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Abstract 

Risk management is one of the new approaches to improve performance of organizations in terms of environmental 

uncertainty used. Risk management means the systematic application of management policies, procedures, and processes 

related to the activities of analysis, risk assessment and control. Given the mediating role of intellectual capital and financial 

leverage, present study aims to investigate the impact of risk management on financial performance. The study population 

consisted of some companies listed in Tehran Stock Exchange during 2008- 2013. The findings of the study show that 

effective risk management has positive impact on return on asset and market value growth. Financial leverage simply plays a 

mediating role in relationship between effective management of risk and return on assets. Mediating role of intellectual 

capital was also merely verified regarding the relationship between effective risk management and market value growth.  
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 چکیده

. شود می استفاده محیطی اطمینان عدم شرایط در هاسازمان عملکرد بهبود برای که است جدیدی رویکردهای از، ریسك اثربخش مدیریت

 کنترل و ارزیابی تحلیل، های فعالیت به مربوط یندهایافر و ها رویه مدیریتی، های سیاست مند نظام کاربرد معنی به ریسك اثربخش مدیریت

فکری  ۀای سرمای و نقش واسطهکرده بررسی  ها بر عملکرد مالی شرکترا ریسك  اثربخش مدیریت ثیرأت کوشد می پژوهش این .است ریسك

ۀ دور در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از برخی منظور بدین. کندها شناسایی  رنیز در ارتباط بین این متغی را و اهرم مالی

. دارد ثیر مثبتأت ،و رشد ارزش بازار ها دارایی نرخ بازده برمدیریت اثربخش ریسك  دهد می نشان ایجنت .شدند مطالعه7311 تا 7331 زمانی

در  نیز فقط فکری ۀسرمایای نقش واسطه، داشتهای ها نقش واسطه دارایی نرخ بازدهدر ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسك و تنها اهرم مالی 

 شد.یید أیت اثربخش ریسك و رشد ارزش بازار تارتباط بین مدیر

 .اهرم مالی، بورس اوراق بهادار تهران فکری، ۀرد مالی، سرمایعملک ،ریسك  اثربخش مدیریت :   کلیدی های واژه
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 مقدمه

 بووه فنوواوری هووایپیشوورفت و جهووانی رقابووت وجووود

 .است شده منجر کار و کسب هایمحیط شدنتر پیچیده

 گسترده یانواع با محیطی اطمینان عدم دلیل به هاشرکت

 آشوفته  وکوار  کسوب  محویط . هستند مواجه هاریسك از

 شورکت،  ورشکستگی هنگام در شدید تبلیغات با همراه

 بووووه را ریسووووك اثووووربخش موووودیریت بوووور تمرکووووز

 و کنود موی  تحمیول  هوا شرکت مدیران و گذاران سیاست

 از یکووی بووه ریسووك اثووربخش موودیریت صووورت بوودین

، 7، 6] اسوت  شوده  تبدیل کار و کسب اصلی یندهایافر

 حیوواتی ءجووز ،ریسووك اثووربخش موودیریت درواقوو . [79

 و کسوب  هوی   و شوود موی  گرفتوه  نظور  در کنترل سیستم

 نخواهد سودآور ریسك اثربخش مدیریت بدون کاری

 هر آن در که ریسك سنتی مدیریت برخلاف [.33] بود

 شووود، موووی مووودیریت جداگانوووه صوووورت بوووه یریسوووک

 کووار بووه را ریسووك ثرؤموو موودیریت کووه هووایی شوورکت

 ای شویوه  بوه  را ها ریسك از وسیعی طیف باید ،گیرند می

 موودیریت هووای عالیووتف. ]79[ کننوود موودیریت هماهنوو 

 ینوودافرصووورت  بووه معمووواً ضوومنی ریسووك اثووربخش

 بیشووتر بلکووه ،شوووند نمووی درک اسووتراتژیك موودیریت

 گرفتوه  نظر در 7گیر ضربه یك ایجاد برای خاص تلاشی

 نیوز  را اقتصوادی  شوک انتقال و جذب توان دکهنشومی

 ریسوك  اثوربخش  مدیریت دیگر عبارت به؛ ]73[ دارند

 شوود، موی  کارگرفتهه ب هازیان محدودکردن برای تنها نه

 هافرصت از برداری وبهره توسعه شناسایی، دنبال به بلکه

 قووی  ابوزاری ، ریسك اثربخش مدیریت همچنین. است

 بوازار  در تهواجم  بورای  هوم  و دفوا   برای هم دوسویه، و

 .]6[ شودمی محسوب امروزی رقابتی مالی خدمات

 اصلی راهکارهای از یکی ریسك اثربخش مدیریت

 داشوته  نقش تواند می تجاری عملکرد بهبود در که است

                                                           
1 Bumper 

 ،تجواری  واحود  هور  در فعوالیتی  هر انجام از هدف. باشد

 کوه  اسوت  کارایی و اثربخشی سطح بااترین به دستیابی

 موالی  عملکرد. شودمی گفته عملکرد آن به اصطلاح در

 عملیووات و هوواسیاسووت از حاصوول نتووایج گیووریانوودازه

 اثوربخش  مودیریت  .]73[ است پولی شرایط در شرکت

 کنتورل ۀ زمینو  در نگور  کلی رویکرد یك با بنگاه ریسك

فعالیوت  تموام  در و کند می نقش ایفای عملکرد مطلوب

 بوا  ریسوك  اثوربخش  مودیریت  برای زمینه ،تجاری های

 .]11[ دارد وجوود  هوا کار و کسب رشد پتانسیل به توجه

 تحمیوول بووه شوورکت در ریسووك ثرؤموو موودیریتنبووود 

 و گووذار سوورمایه طوورف دو هوور بووه مووازاد هووای هزینووه

منجور   شورکت  عملکرد سطح کاهش البته و پذیر سرمایه

 ثرؤموو موودیریت تووأثیر عینووی شووواهد از ایوون شووودکهمووی

 نشوان  متعودد  مطالعوات . ]11[ اسوت  عملکرد رد ریسك

 بنگواه  ریسوك  اثربخش مدیریت سیستم اجرای دهدمی

 .]76 و 79 ،73[ شد خواهد منجر مالی عملکرد بهبود به

 مودیریت  بین ارتباط در ثیرگذارأت متغیرهای از یکی

 اهرم از عبارت شرکت مالی عملکرد و ریسك اثربخش

 نتوایج  بور  مسوتقیم  ثیرأتو  توانود موی  مالی اهرم. است مالی

 مووالی اهوورم. باشوود داشووته ریسووك اثووربخش موودیریت

 بورای  عادی سهام و هابدهی از استفاده میزانۀ دهند نشان

 کوم  موالی  اهورم  حفو  . ]17[ ستا هادارایی مالی تأمین

 صورت هب شرکت در بیشتریۀ سرمای که کندمی تضمین

 و نوامطلوب  اقتصوادی آثوار   جوذب  برای گیر ضربه یك

 .ماننوودمووی بوواقی محیطووی اطمینووان عوودم بووا مقابلووه بوورای

 کسوب  برای هاشرکت توجه اخیر، هایسال در همچنین

 در گووذاری هسوورمای از رقووابتی، مزایووای و توورهب عملکوورد

 تغییور  نامشوهود  منواب   در گوذاری  سرمایه به مشهود مناب 

 برتوری  و حفو   در منواب   ایون  اهمیت. ]37[ است کرده

 عبوارت  بوه  ؛اسوت  زیواد  بسیار ها شرکت رقابتی موقعیت
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 19/   ... تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد در ریسك اثربخش مدیریت تأثیر

 

 بوه  مسوتقیم  طوور  بوه  شورکت  عملکرد که حالی در دیگر

 منابعی به نیز غیرمستقیم طور به دارد، بستگی محصوات

 .]39[ شودمی ساخته آنهابا  محصوات که دارد بستگی

 اسوت  سوازمان  در نامشوهود  منواب   ازجمله فکری ۀسرمای

 فیزیکوی    دارایی از فراتر ای سرمایه، فکریۀ سرمای .]36[

 تولیود  دلیول  بوه  فکوری ۀ سورمای  اموروزه . اسوت  مشهود و

 اقتصوواد در ثووروت تولیوود درنتیجووه و اطلاعووات و دانووش

 و افوزوده  ارزش خلوق  در مهوم ی نقشو ،  دانوش  بور  مبتنی

 هموین  بوه . باشود  داشوته توانود   موی  داخلی ناخالص تولید

 مالی عملکرد نیز اقتصادی هایبنگاه        سطح در دلیل

 قورار توانود   موی  فکری هایدارایی تأثیر تحت هاشرکت

 بورای  را کامول  یدیود ، فکوری  سرمایۀ درحقیقت. گیرد

 بوا  و آورد موی  فوراهم  هوا سوازمان  واقعوی  ارزش مشاهدۀ

توووان  مووی نیووز را شوورکتینوودۀ آ ارزش آن از اسووتفاده

 از محووور، دانووش اقتصوواد در عبووارتی هبوو ؛کوورد محاسووبه

 اسوتفاده  سوازمان  بورای  ارزش ایجادبرای  فکریۀ سرمای

 بووه سووازمان هوور موفقیووت امووروز، دنیووای در و شووودمووی

 .]74[ دارد بسووتگی هووادارایووی ایوون موودیریت توانووایی

 ارتباط در دیگر ثیرگذارأت متغیر ،فکری ۀسرمای همچنین

 هاشرکت مالی عملکرد و ریسك اثربخش مدیریت بین

 .است شده گرفته نظر در

 حاضور  پژوهش در شده، گفته توضیحات به توجه با

 بور  ریسك اثربخش مدیریت ثیرتأکه  است این بر قصد

 تولاش  همچنوین . شوود  بررسوی  هاشرکت مالی عملکرد

 در فکوری  ۀسورمای  و موالی  اهرم ای واسطه نقش شودمی

 در ایون،  اسواس بر .شوود  ارزیوابی  متغیور  دو این با ارتباط

 ،سوووم بخووش در و پووژوهش نظووری مبووانی دوم، بخووش

 شناسوی  روشبوه   اداموه  در. شوود می ارائه پژوهش ۀپیشین

 و  گیوووری نتیجوووه نهایوووت در و شوووده اشووواره پوووژوهش

 .شودمی ارائه پژوهش نتایج با مرتبط  هایپیشنهاد

 

 مبانی نظری 

ریسك به مفهوم نااطمینانی نسبت به آینده و امکوان  

 . ریسوك شوود  موی تلقوی  ات از انتظار ها تانحراف واقعی

د و بووا وجووود دارانسووان مسووتقل از شووناخت و تهنیووت  

کنود.   را تهدید می سازمان ،پیامدهای اقتصادی نامطلوب

 کنود کوه   شرایطی اشاره موی  به خطر اقتصادی،نظریۀ  در

 و احتمووواات را بوووه نتوووایج  ، گیرنوووده تصووومیم آن در

 اختصواص دهود.  توانود   موی های ممکن مختلفی  عملکرد

نیازمنود  ، ها و پیامدهای آنهوا  کاهش شدت انوا  ریسك

هووای اقتصووادی  ای جووام  در سووطح بنگوواه توودوین برنامووه

هووای  کووه بووه تووأمین امنیووت فعالیووت  ای گونووه بووه ،اسووت

هوای تودارک منواب  موالی      اقتصادی منتهی شوود و روش 

بنوابراین   ؛کافی برای مقابله با خسارات را نیز ارائوه دهود  

ها نواگزیر بایود تهنیوت را بوا      وا  ریسكبرای مقابله با ان

آنها منطبق کرد و با کسوب اطلاعوات کوافی و شوناخت     

های متنو  مبتنوی بور    پوشش ،دقیق و ازم از ماهیت آنها

 موودیریت .]3[ه کوورد را ارائووآمووده  دسووت شووناخت بووه 

 موودیره، تأهیوو کووه اسووت ینوودیافر، ریسووك اثووربخش

انجوام   اقتصوادی  واحود  یوك  کارکنوان  سایر و مدیریت

 بوه  بنگواه  کول  در و گوذاری  سیاست یندفرا؛ در دهند می

 ای بوالقوه  رویودادهای  شناسوایی  برای؛ شود می بسته کار

 واحود اقتصوادی   بور  اسوت  ممکن کهطراحی شده است 

 نیوواز واحوود بووه توجووه بووا را ریسووك و  بگذارنوود تووأثیر

بوارۀ  در اطمینوان معقوول   توا  کنود  موی  مودیریت  اقتصادی

طوور   بوه آید.  دست به اقتصادی واحد اهداف به دستیابی

ها از مدیریت ریسوك بورای کواهش      معمول در شرکت

مربوووط بووه پیوودایش شوورایط نامسوواعد و درنتیجووه   آثووار

ثیر رفتاری این شرایط بور عملکورد و کوارکرد    أکاهش ت

 اثوربخش  مودیریت  از هودف . شود  ها استفاده می  شرکت

 هوای  شوامل فعالیوت   و است نااطمینانی مدیریت ریسك،

 هوا بور   ریسوك  توأثیر  کاهش و پایش ،ارزیابی شناسایی،
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 اثربخش مدیریتۀ برنام یك. شود می وکار کسب یك

 اثووربخش موودیریت هوواییاسووتراتژ بووا صووحیح ریسووك

 را زا اسووترس و بوور هزینووه مشووکلات، مناسووب ریسووك

 بیموه  حق و خسارت ادعای وبرساند  حداقل بهتواند  می

 تغییورات  و اقتصوادی  سیسوتم  بوه  توجه با. دهد کاهش را

 اثوربخش  مودیریت  موضوو   محیطوی،  وامول ع در مداوم

 ،خوودماتی و مووالی هووایسووازمان ۀادار ۀنحووو در ریسووك

، ریسووك اثووربخش موودیریت .]6[دارد  ویووژه یاهمیتوو

بوا  مودیریت عودم قطعیوت     بورای  ساختاریافته یرویکرد

خطور،   شوامل شناسوایی   هوا  فعالیوت  از ای مجموعوه انجام 

 بور  نظارت و ریسك پاسخ ریزی برنامه ریسك، ارزیابی

، ریسووك اثووربخش موودیریت .و کنتوورل اسووت ریسووك

 بنوودی اولویووت و ، ارزیووابیشناسووایی رویکووردی بوورای

 حوداقل  بوه  برای ریزی مناب  برنامه آن از پس و خطرات

نوامطلوب   وقوای   ثیرأت واحتمال کنترل و نظارت رساندن

 ای در طوور گسوترده   ریسك بوه  اثربخشمدیریت  .است

 موالی،  بیمه، مهندسی،، مدیریت مانند ها رشته از بسیاری

 .]73[شود  می اعمال غیره وسیاست  زیست، محیط

 ریسوك و  اثوربخش  ارتباط مودیریت  اهمیت اگرچه

 بخشوی  از اسوت  ممکون  وکار کسبۀ توسع عملکرد در

 از حتوی  یوا  و کشور دیگر به کشوری از، بخش دیگر به

توجوه بوه هور دو     ؛باشد دیگرمتفاوت سازمان به سازمانی

ۀ چرخو  ضوروری اسوت.   کوار  وکسب برای رشد  مفهوم

 بووا المللووی بووین کووار و هووای کسووب در فعالیووت عملکوورد

و  اسووتفاده شووودتوانوود  مووی موودیریت در توجووه تمرکووز

 کنند وکارایی را رشد حرکت می سمت به آنها درنتیجه

ه ب؛ ]37[ دهند می افزایش جهانی کار و کسب محیط در

 درشرکت ریسك ثرؤم مدیریت یكنبود  عبارت دیگر

 و گذار سرمایه طرف دو هر به مازاد های هزینه تحمیل به

منجور   شورکت  عملکرد سطح کاهش البته و پذیر سرمایه

 ریسوك  ثرؤمو  مدیریت ثیرأت عینی شواهد از که شود می

 .]11[ است عملکردی نتایج رد

ای  هر شرکت با اهرم مالی آن رابطوه  ۀساختار سرمای

هوا از   شورکت  ۀاسوتفاد  ؛ بنوابراین متقابل و تنگاتن  دارد

مین موالی بوه وجوود شورایط و اثور      أهای مختلف تو  شیوه

اسووت کووه گوواهی براسوواس  منوووط متغیرهووای اقتضووایی 

هوا در بوازار و نیوز     گیوری شورکت   موقعیت و برای جهت

بوه وجوود    اعتبارسونجی سسوات  ؤارزیابی آنها از طرف م

 تأثیر تواند هم می کلوی طور به موالی اهورم. ]31[آید  می

 تجوواری  واحوود  عملکوورد  بوور  منفووی هم تواثیر   و مثبت

 باب در را غیورخطوی ۀرابط دیگر عبارتی به؛ باشد داشته

توووان  مووی شوورکت مووالی عملکوورد بوور مووالی اهوورم تووأثیر

 جریوان  کواهش  بوا  موالی  اهوورم  افووزایش . بووود  متصوور

 و مشووووکلات موووودیر، دسووووترس در آزاد نقوود وجوووه

 اثور  و دهود  کاهشتواند  می را نماینوودگی هووای هزینووه

 اهوووورم افووووزایش و باشووود داشوووته عملکووورد رد مثبووت

 را بودهی  پرداخوت  توانوووایی  عووودم  ریسوووك   ،مووالی

 عملکرد بور منفوی توأثیر باعوث و دهد افوزایشتواند  می

 ثیرمسوتقیم أت است مالی ممکن اهرم همچنین. ]71[ شود

 حفو  . داشوته باشود   ریسوك  مدیریت اثوربخش  بر نتایج

 سورمایه  تخایر بیشتر که کند می تضمین پایین مالی اهرم

آثوار   جوذب  بورای  گیور  ضربه یك صورت به شرکت در

بواقی   خطرنواک مختلوف   ازحوواد   نامطلوب اقتصادی

 اطمینان عدم با مقابله برای کلاسیك بینی وپیش مانند می

 پیراموون شوده   انجوام  مطالعوات دهند.  محیطی تشکیل می

 شوورکت هووای عملکووردی شوواخص بوور مووالی اهوورم توأثیر 

 است نتوانسته یك آفرین، هی  ارزش مضامین صورت به

 و موالی  اهرم بین مستحکم و علمی ارتباط یك وجود بر

 اهورم  پژوهشوگران معتقدنود   برخی. کند دالت عملکرد

. گووذارد مووی جووای بووه برعملکوورد منفوویتووأثیری  ،مووالی

 و (1111وهمکوووووووواران ) گلیسووووووووون مطالعووووووووات
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ۀ رابطوو وجوددهنوودۀ نشووان (7113) بااکریشوونانوفاکس

 مطالعوات  هوای  یافتوه  .بود عملکرد و اهرم مالی بین منفی

 ،هوا  شورکت  عملکورد  رد موالی  اهورم دهد  دیگرنشان می

 موالی  توأمین  (7134) 7مایرز .]14و  71[مثبت داردی اثر

 مالکووان و موودیران حقوووق تسوواوی باعووث را بوودهی بووا

از  یکوی  و گوذاری  سورمایه  از حاصول  فوایود  در شرکت

 .]33[ گیورد  در نظور موی   شرکت عملکرد ارتقای عوامل

 ( نیوز 1111( وگُوش ) 7139)1هوای اسوسنس   نتایج بررسی

عملکورد   و موالی  اهرم بین مثبترابطۀ  وجوددهندۀ  نشان

 .]41و  31[بود 

 بووور مبتنوووی اقتصووواد بوووه ورود حووال در هووا سووازمان

 آن، در کوووه محووووری دانووش اقتصوواد هسووتند، دانوووش

 آنهوا  فکوری  و سورمایۀ  هوا  شورکت  های نامشهود دارایوی

 .]71[ دستیابی به برتری رقابت پایدار است برای کلیدی

 ملمووس  هوای  دارایوی  دسوته  دو به را های سازمان دارایی

 عموموواً. کننوود مووی تقسوویم نوواملموس نامشووهود و مشووهود

 و نامنوود مووی فکووریۀ سوورمای را نامشووهود هووای دارایووی

 یافتوه  نامشوهود گورایش   هوای  دارایی سمت به ها ارزیابی

 است ارزش ایجاد اصلی عامل، فکریۀ سرمای .]4[ است

بوا   ارزش خلوق  بوه سومت   حرکوت  حوال  ها در شرکت و

 دیدگاه درواق  .هستند سازمان در موجود فکریۀ سرمای

 بوووا شووورکت ارزش ایجوووادبوووارۀ در مووودیرانۀ گذشوووت

ۀ سورمای  .]41[ است کرده پیدا تغییر فیزیکی های دارایی

هووای  دارایووی اطلاعوات،  دانووش، از ای مجموعووه، فکوری 

 کوه  سوازمانی اسوت   یوادگیری  و رقابوت  تجربوه،  فکری،

 درواقو   گرفتوه شوود.   کار بهتواند  می ثروت ایجاد برای

 و سووازمانی دانووش کارکنووان، تمووامی فکووریۀ سوورمای

 افووووزوده ارزش ایجوووواد بوووورای راآن  هووووای توانووووایی

 .]71[ شوود  می مستمر رقابتی مناف  باعث و گیرد دربرمی

را بوه   مودیریت  اسوت  ممکون  حود  از بویش  موالی ۀ تخیر

                                                           
1 Myers 

2 Spence 

 حوود از کمتوور و مشووکوک هووای گووذاری سوورمایه سوومت

 امکانوات  بایود  ها شرکت .]41و  33[دهد مطلوب سوق 

 امکوان  کوار و  و کسوب ۀ گوزار  اجورای  برای کافی مالی

ۀ تخیور . ها داشته باشوند آن ۀواقعی در زمان توسع ۀاستفاد

 منواب  اسوت کوه بوه سوازمان      از ای مجموعهۀ منزل به مالی

را با توجوه   خود کار و کسب های فعالیت دهد می اجازه

 اسوت  بر این استدال. ]77[کند اصلاح  به شرایط متغیر

رقوابتی   شودید  شورایط  در جهانی وکار کسب محیط که

مشخص  تکنولوژیکی مداوم های پیشرفت و با قرار دارد

ۀ توسوع  در بایود  شورکت  ،این شورایط  در .]71[ شود می

رقوابتی   پایودار  مزیت گذاری کند تا سرمایه وکار کسب

 و نظیوور  بووی  ارزشوومند،کمیاب،  گسووترش منوواب    بووا را

 حوال،  ایون  با. ]1و  9[ آورد دست اختصاصی شرکت به

 منواب   از معینوی  سوطح  کوه  است آن مستلزم رویکرد این

آزمایش کند  جدید را های ایده باشد تا موجود سازمانی

 کوار  و کسوب در راسوتای پیشونهادهای    خودۀ توسع از و

 .کند حمایت مناسب
 

 تجربی ۀپیشین

 بوازار  ارزش فکوری، ۀ سرمای بینۀ رابط (1119) 3چن

 توایوان  بهوادار  اوراق های بورس شرکت مالی عملکرد و

 ثیرأتو  وجوود  دهنودۀ  نشوان  پژوهش نتایج. را بررسی کرد

 ایون  بوازار  ارزش و مالی عملکرد بر فکریۀ سرمای متبت

ۀ سورمای  داد نشوان  پوژوهش  ایون  همچنین. بود ها شرکت

ۀ کننوود بینووی پوویش شوواخص یووكصووورت  بووهرا  فکووری

 و 4آدیون . ]71[کورد   اسوتفاده تووان   موی تی امالی عملکرد

 اثربخش مدیریت های عامل بین ۀرابط( 1116) همکاران

را بررسووی  هوواشوورکت عملکوورد و المللوویبووین ریسووك

 تویم  شوناختی  جمعیت ویژگی چهار منظور بدین .کردند

 و عملکوردی  ۀزمینو شیپو  و سون  ازجملوه  ارشد مدیریت

                                                           
3 Chen 

4 Auden 
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 .شود  گرفتوه  نظور  در تیموی  اشتغال و پرورش و آموزش

 بووین داری معنووی مثبووت ۀرابطوو داد نشووان پووژوهش نتووایج

 سوون، یعنووی هوواعاموول از مووورد سووه و شوورکت عملکوورد

 .]3[ دارد وجوود  شوغل  تصودی  و عملکوردی  ۀزمین شپی

 عملکورد  بور را  سورمایه  سواختار  اثر( 1111) 7زرتانوتیان

بررسوی   1113 -7131 هوای  اردنی در سوال  شرکت 761

 ثیرأتو ، شورکت  یكۀ سرمای نشان داد ساختار کرد. نتایج

ر معیارهوای عملکورد شورکت    د تووجهی در خوور   منفی

 ریسوك  اثربخش مدیریت( 1111) آندرسن .]41[ دارد

 متغیور  دو درنظرگورفتن  بوا را  شورکت  عملکورد  رد ثرؤم

 نشان مطالعه این .بررسی کرد سرمایه ساختار و نوآوری

 بورداری  بهوره  توانوایی  دو، اثربخش ریسك مدیریت داد

 را مضوور اقتصووادیآثووار  از جلوووگیری و هووافرصووت از

 عملکورد  بوا  معنواداری  و مثبوت  بطوۀ را و کندمی ترکیب

 در گووذاری سوورمایهبووا  مطلوووب اثوور ایوون. دارد شوورکت

 .]9[ اسووت شووده تعوودیل پووایین مووالی اهوورم و نوووآوری

 سورمایۀ  اجوزای  بینۀ رابط( 1177) وهمکاران1مادیتینس

بررسی  یونان بورس در بازار و عملکرد مالی بارا  فکری

 بوین  معنادارۀ رابطۀ نبود دهند نشان پژوهش نتایج. کردند

 تنهوا  و است سهام بازار و مالی عملکرد و فکری ۀسرمای

 تأییود  صاحبان سوهام  حقوق بازده با انسانیۀ سرمای ۀرابط

ساختار سرمایه و ( 1171)3سلیم و یاداو. ]11[ شده است

 . نتوایج بررسوی کردنود  در موالزی  را هوا    عملکرد شرکت

 هوای  بدهی با منفیۀ رابط ،شرکت عملکرد دهد می نشان

 هوا  بودهی  کول  و مودت  طووانی  هوای  بدهی مدت، کوتاه

 عملکورد  و رشود  بوین  مثبتوی ۀ رابطو  ایون  بور  علاوه. دارد

( 1171) همکوواران و 4سوووزا .]31[ دارد شوورکت وجووود

 عملکورد  بهبوود  و بنگاه ریسك اثربخش مدیریت ۀرابط

 براسواس . را بررسی کردند غیرمالی برزیلی های شرکت

                                                           
1 Zertun and Tian 

2 Maditinos 

3 Salim,yadav 

4 Souza 

 اثووربخش موودیریتۀ عموود هووای محوورک ،پووژوهش ایوون

 کسوب  رقابت وۀ صاحبان مناف  خواست مقررات، ریسك

 هووای فعالیووت در ریسووك داد نشووان نتووایج. بودنوود وکووار

 سطح با عملکرد بهبود و دارد مهمی نقش سازمان اصلی

 مشووارکت سووطح و ریسووك اثووربخش موودیریت بلووو 

 وکوار  سور  ریسوك  اثوربخش  مدیریت درصاحبان مناف  

 بوین  ۀرابط( 1174) همکاران و 9ها زاله سیتی. ]31[ دارد

 اثووربخش موودیریت موودیریت، حسووابداری هووایسیسووتم

بررسی  مالی سساتؤم دررا  سازمانی عملکرد و ریسك

 مودیریت  سوازی  پیواده  و اجورا  داد نشوان  هوا  یافته. کردند

سیسوتم  ۀپیچیود  اطلاعات از استفاده به ریسك اثربخش

 هوووایسیسوووتم .داردنیووواز  مووودیریت حسوووابداری هوووای

 ریسووك  اثووربخش  موودیریت  و موودیریت  حسووابداری

 بخووش صووورت بووهوهسووتند  یکوودیگر مکموول ،شوورکت

 در کنتورل  و ریزی برنامه گیری،تصمیم در ناپذیر جدایی

 کرد اثبات همچنین نتایج. شوند می استفاده سازمان یك

 یارتقووا در مهووم ینقشوو ،ریسووك اثووربخش موودیریت

 .]34[ دارد غیرمالی عملکرد

 میان سواختار سورمایه   ۀرابط( 7333اسلامی و جوا )

شده در بورس  های پذیرفته شرکت مند نظامبا ریسك  را

دهود   نتایج نشوان موی   .بررسی کردند اوراق بهادار تهران

اهورم بوا درصود     ۀاستفاده از اهرم مالی و تغییورات درجو  

و در  دگوذار  اثور موی   منود  نظوام ر ریسوك  دبسیار پوایینی  

اهورم موالی   دار بین  ارتباطی معنی درصد، 19و  11سطح 

پورزمووانی و  . ]71[ وجووود نوودارد منوود نظووامو ریسووك 

 ۀثر ریسوك و سورمای  ؤثیر مدیریت مو أ( ت7331) کریمی

 .بررسوی کردنود  هوا   ر سطح عملکرد شورکت دا رفکری 

ها با مودیریت جوام     شرکت عملکرد ۀرابط بدین منظور

 شدهریسك در صنای  خودرو و دارو بررسی و ارزیابی 

مثبووت  وجووود رابطووۀ ۀدهنوود نشوواننتووایج آزمووون  اسووت.

                                                           
5 Siti Zaleha 
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ها با مدیریت جام  ریسوك   معنادار بین عملکرد شرکت

ۀ سورمای  بوین  ( ارتباط7311) همتی و مهرابی. ]37[ است

 بوورس  شوده در  پذیرفته های شرکت مالی بازده و فکری

 7333سواله از سوال    9 ای در دورهرا تهران  بهادار اوراق

پوژوهش نشوان    نتایج حاصول از  .بررسی کردند 7331تا 

عملکورد   فکوری و عملکورد موالی و    ۀدهد بین سرمای می

بین نورخ   اما؛ همبستگی مثبت وجود دارد ،شرکت یندۀآ

ارتبواطی   ،شورکت  ینودۀ آعملکرد  فکری و ۀرشد سرمای

( 7317زاده ) نوادری هنوری و حسوین    .]74[ وجود ندارد

بررسوی  بر عملکرد اقتصادی شرکت  را اهرم مالی ۀرابط

دو  بوا  ،عملکرد شرکت کوه متغیور وابسوته اسوت    . کردند

 اقتصادی ۀارزش افزود ،دمعیار اقتصادی ارزیابی عملکر

هووای  یافتووه. سوونجیده شووده اسووت بووازار ۀارزش افووزودو 

هووای اهورم مووالی و   دهود بووین نسوبت   پوژوهش نشوان مووی  

 دار وجود دارد معنی ای رابطه ،عملکرد اقتصادی شرکت

 بررسوی  بوا ( 7317) جلودار دامچی و وردی تاری. ]13[

 بووین عملکوورد و ریسووك اثووربخش موودیریت بووین ۀرابطوو

 تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  در شده پذیرفته های شرکت

 ریسك اثربخش مدیریت عوامل از متغیر دو دادند نشان

 ،شرکت عملکرد با شرکت ۀانداز و صنعت رقابت یعنی

 عواموول از دیگوور متغیوور دو درمقابوول .دارد مثبووت ۀرابطوو

 و محیطوی  اطمینوان  عدم یعنی ریسك اثربخش مدیریت

 نودارد  رابطوه  ،شورکت  عملکورد  بوا  مدیره تأهی نظارت

 ،( در پژوهشووی7313) و همکوواران فوور زاده یحیووی .]33[

هوای   شورکت  موالی  عملکورد  و فکری سرمایۀ بین رابطۀ

را بررسوی  تهوران   بهوادار  اوراق بوورس  در شوده  پذیرفته

 حقوق دهد بازده می نشان پژوهش این های . یافتهکردند

 از یکوی  بوا  تنهوا  عوادی  سوهام  کل بازده و سهام صاحبان

 ارتبواط ، ارتبواطی  سورمایۀ  فکری یعنی سرمایۀ متغیرهای

 بوا  سوهم  هر سود و ها دارایی بازده همچنین. دارد مستقیم

 سورمایۀ  و ارتبواطی  سورمایۀ  یعنی فکری سرمایۀ متغیر دو

کوول  بووازده عوولاوه، بووه. دارد مسووتقیم ارتبوواط، انسووانی

 یعنووی فکوری  سورمایۀ  متغیوور سوه  هور  بووا گوذاری  سورمایه 

، سوورمایۀ سوواختاری و انسووانی سوورمایۀ ارتبوواطی، سوورمایۀ

( 7313) همکواران  و حسوینی . ]47[ دارد مسوتقیم  ارتباط

 وعملکورد  ریسوك  اثوربخش  مودیریت  فنوون  بوین  ۀرابط

 نتوایج  .را بررسی کردند غذایی صنای  فعال هایشرکت

 اثووربخش مودیریت  فنوون  از اسووتفاده داد نشوان  پوژوهش 

 سوازمان  عملکورد  بوا  یمثبت دار معنی ۀرابط ،بنگاه ریسك

 تنهووا فرعووی، هووایفرضوویه بررسووی در همچنووین. دارد

 هیچگونوه  اسوتراتژیك،  هوای  ریسوك  اثربخش مدیریت

 .]76[ ندارد سازمان عملکرد با داری معنی ۀرابط

 

 پژوهش های فرضیه و الگو

شووده در مبووانی نظووری و  ارائووهاسوواس توضوویحات بر

 7صوورت نموودار    مفهومی را بوه  الگوی ،پیشینه پژوهش

 نشان داد:توان  می
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 پژوهش مفهومی الگوی (1) نمودار

 

هوای پوژوهش را    فرضویه   ،مفهوومی  الگووی اساس بر

 :کردمطرح توان  میشرح زیر  به

 بوازده  ر نورخ مدیریت اثوربخش ریسوك د   :7 ۀفرضی
 ثیر دارد.أها ت  دارایی

ر رشود ارزش  مدیریت اثربخش ریسك د :1 ۀفرضی
 ثیر دارد.أبازار ت

اهرم مالی در ارتباط بین مدیریت اثربخش  :3 ۀفرضی
 ای دارد. نقش واسطه ،ها دارایی نرخ بازدهریسك و 

فکووری در ارتبوواط بووین موودیریت  ۀسوورمای :4 ۀفرضووی

ای  نقش واسوطه  ،ها دارایی نرخ بازدهاثربخش ریسك و 
 دارد.

اهرم مالی در ارتباط بین مدیریت اثربخش  :9 ۀفرضی
 ای دارد. نقش واسطه ،ریسك و رشد ارزش بازار

فکووری در ارتبوواط بووین موودیریت  ۀسوورمای :6 ۀفرضووی
ای  نقوش واسوطه   ،ارزش بوازار  شود اثربخش ریسك و ر

 دارد.

 

 
 

 روش پژوهش

 بوه  مربوط پیوست های یادداشت و مالی های صورت

 تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  در شده پذیرفته های کتشر

 بررسوی  7311توا   7331 سال از ساله پنج دوره یك برای

 ۀو پیشوین  نظوری  مبوانی تودوین   ازم برایاطلاعات . شد

هوای   آوری داده وجمو   ای نوه کتابخا مطالعات باپژوهش 

 .شووودانجوووام  روش میووودانی بوووا اسوووتفاده ازپوووژوهش 

 هوای   صوورت  ۀمشواهد  ازم بوا  های ترتیب که داده بدین

سوازمان بوورس    سایتبا آن  همراه های یادداشت و مالی

افوزار تودبیرپرداز    نورم  و 1سوایت کودال   ، 7واوراق بهادار

 در شوده  پذیرفتوه  هایشرکت کل تعدادشد.  آوری جم 

 بوا  برابور  7311 سوال  پایوان  توا  تهران بهادار اوراق بورس

 انتخواب  هوایی شورکت  آنهوا  بین از و است شرکت 416

 سوال  منظوور  بودین . داشوتند  خاصوی  شورایط  که اند شده

 اسوفندماه  پایوان  بوه  منتهی باید منتخب هایشرکت مالی

 هوووایشووورکت فهرسوووت از مووودرنظرۀ دور در و باشووود

 نشوده  حوذف  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
                                                           
1 www rdis ir 

 

2 www codal ir 
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 در پوژوهش  انجوام  بورای ازم  اطلاعوات  همچنین .باشد

 باشد شده ارائه هاشرکت برای کامل طور هب زمانیۀ دور

 هوای    نهاد و هابانك و گذاری سرمایه هایشرکت جزء و

 بایود  هوا شورکت  این درنهایت. نباشد نیز اعتباری و پولی

 پذیرفتوه  تهران بهادار اوراق بورس در 7331 سال از قبل

 در موالی  سوال  پایوان  دلیول  بوه  ایون،  اساس بر .باشند شده

 موالی  اطلاعوات  نبوودن  دسترس در شرکت، 34 اسفندماه

 و بووانکی و مووالی صوونعت در فعالیووت و شوورکت 711

 بنووابراین؛ شوودند حووذف شوورکت 13 ،گووذاری سوورمایه

 711 نهایوت در و شوده  حوذف  شورکت   136 درمجمو 

 تحلیول  و تجزیوه  و آوری جمو   بورای  انوده باقیم شرکت

 .گرفتند قرار نظرمدر پژوهش هایداده

مفهومی  الگوی،  برای تنظیم شدهمانگونه که اشاره 

پووژوهش از چهووار دسووته متغیرهووای مسووتقل، وابسووته،     

موودیریت ای و کنترلووی اسووتفاده شووده اسووت.     واسووطه

. متغیر وابسته در نظر گرفته شده اسوت  ،اثربخش ریسك

نسوبت    از گیری مدیریت اثوربخش ریسوك   برای اندازه

انحوراف اسووتاندارد فووروش خوالص سوواانه بوور انحووراف   

 :]6[ شود می استفاده ها داراییاستاندارد نرخ  بازده 

    
      

       
 

مودیریت اثوربخش ریسوك،     ERMفووق   ۀدر معادل

NS  خالص درآمد فروش وROA هوا   دارایوی  نرخ بازده

متغیور وابسوته در نظور گرفتوه شوده       ،عملکرد مالی .است

گیوری عملکورد موالی از دو شواخص      انودازه  برایاست. 

هوا و رشود در ارزش بوازار     دارایی نرخ بازدهاصلی یعنی 

سوود   ۀدهند ها نشان دارایی نرخ بازده شده است.استفاده 

هووای  گووذاری آمووده از محوول سوورمایه دسووت یووا بووازده بووه

 ۀ. بورای محاسوب  اسوت هوای شورکت    بر دارایی شده انجام

 :]6[ زیر استفاده شده است ۀاز رابطها  دارایی نرخ بازده

    
  

  
 

 

سوود   NPها،  ییادار نرخ بازدهROA فوق  در معادلۀ

ارزش بازار نیوز برابور   . استها  ییاکل دار TAخالص و 

قیموت   درشرکت  شدۀتعداد سهام منتشرضرب  حاصلبا 

معواملاتی سوالیانه در بوورس    بازار سهام در آخورین روز  

رشود در   ۀشوود. محاسوب   گرفتوه موی  ر ظناوراق بهادار در 

 انجوام شوده اسوت    کارگیری فرمول زیر هارزش بازار با ب

]6[: 

    
 
 
 
  

(
 
 
)    

 

 

 
 ⁄  

  

       
 

 M/Bرشوود ارزش بووازار،   GMVفوووق  ۀدر معادلوو

هوا و   کل داریی TAنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، 

TLTD متغیرهووای . اسووت بلندموودت هووایبوودهی کوول

در نظور  فکوری   ۀشامل اهرم مالی و سورمای  نیز ای واسطه

کوول بوودهی  صووورت بووه اهوورم مووالی. گرفتووه شووده اسووت

د شوو  گیوری موی   هزها انودا  بلندمدت تقسیم بر کل دارایی

]19[: 

   
     

  
 

کوول  TLTDاهوورم مووالی،   FL  فوووق ۀدر معادلوو

 . بورای اسوت هوا   کول دارایوی   TAهای بلندمدت و  بدهی

ۀ ریب ارزش افزودضفکری نیز از روش  ۀسرمای ۀمحاسب

جمو  سوه   اساس این روش، فکری استفاده شده است. بر

شووده )فیزیکووی  کارگرفتووه هبوو ۀشوواخص کووارایی سوورمای

 ۀانسوووانی وکوووارایی سووورمای ۀکوووارایی سووورمای وموووالی(

شوود.   فکری در نظر گرفته موی  ۀبرابر با سرمایساختاری 

محاسبات مربوط به این متغیر در اداموه نشوان داده شوده    

 :] 13[ است
IC = VACA + VAHU + STVA 

VACA = VA ÷ CE 
VAHU = VA ÷ HU 

STVA = SC ÷ VA 

VA = OUTPUT – INPUT 
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CE = TA - TIA 

SC=VA - HU 

یی اکوار  VACAفکوری،  ۀسورمای  IC فوق ۀدر معادل

 ۀسوورماییی اکووار VAHUشووده،  کارگرفتووه هبوو ۀسوورمای

ارزش  VAسواختاری،   ۀسورمای یی اکار STVAانسانی، 

ها،  کل دارایی TA، شده کارگرفته هبۀ سرمای CE افزوده،

TIA های نامشهود کل دارایی ،OUTPUT   کل درآمود

کوول  INPUTحاصوول از فووروش کااهووا و خوودمات و  

 .]13[ اسوت  شده مواد، اجزاء و خدمات خریداری ۀهزین

. اسوت کنترلی در نظر گرفتوه شوده    متغیر ،شرکت ۀانداز

 ۀتوا انوداز   ریسك ثرؤها برای مدیریت متوانایی شرکت

گیوورد و  شوورکت قوورار مووی ۀثیر انوودازأزیووادی تحووت توو

. آوردهای قبلی شرکت را تحت کنتورل در موی   موفقیت

هوای  بوا شووک  تور   هوای بوزر    شورکت  ایون،  بر اساس

در برابور گسوترش    د ونو کنار بیایتواننود  موی بهتر  ،بیرونی

 ۀانووداز د.نوونووامطلوب مقاومووت کن درآموودیهووای  دوره

شورکت  های  داراییکل فروش یا کل با  اًشرکت معمو

، شواخص نجوا کوه هور دو    آولوی از   ؛شوود داده مینشان 

در  ایوون، بوور اسوواس ،دهوودبزرگووی را نمووایش مووی عوودد

شاخص  صورت ها به لگاریتم طبیعی داراییاز  محاسبات

 [:19] شود میاستفاده کل  سازمان ۀانداز
OS = Ln (TA) 

لگوواریتم  Lnسووازمان،  ۀانوودازOS فوووق  ۀدر معادلوو

 شکسوت  درنهایوت  .اسوت هوا   کول دارایوی   TAطبیعی و 

 گرفتوه  نظور  در پوژوهش  دیگور  کنترلی متغیر ،حاکمیتی

 سورمایه  کمبوود  جهوانی،  موالی  هوای بحوران . اسوت  شده

 در خوور توجوه   صوورتی  بوه  نقدینگی تخایر در وکمبود

 اثووربخش موودیریت ۀزمینوو در شکسووت اساسووی علایووم

 نظور  در خوود  بوه  هاشرکت حد از بیش اعتماد و ریسك

 هوای  بحوران  دادن نسوبت  بوا  دیدگاه این .شوندمی گرفته

 در هووا شوورکت حوواکمیتی شکسووت و نارسووایی بووه مووالی

 مقرراتوی  و قانونی شکست کنار در مالی خدمات بخش

 تیرعبووا بووه؛ ]11[ اسووت شووده تثبیووت و یافتووه گسووترش

 اسوت  ممکون  شورکت  یوك  حواکمیتی  شکست بررسی

 در. ]1[ باشود  شورکت  آن شکست علت برای توضیحی

 تضوواد از ناشووی آثووار حوواکمیتی شکسووت پووژوهش ایوون

هووای  تصوومیم در اثوور بووی ۀمبادلوو هووایهزینووه ،نماینوودگی

. دهود موی  نشوان  را مودیریت  سوء انوا  و گذاریسرمایه

 و صوفر ) مقوداری  دو صوورت  بوه  متغیر این گیری  اندازه

 هوایی شرکت برای که ترتیب بدین. ]6[ است بوده( یك

 9/11 از توور پووایین سوهام  صوواحبان حقوووق بوازده  نوورخ بوا 

 درصود،  19 از کمتور  ای سرمایه تخایر در رشد و درصد

 ایون  غیر در و یك با برابر شرکتی حاکمیت متغیر مقدار

شورکت  .شوود موی  گرفتوه  رظو ن در صوفر  با برابر صورت

 ۀهزینو  از بویش  بوازده  ،را دارنود  مذکور شرایط که هایی

 کووهد نووتواننوود ایجوواد کن  نمووی دوره طووول در سوورمایه

 بوود  خواهود  مدیریتی ناکارآمدی هایهزینه ۀدهند نشان

]6[. 

 یکسوو  از توا  اسوت  ایون  بور  دقصو  حاضر پژوهش در

 موالی  عملکرد بر ریسك اثربخش مدیریت مستقیم ثیرأت

 ۀسورمای  غیرمسوتقیم  یوا  ایواسوطه  نقش دیگر سوی از و

 بررسوی  متغیور  دو ایون  بین ارتباط در مالی اهرم و فکری

 دهود موی  رخ زموانی  غیرمسوتقیم  اثر یا گریواسطه. شود

واسوطه  متغیر با وابسته متغیر رد مستقل متغیر یك اثر که

 بوین  که است متغیری ایواسطه متغیر. شودمی منتقل ای

 غیرمستقیم ارتباط موجب و گیردمی قرار دیگر متغیر دو

 رهوای متغی وجود شناسایی برای .شودمی یکدیگر با آنها

مهم از که دارد وجود مختلف چارچوب چند ایواسطه

 کنووی و بووارون ،(7137)7 کنووی و جووود بووه  آنهووا توورین
 اشواره تووان   موی  غیوره  و( 1111) آرتوور  مك ،(7136)1

 بورای  کنوی  و جوود  چوارچوب  از ایون،  اسواس  بور . کرد

 اهرم و فکری ۀسرمای متغیرهای ایواسطه نقش شناسایی

                                                           
1 Juddand Kenny 

2 Baronand Kenny 
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 بورای ( 7137) کنوی  و جوود . شود  خواهود  اسوتفاده  مالی

 مرحلوۀ  چنود  از اسوتفاده  ایواسوطه  متغیر وجود شناسایی

 .7 :]71[ دهنود موی  پیشونهاد  زیور  شورح  بوه  را نرگرسیو

 (X) مسوتقل  متغیر بر (M) ایواسطه متغیر کردن رگرس

 متغیور  و وابسوته  متغیر  ،ایواسطه متغیر مرحله این در که

 شوود موی  تلقوی  الگوو  ایون  مسوتقل  متغیور  ،اصولی  مستقل

 اصولی  ۀوابسوت  متغیور  کردن رگرس .1؛(ساده رگرسیون)

(Y) اصلی مستقل متغیر بر (X) متغیور  مرحلوه  این در که 

 مسوتقل  متغیور  و وابسوته  متغیور  صوورت  بوه  اصولی  ۀوابست

 شوود موی  وارد الگوو  بوه  مسوتقل  متغیور  صوورت  به اصلی

 اصولی  ۀوابسوت  متغیر کردن رگرس .3 ؛(ساده رگرسیون)

(Y) ایواسوطه  و اصلی مستقل متغیر بر (X,M)  طوور  بوه 

 عنووان  بوه  اصولی  ۀوابسوت  متغیر مرحله این در که همزمان

 طووور بووه ایواسووطه و اصوولی متغیوور دو و وابسووته متغیوور

 شووند می وارد الگو به مستقل متغیرهای عنوان به همزمان

 را M متغیور   صوورتی  در اکنوون  (.چندگانوه  رگرسیون)

 کورد  تلقیتوان  می Y و X متغیرهای بین ایواسطه متغیر

 بایود  X متغیور  .7: باشود  داشته وجود زیر شرط چهار که

 سوطح ) باشود  داشوته  اثور  M متغیور  رد اول رگرسیون در

 در بایود  X متغیور  .1 ،(درصود  9 از تر کوچك معناداری

 M متغیور  .3 باشود،  داشوته  اثر Y متغیر رد دوم رگرسیون

 .4 و باشود  داشوته  اثر Y متغیر رد سوم رگرسیون در باید

 سطح) باشد نداشته اثر سوم رگرسیون در Y بر X  متغیر

 چهوار  تحقوق  درنتیجوه (. درصود  9 از تر بزر  معناداری

 .اسوت  کامول  نو  از و ایواسطه M متغیر مذکور، شرط

 امکووان معتقدنوود( 7136) کنوی  و بووارون دیگوور سووی  از

 X متغیور  اثر معناداربودن امکان یعنی چهارم شرط نقض

 از توووور محتموووول بسوووویار سوووووم رگرسوووویون در Y رد

 جدیود  چارچوب در. شودمی   تلقی آن غیرمعناداربودن

 رد X متغیر اثر معناداربودن امکان( 7136) کنی و بارون

 ایون  در و است محتمل سوم ۀمرحل رگرسیون درYمتغیر

 جزئووی ایواسووطه نووو  از و ایواسووطه متغیوور M حالووت

 .]71[ است

 پوژوهش  هایفرضیه آزمون برای حاضر پژوهش در

 کنووی و نبووارو و( 7137) کنووی و جووود چووارچوب از

 درنظرگوورفتن بووا بنووابراین ؛اسووت شووده اسووتفاده( 7136)

 اثوربخش  مودیریت  ثیرأت بررسی برای پژوهش متغیرهای

 نقووش( 7) ۀمعادلوو از هووادارایووی بووازده نوورخ رد ریسووك

 اثوربخش  مودیریت  بوین  ارتبواط  در مالی اهرم ایواسطه

 و( 3) و( 1) ۀمعادلوو از هووادارایووی بووازده نوورخ و ریسووك

 مودیریت  بوین  ارتبواط  در فکری ۀسرمای ایواسطه  نقش

 و( 4) ۀمعادلو  از هوا دارایی بازده نرخ و ریسك اثربخش

 :شودمی استفاده زیر شرح به(  9)

 (7) ۀمعادل

                          
 

 
   

                    
      

 (1) ۀمعادل

                         
 

 
   

                    
      

 (3) ۀمعادل
                               

     
 

 
             

                

 (4) ۀمعادل

                         
 

 
   

                    
      

 (9) ۀمعادل
                               

     
 

 
             

                

 

 اثووربخش موودیریت ثیرأتوو بررسووی بوورای همچنووین

واسوطه  نقوش ( 6) ۀمعادل از بازار ارزش رشد رد ریسك
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 و ریسك اثربخش مدیریت بین ارتباط در مالی اهرم ای

 ایواسوطه  نقوش  و( 3) و( 1) ۀمعادل از بازار ارزش رشد

 ریسوك  اثوربخش  مدیریت بین ارتباط در فکری ۀسرمای

 زیور  شورح  بوه (  71) و( 1) ۀمعادلو  از بازار ارزش رشد و

 :شودمی استفاده

 (6) ۀمعادل

                          
 

 
   

                    
      

 (1) ۀمعادل

                         
 

 
   

                    
      

 (3) ۀمعادل
                               

     
 

 
             

                

 (1) ۀمعادل

                         
 

 
   

                    
      

 (71) ۀمعادل
                               

     
 

 
             

              

 

 مودیریت  ERM فوق هایمعادله در که است گفتنی

 GMV هوا، دارایوی  بوازده  نورخ  ROA ریسك، اثربخش

 فکوری،  ۀسورمای  IC موالی،  اهورم  FL بوازار،  ارزش رشد

OS شرکت، ۀانداز M/B دفتوری،  بوه  بازار ارزش نسبت 

GF هووایانوودیس و حوواکمیتی شکسووت i و t ترتیووب بووه 

 هوای معادلوه  تخموین . اسوت  سوال  و شورکت  ۀدهند نشان

 و معموولی  مربعات حداقل روش از استفاده با رگرسیون

 شوده  انجوام Eviews  آمواری  افوزار  نورم  کوارگیری  هب با

 .است

 

 هایافته

 پووژوهش متغیرهووای توصوویفی تحلیوول 7 جوودولدر 

شووامل میووانگین و انحووراف معیووار و همچنووین ضوورایب   

 همبستگی متغیرهای پژوهش نشان داده شده است.

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی تحلیل (1) جدول

1 6 9 4 3 1 7 
 انحراف

 معیار
 میانگین

 تعداد

 مشاهدات

 علامت

 اختصاری
 متغیرها

       11/1 63/6 7131 ERM 
مدیریت اثربخش . 7

 ریسك

      
**111/1 7/1 77/1 7131 ROA 

 نرخ بازده. 1

 ها دارایی

     11/1- **171/1- 99/11 91/1 7131 GMV 3رشد ارزش بازار . 

    
*137/1- **413/1- *141/1 1/1 64/1 7131 FL 4اهرم مالی . 

   171/1 174/1- *767/1 114/1 19/1 33/1 7111 IC 9فکری ۀ. سرمای 

  163/1 173/1 **111/1 *116/1- 179/1 43/74 11/1 7133 M/B 
. نسبت ارزش بازار 6

 به ارزش دفتری

 113/1 116/1 *711/1 **171/1 *134/1 **394/1 49/7 63/73 7131 OS 1 .سازمان ۀانداز 

161/1- 131/1 **397/1 *791/1- 116/1 **416/1- 113/1- 79/1 13/1 7131 GF 3شکست حاکمیتی . 

 .استمعنادار  درصد 7و  درصد 9ترتیب در سطح  به **و  *
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 اثوربخش  مودیریت  بین دهدمی نشان 7 جدول نتایج

 مثبوت  معنوادار  ارتبواط  ،هوا دارایوی  بوازده  نرخ و ریسك

 ریسوك  اثوربخش  مدیریت ارتباط همچنین. دارد وجود

 مودیریت  بوین  .است معنادار و منفی ،بازار ارزش رشد با

 دسوت  بوه  مثبتوی  ارتبواط  ،یموال  اهرم و ریسك اثربخش

 نرخ با مثبتی معنادار همبستگی نیز مالی اهرم. است آمده

 رشود  بوا  بازار اهرم ارتباط همچنین. دارد هادارایی بازده

 همبسوتگی  ضریب. است معنادار و مثبت نیز بازار ارزش

 معنوادار  و مثبوت  ،هوا دارایوی  بوازده  نرخ و فکری ۀسرمای

 بوا  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت ارتباط. است بوده

 مثبوت  ،بوازار  ارزش رشد با و منفی ،هادارایی بازده نرخ

 نورخ  بوا  مثبتوی  معنوادار  ارتبواط  نیوز  سازمان ۀانداز. است

 .دارد موالی  اهورم  و بوازار  ارزش رشود  هوا، دارایوی  بازده

 بووازده نوورخ و حوواکمیتی شکسووت همبسووتگی درنهایووت

 سووایر بووارۀدر. اسووت نبوووده معنووادار و مثبووت ،هووادارایوی 

 .نیامد دست به معناداری ۀرابط نیز متغیرها

بررسی  برایآمده  دست نتایج به ۀدهند نشان 1 جدول

ها و  دارایی نرخ بازدهر ثیر مدیریت اثربخش ریسك دأت

فکری در  ۀای اهرم مالی و سرمای بررسی نقش واسطهنیز 

 .استارتباط بین این دو متغیر 

 

 فکری ۀای اهرم مالی و سرمای ها و نقش واسطه دارایی نرخ بازدهر مدیریت اثربخش ریسک دثیر أت (2) جدول

 (معمولی مربعات حداقل روش)

 ای اهرم مالی نقش واسطه فکری ۀای سرمای نقش واسطه
 مدیریتثیر مستقیم أت

 ریسك اثربخش

تعداد 

 مشاهدات
 

 رگرسیون ۀمعادل  7 1 3 4 9

 متغیر وابسته  دارایی نرخ بازده اهرم مالی دارایی نرخ بازده فکری ۀسرمای دارایی نرخ بازده

**711/1 *144/6- **713/1 **961/1 *771/1 
 ضریب ثابت -

366/4) (131/1-) (749/3) (33/31) (134/7) 
*73/1 161/1 *131/1 **134/1 **713/1 

 مدیریت اثربخش ریسك 7131
(391/1) (467/1) (634/1) (913/4) (913/3) 

119/1     
 فکری ۀسرمای 7111

(719/7)     

  
**361/1-   

 اهرم مالی 7131
  (163/9-)   

179/1 171/1 13/1 163/1 171/1 
7133 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 (111/1) (36/1) (111/7) (763/1) (131/1) دفتری
**739/1 **736/1 *731/1 *146/1 *174/1 

 سازمان ۀانداز 7131
(479/4) (113/9) (733/1) (314/1) (111/1) 
**977/1-  

**311/1-  
**911/1- 

 شکست حاکمیتی 7131
(313/1-)  (699/9-)  (317/1-) 

 F ۀآمار  344/79** 416/73* 969/17** 361/71** 16/71**

  111/1 174/1 111/1 114/1 111/1 سطح معناداری

 شده ضریب تعیین تعدیل  147/1 493/1 399/1 143/1 447/1

 دوربین واتسون  317/7 331/7 119/7 1 393/7

 .است استیودنت تی ۀآمار ۀدهند نشان ،پرانتز داخل عبارت .استمعنادار  درصد 7و  درصد 9ترتیب در سطح  به**و  *
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متغیور وابسوته در    ،هوا  دارایوی  نرخ بازده، 7 ۀدر معادل
ثیر موودیریت اثووربخش ریسووك  أنظوور گرفتووه شووده و توو 

اسوت. نتوایج    شدهر آن بررسی متغیر مستقل د صورت به
ثیر مثبوت و  أتو  ،دهد مدیریت اثربخش ریسوك  نشان می

هووا دارد و ضووریب   دارایووی نوورخ بووازده ر معنوواداری د
. مقدار آماره و سوطح معنواداری   است 713/1رگرسیون 

F اسوت.   7 ۀتوجوه معادلو   در خوور معناداری  ۀدهند نشان

قرار  9/7 – 9/1 ۀهمچنین مقدار دوربین واتسون در دامن
مشوکل   ،در این معادله گفتنی است این دارد و بر اساس

اول  ۀبنوووابراین فرضوووی ؛خودهمبسوووتگی وجوووود نووودارد
نورخ  ر ثیر مدیریت اثربخش ریسك دأپژوهش مبنی بر ت

به عبارت دیگور مودیریت    شود؛ ها تایید می دارایی بازده

هوا   اثربخش ریسك به بهبود در عملکورد موالی شورکت   
هوای پوژوهش حاضور بوا نتوایج       یافتوه  منجر خواهد شود. 

آموده از پوژوهش    دسوت  هو بوا نتوایج بو    (1171آندرسن )
سازگار و با نتایج پوژوهش   (7331پورزمانی و کریمی )

 .]11[ ناسازگار است( 7313فار  )

مدیریت اثربخش ریسك و اهورم موالی    1 ۀدر معادل
های مستقل و وابسته در نظور گرفتوه شوده     ترتیب متغیر به

دهوود موودیریت  آمووده نشووان مووی دسووت اسووت. نتووایج بووه
ر اهورم موالی   ثیر مثبت و معناداری دأت ،اثربخش ریسك

 ۀ. در معادلاست 134/1دارد و ضریب رگرسیون برابر با 

 الگوو متغیر مستقل جدید به  صورت متغیر اهرم مالی به 3
ثیر آن همزمان با مدیریت اثربخش ریسك بر أاضافه و ت

اسووت. نتووایج   شوودههووا بررسووی   دارایووی نوورخ بووازده 
هوور دو متغیوور موودیریت  دهوود نشووان موویآمووده  دسووت بووه

ترتیووب بووا ضوورایب  ك و اهوورم مووالی )بووهبخش ریسوواثوور
نورخ  ر ثیر معنواداری د أ( تو -361/1و  131/1رگرسیونی 
 F. مقدار آماره و سوطح معنواداری   دارندها  دارایی بازده

 3و  1هوای   توجوه معادلوه   در خوور معناداری  ۀدهند نشان
است. همچنین مقدار دوربین واتسوون در هور دو معادلوه    

گفتنوی   ایون  قورار دارد و بور اسواس    9/7 – 9/1 ۀدر دامن
مشووکل  ،نظرموودرهووای  در هووی  یووك از معادلووه  اسووت

چوارچوب جوود و   خودهمبستگی وجود ندارد. براساس 
با توجوه بوه نتوایج     (7136( و بارون و کنی )7137کنی )

اهورم موالی در    شوود  های اول تا سوم مشخص می معادله
 نوورخ بووازدهارتیوواط بووین موودیریت اثووربخش ریسووك و  

 ۀبنوابراین فرضوی  دارد؛  جزئوی ای  نقش واسوطه  ،ها دارایی
ای اهورم موالی در    سوم پوژوهش مبنوی بور نقوش واسوطه     

 نوورخ بووازدهارتبوواط بووین موودیریت اثووربخش ریسووك و  

 های یافتهوهش حاضر با ژنتایج پ .شود یید میأها ت دارایی
مهرانی (، 7317زاده ) نادری هنری و حسین های پژوهش

 (7311) اسووماعیلی و پووور خوودامیو  (7311و رسووائیان )
 .]13و  19[ سازگار است
 ۀموودیریت اثووربخش ریسووك و سوورمای 4 ۀدر معادلوو

هووای مسووتقل و وابسووته در نظوور  ترتیووب متغیوور فکووری بووه
دهود   آموده نشوان موی    دسوت  گرفته شده اسوت. نتوایج بوه   

ر اهرم موالی  ثیر معناداری دأت ،مدیریت اثربخش ریسك
متغیور   صوورت  فکری به ۀمتغیر سرمای 9 ۀندارد. در معادل

آن همزمووان بووا  ثیرأتوواضووافه و  الگووو،مسووتقل جدیوود بووه 

ها بررسی  دارایی نرخ بازدهمدیریت اثربخش ریسك بر 
بخش متغیر مودیریت اثور   دهد نشان میاست. نتایج  شده

ر اهورم موالی دارد و   مثبوت و معنواداری د   ثیرأتو  ،ریسك
 ،فکری ۀاما سرمای ؛است 73/1ضریب رگرسیون برابر با 

. مقودار  نودارد هوا   دارایوی  نورخ بوازده  ر معنواداری د  ثیرأت

 در خورمعناداری  ۀدهند نشان Fآماره و سطح معناداری 
اسوت. همچنوین مقودار دوربوین      9و  4هوای   توجه معادله

قورار دارد   9/7 – 9/1 ۀواتسون در هر دو معادله در دامنو 
هوای   در هی  یك از معادلوه  گفتنی است این و بر اساس

مشوکل خودهمبسوتگی وجوود نودارد. براسواس       ،نظرمدر
 (7136( و بارون و کنوی ) 7137چارچوب جود و کنی )
 شوود  مشوخص موی   9و  4، 7های  با توجه به نتایج معادله

فکری در ارتیاط بین مدیریت اثوربخش ریسوك    ۀسرمای
بنوابراین  نودارد؛  ای  نقوش واسوطه   ،ها دارایی نرخ بازدهو 

 ای سورمایۀ  چهارم پژوهش مبنی بر نقوش واسوطه   ۀفرضی
نورخ  فکری در ارتباط بین مدیریت اثوربخش ریسوك و   
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نتایج این پژوهش با نتایج  شود. یید نمیأها ت دارایی بازده
 ( سووازگار اسووت7317پووژوهش رحیمیووان و همکوواران )

دهود در میوان عناصور     نشان موی  پژوهش این نتایج .]31[
ساختاری و  ۀفکری، کارایی سرمای ۀسرمای ۀدهند تشکیل

ر د را ثیرأتو شوده، بیشوترین    کارگرفتوه  هبو  ۀکارایی سرمای
 ۀرمایو میوان سو   دارنود های نمونوه   عملکرد مالی شرکت

ارتبوواط  ،هووای نمونووه انسووانی و عملکوورد مووالی شوورکت 

آموده در   دست همچنین نتایج به .داری وجود ندارد معنی
دهود متغیور نسوبت     نشوان موی  ارتباط با متغیرهای کنترلی 

ر اهورم  معنواداری د  ثیرأتو ارزش بازار بوه ارزش دفتوری،   

اموا   ؛هوا نودارد   دارایوی  نرخ بوازده فکری و  ۀمالی، سرمای
فکوری   ۀر هر سه متغیر اهرم مالی، سرمایسازمان د ۀانداز

مثبوت و معنواداری داشوته     ثیرأتو  ،هوا  دارایوی  نرخ بازدهو 
 نورخ بوازده  است. درنهایوت شکسوت حواکمیتی نیوز بور      

 .]31 [منفی و معنادار دارد ثیرأتها  دارایی
های پژوهش مبنوی بور    نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ر رشود ارزش بوازار و   مدیریت اثربخش ریسوك د  ثیرأت

 جدولفکری در  ۀای اهرم مالی و سرمای نیز نقش واسطه
 داده شده است:شان ن  3

 

 فکری ۀای اهرم مالی و سرمای ر رشد ارزش بازار و نقش واسطهثیر مدیریت اثربخش ریسک دأت (3) جدول

 (معمولی مربعات حداقل روش)

 ای اهرم مالی نقش واسطه فکری ۀای سرمای نقش واسطه
مدیریت مستقیم  تأثیر

 ریسكاثربخش 

تعداد 

 مشاهدات
 

 متغیر وابسته  رشد ارزش بازار اهرم مالی رشد ارزش بازار فکری ۀسرمای رشد ارزش بازار

 رگرسیون ۀمعادل  6 1 3 1 71
*161/1- **144/6- **731/7- **961/1 *113/1- 

 ضریب ثابت -
(131/1-) (131/3-) (363/4-) (33/3) (131/7-) 

*493/7 *161/1 **194/1 **134/1 **141/1 
7131 

مدیریت اثربخش 

 (433/6) (913/4) (63/9) (467/1) (996/3) ریسك
**171/1-     

 فکری ۀسرمای 7111
(744/4-)     

  111/1   
 اهرم مالی 7131

  (3/7)   

**111/1 171/1 **116/1 163/1 **111/1 
7133 

نسبت ارزش بازار به 

 (771/61) (36/1) (791/61) (763/7) (641/61) ارزش دفتری

16/1 736/1 **144/1 *146/1 *131/1 
 سازمان اندازۀ 7131

(439/7) (113/7) (419/3) (314/1) (164/1) 

111/1  119/1-  114/1 
 شکست حاکمیتی 7131

(116/1-)  (164/1-)  (144/1) 
 F ۀآمار  773/14** 416/73* 917/31** 196/96** 331/41**

  111/1 174/1 111/1 111/1 111/1 سطح معناداری

 شده ضریب تعیین تعدیل  194/1 493/1 399/1 361/1 316/1

 دوربین واتسون  131/1 331/7 776/1 119/1 116/1

 .است استیودنت تی ۀآمار ۀدهند نشان ،پرانتز داخل عبارت .استمعنادار  درصد 7و  درصد 9ترتیب در سطح  به**و  *
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نظور   متغیور وابسوته در   ،رشد ارزش بازار 6 ۀدر معادل

عنووان   مدیریت اثوربخش ریسوك بوه   ثیر أت گرفته شده و

اسووت. نتووایج نشووان  شوودهر آن بررسووی متغیوور مسووتقل د

مثبووت و ثیر أتوو، موودیریت اثووربخش ریسووك دهوود  مووی

ر رشد ارزش بازار دارد و ضریب رگرسویون  معناداری د

 F. مقووودار آمووواره و سوووطح معنووواداری   اسوووت 141/1

اسووت.  6 ۀمعادلووتوجووه  در خووورمعنوواداری  ۀدهنوود نشوان 

قرار  9/7 – 9/1 ۀهمچنین مقدار دوربین واتسون در دامن

مشوکل   ،در این معادله گفتنی استاین دارد و بر اساس 

دوم  ۀبنوووابراین فرضوووی ؛خودهمبسوووتگی وجوووود نووودارد

ر رشد مدیریت اثربخش ریسك د ثیرأتپژوهش مبنی بر 

بوه عبوارت دیگور مودیریت      ؛شوود  یید موی أارزش بازار ت

هوا   یسك به بهبود در عملکورد موالی شورکت   اثربخش ر

 منجر خواهد شد.

مدیریت اثربخش ریسك و اهورم موالی    1 ۀدر معادل

ترتیب متغیرهای مستقل و وابسته در نظور گرفتوه شوده     به

دهوود موودیریت  موویآمووده نشووان  دسووت اسووت. نتووایج بووه

مثبت و معناداری بور اهورم موالی     ثیرأت ،اثربخش ریسك

 ۀ. در معادلاست 134/1دارد و ضریب رگرسیون برابر با 

 الگوو متغیر مستقل جدید به  صورت متغیر اهرم مالی به 3

آن همزمان با مدیریت اثربخش ریسك بر  ثیرأتاضافه و 

 دهود  نشان میاست. نتایج  شدهرشد ارزش بازار بررسی 

مثبت و معنواداری   ثیرأت ،بخش ریسكمتغیر مدیریت اثر

ر رشد ارزش بازار دارد و ضوریب رگرسویون برابور بوا     د

ر رشود  معناداری د ثیرأت ،فکری ۀاما سرمای ؛است 194/1

 F. مقودار آمواره و سوطح معنواداری     نداشتارزش بازار 

 3و  1ی هوا  توجوه معادلوه   در خوور معناداری  ۀدهند نشان

است. همچنین مقدار دوربین واتسوون در هور دو معادلوه    

موی تووان    این قرار دارد و بر اساس 9/7 – 9/1 ۀدر دامن

مشووکل  ،نظرموودرهووای  گفووت در هووی  یووك از معادلووه  

چوارچوب جوود و   خودهمبستگی وجود ندارد. براساس 

با توجوه بوه نتوایج     (7136( و بارون و کنی )7137کنی )

اهرم موالی در ارتیواط    دشو مشخص می 3و 1های  معادله

 ،هوا  دارایوی  نورخ بوازده  بین مدیریت اثربخش ریسك و 

پونجم پوژوهش    ۀبنوابراین فرضوی   نودارد؛ ای  نقش واسوطه 

در ارتبوواط بووین  اهوورم مووالیای  مبنووی بوور نقووش واسووطه 

ییوود أموودیریت اثووربخش ریسووك و رشوود ارزش بووازار ت

اسولامی   پژوهشنتایج پژوهش حاضر با نتایج  .شود نمی

افشواری و  ( و 7331) نوروش و یزدانی(، 7333و جوا )

 .]16و 71و  1[ سازگار است (7311همکاران )

 ۀموودیریت اثووربخش ریسووك و سوورمای 1 ۀدر معادلوو

هووای مسووتقل و وابسووته در نظوور  ترتیووب متغیوور فکووری بووه

دهد مدیریت اثوربخش   گرفته شده است. نتایج نشان می

فکوری دارد و   ۀر سورمای معنادار و مثبتی د ثیرأت ،ریسك

متغیور   71 ۀاست. در معادلو  161/1ضریب رگرسیون آن 

اضافه  الگوعنوان متغیر مستقل جدید به  فکری به ۀسرمای

ر رشود  ن همزمان با مدیریت اثربخش ریسك دآ ثیرأتو 

متغیوور  دهوود نشووان موویاسووت. نتووایج  شوودهارزش بووازار 

ر مثبوت و معنواداری د   ثیرأتو  ،بخش ریسوك مدیریت اثر

رشوود ارزش بووازار دارد و ضووریب رگرسوویون برابوور بووا   

منفوی و معنواداری    ثیرأتو فکری نیز  ۀ. سرمایاست 493/7

و ضریب رگرسویونی آن برابور    داردبر رشد ارزش بازار 

به دست آموده اسوت. مقودار آمواره و سوطح       -171/1با 

توجووه  در خووورمعنوواداری  ۀدهنوود نشووان Fمعنوواداری 

است. همچنین مقدار دوربین واتسون  71و  1های  معادله

قوورار دارد و بوور  9/7 – 9/1 ۀدر هوور دو معادلووه در دامنوو

هووای  در هووی  یوك از معادلووه  گفتنوی اسووت  ایوون اسواس 

مشوکل خودهمبسوتگی وجوود نودارد. براسواس       ،نظرمدر

 (7136( و بارون و کنوی ) 7137چارچوب جود و کنی )

 شوود  مشخص موی  71و  1، 6های  با توجه به نتایج معادله

فکری در ارتیاط بین مدیریت اثوربخش ریسوك    ۀسرمای

 دارد؛ جزئوویای  نقووش واسووطه ،هووا دارایووی نوورخ بووازدهو 
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ای  ششم پوژوهش مبنوی بور نقوش واسوطه      ۀبنابراین فرضی

فکری در ارتباط بین مدیریت اثوربخش ریسوك    ۀسرمای

نتایج پوژوهش حاضور   . شود یید میأو رشد ارزش بازار ت

(، همتوی و  7313و همکواران )  فور  زاده یحیوی  های یافتهبا 

 ( 1177)  وهمکوووواران مووووادیتینس( و 7311مهرابووووی )

 .]47و  11و 74[ سازگار است

آمده در ارتبواط بوا متغیرهوای     دست همچنین نتایج به

دهد متغیر نسبت ارزش بوازار بوه ارزش    کنترلی نشان می

اموا   ؛داردر رشود ارزش بوازار   معنواداری د  ثیرأتو دفتری، 

ییود  أفکوری ت  ۀر اهرم موالی و سورمای  دار آن د معنی ثیرأت

ر دو متغیر رشد ارزش بازار و اهرم سازمان د ۀنشد. انداز

 ثیرأتوو ،فکووری ۀر متغیوور سوورمایمعنووادار و د ثیرأتوو ،مووالی

ر شکسوت حواکمیتی د   ثیرأتو غیرمعنادار دارد. درنهایوت  

 .یید نشدأرشد ارزش بازار ت
 

 پیشنهادهاگیری و  نتیجه

محیطوی سوبب شوده اسوت اموروزه       ۀتغییرات فزایند

هووای تجوواری بووا انوووا  مختلفووی از   بسوویاری از شوورکت

ها مواجه باشند. مخواطرات محیطوی در صوورت     ریسك

مدیریت اثربخش ممکن است به تهدیودی اساسوی   نبود 

 ۀها و حتی ادامو  شرکت ۀبرای سودآوری و رشد و توسع

ری منجور شووند. مودیریت    فعالیت آنها در بازارهای تجا

اثربخش ریسك یکی از راهکارهای اساسوی اسوت کوه    

، شناسوایی  بورای  را خاصیندی افر ،براساس آنمدیران 

تعیوین  های محیطوی   و کنترل تمامی ریسك گیری اندازه

مودیریت   توأثیر از یکسوو   نیوز  ایون پوژوهش  . در کنند می

 ارزیوابی  هوا  ر عملکورد موالی شورکت   ریسك داثربخش 

 ۀسورمای  ای متغیرهوای  سوی دیگر نقوش واسوطه  شد و از 

اثوربخش  مودیریت  در ارتبواط بوین    فکری و اهورم موالی  

در بووورس اوراق  هووا شوورکت عملکوورد مووالی وریسووك 

 از پوژوهش  آمده دست نتایج به. شدبررسی بهادار تهران 

 نوورخ بووازده ر موودیریت اثووربخش ریسووك د نشووان داد 

مثبوت داشوته اسوت.     ثیرأتو  ،ها و رشد ارزش بازار دارایی

فکووری در ارتبوواط بووین  ۀسوورمای شوودهمچنووین مشووخص 

مدیریت اثربخش ریسك و رشد ارزش بازار و نیز اهرم 

نورخ  مالی در ارتباط بوین مودیریت اثوربخش ریسوك و     

اموا نقوش    دارنود؛ ای جزئی  نقش واسطه ،ها دارایی بازده

فکووری در ارتبوواط بووین موودیریت     ۀای سوورمای واسووطه

ای  و نقش واسطه ها دارایی نرخ بازدهاثربخش ریسك و 

اهرم مالی در ارتباط بوین مودیریت اثوربخش ریسوك و     

 یید نشد.أت رشد ارزش بازار

 هوای شرکت شودمی پیشنهاد پژوهش نتایج براساس

 اثووربخش موودیریت بوورای مجووزا واحوودهایی از تجوواری

 تخصصوی  هوای  کمیتوه  از بهتور  عبوارت  بوه  یوا  و ریسك

 اینگونووه تووا کننوود اسووتفاده ریسووك اثووربخش موودیریت

 بووه توجووه .دهنوود بهبووودبتواننوود  را خووود مووالی عملکوورد

 سواختار  ایجواد  بورای  هوا شرکت مالی مینأت هایسیاست

 مودیریت  ثیرأتو  کوه  اسوت  دیگری راهکار ،بهینه ۀسرمای

 تقویوت توانود   موی  موالی  عملکرد رد را ریسك اثربخش

 و انسوانی  نیوروی  هوای توانوایی  بهبوود  بورای  تلاش. کند

 ۀتوسع و ایجاد با  دانش مدیریت های سیستم سازی پیاده

 ریسوك  اثوربخش  مودیریت  ثیرتأ بهبود به فکری ۀسرمای

. شووود منجوورتوانوود  مووی هوواشوورکت مووالی عملکوورد رد

 هووایالگو از نیووز مووالی بازارهووای در گووذاران سوورمایه

 واقعی و صحیح ارزیابی برای ریسك اثربخش مدیریت

 اسوتفاده  آینوده  در بوااتر  بوازده  کسوب بورای   ریسك از

 .کنند

 تأثیر شودمی پیشنهاد ،یندهآ هایپژوهش انجامبرای 

 و سوواز انوووا  موودیریتی، هووایویژگووی ماننوود ییمتغیرهووا

 غیوره  و مدیریت حسابداری های سیستم کنترل، کارهای

 پیشونهاد  آن بور  عولاوه . شوود  بررسوی  موالی  عملکرد رد

 هوای شاخص رد ریسك اثربخش مدیریت تأثیر شود می

 ارزش اقتصوادی،  ۀافزود ارزش مانند مالی عملکرد نوین

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 

 7316 تابستان( 71شماره پیاپی )، دوم، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  771

 

. شووود بررسووی بووازار ۀافووزود ارزش و ینقوود ۀافووزود

 بهبوود  در را ریسوك  اثوربخش  مودیریت  نقوش  همچنین

 نسوبت  ،سوهام  بوازده  ماننود  بوازار  عملکورد  هوای شاخص

 بررسوی  توان می غیره و معاملات حجم درآمد، به قیمت

 هوای روش از فکوری  ۀسورمای  گیوری  انودازه  برای و کرد

 تحقیوق  هوای  هزینه متوازن، ارزیابی کارت مانند دیگری

 هوای پژوهش در نهایتدر. کرد استفاده غیره و توسعه و

 عملکورد  هوای شواخص  بوه  فکوری  ۀسرمای ارتباط  یندهآ

 بوازار،  سوهم  مشتریان، وفاداری و رضایت مانند غیرمالی

 کورد  بررسوی توان  می را غیره و کارکنان شغلی رضایت

 صونای   بورای  تفکیك به را پژوهش این الگوی حتی یا و

 تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  خدماتی و تولیدی مختلف

 .کرد آزمونتوان  می

 هووایمحوودودیت بووا حاضوور پووژوهش اسووت گفتنووی

 پووایین کیفیووت اینکووه جملووه از .اسووت مواجووه خاصووی

 برخوی  در شوود موی  باعوث  هوا شرکت مالی هایگزارش

 قووانین  و اسوتانداردها  قانونی، حسابرسان وجود با موارد

 بهوادار  اوراق بوورس  کارانبودن .نشوند رعایت درستی به

است  مطرح دیگر گر مداخله عامل یك صورت به ایران

 و دهود  قورار  ثیرأتو  تحوت توانود   می را پژوهش نتایج که

 از همچنووین. توانوود کنتوورل کنوود را نمووی آنپژوهشووگر، 

 از پوووژوهش متغیرهوووایۀ محاسوووب بووورای کوووه آنجوووایی

ۀ شود  تموام  بهوای  برمبنوای  شوده  تهیوه  موالی  هوای  صورت

 اطلاعات تعدیل صورت در است، شده استفاده تاریخی

بوا   متفواوت  پژوهش نتایج است ممکن تورم، برای مالی

 ،اطلاعوات  اینکوه  بوه  توجوه  با نهایتدر. باشد فعلی نتایج

 محسوووب پووژوهش هوور بوورای اساسووی و اصوولی رکوون

 برخوی  در پوژوهش  این ضروری هایدادهنبود  شود، می

 در شوده  پذیرفتوه  هوای  شورکت  تمامی شد موجب موارد

 .نشوند بررسی تهران بهادار اوراق بورس
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