

 GOV2i, t 146/0 000/1 341/0 139/0 911/1 368/7 جلسات هیات مدیره( 

 

 های پژوهش نتایج برآورد مدل

 ( به شرح زیر ارائه شده است.  9( الی )7)  های ترکیبی در جداول های پژوهش در سطح دادهنتایج آزمون مدل 

 
 : نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش7جدول 

ارزیابي كیفي مبتني بر استاندارد   شرح متغیرها
COSO 

های  ارزیابي كمي مبتني بر داده

 عملكردی 

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب نماد نام  متغیر 

 Α 155/0 778/2 0056/0 395/0 707/0 4810/0 عرض از مبداء 

    ERM1 0096/0 584/2 0143/0 مدیریت ریسک پیمایشی 

 ERM2    0081/0 321/2 0164/0 مدیریت ریسک کمی 

 ROAi, t-1 275/0 632/4 0000/0 231/0 706/1 0906/0 شده دارایی سازه تاخیری بازده تعدیل

 ROEi, t-1 125/0 519/2 0119/0 016/0 619/0 5371/0 شده سرمایه سازه تاخیری بازده تعدیل

شده  سازه تاخیری ارزش تعدیل

 شرکت 
QTobi, t-1 070/0 452/3 0006/0 365/0 689/3 0004/0 

 LnBMi, t 002/0 001/5 0000/0 292/0 746/2 0070/0 فرصت رشد 

 SIZEi, t 065/0 - 408/2 - 0163/0 436/0 - 444/2 - 0160/0 اندازه شرکت 

 Growthi,t 088/0 529/2 0116/0 136/0 977/1 0507/0 رشد شرکت 

 QRATi, t 002/0 - 889/1 - 0591/0 333/0 - 063/3 - 0028/0 نسبت مالکانه 

 GOV1i, t 003/0 - 591/5 - 0000/0 002/0 - 173/1 - 2434/0 استقلال هیات مدیره 

 GOV2i, t 145/0 795/2 0054/0 401/0 692/0 4765/0 جلسات هیات مدیره 
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ارزیابي كیفي مبتني بر استاندارد   شرح متغیرها
COSO 

های  ارزیابي كمي مبتني بر داده

 عملكردی 

 احتمال  tآماره  ضریب احتمال  tآماره  ضریب نماد نام  متغیر 

 تعمیم پذیری 
 آماره فیشر 

185/4 

سطح معنی  

      دار 

0000/0 

 آماره فیشر 

707/2 

سطح معنی  

 000/0دار     

 اعتبار سنجی 
ضریب تعیین       

393/0 

2R 
 شده تعدیل

299/0 

 ضریب تعیین 

399/0 

2R شده تعدیل 

255/0 

 

ها  شده داراییسطح مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت مبتنی بر بازده تعدیل  در فرضیه اول پژوهش تاثیر

استیودنت مربـوط بـه متغیر مدیریت  -ی تی ( آمـاره7)  مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول 

  0/ 0056و    778/2به ترتیب   و سطـح معناداری آن (  ERM1با نماد )  COSOریسک سازمانی براساس استاندارد  

استیودنت مربـوط بـه متغیر مدیریت ریسک سازمانی -ی تیهمچنین آمـاره  باشد. می  155/0بوده و ضریب آن نیز  

بوده و ضریب آن نیز    0164/0و    321/2به ترتیب   ( و سطـح معناداری آن ERM2های عملکردی )براساس داده 

باشد. بنابراین نتایج فرضیه اول حاکی از آن است که متغیر مدیریت ریسک سازمانی براساس هر دو  می  0081/0

شده  تاثیر مستقیم و معناداری بر عملکرد شرکت مبتنی بر بازده تعدیل  %95نگرش کیفی و کمی در سطح اطمینان  

های مدیریت در راستای بهبود مدیریت ریسک  ها داشته.است. به تعبیری به موازات افزایش سطح تلاش دارایی 

بهره  در  شرکت  مالی  عملکرد  داراییشرکت،  از  )مجموگیری  سرمایهها  یا گذاری ع  و  یافته  بهبود  شرکت(،  های 

بوده شرکت  برخوردار  بهتری  ریسک  مدیریت  از  که  توانستههایی  بهره اند  در  بهتری  مالی  عملکرد  از  اند  گیری 

ریسک سازمانی براساس نگرش  با این وجود تاثیر مدیریت  ها داشته باشند.  های شرکت نسبت به سایر شرکتدارایی 

( داده ERM1پیمایشی  بر  مبتنی  کمی  نگرش  از  بیشتر   ) ( عملکردی  است.ERM2های  قدرت    (  همچنین 

است که بیانگر برتری    %26و نگرش کمی    %30  نگرش کیفیدهندگی متغیرهای مستقل و کنترلی براساس  توضیح

 ها در صنعت مالی است. شده دارایینگرش کیفی بر بازده تعدیل

 
 : نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش8جدول 

 های عملكردیارزیابي كمي مبتني بر داده COSOارزیابي كیفي مبتني بر استاندارد  شرح متغیرها 

 احتمال  tآماره  ضریب  احتمال  tآماره  ضریب  نماد نام  متغیر 

 Α 839/0 116/1 2692/0 899/0 857/1 0676/0 عرض از مبداء 

    ERM1 0031/0 694/2 0094/0 مدیریت ریسک پیمایشی 

 ERM2    0022/0 579/2 0121/0 مدیریت ریسک کمی 

سازه تاخیری بازده  

 شده دارایی تعدیل
ROAi, t-1 120/1 886/2 0056/0 292/1 427/2 0175/0 
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 های عملكردیارزیابي كمي مبتني بر داده COSOارزیابي كیفي مبتني بر استاندارد  شرح متغیرها 

 احتمال  tآماره  ضریب  احتمال  tآماره  ضریب  نماد نام  متغیر 

سازه تاخیری بازده  

 شده سرمایه تعدیل
ROEi, t-1 023/0 498/0 6199/0 063/0 452/1 1509/0 

سازه تاخیری ارزش  

 شده شرکت تعدیل
QTobi, t-1 078/0 763/1 0835/0 072/0 282/0 7786/0 

 LnBMi, t 0040 114/0 9093/0 112/0 646/0 5203/0 فرصت رشد 

 SIZEi, t 677/0 - 745/4 - 0000/0 405/0 - 821/1 - 0724/0 اندازه شرکت 

 ,Growthi رشد شرکت 

t 137/0 141/2 0368/0 322/0 248/2 0279/0 

 QRATi, t 230/0 - 752/1 - 0855/0 631/0 - 073/2 - 0420/0 نسبت مالکانه 

 GOV1i, t 002/0 - 450/4 - 0000/0 001/0 - 134/0 - 8933/0 استقلال هیات مدیره 

 GOV2i, t 492/0 265/2 0276/0 157/0 808/1 0745/0 جلسات هیات مدیره 

 تعمیم پذیری 
         آماره فیشر  

707/2 

      سطح معنی دار  

0000/0 

 آماره فیشر 

129/4 

سطح معنی دار      

000/0 

 اعتبار سنجی 
ضریب تعیین       

570/0 

2R شده تعدیل 

424/0 

 ضریب تعیین 

604/0 

2R شده تعدیل 

458/0 

 

شده سرمایه  سطح مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت مبتنی بر بازده تعدیل در فرضیه دوم پژوهش تاثیر

استیودنت مربـوط بـه متغیر مدیریت  -ی تی ( آمـاره8)  مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول 

  0/ 0094و    694/2به ترتیب    و سطـح معناداری آن (  ERM1با نماد )  COSOریسک سازمانی براساس استاندارد  

استیودنت مربـوط بـه متغیر مدیریت ریسک سازمانی -ی تیهمچنین آمـاره  باشد.می  0031/0بوده و ضریب آن نیز  

بوده و ضریب آن نیز    0121/0و    579/2به ترتیب   ( و سطـح معناداری آن ERM2های عملکردی )براساس داده 

باشد. بنابراین نتایج فرضیه دوم حاکی از آن است که متغیر مدیریت ریسک سازمانی  براساس هر دو  می  0022/0

شده  ازده تعدیلتاثیر مستقیم و معناداری بر عملکرد شرکت مبتنی بر ب  %95نگرش کیفی و کمی در سطح اطمینان  

افزایش سطح تلاشسرمایه داشته.است.   موازات  به  تعبیری  بهبود مدیریت ریسک  به  راستای  های مدیریت در 

هایی که از مدیریت  داران، بهبود یافته و یا شرکتشرکت، عملکرد مالی شرکت در راستای تامین منافع و بازده سهام 

ها داشته اند عملکرد مالی بهتری در ایجاد بازده سهام نسبت به سایر شرکت اند توانستهریسک بهتری برخوردار بوده 

( بیشتر از نگرش کمی مبتنی ERM1ریسک سازمانی براساس نگرش پیمایشی )باشند. با این وجود تاثیر مدیریت  

نگرش  دهندگی متغیرهای مستقل و کنترلی براساس  همچنین قدرت توضیح  ( است. ERM2های عملکردی )بر داده 

شده سرمایه در صنعت مالی  است که بیانگر برتری نگرش کمی بر بازده تعدیل   %46نگرش کمی  و    %42  کیفی

 است. 
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 : نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش9جدول  

 های عملكردیارزیابي كمي مبتني بر داده COSOارزیابي كیفي مبتني بر استاندارد  شرح متغیرها 

 احتمال  tآماره  ضریب  احتمال  tآماره  ضریب  نماد نام  متغیر 

 α 839/0 116/1 2692/0 899/0 857/1 0676/0 عرض از مبداء 

    ERM1 0311/0 0124/4 0171/0 مدیریت ریسک پیمایشی 

 ERM2    0289/0 3251/3 0031/0 مدیریت ریسک کمی 

سازه تاخیری بازده  

 شده دارایی تعدیل
ROAi, t-1 120/1 886/2 0056/0 292/1 427/2 0175/0 

سازه تاخیری بازده  

 شده سرمایه تعدیل
ROEi, t-1 023/0 498/0 6199/0 063/0 452/1 1509/0 

سازه تاخیری ارزش  

 شده شرکت تعدیل
QTobi, t-1 078/0 763/1 0835/0 072/0 282/0 7786/0 

 LnBMi, t 0040 114/0 9093/0 112/0 646/0 5203/0 فرصت رشد 

 SIZEi, t 677/0 - 745/4 - 0000/0 405/0 - 821/1 - 0724/0 اندازه شرکت 

 Growthi,t 137/0 141/2 0368/0 322/0 248/2 0279/0 رشد شرکت 

 QRATi, t 230/0 - 752/1 - 0855/0 631/0 - 073/2 - 0420/0 نسبت مالکانه 

 GOV1i, t 002/0 - 450/4 - 0000/0 001/0 - 134/0 - 8933/0 استقلال هیات مدیره 

 GOV2i, t 492/0 265/2 0276/0 157/0 808/1 0745/0 جلسات هیات مدیره 

 تعمیم پذیری 
         آماره فیشر  

801/4 

      سطح معنی دار  

0000/0 

 آماره فیشر 

449/3 

سطح معنی دار      

000/0 

 اعتبار سنجی 
ضریب تعیین       

486/0 

2R شده تعدیل 

398/0 

 ضریب تعیین 

534/0 

2R شده تعدیل 

427/0 

 

شده شرکت  سطح مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت مبتنی بر ارزش تعدیل  در فرضیه سوم پژوهش تاثیر

استیودنت مربـوط بـه متغیر مدیریت  -ی تی ( آمـاره9)  مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه بـه نتایج جـدول 

  0171/0و  0124/4به ترتیب  و سطـح معناداری آن ( ERM1با نماد ) COSOریسک سازمانی براساس استاندارد 

استیودنت مربـوط بـه متغیر مدیریت ریسک سازمانی -ی تیهمچنین آمـاره  باشد.می  0311/0بوده و ضریب آن نیز  

)براساس داده  بوده و ضریب آن    0031/0و    3251/3به ترتیب   ( و سطـح معناداری آن ERM2های عملکردی 

باشد. بنابراین نتایج فرضیه سوم حاکی از آن است که متغیر مدیریت ریسک سازمانی  براساس هر  می  0289/0نیز

بر    %95دو نگرش کیفی و کمی در سطح اطمینان   بر عملکرد شرکت مبتنی  ارزش  تاثیر مستقیم و معناداری 

های مدیریت در راستای بهبود مدیریت  به تعبیری به موازات افزایش سطح تلاش شده شرکت داشته.است.  تعدیل

سهام  )ثروت  سرمایه  بازار  در  شرکت  مالی  عملکرد  شرکت،  یا  ریسک  و  یافته  بهبود  شرکت(،  ارزش  یا  داران 

اند عملکرد مالی بهتری در زمینه خلق ارزش  اند توانسته هایی که از مدیریت ریسک بهتری برخوردار بوده شرکت 
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ریسک  ها داشته باشند. با این وجود تاثیر مدیریت  داران نسبت به سایر شرکت در بازار سرمایه و افزایش ثروت سهام 

  ( است. ERM2های عملکردی )( بیشتر از نگرش کمی مبتنی بر داده ERM1سازمانی براساس نگرش پیمایشی )

است    %43و  نگرش کمی    %40نگرش کیفی  دهندگی متغیرهای مستقل و کنترلی براساس  همچنین قدرت توضیح

 شده صنعت مالی است.  تعدیل  که بیانگر برتری نگرش کمی  بر ارزش

 

 گیری بحث و نتیجه 

  شرکت   ارزش  و  مالی  عملکرد  با  سازمانی  ریسک  مدیریت  بین  ارتباط  تطبیقی  الگوی  پژوهش حاضر با هدف تبیین

ایران به انجام رسیده است. به جهت تکیه بر الگوی تطبیقی،    ایبیمه   یهاشرکت  و  مالی  موسسات  ،هابانک   بین  در

اندازه  گیری مدیریت ریسک از دو نگرش کمی و کیفی مبتنی بر نظرسنجی بهره گرفته شده است. در این  در 

شده  ها، بازده تعدیلشده دارایی تحقیق بر پایه الگوی پیشنهادی، عملکرد مالی شرکت با سه سنجه بازده تعدیل

شده شرکت به عنوان متغیر وابسته و مدیریت ریسک، الگوی سنجش مدیریت ریسک و نوع سرمایه و ارزش تعدیل 

اند. علاوه بر این از سازه تاخیری بازده  ها تعریف شدهفعالیت به عنوان متغیرهای توضیحی اصلی در تناظر با فرضیه

های رشد، اندازه شرکت، نسبت مالکانه،  تاخیری بازده سرمایه، سازه تاخیری ارزش شرکت، فرصت ها، سازه دارایی 

های سطح شرکت یا متغیرهای کنترلی بهره گرفته استقلال هیات مدیره و جلسات هیات مدیره به عنوان ویژگی

ها و موسسات  گیری کیفی مدیریت ریسک عبارت از مدیران شرکت شده است. جامعه آماری این تحقیق در اندازه 

ها، موسسات مالی و  بانک کلیه  مالی تحت بررسی و در سنجش کمی مدیریت ریسک و دیگر متغیرها عبارت از  

بوده است که بر مبنای فرآیند حذفی سیستماتیک  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ای های بیمه شرکت 

مورد مطالعه قرار گرفته و در تعیین    29/12/1401ساله منتهی به    9ی  شرکت محدود گردیده و در بازه زمان  71به  

های تابلویی بهره گرفته شده است. نتایج های تحقیق از الگوی تحلیل دادهروابط بین متغیرها در تناظر با فرضیه

مدیریت ریسک سازمانی  براساس هر دو نگرش کیفی و کمی تاثیر مستقیم و  های پژوهش نشان داد که  فرضیه

دارد.  بر پایه میانه صنعت    شدهمعناداری بر هر سه معیار عملکرد شرکت مبتنی بر بازده، سرمایه و ارزش تعدیل

  و   داخلی  ریسک در تعیین هدف گذاری، عوامل  مدیریت  یهاروش   وها  سیاست  این بدان معنی است که وجود

های کنترلی و  ها، فعالیت ها، تجزیه تحلیل و ارزیابی ریسک، واکنش فرصت  ایجادکننده رویدادها و  خارجی  عوامل

های عملیاتی و بازار سرمایه،  ها از نظر کیفی بر عملکرد تاثیرگذار است. علاوه براین، استراتژی اثربخشی نظارت 

های دعاوی حقوقی به عنوان ابعاد  های حسابرسی و هزینهوری کارکنان، بندهای گزارش حسابرسی، هزینهبهره 

سازمانی   ریسک  مدیریت  این  میکمی  پژوهش،  نتایج  براساس  قراردهد.  تاثیر  تحت  را  شرکت  عملکرد  تواند 

بوده، منجر به بهبود    ISOو   COSOهای کیفی و کمی مدیریت ریسک سازمانی که ناشی از استانداردهای  ویژگی

 مدیریت ریسک سازمانی در صنعت مالی بلوغ سطح فزایشا در  ذینفعان نقش بنابراین،گردد، میعملکرد شرکت 

است. گر چه تاثیر مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت در هردو نگرش مورد تایید قرار    مهم و ضروری  بسیار

باشد. در نگرش کیفی مدیریت ریسک از دیدگاه خبرگان  میها از نظر ماهیت متفاوت  گرفت اما هریک ازاین نگرش 

گردد، اما نگرش عملکردی )کمی( بر اساس  میتحلیل و تعیین   COSO بعد قضاوتی  8مالی صنعت و براساس  
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در صورت  مندرج  مالی  شرکت متغیرهای  مالی  اندازه های  کمی  معیار  چهار  براساس  مالی  موسسات  و  گیری  ها 

؛  ( 2021چیرانی و سیرگر )(؛  2022گاسپرز و همکاران )(؛  2023مهرانی و یاندی )پژوهش با پژوهش    شود. نتایجمی

(  2020هوروی و انکاماه )همخوانی دارد و با نتایج  (  1394حسینی و همکاران )و    (1396عسگرنژاد نوری و امکانی)

دهندگی مدیریت  شده باشد، قدرت توضیحعلاوه براین، هنگامی که معیار عملکرد مالی، بازده تعدیل .  مطابقت ندارد

ریسک سازمانی مبتنی بر مدل کیفی بیشتر از مدل کمی است در حالی که در دو معیار دیگر عملکرد مالی )یعنی 

دهندگی مدیریت ریسک سازمانی مبتنی بر مدل کمی بیشتر از مدل  شده(، قدرت توضیحتعدیل   سرمایه و ارزش

 کیفی است.

تنوع و  های قانونی زیاد،  ها مانند سطح ریسک بالا، نظارت از آنجایی که صنعت مالی بدلیل برخی از ویژگی

بر اساس نتایج پژوهش،    و از سوی دیگر  طرات هستنداخماز    یعیمعرض انواع وسدر  های آنان  پیچیدگی فعالیت

مدیریت ریسک سازمانی براساس هر دو نگرش کیفی و کمی تاثیر مستقیم و معناداری بر هر سه معیار عملکرد  

های گوناگون  گردد با توجه به چالش گذاران، مدیران ارشد و ارکان نظارتی توصیه میبه سیاست   لذا  داشته است،

تجزیه تحلیل و ارزیابی های جامع مدیریت ریسک سازمانی را طراحی و به اجرا در آورند تا با  صنعت مالی، سیستم

موسسات،ریسک گونه  این  فراروی  فرصت  های  ایجاد  با  سرمایهبتوان  افزایش  های  مالی،  منابع  تامین  گذاری، 

هم نمود. برای تحقق چنین  آفرینی، موجبات بهبود عملکرد و رشد اقتصادی این صنعت را فراسودآوری و ارزش 

مکانیزم  ایجاد  می هدفی،  بنظر  قانونی ضروری  الزامات  براساس  سیستم  کارآمدی  بر  مبتنی  تشویقی  رسد.  های 

ریسک سازمانی   گیری مدیریتجهت اندازه (  2017گردد. پژوهشگران آتی از چارچوب کوزو )همچنین پیشنهاد می 

 در صنعت مالی و تاثیر آن بر عملکرد موسسات مالی استفاده نمایند. 
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Abstract 

The aim of this research is a comparative study of enterprise risk management on the financial 

performance of banks, investment, and insurance companies in the period from 2014 to 2022. The 

statistical population in the qualitative measurement of risk management is 183 financial industry 

managers and in the quantitative measurement of risk management, the financial data of banks, 

investment, and insurance companies listed in the Tehran Stock Exchange, which is based on the 

systematic elimination process to 71 banks and the firms are limited. Two approaches based on the 

COSO standard (qualitative) and performance data (quantitative) have been used to measure enterprise 

risk management. The results suggested that enterprise risk management based on both qualitative and 

quantitative approaches has a direct and significant effect on all three firm performance criteria 

(adjusted return, adjusted capital, and adjusted value) based on the industry median. In addition, when 

the measure of financial performance is adjusted return, the explanatory power (R2) of enterprise risk 

management based on qualitative model is more than the quantitative model, howover in the other two 

measures of financial performance (i.e. capital and adjusted value), the explanatory power of enterpise 

risk management R2 of quantitative model is more than a qualitative model . 
Keywords: Enterprise risk management, COSO standard, Financial institutions, performance 
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