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 Enterprise risk management is an elixir for organizational bottlenecks because 
it helps managers to be in the right decision position, in line with the risk to 
improve the performance and increase the value of the company and its disclosure 
as a positive signal for investors to evaluate the company's vision and recognizing 
enterprise risk management is an important step in transforming a business unit. 

 This study seeks to investigate the effect of enterprise risk management on 
financial performance, value and stock risk of companies with a corporate 
governance adjustment approach. In order to achieve this goal, strategic, 
operational, reporting and compliance risk management criteria were used to 
identify enterprise risk management. financial information of the statistical 
population of the research, companies accepted in the Iranian capital market to 
collect research hypotheses of a sample of 90 manufacturing companies during the 
period 2011-2019 and structural equation modeling method Based on partial least 
squares (PLS) was used to analyze the data. The results show that business risk 
management has a positive and significant effect on financial performance and 
firm value, but enterprise risk management has no effect the firm stock risk. 
Furthermore, the findings of the research indicate that corporate governance is not 
moderating role on the relationship between enterprise risk management and 
financial performance, stock risk and firm value. 

Keywords: Enterprise Risk Management, Corporate Governance, Financial 

Performance, Firm Value, Firm Stock Risk. 
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 کموک مودیران بوه زیورا شوود می شومرده سوازمانی تنگناهای برای اکسیر نوعی وکار کسب ریسک مدیریت
 قورار شورکت ارزش افواایش و عملکرد ارتقای برای ریسک با همسو، صحی  گیری تصمیم وضعیت در کند می

 و کننود ارزیوابی را شورکت انداز چشوم که گذاران سرمایه برای مثبت سیگنا  یک عنوان به آن افشای و بگیرند
 ایوون .اسووت تجوواری واحوود تحووو  جهووت در مهمووی گووام، وکار کسووب ریسووک موودیریت شووناختن رسوومیت بووه

 بوا را ها شرکت سهام ریسک و ارزش، مالی عملکرد بر وکار کسب ریسک مدیریت تأثیر است درصدد پژوهش
 مودیریت شناسوایی بورای، هودف ایون بوه دسوتیابی منظوور‎بوه .کنود بررسوی شورکتی حاکمیوت تعودیلی رویکرد
 شوود. اسوتفاده انطبواق و گاارشوگری، عملیوواتی، اسوتراتژیک ریسوک مودیریت معیارهووای از کوار و‎کسوب ریسوک
 آزموون منظوور‎بوه کوه ایوران سورمایۀ بوازار در شوده پذیرفته های شورکت، پوژوهش آمواری جامعۀ مالی اطلاعات
 از و آوری جمووع 3161-3167 زمووانی دوره طووی تولیوودی شوورکت 61 از متشووکل ای نمونووه پووژوهش های فرضوویه
 هوا داده وتحلیل تجزیوه جهوت (PLS) جائوی مربعوات حوداقل بر مبتنی ساختاری معادلات سازی مد  روش

 شورکت ارزش و موالی عملکورد بور وکار کسوب ریسوک مودیریت دهود می نشوان پوژوهش نتوای  گردید. استفاده
، ایوون بوور عوولاوه نوودارد. تووأثیر شوورکت سووهام ریسووک بوور وکار کسووب موودیریت امووا، دارد معنووادار و مثبووت تووأثیر
 عملکورد و وکار کسوب ریسوک مدیریت میان رابطۀ بر شرکتی حاکمیت که است آن بیانگر پژوهش های یافته
 کند. نمی ایفا تعدیلی نقش شرکت ارزش و سهام ریسک، مالی

 سوهام ریسوک، شورکت ارزش، موالی عملکورد، شورکتی حاکمیوت، وکار کسوب ریسک مدیریت :ها کلیدوا ه
 شرکت.
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 مقدمه
 سووازی پیاده اهمیووت، گرشووته دهوو  چنوود در ههووان اقتصووادهای سووری  رشوود بووه توهووه بووا

 انووا  ماهیوت اسوت. گرفتوه قورار توهوه موورد سوازمان هر استراتژی تدوین در ریس  مدیریت
اوری سری  پیشرفت، سری  رقابت دلیل‎به رو‎پی  های ریس   مشوتریان متفواو  رفتوار و فن 

 سورعت به محوی    ایون میوان در اسوت. افو ای  حال در، است دشوار آن بین  پی  حت  که
 های سوازمان پایودار رشود بوه دسوتیابی و بقوا بورای ها  وکار کسوب، پویوا و مو ه ، تغییور حال در

 ها شورکت کنوون  ناپایودار تجوار  دنیوای .دهنود اف ای  را خود ارز  تا کنند م  تلا  خود
 مقابلوه، کنود م  تهدیود را ها سوازمان کوه ها ریسو  از ای گسوترده طیو  بوا توا کند م  مل م را

ت  ریس  مدیریت ردکروی ضیی  های رو  کنند.  اخیور ههوان  هوای بحران دور  در 1سن 
 محوی  ایون در وکار کسوب روی‎پوی  هوای چال  و مشوکلا  حول   بورای و است شده  آشکار
یسوو  موودیریت بوورای مناسووب حوول‎راه  یوو  از اسووتفاده، پویووا  ایوون تحووت اسووت. ضووروری، ر

 وکار کسوب از محافظوت بورای مور ر حل‎راه  ی  عنوان به 2وکار کسب ریس  مدیریت، شرای 
، سوووهامداران م ایووای افوو ای  و شوورکت ارز  سوووازی بهینه و احتمووال  های ریسوو  برابوور در
 (.2119، 3)سیتپلونچگل شد گرفته کار‎به
یسووو  مووودیریت از پشوووتی ان  اموووروزه   موفقیوووت، ههوووان کشوووورهای بیشوووتر در وکار کسوووب ر

 نشووان حسووابداری اطلاعووا  کیفیووت به ووود و اقتصووادی بحووران کوواه  در را چشوومگیری
 در مهمو  گوام، ههوان سراسور در وکار کسوب ریسو  مدیریت شناختن رسمیت‎به دهد.‎م 

 اسووت. حسووابداری هووای پووه  در اصوول  های زمینووه دارای و تجوواری واحوود تحووول ههووت
کمیووت شوامل هوا آن از برخو  کمیوت، ریسو  حا  مالکیووت و شورکت بور نظووار ، شورکت  حا
 مور ر رویکورد یو ، وکار کسوب ریسو  مودیریت (.2118، همکواران و 4)اولاینکا است شرکت 

                              
1. Traditional Risk Management 
2. Enterprise Risk Management 
3. Sithipolvanichgul 
4. Olayinka  & et al  
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 توهوه موورد مودرن های شورکت ره وران توسو  کوه اسوت شرکت کل های ریس  مدیریت در
 بوه توهوه بوا وکار کسوب پوریر ، پویوا مودرن اقتصواد ایون در بقوا بورای اساسو  عناصور است.

 هور زیورا اسوت صوحیح انتخوا  درک بوا و غالوب های فرصوت از اسوتفاده و بازار در تغییرا 
یسوو  از مختلفوو  انوووا  بووا، اسووتراتوی  تووا عملیووات  از انتخووا  ، 1ام ار )آی اسووت مواهووه     ر

2111). 
یسوو  موودیریت   موودیریت موور ر رو  یوو  عنوان بووه موودرن تجووار  دنیووای در، وکار کسووب ر

 افو ای  را آن بلندمود  دوام، شورکت ارز  از محافظوت و ایجاد با تا دارد هرابیت ریس 
کمیوووت مشوووکل توانووود م  کوووه سوووازوکارهایی هملوووه از  (.2121، همکووواران و 2)پوووررا دهووود  حا

یسوو  موودیریت سیسووت  یوو ، دهوود کوواه  را شوورکت  ، 3سوویوارد و )والوو  اسووت کارآموود ر
یسوو  موودیریت، بنووابراین (.1881 کمیووت چووارچو  در مهوو  سووازوکار یوو  وکار کسووب ر  حا

 روابوو  همسوووکردن در، کنتوورل یووا نظووار  سووازوکار یوو  عنوان بووه توانوود م  کووه اسووت شوورکت 
کمیووت گیوورد. قوورار اسووتفاده مووورد نماینوودگ  مسووئله کوواه  منظور بووه موودیرعامل  شوورکت  حا

، موووال  منووواب  بووه هوووا آن دسترسووو  افوو ای  و ها شووورکت عملکووورد ارتقووای بوووا توانووود م  خووو 
 پریری آسوویب میوو ان کوواه  بووا و آورد فووراه  را پایووداری اقتصوواد توسووی  و رشوود های زمینووه
 هزینوه، ایون بور عولاوه کنود. تقویوت را مالکیوت حقووق، موال  بحوران بوروز مواقو  در ها شرکت

 اهوورای کنوود.  کموو  سوورمایه بووازار گسووتر  بووه و دهوود  کوواه  را سوورمایه هزینووه و میوواملا 
یسووو  مووودیریت سیسووت   بووورای تنها نوووه و بخشووود م  به ووود را شووورکت عملکووورد وکار کسووب ر

 داشوت خواهود بسو ایی تأ یر نی  غیرمال  عملکردهای ارتقای برای هکبل مال  عملکردهای
 ارز  از تووان م  را شورکت آتو  انداز چشو  و عملکورد، طرفو  از (.2114، همکاران و  4)راسید
 ارز  افو ای  و ارز  ایجواد، شورکت تأسیس اهدا  از یک  زیرا کرد مشاهده شرکت بالای
کثر به با همراه بلندمد  هد  با شرکت پایدار  و )نوور است سهامداران ارز  رساندن حدا

                              
1. Institute of Risk Management 
2. Perera & et al 
3. Walsh & Seward 
4. Rasid & et al 
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 بووورای رهنمودهوووا و هوووام  چوووارچو  مطابقوووت طریووو  از COSO رسوووالت (.2119، 1آسوووتیکا
 را سوازمان  عملکورد و هلووگیری تقلوب از توانود م ، داخلو  کنترل طری  از ریس  مدیریت

 را شورکت سوود هوای‎نوسوان وکار کسوب ریسو  مودیریت (.2118، 2)نورحیات  ب خشد به ود
یسووو  مووودیریت کوووه هایی شووورکت دهووود. م  افووو ای  را آن ارز  و کوواه   در را وکار کسوووب ر
 مودیریت کوه مینو  ایون هسوتند. خوود سوهام قیموت نوسوان کواه  شواهد، گیرند‎م  پی 

یسوو   و 3)گووون الس داراسووت را آن حفوو  و سووودآوری در   ووا  ایجوواد توانووایی وکار کسووب ر
 (.2121، همکاران

یسوو  موودیریت و گیری انوودازه به ای ویووژه توهووه ها شوورکت، اخیوور های سووال در  وکار کسووب ر
یابی برای هایی رو  یافتن پی در و دارند  بتووان آن وسویله به تا باشند م  ها سازمان در آن ارز
 انتظوار تووان م  آیوا که شود م  مطر  سرالات ، ع ارت ‎به داد. ارتقا را شرکت عملکرد و ارز 
 و سوهام ریسو ، موال  عملکورد بور مر ر اب ار ی  عنوان به وکار کسب ریس  مدیریت داشت
کمیوووت آیوووا اینکوووه و دارد  ا ووور شووورکت ارز  یسووو  مووودیریت میوووان رابطووو  بووور شووورکت  حا  ر
 کند  م  ایفا را مهم  نق  شرکت ارز  و سهام ریس ، مال  عملکرد و وکار کسب

 نظری مبانی
یسوو  موودیریت  سووازگار و منوود نظام رویکوورد پووریر  بوور کووه اسووت چووارچوبی وکار کسووب ر

یسووو  تموووام مووودیریت بووورای یسووو  مووودیریت اسوووت. متمرکووو  سوووازمان روی پوووی  های ر  ر
 ریسو  بین متقابل وابستگ  مدیریت فرایند یا یکپارچه چارچو  ی  عنوان به وکار کسب

کمیوت ایجواد بوه نیواز شورکت آن توسو  کوه اسوت شده شناخته شرکت کل   در  فرهنو  و حا
یسوووو   کلیووووه افشووووای و موووودیریت، گیری انوووودازه، شناسووووایی بوووورای یافته سووووازمان کوووواملا   ر
یسووو   مووور ر آمووووز  و ارت اطوووا ، اطلاعوووا  دربووواره شووورکت سوووطو  تموووام در اصووول  های ر

                              
1.  Noor  & Astika 
2. Nurhayati 
3. GonzAlez & et al 
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 سوهامداران ارز  افو ای  و سوازمان ا ربخشو ، وکار کسب عملکرد اف ای  منظور به کارکنان
یسووو  مووودیریت  (.2119، )سووویتپلونچگل کنووود م  درک را  سوووازمان  مفهووووم  وکار کسوووب ر

یسوو  موودیر شووود. م  اعمووال سووازمان سووطو  تمووام در کووه اسووت  موودیریت از اسووتفاده بووا ر
 بورای تواننود م  و کنند م  نظار  ریس  با مواههه می ان بر مداوم طور به وکار کسب ریس 
یسوو  میوو ان بووودن ق ول قابوول از اطمینووان ههووت یووا اسووتراتژی تغییوور  مووورد، شووده پریرفته ر

یسوو  موودیریت .(2114، 1)کوووزو گیرنوود قوورار اسووتفاده  توسوو  کووه اسووت فراینوودی وکار کسووب ر
 اعموووال شووورکت سراسووور در و اسوووتراتژی تنظوووی  در، کارکنوووان سوووایر و مووودیریت، مووودیره هیأ 

 قورار توأ یر تحوت را تجواری واحود اسوت ممکون کوه احتموال  وقوای  شناسوایی برای شود. م 
یسوو  موودیریت و دهنوود یسوو  گوورفتن قوورار منظور بووه ر  میقووول اطمینووان، منطقوو  سووطح در ر

 مودیریت هود  .(2114، )کووزو کنود م  فوراه  را تجواری واحد اهدا  به دستیابی منظور به
یسوووو  گوووواه  ارتقووووای، وکار کسووووب ر یسوووو  منوووواب  از آ  گیری تصوووومی  به ووووود بووووا آن رفوووو  و ر

، یابود م  افو ای  شورکت عملکورد، کوارایی به ود با، نتیجه در است. عملیات  و استراتوی 
 ریسو  مودیریت اهرای در یابد. م  اف ای  شرکت ارز  و کاه  سرمایه هزین  و نوسانا 
 اصول  من  ، مهار  و تخص ، برند ارز ، فکری دارایی، افراد مانند مواردی، وکار کسب
 اسوت ذکرشوده سوازمان های هن وه یوا ها زمینوه از برخو  عنوان بوه قوانون اهرای و سود هریان

یسوو  موودیر کووه  را تجوواری مهوو    فشووارهای تووا کنوود‎موو  کموو  سووازمان بووه و کنوود بررسوو  بایوود ر
 واحود در آن با مرت   های ریس  و سهامداران رساندن موفقیت به مسئولیت کند. متیادل
 یو  پوریر  در زیورا اسوت اهمیت با وکار کسب واحد نظر از دستیابی قابل روش  به تجاری
یسوو  تمووام موودیریت بوورای سووازگار و منوود نظام رویکوورد  ترکیووب و سووازمان روی پووی  های ر

کمیت سازوکارهای کثر‎به، شرکت  حا  اهمیوت حوای  بسویار سوهامداران  ورو  رسواندن حودا
 (.2111، 2)آندیگو است

 بور نماینودگ  موضوعا  که است شده داده نشان، وکار کسب ریس  مدیریت زمین  در
                              
1.  COSO 
2. Ondigo 
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یسوو  بووه نسوو ت موودیریت  نگوور  یسوو  پوشوو  و پریری ر  و )اسوومیت گرارنوود م  تووأ یر ر
، سوووهامداران بوووین منووواف  احتموووال  تطووواب  عووودم همچنوووین نظریوووه ایووون  (.1811، 1اسوووتول 

ی  در تقارن عدم دلیل‎به را بده  دارندگان و مدیریت  شورکت کوه دهد م  توضیح درآمد توز
 نکنود شورکت مث وت خوال  ارز  دارای هوای پروژه در یوا کنود ریس  حد از  بی  تواند م 

 های سیاسووت کووه دهوود م  نشووان نماینوودگ  نظریوو ، نتیجووه در  (.1819، 2اسوومیت )مووایرزو
یسوو  پوشو   (.2119، 3)کلیمچوواک باشووند داشووته شوورکت ارز  بور مهموو  تووأ یر توانوود م  ر

 مملوو، ذینفیوان نماینودگان عنوان بوه مدیران نق  که کند م  استدلال  (1819) 4«هنسن»
 توأ یر عملکورد و کوارایی، شورکت رفتوار، دارایوی انتخوا  بور توانود م  که است مناف  تضاد   از

 کووه کنوود م  ایجوواد تضوواد کنتوورل از مالکیووت هوودایی عنوان بووه نماینوودگ  نظریوو  بگوورارد.
کمیوت همچنین و وکار کسب ریس  مدیریت طری  از تواند م   همسوویی بورای شورکت  حا

کثر بووا و موودیران و موودیره هیأ  منوواف   بوور شووود. موودیریت سووهامداران  وورو  رسوواندن حوودا
 رفتوووار بووور نظوووار  در داخلووو  کنتووورل سیسوووت  یووو  بایووود مالووو ، نماینووودگ  تضووواد اسووواس
 سیسووت  ایوون برسوواند. آسوویب مالوو  بووه توانوود م  کووه کنوود طراحوو  را نماینووده طل ان  فرصووت
 های هن وه تمام که است یافته توسیه ریس  مدیریت سیست  ی  به سپس داخل  کنترل
 گورفتن نظور در بوا وکار کسوب ریسو  مودیریت سیسوت  که طوری به دهد م  پوش  را شرکت
یسوو  ، شوورکت انداز چشوو  بووه دسووتیابی بوورای و دهوود رخ اسووت ممکوون کووه مختلفوو  های ر

، 5مکلینوو  و )هنسوون باشوود هووام ، کلوو  نهوواد ی  عنوان بووه شوورکت مشوواهد  در توانوود م 
 ایجواد ههوت در سوازمان قانون  وظیف  عنوان به وکار کسب ریس  مدیریت اهرای (.1899
 مووال  های رسوووایی تجربوو  از پووس هامیووه فشووار شووود. م  گرفتووه نظوور در ذینفیووان بوورای ارز 

 افو ای  سو ب سازمان  های شکست این است. یافته اف ای  اخیر وقت چند در ها شرکت

                              
1. Smith & Stulz 
2.  Mayers & Smith 
3. Klimczak 
4. Jensen 
5. Jensen & Meckling 
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 در ریسو  مودیریت و ها شورکت بور تر دقیو  نظار  اتخاذ برای ها سازمان نیاز بر نظارت  فشار
   (.2118، همکاران و )اولاینکا شود م  عملکرد و ارز  ایجاد

 هود  و ندارد وهود مالکان و مدیران بین منافی  هیچ که است میتقد م اشر  نظریه
کمیت  را طور  دو بوین مناسوب هماهنگ  که است ساختاری و سازوکارها یافتن دقیقا   حا

 خواهنود انگیو ه شورکت مودیران، نظریوه ایون اسواس بور (.1881، 1)دونالدسوون نمایود تسهیل
 فوورض م اشوور  نظریوو  کننوود. عموول بهتوور هرچووه خووود اصووول  منوواف  ههووت در تووا داشووت

 توولا  موودیران دارد. وهووود سووازمان  موفقیووت و مالوو  رضووایت بووین قوووی رابطوو  کووه کنوود م 
 بووه را آن و محافظووت را سووهامداران رفوواه، شوورکت عووال  عملکوورد طریوو  از تووا کوورد خواهنوود
کثر یوابی را شورکت بهینو  عملکورد بتوانند ذینفیان تا برسانند حدا  مودیریت رفتوار کننود. ارز

 موودیریت، شوورای  ایوون در اسووت. شوورکت بلندموود  منوواف  بووه متمایوول م اشوور  نظریوو  در
یسوو  موودیریت و شوورکت عملکوورد کنوود م  سووی  همیشووه شوورکت یووابی را ر  تمووام تووا کنوود ارز

، همچنووین برسوواند. حووداقل بووه، کنوود تهدیوود را تجووار  پایووداری توانوود م  کووه را امکانووات 
 اهووورای ت یوووین بووورای مووور ر های نظریوووه از  کوووی م اشووور  نظریوووه هکووو گرفوووت نتیجوووه تووووان م 

یسوو  مودیریت یسوو  موودیریت موور ر اهورای هاسووت. شرکت در وکار کسووب ر  در وکار کسووب ر
 ارز  افو ای  ماننود شورکت اهودا  به دستیابی در شرکت مدیریت یا مدیران به ها شرکت
کثر‎بوه، م اشور  نظریو  اسواس بور کورد. خواهود کمو  شرکت  یو  سوودمندی رسواندن حودا
کثر بوووه نهایوووت در گوووروه  طریووو  از مووودیریت هاسوووت. سازمان در افوووراد منووواف  رسووواندن حووودا

کثر به را ها آن مناف  و کرده محافظت سهامداران از، عملکرد  بوا کوه مودیران  رساند. م  حدا
 راضو  را ها سوازمان سوایر نفیوان‎ذی تواننود م  بیشتر، بخشند م  به ود را عملکرد موفقیت
کثر بووه را عملکوورد کووه دارنوود انگیوو ه سووازمان طرفوودار موودیران، بنووابراین کننوود.  و برسووانند حوودا
 و رفتووار بوور، م اشوور  نظریوو  و نماینوودگ  نظریوو  ادغووام کننوود. بوورآورده را سووهامداران منوواف 

 (.1889، 2کیب‎م  و )دیکهاو  گرارد م  تأ یر سازمان  عملکرد

                              
1. Donaldson 
2.  Dickhaut & McCabe 



 313 ................................................................................................. وکار. کسبرسی تأثیر مدیریت ریسک بر

 

 پژوهش پیشینۀ
 میوادلا  سوازی مدل از اسوتفاده با (2118) 1«همکاران و آلتاناشا » پووه  های یافته

 عملکوورد بوور توهه  قابوول تووأ یر، وکار کسووب ریسو  موودیریت اهوورای کووه داد نشووان سواختاری
 سوووازوکارهای توووأ یر بیوووانگر(  2121) 2«همکووواران و هنووودایان » پوووووه  نتوووای  دارد. نهوووادی

کمیوووت  سوووازوکارهای ا ووور هوووا‎شووورکت موووال  عملکووورد اسوووت. شووورکت ارز  بووور شووورکت  حا
کمیوووت  و محمووودعل » کنووود.‎مووو  عمووول میوووانج  عنووووان‎بوووه شووورکت ارز  بووور را شووورکت  حا
یافتند (2111) 4«لای، شاد» و (2118) 3«همکاران  وکار کسوب ریسو  مودیریت اهورای کوه در

 5«همکواران و ماروهوان» پوووه  های یافتوه دارد. ها شرکت عملکرد بر داری مینا و مث ت ا ر
 متوسووو  سووطح در نمونووه های شوورکت بوووین در ERM اهوورای میوو ان دهوود م  نشووان (2111)

یوووادی توووأ یر، مووودیره هیأ  تخصووو  و مووودیره هیأ  انووودازه اسوووت.  دارد. ERM اهووورای در ز
کمیت های ویژگ   دارند. میناداری و مث ت ارت ا  ERM اهرای با شرکت  حا
کمیوت داد نشوان(  2118) 6«همکواران و وانو » پووه  نتای    توانود م  بهتور شورکت  حا
 کواه  بحوران دوره در ویژه بوه را شورکت ریسو  و ب خشود به وود را شرکت عملکرد زمان ه 

یکووورد از اسوووتفاده بوووا (2118) 7«نورحیوووات » پوووووه   نتوووای ، طرفووو  از دهووود.  الگوسوووازی رو
کمیووت عناصوور کووه دهوود م  نشووان سوواختاری میووادلا   بخشوود. م  به ووود را عملکوورد، حا
یسوو  موودیریت و دارد عملکوورد بوور مث توو  تووأ یر داخلوو  کنتوورل چووارچو   یوو  وکار کسووب ر
 (2111) 8«همکواران و زونگوو»پوووه  نتوای  اسوت. ریسو  مودیریت بورای هوام  چارچو 

یسوو  موودیریت بووالای کیفیووت دهوود م  نشووان یسوو ، وکار کسووب ر  کوواه  را شوورکت های ر
 در، سونت  ریسو  مودیریت بوا مقایسوه در وکار کسوب ریسو  مدیریت، طور همین دهد.‎م 

                              
1. Altanashat & et al  
2.  Handayani & et al 
3.  Mohd Ali & et al 
4.  Shad & Lai  
5.  Maruhun & et al 
6.  Wang & et al 
7. Nurhayati 
8.  Zungu & et al 
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یسوو  کوواه   (1381) «امکووان  و نوووری عسووگرنژاد» اسووت. کارآموودتر و موور رتر شوورکت های ر
یافتند یس ا ربخ  مدیریت که در  مث وت توأ یر، بوازار ارز  رشود و ها دارایی بازده نرخ بر  ر

یسو ا وربخ  مودیریت بوین ارت وا  در تنهوا موال  اهرم دارد.  نقو  هوا دارایی بوازد  نورخ و  ر
یسوو  موودیریت کووه دادنود نشووان (1381) «همکوواران و صویادی» اسووت. داشووته ای واسوطه  ر
کوارایی کواه  یا اف ای  در مدیریت توان رابط  بر تأ یری تنهایی به شرکت  گراری سورمایه نا
یسوو  موودیریت متغیوور تیووامل  ترکیووب همووواره اینکووه توور مه  نوودارد. ها شوورکت  بووا تجوواری ر
 نیوو  دهود افو ای  را گراری سورمایه کووارایی بتوانود کوه بوود ایون بوور اعتقواد کوه مودیریت توانوایی

 نگرفت. قرار تأیید مورد

 پژوهش های فرضیه بسط
 ادبیووا  بووه توهووه بووا، پووووه  پیشووینه و نظووری م ووان  بررسوو  از بیوود، حاضوور پووووه  در
، م اشور  نظریو  بوا مطاب  است. شده بررس  ادامه در و تدوین پووه  های فرضیه، نظری
 اهووورای کووورد. خواهنووود عمووول مشوووترک منووواف  ههوووت در شووورکت مووودیران کوووه شوووود م  بیوووان

 حفاظوت ههوت در شورکت مدیران توس  تواند م  ها شرکت در وکار کسب ریس  مدیریت
یسوووو  موووودیریت اهوووورای در شووووود. انجووووام شوووورکت مالکووووان ویژه بووووه، ذینفیووووان منوووواف  از  ر

یسوو  تمووام کوورد خواهوود توولا  موودیریت، وکار کسووب  تووا برسوواند حووداقل بووه را شوورکت های ر
 پریری ریسوو  یابوود. افوو ای  شوورکت ارز ، حووال درعین نیفتوود. خطوور‎بووه شوورکت اهوودا 
گوور، بنووابراین دارد. هووا‎آن ارز  بوور مث توو  تووأ یر ها شوورکت یسوو  موودیران ا  کوواه  را پریری ر
یسوووو  موووودیریت فراینوووود از هوووود  یابوووود. م  کوووواه  شوووورکت ارز ، دهنوووود ، وکار کسووووب ر

 مودیریت از هود  (.2112، 1همکواران و )بوارتون است سهامداران ارز  اف ای  و محافظت
یسوو   نظوور از اسووت. مووداوم طور بووه سووازمان  فیالیووت هوور در افووزوده ارز  ایجوواد، شوورکت ر
 را شورکت ارز  طریو  چنود از توانود م  وکار کسوب ریس  مدیریت تلفی  رویکرد، مفهوم 
یووابی طریوو  از دهوود. افوو ای  یسوو  تمووام ارز یسوو  موودیریت و ها ر  ها شوورکت، وکار کسووب ر

                              
1.  Barton  & et al 
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، 1همکواران و )لوین کنند بندی اولویت، ریس  به میل به توهه با را ریس  عوامل توانند م 
 بررسو  ها شورکت ارز  در را وکار کسوب ریسو  مودیریت توأ یر  زیور فرضوی ، بنابراین (.2112
 کند.‎م 

 دارد. تأ یر ها شرکت ارز  بر وکار کسب ریس  مدیریت :1 فرضیه
 اصول  های فرضویه از یکو  اسوت. ریس  پوش ، ریس  مدیریت اساس  عنصر ی 
، خووا  طور بووه اسووت. ریسو  موودیریت و پوشوو  رونوود، ذاتو  ورشکسووتگ  پووایین احتموال

 شورکت بورای موال  مشوکلا  وهوود احتموال کوه کنند‎م  بیان (1811)  «استول  و اسمیت»
 از اسووتفاده بوا و کننود م  مودیریت و کنتورل را خوود های ریسو  ها شورکت وقتو  اسوت کمتور
یافتنوود سووهام بووازده نوسووانا  و پوشوو  بووین رابطووه یسوو  موودیریت وظیفووه کووه در  به ووود، ر

یووانس کواه  و سووهام ارز  و شوورکت عملکورد ، همکوواران و )گووون الس اسووت سوهام بووازده وار
 است: شده تدوین زیر فرضی ، موضو  این بررس  برای (.2121

 دارد. تأ یر ها شرکت سهام ریس  بر وکار کسب ریس  مدیریت :2 فرضیه
 مودیریت ماننود قووی ریسو  مودیریت سیسوت  یو  اهورای، نماینودگ  نظریو  اساس بر

یسووو  ووو  عملکووورد توانووود م  وکار کسوووب ر  دهووود افووو ای  را سوووهامداران ارز  و شووورکت کل 
 کننود م  اسوتدلال وکار کسوب ریسو  مودیریت پووهشوگران (.2119، 2همکاران و )ایدریس

 هزینوو  اه کوو، سووهام قیمووت نوسووان و درآموود اه کوو بووا کووه هاسووت شرکت نفوو  بووه ایوون هکوو
 و )لچنوور دهنوود م  افوو ای  را سووهامداران ارز ، سوورمایه اراییکوو افوو ای  و خوواره  سوورمایه
ووت و برتوور عملکوورد بووه، اسووتراتوی  هووای دارایی از مووداوم اسووتفاد  بووا و  (2111، 3گتووزر   مزی 
   (.1814، 4)ورنرفلت یابند م  دست رقابت 

 اهودا  و تجواری واحد عملکرد به دستیابی در مدیریت به وکار کسب ریس  مدیریت
 اهمیوت بوه توهوه بوا لورا  .(2114، )کووزو کنود م  هلووگیری منواب  اتلا  از و کم  سودآوری

                              
1.  Lin & et al 
2.  Idris & et al 
3. Lechner   &Gatzert 
4. Wernerfelt 
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 است: شده تدوین زیر فرضی ، ها سازمان عملکرد به ود در وکار کسب ریس  مدیریت
 دارد. تأ یر ها شرکت مال  عملکرد بر وکار کسب ریس  مدیریت :3 فرضیه

کمیووت موور ر سوواختارهای ، کووارآفرین  طریوو  از ارز  ایجوواد بووه را ها شوورکت، شوورکت  حا
کتشا  و توسیه، نوآوری  های ریسو  با متناسب کنترل و پاسخگویی های سیست  ارائه و ا
 ریسو  پوشو  های سیاسوت کوه دهود م  نشوان نماینودگ  نظریو  کنود. م  ترغیب موهود

  (1819) «هنسون»  (.2119، )کلیمچواک باشود داشوته شورکت ارز  بور مهم  تأ یر تواند م 
 منوواف  تضوواد از مملووو، نفیووان‎ذی نماینوودگان عنوان بووه موودیران نقوو  کووه کنوود م  اسووتدلال

 نظریو  بگورارد. توأ یر عملکورد و کوارایی، شورکت رفتوار، دارایوی انتخا  بر تواند م  که است
 از توانوود م  و کنوود م  حمایووت منوواف  تضوواد   کنتوورل از، مالکیووت هوودایی از ناشوو  نماینوودگ 

یسوو  موودیریت طریوو  کمیووت همچنووین و وکار کسووب ر  منوواف  همسووویی بوورای شوورکت  حا
کثر بووه تووا، حووال  درعووین کنوود. عموول موودیران و موودیره هیأ   سووهامداران  وورو  رسوواندن حوودا
 نماید. کم 
کمیووت   دسترسووو  افووو ای  و ها شوورکت عملکوورد ارتقووای بووا توانوود م  خوووو  شوورکت  حا
 کوواه  بووا و آورد فوووراه  را پایووداری اقتصوواد توسووی  و رشوود های زمینووه، مووال  منوواب  بووه هووا آن

 کنوود. تقویوت را مالکیوت حقووق، موال  بحوران بوروز مواقو  در ها شورکت پریری آسویب میو ان
 سورمایه بوازار گسوتر  بوه و دهود م  کواه  را سورمایه هزینوه و میواملا  هزینوه، این بر علاوه
یسوو  موودیریت کووه هایی شوورکت کنوود. م  کموو   شوواهد گیرنوود م  پووی  در را وکار کسووب ر
یسوو  موودیریت درک کووه مینوو  ایوون بووه هسووتند  سووهام قیمووت نوسووان کوواه   وکار کسووب ر
یسوو  موودیریت از اسووتفاده بووا دارد. را آن حفوو  و ها شوورکت درآموود در   ووا  ایجوواد توانووایی  ر
 شورکت مال    ا  اف ای  و ارز  ایجاد به منجر ریس  پوشش  های سیست  و وکار کسب
کمیوت اهمیوت راسوتای در (.2121، همکواران و )گون الس شود م   بوین رابطوه در شورکت  حا

یسوو  مودیریت یسوو ، مووال  عملکوورد و وکار کسووب ر  های فرضوویه ها شوورکت ارز  و سووهام ر
 است: شده تدوین زیر
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کمیت :4فرضیه  و وکار کسوب ریسو  مودیریت بین رابط  بر کننده تیدیل ا ر شرکت  حا
 دارد. ها شرکت ارز 

کمیت :1 فرضی   و وکار کسوب ریسو  مدیریت بین رابط  بر کننده تیدیل ا ر شرکت  حا
 دارد. ها شرکت سهام ریس 

کمیت :9 فرضی   و وکار کسوب ریسو  مدیریت بین رابط  بر کننده تیدیل ا ر شرکت  حا
 دارد. ها شرکت مال  عملکرد

 پژوهش روش
 نوو  از پوووه  اهورای رو  نظور از و کواربردی پوووه  نوو  از هد  لحاظ به مطالیه این

 بوووازار شوود  پریرفته های شوورکت کلیوو  از متشووکل پوووووه  آموواری هامیوو  اسووت. توصوویف 
 بوووه توهووه بوووا انوود. شوووده بررسوو  1381-1389 زمووان  دور  طووو  در کووه اسوووت  ایووران سوورمایه

 های شووورکت، باشووود اسوووفند 28 بوووه منتهووو  کوووه ها شووورکت موووال  سوووال ق یووول از مییارهوووایی
 وقفووه ن ایوود ها شوورکت و ن اشوود مووال  گری واسووطه و گراری سوورمایه، بیمووه، بانوو ، هلوودین 
 از پووس شوود. شناسووایی شوورکت -سووال 921 تیووداد، باشووند داشووته موواه 3 از بووی  میوواملات 

 از پوووه  هوای داده نهوایی تحلیول ههوت و Eviews و Excel اف ار نرم وارد ها داده آوری هم 
 است. شده استفاده SMARTPLS 3اف ار نرم از و ساختاری میادلا  سازی مدل رو 

 پژوهش متغیرهای
 پژوهش متغیرهای .1 جدول

 گیری نحوه اندازه متغیر آشکار پنهانمتغیر 
  مدیریت
 ریس 
 وکار کسب

 های ریس  مدیریت
 استراتوی 

 و... مووال  تووأمین، تولیوود هووای رو  صوونیت هوور تولیوودی های شوورکت در
 را شورکت توانود م  کوه اسوتراتژی تنهوا حالوت ایون در است. مشابه تقری ا  
ت ایجاد ههت ، موداری‎مشتری و فرو  استراتژی، کند یاری رقابت  مزی 
 رقی وان بوه نسو ت موداری‎مشوتری و فورو  هرچه سازمان ی  در بنابراین
 عملکورد سازمان این که است مفهوم این به، باشد بیشتر صنیت همان
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 گیری نحوه اندازه متغیر آشکار پنهانمتغیر 
 عاموول، رو ازایوون داشووت. خواهوود رق ووای  بووه نسوو ت بهتووری اسووتراتوی 
 شوود م  گرفتوه نظور در صنیت فرو  میانگین به فرو  نس ت استراتژی
 (.2118، 1همکاران و )گوردون

         =)        – 𝜇      (/𝜎        

Salesi خدما  و فرو  درآمد مینای به 
μsales هور در هرسوال در خودما  و فورو  درآمد میانگین دهنده نشان 
 صنیت
Σsales هرسوال در خودما  و فورو  درآمود مییوار انحورا  دهنده نشان 

 صنیت هر در
  مدیریت
 ریس 
 وکار کسب

 های ریس  مدیریت
 عملیات 

یسوو  موودیریت یسوو  موودیریت فراینوود عملیووات  های ر  بووه وکار کسووب ر
یسوو  کوواه  دن ووال  افوو ای  باعوو  درنهایووت کووه اسووت عملیووات  های ر
 عملکووورد»  (.2111، 2نیووورن و )بنکووور گوووردد م  سوووازمان عملکووورد و کوووارایی

 وکار کسوب ریس  مدیریت از بهتر استفاده از حاصل نتای  از یک  «بهتر
یسوو  بایوود و بوووده  را شووود م  سووازمان شکسووت بووه منجوور کووه کلوو  های ر

، رو ایون از دهود. افو ای  را سازمان ارز  و کارایی نتیجه در و داده کاه 
، شووود م  تیریوو  هووا دارایی کوول بوور فوورو  صووور  به کووه هووا دارایی گوورد 
 کوارایی (.2119، 3)کیمواز رود مو  شومار‎بوه عملکرد کارایی برای مییار ی 

یسوو  بایوود بووالاتر عملیووات   و داده کوواه  را شوورکت ورشکسووتگ  کلوو  ر
 (.2118، همکاران و )گوردون دهد اف ای  را شرکت ارز  و عملکرد

Operation= (sales) / (total assets) 

Sales فرو  دهند  نشان 
Total asset هاست. دارایی کل   هم  دهند  نشان 

  مدیریت
 ریس 
 وکار کسب

 های ریس  مدیریت
 گ ارشگری

 اسووت گ ارشووگری اتکووای قابلیووت مینووای بووه اینجووا در گ ارشووگری مفهوووم
 (.2118، همکاران و )گوردون

 ضوروری ابیواد هموه در سوازمان موفقیوت بورای دقی  و درست گ ارشگری
 تموام اصول  کننوده هدایت باید دقی  و درست گ ارشگری هد  است.

یسوووو  موووودیریت هووووای فیالیت  گیری انوووودازه بوووورای باشوووود. وکار کسووووب ر

                              
1. Gordon & et al 
2. Banker & Niren 
3. Kiymaz 
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 گیری نحوه اندازه متغیر آشکار پنهانمتغیر 
 موووورد غیرنرموووال تیهووودی اقووولام مطلووو  قووودر، موووال  گ ارشوووگری کیفیوووت
 مییوار حالت این در (.2112، 1همکاران و )هانسون گیرد م  قرار استفاده
 کاموول ارز  نسوو ت از اسووت ع ووار  شوورکت گ ارشووگری اتکووای قابلیووت

 تیهودی اقولام مطلو  قدر هم  بر  تقسی  نرمال تیهدی اقلام مطل ( )قدر
 اقووولام کوووه اسوووت ایووون اقووولام دو هووور از اسوووتفاده علوووت غیرنرموووال. و نرموووال

 هووا آن نسوو   قوودر  لوورا باشوود منفوو  توانوود م  غیرنرمووال و نرمووال تیهوودی
 شود. گیری اندازه ها آن کامل های ارز  طری  از تواند م  بهتر

  𝑝𝑜     =|Normal Accrual|/ (|Normal 

Accrual|+|Abnormal Accruals|)   

 بورآورد زیور صوور  به (1881) 2هوون  مودل طری  از نرمال غیر تیهدی اقلام
 شوند: م 

   𝑗 ⁄  𝑗 −1 =  𝑗  [1⁄  𝑗 −1] + 

 1[Δ    𝑗 ⁄  𝑗 −1]+  2𝑗 [    𝑗 ⁄  𝑗 −1] +   𝑗  

   𝑗  شورکت بورای تیهودی اقولام هم  با است برابر i صونیت در j کوه 
 نقوود هووای هریان منهووای غیرمترق ووه اقوولام از ق وول سووود از اسووت ع ووار 
 عملیات 

    𝑗 −1  شرکت برای ها دارایی کل هم i صنیت در j 
    𝑗  شورکت بورای درآمودها در تغییر i صونیت در j سوال بوه نسو ت 

 ق ل
    𝑗  شووورکت بووورای تجهیووو ا  و آلا  ماشوووین، امووووال ناخوووال i در 
 j صنیت

   𝑗  شووووووووورکت بووووووووورای خطوووووووووا هووووووووو ء i صووووووووونیت در j هموووووووووان یوووووووووا 
AbnormalAccruals   

 از نرموال غیور تیهودی اقولام کسور حاصول بوا برابرNA  نرمال تیهدی اقلام 
 .است تیهدی اقلام هم 

                              
1. Johnson & et al  
2. Jones model 
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 گیری نحوه اندازه متغیر آشکار پنهانمتغیر 
  مدیریت
 ریس 
 وکار کسب

 های ریس  مدیریت
 و قوانین رعایت عدم

 )انط اق( مقررا 

 محوی  بوا سوازمان تیواملا  افو ای  و پیچیوده محی  به سازمان ورود با
ک  مقررا  و قوانین رعایت ه  ای چاره سازمان، بیرون   روابو  ایون بور حا

 طیوو  میوورض در ها سووازمان، دلیوول همووین‎بووه نوودارد. خوواره  محووی  بووا
یسوو  از ای گسووترده  گیوورد. م  قوورار مقووررا  و قوووانین رعایووت عوودم های ر
یسو  بررسو ، وکار کسب ریس  مدیریت  رعایوت عودم بوه مربوو  های ر
 مودیریت اهورای فراینود چوارچو  اهو ای تکنیو  در را مقوررا  و قوانین

یسووو  ، گوووراری هد ، داخلووو  محوووی  هوووای بافت ماننووود، وکار کسوووب ر
یسوو  کنتوورل ، )کوووزو کنوود م  پیشوونهاد سووازمان سرتاسوور در همچنووین و ر
 شود  پریرفته استانداردهای زمینه این در کارآمد اب ارهای از یک  .(2114

 فراینوووووود و حسوووووابرس (.1884، 1همکووووواران و )گووووواور اسوووووت حسابرسووووو 
، بنووابراین شووود. م  محسووو  بیرونوو  نوواظر محووی  نماینوود  حسابرسوو 

 پووووه  ایوون در شووده استفاده مقووررا  و قوووانین گیری انوودازه بوورای مییووار
 هاست: دارایی مجمو  به حسابرس ال حمه ح  نس ت

 𝑜𝑚𝑝       =      𝑜      /  𝑜           

     𝑜        حسابرس  ال حمه ح   
 𝑜           دارایی کل هم‎ها 

 عملکرد
 مال 

 از کیوتووبین شوود. م  اسوتفاده کیوتوبین از شرکت ارز  گیری اندازه برای شرکت ارز 
 (2118، 2همکاران و )مین  آید: م  دست به زیر رابطه

Tobin   s Q= ها بده  ارز  بازار سهام ارز  دفتری 
ها دارایی ارز  دفتری   

 عملکرد
 مال 

یسووو  گیری انووودازه بووورای شرکت سهام ریس   سوووهام بوووازد  پوووریری‎نوسوووان از شووورکت سوووهام ر
 شووود م  اسووتفاده زیوور شوور  بووه سووهام( ماهانووه بووازده اسووتاندارد )انحوورا 
 (.2113، مومن  و سلیمان ، شیری )موسوی

σit=√
∑            
 

   
 

σ
  

 سهام بازده استاندارد انحرا 
Rit سهام بازده i دوره در t 
Rt دوره ط  نمونه سهام کل بازده میانگین t 
n است. نمونه های شرکت تیداد 

                              
1. Gaver & et al 
2.  Ming & et al 
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 گیری نحوه اندازه متغیر آشکار پنهانمتغیر 
 عملکرد
 مال 

 اسوت. کرده استفاده ROA از ها شرکت مال  عملکرد گیری اندازه برای دارایی بازده
ROA گراری سوورمایه محوول از آمده دسووت به بووازده یووا سووود دهند  نشووان 
 زیوور رابطوو  از دارایووی بووازد  نوورخ اسووت. شوورکت هووای دارایی بوور شووده انجام

 (.2111، امکان  و نوری )عسگرنژاد است شده  استفاده

ROA=NP/TA 

NP خال  سود 
TA ها دارایی کل 

 
 حاکمیت
 شرکت 

یت  صووووووور  به موووووودیره هیأ  انوووووودازه مدیره هیأ  اندازه  اعضووووووای تیووووووداد ط ییوووووو  لگووووووار
 .(2111، همکاران و )عسگرنژاد شود م  گیری اندازه مدیره هیأ 

 
 حاکمیت
 شرکت 

یت  صووووووور  به موووووودیره هیأ  انوووووودازه مدیره هیأ  اندازه  اعضووووووای تیووووووداد ط ییوووووو  لگووووووار
 .(2111، همکاران و )عسگرنژاد شود م  گیری اندازه مدیره هیأ 

 
 حاکمیت
 شرکت 

ووو  رانیمووود درصووود غیرموظ   مدیران   درصد ی اعضوووا )نسووو ت شووورکت مووودیر  هیأ  در غیرموظ 
 اسوووت مووودیره( هیأ ی اعضوووا تیوووداد کووول   بوووه مووودیره هیأ  غیرموظووو 

ک ری  (.2119، فرخنده و زاده قل ، )ا

 
 حاکمیت
 شرکت 

 ای حرفووه موودرک یووا دانشووگاه  موودرک طریوو  از موودیره هیأ  تخصوو  مدیره هیأ  تخص 
، حسابرسووو ، )حسوووابداری موووال  اموووور در المللووو  بین میت ووور یوووا داخلووو 
 یووا مووال  گوورای  بووا موودیریت های رشووته سووایر، اقتصوواد، مووال  موودیریت
 و موال  های گ ار  و ها صور  وتحلیل تجزیه توانایی با همراه اقتصادی

ک  داخلووو  هوووای کنترل  بوووودن دارا صوووور  در موووال (. گ ارشوووگری بووور حوووا
 و )حجووازی اسووت صووفر صووور  ایوون غیوور در و یوو ، مووال  امووور در موودرک

 (.2119، نژاد‎مختاری

 
 

 پوووه  ایون در کنترل  متغیرهای شرکت عمر و رشد فرصت، مال  اهرم، شرکت اندازه
 هستند.
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یت  از شوورکت انوودازه شرکت اندازه  و دسووتگیر، )صوویادی آیوود. م  دسووت بووه شوورکت هووای دارایی کوول ط ییوو  لگووار
 (.2118، احمدی

 (.2119، نژاد مختاری و )حجازی شود م  محاس ه ها دارایی کل بر ها بده  کل تقسی  از مال  اهرم مال  اهرم
یت  از رشد فرصت رشد فرصت    (.2119، 1همکاران و )ع داه آید م  دست‎به فرو  کل   به ای سرمایه مخار  لگار

یت  از شوورکت عموور موود  شرکت عمر ، همکوواران و )صوویادی آیوود م  دسووت‎بووه شوورکت عموور موود  ط ییوو  لگووار
2118.) 

 پژوهش های یافته
 در اسوت. اسوتن اط  و توصویف  آموار بخو  دو بور مشوتمل بخو  ایون در اطلاعا  ارائه
 موورد متغیرهوای و آمواری هامیوه دربوار  بیشوتر شناخت کسب منظور به توصیف  آمار بخ 
کن  و تمرکو  های شواخ  از ای خلاصه، مطالیه  در گوردد. م  ارائوه پوووه  متغیرهوای پورا
 وتحلیل تجزیووه و ها فرضوویه آزمووون، پووووه  های فرضوویه خصووو  در اسووتن اط  آمووار بخوو 
ی ها شوواخ ، پووووه  متغیرهووای توصوویف  آمووار بخوو  در شووود. م  گوو ار  حاصوول نتووای 
کنوودگ شوواخ  و نیانگیووم همچووونی مرکوو   متغیرهووای از هریوو  بوورای اریوومی انحوورا   پرا

 هودول در، مودل متغیرهوای بوه مربو  توصیف  آمار وضییت خلاصه شود. م  ارائه پووه 
 است. شده  ارائه 2

 پژوهش متغیرهایی فیتوص آمار .2 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
 انحراف

 معیار

 ارز 
 شرکت

VALUE 811/1 111/1 122/14 139/1 938/1 

 ریس 
 سهام

RISK 193/11 429/13 928/99 391/1 111/9 

 عملکرد
 مال 

ROA 128/1 111/1 919/1 289/1- 191/1 

                              
1.  Abdullah & et al 
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 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
 انحراف

 معیار

 مدیریت
 ریس 

 استراتوی 
STRATEGY 111/1 294/1- 112/1 993/1- 811/1 

 مدیریت
 ریس 
 عملیات 

OPERATION 819/1 911/1 144/1 111/1 931/1 

 مدیریت
 ریس 

 گ ارشگری
REPORTING 292/1 218/1 121/1 111119/1 114/1 

 مدیریت
 های ریس 

 انط اق
COMPLIANCE 1118/1 1119/1 119/1 111111/1 1118/1 

 اندازه
 B SIZE 919/1 918/1 841/1 181/1 139/1 مدیره هیأ 

 تخص 
 B EXPERT 241/1 111/1 1 111/1 143/1 مدیره هیأ 

 نس ت
 غیر مدیران

 اهرایی
N EXECUTE 998/1 911/1 1 111/1 199/1 

 اندازه
 SIZE 188/14 199/14 313/18 131/11 319/1 شرکت

 LEVERAGE 191/1 199/1 298/1 111/1 111/1 مال  اهرم

 فرصت
 GROWTH 991/3- 994/3- 218/1 411/1- 232/1 رشد

 AGE 932/3 939/3 214/4 938/2 318/1 شرکت عمر
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 شووده  اسووتفاده 1«چوو و لووین لوووین» آزموون از، پووووه  متغیرهووای مانوایی بررسوو  منظور بوه
یشوو  وهووود فرضوویه آزمووون ایوون اسووت.  دهوود. م  قوورار آزمووون مووورد را سووری مقووادیر در واحوود ر

یشوه وهوود بر م ن  آزمون صفر فرضی  که‎درصورت   تووان م ، شوود رد سوری مقوادیر در واحود ر
 هووایی رو  از بایود، صووور  ایون غیوور در هسوتند. مانوا، مطالیووه موورد های سووری کوه پوریرفت

 ایون نتوای  کورد. استفاده کاکس و باکس ت دیلا  یا و زمان بر رگرسیون ، گیری‎تفاضل چون
 است. شده  ارائه 3 هدول در آزمون

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون جینتا .3 جدول
 معناداری سطح LLC آماره متغیر

 1111/1 -1221/14 شرکت ارز 

 1111/1 -1113/29 سهام ریس 

 1111/1 -9824/19 مال  عملکرد

 1111/1 -4334/21 وکار کسب ریس  مدیریت

 1111/1 -1819/18 شرکت  حاکمیت

 1111/1 -1911/29 شرکت اندازه

 1111/1 -9119/13 مال  اهرم

 1111/1 -1124/19 رشد های فرصت

 
 خطوای از مورکور هوای آزمون تموام  مینواداری سطو ، دهد م  نشان 3هدول که‎چنان

یشوو  وهووود بوور م نوو  آزمووون آموواری صووفر فرضووی ، نتیجووه در اسووت. تر کوچوو  11/1 اول نووو   ر
 هسوتند. مانا خطا سطح این در مطالیه مورد های سری که پریرفت توان م  و شده رد واحد

 شد. نخواهد رونددار تغییرا  دستخو  زمان طول در، متغیرها مقادیر رفتار، بنابراین
 آزمووون شووامل کووه پوردازد م  موودل آزمووون بووه مرحلوه دو در سوواختاری میووادلا  ابییوو‎مودل

 اب ارهووای ییووروا و اعت وار بررسوو  بووه گیری انودازه موودل اسووت. سواختاری و گیری انوودازه مودل
 متغیرهووای روابوو  و ها فرضوویه سوواختاری موودل و پووردازد م  پووووه  های سووازه و گیری انوودازه

                              
1.  Levin   Lin & Chui 
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 بوور، 1شووکل در حاضوور پووووه  مفهوووم  موودل چووارچو  دهوود. م  قوورار آزمووون مووورد را پنهووان
 است. شده  ترسی  ساختاری میادلا  سازی مدل رویکرد اساس

 پژوهش مفهومی مدل .1 شکل
 

 روایووی و ترکی وو  سووازگاری شوواخ  بوورآورد از پووووه   پایووایی و روایووی سوونج  منظور بووه
گرا  است. بوده 4هدول شر  به آن نتای  که شده  استفاده متغیرها وا

 پژوهش پایایی و روایی .4 جدول
 (AVE) (CR) ترکیبی سازگاری معیار

 911/1 931/1 مال  عملکرد

 919/1 914/1 ریس  مدیریت

 919/1 918/1 شرکت  حاکمیت

 948/1 998/1 کنترل  متغیرهای

 
 مووودل درونووو  سوووازگاری 9/1 تجربوووی مقووودار از تووور بزرگ کوووه 1ترکی ووو  سوووازگاری شووواخ 

یوووانس متوسووو  کوووه مووودل همگووورا روایوووی شووواخ  همچنوووین کنووود. م  تائیووود را پوووووه   وار

                              
1. Composite Reliability 
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 متغیرهوا تموام  بورای، کنود م  گیری انودازه را مودل پنهوان متغیرهای از هری  1استخراه 
 روایوی نظور از پوووه  مودل کوه پوریرفت توان م ، رو این از است. 1/1 تجربی مقدار از تر بزرگ

گوورا روایووی سوونج  منظور بووه اسووت. بوووده میت وور همگوورا  هووای‎ضووریب بوورآورد از متغیرهووا، وا
 است. بوده 1 هدول شر  به آن نتای  که شده  استفاده ممی ی

گرا روایی های‎ضریب .5 جدول  وا
یسک مدیریت مالی عملکرد متغیر کمیت ر  شرکتی حا

   112/1 مال  عملکرد

  999/1 193/1 ریس  مدیریت

 199/1 498/1 499/1 شرکت  حاکمیت

 
گرای روایی های‎ضریب به توهه با  اطلاعوات  محتووای کوه شوود م  مشواهده، متغیرها وا

 سونج  در و اسوت بوده متغیرها سایر از آن اطلاعات  محتوای از بیشتر، خود  از متغیر هر
 کننود. م  ت یوین را خوود بوا مرت   متغیر مفهوم، دیگری متغیر هر از بی ، متغیرها از ی  هر

گورا روایوی دارای پوووه  های سوازه که گرفت نتیجه توان م ، بنابراین  بوراز  هسوتند. نیو  وا
 بوورآورد و موودل از متیودد تکرارهووای پایوو  بور و 2اسووتر  بووو  رو  بوه پووووه  سوواختاری مودل

 یو  هور بوه مربو  عامل  بارهای و مسیر ضرایب برآورد، 1نمودار است. شده  انجام پارامترها
 دهد. م  نشان را ها آن با متناظر پنهان مفاهی  ت یین در پووه  متغیرهای از

                              
1. Average Variance Extracted 
2. Boot strap 
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 ساختاری مدل ضرایب برآورد .1 نمودار
 تووأ یر دارای وکار کسوب ریسو  موودیریت کوه شوود م  مشواهده، 1 نمووودار نتوای  بوا مطواب 
کمیووت و 284/1 بووا برابوور و مسووتقی   بوور -113/1 بووا برابوور و میکوووس تووأ یر دارای نیوو  شوورکت  حا
 سونج  منظور بوه کوه متغیور دو ایون متقابول ا ر، همچنین است. بوده شرکت مال  عملکرد

کمیت تیدیل  ا ر  وارد موال  عملکورد و وکار کسوب ریسو  مودیریت بین رابط  بر شرکت  حا
 بوووه نسووو ت گیری تصووومی  منظور بوووه اموووا اسوووت. آمده دسوووت به 119/1 بوووا برابووور، شوووده مووودل

 بورآورد نیو  هوا‎ضوریب مینواداری آزموون هوای آماره، آمده دست به تأ یر های‎ضریب میناداری
 کوه شوود م  مشواهده، 2 نموودار نتوای  با مطاب  است. بوده 2نمودار شر  به آن نتای  شدکه
یو  دارای که ضرایب میناداری آزمون های آماره مطل  قدر  بورای، اسوت اسوتیودنت_  تو  توز
یسووو  مووودیریت تووأ یر یووو  در 89/1 بحرانووو  مقووودار از توور بزرگ، مووودل در وکار کسوووب ر _  تووو  توز

یسوو  موودیریت دهوود م  نشووان و آمده دسووت به اسووتیودنت  مووال  عملکوورد بوور وکار کسووب ر
کمیوت مینواداری آزموون های آماره اما است. داشته میناداری تأ یر شرکت  ا ور و شورکت  حا
  دسوت به 89/1 بحرانو  مقدار از تر کوچ ، مدل در وکار کسب ریس  مدیریت با آن متقابل
کمیت ا ر ن ودن مینادار دهند  نشان که است آمده  همچنوین و مال  عملکرد بر شرکت  حا
کمیووت کننوود  تیدیل نقوو  عوودم یسوو  موودیریت بووین رابطووه بوور شوورکت  حا  و وکار کسووب ر

 است. مال  عملکرد
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 نمودار
 ساختاری مدل معناداری آزمون های آماره  .2

 مینوواداری آزمووون هووای آماره مطلوو  قوودر کووه شووود م  مشوواهده، 2 نمووودار نتووای  بووا مطوواب 
یوو  دارای کووه ضوورایب یسوو  موودیریت تووأ یر بوورای، اسووت اسووتیودنت_ ‎‎توو  توز  در وکار کسووب ر
یوو  در 89/1 بحرانوو  مقوودار از توور بزرگ، موودل  آن بیووانگر و آمده دسووت به اسووتیودنت_  توو  توز
یسوو  موودیریت کووه اسووت  داشووته مینوواداری تووأ یر شوورکت مووال  عملکوورد بوور، وکار کسووب ر
کمیت میناداری آزمون های آماره اما است.  ریسو  مودیریت بوا آن متقابول ا ور و شرکت  حا
 مینوادار دهنده نشوان کوه آمده دسوت به 89/1 بحرانو  مقدار از تر کوچ ، مدل در وکار کسب
کمیوووت ا ووور ن وووودن  کننوووده تیدیل نقووو  عووودم همچنوووین و موووال  عملکووورد بووور شووورکت  حا

کمیت  است. مال  عملکرد و وکار کسب ریس  مدیریت بین رابطه بر شرکت  حا
 اسوت. شوده  ارائوه ها فرضیه از هری  آزمون نتای ، مدل نتای  تشریح منظور به، ادامه در

 مفهوووم بووا را ارت ووا  بیشووترین، مطالیووه مووورد های شوواخ  از هریوو  اینکووه آزمووون منظور بووه
 آزموون موورد مودل های سونجه از هری  بارعامل  میناداری، اند داشته خود با متناظر پنهان

 است. بوده 9هدول شر  به آن نتای  که قرارگرفته
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 مدل های شاخص عاملی بارهای .6جدول
 معناداری آزمون آماره برآورد خطای عاملی بار شاخص

 112/1 113/3 19/1 141/1 عملیات  ریس    وکار کسب ریس  مدیریت

یسووووووووو  مووووووووودیریت یسووووووووو    وکار کسوووووووووب ر  ر
 گ ارشگری

19/1 193/1 81/1 321/1 

یسووووو  مووووودیریت یسووووو    وکار کسوووووب ر  های ر
 انط اق

911/1- 183/1 381/3 111/1 

یسووووووووو  مووووووووودیریت یسووووووووو    وکار کسوووووووووب ر  ر
 استراتوی 

924/1 149/1 238/4 111/1 

 94/1 491/1 348/1 -193/1 مدیره هیئت تخص    شرکت  حاکمیت

 21/1 111/1 914/1 -992/1 اهرایی غیر مدیران نس ت   شرکت  حاکمیت

 211/1 11/1 424/1 411/1 مدیره هیئت اندازه   شرکت  حاکمیت

 111/1 919/99 114/1 844/1 دارایی بازده   شرکت عملکرد

 114/1 241/1 183/1 123/1 شرکت سهام ریس    شرکت عملکرد

 111/1 111/13 11/1 914/1 شرکت ارز    شرکت عملکرد

 مشواهده، هوا آن از حاصول مینواداری سوطو  و آمده دسوت به عوامل  بارهوای بوه توهوه با
 گ ارشوگری ریسو ، وکار کسوب ریسو  مودیریت سونج  های شواخ  بین در که شود م 
یسوو  مییارهووای سووایر بووا مینوواداری وابسووتگ  11/1 خطووای سووطح در  و اسووت نداشووته ر

یسوو  موودیریت مفهوووم یسوو  بیوود ایوون طریوو  از مینوواداری طور بووه توانوود نم  وکار کسووب ر  ر
کمیت های شاخ  از ی   هیچ، همچنین شود. ت یین  بوا میناداری ارت ا  نی  شرکت  حا

کمیووت مفهوووم قالووب در ها شوواخ  ایوون تجمیوو ، لوورا انوود. نداده نشووان یکوودیگر  شوورکت  حا
 عاموول کووه شووود م  مشوواهده نیوو  مووال  عملکوورد های شوواخ  بووین در اسووت. ن وووده مینووادار
یسووو   شووورکت موووال  عملکووورد ت یوووین در مینووواداری نقووو  11/1 خطوووای سوووطح در سوووهام ر
 طور بوووه، شووورکت ارز  و دارایوووی بوووازد  مییوووار دو طریووو  از شووورکت موووال  عملکووورد و نداشوووته

 است. شده ت یین میناداری
 اهو ای بور مودل مسوتقل متغیرهوای از یو  هور توأ یر، پوووه  های فرضویه آزموون منظور به
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 9 هودول در آزموون ایون از حاصول نتوای  اسوت. قرارگرفتوه آزموون موورد شرکت مال  عملکرد
 است. شده داده نشان

 مدل در متغیرها اثرات معناداری آزمون .7جدول
 معناداری آزمون آماره برآورد خطای تأثیر ضریب آزمون مورد مسیر

 319/1 823/1 18/1 -113/1 شرکت عملکرد   شرکت  حاکمیت

کمیووت یسوو  شوورکت *مدیریت حا    وکار کسووب ر
 شرکت عملکرد

119/1 13/1 113/1 419/1 

 111/1 82/4 19/1 284/1 شرکت عملکرد   وکار کسب ریس  مدیریت

 
کمیووت کووه شووود م  مشوواهده، 9هوودول از آمده دسووت به نتووای  بووا مطوواب   بووا شوورکت  حا

یسووو  مووودیریت بوووا آن متقابووول ا ووورا  و 319/1 مینووواداری سوووطح  سوووطح بوووا وکار کسوووب ر
 ریسو  مودیریت توأ یر کوه حال  در ندارد. شرکت مال  عملکرد بر تأ یری 419/1 میناداری

 مینوادار 11/1 خطوای سطح در شرکت مال  عملکرد بر 111/1 میناداری سطح با وکار کسب
که اما است  بوده  مینواداری بوه توهوه بوا پوووه  های فرضویه بوه نسو ت گیری نتیجوه ازآنجا

 انجووام متغیوور ایوون مفهوووم ت یووین در مووال  عملکوورد سوونج  های شوواخ  از هریوو  نقوو 
 های فرضووویه آزمووون از حاصووول های یافتووه کننوود ‎مووونیکس تواننوود نم  نتوووای  ایوون شووود. م 

 های شواخ  نقو  مینواداری درنظرگرفتن با پووه  های فرضیه، بنابراین باشند. پووه 
 و مسوووتقل متغیرهوووای ا ووورا  مینووواداری همچنوووین و آن مفهووووم ت یوووین در موووال  عملکووورد
 تشووریح بووه ادامووه در کووه انوود قرارگرفته بحوو  مووورد، مووال  عملکوورد کلوو  مفهوووم بوور تیوودیلگر

 است. شده  پرداخته ها فرضیه این از هری  های یافته
 111/1 مینواداری سوطح بوا وکار کسب مدیریت که دهد م  نشان اول فرضی  آزمون نتای 

 ارز  سوه ، طرف  از است. داشته شرکت مال  عملکرد بر (beta = 281/1) مستقیم  تأ یر
 در 111/1 مینواداری سوطح با آن کل  مال  عملکرد می ان تییین در (beta = 919/1) شرکت
 ارز  بور میناداری و مستقی  تأ یر وکار کسب مدیریت که گرفت نتیجه توان م  است. مدل



 346 ................................................................................................. وکار. کسبرسی تأثیر مدیریت ریسک بر

 

 تأییووود موووورد 11/1 خطوووای سوووطح در پوووووه  اول فرضووویه بنوووابراین اسوووت. داشوووته شووورکت
یسوو  دهوود م  نشووان دوم فرضوویه آزمووون نتووای  اسووت. قرارگرفتووه  تییووین در شوورکت سووهام ر

، لورا اسوت. ن ووده مینوادار مودل در 114/1 مینواداری سوطح با آن کل  مال  عملکرد می ان
 توووأ یر شووورکت سوووهام ریسوو  بووور توانووود نم  وکار کسوووب موودیریت کوووه گرفوووت نتیجوووه توووان م 

 اسوت. نشوده تأیید 11/1 خطای سطح در پووه  دوم فرضی ، لرا باشد. داشته میناداری
 111/1 مینواداری سوطح بوا وکار کسوب مودیریت کوه دهود م  نشوان سووم فرضویه آزموون نتای 
 بوازده سوه  طرفو  از و اسوت داشته شرکت مال  عملکرد بر (beta = 281/1) مستقیم  تأ یر

 سوووطح بوووا آن کلووو  موووال  عملکووورد میووو ان تییوووین در (beta = 838/1) شووورکت هوووای دارایی
 مووودیریت کوووه گرفوووت نتیجوووه تووووان م ، لووورا اسوووت. بووووده مینوووادار مووودل در 111/1 مینووواداری

 داشوته هوا دارایی بوازده نظور از شورکت موال  عملکورد بور مینواداری و مستقی  تأ یر وکار کسب
 نتوای  اسوت. گرفتوه قورار تأییود موورد 11/1 خطوای سوطح در پوووه  سووم فرضی  لرا است.
 متقابول ا ور، آزموون ایون در دهود م  نشوان پوووه  ششو  و پونج ، چهوارم های فرضویه آزموون

کمیت  مییارهوای از هریو  نقو  سپس و مال  عملکرد بر وکار کسب مدیریت و شرکت  حا
 بووه توهووه بووا انوود. قرارگرفته آزمووون مووورد شوورکت کلوو  مووال  عملکوورد ت یووین در مووال  عملکوورد
کمیووت متقابوول ا وور کووه شووود م  مشوواهده، 9 هوودول نتووای  یسوو  موودیریت و شوورکت  حا  ر
، رو ایوون از نیسووت. مینووادار 419/1 مینوواداری سووطح بووا شوورکت مووال  عملکوورد بوور وکار کسووب

، موووال  عملکووورد ت یوووین در شووورکت ارز  سوووه  مینووواداری بووواوهود گرفوووت نتیجوووه تووووان م 
کمیوووت یسووو  مووودیریت بوووین رابطووو  توانووود نم  شووورکت  حا  را موووال  عملکووورد و وکار کسوووب ر

 شووود. نموو  تأییوود 11/1 خطووای سووطح در پووووه  چهووارم فرضووی ، رو ایوون از نمایوود. تیوودیل
کمیووت کننوود  تیدیل ا وور ن ووودن مینووادار بووه توهووه بووا، طووور همین  بووین رابطووه بوور شوورکت  حا

کمیووت کوه پوریرفت توووان م ، شورکت کلو  موال  عملکوورد و وکار کسوب ریسو  مودیریت  حا
یسووو  مووودیریت بوووین رابطووو  بووور شووورکت   و دارایوووی بوووازده مییارهوووای از هریووو  و وکار کسوووب ر
 پوووه  ششو  و پنج  های فرضیه، رو این از ندارد. میناداری تیدیل  تأ یر نی  سهام ریس 
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 نشد. تأیید 11/1 خطای سطح در نی 
 1 هووودول شوووود. م  اسوووتفاده بوووراز  نیکوووویی مییارهوووای از، مووودل یووو  اعت وووار بووورای
 دهد. م  نشان )کامل( اش ا  مدل با مقایسه در را مدل براز  نیکویی های شاخ 

 مدل برازش نیکویی های شاخص .8جدول
 مدل در معناداری کامل مدل پژوهش مدل معیار
R2 341/1 - 111/1 

GOF 4831/1 - - 
Chi-square 381/1913 119/1912 111/1 

SRMR 198/1 198/1 114/1 

NFI 992/1 992/1 - 

 
 سوواختاری موودل تییووین ضووریب کووه شووود م  مشوواهده، 1هوودول های یافتووه بووه توهووه بووا 

 اسووت. مینووادار مییووار ایوون 11/1 خطووای سووطح در و آمده دسووت به 341/1 بووا برابوور پووووه 
 تغییوورا  % 1/34 تووا تواننوود م  موودل در مسووتقل متغیرهووای مجموعووه کووه دهوود م  نشووان
 عنوان بووه GOF بووراز  نیکووویی شوواخ  نماینوود. ت یووین را شوورکت مووال  عملکوورد در موهووود

 بوه توهوه بوا اسوت. ه ئو  مربیوا  حوداقل رویکورد بوا سواختاری مودل کلو  اعت وار شاخ 
 بور پووه  مدل که کرد ادعا توان م ، آمده دست به 4831/1 با برابر که GOF شاخ  مقدار
 موودل بوورای «مربوو _  کووای» آمووار  مینوواداری سووطح اسووت. بوووده میت وور GOF شوواخ  اسوواس
 حور  و ن وده کامل پووه  مدل که دهد م  نشان، آمده دست به 11/1 خطای از تر کوچ 

 مودل نتوای  به ود به منجر تواند م ، پووه  متغیرهای مجموعه بین رواب  برخ  افزودن یا
یشو  دهند  نشوان کوه SRMR خطوای شواخ  گوردد. نی   استانداردشوده خطوای میوانگین ر

 مییوار ایون کوه دهود م  نشوان، آمده دسوت به 198/1 بوا برابور کامول مودل و پوووه  مودل برای
 و اسوت ن ووده کاه  قابل مدل خطای لرا است. بوده مقدار همین نی  کامل مدل در، خطا

 برازنودگ  نیو  NFI شواخ  اسوت. شوده حاصل پوووه  مدل در خطا ممکن مقدار حداقل
 کلو  برازنودگ  کوه دهود م  نشوان و آمده دست به 9/1 از تر بزرگ کند. م  بررس  را مدل کل 



 353 .................................................................................................. وکار. کسبرسی تأثیر مدیریت ریسک بر

 

 است. بوده تأیید مورد، متغیرها بین رواب  ت یین در مدل

 F2 اثر اندازۀ شاخص
 در بوین پی  متغیرهوای ا ر انداز  عنوان به F2 مییار  (1811) 1«کوهن» پووه  با مطاب 

 متغیرهووای ورود بووا موودل تییووین ضووریب در افوو ای  نسوو ت مییووار ایوون شوود. میرفوو  موودل
یووانس مقوودار بووه، بووین پی   مقووادیر اسووت. شووده تیری  وابسووته متغیوور در نشووده توهیووه وار
 کوچوو  و متوسوو ، بووزرگ ا وور های انوودازه ترتیووب بووه را مییووار ایوون بوورای 12/1 و 11/1، 31/1

   دانست.

 مدل در بین پیش متغیرهای اثربخشی اندازۀ .9جدول
 اثربخشی اندازه متغیر

 918/1 وکار کسب ریس  مدیریت
 1 شرکت  حاکمیت

 تووان م ، مودل مسوتقل متغیرهوای از هریو  بورای آمده دست به ا ر های اندازه به توهه با
کمیووت عاموول ه  بووه کووه گرفووت نتیجووه  مووال  عملکوورد بوور بسوو ایی ا ربخشوو  کووه شوورکت  حا
 متغیرهوای سوایر ا ربخشو ، نگرفوت قورار تأیید مورد مدل در نی  آن میناداری و ندارد شرکت
 حوود   از توور بزرگ ا ربخشوو  از نشووان کووه آمده دسووت به 11/1 از توور بزرگ مووال  عملکوورد بوور موودل

 دارد. شرکت مال  عملکرد بر متغیر این متوس 

 پیشنهادها و نتایج
 ارز ، موال  عملکورد بر وکار کسب ریس  مدیریت تأ یر ا ر بررس  پووه  نیا از هد 

کمیوت تیدیل  رویکرد با ها شرکت سهام ریس  و  شوده پریرفته های شورکت در شورکت  حا
 بووه هوا آن نتوای  کوه شوده تدوین فرضویه شو ، منظووور ایون بورای اسوت. ایوران سورمایه بوازار در

 است: زیر شر 

                              
1. Cohen 
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، شورکت ارز  بور وکار کسب ریس  مدیریت تأ یر که داد نشان اول فرضی  بررس  نتای 
 (2121) «همکوواران و هنوودایان » هووای پووه  نتووای  بوا ها یافتووه ایوون اسووت. مینووادار و مث وت

یسوو  موودیریت کووه گفووت توووان م  ها یافتووه ت یووین در دارد. همخوووان   ارز  بوور وکار کسووب ر
یسوو  موودیریت پویووایی شووود. م  بهینووه گراری سوورمایه بووه منجوور زیوورا دارد تووأ یر شوورکت  ر
 کنود. م  پیشونهاد سوازمان هود  و اسوتراتژی، وکار کسوب ریسو  مودیریت بین را ای رابطه

 بوه منجور توانود م  کوه اسوت داخلو  هوای کنترل کنند  منیکس وکار کسب ریس  مدیریت
 شوود.از م  مربوو  شورکت عملیوا  وری بهره به ود به امر این زیرا، شود شرکت ارز  به ود
 نتوووای  (.2121، همکووواران و )هنووودایان  بخشووود م  به وووود را شووورکت موووال  عملکووورد، رو ایووون

 شورکت سوهام ریسو  بور وکار کسوب ریسو  مودیریت توأ یر کوه داد نشوان دوم فرضوی  بررس 
یسوو  موودیریت تووأ یر داد نشووان سوووم فرضووی  بررسوو  نتووای  نیسووت. مینووادار  بوور وکار کسووب ر

 هووووای پووه  نتووووای  بووووا ها یافتووووه ایوووون اسووووت. مینووووادار و مث ووووت شوووورکت مووووال  عملکوووورد
 (2111) «لای و شووواد»، (2118) «همکووواران و محووودعل »، (2118) «همکووواران و آلتاناشوووا »

یسوو  موودیریت کووه گفووت توووان م  ها یافتووه ت یووین در دارد. مطابقووت  یوو  بووه وکار کسووب ر
، شوود م  مودیریت شورکت یو  های ریسو  وقتو  است. متصل سازگار و منظ  انداز چش 
 افوزوده شورکت ارز  بوه، بنابراین یابد. م  اف ای  مال  عملکرد و کاه  ورشکستگ  خطر
 کننود ‎تیودیل نق  تأ یر داد نشان شش  و پنج ، چهارم های فرضیه بررس  نتای  شود. م 

کمیت  ریسو  و ارز ، دارایوی بوازده و وکار کسوب ریسو  مودیریت بوین رابطه بر شرکت  حا
 «همکوواران و هنوودایان » هووای پووه  نتووای  بووا ها یافتووه ایوون نیسووت. مینووادار شوورکت سووهام

 دارد. مغایر  (2118) «همکاران و وان »، (2118) «نورحیات » (2121)
که  داران( )سوهام گراران سورمایه برای ری ی برنامه ناپریر‎هدایی ه ء   گراری ارز  ازآنجا

یووابی در شوورکت ارز  و اسووت یسوو  بوورآورد، شوورکت آینوود  از هووا آن ارز  تلقوو  مهوو  بووازده و ر
یسووو  مووودیریت الگوهوووای از اسوووتفاده بوووا شوووود م  پیشووونهاد سوووهامداران بوووه، گوووردد م   ر

یابی برای وکار کسب کوه از کننود. اسوتفاده بوالاتر بوازده کسب و ریس  واقی  ارز  اهورای آنجا
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 بوه توهوه بوا و بخشود م  به وود را شورکت عملکورد وکار کسوب ریسو  مودیریت سیسوت  ی 
یسوو  موودیریت تووأ یر بوور م نوو ، پووووه  نتووای   ها شوورکت بووه، مووال  عملکوورد بوور وکار کسووب ر

 را موال  عملکورد، ریسو  مور ر مودیریت تخصصو  های کمیتوه تشکیل با شود م  پیشنهاد
کمیووت هووام  شوواخ  بووا پووهشوو  شووود‎موو  پیشوونهاد ب خشووند. به ووود  رت ووه، شوورکت  حا

کمیوت کمیووت های مرلفوه سوایر یووا و شورکت  حا  ضوومن در و صونیت تفکیوو  بوه شورکت  حا
 وی سواختار میادلا  های مدل سایر از کنند. بررس  موضو  این بر را مختل  صنای  تأ یر

 نقووو  توووأ یر بررسووو ی بووورا عصووو   های شووو که هماننووود غیرخطووو  های مووودل از همچنوووین
کمیت  و سوهام ریسو ، مال  عملکرد و وکار کسب ریس  مدیریت بین رابطه بر شرکت  حا

 .شود استفاده شرکت ارز 
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