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Abstract  

This study investigates how ERM (Enterprise Risk Management) affects the 

relation of managerial ability and investment efficiency. According to theory, 

investment efficiency increases when that investment inefficiency decreases and 

ERM Techniques along with managerial ability increases investment efficiency and 

decreases investment inefficiency. Thus, the hypothesis predicts that ERM 

Techniques play effective roles on the relation between management ability and 

capital investment efficiency and decrease over- or under-investment. The variables 

include managerial ability as independent variable that is measured by the 

methodology developed in Demerjian et al. (����) to estimate managerial ability, and 

over- or under-investment as dependent variables that is measured by Gan (����) and 

Biddle et al. (����). Also ERM Techniques are measured by Gordon et al. (����). 

The sample includes ��� Tehran Stock Exchange (TSE) firms at the period from 

���� to ����. The findings conclude that ERM Techniques alone have no effect on 

relation between managerial ability and capital investment efficiency. 
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( بر رابطه بین توانایی مدیریت و ERMمطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت )

 1گذاریافزایش کارایی سرمایه

 4سعید علی احمدی و 3، محسن دستگیر2محمد صیادی

 چكیده

در رابطه بین توانایی  (ERMپژوهش حاضر باهدف مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت )
گرفته است. طبق مبانی نظری مدیریت ریسک واحد انجامگذاری مدیریت و افزایش کارایی سرمایه

 گذاری و کاهش ناکاراییتواند بر رابطه توانایی مدیریت در افزایش کارایی سرمایهتجاری می
گیری متغیر مستقل توان مدیریت از طریق مدل دمرجیان و گذاری تأثیرگذار باشد. اندازهسرمایه

ت ریسک شرکت از طریق مدل گوردون و همکاران تر مدیری( و متغیر تعدیل2012وی )مک
 گذاری از روش بیدل و( انجام گردیده است. همچنین متغیر وابسته یعنی کارایی سرمایه2009)

 106گیری گردیده است. نمونه پژوهش شامل انتخاب ( اندازه2015( و گن )2009همکاران )
 1380های ر تهران است که در بازه سالشده در بورس اوراق بهاداهای پذیرفتهشرکت از بین شرکت

های تلفیقی به آوری گردیده است. در کل نتایج حاصل از تخمین دادهها جمعهای آنداده 1395تا 
بر رابطه  تنهایی تأثیریدهد که مدیریت ریسک شرکت بهروش رگرسیون با اثرات ثابت نشان می
 ها ندارد.گذاری شرکتکاهش ناکارایی سرمایهگذاری و یا توان مدیریت در افزایش کارایی سرمایه

 
اری گذسرمایه، حداز کمتر اری گذسرمایهاری، گذیی سرمایهراکاتوان مدیریت،  :واژه های کلیدی

 ازحد، مدیریت ریسک شرکتبیش
 M41 ،G11 بندی موضوعی:طبقه
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 3                                                                 ... بین ( بر رابطهERMمطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت )

 

 مقدمه

ند. به کنامطمئن تعریف میای فعالیت اقتصادی را مصرف منابع موجود برای آینده   1پیتر دراکر

امروزه رود. گذاری بشمار میجزء لاینفک سرمایه« ریسک»عبارتی در دنیای صنعتی و تولید رقابتی 

ها به میزان کند و موفقیت آنهای گوناگونی را تجربه میریسک، هر سازمان بسته به ماهیت کار خود

ها بر واحد ها اثر آنو مدیریت ریسک با شناساییها بستگی دارد. زیادی به شیوه مدیریت ریسک

ود رخود زیان بالقوه و یا پیامد نامطلوب بشمار میخودیرسد چراکه ریسک بهتجاری به حداقل می

قرار تأثیر ها را از درون و بیرون تحت تغییرات پویایی امروزه سازمان(. 2015،   2)چوی و همکاران

و منجر کنند میها خلق هایی« را برای سازمانا« و »فرصت»تهدیدهکه بسته به توان مدیریت، دهند می

ها در شرایط پرتلاطم بنابراین حیات و سودآوری سازمانشوند. وکار میکسببه تغییر شکل و شیوه 

برداری از فرصتدر رویارویی با تغییرات سریع محیطی و بهرهمدیران به توانمندی بستگی امروزی 

که ( ERM) 3شرکتمدیریت ریسک کارگیری بهمهم جز در سایه  دارد. تحقق اینشده خلقهای 

 ممکن نخواهد بود.، در عرصه سازمان داردها فرصتبه مدیریت تهدیدها و نگر کلیک نگاه 

( نشان 1396های اخیر )مانند پژوهش استادی و همکاران،پژوهشپرداختن به موضوع ریسک در 

های جنبه مهمی است که در سال( ERM) کتشر دهد که واکنش به ریسک و مدیریت ریسکمی

ی گذاری موردتوجه زیادگذاری و کاهش ناکارایی سرمایهاخیر در خصوص افزایش کارایی سرمایه

 آید که از جنبه واکنش به ریسک نیز توانایی خود راقرارگرفته است. مدیری توانمندتر بشمار می

ر تواند توان مدیریت را تحت تأثیر قرادد میهای متعخوبی به نمایش بگذارد. مواجهه با ریسکبه

دهد. از این دید چگونگی واکنش به ریسک و مدیریت ریسک شرکت، میدان آزمایشی است برای 

گذاری. در این خصوص ذهن همگان ارزیابی توان مدیریت در جهت تأثیرگذاری بر کارایی سرمایه

حت های مرتبط با شرکت را ته ریسکگردد که توان مدیریت چگونه توانستدرگیر این سؤال می

تأثیر قرار دهد. در راستای این مهم پژوهش حاضر درصدد است تا مدیریت ریسک شرکت را از 

ی قرار گذاری شرکت موردبررسجهت تأثیرگذاری بر رابطه توان مدیریت و افزایش کارایی سرمایه

 دهد.

                                                                                                          
�  . Peter Drucker (وکار نوینپدر مدیریت کسب)  

�  . Choi et al. 

�  . Enterprise Risk Management (ERM) 
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هار مدیریت ریسک، کارایی سرمایفرض بر این است که مدیران با توانمندی و استفاده از ابز

توانند افزایش دهند. بررسی این مهم تاکنون انجام نگردیده است. به عبارتی مسئله گذاری را می

ان ابزاری عنوبه« مدیریت ریسک شرکت»توان انتظار داشت که گردد که آیا میگونه مطرح میاین

و  ری، نقش مهمی ایفا نموده و باعث بهبودگذاکارآمد بر رابطه بین توان مدیریت و کارایی سرمایه

 گذاری گردد یا خیر.افزایش کارایی سرمایه

 

 مبانی نظری

(. امروزه تغییرات 2015،   1های زندگی وجود دارند )چوی و همکارانها در تمام جنبهریسک 

 2ها مواجه ساخته است. طبق نظر چن و همکارانها را با انواع مختلفی از ریسکمحیطی شرکت

 گذاری( یکی از دو نوع کمکی که اطلاعات حسابداری در جهت افزایش کارایی سرمایه2015)

بین در این است. « کاهش عدم تقارن اطلاعاتی»و « کاهش ریسک»توانند ارائه دهند همانا می

ای اند. برگذاری عواملی را بررسی نمودهسرمایهیی راکا های مختلف هرکدام برای افزایشپژوهش

کاری حسابداری، کارایی گونه دریافتند که محافظه( این2015)  3همکارانل گارسیا لارا و مثا

( نیز دریافتند که 1390و امیدی ) (1393)و محمدپور  مشایخیبخشد. گذاری را بهبود میسرمایه

سک نقش مدیریت ری اماشود؛ گذاری میکیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی سرمایه

 گذاری کمتر موردتوجه قرارگرفته است.واحد تجاری در زمینه افزایش کارایی سرمایه

ری تئوس ساابر گردد که جهت دارای اهمیت میگذاری ازآنموضوع افزایش کارایی سرمایه

اری گذسرمایههای د فرصتوـجوه ـع بـجراوبی ـخت اـطلاعان ادیرـه مـانی کـم، زدگیـنماین

از خلاقی که ناشی ی اهمخاطرت شکلاـل مـلیده ـبآن را ه ـکن دارد مکا، اشته باشنددامنفعت پر

د نیز کمبوو نامناسب ح گزینش طر، عدم دوراندیشی و دیریتـط مـنقد شرکت توسه جووتملک 

لارا و همکاران، سیا ر)گاند نکنل نبا، دستاجی پرهزینه رتأمین مالی خااز که ناشی س ستره در دجوو

گذاری بیشتر از حد درنتیجه مشکلات گذاری کمتر از حد و سرمایه(. درنتیجه سرمایه2015

مایرز و  1976لینگ،جنسن و مکآید )نمایندگی مثل خطر اخلاقی و انتخاب نادرست پدید می

                                                                                                          
�  . Choi et al. 

�  . Chen et al 

�  . García Lara et al. 

http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=18744&_au=%D8%A8%DB%8C%D8%AA%D8%A7++%D9%85%D8%B4%D8%A7%DB%8C%D8%AE%DB%8C
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=12754&_au=%D9%81%D8%B1%D8%B4%D8%A7%D8%AF++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1
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(. از طرفی 2009بیدل و همکاران،  ;2007،   3لمبرت و همکاران 1986 ،  2جنسن 1984،   1مایلف

ه نا اطمینانی حاصل از وجود ریسک در عملیات هر شرکتی وجود دارد اما اعتقاد بر درست است ک

برای  «فرصتی»ناشی از آن ریسک را به « تهدید»تواند ها میاین است که نحوه برخورد با ریسک

های شرکت تبدیل نماید که البته این به مدیریت ریسک شرکت گذاریرشد و کارایی سرمایه

قسیم طورکلی افراد برحسب نگرششان به ریسک به سه گروه تنظریه مطلوبیت به طبقبستگی دارد. 

گیرنده عنوان تصمیمپذیر. مدیر بهریسک گریز ب( خنثی به ریسک ج( ریسک الف( گردند:می

تواند در هریک از این سه دسته قرار گیرد. لذا مطالعه این موضوع ضروری است که آیا شرکت می

ذاری به گر تعامل با توان مدیریت منافعی از جهت بهبود کارایی سرمایهمدیریت ریسک شرکت د

 همراه دارد یا خیر.

به  ERMاز    4های حامی کمیسیون تردویتأکید بر نقش مدیریت در تعریفی که کمیته سازمان

مدیره، مدیرعامل فرآیندی است متأثر از هیئت ERMباشد. طبق این تعریف: آورده مشخص میعمل

ی شود و برای شناسایگر کارکنان که در طراحی استراتژی در درون شرکت بکار برده میو دی

شود و همچنین ای که ممکن است شرکت را تحت تأثیر قرار دهد، طراحی میرویدادهای بالقوه

گردد تا اطمینان منطقی در راستای رسیدن به برای مدیریت ریسک جهت کسب منافع طراحی می

 (.2014،    5ت آید )به نقل از حاجی توگوک و ذین الدیناهداف شرکت به دس

 پذیرش شرکت در بازارهای وی در واکنش به سطح ریسک قابلتوانایی مدیریت و ویژگی

طور خاص بعد از وقوع بحران مالی در سرمایه، همواره از موضوعات موردبحث در دهه اخیر به

، بحران اخیر بدهی 2007-2008های آمریکا در بین سالبازارهای مالی جهان بوده است. بحران مالی 

سوی مدیریت سوق داده و زمینه ها را بهو بحران مالی بازار سرمایه ایران، نگاه 2010-2013یونان 

 های وی در نحوه مقابله ویهای مدیریت و نیز ویژگیلازم را برای بررسی و پژوهش درباره توانایی

گذاری و کاهش ناکارایی سرمایهاهدف افزایش کارایی سرمایههای رودرروی شرکت ببا ریسک

دیدگاه جدید نهادهای مالی در بازار سرمایه در مورد عوامل مدیریتی  .گذاری را فراهم نموده است

                                                                                                          
�  . Myers and Majluf 

�  . Jensen 

�  . Lambert et al 

�  . Committee of Sponsoring Organizations(COSO) of the Treadway Commission 

�  . Haji Togok and Zainuddin 
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بر سطح    1تأثیرگذار )نظیر کیفیت مدیریت و توانایی تخصیصی منابع انسانی و سرمایه شرکت(

رد گذاری و درنهایت بر عملکثیر این معیارها بر کارایی سرمایهدهنده تأریسک شرکت، خود نشان

آتی شرکت خواهد بود. چگونگی استفاده مدیریت از ریسک به توان مدیریت بستگی دارد. لذا این 

تواند یصورت مؤثرتری مفرض که توانایی مدیریت با کمک استفاده از مدیریت ریسک بهپیش

ای است که زمینه پژوهش حاضر را فراهم نموده است. هد مسئلهگذاری را افزایش دکارایی سرمایه

به تعبیری توانمندی مدیریت باید از ابعاد مختلفی بررسی گردد که یکی دیگر از ابعاد شناسایی 

های شرکت در جهت افزایش کارایی توانمندی مدیریت، نحوه واکنش او در مواجهه با ریسک

 گذاری است.سرمایه

یسک شرکت ابزاری باهدف اطمینان نسبی در جهت رسیدن به اهداف از سویی مدیریت ر

خوبی اجرا گردیده باشد سودآوری شرکت است. چنانچه مدیریت ریسک در واحد تجاری به

توان (. با ایجاد مزیت رقابتی می2009،   2تواند مزیت رقابتی ایجاد نماید )گوردون و همکارانمی

د در افزایش تواننمند، فنون مدیریت ریسک نقش به سزایی میانتظار داشت که باوجود مدیریت توا

 گذاری ایفا نماید.کارایی سرمایه

 

 پیشینه پژوهش

طور جداگانه در رابطه با هر یک از گرفته مشخص گردید که بههای انجامطبق بررسی

ی اهپژوهش« گذاریکارایی سرمایه»و « توان مدیریت»، «مدیریت ریسک واحد شرکت» موضوعات

 مختلفی انجام گردیده است.

شواهدی از رابطه بین توانایی مدیریت ù( در پژوهشی با عنوان 2018)  3همكاران وآبرناتی 

های شرکت، به این نتیجه رسیدند که با در نظر گرفتن ویژگی øموقع بودن گزارشگری مالیو به

سابرسی وتاه کردن گزارش حتر کردن فاصله اعلام سود و کتوانایی هرچه بیشتر مدیریت با کوتاه

وقع بودن مدهنده اثر مثبت توانایی مدیریت بر بهای معنادار دارد. در کل نتایج پژوهش نشانرابطه

 باشد.گزارشگری مالی می

                                                                                                          
 Corporate Ratings 2008اند)بندی شرکت  بیش از گذشته به این موضوع اهمیت داده و آن را موردتوجه قرار دادهمعیارهای رتبه. 1

Criteria, Standard & Poor�s  ) 

�  . Gordon et al. 
�  . Abernathy et al. 
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( در بررسی رابطه بین توان مدیریت و بازده اکتساب کننده و ادغام کننده 2018)  1لینو چن 

ثبت بین توان مدیریت و اعلام بازده غیرعادی خرید و نگهداشت ای مبه این نتیجه رسیدند که رابطه

 ای منفی بین توان مدیریت و صرفبلندمدت وجود دارد. همچنین نتایج بررسی دریافت که رابطه

 آمده توسط اکتساب کننده وجود دارد.دستبه

(( 2012کارگیری مدل دمرجیان و همکاران )( )با به2017)  2همكارانپانایوتیس و پژوهش 

صادی در محیط اقت« گذاری شرکت در طول دوره بحراناثر توانایی مدیریت بر سرمایه»عنوان تحت 

دهد که توانایی مدیریت در طول دوره بحران باعث تقویت آمریکا انجام گردید. نتایج نشان می

 گردد.و افزایش سودآوری شرکت میعملکرد، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

کاری حسابداری و کارایی محافظه»در پژوهشی با عنوان ( 2016)گارسیا لارا و دیگران 

ذاری گکاری حسابداری، کارایی سرمایهگونه فرض نمودند که محافظهاین« گذاری شرکتسرمایه

گذاری هکارتر سرمایحافظههای مها نشانگر آن بود که شرکتنتایج پژوهش آنبخشد. را بهبود می

کنند یگذاری کمتر از حد منتشر مبیشتری انجام داده و بدهی بیشتری در وضعیت تمایل به سرمایه

 شود.هایی با ویژگی عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر دیده میو اینکه این اثرات در شرکت

نقش توانایی مدیریت در اجتناب »( پژوهشی تحت عنوان 2016)  3کوئیستر و همكاران

انجام دادند. با  2010تا  1994های ای در طول سالدر محیط آمریکا در دوره« مالیاتی شرکت

ریزی میامهای برنگونهکارگیری مدل دمرجیان و همکاران دریافتند که مدیران با توانایی بالا بهبه

ها هایی سوق دهند تا درآمد مشمول مالیات آنا به سمت معاملات و فعالیتنمایند تا درآمد بیشتر ر

 را کاهش دهد. 

توانایی مدیریت در اجتناب مالیاتی: »( با عنوان 2016)  4پارک و همكاراندر پژوهشی مشابه 

دریافتند که بین ارزش شرکت و رفتارهای فرار مالیاتی  2011-1999دوره « شواهدی از کشور کره

ای منفی بین توانایی مدیریت و اجتناب مالیاتی ها رابطهای منفی وجود دارد. علاوه بر این آنرابطه

ها نشان داد که توانایی مدیریتی بالا رابطه منفی بین اجتناب کشف نمودند. درنهایت پژوهش آن

 دهد.مالیاتی و ارزش شرکت را کاهش می

                                                                                                          
�  . Chen and Lin 

�  . Panayiotis et al. 

�  . Koester et al. 

�  . Park et al. 
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اثر مدیریت »( به پژوهشی با عنوان 2015)  1لوکیانچوکدر پژوهشی دیگر مشابه پژوهش فوق 

در محیط « ریسک واحد تجاری بر عملکرد شرکت در واحدهای تجاری کوچک و متوسط

پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که  2012تا  2007اقتصادی بریتانیا و ایرلند شمالی در طول دوره 

 های کوچک و متوسطتتعداد مدیران اجرایی )در ارتباط با مدیریت ریسک( بر عملکرد شرک

رد عنوان معیار عملکها )بههای نقد و بازده داراییای بین جریانحال رابطهتأثیرگذار است. درعین

 شرکت( ملاحظه نگردید.

عنوان یک مدیریت ریسک واحد تجاری به»( در پژوهشی با عنوان 2014)  2نیر و همكاران

در آمریکا به این  2010-2006، در دوره «نقابلیت پویا: آزمون اثربخشی آن در طی دوره بحرا

( به ERMهای مدیریت ریسک واحد تجاری)موضوع پرداختند که آیا برخورداری از توانمندی

ها واکنش نشان دهد. نتیجه پژوهش آن 2008طور مؤثر به بحران مالی دهد تا بهشرکت اجازه می

رف در طول دوره رکود با کاهش طازیک ERMنشان داد که برخورداری از توانمندی برتر در 

ناچیز در قیمت سهام و از طرف دیگر با افزایش چشمگیر سودآوری در طول دوره رونق مرتبط 

گیرد طرف در دوره رکود جلوی کاهش شدید قیمت سهام را میازیک ERMباشد. به عبارتی می

 چشمگیر خواهد شد.طور و از طرف دیگر باعث افزایش بخشیدن به سودآوری در دوره رونق به

آیا مدیریت ریسک واحد تجاری »( پژوهشی تحت عنوان 2011)  3نمک شین و همكارا

در محیط اقتصادی آمریکا انجام دادند.  2008-2004، در دوره «دهدارزش شرکت را افزایش می

که )اصل نامربوط بودن مدیریت ریسک « عقیده با بسیاری از دانشمندان مالی در واکنش به آنان هم

( مطرح گردید( عنوان داشتند که وجود بازارهای سرمایه ناقص 1958)  4توسط میلر و مودیگلیانی

تواند ارزش شرکت را یک واقعیت بوده و این مدیریت ریسک است که در چنین شرایطی می

 افزایش دهد.

د بر ی( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر درماندگی مالی با تأک1397) همكاران وچالاکی 

پرداختند. نتایج بررسی نشان داد که رابطه مثبت و  1394-1388پذیری مالی در بازه زمانی انعطاف

پذیری مالی وجود دارد. همچنین، نتایج حاکی از وجود معناداری بین توانایی مدیریت و انعطاف

ت است. در ی شرکپذیری مالی با درماندگی مالرابطه منفی و معنادار بین توانایی مدیریت و انعطاف

                                                                                                          
�  . Lukianchuk 

�  . Nair et al. 

�  . McShane et al. 

�  . Miller and Modigliani 
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یین رابطه آمده بیانگر آن است که در تبدستپذیری مالی نتایج بهبررسی نقش متغیر میانجی انعطاف

 کند.پذیری مالی نقش میانجی ایفا نمیبین توانایی مدیریت و درماندگی مالی، انعطاف

 الی( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت در کنترل بحران م1397) ممشلی وکارشناسان 

پرداختند. طبق نتایج این  1394تا  1388سازمانی و احتمال گزارشگری متقلبانه در بازة زمانی درون

سازمانی رابطه معکوس و معناداری وجود بررسی بین توانایی مدیریت و شدت بحران مالی درون

ازمانی سروندارد. درواقع، نتیجه پژوهش حاکی از توانایی مدیران در حل مشکل پدیده بحران مالی د

ری رفت از وضعیت بحران مالی اقدام به گزارشگبود. نتایج دیگر نیز نشان داد که مدیران برای برون

 اند.زدههم در چارچوب اصول حسابداری دستاند و فقط به مدیریت سود آنخدعه آمیز نکرده

ین ب در پژوهشی به بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه (1396)همكاران  وعبدی 

ان ها نشگذاری پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیههای نقد آزاد و ناکارایی سرمایهجریان

ذاری را گهای نقد آزاد و ناکارایی سرمایهدهد که مالکیت مدیریتی ارتباط مثبت بین جریانمی

 کند.تضعیف می

ید گری مالی و سررساثر کیفیت گزارش»( در پژوهشی با عنوان 1396اسكندر ) والهایی مهدی

به این نتیجه رسیدند که  1393تا  1388طی دوره زمانی « گذاریبدهی بر انواع عدم کارایی سرمایه

ها به گذاری سبب افزایش تمایل آنهای در موقعیت کم سرمایهکیفیت گزارشگری مالی شرکت

کمتر  سررسید بدهی شود.ها میگذاری این شرکتگذاری و درنتیجه بهبود کارایی سرمایهسرمایه

زارشگری ها دارد. بعلاوه، تأثیر کیفیت گگذاری این دسته از شرکتنیز اثری مشابه بر کارایی سرمایه

 تر است.های با سررسید بدهی کمتر قویگذاری برای شرکتمالی بر کاهش کم سرمایه

ها با کارایی ( پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین گزارشگری اجتماعی شرکت1396) باروتیان

شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد. درنهایت نتایج های پذیرفتهگذاری در شرکتسرمایه

شده در های پذیرفتهگذاری شرکتها و کارایی سرمایهنشان داد بین گزارشگری اجتماعی شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

گذاری بررسی توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه»پژوهشی با عنوان  (1395) ساکیانی وفروغی 

ل دهد که مدیران توانا تمایها نشان میاند. نتایج پژوهش آنانجام داده« و کیفیت گزارشگری مالی

باعث   دهد کیفیت گزارشگری مالیازحد دارند. علاوه بر این، نتایج نشان میگذاری بیشبه سرمایه

 .گرددازحد میگذاری بیشثبت توانایی مدیریتی بر سرمایهکاهش تأثیر م
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د نایی مدیریت بر کیفیت سواسی تأثیر تور»بربا  (1394)همكاران  ومنصورفر در پژوهش 

 1390تا  1381های مالی نتایج پژوهش دوره« انتهردار بهارس اوراق بوشده در ی پذیرفتههاشرکت

مثبت و معناداری بر کیفیت سود گذاشته است. همچنین دهد که توانایی مدیریت تأثیر نشان می

های ساس تحلیلشود. بر اتوانایی مدیریت، باعث پایداری بیشتر سود و کیفیت بهتر اقلام تعهدی می

 .یافته این پژوهش، بین توانایی مدیریت و معیار تجدید ارائه سود رابطه معناداری یافت نشدانجام

ی توانایی مدیریت با حق الزحمه حسابرسی و اظهار رابطه"بررسی ( به 1394) انصافی بریوانلو

صل از این پژوهش در قالب دو فرضیه تبیین گردیده ، پرداخت. نتایج حا"نظر مشروط حسابرس

پردازد، مورد الزحمه حسابرسی میاست. فرضیه اول که به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و حق

حمه حسابرسی الزتائید قرار نگرفته است بدین معنی که رابطه معناداری بین توانایی مدیریت و حق

آمده از آزمون فرضیه دوم بین توانایی مدیریت و دستبهوجود ندارد. همچنین بر اساس نتایج 

اظهارنظر مشروط حسابرس نیز رابطه معناداری وجود ندارد. یعنی توانایی مدیریت بر ارائه اظهارنظر 

 مشروط حسابرس تأثیر ندارد. 

در پژوهشی به بررسی رابطه استفاده از فنون مدیریت ریسک با ( 1393)همكاران  وحسینی 

معه اند. جاهای فعال در صنایع غذایی با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام پرداختهشرکتعملکرد 

های فعال در صنعت غذایی است که بیش از یک سال از آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت

ها در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران گذشته است. درنهایت به این نتیجه تاریخ پذیرش آن

ن دارد، دار مثبتی با عملکرد سازمافاده از فنون مدیریت ریسک بنگاه رابطه معنیرسیدند که است

راتژیک، های استدهد که تنها مدیریت ریسکهای فرعی، نتایج نشان میهمچنین در بررسی فرضیه

( در پژوهشی 1391) سید مطهری وحسینی داری با عملکرد سازمان ندارد. گونه رابطه معنیهیچ

 ای را کسب نموده بودند.تیجهمشابه چنین ن

 ازحدبیش گذاریسرمایه حسابداری، اطلاعات ( با بررسی کیفیت1390)همكاران  وثقفی 

اطلاعات  کیفیت چه هر به این نتیجه رسیدند که 1389تا پایان  1380های آزاد بین سال نقد جریان و

 این و آیدبه وجود می کمتر ازحد،بیش گذاریسرمایه یمسئله باشد، بالاتر هاشرکت حسابداری

 گذاریسرمایه کاهش و تأثیر دهدمی رخ بیشتر بالا آزاد نقد هایجریان با هاییشرکت در رابطه

 است. بیشتر مراتببه هااین شرکت در حسابداری اطلاعات کیفیت طریق از ازحدبیش

کدام به هیچ نوعی یک موضوع را کاوش نموده وهای قبلی هرکدام بهها و پژوهشبررسی

اند. نپرداخته گذاریبررسی نقش مدیریت ریسک شرکت بر رابطه توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

http://thesis.um.ac.ir/index-l-ath-انصافی%20بریوانلو.html
http://thesis.um.ac.ir/moreinfo-60069-pg-1.html
http://thesis.um.ac.ir/moreinfo-60069-pg-1.html
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گذاری فرض که مدیریت ریسک شرکت بر رابطه توانایی مدیریت و کارایی سرمایهبا این پیش

و نیز  تتأثیرگذار خواهد بود پژوهش حاضر بر آن است تا ارتباط تعاملی متغیرهای ریسک شرک

 گذاری شرکت بررسی نماید.توانایی مدیریت را برافزایش کارایی سرمایه

 

ی پژوهشهاسؤال و فرضیه

آیا مدیریت ریسک شرکت بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه سؤال پژوهش:

-بندی میهای زیر صورتدر رابطه با یافتن پاسخ برای این سؤال فرضیهگذارد؟ گذاری تأثیر می

 گردد:

 های پژوهش:فرضیه

رمایهو کارایی س های استراتژیک بر رابطه بین توانایی مدیریت: مدیریت ریسک1فرضیه 

 گذاری تأثیرگذار است.

ذاری گهای عملیاتی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه: مدیریت ریسک2فرضیه 

 تأثیرگذار است.

های گزارشگری بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه: مدیریت ریسک3فرضیه 

 گذاری تأثیرگذار است.

های عدم رعایت قوانین و مقررات بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک: مدیریت 4فرضیه 

 گذاری تأثیرگذار است.کارایی سرمایه

 

 شناسی پژوهشروش

انی مباست. « های پژوهشداده»و نیز « مبانی نظری»اطلاعات موردنیاز برای انجام پژوهش شامل 

ها و ورت که با مراجعه به کتابخانهصگردد. بدینای گردآوری میدر کل با روش کتابخانه نظری

های دانشگاهی داخلی و خارجی و نامهها و پایانها و از طریق مطالعه رسالهمراکز نگهداری پژوهش

صورت استفاده از فضای مجازی اینترنت و صورت حضوری و چه بههمچنین کتب، مقالات به

 د.یآوری گردهای اینترنتی جمعمراجعه به سایت

هاست که به آن نیز جستجو در اطلاعات مالی شرکت های پژوهشری دادهگردآوروش 

ال ها تا سهای پژوهش ابتدا فهرست شرکتجهت گردآوری دادهشود. اسناد کاوی نیز گفته می
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شده های پذیرفتههای مالی شرکتسپس مجموعه صورت .از بورس اوراق بهادار اخذ گردید 1395

ی افزارهااز کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار یا از طریق نرم 1395تا  1380های در بورس طی سال

اخذ و نسبت به  �� excelافزار آورد نوین در قالب خروجی نرمهای مالی مثل رهنگهداری داده

 ها اقدام گردید.آوری اطلاعات مختلف موردنیاز از آنجمع

سازی و مرتب �� excelافزار نرمکمک  ها باهای مربوط به متغیرها، دادهپس از گردآوری داده

سپس نسبت به  تحلیل و � Eviews افزارها با کمک نرمدادهگردید. در ادامه سازی اولیه انجام آماده

 اقدام گردید. هاآزمون فرضیه

 

 گیری و حجم نمونه:جامعه آماری، روش نمونه

تهران است.  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت تمامی شامل ،آماری یجامعه

جهت انتخاب نمونه آماری استفاده « گیری حذف سیستماتیکروش نمونه»در پژوهش حاضر از 

ه این هایی کگردد و شرکتگردیده است. طبق این روش شرایطی برای انتخاب نمونه مشخص می

ذف گیری حمونهگیرند. طبق روش نشده قرار میشرایط را احراز نمایند در فهرست نمونه انتخاب

 مشخص شد: زیر نمونه، شرایط انتخاب سیستماتیک برای

 گردآوری موردنظر برای دوره زمانی طی و باشد اسفندماه پایان هاشرکت مالی سال .پایان1

 .باشد نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر (،1395-1380) هاداده

 گران واسطه گذاری،های سرمایهشرکتمالی  مؤسسات و هابانک جزء شدهانتخاب .شرکت2

 باشد. نبوده و تولیدی هالیزینگ و هلدینگ هایشرکت مالی،

 در دسترس 1395تا  1380 سال از هاشرکت با رابطه در پژوهش این در موردنیاز .اطلاعات3

 .باشد

 11عنوان نمونه پژوهش انتخاب و در طول شرکت به 106با در نظر گرفتن شرایط فوق تعداد 

 ها از دید این پژوهش اقدام گردید.سال به بررسی اطلاعات آن

در نظر گرفته شد اما  1395تا  1380لازم به توضیح است که باوجوداینکه دوره پژوهش از سال 

سال  5ول ها در طبر میانگین کل داراییبه دلیل وجود متغیرهایی مثل انحراف معیار فروش تقسیم

سال قبل، انحراف معیار  5ها در طول بر کل داراییذاری تقسیمگقبل، انحراف معیار سرمایه

تا  1380سال قبل؛ دوره پژوهش  5ها در طول بر جمع کل داراییهای نقد عملیاتی تقسیمجریان

 تقسیم گردید. 1395تا  1384و دوره  1384تا  1380به دو دوره  1395
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 مدل و متغیرهای پژوهش:

سک شرکت بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی های پژوهش مدیریت ریطبق فرضیه

گذارند. جهت آزمون نقش فنون مدیریت ریسک بر رابطه توان مدیریت در گذاری تأثیر میسرمایه

« )Ab-investment(گذاری سطح غیرعادی سرمایه»گذاری، متغیر جهت افزایش کارایی سرمایه

و  )ERM( و مدیریت ریسک شرکت« )MgrlAbility(توانایی مدیریت »عنوان متغیر وابسته و به

عنوان به )MgrlAbility *ERMو مدیریت ریسک شرکت )همچنین اثر تعاملی توان مدیریت 

ن ها با کمک مدل گقرارگرفته است. برای آزمون فرضیهمورداستفاده متغیرهای مستقل در مدل 

مدل وارد و در قالب رگرسیون ساده شده در عنوان متغیرهای شناخته( متغیرهای کنترلی به2015)

)OLS( شود.میو تخمین زده ارائه  1صورت مدل به 

( را در جهت ERMتاکنون مدلی که بتواند نقش مدیریت ریسک واحد تجاری )ازآنجاکه 

های گذاری ارزیابی نماید ارائه نگردیده لذا پژوهش حاضر با بررسی مدلافزایش کارایی سرمایه

عنوان مدل پایه انتخاب و با تعدیل آن مدل ( را به2015مبانی نظری، مدل گن )مختلف و پشتیبانی 

 ERM( را جهت این بررسی ارائه نمود. لذا جهت بررسی تأثیر فنون مدیریت ریسک متغیر 1شماره )

های عملیاتی، مدیریت های استراتژیک، مدیریت ریسکیعنی متغیرهای مدیریت ریسک

های عدم رعایت قوانین و مقررات بر رابطه بین توانایی ت ریسکهای گزارشگری و مدیریریسک

 گردد.ارائه می 1صورت مدل ( وارد و به2015در مدل گن )گذاری، مدیریت و کارایی سرمایه

 (1مدل )

𝑨𝑩𝑰𝑵𝑬𝑺𝑽𝑻𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑏0 + 𝑏1𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏2𝑬𝑹𝑴𝒊,𝒕 + 𝑏3𝑬𝑹𝑴𝒊,𝒕 ∗

𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑏6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 +

𝑏8𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏9𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏10𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏11𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑏12𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 +

𝑏13𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏14𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌i,t + 𝑏15𝐾𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1  
 گردد:صورت زیر تعریف میبه 1متغیرهای مدل 

گذاری عنوان ( بهایهبه(�+𝐴𝐵𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖,𝑡گذاری )سطح غیرعادی سرمایه :متغیر وابسته

متغیر سیون های حاصل از برازش رگروسیله باقیماندهشود که بهکمتر و بیشتر از حد در نظر گرفته می

( باجاری t)جارینسبت به رشد فروش سال ( �+t) ل آتیگذاری کل واقعی شرکت در ساسرمایه

 شود:گیری میاندازه (2009بیدل و دیگران )( و 2015یافته گن )های تعدیل))اده از مدل

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖,𝑡+1  = 𝛽0 + 𝛽1 𝑆𝐴𝐿𝐸 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1  ( 2مدل    )          
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𝑒𝑖,𝑡درصد رشد فروش و   = 𝑆𝐴𝐿𝐸 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡که در آن  + یا مقدار باقیمانده حاصل از رگرسیون 1

𝐴𝐵𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖,𝑡گذاری غیرعادی)دهنده مقادیر سطوح سرمایه( نشان2مدل ) + ( 1(  است که در مدل )1

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖,𝑡)گذاری مورد انتظار )ه( سرمای2گردد. ازآنجاکه طبق مدل )عنوان متغیر وابسته وارد میبه + 1 

عنوان ( به𝑒𝑖,𝑡+1شود لذا هرگونه انحراف مقادیر توضیح داده نشده )از طریق رشد فروش توضیح داده می

گذاری رمایهدهنده سگردد. بدین ترتیب ارقام مثبت مقادیر باقیمانده نشانگذاری غیرعادی تلقی میسرمایه

 باشد.گذاری کمتر از حد میدهنده سرمایهآمده منفی نشاندستهازحد و مقادیر ببیش

گیری توانایی ای اندازه: معیار دورحله 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 متغیر مستقل: توانایی مدیریت 

شود. در این گیری می( اندازه2013( و )2012مدیریت است که بر اساس مدل دمرجیان و همکاران )

ابتدا کارایی شرکت محاسبه و در مرحله دوم سهم توان مدیریت دخیل در کارایی مدل در مرحله اول 

 گردد. شرکت از کل کارایی تفکیک می

( تکنیک تحلیل 2012در مرحله اول جهت برآورد کارایی شرکت بر اساس مدل دمرجیان و مک وی )

-( را با خروجیinputها )یک ورودیگیرد. این تکن( در صنایع مختلف مورداستفاده قرار میDEAها )پوششی داده

شده کالای ها: بهای تمامها و ورودی آن( آن𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠ها، فروش)کند. خروجی شرکت( مقایسه میoutputها )

-، خالص اجاره(PPE)، خالص مبلغ اموال و تجهیزات(S&GA)های فروش و اداری، هزینه(CoGS)فروش رفته

آید. مدل دمرجیان و مک ( بشمار می𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛های نامشهود)گر دارایی( و دی𝑂𝑃𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒های عملیاتی)

( تکنیک 1(. طبق فرمول )1393یابد )برگرفته از پژوهش ایزدی نیا و همکاران، ( به گونه زیر تعدیل می2012وی )

 گردد: سازی استفاده میها برای حل مسئله بهینهتحلیل پوششی داده

𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃   (1) فرمول =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑃𝑃𝐸+𝑣4𝑂𝑃𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒+𝑣5𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

− 𝑚𝑎𝑥 𝜃  معیار کارایی 

 (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠فروش) −

 (CoGS)شده کالای فروش رفتهبهای تمام −

 ،(S&GA)های فروش و اداریهزینه −

 ، (PPE)خالص مبلغ اموال و تجهیزات −

 (𝑂𝑃𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒)  1های عملیاتیخالص اجاره −

                                                                                                          
ی چنانچه ول کنندآن را منتشر نمی هاهای عملیاتی لازم به ذکر است که اکثر شرکتدر محاسبه متغیر خالص اجاره. 1

  شرکتی آن را منتشر نموده است از آن استفاده گردیده است.
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 (𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛های نامشهود)سایر دارایی −

تواند ارزشی بین یک ( می𝜃کند )یعنیارائه می (DEA)هامعیار کارایی که تحلیل پوششی داده

دهنده ارزش یک بیشترین کارایی رادارند. شرکت با نمره کمتر از تا صفر بگیرد. مشاهدات نشان

های خود را کاهش دهد یا درآمدهای خود را افزایش دهد.؛ نابراین تا یا هزینهیک نیاز به این دارد 

 هد. دنوعی نحوه استفاده مدیریت از منابع و درنتیجه توان مدیر را نشان میمعیاری است که به

ود. برای نسبت داده ش« شرکت»و « مدیر»تواند به هر دو عامل گیری کارایی به شیوه فوق میمعیار اندازه

« شرکت»تمامی متغیرهای ناشی از نقش « توان مدیریت»نسبت دادن کارایی به مدیر و مشخص کردن نقش و 

 (:2012گردد )مدل دمرجیان و مک وی، ( جدا می3از کل کارایی از طریق مدل )

 (3مدل ) 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) + 𝛽2 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 +
𝛽3𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 + 𝛽4𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒) + 𝛽5ForeignCurrency Indicator +
Year Indicators + 𝜀  

 Fi𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 کارایی شرکت: −

 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)ها:لگاریتم کل دارایی −

 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒بر کل فروش صنعت( سهم بازار: )فروش شرکت تقسیم −

های اول دوره )فرج زاده و های نقد آزاد مثبت )میزان وجه نقد به جمع داراییجریان −

 𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤((: 1396حیدری،

 𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒)لگاریتم مدت عمر )فعالیت( شرکت −

و در غیر این صفر  1که شرکت صادرات داشته باشد ارز درصورتی  شاخص نرخ −
 ForeignCurrency Indicator:   

شود و معیار اصلی ( به مدیریت نسبت داده می3حاصل از برآورد در مدل ) ɛمقدار باقیمانده 

 باشد.(می𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦) توان مدیریتگیری اندازه

 

 گر مدیریت ریسک شرکت: متغیر تعدیل

جهت مدیریت ریسک    1شده توسط کوزوهای مطرحمجموعه تکنیکمدیریت ریسک شرکت 

گیری و کمی کردن ( برای اندازه2009)  2باشد که در این پژوهش از مدل گوردون و همکارانمی

                                                                                                          
�  . Committee of Sponsoring Organizations(COSO) of the Treadway Commission  

�  . Gordon et al 
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ERM ها استفاده میدر شرکت( شود. مدیریت ریسک شرکتERM که توسط )های ته سازمانکمی

 Coso) ����(مدل  ( مربوط به کمیسیون تردوی ارائه گردیده است، بر پایهCOSOحامی )

Enterprise Risk Management  های استراتژیک، مدیریت هدف مدیریت ریسک 4که

 های عدم رعایت قوانینهای گزارشگری و مدیریت ریسکهای عملیاتی، مدیریت ریسکریسک

(. تعریف هر یک از ابزارهای 2007،   1گردد )موئلرتعریف کرده، تعیین می ERMو مقررات برای 

 باشد:مدیریت ریسک شرکت به شرح زیر می

 

 :𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦های استراتژیکمدیریت ریسک

های تولید، تأمین مالی و... تقریباً مشابه است. در این های تولیدی هر صنعت روشدر شرکت

تواند شرکت را جهت ایجاد مزیت رقابتی یاری نماید، استراتژی فروش که میحالت تنها استراتژی 

باشد؛ بنابراین در یک سازمان هرچه فروش و مشتری مداری نسبت به رقیبان و مشتری مداری می

همان صنعت بیشتر باشد، به این معنی است که این سازمان عملکرد استراتژیک بهتری نسبت به 

رو عامل استراتژی را نسبت فروش به میانگین فروش صنعت در نظر اینرقبایش خواهد داشت. از

 (:2009، و همکاران شود )گوردونگرفته می

𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖 − 𝜇𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠                     

𝜎𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
(                                            2فرمول )   

 و خدمات ای درآمد فروشبه معن: salesiکه در آن 

μsalesباشد.دهنده میانگین درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت می: نشان 

 باشد.دهنده انحراف معیار درآمد فروش و خدمات  در هرسال در هر صنعت می: نشانσsales و
 

 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛های عملیاتی:مدیریت ریسک

 های عملیاتی است که درنهایت باعثکاهش ریسک فرایند مدیریت ریسک شرکت به دنبال

یکی از نتایج « عملکرد بهتر(. »2005،   2گردد )بنکر و نیرنافزایش کارایی و عملکرد سازمان می

کست های کلی که منجر به شحاصل از استفاده بهتر از مدیریت ریسک شرکت بوده و باید ریسک

رو گردش ی و ارزش سازمان را افزایش دهد. ازاینشود را کاهش داده و درنتیجه کارایسازمان می

عنوان یک معیار برای کارایی شود بهها تعریف میصورت فروش بر کل داراییها که بهدارایی

                                                                                                          
�  . Moller 

�  . Banker and Niren 
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کارایی عملیاتی بالاتر باید ریسک کلی ورشکستگی  (.2006،   1رود )کیمازعملکرد بشمار می

 (.2009،  و همکاران )گوردون فزایش دهدشرکت را کاهش داده و عملکرد و ارزش شرکت را ا

Operation=(sales) / (total assets) (                                3فرمول )   

sales نشان دهنده فروش 

total assets هاستدهنده جمع کل دارایینشان 

 

 R𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔های گزارشگریمدیریت ریسک

، ارانو همک ابلیت اتکای گزارشگری است )گوردونمفهوم گزارشگری در اینجا به معنای ق

(. گزارشگری درست و دقیق برای موفقیت سازمان در همه ابعاد حیاتی است. هدف 2009

گیری باشد. برای اندازه ERMهای کننده اصلی همه فعالیتگزارشگری درست و دقیق باید هدایت

گیرد )جانسون مورداستفاده قرار می   2کیفیت گزارشگری مالی، ارزش کامل اقلام تعهدی غیر نرمال

در این حالت معیار قابلیت اتکای گزارشگری شرکت عبارت است از نسبت  (.2002،   3همکارانو 

بر جمع ارزش کامل اقلام تعهدی نرمال تقسیم   4نسبی ارزش کامل )قدر مطلق( اقلام تعهدی نرمال

نفی تواند مکه اقلام تعهدی نرمال و غیر نرمال می و غیر نرمال. علت استفاده از هر دو اقلام این است

 گیری شود.ها اندازههای کامل آنتواند از طریق ارزشها بهتر میباشد لذا قدرت نسبی آن

𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔 =
|𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|

|𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|+ |𝐴𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|
                       (     4فرمول ) 

 شوند:صورت زیر برآورد می( به1991)  5مدل جونزاقلام تعهدی غیر نرمال از طریق 

 (4مدل )

𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡 𝐴𝑖𝑗𝑡−1⁄ = 𝑎𝑗𝑡[1 𝐴𝑖𝑗𝑡−1⁄ ] + 𝛽1𝑗𝑡[∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡 𝐴𝑖𝑗𝑡−1⁄ ]

+ 𝛽2𝑗𝑡[𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡 𝐴𝑖𝑗𝑡−1⁄ ] + 𝑒𝑖𝑗𝑡  
𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡 جمع اقلام تعهدی برای شرکت =i  در صنعتj  که عبارت است از سود قبل از اقلام

 های نقد عملیاتی.غیرمترقبه منهای جریان

𝐴𝑖𝑗𝑡−1ها برای شرکت = جمع کل داراییi  در صنعتj 

                                                                                                          
�  . Kiymaz 

�  . AbnormalAccruals 

�  . Johnson et al. 

�  . NormalAccruals 

�  . Jones model 
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∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡  تغییر در درآمدها برای شرکت =i  در صنعتj 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡 آلات و تجهیزات برای شرکت = ناخالص اموال، ماشینi عت در صنj 

𝑒𝑖𝑗𝑡 جزء خطا برای شرکت =i  در صنعتj  یا همانAbnormalAccruals 

با این توصیف اقلام تعهدی نرمال عبارت است از جمع اقلام تعهدی منهای اقلام تعهدی غیر 

 نرمال.

 

 C𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒های عدم رعایت قوانین و مقرراتمدیریت ریسک

ای افزایش تعاملات سازمان با محیط بیرونی، سازمان چارهبا ورود سازمان به محیط پیچیده و 

ها در جز رعایت قوانین و مقررات حاکم بر این روابط با محیط خارجی ندارد. به همین دلیل سازمان

 گیرد. مدیریت ریسکهای عدم رعایت قوانین و مقررات قرار میای از ریسکمعرض طیف گسترده

 تک اجزای چارچوبعدم رعایت قوانین و مقررات را در تکهای مربوط به شرکت، بررسی ریسک

ک گذاری، کنترل ریسهای محیط داخلی، هدففرایند اجرای مدیریت ریسک شرکت، مانند بافت

 (.2004کند )کوزو، و همچنین در سرتاسر سازمان پیشنهاد می

و  کییفباشد )آمی شده حسابرسیهای پذیرفتههای کارآمد در این زمینه استانداردیکی از ابزار

ود؛ ش(. حسابرس و فرآیند حسابرسی نماینده محیط ناظر بیرونی محسوب می1994،   1همکاران

الزحمه شده در این پژوهش نسبت حقگیری قوانین و مقررات استفادهبنابراین معیار برای اندازه

 باشد:ها میحسابرس به مجموع دارایی

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 =
𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐹𝑒𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
(                                   5فرمول )   

𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐹𝑒𝑒𝑠 حق الزحمه حسابرسی 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 جمع کل داراییها 

 گردد:صورت زیر تعریف میهمچنین متغیرهای کنترلی مدل به

 :𝑆𝐼𝑍𝐸 کل داراییهالگاریتم طبیعی جمع 

:𝑀𝑇𝐵  هادفتری کل دارایی ها به ارزشنسبت ارزش بازار کل دارایی 

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡  است. 0و در غیر این صورت  1. اگر شرکت سود داشته باشد 1و  0: متغیر مجازی شامل 

 𝑆𝐴𝐿𝐸 𝞼سال قبل 5ها در طول بر میانگین کل دارایی: انحراف معیار فروش تقسیم 

                                                                                                          
�  . O�Keefe et al. 



 19                                                                 ... بین ( بر رابطهERMمطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت )

 

 𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇  سال قبل 5ها در طول شده برحسب داراییگذاری تعدیل: انحراف معیار سرمایه 

 𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸بر فروشهای نقد عملیاتی تقسیم: جریان 

  CFOسال قبل 5ها در طول بر میانگین کل داراییهای نقد عملیاتی تقسیم: انحراف معیار جریان 

 𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾  آلات و تجهیزاتبه اموال، ماشین: نسبت وجه نقد 

 𝐷𝐼𝑉  و در غیر این  1: متغیر مجازی. چنانچه شرکت سود نقدی پرداخت کرده باشد مقدار

 خواهد گرفت. 0صورت مقدار

ZSCORE  :0/033  ×بر کل ها+ فروش تقسیمبر کل داراییسود قبل از اقلام غیرمترقبه تقسیم

بر کل )سرمایه در گردش تقسیم×  0/012ها+ بر کل داراییسود انباشته تقسیم× 0/014ها+ دارایی

 ها()مدل آلتمن(بر کل بدهی)ارزش بازار سهام عادی تقسیم ×0/06ها( + دارایی

𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 هابر کل داراییآلات و تجهیزات تقسیم: اموال، ماشین 

 𝐾𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸بر جمع بدهی بلندمدت و ارزش بازار ه: بدهی بلندمدت تقسیم: ساختار سرمای

 حقوق صاحبان سهام

 

 هاتحلیل یافته

های مربوط به متغیرهای پژوهش از های کلی دادهها بیان ویژگیاولین مرحله در تحلیل داده

 ارائه گردیده است.  1لحاظ میانگین، انحراف معیار، کمترین و بیشترین است که در جدول شماره 

 

 های توصیفیآماره .1جدول 

 نام متغیر علامت اختصاری میانگین انحراف معیار کمترین بیشترین

138/0 144/0- 037/0 0114/0 AbInvest غیرعادیگذاری سرمایه 

336/0 449/0- 143/0 013/0- MgrlAbility توانایی مدیریت 

761/3 000/1- 823/0 025/0- Strategy مدیریت ریسکهای استراتژیک 

896/2 071/0 513/0 859/0 Operation مدیریت ریسکهای عملیاتی 

999/0 0009/0 2680/0 5240/0 Reporting  مدیریت ریسکهای

 گزارشگری

010/0 000 001/0 0013/0 Compliance 
 

مدیریت ریسکهای عدم 

 رعایت قوانین و مقررات

  های پژوهشماخذ: یافته
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های مربوط به های کلی دادهها بیان ویژگیاولین مرحله در تحلیل داده 1با توجه به جدول شماره 

گذاری ایهسرممتغیرهای پژوهش ازلحاظ میانگین، انحراف معیار، کمترین و بیشترین است. ازآنجاکه 

( هرکدام مقادیر باقیمانده دو مدل رگرسیونی Mgrlability( و توانایی مدیریت )AbInvestغیرعادی )

ها وارد روند لذا اعداد متعلق به این دو متغیر متأثر از متغیرهای دیگری است که در این مدلبشمار می

ف شده و درنتیجه انحراالبته حول عدد صفر پراکندهاند که ( را شکل دادهeگردیده و این مقادیر باقیمانده )

آمده است. برای متغیر دستبه %14و توانایی مدیریت حدود  %4گذاری غیرعادی نزدیک به معیار سرمایه

-بوده که به معنای شرکتی است که با کمترین میزان سرمایه -144/0وابسته همچنین کمترین مقدار برابر با 

دهنده شرکتی است که با بالاترین میزان نیز نشان 138/0جه است. مقدار عدد گذاری کمتر از حد موا

ازحد مواجه است. در توصیف متغیر توانایی مدیریت نیز توجه به این موضوع ضروری گذاری بیشسرمایه

ای هاست که عدد متعلق به توانایی مدیریت متأثر از متغیرهایی چون عمر شرکت، صادرات، میزان جریان

آزاد و غیره است که در مقادیر باقیمانده مدل نمایش یافته است. شرکتی که ازلحاظ این متغیرها دارای  نقد

ای هارزش بالاتری باشد دارای توانایی مدیریتی بالاتری خواهد بود که بیشترین مقدار توانایی طبق یافته

ب مربوط به ده شرکت سپنتا، ( به ترتی2012بندی دمرجیان و همکاران )این پژوهش بر اساس مدل رتبه

دارو، کاشی الوند، فرآوری مواد معدنی، فولاد امیرکبیر کاشان، پارس الکتریک، معادن روی ایران، پارس

ت، باشد. از بین ابعاد مدیریت ریسک شرکسازی میرادیاتور ایران، پتروشیمی اصفهان و لوله و ماشین

( با Operationو مدیریت ریسک عملیاتی ) -025/0 ( با میانگینStrategyمدیریت ریسک استراتژیک )

ها ای که به دلیل تفاوت درفروش شرکتگونهتحت تأثیر فروش شرکت قرار دارد. به 859/0میانگین 

از بیشترین پراکندگی در بین سایر  513/0و  823/0انحراف معیار یا پراکندگی این دو متغیر به ترتیب با 

 های گزارشگری نیز میزان کیفیت گزارشگریاست. مدیریت ریسکابعاد مدیریت ریسک برخوردار 

با شرکتی با بیشترین کیفیت  999/0در شرکتی با کمترین تا  0009/0دهد که مقدار آن بین مالی را نشان می

های عدم رعایت قوانین است. متغیر مدیریت ریسک 2680/0در نوسان و دارای انحراف معیاری به میزان 

تی هاست که حاصل این تقسیم برای شرکبر کل داراییالزحمه تقسیمدهنده مبلغ حقنشانو مقررات نیز 

 است.  010/0الزحمه حسابرسی نموده است مقدار که بیشترین هزینه را برای حق

 

 های تشخیصی مقدماتیآزمون

برای جلوگیری از مشکل رگرسیون کاذب ابتدا آزمون همجمعی و آزمون پایایی )مانایی( با 

انجام شد که نتایج حاکی از وجود رابطه بلند مدت متغیرهاست. از سویی  eviewsکمک نرم افزار 
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 95( در سطح اطمینان LLCدیگر در بررسی پایایی متغیرهای تحقیق، نتایج آزمون لوین، لین و چو)

مون ای دی آز  1داد که تمامی متغیرها پایا هستند اما هر سه آزمونهای ایم، پسران و شیندرصد نشان 

و   size  ،SALES  ،INVESTMENT   ،CFOمتغیرهای کنترلی    3و پی پی فیشر   2اف

Div  و را نامانا تشخیص دادند که برای رفع نامانایی یکبار از این متغیرها تفاضل مرتبه اول گرفته شد

ول زمان تغیرها در طو بدین ترتیب تمام داده ها مانا گردیدند. به این معنی که میانگین و واریانس م

فاده از این توان گفت که استباشد. در نتیجه میو کوواریانس متغیرها بین سالهای مختلف ثابت می

شود. برای ارزیابی نرمال بودن متغیرها متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

ایید اره، نرمال بودن متغیرها مورد تنیز از آزمون جارکوبرا استفاده گردید که از طریق نتایج این آم

 قرار گرفت.

 

  لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون  

پس از بررسی فرضیات رگرسیون کلاسیک و مشاهده عدم وجود مشکل در تامین این فرضیات، 

نظور از گردد. برای این مص قبل از تخمین مدلها لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(مشخ

یا به  %5لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که سطح احتمال آزمون آنها بیشتر از  Fآزمون 

( استفاده می pooledتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی)عبار

است، برای تخمین مدل از روش  5%شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

دهد نشان می 2در جدول شماره  �eviews( استفاده می شود. نتایج حاصل از نرم افزار panelتابلویی)

 باشد. ( مورد تایید میpanelروش تابلویی)مدل برازش شده،  4که در هر 
 

 لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  .2جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 روش تابلوییتایید  000/0 660/3 لیمر F فرضیه اول

 تایید روش تابلویی 000/0 630/3 لیمر F فرضیه دوم

 تایید روش تابلویی 000/0 610/3 لیمر F فرضیه سوم

 تایید روش تابلویی 000/0 690/3 لیمر F فرضیه چهارم

                                                                                                          
�  . Im, Pesaran and Shin 
�  . PP-Fisher Chi square 

�  . ADF-Fisher Chi square 
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 جامتواند انمی "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی "روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

 تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است.گیرد. برای 

است از مدل اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال  % 5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  

 است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده است. 5%آزمون آنها بیشتر از 

 ها برتری با روش اثرات ثابت تشخیص دادهدر این باره نیز در تمامی مدل 3ه مطابق جدول شمار

 شد.

 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن .3جدول شماره 

 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 تایید روش اثرات ثابت 0015/0 51/36 هاسمن فرضیه اول

 تایید روش اثرات ثابت 0035/0 92/33 هاسمن فرضیه دوم

 تایید روش اثرات ثابت 0001/0 38/43 هاسمن فرضیه سوم

 تایید روش اثرات ثابت 0020/0 67/35 هاسمن فرضیه چهارم

 ماخذ: نتایج پژوهش

 

 اهوتحلیل نتایج و آزمون فرضیهها، تجزیهتخمین مدل

 ( گردیده1در این مرحله از پژوهش اقدام به تشخیص رابطه موجود بین متغیرها در مدل )

 های پژوهشبه ترتیب برای آزمون فرضیه �Eviewsافزار است که نتایج بر اساس خروجی نرم

 مدیریت ریسک ابعاداثر تعاملی هر یک از  های پژوهشدر تمام فرضیه ارائه گردیده است.

 شود تا اثر ترکیبی این( نیز با یکدیگر در نظر گرفته میMgrlability*ERMو توان مدیریت )

 رد گیری شود.گذاری نیز اندازهگذاری و کاهش ناکارایی سرمایهش کارایی سرمایهدو بر افزای

(، strategyهای استراتژیک)به ترتیب متغیرهای مدیریت ریسک ERMجای متغیر ( به1دل )

 (reportingهای گزارشگری)(، مدیریت ریسکoperationهای عملیاتی)مدیریت ریسک

 ( واردcompliance) قوانین و مقرراتهای عدم رعایت و مدیریت ریسک

 گردد.می
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 ((AbInvest) گذاریکارایی سرمایه :متغیر وابسته) هاها و آزمون فرضیهبررسی مدل .4جدول 

 مدل
 متغیر مستقل

 آزمون مدل فرضیه اول علامت اختصاری
( 𝒔𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊,𝒕) 

آزمون مدل فرضیه 
 (𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒊,𝒕دوم)

مدل فرضیه آزمون 
 ( 𝒓𝒆𝒑𝒐𝒓𝒕𝒊𝒏𝒈𝒊,𝒕سوم)

 آزمون مدل فرضیه چهارم
(𝒄𝒐𝒎𝒑𝒍𝒊𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕) 

 C 146/0 157/0 156/0 149/0 ضریب ثابت
*(000/0) *(000/0) *(000/0) *(000/0) 

 𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚 012/0 010/0 033/0 008/0 توانایی مدیریت

(035/0)* (290/0) (001/0) * (202/0) 
 𝐸𝑅𝑀𝑖,𝑡 001/0- 005/0- 002/0- 646/0 ابعاد مدیریت ریسک 

(455/0) (051/0) (186/0) (265/0) 
𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 کمدیریت ریسابعاد ترکیب تعاملی توانایی مدیریت * 

*𝐸𝑅𝑀𝑖,𝑡 
005/0- 002/0 034/0- 024/4 

(457/0) (852/0) (023/0) * (195/0) 
 -𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 009/0- 009/0- 009/0- 009/0 اندازه شرکت

*(000/0) *(000/0) *(000/0) *(000/0) 
 -𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 0001/0- 0002/0- 080/4 0001/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

(872/0) (805/0) (963/0) (891/0) 
 -𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 0009/0- 001/0- 0009/0- 0008/0 (0( منفی)1متغیر مجازی سود عملیاتی مثبت )

(544/0) (435/0) (577/0) (599/0) 
 -𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 006/0- 006/0- 006/0- 006/0 انحراف معیار فروش

(134/0) (086/0) (126/0) (135/0) 
INVESTMEN  گذاریانحراف معیار سرمایه

Tit 
013/0- 015/0- 016/0- 008/0- 

(279/0) (211/0) (188/0) (520/0) 
 -𝐶𝐹𝑂/𝑆𝐴𝐿𝐸it 006/0- 006/0- 006/0- 006/0 های نقد عملیاتی به فروشنسبت جریان

(067/0) (067/0) (052/0) (058/0) 
 -CFOit 007/0- 005/0- 005/0- 006/0  های نقدانحراف معیار جریان

(588/0) (698/0) (720/0) (670/0) 
 -𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾it 004/0- 003/0- 004/0- 005/0 های ثابتوجه نقد به دارایینسبت 

(276/0) (315/0) (243/0) (180/0) 
 -𝐷𝐼𝑉it 003/0- 004/0- 002/0- 003/0 ( پرداخت یا عدم پرداخت سود1و  0متغیرمجازی)

(592/0) (483/0) (614/0) (579/0) 
Z آلتمن 𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 0006/0- 003/0 0009/0- 0008/0- 

(564/0) (161/0) (433/0) (486/0) 
 -𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 013/0- 014/0- 013/0- 014/0 کل دارایینسبت دارایی ثابت به

(055/0) (029/0)* (048/0)* (036/0)* 
 𝑘𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 002/0 001/0 001/0 003/0 ساختار سرمایه

(704/0) (749/0) (711/0) (573/0) 
 AR(�) 237/0 238/0 239/0 237/0 خودهمبستگی نوع اول

*(000/0) *(000/0) *(000/0) *(000/0) 
F لیمر F-L. 660/3 630/3 610/3 690/3 

*(000/0) *(000/0) *(000/0) *(000/0) 
 Hausman 51/36 92/33 38/43 67/35 هاسمن

*(0015/0)  *(0035/0)  *(0001/0)  *(0020/0) 
 F-Statistic 275/11 962/11 110/11 110/11 داری مدل رگرسیونآزمون معنی

*(000/0) *(000/0) *(000/0) *(000/0) 
 Adjusted R 566/0 581/0 562/0 562/0� یافتهضریب تشخیص تعدیل
 sample 1166 1166 1166 1166 تعداد مشاهدات
 D-W 932/1 937/1 929/1 936/1 دوربین واتسون
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دار مدل در دهد. متغیرهای معنیداری را نشان میاعداد داخل پرانتز در زیر ضرایب سطح معنی

 اند.شدهبا علامت * نشان داده( ��=Probe)مقدار  %5داری کمتر از سطح معنی

 با مشاهده F-Statisticدر بخش  4ها با توجه به نتایج جدول برای آزمون تمام فرضیه

توان ( می000/0دار بودن ضریب کلی رگرسیون )کلی رگرسیون و همچنین سطح معنی Fمقدار 

شده از معناداری بالایی برخوردار ادعا کرد که درمجموع مدل پژوهش برای چهار فرضیه مطرح

 شدهبا توجه به ضریب تعیین تعدیل 4شده جدول است. از طرفی در بخش ضریب تعیین تعدیل

 توان ادعا کرد کهگذاری میدرصد، برای متغیر وابسته ناکارایی سرمایه 58درصد تا  56

 درصد تغییرات متغیر وابسته را 56درمجموع متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بیش از 

دهند. برای تعیین میزان خودهمبستگی مقادیر باقیمانده نیز از آزمون دوربین واتسون توضیح می

نتایج ها تمامی مدلبه (�)ARکه برای رفع خودهمبستگی با اضافه کردن متغیر  شده استاستفاده

ای هدهنده رفع مشکل خودهمبستگی در باقیماندهنشان 4آزمون دوربین واتسون نیزدر جدول شماره 

 باشد.مدل می

ههای استراتژیک بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایطبق فرضیه اول مدیریت ریسک

داری برای توانایی مدیریت با توجه به اینکه سطح معنی 4گذاری تأثیرگذار است. با نگاهی به جدول 

دهنده اثرگذاری توانایی آمده است این نشاندستبه 035/0عنوان متغیر اصلی پژوهش برابر با به

ژیک مقدار تگذاری است؛ اما ازآنجاکه برای متغیر مدیریت ریسک استرامدیریت بر کارایی سرمایه

و برای متغیر ترکیب تعاملی توان مدیریت و مدیریت ریسک استراتژی  455/0داری سطح معنی

دار نبودن این متغیرها برای دهنده معنیآمده است این نشاندستبه 457/0داری مقدار سطح معنی

بانی نظری پژوهش م باشد. البته این نتایج باگذاری غیرعادی میتأثیرگذاری بر متغیر وابسته سرمایه

کند. همچنین از بین متغیرهای کنترلی تنها متغیر اندازه شرکت همخوانی ندارد و آن را تائید نمی

 دار بر متغیر وابسته است.دارای اثر معنی

-های عملیاتی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایهطبق فرضیه دوم مدیریت ریسک

نوان متغیر اصلی عداری برای توانایی مدیریت بهجه به اینکه سطح معنیگذاری تأثیرگذار است. با تو

دهنده عدم اثرگذاری توانایی مدیریت بر کارایی آمده است این نشاندستبه 290/0پژوهش برابر با 

اری دگذاری است. از طرفی ازآنجاکه برای متغیر مدیریت ریسک عملیاتی مقدار سطح معنیسرمایه

ه دار نبودن این متغیر برای تأثیرگذاری بر متغیر وابستدهنده معنیمده است این نشانآدستبه 051/0

مدیریت و  یایباشد. از طرفی ازآنجاکه برای متغیر ترکیب تعاملی توانگذاری غیرعادی میسرمایه
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دار دهنده معنیآمده است این نشاندستبه 852/0داری مدیریت ریسک عملیاتی مقدار سطح معنی

 . این نتایجباشدگذاری غیرعادی میودن این متغیر برای تأثیرگذاری بر متغیر وابسته سرمایهنب

 کند. همچنین از بین متغیرهاینیز با مبانی نظری پژوهش همخوانی ندارد و آن را تائید نمی

 ر وابستهر متغیدار بکل دارایی و اندازه شرکت دارای اثر معنیکنترلی متغیرهای نسبت دارایی ثابت به

 است.

های گزارشگری بر رابطه بین توانایی مدیریت و ناکارایی طبق فرضیه سوم مدیریت ریسک

عنوان متغیر داری برای توانایی مدیریت بهگذاری تأثیرگذار است. با توجه به اینکه سطح معنیسرمایه

ایی مدیریت بر دهنده اثرگذاری توانآمده است این نشاندستبه 001/0اصلی پژوهش برابر با 

گذاری غیرعادی است. از طرفی ازآنجاکه برای متغیر مدیریت ریسک گزارشگری مقدار سرمایه

دار نبودن این متغیر برای تأثیرگذاری دهنده معنیآمده است این نشاندستبه 186/0داری سطح معنی

ی توان مدیریت ترکیب تعاملباشد؛ اما ازآنجاکه برای متغیر گذاری میبر متغیر وابسته کارایی سرمایه

دهنده آمده است این نشاندستبه 023/0داری و مدیریت ریسک گزارشگری مقدار سطح معنی

اشد. این نتایج بگذاری غیرعادی میدار بودن این متغیر برای تأثیرگذاری بر متغیر وابسته سرمایهمعنی

ای کند. همچنین از بین متغیرهائید مینیز تا حدودی با مبانی نظری پژوهش همخوانی دارد و آن را ت

ر متغیر وابسته دار بکل دارایی و اندازه شرکت دارای اثر معنیکنترلی متغیرهای نسبت دارایی ثابت به

 است.

های عدم رعایت قوانین و مقررات بر رابطه بین توانایی طبق فرضیه چهارم مدیریت ریسک

رای توانایی داری باست. با توجه به اینکه سطح معنیگذاری تأثیرگذار مدیریت و ناکارایی سرمایه

دهنده عدم آمده است این نشاندستبه 202/0عنوان متغیر اصلی پژوهش برابر با مدیریت به

یت گذاری است. از طرفی ازآنجاکه برای متغیر مدیرتأثیرگذاری توانایی مدیریت بر کارایی سرمایه

و برای متغیر ترکیب تعاملی  26/0داری مقدار سطح معنیهای عدم رعایت قوانین و مقررات ریسک

 19/0داری های عدم رعایت قوانین و مقررات مقدار سطح معنیتوان مدیریت و مدیریت ریسک

دار نبودن این متغیرها برای تأثیرگذاری بر متغیر وابسته دهنده معنیآمده است این نشاندستبه

د بینی پژوهش همخوانی ندارد و آن را تائینتایج نیز با پیش باشد. اینگذاری میناکارایی سرمایه

و اندازه شرکت  کل داراییهمچنین از بین متغیرهای کنترلی متغیرهای نسبت دارایی ثابت بهکند. نمی

 دار بر متغیر وابسته است.دارای اثر معنی
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 نتایج حاصل از برآورد مدل فرضیه اول .5جدول 

𝑨𝑩𝑰𝑵𝑬𝑺𝑽𝑻𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑏0 + 𝑏1𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏2𝒔𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏3𝒔𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊,𝒕 ∗

𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑏6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏8𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 +

𝑏9𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏10𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏11𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑏12𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝑏13𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 +

𝑏14𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌i,t + 𝑏15𝐾𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1  
 گذاریمتغیر وابسته: ناکارایی سرمایه علامت اختصاری متغیرها متغیر

 سطح خطا tآماره  ضریب متغیر

 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 012/0 104/2 035/0 توانایی مدیریت

 𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝒊,𝒕 001/0- 746/0- 455/0 مدیریت ریسک استراتژیک

ترکیب تعاملی توانایی مدیریت 

 * مدیریت ریسک استراتژیک

MgrlAbility*𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝒊,𝒕 005/0- 743/0- 457/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 009/0- 351/4- 000/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 0001/0- 160/0- 872/0 

متغیر مجازی سود عملیاتی 

 (0( منفی)1مثبت )

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 0009/0- 606/0- 544/0 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 006/0- 498/1- 134/0 انحراف معیار فروش

انحراف معیار سرمایه 

 گذاری

 INVESTMENTit 013/0- 082/1- 279/0 

نسبت جریان های نقد 

 عملیاتی به فروش

𝐶𝐹𝑂/𝑆𝐴𝐿𝐸it 006/0- 828/1- 067/0 

 CFOit 007/0- 541/0- 588/0  انحراف معیار جریانهای نقد

-نسبت وجه نقد به دارایی

 های ثابت

𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾it 004/0- 110/1- 276/0 

( پرداخت 1و0متغیرمجازی)

 سودیا عدم پرداخت 

𝐷𝐼𝑉it 003/0- 535/0- 592/0 

Z آلتمن ZSCOREit 0006/0- 576/0- 564/0 

 Tangibilityit 013/0- 915/1- 055/0 نسبت دارایی ثابت به کل دارایی

 kstructureit 002/0 379/0 704/0 ساختار سرمایه

 AR(1) 237/0 410/7 000/0 خودهمبستگی نوع اول

Adjusted-R2 566/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

Durbin-Watson 932/1 واتسون-آماره دوربین  

F F-Statistic 275/11آماره   

 F Prob (F-Statistic) 000/0داری آماره سطح معنی

 ماخذ: نتایج پژوهش
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بر اساس خروجی نرم 2برای آزمون فرضیه ( 1نتایج تخمین رابطه موجود بین متغیرها در مدل )

  آمده است. 6در جدول شماره  �Eviewsافزار 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم .6جدول 

𝑨𝐵𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑏0 + 𝑏1𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝒊,𝒕 + 𝑏2𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝒊,𝒕 +

𝑏3𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝒊,𝒕 ∗ 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝒊,𝒕 + 𝑏4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 +

𝑏6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏8𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏9𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 +

𝑏10𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏11𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑏12𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝑏13𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 +

𝑏14𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌i,t + 𝑏15𝐾𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1  

 متغیر
علامت اختصاری 

 متغیرها

 گذاریوابسته: ناکارایی سرمایهمتغیر 

ضریب 

 متغیر
 tآماره 

-سطح معنی

 داری

 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 010/0 057/1 290/0 توانایی مدیریت

مدیریت ریسک 

 عملیاتی
𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 005/0- 954/1- 051/0 

ترکیب تعاملی 

توانایی مدیریت * 

مدیریت ریسک 

 عملیاتی

operationi,t
∗ MgrlAbilityi,t 

002/0 185/0- 852/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 009/0- 738/4- 000/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری
𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 0002/0- 246/0- 805/0 

متغیر مجازی سود 

( 1عملیاتی مثبت )

 (0منفی)
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 001/0- 779/0- 435/0 

انحراف معیار 

 فروش
𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 006/0- 718/1- 086/0 
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انحراف معیار 

 سرمایه گذاری
 INVESTMENTit 015/0- 249/1- 211/0 

نسبت جریان های 

نقد عملیاتی به 

 فروش
𝐶𝐹𝑂/𝑆𝐴𝐿𝐸it 006/0- 832/1- 067/0 

 انحراف معیار

 جریانهای نقد
 CFOit 005/0- 388/0- 698/0 

نسبت وجه نقد به 

 ثابت هایدارایی
𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾it 003/0- 003/1- 315/0 

( 1و0متغیرمجازی)

پرداخت یا عدم 

 پرداخت سود
𝐷𝐼𝑉it 004/0- 701/0- 483/0 

Z آلتمن ZSCOREit 003/0 400/1 161/0 

نسبت دارایی ثابت 

 به کل دارایی
Tangibilityit 014/0- 176/2- 029/0 

 kstructureit 001/0 319/0 749/0 ساختار سرمایه

 AR(1) 238/0 466/7 000/0 خودهمبستگی نوع اول

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
Adjusted-R2 581/0  

-آماره دوربین

 واتسون
Durbin-Watson 937/1  

   F F-Statistic 962/11آماره 

داری سطح معنی

 Fآماره 
Prob (F-Statistic) 0000/0 

 ماخذ: نتایج تحقیق
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 (:Reportingبا در نظر گرفتن فنون مدیریت ریسکهای گزارشگری ) 3آزمون فرضیه 

 

 3نتایج حاصل از آزمون فرضیه  .7جدول 
𝐴𝐵𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑏0 + 𝑏1𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝒊,𝒕 + 𝑏2𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝒊,𝒕 + 𝑏3𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝒊,𝒕

∗ 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝒊,𝒕 + 𝑏4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑏6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝑏8𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏9𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏10𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏11𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡

+ 𝑏12𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝑏13𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏14𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌i,t
+ 𝑏15𝐾𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1 

علامت اختصاری  متغیر

 متغیرها

 گذاریمتغیر وابسته: ناکارایی سرمایه

 داریسطح معنی tآماره  ضریب متغیر

 𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 033/0 114/3 001/0 توانایی مدیریت

 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 002/0- 323/1- 186/0 گزارشگریمدیریت ریسک 

ترکیب تعاملی توانایی 

مدیریت ریسک مدیریت * 

 گزارشگری

𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

∗ 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 
034/0- 265/2- 023/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 009/0- 537/4- 000/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 080/4 045/0 963/0 

متغیر مجازی سود عملیاتی 

 (0( منفی)1مثبت )

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 0009/0- 557/0- 577/0 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 006/0- 530/1- 126/0 انحراف معیار فروش

 INVESTMENTit 016/0- 315/1- 188/0  انحراف معیار سرمایه گذاری

نسبت جریان های نقد 

 عملیاتی به فروش

𝐶𝐹𝑂/𝑆𝐴𝐿𝐸it 006/0- 945/1- 052/0 

 CFOit 005/0- 357/0- 720/0  جریانهای نقد انحراف معیار

 هاینسبت وجه نقد به دارایی

 ثابت

𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾it 004/0- 168/1- 243/0 

( پرداخت 1و0متغیرمجازی)

 یا عدم پرداخت سود

𝐷𝐼𝑉it 002/0- 504/0- 614/0 

Z آلتمن ZSCOREit 0009/0- 783/0- 433/0 
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نسبت دارایی ثابت به کل 

 دارایی

Tangibilityit 013/0- 974/1- 048/0 

 kstructureit 001/0 370/0 711/0 ساختار سرمایه

 AR(1) 239/0 474/7 000/0 خودهمبستگی نوع اول

Adjusted-R2 562/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

Durbin-Watson 929/1 واتسون-آماره دوربین  

F F-Statistic 110/11آماره   

 F Prob (F-Statistic) 000/0داری آماره سطح معنی

 

 4( برای آزمون فرضیه 1نتایج حاصل از برآورد مدل) .8جدول 

𝑨𝑩𝑰𝑵𝑬𝑺𝑽𝑻𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑏0 + 𝑏1𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏2𝒄𝒐𝒎𝒑𝒍𝒊𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 + 𝑏3𝒄𝒐𝒎𝒑𝒍𝒊𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 ∗

𝑴𝒈𝒓𝒍𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕 + 𝑏4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑏6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏8𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 +

𝑏9𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏10𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏11𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑏12𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝑏13𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 +

𝑏14𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌i,t + 𝑏15𝐾𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1  

 گذاریناکارایی سرمایهمتغیر وابسته:  علامت اختصاری متغیرها متغیر

 سطح خطا tآماره  ضریب متغیر

 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 008/0 274/1 202/0 توانایی مدیریت

عدم رعایت  مدیریت ریسک

 قوانین و مقررات

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 646/0 115/1 265/0 

ترکیب تعاملی توانایی مدیریت * 

عدم رعایت  مدیریت ریسک 

 قوانین و مقررات

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡
∗ 𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 

024/4 295/1 195/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 009/0- 400/4- 000/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 0001/0- 136/0- 891/0 

مثبت عملیاتی  متغیر مجازی سود

 (0( منفی)1)

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 0008/0- 525/0- 599/0 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 006/0- 493/1- 135/0 انحراف معیار فروش

 INVESTMENTit 008/0- 643/0- 520/0  انحراف معیار سرمایه گذاری

نسبت جریان های نقد عملیاتی به 

 فروش

𝐶𝐹𝑂/𝑆𝐴𝐿𝐸it 006/0- 897/1- 058/0 

 CFOit 006/0- 425/0- 670/0  جریانهای نقد انحراف معیار
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های نسبت وجه نقد به دارایی

 ثابت

𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾it 005/0- 339/1- 180/0 

( پرداخت یا 1و0متغیرمجازی)

 عدم پرداخت سود

𝐷𝐼𝑉it 003/0- 554/0- 579/0 

Z آلتمن ZSCOREit 0008/0- 696/0- 486/0 

 Tangibilityit 014/0- 097/2- 036/0 نسبت دارایی ثابت به کل دارایی

 kstructureit 003/0 563/0 573/0 ساختار سرمایه

 AR(1) 237/0 399/7 000/0 خودهمبستگی نوع اول

Adjusted-R2 562/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

Durbin-Watson 936/1 واتسون-آماره دوربین  

   F F-Statistic 110/11آماره 

 F Prob (F-Statistic) 000/0داری آماره سطح معنی

 ماخذ: نتایج تحقیق

 

  گیری و پیشنهادهانتیجه

دهنده این است که مدیر توانمند نقش مؤثری برافزایش کارایی و نتایج آزمون فرضیه اول نشان

باشد و هم مؤید نتایج راستا میگذاری دارد که هم با مبانی نظری همکاهش ناکارایی سرمایه

( و همچنین 2015(، گن)2016متعدد در این حوزه همچون گارسیا لارا و همکاران )هایی پژوهش

های باشد. ولی نقش مدیریت ریسک( می1393( و مشایخی و محمدپور )1394منصورفر و دیگران)

گذاری مورد تائید قرار نگرفت که این نتیجه مؤید نتیجه استراتژیک در افزایش کارایی سرمایه

تواند در پژوهش دیگری ( است که البته دلیل این نتیجه می1391د مطهری)پژوهش حسینی و سی

 بررسی باشد.قابل

تأثیری بر  «های عملیاتیمدیریت ریسک»نتایج بررسی فرضیه دوم نشان داد که متغیر مستقل 

رابطه  های عملیاتی برمدیریت ریسک»گذاری از خود نشان نداد. لذا این فرضیه که کارایی سرمایه

ن نتیجه با شود. ای، پذیرفته نمی«گذاری تأثیرگذار استن توانایی مدیریت و ناکارایی سرمایهبی

اند، ( به دست آورده2016( و کوئیستر و همکاران )2015نتایجی که پانایوتیس و همکاران )

 همخوانی دارد.

های ت ریسکریآمده از آزمون فرضیه سوم نیز که به بررسی تأثیر مدیدستدر ارزیابی نتایج به

گونه به دست پردازد نتیجه اینگذاری میگزارشگری بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه
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اری بر دهای گزارشگری تأثیر معنیآمد که ترکیب تعاملی توانایی مدیریت با مدیریت ریسک

بانی این نتایج با م توان گفتگذاری و یا افزایش کارایی آن دارد. لذا میکاهش ناکارایی سرمایه

کند. این نتیجه با یافته پژوهش خدایی وله زاقرد و نظری پژوهش همخوانی دارد و آن را تائید می

 ( همخوانی دارد. 1389یحیایی )

ارزیابی فرضیه چهارم که به بررسی تأثیر مدیریت عدم رعایت قوانین و مقررات بر رابطه بین 

طح ای در سگونه رابطهدهد که هیچپردازد، نشان میری میگذاتوانایی مدیریت و کارایی سرمایه

این متغیرهای پژوهش مورد تائید قرار نگرفت. نتایج این فرضیه نیز مدیریت ریسک را عاملی اثرگذار 

 انصافی بریوانلو توان مشابه پژوهشگذاری ندانست. در این خصوص نتایج را میبر کارایی سرمایه

 ای مشابه به دست آورده است، دانست. ( که نتیجه1394)

امروزه با کاهش نرخ سود بانکی و گردش و گرایش سرمایه به بازار پر ریسک سرمایه مدیریت 

ظ و افزایش بخشی به حفتواند در خصوص اطمینانریسک شرکت در ترکیب با توانایی مدیریت می

سرمایه وارد شوندگان در بازار سرمایه بسیار مؤثر باشد. از این دید مدیریت ریسک ابزاری مؤثر در 

ها در تولید دست مدیران جهت تداوم حضور در بازار سرمایه است. از طرفی ازآنجاکه شرکت

ابتی خوبی برای قتواند مزیت رباشند لذا مدیریت ریسک شرکت میرقابتی به دنبال مزیت رقابتی می

تواند گذاری باشد. مزیتی که میها و مدیران آن در جهت افزایش کارایی سرمایهشرکت

-طرف هزینه سرمایه شرکت را کاهش داده و از طرف دیگر رتبه اعتباری شرکت را که سرمایهازیک

ت باعث ( توانایی مدیری2015کنند، افزایش دهد. طبق نظر گن )گذاران زیرکانه آن را رصد می

عنوان مشکلات سر راه کاهش مشکلات موجود در بازار ازجمله خطر اخلاقی و انتخاب نادرست به

 ورود سرمایه به بازار سرمایه است. 

وجود، در کل نتایج بررسی حاضر نقش مدیریت ریسک شرکت در افزایش کارایی و یا بااین

مواره تر اینکه هبررسی این نتایج مهمگذاری را تأثیرگذار ندانست. در کاهش ناکارایی سرمایه

ترکیب تعاملی متغیر مدیریت ریسک شرکت با توانایی مدیریت که اعتقاد بر این بود بتواند کارایی 

 گذاری را افزایش دهد نیز مورد تائید قرار نگرفت.سرمایه

رایی اهای پژوهش نظر به اینکه )غیر از تائید نقش توانایی مدیریت( در افزایش کدر فرضیه

ی اهای مؤثر شناخته نشد لذا پیشنهاد کاربردی ویژهها، ابعاد مدیریت ریسکگذاری شرکتسرمایه

-گذاران سایر عوامل مؤثر را در هنگام سرمایهشود سرمایهتوان ذکر نمود؛ بنابراین پیشنهاد مینمی

 گذاری در نظر بگیرند.

http://thesis.um.ac.ir/index-l-ath-انصافی%20بریوانلو.html
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ی های گزارشگری و توانایریسک بین در فرضیه سوم با تائید نقش تعاملی مدیریتدراین

ذار های مالی به نقش تأثیرگها در تهیه صورتافزایی شایسته است شرکتمدیریت و ایجاد این هم

 کنندگان به این اطلاعات بااهمیت تلاشهای گزارشگری و لزوم توجه دادن استفادهمدیریت ریسک

ت کاهش، نظم بخشیدن و مدیریها جهت نمایند. در جهت افزایش کیفیت گزارشگری مالی شرکت

های داخلی سازمان را که بر کیفیت گزارشگری های گزارشگری نظام بخشیدن به واپایشریسک

نمایند.  ترها را با ارتقا بخشی اثربخشمالی تأثیرگذار است را موردتوجه قرار داده و این کنترل

های اثرگذار مدیریت ریسک نهادهای ناظر مثل سازمان بورس و اوراق بهادار با توجه به نقش

 ها استفاده نمایند.عنوان مبنایی برای ارزیابی شرکتگزارشگری از آن به

های پژوهش اثر تورم است که از طریق تأثیر بر متغیرهای پژوهش بر نتایج ازجمله محدودیت

های های شرکت در مدلمثال در پژوهش حاضر از مجموع داراییعنوانافکند. بهپژوهش سایه می

ای ههای شرکت را داراییتوجهی از داراییکه بخش قابلپژوهش استفاده گردیده است و ازآنجایی

وهش ها ممکن است نتایج پژدهد، به دلیل تأثیر عامل تورم بر این قلم از داراییثابت تشکیل می

عهدی ت های مختلفی جهت برآورد اقلامتحت تأثیر قرار گیرد. از طرفی با توجه به اینکه مدل

غیرعادی وجود دارد لذا در تعمیم نتایج باید احتیاط به عمل آید. استفاده از مدل آلتمن جهت تعیین 

بسا های پژوهش حاضر از است. چهورشکستگی یا تداوم فعالیت شرکت یکی دیگر از محدودیت

 توانست بر نتایج تأثیرگذار باشد.های تعیین ورشکستگی میاستفاده از سایر مدل
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 .63 -37صفحه  ;(3/61)پیاپی  2شماره 

شگری مالی و ناکارایی گزار ( کیفیت1389و مصطفی عرب مازار یزدی ) ثقفی، علی −
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http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=13610
http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4010
http://fa.journals.sid.ir/JournalListPaper.aspx?ID=28215
http://jera.alzahra.ac.ir/issue_344_345_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+4%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1393%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-224.html
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 90-63صفحه 
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