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 62تا  43 صفحه از  ،1391 تابستان چهاردهم، شماره چهارم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  ريسك وعملكرد شركتمديريت رابطه 

  

  ****زهرا دامچي جلودار        1*يداله تاري وردي

  08/06/1391: تاريخ پذيرش        07/04/1391: تاريخ دريافت

  چكيده

در بـورس  عملكرد شركت هاي پذيرفته شده  از تحقيق حاضر، بررسي رابطه مديريت ريسك وهدف 

در آزمـون  شـركت   87بر اين اساس ، اطلاعات مربوط به صورت هـاي مـالي  . باشد مي تهران اوراق بهادار

 ريسـك  مـديريت  متغير از عوامل دو كه دهد مي نشان تحقيق اين نتايج. مورد استفاده قرارگرفت ها فرضيه

 ـ رابطه مثبت دار عملكرد شركتشركت با  اندازهو  رقابت صنعتيعني، مقابـل، دو متغيـر ديگـر از     در .دن

. دن ندار رابطه با عملكرد شركت نظارت هيات مديرهو  اطمينان محيطي عدم يعني، مديريت ريسكعوامل 

 رابطـه  عملكـرد شـركت  دركل، مديريت ريسك با  نشان مي دهدافزون بر اين، نتيجه آزمون فرضيه اصلي 

  .ندارد

  

  .بورس اوراق بهادار تهران ،مديريت ريسك ،عملكرد شركت :كليدي واژه هاي

 
  

  

  

  

  

  

                                                 
  tariverdi76ir@yahoo.com   .استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات *

   .مركزيكارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران  **
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  مقدمه -1

تحولات عمده در محيط كسب و كار، مثل جهاني شدن و سرعت بالاي تغييرات در 

در . هـا گرديـده اسـت    فناوري، باعث افزايش رقابت و دشـواري مـديريت در سـازمان   

هـاي ذاتـي را در    ها نيازمند مديراني هستند كه اين پيچيدگي ، سازمان هاي پيچيده محيط

كه بر مبناي  مؤثرمديريت ريسك . شان لحاظ و تفكيك كنند هاي مهم گيري زمان تصميم

گيـري را تشـكيل    اصول مفهومي معتبر قرار دارد، بخـش مهمـي از ايـن فراينـد تصـميم     

 ريت ريسـك، فراينـد  مـدي  مي توان گفـت كـه  ). 1: 1387،ياراحمدي خراساني( دهد مي

ايي اسـت   هاي اتفاقي بالقوه شناسايي، ارزيابي و انجام اقدامات كنترلي و اصلاح ريسك

باشـد   كه مشخصاً پيشامدهاي ممكن آن، خسارت يا عـدم تغييـر در وضـع موجـود مـي     

، ريسـك را  (ERM)1مديريت ريسك واحد تجـاري ). 2 :1385بابايي و وزير زنجاني،(

فـراهم  را كند تا اطمينان قابل قبولي براي دستيابي به اهداف واحـد تجـاري    مديريت مي

  ).4 :2،2009گوردن لاورس و همكاران(آورد

هدف از انجام هر فعاليتي در هر واحد تجاري دستيابي به بالا ترين سطح اثربخشـي  

 اين هـدف،  تحققبراي  .گفته مي شود 3كه در اصطلاح به آن عملكرد باشد ميو كارايي 

كار گرفت كه يكي از اين راهكار ها ،مـديريت ريسـك   ه ها را ب بايست تمامي تلاشمي

  ).4 :2009 لاورس و همكاران،گوردن  ( باشد ميواحد تجاري 

 شـناخت هـايي بـراي    اسـتراتژي  يح ـامديريت ريسك فرايند ارزيابي ريسـك و طر 

 ـ  رويكـرد وسـيع  ، ERMمحققان اعتقاد دارند كه . ريسك است مـديريت  راي تـري را ب

بـا پـذيرش رويكـرد سيسـتماتيك و     . آن ايجاد مي كنـد جنبه سنتي  درمقايسه باريسك 

ريسـك   كاهشبراي  ERMروي يك سازمان، پيش هاي  مطابق با مديريت همه ريسك

كلي ورشكستگي شركت و همچنين براي افزايش عملكرد و در نهايـت افـزايش ارزش   

رابطـه مـديريت ريسـك و    بررسـي  ايـن تحقيـق    هدفبنابراين، .ضروري استسازمان 
                                                 

1. Enterprise Risk Management 
2  . Gordon, Lawrence and et. al 
3. Performance 
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  .باشد ميعملكرد شركت 

  پژوهشپيشينه مباني نظري و -2

محيط رقابتي امروز، بقاي بنگاه هاي اقتصادي در گرو بهبـود مسـتمرعملكرد بـه     در

اين مهم از طريـق تعيـين   . منظور حفظ و افزايش توان رقابتي و كسب منافع بيشتر است

رنامه ريزي وكنترل وبه تبع آن اندازه گيـري عملكـرد بـراي آگـاهي از ميـزان      ب ،اهداف

ارزيـابي عملكـرد از   . محقـق مـي گـردد    اهداف از پيش تعيين شـده، تحقق موفقيت در 

وضـعيت شـركت را در مقايسـه بـا رونـد گذشـته،        ،هاي سنتي يـا جديـد   طريق روش

از نتـايج آن جهـت    وضعيت رقبا و اهداف از پيش تعيين شده مورد بررسي قرار داده و

شناسايي نقاط ضعف و قوت ،تدوين برنامـه هـا و اهـداف آتـي و نيـز اعطـاي پـاداش        

  .)15 :1386 ابراهيمي،( عملكرد به مديران و كارمندان استفاده مي شود

-ميهاي كاري جستجو  هايي را براي مقابله با عدم اطمينان همواره روش اه شركت

هـا   مـديران سـازمان   ي كارآمد بـراي مديريت ريسك به عنوان ابزار ،در اين راستا ،كنند

شناسايي و مديريت ريسك يكي از رويكردهاي جديد است كه براي . معرفي شده است

به طور كلي، ريسـك  . فاده قرار مي گيردها مورد است تقويت و ارتقاي اثر بخشي سازمان

با مفهوم احتمال تحمل زيان و يا عدم اطمينان شناخته مي شود كه انواع مختلف و طبقه 

 ).3 :1384بابايي و وزيرزنجاني،(هاي متنوع دارد بندي

  تحقيقات خارجي -2-1

ي ، عملكرد اقتصادي تحت سطوح مختلف انـدازه )2011( 1و يار خان طارق جاويد

بررسـي   را ي بزرگ چنـد مليتـي  ها شركتشركت، اهرم مالي و ريسك توانايي مديريت 

توانـايي   وكه عملكرد اقتصادي با انـدازه شـركت    نتايج تحقيق نشان مي دهد. ندده انمو

  .رابطه ي مثبت و با اهرم مالي رابطه منفي دارد ،مديريت ريسك

                                                 
1. Tariq Javed and Yar Khan 
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نـدازه ي شـركت، داشـتن يـك     ، نشان مي دهد كه فـارغ از ا ) 2010(1ماريانه اوجو 

كنترل داخلي كه مطابق با ماهيت، پيچيدگي، و خطر ذاتي شـركت طراحـي    مؤثرسيستم 

  .مطلوبي دارد تأثير ها شركتشده باشد، در مديريت ريسك 

 و حاكميـت شـركتي   "، بـه منظـور بررسـي ارتبـاط بـين      )2010( 2همكاران باسه و

شـركت را بـين سـال هـاي      1448 ،"حاكميـت شـركتي   مديريت ريسك و"و "عملكرد

نتايج تحقيق نشان مي دهد كه رابطـه ي معنـا   . مورد بررسي قرار داده اند 2008و  1991

داري بين حاكميت شركتي و عملكرد شركت وجود ندارد ولي بين حاكميت شـركتي و  

 .مديريت ريسك شركت رابطه ي مثبت و معناداري وجود دارد

 محيطـي، رقابـت  عـدم اطمينـان   شان دادند كه ن، )2009(3همكاران گوردن لاورس و

 تأثيربر مديريت ريسك مديره  هياتنظارت و  شركت، پيچيدگي اندازه شركت، صنعت

و مـديريت ريسـك    يـاد شـده   به طوري كه رابطه مثبت بين متغيرهـاي . به سزايي دارند

  .وجود دارد

بين حاكميت شـركتي و مـديريت سـود     افتند كهيدر، )2009( 4علي شاه و همكاران

 . وجود دارد رابطه مثبت بين حاكميت شركتي و مديريت ريسك ونيز

، رابطه ي بين حاكميت شـركتي، مـديريت ريسـك و    )2007( 5ن و همكارانليتاندلي

كـه   نشان مي دهد تحقيق آن هانتايج . را بررسي نمودندبانك هاي اندونزي  رعملكرد د

بين مديريت ريسك و عملكـرد  و  رابطه مثبت ،ها شركتراهبري بين ساختار مالكيت و 

  .بانك ها رابطه منفي وجود دارد

اتخاذ اصـول مـديريت ريسـك سـازماني بـر       تأثير، به مطالعه )2007( 6پاگاچ و وار

 به اين نتيجه رسيدند كه مديريت ريسـك بـر  آن ها . عملكرد بلند مدت بنگاه، پرداختند

از اين جهـت كـارايي مـديريت     .قابل توجهي ندارد تأثيرقيمت سهام  شركت و عملكرد

                                                 
1. Ojo, Marianne 
2. Busse and et. al 

3. Gordon, Lawrence and et. al 
4. Ali shah  and et. al 
5. Tandelilin and et. al 
6. Pagach and  Warr 
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  .مورد ترديد است ها شركتريسك در 

كه بين مديريت ريسك، هيـات نظـارت بـر     دادند، نشان )2005(1باسلي و همكاران

  .مديران و اندازه ي شركت رابطه ي مثبت وجود دارد

سـاختار   مديريت ريسك بـر عملكـرد شـركت و    تأثير، به بررسي )2002( 2ملبروك

دهد مديريت ريسـك و كنتـرل مـديران ارشـد      نتايج تحقيق نشان مي. سرمايه پرداخت

  .باعث بهبود عملكرد شركت مي شود

  تحقيقات داخلي -2-2

مديريت ريسك ،در ايران مطالعات در  با وجود تحقيقات و مطالعات خارجي درباره

ودر اكثر موارد تنها به تعريف آن پرداخته اند وپژوهشي در  باشد مياين حوزه بسيار كم 

  .اين زمينه درايران وجود ندارد

 برعملكـرد  نهـادي  مالكيـت  ميـزان  تـاثير  بررسـي  ،به)1389(رحماني نيا  و نيكبخت

 و نهـادي  مالكيت بين مثبت رابطه وجود بيانگر نتايج كلي طور به. شركت پرداخته اند

  .باشد مي ها شركت عملكرد

انـدازه هيـات   شـامل  ويژگي هاي هيات مـديره   تأثير، )1389(و همكاران نيك بخت

تعداد جلسات هيـات مـديره    ،نسبت اعضاي غير موظف در تركيب هيات مديره مديره،

،دانش مالي اعضاي هيات مديره وجدايي نقش مدير عامـل از رئـيس هيـات مـديره بـر      

د كه هيات مديره در بـازار سـرمايه   نتايج نشان مي ده. رابررسي نمودند عملكرد شركت

ايران به صورت كارا به وظايف خود براي كـاهش مشـكلات نماينـدگي عمـل ننمـوده      

  . با اهميتي بر عملكرد شركت ندارد تأثيرو

 بـر  مالكيـت  سـاختار  تـأثير  بررسـي  پژوهش اين هدف ،)1387( كرماني و نمازي

 بـين  منفـي  رابطـه  كـه  دهـد  مـي  نشان پژوهش يافته هاي.بوده است شركت عملكرد

 شركت عملكرد و شركتي مالكيت بين مثبت رابطه شركت و عملكرد و نهادي مالكيت

                                                 
1. Beasley and et. al 
2. Meulbroek 
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 مـورد  در و گـذارد  مي تأثير عملكرد بر منفي صورت به مالكيت مديريتي. دارد وجود

 نمونه هايشركت در خارجي يه گذاران سرما مالكيت بيانگر كه خارجي اطلاعاتي مالكيت

  .ه استمشاهده نگرديد باشد، آماري

ــرو همكــاران ابراهيمــي ــأثير، )1389(كردل  رعملكردشــركتبمالكيــت نهــادي  نوعت

بـازده   تـابينزكيو، ( براي اندازه گيـري عملكردشـركت ازسـه شـاخص    .نمودند بررسيرا

نتـايج حـاكي از رابطـه مثبـت بـين      . استفاده شده است )خالص حاشيه سود و هادارايي

همچنين با تقسيم مالكين نهادي به دو گروه فعال .است مالكيت نهادي وعملكرد شركت

 و هـا  شـركت ارتباط انواع سرمايه گذاران نهـادي موجـود در سـاختارمالكيت     منفعل، و

يافته هـاي تحقيـق بيـانگروجود رابطـه     .ه استها نيزمورد بررسي قرار گرفت عملكرد آن

كـرد شـركت بـوده و    بـا عمل ) اعم از فعال ومنفعـل (مثبت بين هردو نوع مالكيت نهادي

  .دارد تأثيرازاين رو نميتوان ادعا كرد كه فعال بودن يا نبودن نهادها برنقش نظارتي آنها 

  فرضيه تحقيق -3

  . بين مديريت ريسك واحد تجاري  و عملكرد شركت رابطه وجود دارد

براي ارزيابي و اندازه گيري مديريت ريسك از چهار فاكتور عدم اطمينـان محيطـي،   

استفاده مي شود كه هر يك از ايـن   مديره هياتنظارت رقابت صنعت، اندازه شركت و  

  .رد شركت بررسي و مقايسه مي شوندعوامل به طور جداگانه با عملك

  متغيرهاي تحقيق -4

وان متغير مستقل شـناخته مـي شـود كـه خـود      در اين تحقيق مديريت ريسك به عن

اين چهار عامل با توجه به تحقيقـات گـوردن لاورس و   .عامل كليدي است چهارداراي 

  :عبارت اند از) 2009(همكاران

به عنـوان تغييـر يـا تغييرپـذيري در محـيط داخلـي       :(Eu)عدم اطمينان محيطي  -1

  :پارامتر زير اندازه گيري مي شود سه سازمان تعريف شده است كه با استفاده از
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  .CV(Sit)ضريب تغييرات فروش  -بازار )1(

 Sit=  فروش شركتi  درسالt.  

  .ضريب تغييرات هزينه سرمايه -فناوري )2(

 1روش ميانگين مـوزون هزينـه سـرمايه    يعني، 1رابطه  ازسرمايه  براي محاسبه هزينه

)WACC ( شداستفاده.  

)1( WACC=� �
���� kd +� �

���� ke                                                            

WACC=ميانگين موزون هزينه سرمايه      E= ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

D=ارزش بازار بدهي هاي بهره دار          Ke= نرخ هزينه حقوق صاحبان سرمايه  

kd= نرخ هزينه بدهي هاي بهره دار  

  .استفاده مي شود 2محاسبه نرخ هزينه بدهي هاي بهره دار از رابطه براي 

)2 (                                                                           kd=kD(1-t)  

t،  در نظر گرفته شده است% 22.5 است كه مالياتي مؤثرنرخ.  

kD  = نرخ بهره بانك مركزي( بدهي هاي بهره دارنرخ بهره بازار(  

kd = نرخ هزينه بدهي هاي بهره دار  

شركت نيز از طريـق مـدل رشـد گـوردون      نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام هر سال

 ـ 3رابطه  طبق اين مدل، هزينه سرمايه شركت از طريق. محاسبه و تعيين گرديده است ه ب

  .دست مي آيد

)3 (Ke 	 D1
Po�����  � g  

F= درصد هزينه هاي صدور و فروش Ke=نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  

D0= آخرين سود سهمي تقسيمي هر سهم g= نرخ رشد سود تقسيمي  

D1= سال، يعني  سود تقسيمي پايانD1=D0(1+g)    P0 =قيمت جاري سهام  

در خصوص هزينه هاي انتشار كه در مورد حقـوق صـاحبان سـهام فقـط در بخـش      

                                                 
1. Weighted Average Cost of Capital 
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  . ه استاستفاده شد% 1سرمايه پرداخت شده از نرخ ثابت 

  .دست آمده استه ب 4طريق رابطهاز   )g(نرخ رشد 

، به نسبت پايدار باشـد، آنگـاه   بازده حقوق صاحبان سهام اگر نسبت انباشت سود و 

  .دنمواستفاده  4رابطهتوان براي محاسبه  مي 6بطهدررا5رابطهضرب  از حاصل

  ROE = (g× نسبت انباشت سود () 4( 

 ROE) = سود خالص ÷حقوق صاحبان سهام () 5(

)6( ) )EPS  همان سال÷ DPS نسبت انباشت سود= )1 –) همان سال   

   .(CV(Iit)) ضريب تغييرات سود خالص قبل از ماليات -سود )3(

= Iit  سود خالص قبل از ماليات شركتi در سالt   

  .دست مي آيده ب 7رابطه  از (Eu)عدم اطمينان محيطي  ،بنابراين

 )7 (                                                  EU=log�∑∑ CV�X������� 

) 8 (                                                     X�� 	
�∑ �� ,"#�$ �%

&&"'(
|*$ |CV(  

��k X اطميناني عدم تغييرات ضريب( 	CV(  

5,4,3,2,1t=  1388-1384 سالهاي براي  

zk,t=(Xk,t-Xk,t-1))Xk,t=  عدم اطميناني  Kسال در( t  .  

z,�= متوسط تغييرات عدم اطميناني k سال 5در طول. 

3,2,1k=  سود.3فناوري.2بازار  .1 براي عدم اطمينان  

كنـد كـه   رقابت صنعت ،تمركز صنعت را اندازه گيري مي):   CI(رقابت صنعت -2

هـا  رقابت صنعت از مجموع سهم هاي بازار همه شـركت . تمركز پايين يعني رقابت بالا

م هاي هر شركت تقسـي  فروش، 9سهم بازار از طريق رابطه. دست مي آيده در صنعت ب

  .هاي صنعت بدست مي آيد بر كل فروش

 )9  (    
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 Sit=  فروش شركتi  در سالt  

Sst  فروش صنعتs  در سالt  

اندازه شركت  به وسيله شـاخص هـاي مختلفـي مشـخص      ):FS(اندازه شركت -3

توان به ارزش دارايي هـا،ميزان فـروش،ارزش بـازار    ازجمله اين شاخص ها مي.شودمي

طريـق لگـاريتم طبيعـي    ،از  10رابطـه  در اينجا انـدازه شـركت از   . اشاره كرد.... سهام و

  .ميانگين مجموع دارايي ها، اندازه گيري مي شود

   )10(  

ave assetsit=  ميانگين ساده دارايي هاي شركتi  درسالt. 

طريـق  از  ،11رابطـه  متغير نظارت  هيات مديره از):MBD(نظارت هيات مديره -4

انـدازه گيـري    تقسيم تعداد اعضاي هيات مديره بر لگاريتم طبيعي فروش ها محاسـبه و 

  .شودمي

)11(  

  

  .باشد ميعملكرد شركت  تحقيقمتغير وابسته در اين 

 گيـري سـال انـدازه   سهامداران درآخربراي  به وسيله بازده مازاد بازار عملكرد شركت نيز

  :بدست مي آيد12اندازه عملكرد از رابطه . شودمي

Pi=Ri-[Rf+βi(Rm-Rf)]    )12(                                                               

i عملكرد شركت =  Pi 

i شركت  1بازده  =Ri 

Rm= شودبراي محاسبه اين نرخ از بازده شاخص بازار سهام استفاده مي:2نرخ بازده بازار .  

Rf =در كشور ما هم اكنون نرخ بازده بـدون ريسـك يـك     :3نرخ بازده بدون ريسك

درصـد   16 محاسبه مي شود كه اين نرخ هم اكنـون  ساله بر مبناي اوراق مشاركت دولتي

                                                 
1. Return 
2. Return for the Market 
3. Risk Free Rate of Return 
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اي در دسـترس بـراي    درصدي با حداقل ريسـك، گزينـه   16بنابراين، كسب سود . است

 .گذاران است سرمايه

βi    =حساسيت بازده دارايي :براي شركت  1بتاi      و نسـبت بـه بـازده پرتفـوي بـازار 

به شاخص خطر بازار يا شـاخص   بتا. باشد ميشاخصي براي تعيين ريسك سيستماتيك 

خطر سيستماتيك اشاره دارد، و نمايشگر چگونگي تغيير در بازده اوراق بهـادار بـر اثـر    

  .تغيير در بازده بازار است

  جامعه آماري ونمونه گيري -5

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاي شركتجامعه آماري اين تحقيق شامل كليه 

يي مـي باشـند كـه داراي    ها شركتمورد بررسي شامل تمام  هاي شركت. تهران مي باشد

  :شرايط زير باشند

هـاي مـورد بررسـي، قبـل از سـال       به منظور همگن شدن نمونه آماري در سـال  -1

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1383

 .به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آن ها منتهي به اسفندماه باشد -2

 .ير سال مالي نداده باشنديدر طي سال هاي مالي مورد بررسي، تغيير فعاليت يا تغ - 3

سرمايه گذاري، واسطه گري مالي، هلدينگ  هاي شركت (مؤسسات مالي  جزو بانك ها و - 4

 .كه افشاهاي مالي و ساختار اصول راهبري شركت متفاوتي دارند، نباشند) و ليزينگ

  .در دسترس باشد ي مورد نظر آنهاها داده -5

شركت مورد پذيرش قرار گرفتند كه همه آنها به طور كامل  87با لحاظ شرايط فوق،

  .مورد بررسي قرار گرفتند

  

  

                                                 
1. Beta 
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  تحقيق روش -6

از لحاظ تجربي، تحقيق حاضر در . است 1تحقيق حاضر از نوع تحقيق پس رويدادي

حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري و مبتني بر اطلاعـات واقعـي در صـورت هـاي مـالي      

  .شركت ها مي باشد و براساس هدف، از نوع تحقيقات كاربردي مي باشد

و اطلاعات از روش كتابخانـه اي و ميـداني اسـتفاده شـده      ها دادهبراي جمع آوري 

از كتـب و مقـالات فارسـي و     تحقيـق وط به مباني نظري وتئوريك اطلاعات مرب. است

هـا بـا    اطلاعات مربوط به صورت هاي مـالي شـركت  . لاتين جمع آوري گرديده است

جمـع آوري شـده    استفاده از بانك هاي اطلاعاتي ره آوردنوين و تدبيرپرداز استخراج و

نامه و سود وزيان بـوده و  لازم به ذكر است كه اين اطلاعات محدود به اقلام تراز. است

برخي اطلاعات در اين تحقيق، با استفاده از يادداشت هاي همـراه صـورت هـاي مـالي     

) 1388الـي 1384سـال  (نمونـه بـراي دوره زمـاني تحقيـق      هـاي  شـركت براي تك تك 

ي هـا  دادهبه منظـور حصـول اطمينـان از صـحت     . استخراج و جمع آوري گرديده است

ين اطلاعات به صورت نمونه اي با يكـديگر و همچنـين بـا    بانك هاي اطلاعاتي فوق، ا

هـدف تحقيـق    ،چنانچه.رديده استگها، مقايسه وكنترل  صورتهاي مالي منتشره شركت

تـوان بـا محاسـبه    مـي ، مستقل باشد) متغيرهاي(فقط بررسي رابطه متغير وابسته با متغير 

. را مشـخص كـرد   ضريب همبستگي و درجه وابستگي، ارتباط بـين دو يـا چنـد متغيـر    

مسـتقل و  ) متغيرهـاي ( ضريب همبستگي فقط ميزان ارتباط بين متغير وابسـته و متغيـر   

عـلاوه بـر تخمـين رابطـه همبسـتگي،       ،در صـورتيكه . بالعكس آن را مشخص مي كنـد 

) متغيرهـاي (و بررسي ميزان تغيير متغير وابسته كـه قابـل اسـتناد بـه متغيـر       گيرياندازه

باشد، از تجزيه و تحليل رگرسيون استفاده مـي شـود، كـه شـكل     ديگراست نيز مد نظر 

  .است 13رابطهكلي آن به شرح 

 )13(                                             uXY +++= ...110 ββ  

                                                 
1. Expost Factor 
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 تحليل رگرسيون، ضمن تخمـين رابطـه همبسـتگي مـي تـوان ضـرايب       در تجزيه و

β مشخص كرد كه تغيير يك واحد در هر يـك  هاي متغيرهاي مستقل را برآورد نمود و

  .از متغيرهاي توصيفي چه ميزان بر متغيرهاي وابسته تأثير مي گذارد
براي انجام محاسبات  واستيودنت  t و Fهاي براي آزمون فرضيات موجود از آزمون

  .استفاده شده است EVIEWSوSPSSوتحليل هاي آماري از نرم افزارهاي و تجزيه

هدف ازاين تحقيق بررسي رابطه ميان مـديريت ريسـك واحـد تجـاري و عملكـرد      

   :شوداستفاده مي ،14رابطه  براي بررسي مديريت ريسك واحد تجاري از.باشدشركت مي

 043210 CI εβββββ +++++= MBDFsEuERM  )14(            
ERM = واحد تجاري   مديريت ريسكEu  =1عدم اطمينان محيطي  

CI =2رقابت صنعت   FS  = 3اندازه شركت  

MBD =4مديره نظارت هيات   βi =پارامترهاي گوناگون مدل  

i =0- 4   ε =خطا 

اين . توجه شده است) صحيح(ميان عملكرد شركت و هماهنگي مناسب  ارتباطبه 15رابطهدر 

اـي مطلـق    مدل بر اساس تجزيه و تحليل باقيمانده است كه بـه موجـب آن ارزش   اـ  باقيمانـده ه  ه
5(ARES)  شوند اند بر روي عملكرد شركت برآورد مي دست آمدهه ا ب14كه از رابطه.  

 )15(                                                  010 εββ ++= ARESP  

P = عملكرد شركت  

ARES =1ها از مدل  ارزشهاي مطلق باقيمانده  

iβ = پارامترهاي گوناگون مدل  

i =0- 1   ε =اشتباهات  

                                                 
1. Environmental Uncertainty  
2. Industry Competition 
3. Firm Size 
4. Monitoring by Board of Directors 
5. Absolute Value of Residuals 
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  نتايج –7

  آمار توصيفي -7-1

ويژگي هاي آمار توصيفي مربوط بـه متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق در       

  .خلاصه شده است1جدول 

 87 هاي گرايش مركزي و پراكندگي متغيرهاي مستقل و وابسـته  شاخص 1 درجدول

ميانگين متغير . شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمايش داده شده است

 928/0، بـه ترتيـب   )MBDوFSوCIوEU( متغيرهاي مسـتقل  032/17، )P(  وابسته

ــت 456/0 و056/13 و112/0و ــته  . اس ــر وابس ــتاندارد متغي ــراف اس  و P(،40/709(انح

 و 328/1 و210/0 و 635/7،بـه ترتيـب   )MBDو FS و CI و EU( متغيرهاي مستقل

  .باشندها داراي چولگي مثبت ميدرشركت MBD كليه متغيرها غير از متغير.است065/0

  متغيرهاي تحقيقآمار توصيفي  - 1جدول  

P :عملكرد شركت ،EU :محيطي، اطمينان عدمCI :رقابت صنعت،FS :شركت، اندازهMBD:   نظارت هيـات

  مديره شركت

  پژوهشگريافته هاي : منبع*

  فرضيات آزمون  -7-2

  مدل اول -7-2-1

 )16(       043210 CI εβββββ +++++= MBDFsEuP   

  چولگي  انحراف معيار  واريانس  ميانه  ميانگين  متغير  متغير

  P  032/17  411/10 258/1657 709/40 466/1  وابسته

  مستقل

EU  928/0 239/0 287/58 635/7 647/15 

CI  112/0 039/0 044/0 210/0 240/3 

FS  056/13 981/12 764/1 328/1 606/0 

MBD  456/0 459/0 004/0 065/0 107/0- 
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P =عملكرد شركت   Eu =عدم اطمينان محيطي  

CI = رقابت صنعت  Fs =اندازه شركت   MBD = نظارت هيات مديره  

شـود  مشاهده مي 2به شرح جدول  اول مدلرگرسيون  با توجه به نتايج حاصل از آزمون

 99بوده و حـاكي ازآن اسـت كـه مـدل درسـطح اطمينـان        0000/0برابر سطح معناداري كه 

R ضريب تعيين . درصد معنادار مي باشد
بـوده و بيـانگر ايـن     5331/0تعـديل شـده برابـر    2

  .از تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي مدل قابل تبيين است% 53مطلب است كه تقريباً 

 يطيآزمون عدم اطمينان مح-7-2-1-1

باتوجـه  . مي باشد - 024/0 برابر با (EU)ضريب متغير عدم اطمينان محيطي ،2 طبق جدول

 5 سطح معناداري اين متغير ،نتايج نشانگر بي معنابودن اين ضريب درسطح خطاي و  Tبه آماره

  .بنابراين،عدم اطمينان محيطي باعملكرد شركت رابطه ندارد. درصد مي باشد

  صنعتآزمون رقابت  -7-2-1-2
باتوجـه  . مي باشـد  557/50برابر با   (CI)،ضريب متغير رقابت صنعت 2 طبق جدول بر

 وسطح معناداري اين متغير ،نتايج نشانگر معني داري اين ضريب درسطح خطـاي  T به آماره

  .بنابراين،رقابت صنعت با عملكرد شركت رابطه مثبت دارد. درصدمي باشد 5

  اول مدلرگرسيون نتايج آزمون  -2جدول 

  اطمينانسطح   نوع رابطه  سطح معناداري  Tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير

c  158/170- 353/46 671/3- 0003/0 99  منفي معنادار% 

EU  024/0-  118/0 202/ - 840/0 بي معنا  - 

CI 557/50  509/24 063/2 0399/0 95  مثبت معنادار% 

FS 691/15  158/3 969/4 0000/0 99  مثبت معنادار% 

MBD 120/51 - 490/31 623/1- 1054/0 بي معنا  - 

-  
ضريب 

  تعيين

ضريب تعيين 

  تعديل شده

انحراف از 

ميانگين 

  رگرسيون

  Fاحتمال آماره   Fآماره ي 
- دوربين 

  واتسون

  133/2  0000/0  494/6  739/36  533/0  630/0  آماره ها
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P :عملكرد شركت ،EU :محيطي، اطمينان عدمCI :رقابت صنعت،FS :شركت، اندازهMBD:  نظـارت

  شركت هيات مديره
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  

  اندازه شركتآزمون  -7-2-1-3
با توجه . باشدمي 691/15برابر با ) FS(اندازه شركتضريب متغير  ،2جدول  برطبق

اين متغير، نتايج نشانگر معني داري ايـن ضـريب در سـطح    سطح معناداري و Tبه آماره

  .داردبا عملكرد شركت رابطه مثبت  اندازه شركتبنابراين، . درصد مي باشد 5خطاي 

  نظارت هيات مديرهآزمون  -7-2-1-4
 .باشـد مي - 120/51برابر با )MBD(نظارت هيات مديره ضريب متغير  ،2جدول  برطبق

اين متغير، نتايج نشانگر بي معنا بودن ايـن ضـريب   سطح معناداري و Tبا توجه به آماره 

بـا عملكـرد شـركت    نظارت هيـات مـديره   بنابراين،. درصد مي باشد 5در سطح خطاي 

  .باشد مي17رابطهصورت ه رگرسيون نهايي ب ،بنابراين.نداردرابطه 

)17(                      ε+++−= FsP  5.691CI56.50170.16  

  مدل دوم -7-2-2

)18(                                                    010 εββ ++= ERMP  
  .آيددست ميه ب 19از رابطه ) ERM( واحد تجاري مديريت ريسك مدل دومكه در 

)19(                                      MBDFsEuERM +++= CI  
P = عملكرد شركت   ERM  =واحد تجاري مديريت ريسك  

Eu =عدم اطمينان محيطي   CI = رقابت صنعت  

FS =اندازه شركت   MBD = نظارت  هيات مديره  

مشـاهده   3بـه شـرح جـدول    دوم  مدلرگرسيون با توجه به نتايج حاصل از آزمون 

بوده و حـاكي ازآن اسـت كـه مـدل درسـطح       0000/0برابر سطح معناداري شود كه مي

Rضريب تعيين . درصد معنادار مي باشد 99اطمينان 
بوده و  1666/0تعديل شده برابر  2
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از تغييرات متغير وابسته با متغيرهـاي مـدل قابـل    % 17بيانگر اين مطلب است كه تقريباً 

  .تبيين است

  مدل دوم رگرسيون نتايج آزمون -3جدول 

  Tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير
سطح 

  معناداري
  اطمينانسطح   نوع رابطه

C  
434/16 

 

169/4 

 

942/3 

 
0001/0 

مثبت 

  معنادار
99% 

ERM 0411/0 259/0 159/0 874/0 بي معنا  - 

  
ضريب 

  تعيين

ضريب تعيين 

  تعديل شده

انحراف از 

ميانگين 

  رگرسيون

  Fآماره ي 
احتمال 

  Fآماره 

-دوربين 

  واتسون

  3272/2  0000/0  479/5  164/37  1666/0  333/0  آماره ها

P :عملكرد شركت، ERM  :مديريت ريسك   

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*      

  تحقيقآزمون فرضيه -7-2-2-1
واحـد   مـديريت ريسـك  ضـريب متغيـر    مشـخص اسـت،  3همانطور كه از جـدول  

اين متغيـر،  سطح معناداريو Tبا توجه به آماره . مي باشد0411/0برابر با )ERM(تجاري

هـا  ايـن يافتـه  . درصد مي باشد 5معنا بودن اين ضريب در سطح خطاي نتايج نشانگر بي

با واحد تجاري  مديريت ريسكضريب رغم آنكه مدل، معناداراست اما  هبدهد نشان مي

و در رد ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطـه معنـاداري نـدا   ها شركتعملكرد 

  .ارائه شده است 4 آزمون هادرجدولخلاصه نتايج  .مي شود ردنتيجه فرضيه اصلي تحقيق 

  ها فرضيهآزمون خلاصه نتايج  -4جدول

  بررسي رابطه اجزاي مديريت ريسك و عملكرد–مدل اول 

  نتيجه فرضيه تحقيق  تحقيق هاي فرضيه

  رد  و عملكرد شركت رابطه عدم اطمينان محيطي
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  عدم رد  صنعت و عملكرد شركترابطه رقابت 

  عدم رد  رابطه اندازه شركت و عملكرد شركت

  رد  رابطه نظارت  هيات مديره شركت و عملكرد شركت

  بررسي رابطه مديريت ريسك و عملكرد–مدل دوم 

و واحد تجاري رابطه مديريت ريسك  :فرضيه اصلي

  عملكرد شركت
  رد

  )4ادامه جدول (                يافته هاي پژوهشگر: منبع*     

  نتيجه گيري  و بحث -8

توجه به اكثرتحقيقات انجام شده قبلي وبيان رابطه مثبت و معنـادار بـين مـديريت     با

براي افزايش ميـزان عملكـرد خـود و بـالا      ها شركتوعملكرد آن ها ، ها شركتريسك 

ي خـود  هـا  شـركت درگذار بر مديريت ريسـك  تأثيربردن ارزش شركت به دنبال عوامل 

  .باشند تا بتوانند از آن ها در جهت مصالح شركت و سهامداران استفاده نمايند

، در تحقيق خود بيـان نمـود كـه رابطـه مثبـت و      )2009(گوردن لاورس وهمكاران 

، رقابت صنعت، انـدازه شـركت، پيچيـدگي شـركت و     اطمينان محيطيمعنادار بين عدم 

و در مجموع بين مـديريت ريسـك و    بوده است و عملكرد شركت هنظارت هيات مدير

همچنـين محققـان ديگـر از قبيـل     . رابطه مثبت معناداري وجـود دارد  ها شركتعملكرد 

، )2007(ن و همكـاران  لييل، تانـد )2010(، ماريانه اوجو )2011(و يار خان  طارقجاويد

، )2009(، علـي شـاه و همكـاران    )2005( ، باسـلي و همكـاران  )2010(باسه وهمكاران 

 يو غيره نيز در تحقيقات خود رابطه مثبت و معنـاداري را بـراي اجـزا   ) 2002(ملبروك 

) 2007(تحقيق پاگاچ و وار  برطبقاما. بيان نمودند ها شركتمديريت ريسك و عملكرد 

  . بين اجزاي مديريت ريسك و عملكرد شركت رابطه وجود نداشته است

قيق حاضر نيز مي توان بيان داشت كـه  همچنين با توجه به نتايج بدست آمده در تح

گـذار   تأثيرمتناسب با رابطه مثبت و معنادار رقابت صنعت و اندازه شركت كه از عوامل 
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ها بپردازنـد تـا    بايد نسبت به تقويت آن ها شركتمديريت ريسك محسوب مي شوند، 

  .حفظ شده و يا حتي درصدد افزايش آن باشند ها شركتعملكرد 

نداشتن رابطه معنادار بين عـدم اطمينـان محيطـي و نظـارت     به وجه علاوه بر آن با ت

ي مورد بررسي برخلاف پيشينه تحقيق، لازم است كـه  ها شركتهيات مديره شركت در 

توجه ويژه اي نسبت به اين عوامل داشته باشـند و بـا انجـام تغييـرات لازم و      ها شركت

  . سبب افزايش عملكرد شوند ها شركتبهبود اين عوامل در 

، توجه ويژه اي را براي اندازه گيـري مـديريت ريسـك بـراي     ها شركتدر دهه اخير

ارائه گزارش به طرف هاي ذينفع ابراز كرده و در پي يافتن روشي بـراي ارزيـابي آن در   

همچنين با استفاده از آن مي توان عملكرد و ارزش آتي شركت را . ها مي باشند سازمان

با توجه به نتايج حاصل از ايـن تحقيـق،    ،لذا. وجه به پيشينه تحقيق نيز محاسبه نمودبا ت

  : پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مي شود

، بـراي  مديريت ريسكدر استفاده از مدل ) سرمايه گذاران(بهره مندي سهامداران  .1

در ارزيابي صحيح و واقعي از مديريت ريسك در جهـت كسـب عملكـرد مـالي بـالاتر      

 و ،آينده

از منـدي  ، براي سنجش و مديريت ريسك جهت بهرهها شركتايجاد واحدهاي مجزا در .2

  . آنها براي كسب عملكرد مالي بالاتر
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