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 چکیده

ها مورد استفاده شناسایی و مدیریت ریسک، از رویکردهای جدیدی است که برای تقویت و ارتقای اثربخشی سازمان
گیرد. هدف از مدیریت ریسک شناسایی و ارزیابی ریسک و تعدیل آن با استفاده از منابع در اختیار مدیر قرار می

مورد  آن بر عملکرد حسابداری  اقتصادی شرکتمدل ریسک شرکت برآورد و اثر بخشی  حاضر مطالعه است. در
و  باشد یه در بورس اوراق بهادار تهران مشد یرفتهپذ یها پژوهش شامل شرکت یجامعه آماربررسی قرار گرفته است. 

انتخاب شده است.  1397-1386 یها سال یشرکت ط 129پژوهش به تعداد  یرهایمتغ یطنمونه پژوهش با اعمال شرا
نتایج  .استفاده شده است ییتابلو های داده یونرگرس یآمار یکاز تکن ها یهها و آزمون فرض داده یلتحل  و  یهتجز یبرا

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان مدیریت ریسک شرکت بر معیارهای نرخ بازده داراییپژوهش حاکی از آن است که 
وده نقدی تأثیر مثبت و معناداری دارد. و این نتایج با استفاده از مدل سهام، ارزش افزوده بازار و ارزش افز

بینی الگوی مدیریت ریسک شرکتی گوردون و قدرت پیش شود. و در مقایسه( نیز پشتیبانی می2004کوزو)
مدل مدیریت این نتیجه حاصل شد که  (2004( و مقایسه آن با الگوی مدیریت ریسک شرکتی کوزو)2009همکاران)

 بینی عملکرد حسابداری و اقتصادی را دارد.( کمترین خطا در پیش2009سک شرکتی گوردون و همکاران)ری
 .شرکت یشرکت و عملکرد افتصاد یعملکرد حسابدار ی،شرکت یسکر یریتمد :یدیکل واژگان
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 مقدمه
شدن و فشار  یاز جهان یناش یعسر ییراتاز واکنش به تغمدیریت ریسک  یتظهور و محبوب

آن  یتصورت گرفته است. اهم یها به طور کلیسکر یریتمد یها برابر سازمان یقانون
 یچیدگیپ یشافزا ی،مال ییرسوا ی،کترش یهاتعدد تقلب یلبه دل یراخ یدر سال ها

 یافته یشافزا یریبه طور چشمگ ینظارت یسازمان ها یخطرات و فشار از سو
ها در کمیسیون تردوی سازمان(. کمیته حمایت از 2019)کاشیف شاد و همکاران، است

مواجه  ینانپر از عدم اطم یا یندهمعتقد است که کسب و کار ها با آ 1معروف به کوزو
های هایی را برای مقابله با عدم اطمینانها همواره روششرکت (.2017)کوزو، خواهند شد

برای کنند، در این راستا، مدیریت ریسک به عنوان ابزاری کارآمد کاری جستجو می
ها معرفی شده است. شناسایی و مدیریت ریسک یکی از رویکردهای جدید مدیران سازمان

گیرد. به طور ها مورد استفاده قرار میاست که برای تقویت و ارتقای اثر بخشی سازمان
بابایی و )شودکلی ریسک با مفهوم احتمال تحمل زیان و یا عدم اطمینان شناخته می

 اردمعتبر قرار د یمؤثر که بر مبنای اصول مفهوم یسکر یریتدم (.1385، وزیرزنجانی
مدیریت ریسک روشی موثر . دهدیم یلرا تشک یریگیمتصم یندفرآ یناز ا یبخش مهم

-( و بهبود عملکرد شرکت1991، 2جهت حداقل کردن اثرهای نامطلوب ریسک)ایزینگر
صنعت  یطمح یط کلان،ارشد بر اساس شناخت مح یرانمد( است. 2003، 3ها)چپمن و وارد

ها را به هدف یابیهای مختلف دستراه خود، ی مؤسسهو انسان یهای مالییاز توانا یو آگاه
و  )حاج باقریکنندانتخاب میتر را های مناسبراه یاها راه آن یانو از م کنندی میبررس

قابل  کند تا اطمینانمدیریت ریسک واحد تجاری، ریسک را مدیریت می (.1389، صادقی
 (.2009، گوردون و همکاران)یابی به اهداف واحد تجاری را فراهم آوردقبولی برای دست

ها سودآوری و افزایش ثروت است و های اصلی تشکیل شرکتبدون شک یکی از هدف
 یقثروت شرکت چه از طر یشافزاالبته سودآوری هر شرکت در گرو عملکرد آن است. 

سهامداران  ینه تنها برا یپرداخت سود نقد یقاز طر چه و ارزش شرکت و یمتق یشافزا
ها و بخش یرعملکرد خودشان و سا یابیبه لحاظ ارز مدیران است بلکه از نظر یتحائز اهم

 یتو حق مسلم آنها است، حائز اهم شودیآنها پرداخت م به  که یحیپاداش صح یزانم یزن
ها در پی دستیابی به مالکان شرکت(. بنابراین، مدیران و 1396)خواجوی و شکرالهی، است
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-(. ادبیات بین1396کارهایی برای بهبود عملکرد شرکت خود هستند)صمدی لردگانی، راه
توانند ها میکند که سازمانی مدیریت ریسک سازمانی چنین استدلال میالمللی درباره

ند)بیزلی، گرفتن رویکرد جامع برای مدیریت ریسک بهبود بخشعملکرد خود را با در پیش
؛ هویت و لاینبرگ، 2013؛ الول و یرامیلی، 2005؛ بیزلی و همکاران، 2008پاگاچ و وار، 

اگرچه  یگراز سوی د(. 2008؛ ملیکگوتسیدو و رونتوس، 2012؛ پاپه و اسکپه، 2011
 یکنگذران بوده است، ل یت سرمایهموردعنا یربازعملکرد حسابداری از د یارهایمع

عملکرد اقتصادی را  معیارهای سنجش عملکرد، ظهور یارهای سنتیعوارد بر م ییانتقادها
 ییها ینبوده و با کاست اشکال از یخال یزاقتصادی ن یارهایحال مع ینموجب شده است. باا

و اتکای صرف بر آن  یک معیارشود که تنها انتخاب  یاستنباط م ینچن یناند؛ بنابراهمراه
به منظور گرفتن  معیارها از یبیترک یریو به کارگ یستمناسب ن یعملکرد مال یابیبرای ارز

 ینا (؛ از1390همکاران، و یجانی)آذربایدنمایتر ضروری مهای اقتصادی آگاهانه یمتصم
 یارمع یکبه  یج، تنهابودن نتا یرو اتکاپذ یتحساس یلرو در پژوهش حاضر به منظور تحل

 یابیاقتصادی برای ارزو  حسابداری یارهایهمچون مع ی،مختلف یارهایاکتفا نشده و از مع
تاثیر تصمیمات مربوط به مدیریت  یتها استفاده شده است. با توجه به اهمعملکرد شرکت
باعث  مدیریت ریسکآیا که  یممهم هست ینبه دنبال پاسخ به ا پژوهش ریسک، در این

 لایلبا تکیه بر د در این راستا، در این پژوهش ؟شدخواهد  عملکرد شرکت تغییر در

 رفتاری موثر بر ارتباط بین مدیریت ریسک و عملکرد شرکت، سعی بر توسعه ادبیات

 اهمیت از پژوهش موضوع بررسی و مطالعه شده مطرح مطالب به توجه با شده است. نظری
شناسایی و  نحوه زمینه در دانش و آگاهی افزایش باعث زیرا بود خواهد برخوردار ای ویژه

 هایفرضیه و ادبیات نظری، مبانی بیان به ادامه در. ها خواهد شددر شرکت ارزیابی ریسک
 به گیرینتیجه و پژوهش هاییافته و سوم بخش در تحقیق روش. است شده پرداخته تحقیق
  .است شده بیان پنجم و چهارم بخش در ترتیب

 مبانی نظری 

 مدیریت ریسک
ها رشد کرده گذشته مدیریت ریسک شرکتی به سرعت در سازمان در بیش از دو دهه

ی بندی برای ادارههای رتبهای و سازمانگذاران، نهادهای حرفهاست و سهامداران، قانون
؛ 2009کنند)بهیمانی، میها از مدیریت ریسک و کنترل داخلی استفاده بهتر امور شرکت
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ای نسبتاً جدید است و ریسک شرکتی پدیده (. مدیریت2007؛ پاور، 2013سوین و کولیر، 
اند که مدیران ریسک چگونه بر تعدادی از مطالعات هنوز درصدد بررسی این موضوع

(. منظور از مدیریت 2016گذارند)مایدل و کاربو، ها در سازمان تأثیر میپردازش تصمیم
تواند ت که میها یا احتمال خطرهایی اسریسک شناسایی، تحلیل و کنترل اقتصادی ریسک

(. در 1391ها و درآمدهای بنگاه اقتصادی را تهدید نماید)زندحسامی و ساوجی، دارائی
ای است که جهت نظم بخشی به عملیات مقابله با عدم واقع، مدیریت ریسک همان سامانه

مانند یک رادار جلو بین  عمل  مدیریت ریسک شود.قطعیت یا احتمال انحراف طراحی می
چیزهایی را که ممکن است سبب خطری  کند تاده غیرقطعی را جست و جو میکرده و آین

ای، )دری و حمزهکشف شود فرصتی مهم ها اجتناب شو د یامهم شوند، شناسایی و از آن
ها به کار گرفته به عبارت دیگر مدیریت ریسک نه تنها برای محدود کردن زیان  (.1389

ها است. همچنین مدیریت برداری از فرصته و بهرهشود، بلکه به دنبال شناسایی، توسعمی
ریسک، ابزار قوی و دوسویه، هم برای دفاع و هم برای تهاجم در بازار خدمات مالی 

 (.2006شود)اندرسون، رقابتی اممروز محسوب می

 مدیریت ریسک و عملکرد شرکت
در  راتییتغ یشدن و سرعت بالا یکسب و کار، مثل جهان طیتحولات عمده در مح

 تیریاست. مد دهیدر سازمان ها گرد تیریمدی رقابت و دشوار شیباعث افزا ،یفناور
 میتصم ندیفرا نیاز ا یبخش مهم معتبر قرار دارد، یاصول مفهوم یموثر که بر مبنا سکیر
 سک،یر تیریتوان گفت که مدیم(. 1387 ،یخراسان یاراحمد)یدهدیم لیرا تشک یریگ

 یبالقوه ا یاتفاق یها سکیو اصلاح ر یکنترل اقدامات و انجام یابیارز ،ییشناسا ندیفرا
 یم در وضع موجود رییعدم تغ ایممکن آن، خسارت  یشامدهایاست که مشخصا پ

توان به عنوان انواع یرا م یسکر یگر،از طرف د (.1385 ،یرزنجانیو وز ییبابا)باشد
 یفاهدافش بازدارد، تعر به یدنکه ممکن است سازمان را از رس یطیشرا یدادها یارو

 از یبیرا به عنوان ترک یسکر ی،الملل ینب (. سازمان استانداردهای2008، 1)رویکرد
 یهای احتمال یسکتمام ر ین، تعیینکند. بنابرا یم یفو اثرات آن تعر یدادرو یک احتمال

 بر سازمان است. یک یسکر یابیارز یها، بخش اصلآن وقوع و احتمال یندفرآ یکدر 
 یافتهو سازمان  یوستهپ فرآیندی توان به عنوان یرا م شرکت یسکر یریتاساس، مد ینا

درباره  گزارشگری پاسخ و ینهدر زم یریگ یمتصم یابی،ارز تعیین، در کل سازمان برای
                                                                                                                   
1 . Roy 
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 یقرار م یربه اهداف را تحت تأث دستیابی کرد که یفتعر یفرصت ها و خطرات
ساختارمند، فرآیندی  شرکت، ریسک مدیریت(. 1392)موسوی شیری و همکاران، دهد

راجع به  یریگ یمتصم یابی،ارز یی،شناسا منظور باشد، به یو مداوم در کل سازمان م یدارپا
 یاثر م سازمان، به اهداف یابیکه بر دست  یدهاییفرصت ها و تهد به واکنش
زی سا(. هدف اصلی مدیریت ریسک، بیشینه2004، 1)انجمن حسابرسان داخلیگذارند

؛ 2008و همکاران،  3؛ بیزلی2005، 2؛ لاجیلی و زقال2004ارزش سهامداران است)کوزو، 
(. در ادبیات بین المللی در مورد مدیریت 2011، 5؛ هویت و لیبنبرگ2011، 4پاگاچ و وار

توانند عملکرد خود را با بکارگیری ها میشود که سازمانریسک یکپارچه استدلال می
تواند در های مدیریت ریسک میخشند. طراحی و توسعه سیستممدیریت ریسک بهبود ب

های مالی، تنوع درآمد و همچنین های مستقیم و غیر مستقیم، هزینهجهت کاهش هزینه
(. در محیط 2017، 6تغییرات منفی در بازارهای مالی مورد استفاده قرار گیرد)فلوریو و لئونی

رو بهبود مستمر عملکرد شرکت به های اقتصادی در گمحیط رقابتی امروز، بقای بنگاه
منظور حفظ و افزایش توان رقابتی و کسب منافع بیشتر است. این مهم از طریق تعیین 

گیری عملکرد اهداف، برنامه ریزی، کنترل و مدیریت ریسک بنگاه و به تبع آن اندازه
-شرکت برای آگاهی از میزان موفقیت در تحقق اهداف از پیش تعییین شده، محقق می

گردد. ارزیابی عملکرد شرکت از طریق معیارهای حسابداری و اقتصادی، وضعیت شرکت 
را در مقایسه با روند گذشته، وضعیت رقبا و اهداف از پیش تعیین شده مورد بررسی قرار 

ها و اهداف آتی و نیز داده و از نتایج آن جهت شناسایی نقاط ضعف و قوت، تدوین برنامه
 (.1386شود)ابراهیمی، میو کارمندان استفاده  اعطای پاداش به مدیران

 پیشینه پژوهش
ای به بررسی ادغام گزارشگری پایدار در در مطالعه (2019و همکاران) کاشیف شاد

ها مدیریت ریسک سازمانی و ارتباط آن با عملکرد تجاری پرداختند و نتایج پژوهش آن
سازمانی تأثیر قابل توجهی بر حاکی از آن است که بکارگیری مناسب مدیریت ریسک 

تواند بر عملکرد شرکت از طریق دهی پایدار میعملکرد شرکت دارد، و همچنین گزارش
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 مدیریت ریسک سازمانی تأثیر بگذارد.
در پژوهشی به این موضوع پرداختند که آیا استخدام مدیر ریسک با ( 2017)کارانجا 

ها چارچوب ن که هدف آیا شرکتچارچوب مدیریت ریسک کوزو سازگار است؟ و با ای
دهی و انطباق( را بکارگیری مدیریت ریسک چهارگانه کوزو)استراتژی، عملیات، گزارش

 -در سطح شرکت ERM یسازیادهکه پها حاکی از آن است کنند؟ که یافتهرعایت می
 کبه عنوان یرا  ERM، توانندیها م، شرکتدهیگزارش یافتد و به استثناینهاد اتفاق م
 .یرنددر نظر بگ یتجار یاتبنگاه به منظور بهبود عمل یکمنبع استراتژ

های مدیریت ریسک بر بررسی کردند که آیا فعالیت (2015و همکاران) ادماندز 
ها برای کنترل نوسانات سود نوسانات سود تأثیر دارد؟ که نتایج حاکی از آن است، شرکت

 اختصاص دهند.باید منابعی را برای کنترل ریسک خود 
 سکیر تیریمد یها وهیشای به بررسی مطالعهدر  (2014عبدالرشید و همکاران) 

به  لیبه سرعت تبدی سازمان سکیر تیریمد ی پرداختند،مالز یشرکت ها نیدر ب یسازمان
 یبرا رانیمد یبرا کردیروهدف این مطالعه  شده است. عیدر تمام صنا یاساس ینگران کی

سطح  ییشناسااست و  شرکت سکیربا توجه خطرات و انتخاب پاسخ مناسب  ییشناسا
 است. یمختلف در مالز عیصنا نیدر ب مدیریت ریسک یکپارچه یاجرا
در  یداخل یحسابرس یاثربخش یبررسپژوهشی به در  (1396فتحی عبدالهی و آقایی) 

-ینشان م قیتحق جینتای پرداختند که دولت یو کنترل سازمانها سکیر تیریعملکرد مد
 تیحما ،ینامحدود، منشور رسم یدسترس ،یاحرفه یحسابرس یاستانداردها با انطباق دهد،

 نیب ن،ی. همچنداردی حسابرس یبا اثربخش یمیارشد و کارکنان ارتباط مستق تیریمد
 یبا اثربخش یداخل یاز حسابرس سازمان ریو درک مد یحسابرسان داخل یاستقلال سازمان

 یحسابرس سکیر تیریبا عمکرد مد یبودجه کاف ریمتغ وجود ندارد و یارابطه یحسابرس
  دارد. داریمعن میرابطه مستق یداخل یو با عملکرد کنترل حسابرس معکوس رابطه یدخل
های موثر بر عملکرد یکی از جنبه( عنوان کردند که 1395محمودآبادی و زمانی) 

بین  به بررسی رابطه ها در پژوهش خودآن ها است.پذیری آنها، میزان ریسکشرکت
پذیری شرکت، عملکرد مالی و هم چنین اثر سازوکارهای راهبری شرکتی، ریسک

نتایج  .پرداختندپذیری و عملکرد مالی راهبری شرکتی بر رابطه بین ریسک سازوکارهای
با ها رابطه مثبت و معناداری پذیری شرکتمیزان ریسکپژوهش حاکی از آن است که 

 ها دارد. عملکرد مالی آن
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 سکیر تیریمد ندیدر فرا یداخل نقش حسابرسان یبه بررس( 1394ی)میآژنگ و عظ 
 یمبنی مسأله پرداخت که با وجود الزامات قانون نیآنها به ا قیپرداختند. تحق یواحد تجار

است  نیا دیآیم شیکه پ یاساس ها، سؤالدر شرکت یداخل یبر استقرار واحد حسابرس
 سازمان سکیر تیریمد ندیخود را در قبال فرا فیوظا یداخل که تا چه اندازه حسابرسان

حوزه ارائه  نیرا در ا خودی و مشاورها یخدمات اعتباربخش توانندیشناخته و م یدرست به
-سکیبه ر یبود که توجه حسابرسان داخل نیا انگریب پژوهش نیحاصل از ا جیدهند. نتا

توجه  یداخل حسابرسان و باشدیعموماً با آنها روبروست اندک م یتجار واحد که ییها
 یگزارشگر یو مقررات و استانداردها نیقوان تیرعا مربوط به یهاسکیبه ر یشتریب

حسابرسان  یواکنش در خصوص اقدامات یتفاوت معنادار ق،یتحق نیدر ا نیهمچن دارند.
 .مشاهده نشد یرمالیو غ یمال یشرکتها نیمربوطه ب یهاسکیبه ر یداخل
مدیریت ریسک و پژوهشی به بررسی در  (1393سعادت جوی اوردکلو و رحیمی) 

ارزش در معرض خطر  کاربرد آن در بازار سرمایه با استفاده از مدل ریسک سنجی
یافته های حاصل از نتایج فرضیات تحقیق نشان می دهد استفاده از تکنیک های پرداختند و 

تمی راهکار مناسبی را برای تخصیص بهینه منابع و انتخاب صحیح مسیر ترکیبی چنین سیس
کارایی تخصیصی بازار سرمایه و تعادل بهینه بین ریسک و بازده  سرمایه گذاری، همچنین
 را به دنبال خواهد داشت.

 شود:یمطرح م پژوهش به شـرح زیـر های، فرضیهمطرح شدهمبانی نظری با توجه 
 ریسک برمعیارهای حسابداری عملکرد شرکت تأثیر دارد.فرضیه اول: مدیریت 

 تأثیر دارد. معیارهای اقتصادی ارزش شرکتفرضیه دوم: مدیریت ریسک بر 

 شناسی پژوهشروش
است که با استفاده از  در حوزه تحقیقات اثباتی از نوع تحقیقات کاربردیپژوهش این 

های تحلیلسنجی صورت گرفته است. های اقتصادروش رگرسیون چند متغیره و مدل
-را شرکت پژوهشانجام شده است. جامعه آماری  Eviews10آماری به کمک نرم افزار

دهد. قلمرو زمانی برای یک راق بهادار تهران تشکیل میهای پذیرفته شده در بورس او
اری تعیین شده است. نمونه آم 1397لغایت پایان سال  1386ساله از ابتدای سال  12دوره 

های پذیرفته شده در بورس است که دارای شرایط زیر این پژوهش آن دسته از شرکت
 باشند:

 دارا باشند. 1397الی  1386ها باید همه اطلاعات مورد نیاز را در دوره زمانی . شرکت1
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در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و تا  1386. شرکت ها باید همه قبل از سال 2
 ها از تابلو معاملات بورس حذف نشده باشد.، نماد آن1397پایان سال 

 باشد. سال هر ماه اسفند پایان به منتهی شرکت ها مالی . سال3
 .جزء شرکت های مالی)سرمایه گذاری،هلدینگ،واسطه گری( نباشند.4

ی پژوهش انتخاب شد. در شرکت به عنوان نمونه 129با اعمال شرایط گفته شده، تعداد 
 های پژوهش مطابق مدل کلی زیر استفاده شده است.حاضر برای آزمون فرضیهپژوهش 

(         1مدل

i,tεi,tAGEβi,tCAPβi,tVOβi,tLOSSβi,tGSβi,tLEVβi,tSIZEβi,tERMββCFP +++++++++= 87654210 3

  
CFP :عملکرد مالی شرکت، ERM:  ،مدیریت ریسکSIZEاندازه شرکت :،LEV اهرم :

: افزایش CAP: نوسانات بازده سهام، VO: زیان شرکت،LOSS،: رشد فروشGSمالی،

 : عمر شرکت.AGEسرمایه،

 پژوهش یرهایمتغ

 وابسته متغیر
اقتصادی ارزش شرکت از مدل سلسه در این تحقیق برای ارزیابی معیارهای حسابداری و 

 ( استفاده شده است.2012مراتبی عملکرد شرکت یالکین و همکاران)

 معیارهای حسابداری عملکرد شرکت
بازده مجموع دارایی ها میزان کارایی مدیریت را در بکار گرفتن  :هانرخ بازده دارایی 

منابع موجود در جهت تحصیل سود نشان می دهد و می توان گفت ساده ترین شکل تجزیه 
و تحلیل سودآوری ، برقراری ارتباط بین سود خالص گزارش شده و جمع داراییهای 

از نسبتهای مالی است که از طریق  منعکس شده در ترازنامه است . نرخ بازده داراییها یکی
 تقسیم سود خالص به مجموع داراییها به دست می آید: 

 =ROAسود خالص / مجموع داراییها                                   ( 1رابطه 
بازده حقوق صاحبان سهام ، که معروف به بازده ارزش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام:  

شود ،  ریال سرمایه ای را که توسط صاحبان سهام تأمین میویژه است، سودآوری هر 
گیرد. این بازده از تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات بر میانگین جمع حقوق  اندازه می

 :صاحبان سهام به شرح ذیل بدست می آید



  147 ...  یآن بر عملکرد حسابدار یامدهایو پ یشرکت یسکر یریتمدل مد

 ROE =  سود خالص پس از کسر مالیات/  میانگین جمع حقوق صاحبان سهام( 2رابطه 
 :گرددیمحاسبه م ریرابطه ز قینسبت از طر نیانسبت قیمت به سود هر سهم: 

 (3رابطه 

PEنسبت قیمت به سود هر سهم شرکت : ،P:  قیمت هر سهم
 شرکت سود هر سهم :EPSشرکت، 

 معیارهای اقتصادی ارزش شرکت

 ارزش افزوده اقتصادی

د از در نظر گیری ارزش اقتصادی یک کسب و کار بعارزش افزوده اقتصادی روش اندازه
م است اعم از هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهاگرفتن هزینه سرمایه 

-تاندارداهای حسابداری، فقط هزینه سرمایه بدهی منظور می(. براساس اس1990)استیوارت،
در حالی که در محاسبه ارزش افزوده اقتصادی علاوه بر هزینه بدهی، هزینه سرمایه  .شود

 شود.الکانه( نیز کسر میحقوق صاحبان سهام )م
شود که نکته کلیدی ارزش ازوده اقتصادی این مطلب است که ارزش زمانی، ایجاد می 

گذاری بیشتر از نرخ کل هزینه سرمایه باشد یعنی هزینه سرمایه ریسک نرخ بازده سرمایه
 (.1998گذاری را در بر گیرد)بیدل، سرمایه

 EVAt = NOPAT− (WACCt ×Capitalt −1)(                   4رابطه 
NOPATمالیات از پس عملیاتی : سود 
WACC: هزینه سرمایه موزون میانگین 
Capital :دار های بهره ی)ارزش دفتری حقوق مالکانه، کل بدهسرمایه به کار گرفته شده

 بلندمدت( هاییر بدهیو سا

  ارزش افزوده بازار

 هیسرما زانیارزش کل بازار شرکت و م نیتفاوت ب قیثروت سهامداران از طر کهیزمان
تفاوت ارزش افزوده بازار گفته  نیبه ا کند،یم دایپ شیگذار افزا هیسرما ی شده عرضه

 تیریجهت سنجش عملکرد مد یخارج اریمع نیبازار به عنوان بهتر افزوده . ارزششودیم
با استفاده از  توانیارزش افزوده بازار را م (. 1999اهربار ، )شودیم محسوب در بلند مدت

 (.2012محاسبه نمود)یالکین و همکاران،   ریفرمول ز

MVA =  کار گرفته شدهه کل سرمایه ب         ( 5رابطه  – کل ارزش بازار  

it
EPS

it
P

it
PE =
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 ارزش افزوده نقدی
و به  افتیرواج  1است که توسط گروه مشاوران بوستون یمفهوم یارزش افزوده نقد

ارائه شد.گروه مشاوران بوستون ادعا کرد که  یسنجش سود اقتصاد یبرا یاریمع عنوان
 ینقد یانهایجر هیبر پا رایاست ز تر تیبا اهم یاز ارزش افزوده اقتصاد ینقد ارزش افزوده

شود که پس از کیر به مازاد وجه نقدی گفته می نقدی. ارزش افزوده آمدها قرار دارد نه در
  (.2012، و همکاران نیالکآید)یسود نقدی عملیاتی بدست می هزینه سرمایه نقدی از

CVA = هزینه سرمایه نقدی  سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات- (6رابطه        

 (7رابطه 

  مالیات پرداختنی  - های عملیاتیوجه نقد حاصل از فعالیت = سود نقدی عملیاتی پس از کسر مالیات  

 هزینه سرمایه نقدی=   بهره پرداختنیسود سهام پرداختنی +    (   8رابطه 

 متغیر مستقل

 نحوه اندازه گیری شاخص مدیریت ریسک
-شود که جهت اندازهدر این پژوهش مدیریت ریسک به عنوان متغیر مستقل معرفی می

( بهره گرفته شده است. این عوامل براساس 2009گیری آن از مدل گوردون و همکاران)
 اند.ها شناسایی شدهها در نیل به اهداف تعیین شده شرکتتوانایی آن

(                                    9رابطه        

εββββββ ++++++= MBD5FC4FS3CI2EU10ERMI
 

ERMI های مدیریت ریسک : شاخص 
EU   عدم اطمینانی محیطی : 
CI  رقابت صنعت : 
FS  اندازه شرکت : 
FC   پیچیدگی شرکت : 

MBD  : رهیمد أتینظارت ه  
ی انحراف از بهترین مدل باشد که نشان دهندهجزء خطای مدل می در مدل فوق  

باشد به این صورت که هر چقدر جزء خطای ( می2009پیشنهادی گوردون و همکاران)
مدل کمتر باشد نشان از مدیریت ریسک بالای شرکت دارد و بلعکس. به همین منظور 

                                                                                                                   
1  . BCG 

ε
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ε− .به عنوان مدیریت ریسک تعریف شده است 

ERM های مدیریت ریسک : شاخص 
از چهار  2004در سال  1ها در کمیسیون تردوی معروف به کوزوکمیته حمایت از سازمان

شاخص زیر جهت مدیریت ریسک سازمانی، کنترل داخلی برای بهبود عملکرد سازمانی و 
 ها استفاده نمود.انحکمرانی بهتر و کاهش میزان تقلب در سازم

(             10رابطه      

∑∑∑∑
=

+
=

+
=

+
=

=
2

1

2

1

2

1

2

1

ERMI

k

Compliance

k

reporting

k

Operation

k

Strategy

 
 

ها به منظور ماندن در شرایط کارهای اتخاذی توسط شرکتاستراتژی: اشاره به راه 
کند وضعیت رقابتی خود را نسبت به سایر رقابتی بازار دارد. در این حالت شرکت سعی می

(. حفظ استراتژی رقابتی موجب 2008، 2نماید )پورترهای فعال در این عرصه حفظ شرکت
های فعال در یک های شکست و افزایش ارزش شرکت خواهد شد. شرکتکاهش هزینه

های فروش بوجود آمده حداکثر استفاده را نمایند. فروش کنند از فرصتصنعت سعی می
تی خواهد بود نسبت به میانگین فروش صنعت نشان از حفظ استراتژی رقاب iبیشتر شرکت 

سهم بازار،  یی افزایشتوانا توانیرا م یریپذرقابت(. در واقع 2009)گوردون و همکاران، 
ی دوره طولان یک یرشد ارزش افزوده و ماندن در صحنه رقابت عادلانه برا ی،سود ده

گیری اثربخشی مدیریت (. از طریق دیگر اندازه1394مهد و همکاران، )بنی کرد معرفی
ها در کاهش ریسک سیستماتیک است. مزیت عمده گیری توانایی شرکتاندازهریسک، 

سازی سیستم مدیریت ریسک، کاهش ریسک از طریق مدیریت کردن ریسک منابع پیاده
، 4، نوکو و استولز2011، 3موجود از طریق اتخاذ سیاست پورتفولیو است )هویت و لیبنبرگ

 شود:ز دو رابطه زیر استفاده میگیری استراتژی رقابت ا(. جهت اندازه2006
 (11رابطه 

 tدر سال  i: فروش شرکت 
 

                                                                                                                   
1 . Coso(Committee of Sponsoring Organizations) 
2. Porter. 
3. Hoyt & Liebenberg. 
4. Nocco & Stulz. 
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 : میانگین فروش صنعت

 ها در صنعت: انحراف معیار فروش شرکت
 (           12رابطه       

منهای بتای شرکت در سال   t: بتای شرکت در سال 
t-1 

 : میانگین بتای صنعت

 ها در صنعتکل شرکت : انحراف معیار 
های شرکت در فرآیند عملیات شرکت وری: به عنوان ارتباط ورودی و خروجیبهره

ها بیشتر های شرکت در سطح معینی از ورودیشود. هر اندازه خروجیگیری میاندازه
ها منجر به کاهش وری شرکتباشد نشان از عملکرد بهتر شرکت خواهد بود. افزایش بهره

-(. جهت اندازه2009ریسک و افزایش ارزش شرکت خواهد شد )گوردون و همکاران، 
؛ گوردون و همکاران، 2006، 1هره گرفت )کیامزتوان بوری از دو رابطه زیر میگیری بهره

2009:) 

Assets Total1
SalesOperation =

                                                       (       13رابطه 
                                  

 : فروش شرکت 

 : جمع کل دارائیهای شرکت

  Employees ofNumber 2
SalesOperation =

         (                               14رابطه  
                                  

 : فروش شرکت 

 : تعداد پرسنل شرکت
های مالی قابل اعتماد است. مدیریت سود با هدف : هدف، ارائه گزارشگزارشگری

، 2رانتحریف حقایق و تقلب مالی نشان از گزارشگری مالی ضعیف است )کوهن و همکا
(. گزارشگری مالی ضعیف ریسک شرکت را بالا برده و باعث کاهش ارزش 2004

                                                                                                                   
1. Kiymaz. 
2. Cohen et al 

Sales
µ

Sales
σ

β∆

βµ
∆

βσ
∆β∆

Sales

sTotalAsset

Sales

Employees ofNumber 

βσ
βµβ

∆

∆−∆
=

2
Strategy
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(جهت 2009( و گوردون و همکاران)2002) 1شرکت خواهد شد. جانسون و همکاران
گیری ضعف در گزارشگری مالی از اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری مدل تعدیل اندازه

و  15گیری متغیر گزارشگری از رابطه جهت اندازهاند. ( استفاده کرده1991) 2شده جونز
 توان استفاده کرد:می 20

 (                                                    15رابطه 
 که در آن :

NDA اقلام :
تعهدی غیر 
اختیاری است که 

 باشد:جهت محاسبه آن به شرح زیر می
 (16رابطه 

 
 

DA :اقلام تعهدی اختیاری که نحوه محاسبه آن به شرح زیر است : 
 (17رابطه 

 
 

 آید:کل اقلام تعهدی از رابطه زیر به دست می
 ( 18رابطه 

 
 
 :فوق روابط به توجه با

tNDAسال  در اختیاری غیر : اقلام تعهدیt 

1, −ti
A

 t-1در سال  iشرکت  هایدارایی کل:  

t
REV∆

 قبل سال به نسبت جاری سال فروش : تفاوت

t
REC∆

 جاری نسبت به سال قبل سال دریافتنی هایحساب خالص : تفاوت
                                                                                                                   
1. Johnson et al 

2. Jones. 

DANDA

NDA

+
=1Reporting
































−
+

−

∆−
+

−
=

1ti,
A

t
PPE

3
α

1,

t
ΔREV

2
α

1ti,
A

1
1

α
ti

A

REC

t
NDA

ti
DEP

ti
CASH

ti
STD

ti
CL

ti
CAttTA

,,,,,, −∆−∆+∆−∆=

t
ε

1ti,
A

t
PPE

3
α

1ti,
At
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1
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t
PPE

  tسال  ناخالص تجهیزات و آلاتماشین : اموال،
α1, α2 ,α3  بدست می آید. (17رابطه)پارامترهای خاص شرکت است که از 

ttTA  : جمع کل اقلام تعهدی,

ttCA   t-1 نسبت به سال tهای جاری سال : تغییر در دارایی ∆,

ttCL  t-1نسبت به سال  t: تغییر در بدهی های جاری سال ∆,

ttCASH  t-1نسبت به سال  t: تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد سال ∆,

ttSTD  t-1نسبت به سال  tهای بلند مدت سال جاری بدهی : تغییر در حصه∆,

ttDEP,های مشهود و نامشهود در سال : هزینه استهلاک داراییt 
-و اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر اختیاری بدست می

 آیند یعنی: 

ti
NDA

ti
A

ti
TA

ttDA
,

1,

,
, −

−
= (                                                               19رابطه    

                     ( 20رابطه

( ) ( ) ( )tRestatemenOpinionAuditor  WeaknessMaterial
2

Reporting ++=  
 

 WeaknessMaterial =( برابر است با تعداد 2016و همکاران) یمطابق با پژوهش ل
 اعلام شده در گزارش حسابر مستقل. بندهای

OpinionAuditor  و  1= اظهار نظر حسابرس، اگر گزارش حسابرس مقبول باشد عدد
 صورت صفر خواهد بود. درغیر این

tRestatemenیرو در غ 1ارائه عدد  ید)در صورت تجدهای مالی= ارائه مجدد صورت 
 .صفر( ینصورتا

افزایش انطباق با قوانین و مقررات ریسک را کاهش داده و باعث افزایش ارزش  :انطباق
( دریافتند که رعایت استانداردهای پذیرفته 1994)1شرکت خواهد شد. اوکیف و همکاران

)گوردون و  های حسابرسی خواهد بود. مطابق با پژوهششده حسابرسی مستلزم تقبل هزینه
 توان بهره گرفت:متغیر انطباق از دو رابطه زیر می گیری( جهت اندازه2009همکاران، 

                                                                                                                   
1. O’Keefe  et al 
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Assets Total

FeesAuditor 
1 =Compliance (21رابطه                                                                                                

 : حق الزحمه حسابرسی

 های شرکت : جمع کل دارائی
 

Assets Total

(Loss)Gain Net  Settlement
2 =Compliance (22رابطه                               

 

 : سود یا زیان خالص 

 : جمع کل دارائیهای شرکت
EU  : :یدادهایدر رو یشرا افزا یطیمح ینانعدم اطم توانیمعامل عدم اطمینان محیطی 

 یرا برا یادیمشکلات ز تواندیم یطیمح ینانعدم اطم یندانست. ا یآت بینییشقابل پ یرغ
که  ییهاعملکرد در شرکت و سنجش یمال یگزارشگردر واقع . آورد بوجود هاسازمان

(. 1394)خدادی و همکاران،  تر است یچیدهدارند، پ یو پر نوسان یرمتغ یتجار یاتعمل
و  ییشناسا یریت،کنترل مد یستممجموعه س یربه عنوان ز یسکر مدیریت از هدف

 تواندیم یطیمح ینانلذا، عدم اطم. هاستتکردر ش ینامشخص آت یدادهایرو یریتمد
 .(2009)گوردون و همکاران، باشد می یسکر یریتگذار بر مد یرتاث یعامل

 شود:گیری این عامل از سه پارامتر استفاده میجهت اندازه

 () الف( ضریب تغییرات فروش

 ب( ضریب تغییرات هزینه سرمایه 

 () ج( ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات

 t در سالi سود خالص قبل از مالیات شرکت : 
 آید:با استفاده از سه پارامتر فوق عدم اطمینان محیطی به شرح زیر بدست می

                                                    (23رابطه  

 
 (24رابطه 

FeesAuditor 

Assets Total

(Loss)Gain Net  Settlement

Assets Total
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−
−

=
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 = ضریب تغییرات عدم اطمینانی

t در نظر گرفته شده است. 1397الی  1386های سال 

 (tدر سال   k= عدم اطمینان ) 

 سال  nدر طول   kمتوسط تغییرات عدم اطمینان  

( ضریب تغییرات هزینه 2( ضریب تغییرات فروش  1برای عدم اطمینان  1و2و3

 ( ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات.3سرمایه  
 برای محاسبه هزینه سرمایه از روش میانگین موزون هزینه سرمایه استفاده خواهد شد.

 
 (25رابطه 

      که در آن:
DM  کل بدهیها= ارزش دفتری 
EM ارزش بازار حقوق صاحبان سهام = 
KD حداقل نرخ سود مورد انتظار تسهیلات در عقود )= نرخ هزینه بدهی بعد از مالیات

 منتشر شده توسط بانک مرکزی در قلمرو زمانی تحقیق در نظر گرفته می شود. ( مشارکتی
KS نرخ هزینه صاحبان سهام =  

که به منظور محاسبه نرخ هزینه مورد انتظار سهام عادی از مدل گوردون استفاده می شود 
 که فرمول آن به صورت زیر است:

 (26رابطه 
 
 

D0 :سود نقدی هر سهم در دوره جاری 
P0قیمت سهم در ابتدای سال : 
g  :نرخ رشد سود سهام 

( )
k

XCV
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CI  :یینکه تمرکز پا کندیم گیریرقابت صنعت تمرکز صنعت را اندازه: رقابت صنعت 
در  یهر شرکت سع یب،رق هایشرکت ینب یدرقابت بالا. با توجه به وجود رقابت شد یعنی

احتمال خطر  یشهرقبا را دارد، لذا هم یرگرفتن از سا یشیمناسب جهت پ یاتخاذ استراتژ
 .(2009)گوردون و همکاران،  داشت وجود خواهد هاشرکت یبرا یدارپا یعدم سودآور

 ( 27رابطه 
 

 
CI= سهم بازار 

 tفروش هر شرکت در سال 

 tفروش صنعت در سال 
FS   :اندازه شرکت و ساختار  ینارتباط ب یسازمان یتئور یاتدر ادب: اندازه شرکت

محققان از  ین(. همچن1967، 1و لورچ لاورنسمورد توجه قرار گرفته است ) یسازمان
 اندکرده یاد یریتکنترل مد یستمو استفاده ار س یاندازه شرکت جهت طراح یبالا یتاهم

 ینا گیری(. جهت اندازه1995، 4زشلد و 1991، 3یر و همکاران؛ م1985 ،2هاکا و همکاران)
 .خواهد شداستفاده های طبیعی میانگین کل دارایی یتمعامل از لگار

 
 (28رابطه 

 FC   پیچیدگی شرکت : پیچیدگی شرکت باعث کاهش یکپارچگی اطلاعات و :
شود، بنابراین برای کاهش پیچیدگی نیاز به مشکلات بیشتر در سیستم کنترل داخلی می

از  ینههز یچیدگیپ(. 2009باشد)گوردون و همکاران،مدیریت ریسک سازمانی قوی می
با  هاینهبه عنوان وسعت پوشش هز یچیدگی هزینهباشند. پ یم شرکت یچیدگیاجزاء پ

کمتر، بهای تمام شده به  یچیدگی هزینهبا پ ییها. در سازمانشودیم یفدرآمدها تعر
شده در  یشبینیپ ییراتتغ به با تو جه یچنانکه سود به آسان کندیتناسب درآمدها حرکت م

نکند سپس  تغییر . اگر بهای تمام شده متناسب با درآمدگرددیدرآمدها، مشخص م
کمک  تواندنمی سود ینیب یششود، به پیدرآمدها م یشبینیمواردی که منجر به پ یدنفهم

                                                                                                                   
1. Lawrence, P.R. & Lorsch. 
2. Haka  et al. 
2. Myers et al 

4. Shields. 
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 یرتأث تحت موارد، احتمالاً یرسا ییرعملکرد در صورت عدم تغ یشبینیپ یجه،کند. در نت
و سود  درآمدها ینارتباط ب یقاز طر ینههز دگییچیپ ین. بنابراگیردیقرار م ینههز یچیدگیپ

؛ زالی و 2012شود)جارید و همکاران، یم یریگاندازه یرمترقبهقبل از اقلام غ
 (.         1396جهانشاد،

                                                             (29رابطه

earnings) &revenues(*1 CORRELFC −= 
MBD  :  نظارت هیأت مدیره : متغییر نظارت هیأت مدیره از طریق تقسیم تعداد اعضای

 شود.گیری میها محاسبه و اندازههیأت مدیره بر لگاریتم فروش
                                                                                                      (30رابطه

)
,

log(

Directors of Board

ti
S

MBD =

 
Board of Directors تعداد اعضای هیأت مدیره : 

)
,

log(
ti

S
 هالگاریتم فروش:  

 متغیرهای کنترلی
 .هامجموع دارائیلگاریتم طبیعی برابر است با (: SIZEاندازه شرکت)

 .هامجموع دارائیبه  هامجموع بدهیبرابر است با نسبت (: LEVاهرم مالی شرکت)
اختلاف فروش نسبت به فروش سال قبل تقسیم بر برابر است با (: GSشرکت)رشد فروش 

 .فروش سال قبل 
در غیر اینصورت  1(: در صورت گزارش زیان توسط شرکت عدد LOSS) شرکت زیان

 عدد صفر
 .انحراف معیار بازده سهام (:VOنوسانات بازده سهام)

 دارایی ها. ارزش دفتری کلارزش دارایی های ثابت به نسبت  (:CAP) هیسرما شیافزا
( : از لگاریتم اختلاف سال مالی و سال تأسیس شرکت به دست خواهد Ageعمر شرکت )

 آمد.

 های پژوهشیافته

 مدل مدیریت ریسک شرکتی
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 (2009نتایج آزمون مدل مدیریت ریسک شرکتی گوردون) -1جدول 
εββββββ ++++++= MBD

5
FC

4
FS

3
CI

2
EU

10
ERMI

 
 داریسطح معنی t آماره   ضریب متغير مستقل
 000/0 183/6 814/10 عرض از مبدأ

 000/0 -707/3 -0003/0 عدم اطمينان محيطی

 005/0 769/2 235/4 رقابت صنعت
 000/0 -294/8 -378/0 اندازه شرکت

 458/0 -741/0 -084/0 پيچيدگی شرکت
 000/0 -889/9 -882/6 رهیمد أتينظارت ه

 Fآماره 

 (.Probسطح معنی داری )
004/24 

(000/0) 

 972/1 آماره دوربين واتسون

 ليمر )چاو(  Fآزمون
 (.Probسطح معنی داری )

884/7  
(000/0 ) 

 آزمون هاسمن
 (.Probسطح معنی داری )

307/48  
(0075/0) 

Rضریب تعيين )
2) 

AdjRضریب تعيين تعدیل شده )
2) 

713/0 
683/0 

 
های تلفیقی روش تخمین داده و مبتنی بر آزمون چاو 1بر اساس نتایج مندرج در جدول  

های تابلویی استفاده کرد لذا جهت تشخیص اثرات ثابت یا مناسب نیست و بایستی از داده
های ذکر شده، مدل اثرات تصادفی آزمون هاسمن استفاده شده است. بر اساس آزمون

ها کل داده یبمدل پژوهش به صورت ترک ینتخم یجطبق نتا ثابت انتخاب شده است.
دار است که دهنده معناداری کل رگرسیون است. درصد معنی 5در سطح خطای  Fه آمار

 3/71دهد متغیرهای توضیحی مورد نظر حدود همچنین ضریب تعیین بدست آمده نشان می
بدست  972/1واتسون نیز -دهند. آماره دوربیندرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

بین جملات اختلال مدل برآوردی وجود نخواهد مشکل خود همبستگی آمده است، و 
متغیرهای توضیحی مدل به جز متغییر پیچیدگی  t، آماره 1بر اساس نتایج جدول  .داشت

ی معناداری دارد. بنابراین مدل ( رابطه2004شرکت با شاخص مدیریت ریسک کوزو)
زیر  ( به شرح2009ریسک شرکتی بهینه براساس مدل مدل ریسک گوردون و همکاران)

 است:
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ε+−−+−= 6/882MBD0/378FSCI235/4EU0003/0814/10ERM 
های تحقیق توان در ادامه به تخمین فرضیهبا توجه دست آمدن مدیریت ریسک شرکتی می

 پرداخت.

 های تحقیقآمار توصیفی داده
 معیار، مینیمم و ماکزیمم تمامی انحراف میانگین، ها، مقادیرجهت تجزیه و تحلیل اولیه داده

 نشان داده شده است. 2در جدول  پژوهشدر این  شده متغیرهای استفاده

 های توصیفی آمار -2جدول

 متغيرها مشاهدات ميانگين انحراف استاندارد مينيمم ماکزیمم

 هایینرخ بازده دارا 1548 147/0 178/0 -232/0 687/0

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 1548 378/0 442/0 -394/0 729/1

 به سود هر سهم يمتق نسبت 1548 433/16 069/52 -593/21 39/373

 یافزوده اقتصاد ارزش 1548 212/0 558/0 -909/0 892/2

 ارزش افزوده بازار 1548 180/1 721/3 -852/7 671/13

 یافزوده نقد ارزش 1548 226/0 054/1 905/0 818/4

 مدیریت ریسک شرکت 1548 -202/1 048/1 -978/10 -003/0

 اندازه شرکت 1548 730/13 543/1 821/9 374/19

 اهرم مالی شرکت 1548 575/0 187/0 090/0 996/0

 رشد فروش شرکت 1548 218/0 531/0 -878/0 468/9

 زیان شرکت 1548 107/0 310/0 000/0 000/1

 نوسانات بازده  1548 768/0 604/0 038/0 186/4

 افزایش سرمایه 1548 261/0 186/0 013/0 454/1

 عمر شرکت 1548 514/1 194/0 698/0 819/1

     
 توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه که بیانگر است میانگین مرکزی شاخص تریناصلی 

 میانگین مقدار برای مثال است. هاداده مرکزیت دادن نشان برای شاخص خوبی و است

 این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که است -202/1 با متغیر مدیریت ریسک برابر برای



  159 ...  یآن بر عملکرد حسابدار یامدهایو پ یشرکت یسکر یریتمدل مد

 و پراکندگی پارامترهای از مهمترین یکی معیار همچنین انحراف .اندیافته نقطه تمرکز
در بین متغیرهای پژوهش . است میانگین از مشاهدات پراکندگی برای میزان است معیاری
ها یینرخ بازده دارادارای بیشترین پراگندگی و متغیر  به سود هر سهم یمتنسبت قمتغیر 

 دارای کمترین پراکندگی است.  

 ها هیآزمون فرض یجنتا
یونی مدل( رگرس سه یهمدل )هر فرض 6از  یقهای تحق یهبرای آزمون فرض یکردرو یندر ا

 ارائه شده است. 3جدول( در 6( تا )1های)هرکدام از مدل یجکه نتا ،شد استفاده

 هانتایج آزمون فرضیه -3جدول

 شرح
 فرضيه دوم فرضيه اول

 (6مدل) (5مدل) (4مدل) (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 ضرایب توضيحی هایمتغير
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 عرض از مبدأ

Coeff 982/0 795/2 146/63- 964/1 591/3 792/1 

Prob. 000/0 000/0 000/0 000/0 440/0 000/0 

VIF - - - - - - 

 مدیریت ریسک شرکت

Coeff 005/0 010/0 104/0 002/0- 057/0 118/0 

Prob. 012/0 007/0 593/0 582/0 019/0 000/0 

VIF 015/1 015/1 015/1 015/1 015/1 015/1 

 اندازه شرکت

Coeff 047/0- 015/0 350/0 053/0 117/0 103/0- 

Prob. 000/0 625/0 046/0 239/0 656/0 000/0 

VIF 020/1 020/1 020/1 020/1 020/1 020/1 

 اهرم مالی شرکت

Coeff 052/0- 150/0- 813/0- 025/0 086/2- 110/0 

Prob. 004/0 015/0 562/0 758/0 000/0 488/0 

VIF 034/1 034/1 034/1 034/1 034/1 034/1 
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 رشد فروش شرکت

Coeff 034/0 094/0 700/1- 107/0 216/0 063/0 

Prob. 000/0 000/0 011/0 000/0 185/0 213/0 

VIF 009/1 009/1 009/1 009/1 009/1 009/1 

 زیان شرکت

Coeff 148/0- 329/0- 298/27- 234/0- 673/0- 254/0 

Prob. 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 006/0 

VIF 025/1 025/1 025/1 025/1 025/1 025/1 

 نوسانات بازده

Coeff 036/0 113/0 916/0 071/0 522/1 028/0- 

Prob. 000/0 004/0 075/0 112/0 000/0 558/0 

VIF 032/1 032/1 032/1 032/1 032/1 032/1 

 افزایش سرمایه

Coeff 048/0- 076/0- 573/4 202/0- 557/0 172/0 

Prob. 000/0 105/0 075/0 001/0 045/0 295/0 

VIF 047/1 047/1 047/1 047/1 047/1 047/1 

 عمر شرکت

Coeff 109/0- 697/1- 555/50 617/1- 683/2- 270/0- 

Prob. 044/0 000/0 000/0 000/0 218/0 115/0 

VIF 040/1 040/1 040/1 040/1 040/1 040/1 

 F 261/27 660/26 205/4 308/14 258/13 367/7آماره 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 معناداریسطح 

 220/2 959/1 004/2 725/1 960/1 620/1 آماره دوربين واتسون

 933/2 076/8 493/7 822/1 819/10 998/6 وایت آزمون

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 240/0 612/0 630/0 309/0 760/0 743/0  تعيين ضریب

 566/1 655/1 013/4 948/2 654/5 145/11 ليمر )چاو(  Fآزمون
 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری
 291/14 929/50 706/34 571/82 103/68 30/153 آزمون هاسمن
 074/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 تصادفی ثابت ثابت ثابت ثابت ثابت روش برآورد مدل

 1419 مشاهدات

 
در  ( ارائه شده است،3که در جدول )های پژوهش با توجه به نتایج آزمون فرضیه 



  161 ...  یآن بر عملکرد حسابدار یامدهایو پ یشرکت یسکر یریتمدل مد

 5از  کمترداری سطح معنیاز حاکی  ها(سیانوارناهمسانی وایت) نموآزسی نتایج ربر
دارای  پژوهشمتغیرهای ست امعنا ان ین بدد، اشورد میصفر ض فرا لذ ست.ده ابودرصد 

بر اساس  یناهمسان یانسوجود مشکل وار یلبه دل ینبنابرا .باشندواریانس میهمسانی نا
مشکل برطرف شود.  ینمدل را برآورد نمود که ا یبه نحو یدبا یینما آزمون نسبت درست

برآورد مدل به  ی،ناهمسان یانسرفع مشکل وار یها از روش یکیکه  ییاز آنجا ینبنابرا
 یبرا یجه(، در نت1386 ی،)گجرات باشد ی( مGLS) یافته یمروش حداقل مربعات تعم

 VIFعلاوه بر این ازآنجایی که مقدار آماره  .شود یروش استفاده م یناز اها مدل ینتخم
باشد از این می 5ها در هر شش مدل کمتر از )معیار عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیر

ندارد. بر اساس اطلاعات ارائه شده، خطی میان متغیرها در مدل وجود توان گفت همرو می
های ترکیبی برآورد شده است. ( با روش داده6( تا )1های )های پژوهش مدلآزمون فرضیه

دهد که نشان می 05/0های چاو در سطح ( معنادار بودن آماره6( تا )1های)در برآورد مدل
-ین معنادار بودن آمارههای تلفیقی برتری دارد؛ همچنرویکرد اثرات ثابت بر رویکرد داده

دهدکه الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات ( نشان می5( تا )1های)های هاسمن مدل
نشان  05/0ی هاسمن در سطح ( عدم معناداری آماره6)تصادفی ارجحیت دارد. اما در مدل

داری سطح معنیدهد که الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات ثابت برتری دارد. می
بوده و کل کمتر درصد(  5) از سطح خطای مورد پذیرشهای پژوهش تمام مدل Fآماره 

 5/2و  5/1آماره دوربین واتسون نیز در هر شش مدل بین  دار است.مدل رگرسیونی معنی
دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. ضریب تعیین قرار دارد، که نشان می

، 9/30، 0/76،  2/74 و کنترلی وارد شده به ترتیبنیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل 
و با توجه به  ینبنابرا ند.کندرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 0/24و  2/61،  0/63

 یهتجز یررا به صورت ز یجتوان نتا یبرازش شده، م مدل معنادار بودن و مناسب بودن
  کرد. یلوتحل
مدیریت ریسک بر معیارهای حسابداری  کهشده است  پژوهش ادعا اول یۀفرض در 

دهد که نشان می 05/0داری ( در سطح معنی2( و )1عملکرد شرکت تأثیر دارد. نتایج مدل)
( معنادار و مثبت است، از 010/0و  005/0ضریب متغیر مستقل مدیریت ریسک شرکت)

ا و نرخ بازده هتوان بیان داشت که با افزایش مدیریت ریسک نرخ بازده داراییاین رو می
حقوق صاحبان سهام شرکت افزایش خواهد یافت و این مؤید تأیید فرضیه اول پژوهش با 

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است. در حالی که استفاده از معیار نرخ بازده دارایی
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( تأثیر 3)با توجه بالاتر بودن سطح معناداری ضریب متغیر مدیریت ریسک در مدل
 نسبت قیمت به سود هر سهم حاصل نگردید. معناداری بر

مدیریت ریسک بر معیارهای اقتصادی  شده است که پژوهش ادعادوم  یۀفرض در  
دهد که نشان می 05/0داری ( در سطح معنی6( و )5ارزش شرکت تأثیر دارد. نتایج مدل)

 ( معنادار و مثبت است، از118/0و  057/0ضریب متغیر مستقل مدیریت ریسک شرکت)
توان بیان داشت که با افزایش مدیریت ریسک، ارزش افزوده بازار و ارزش این رو می

افزوده نقدی شرکت افزایش خواهد یافت و این مؤید تأیید فرضیه دوم پژوهش با استفاده 
از معیار ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده نقدی شرکت است. در حالی که با توجه بالاتر 

( تأثیر معناداری بر ارزش 4)ضریب متغیر مدیریت ریسک در مدلبودن سطح معناداری 
 افزوده اقتصادی شرکت حاصل نگردید. 

 تحلیل حساسیت

 (2004برآورد مدل بر اساس مدل ریسک شرکتی کوزو)
-های راجع به مدیریت ریسک معمولا از ارائه یک شاخص استاندارد استفاده نمیدر بحث

( که 2004مدل ریسک شرکت را براساس مدل کوزو)کنند، به همین منظور این پژوهش 
( مشخص شده است، مجددا برآورد نموده است. آزمون حساسیت به معنای 10در رابطه)

 باشد. این آزمونها یا معیارهای جایگزین میآزمون مجدد فرضیه با استفاده از سایر روش
  اند.هها انجام شدبه منظور افزایش قابلیت اتکای منایج آزمون فرضیه

 هانتایج آزمون فرضیه -4جدول

 شرح
 فرضيه دوم فرضيه اول

 (6مدل) (5مدل) (4مدل) (3مدل) (2مدل) (1مدل)
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 Coeff 901/0 019/2 9/291- 325/1 145/0 092/2 از مبدأعرض 
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Prob. 000/0 000/0 000/0 000/0 957/0 043/0 

VIF - - - - - - 

 مدیریت ریسک شرکت

Coeff 014/0 024/0 308/1- 019/0 048/0 048/0 

Prob. 000/0 000/0 099/0 000/0 036/0 181/0 

VIF 143/1 143/1 143/1 143/1 143/1 143/1 

 اندازه شرکت

Coeff 050/0- 083/0- 123/1- 065/0- 367/0- 122/0- 

Prob. 000/0 000/0 533/0 000/0 004/0 025/0 

VIF 123/1 123/1 123/1 123/1 123/1 123/1 

 اهرم مالی شرکت

Coeff 061/0- 051/0- 614/8 086/0 873/1- 080/0 

Prob. 003/0 355/0 365/0 117/0 000/0 695/0 

VIF 033/1 033/1 033/1 033/1 033/1 033/1 

 رشد فروش شرکت

Coeff 031/0 077/0 825/6- 097/0 191/0 047/0 

Prob. 000/0 019/0 006/0 006/0 325/0 499/0 

VIF 017/1 017/1 017/1 017/1 017/1 017/1 

 زیان شرکت

Coeff 194/0- 396/0- 901/55- 269/0- 965/0- 238/0 

Prob. 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 100/0 

VIF 032/1 032/1 032/1 032/1 032/1 032/1 

 نوسانات بازده

Coeff 032/0 103/0 398/1 071/0 361/1 019/0- 

Prob. 000/0 000/0 613/0 017/0 000/0 690/0 

VIF 029/1 029/1 029/1 029/1 029/1 029/1 

 افزایش سرمایه

Coeff 046/0- 118/0- 147/5 138/0- 297/0 231/0 

Prob. 051/0 010/0 630/0 019/0 256/0 194/0 

VIF 040/1 040/1 040/1 040/1 040/1 040/1 

 عمر شرکت

Coeff 055/0- 386/0- 05/217 232/0- 898/3 333/0- 

Prob. 380/0 003/0 000/0 194/0 000/0 125/0 

VIF 043/1 043/1 043/1 043/1 043/1 043/1 

 F 164/21 279/3 205/4 661/12 843/11 899/6آماره 
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 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 217/2 689/1 596/1 725/1 759/1 619/1 آماره دوربين واتسون

 417/3 045/8 087/8 950/1 276/11 746/7 وایت آزمون

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 238/0 557/0 573/0 309/0 258/0 692/0  تعيين ضریب

 542/1 839/4 510/1 948/2 840/2 468/11 ليمر )چاو(  Fآزمون

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 953/10 685/44 943/19 571/82 451/94 48/138 آزمون هاسمن
 204/0 000/0 010/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 تصادفی ثابت ثابت ثابت ثابت ثابت روش برآورد مدل

 1419 مشاهدات

 
های پژوهش براساس مدل مدیریت ریسک شرکتی با توجه به نتایج آزمون فرضیه 

ناهمسانی وایت) نموآزسی نتایج ربردر  ( ارائه شده است،4که در جدول )( 2004کوزو)
رد صفر ض فرا لذ ست.ده ابودرصد  5از  کمترداری سطح معنیاز حاکی  ها(سیانوار
 ینبنابرا .باشندهمسانی واریانس مینادارای  پژوهشمتغیرهای ست امعنا ان ین بدد، اشومی

 یبه نحو یدبا یینما بر اساس آزمون نسبت درست یناهمسان یانسوجود مشکل وار یلبه دل
 یها از روش یکیکه  ییجااز آن ینمشکل برطرف شود. بنابرا ینمدل را برآورد نمود که ا

( GLS) یافته یمبرآورد مدل به روش حداقل مربعات تعم ی،ناهمسان یانسرفع مشکل وار
 .شود یروش استفاده م یناز اها مدل ینتخم یبرا یجه(، در نت1386 ی،)گجرات باشد یم

)معیار عامل تورم واریانس( برای تمامی  VIFعلاوه بر این ازآنجایی که مقدار آماره 
خطی میان متغیرها توان گفت همباشد از این رو میمی 5ها در هر شش مدل کمتر از متغیر

های های پژوهش مدلدر مدل وجود ندارد. بر اساس اطلاعات ارائه شده، آزمون فرضیه
( 6( تا )1های)مدل های ترکیبی برآورد شده است. در برآورد( با روش داده6( تا )1)

دهد که رویکرد اثرات ثابت بر نشان می 05/0های چاو در سطح معنادار بودن آماره
( 1های)های هاسمن مدلهای تلفیقی برتری دارد؛ همچنین معنادار بودن آمارهرویکرد داده

دهدکه الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات تصادفی ارجحیت دارد. اما در ( نشان می5تا )
دهد که الگوی اثرات نشان می 05/0ی هاسمن در سطح ( عدم معناداری آماره6)مدل

های تمام مدل Fداری آماره سطح معنیتصادفی بر الگوی اثرات ثابت برتری دارد. 
-بوده و کل مدل رگرسیونی معنیکمتر درصد(  5) از سطح خطای مورد پذیرشپژوهش 
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قرار دارد، که نشان  5/2و  5/1ر شش مدل بین آماره دوربین واتسون نیز در ه دار است.
نیز نشان می دهد که دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. ضریب تعیین می

 8/23و  7/55،  3/57، 9/30، 8/25،  2/69 و کنترلی وارد شده به ترتیبمتغیرهای مستقل 
با توجه به معنادار بودن و مناسب و  ینبنابرا ند.کندرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

  کرد. یلوتحل یهتجز یررا به صورت ز یجتوان نتا یبرازش شده، م مدل بودن
مدیریت ریسک بر معیارهای حسابداری  شده است که پژوهش ادعا اول یۀفرض در 

دهد که نشان می 05/0داری ( در سطح معنی2( و )1عملکرد شرکت تأثیر دارد. نتایج مدل)
( معنادار 024/0و  014/0غیر مستقل مدیریت ریسک شرکت براساس مدل کوزو)ضریب مت

توان بیان داشت که با افزایش مدیریت ریسک نرخ بازده و مثبت است، از این رو می
ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت افزایش خواهد یافت و این مؤید تأیید دارایی

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نرخ بازده داراییفرضیه اول پژوهش با استفاده از معیار 
است. در حالی که با توجه بالاتر بودن سطح معناداری ضریب متغیر مدیریت ریسک در 

دست آمده  یج بهنتا( تأثیر معناداری بر نسبت قیمت به سود هر سهم حاصل نگردید؛ 3)مدل
 از یحاک ینسازگار است و ا 3 در جدولارائه شده  (2( و )1) هایبرآورد مدل یجبا نتا

 اول پژوهش است. یۀفرض یجنتا اتکاپذیری
مدیریت ریسک بر معیارهای اقتصادی  شده است که پژوهش ادعادوم  یۀفرض در  

دهد که نشان می 05/0داری ( در سطح معنی5( و )4ارزش شرکت تأثیر دارد. نتایج مدل)
( معنادار 048/0و  019/0کوزو) ضریب متغیر مستقل مدیریت ریسک شرکت براساس مدل

توان بیان داشت که با افزایش مدیریت ریسک، ارزش افزوده و مثبت است، از این رو می
اقتصادی و ارزش افزوده بازار شرکت افزایش خواهد یافت و این مؤید تأیید فرضیه دوم 

است. در پژوهش با استفاده از معیار ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار شرکت 
( 6)حالی که با توجه بالاتر بودن سطح معناداری ضریب متغیر مدیریت ریسک در مدل

 یجدست آمده با نتا یج بهنتاتأثیر معناداری بر ارزش افزوده نقدی شرکت حاصل نگردید؛ 
 یجنتا اتکاپذیری از یحاک ینسازگار است و ا 3 در جدولارائه شده ( 5)برآورد مدل

 ست.پژوهش ا دوم یۀفرض

 (2009( و گوردون)2004بینی مدل ریسک شرکتی کوزو)مقایسه قدرت پیش
( و 2004های قبل تأثیر مدیریت ریسک شرکت دو مدل کوزو)در بخش
(بر عملکرد حسابداری و اقتصادی شرکت مورد برآورد قرار گرفت. در 2009گوردون)
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نموده و دریابیم این بخش هدف آن است که این برآوردهای مدل را با یکدیگر مقایسه 
بینی بالاتری دارد. برای انجام این کار از دو معیار ها قدرت پیشکه کدامیک از مدل

( MAPE( و معیار میانگین درصد قدرمطلق خطا)MAEمیانگین قدرت مطلق خطا)
 ( آمده است.5استفاده شده که نتایج آن در جدول)

( و مدیریت ریسک شرکتی 2004زو)مقایسه توانایی الگوهای مدیریت ریسک شرکتی کو -5جدول
 (2009گوردون)

 شرح
 فرضيه دوم فرضيه اول

 (6مدل) (5مدل) (4مدل) (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 نوع مدل
معيارهای پيش 

 بينی

یی
ارا

ه د
زد

 با
رخ

ن
 

هام
 س

ان
حب

صا
ق 
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 ح

ده
باز
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يم

 
هم

 س
هر

ود 
 س

به
 

ش
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صاد
 اقت

ده
زو

اف
 ی

زار
 با

ده
زو

 اف
ش

رز
ا

 

ش
رز

ا
 

قد
ه ن

ود
فز

ا
ی

 

مدیریت ریسک 
شرکتی 

 (2004کوزو)

ميانگين قدرت 
مطلق 

 (MAEخطا)

07115/0 2163/0 111/21 2804/0 8512/1 5801/0 

ميانگين درصد 
قدرمطلق 

 (MAPEخطا)
57/1469 97/1457 15/238 88/860 52/265 17/7104 

مدیریت ریسک 
شرکتی 

 (2009گوردون)

ميانگين قدرت 
مطلق 

 (MAEخطا)

071097/0 2070/0 891/17 2692/0 8020/1 5782/0 

ميانگين درصد 
قدرمطلق 

 (MAPEخطا)
07/1364 68/359 88/198 38/662 99/250 62/6800 

 
( و مقایسه آن 2009بینی الگوی مدیریت ریسک شرکتی گوردون)ارزیابی قدرت پیش 

بینی مدل پیش( از تفاوت در میزان صحت 2004با الگوی مدیریت ریسک شرکتی کوزو)
( نسبت به مدل مدیریت ریسک شرکتی 2009مدیریت ریسک شرکتی گوردون)

شود، الگوی مدیریت ریسک مشاهده می 6( است. همانطور که در جدول 2004کوزو)
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بینی عملکرد ( با توجه به هر دو معیار کمترین خطا در پیش2009شرکتی گوردون)
 حسابداری و اقتصادی را دارد.

 پیشنهادها گیری ونتیجه
ها دهند، تهدیدها را در درون و بیرون تحت تأثیر قرار میتغییرات پویایی که امروزه سازمان

کنند و منجر به تغییر شکل و شیوه کسب وکار هایی که برای سازمان خلق میو فرصت
ها در شرایط پرتلاطم امروزی به توانمدنی شوند، بنابراین حیات و سودآوری سازمانمی
های خلق شده دارد، برداری از فرصتا در رویارویی با تغییرات سریع محیط و بهرههآن

نگر به تحقق این مهم جز در سایه بکارگیری مدیریت ریسک بنگاه که یک نگاه کل
ها در عرصه سازمان دارد، ممکن نخواهد بود. در همین راستا مدیریت تهدیدها و فرصت

یسک شرکتی و تأثیر آن بر عملکرد حسابداری و این مطالعه به تبیین مدل مدیریت ر
اقتصادی شرکت پرداخته است. همانطور که ملاحظه نمودید مدل نهایی بر اساس مدل 

شرکت به عنوان نمونه  129( برای 2009مدیریت ریسک شرکتی گوردون و همکاران)
یت مورد بررسی قرار گرفت و مدل مدیر 1397تا  1386های  درنظرگرفته شده طی سال

های تحقیق ارتباط مدیریت ریسک با ریسک بهینه استخراج گردید. و بر اساس فرضیه
عملکردهای حسابداری و اقتصادی شرکت مورد بررسی قرار گرفت که نتایج فرضیه اول 
تحقیق حاکی از آن است که مدیریت ریسک شرکت بر معیارهای حسابداری، نرخ بازده 

ن سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد و با توجه به نتایج ها و نرخ بازده حقوق صاحبادارایی
توان ابراز داشت که مدیریت ریسک شرکت بر معیارهای اقتصادی، ارزش فرضیه دوم می

افزوده بازار و ارزش افزوده نقدی شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. و این نتایج با 
بینی الگوی قدرت پیش در مقایسه شود. و( نیز پشتیبانی می2004استفاده از مدل کوزو)

( و مقایسه آن با الگوی مدیریت 2009مدیریت ریسک شرکتی گوردون و همکاران)
مدل مدیریت ریسک شرکتی این نتیجه حاصل شد که  (2004ریسک شرکتی کوزو)

بینی عملکرد حسابداری و اقتصادی را ( کمترین خطا در پیش2009گوردون و همکاران)
( 2017( و کارانجا)2019و همکاران) تحقیق با نتایج پژوهش کاشیف شادنتایج این  دارد.

از  ی تجاریهاشرکت شودیم یشنهادپژوهش پ یجبراساس نتا باشد.در یک راستا می
ی تخصص یهایتهبه عبارت بهتر از کم یاو  ریسک اثربخش یریتمد یمجزا برا ییواحدها

-. سرمایهندهخود را بتوانند بهبود د یمال ینگونه عملکردا اتاستفاده کنند  یسکرمدیریت 
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گذاران در بازارهای مالی نیز از الگوهای مدیریت ریسک برای ارزیابی صحیح و واقعی از 
 می توصیه هاشرکت به ریسک برای کسب بازده بالاتر در آینده استفاده کنند. بنابراین

و اقدامات زیر را  .دکنن توجه ازپیش بیش خود سازمان در ریسک مدیریت مقوله به شود
 در دستور کار قرار دهند:

گزارش  یکارائه حداقل  یته،کم یکبه  یسکر یریتمد یتمحول نمودن مسئول 
درخواست  یره،مد یئتمهم شرکت به ه هاییسکسالانه در خصوص مشروح ر یرسم

فراهم کردن  یسک،در نظارت بر ر ییاجرا یرانمد یشتربه مشارکت ب یرهمد یئته
 یسک.ر یابیارز یدر مورد چگونگ ییها یاردستورالعمل و مع

 شود:های آتی پیشنهادهای زیر ارائه میدر ارتباط با موضوع پژوهش جهت مطالعه
 های دولتی و خصوصیبررسی تطبیقی وضعیت مدیریت ریسک بنگاه در سازمان 
  استراتژی بنگاهبررسی نحوه استفاده از مدیریت ریسک بنگاه در تدوین 
 مدیریت کارگیری به های چالش و شرکت داخلی های کنترل ساختار بررسی 

 .ریسک مؤثر
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