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 :چكيده

مواجه ساخته است. براي  يهاي متعدد ها و مديران، آنها را با چالش عدم اطمينان محيطي و شدت رقابت سازمان

هاي خاص طرح و توصيه شده است. شناسايي و  ها، رويكردهاي نوين مديريت و شايستگي مؤثر اين چالش يتمدير

ها مورد استفاده قرار مي  مديريت ريسك يكي از رويكردهاي جديد است كه براي تقويت و ارتقاي اثربخشي سازمان

ريسك و ارزش شركت با تاكيد بر نقش ويژگي هاي هيات مديره و كميته رابطه بين مديريت تحقيق دراين  گيرد.

شركت  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 421جامعه آماري اين تحقيق شامل حسابرسي مورد بررسي قرارگرفت.

، ان مي دهد با افزايش مديريت ريسكنتايج حاصل از آزمون فرضيات نش .باشدمي 4101-4109تهران  طي سال هاي 

رابطه مديريت ريسك با ارزش  ،نهادي هاي داراي مالكانها افزايش پيدا خواهد كرد. همچنين در شركتارزش شركت

نتايج همچنين نشان مي دهد  .ها خواهد بود ولي اين مقدار از لحاظ آماري معنادار نيستشركت بيشتر از ساير شركت

. اين درحالي است افزايش معناداري نخواهند داشتبا افزايش استقلال مديران، مديريت ريسك بر ارزش شركت، كه 

 را به طور هاي پذيرفته شده در بورس تاثير مديريت ريسك بر ارزش شركت وجود كميته حسابرسي در شركتكه 
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 استقلال هیات مدیره، کمیته حسابرسیمدیریت ریسک، ارزش شرکت،  واژگان کليدی:

Abstract: 

Environmental uncertainty and intense competitiveness of organizations and managers, were the 

causes why they have faced with numerous challenges. To effectively manage these challenges, 

modern management approaches and specific competencies are planned and recommended. Identifying 

and managing the risks, are of the new approaches that are used to strengthen and improve the 

effectiveness of organizations. This study examined the relationship between risk management and 

corporate value by emphasizing the role of the features of the board of directors and audit committee. 

The study population consisted of 124 companies listed in Tehran Stock Exchange during the years 

2011-2015. The results of testing the research hypotheses showed that increasing risk management will 

lead to increasing corporate values. Also in companies with institutional owners, the relationship 

between risk management and the company value will be more than other companies, but this value is 

not statistically significant. The results also show that by increasing the independence of directors, the 

effect of risk management on the company value will not increase significantly. This is while, the 

presence of audit committee in the companies listed in Stock Exchange increases the impact of risk 

management on the company value significantly.  

Keywords: Risk Management, Corporate Value, Independence of Board of Directors, 

Audit Committee 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمه:

ان ها در سطوح با رشد رقابت ميان سازمان هاي امروزي و تهديدات و فرصت هايي كه گريبان گير تمامي سازم

تهديدات ياد شده مي تواند  المللي مي باشد، مفهوم ريسك اهميت زيادي  پيدا كرده است.مختلف داخلي و بين 

ن را با شكست مواجه نمايد. از اين رو مديران براي رشد و بقاي سازمان بايد به فكر راه به حدي باشد كه سازما

 ابزار يك عنوان به ريسك مديريت امروزه(. 5،2991هايي براي كاهش ريسك هاي نامطلوب باشند )واكر

 تصميم وها  تشرك ها، ن سازما مديران سرمايه، صاحبان توجه مورد مهم اقتصادي محرک و مديريتي هوشمند

 .است ريسك تحمل از ناشي پيامدهاي نامطلوب كنترل ريسك، مديريت هدف است. گرفته قرار گيرندگان

 مديريت ريسك بنگاه با ديدگاهي سيستماتيك، از ريسك هاي موجود در يك صنعت و بنگاه تجاري حداكثر

رابطه بين مديريت ريسك و ارزش دراين تحقيق برآن هستيم كه  (. 2992، 6را ايجاد مي نمايد ) پورتر ارزش

 مورد بررسي قراردهيم. با تاكيد بر نقش ويژگي هاي هيات مديره و كميته حسابرسي را شركت

 چارچوب مفهومی و پيشينه تحقيق:

 :مدیریت ریسک 

 همراه عدم اطمينان با ها فعاليت برآيند آن، در كه شرايطي از ستا عبارت ريسك (2991)7هولتون ديدگاه از

 مديريت بايد ريسك ها كه اين مي شوند مواجه مختلفي ريسك هاي با خود فعاليت طول در ها سازمان. است

 نموده تقسيم بيروني و دروني محرک ريسك هاي با به را ريسك ها اين (2942) 2لينسلي و نيل، پايك،شوند. 

 استانداردهاي به مربوط ريسك هاي قبيل از) ريسك هاي مالي شامل بيروني محرک با ريسك هاياند. 

 ريسك هاي )شامل بازار محيط ريسك هاي و مشتريان( اعتبار خارجي و مبادلات بهره، نرخ هاي حسابداري،

 با ريسك هاي مي باشند. قانوني(  الزامات و مشتري تقاضاي رقابت، توسعه تكنولوژي، اقتصادي، محيط به مربوط

گذاري،  سرمايه نقدينگي، تقلب، كنترلي، محيط و ها كنترل به مربوط ريسك هاي شامل داخلي نيز محرک

 شوند مديريت بايد كه ريسك هايي( 2990) 0مولر همچنين ..مي باشند انساني منابع و حسابداري اطلاعات سيستم

 بندي تقسيم از فوق هاي مثال. است نموده بندي تقسيم اطلاعاتي و مالي عملياتي، استراتژيك، ريسك هاي به را

                                                           
5 Walker 
6 Porter 
7 Holton 
8 Pike, Neale and Linsley 
9 Moeller 



 مديريت .كنند مديريت را مختلفي ريسك هاي بايد اهدافشان به نيل براي ها شركت كه است بيانگر آن ريسك

 وسيله بدان تا مي شود كار گرفته به ارشد مديران و مديره هيات توسط كه است فرآيندي واحدتجاري ريسك

 ريسك شوند، شناسايي ميدهند قرار تاثير را تحت واحدتجاري كه رويدادهايي شود، تعريف شركت استراتژي

 و كنند)رامني فراهم اهدافش به واحدتجاري دستيابي از اطمينان معقولي و شده مديريت و شناسايي مربوطه هاي

 ميدهد قرار ملاحظه مورد را مديريتي اهداف از گروه چهار واحدتجاري مديريت ريسك (.2942، 49استانبارت

 و رعايت گزارشگري، اتكاي قابليت عمليات، كارايي و اثربخشي كلان، سطح استراتژيك شامل اهداف كه

 :از عبارتند ريسك واحدتجاري مديريت فرآيند جزء هشت (.2992، 44دول و مي باشد )گليناس مقررات و قوانين

 كنترلي، هاي فعاليت ريسك، به ريسك، واكنش ارزيابي رويدادها، شناسايي گذاري، هدف كنترلي، محيط

 مديريت فرآيند كه معتقدند (2992) 42الثاني و مرنا(. 2942استانبارت، و )رامني نظارت و ارتباطات، و اطلاعات

 هرخطري كاهش براي اقدامي ريسك مديريت .گيرد قرار تجديدنظر مورد منظم طور به و بوده پويا بايد ريسك

 نحو به كه سازد مي قادر را شركت و برساند آسيب اهدافش به راه رسيدن در شركت به تواند مي كه است

 سنجش مفهوم به ريسك مديريت ديگر عبارت به. نمايد اداره را خود فعاليت در ريسك هاي  متداول بهتري

 مي اقتصادي كمك واحد يك به ريسك مديريت. كند دلالت مي مناسب هاي استراتژي اعمال سپس ريسك و

 (.4104كند)پانتر،  اجتناب راه بين هاي شگفتي و خطرها از و يابد دست اندازش چشم به تا كند

 شرکت: ارزشمدیریت ریسک و 

توان رقابتي در محيط رقابتي امروز، بقاي بنگاه هاي اقتصادي در گرو بهبود مستمرعملكرد به منظور حفظ وافزايش 

اندازه گيري بيشتر است. اين مهم از طريق تعيين اهداف، برنامه ريزي و كنترل و به تبع آن و ارزش  وكسب منافع 

عملكرد براي آگاهي از ميزان موفقيت در تحقق اهداف از پيش تعيين شده محقق مي گردد. ارزيابي عملكرد از 

طريق روش هاي سنتي يا جديد، وضعيت شركت را در مقايسه با روند گذشته، وضعيت رقبا و اهداف از پيش تعيين 

ي نقاط ضعف و قوت، تدوين برنامه ها و اهداف آتي و نيز شده مورد بررسي قرار داده و از نتايج آن جهت شناساي

شركت ها همواره روش هايي را  (.4126اعطاي پاداش عملكرد به مديران و كارمندان استفاده مي شود ) ابراهيمي، 

براي مقابله با عدم اطمينان هاي كاري جستجومي كنند، در اين راستا مديريت ريسك به عنوان ابزاري كارآمد براي 

در واقع مديريت ريسك فرايند ارزيابي ريسك و طراحي استراتژي هايي براي مديران سازمان ها معرفي شده است. 

شناسايي و مديريت ريسك به عنوان يكي ازرويكردهاي جديد است كه براي تقويت و شناخت ريسك است. 
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ا مفهوم احتمال تحمل زيان ويا عدم ارتقاي اثربخشي سازمان ها مورد استفاده قرار مي گيرد. به طور كلي ريسك ب

هدف اصلي  (.4121)بابايي و وزيرزنجاني،  اطمينان شناخته مي شود كه انواع مختلف و طبقه بندي متنوع دارد

، 45؛ بيزلي و همكاران2995، 41؛ لاجيلي و زقال2991 41)كوزو مديريت ريسك، بيشينه سازي ارزش سهامداران است

  (.2944، 47هويت و لينبرگ؛ 2944، 46؛ پاگاچ و وار2992

 نظام راهبری شرکتیویژگی های  ارزش شرکت با درنظرگرفتن مدیریت ریسک ورابطه 

مناافع   باا  كارگماار  مناافع  نماودن  همساو  و نماينادگي  مشاكل  كااهش  تنهاا  نه ها، شركت راهبري نهايي نظام هدف

 نظاري،  لحاظ به بنابراين، .است تجاري واحدهاي و ها شركت در نفع ذي گروهاي تمام منافع بلكه تأمين كارگزار،

 زيارا  باشاد،  تأثيرگاذار  هاا  اقتصاادي شاركت   و ماالي  عملكارد  بار  راهبري نظام يك هاي ويژگي مي رود كه انتظار

 از اساتفاده  ساوء  نظير مالكان، و بين مديران منافع تضاد از ناشي نامناسب پيامدهاي شود مي موجب اثربخش راهبري

( و 2942، 42)كاونن و همكااران   شركتي و مديريت ريسك، مرتبط و مستقل مي باشند راهبري .يابد كاهش قدرت،

؛ 40،2991) ساابل و ردينا    جزء اسات  دو پايداري و بهبود عملكرد شركت به ميزان زيادي وابسته به نقش موثر هر

خلاصه مورد بررساي قارار   ر شركتي به طو راهبريدر ادامه برخي از انواع ويژگي هاي  (.29،2949ماناب و همكاران

 مي گيرد.

 : ویژگی های هيات مدیره

ونظاارت برماديريت شاركت ومحافظات از مناابع ساهامداران قلماداد ماي          هيات مديره مهم ترين عامل در كنتارل 

(. نتايج مطالعات و بررسي هاي انجام شاده نشاان ماي دهاد كاه هياات ماديره در ارتقااي         4021شود)فاما و جنسن،

طي چند دهه گذشته، تغييرات چشمگيري در نقاش ماديريت    كت نقش بااهميتي ايفا مي كند.عملكرد وارزش شر

اساسا موقعيتي پاايين در خزاناه    –، كار مديريت ريسك شركت 4029ها رخ داده است. تا دهه  ريسك در شركت

، ماديريت ريساك شاركت    2999و  4009عمدتا شامل تهيه بيمه مي شاده اسات. طاي دهاه هااي       –داري شركت 

از جمله ريسك عمليااتي، ريساك اعتبااري و باه تاازگي       شامل انواع متفاوتي از ريسك مي شود، گسترش يافته و

ي تحات  ريسك راهبردي. درتعداد زياد و رو به رشد شركت ها، وظيفه مديريت ريسك توسط مدير ارشاد اجرايا  

عنوان مامور ارشد ريسك هدايت مي شود و مسئوليت آن بر عهده اعضاي هيات مديره است كه از طرياق نظاارت   
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 اعضااي  (.24،2996)نوكاو و اساتولز   بر معيارهاي ريسك و تعيين محدوديت هايي بر اين معيارها، اعمال ماي شاود  

 نتيجاه  در. دارناد  آناان نظاارت   ماتتصامي  روي بار  موظاف،  مديران بر نظارت طريق از هيأت مديره غيرموظف

هياأت   اعضااي  اكثريات  كه صورتي در .باشد اثرگذار ها شركت مالي عملكرد بر تواند مي هيأت مديره تركيب

 تئاوري  .بود خواهد برخوردار تري بيش كارايي از مديره دهد، هيأت تشكيل غيرموظف مستقل مديران را مديره

 بايست مي مديره كه هيأت كند مي پشتيباني ايده اين از مديريت، از مديره هيأت استقلال افزايش براي نمايندگي

 ماديران  توساط  باياد  ماديريت  طلباناه  رفتارهااي فرصات   زيارا  باشاد  اجراياي(  )غيار  بيروني مديران اختيار تحت

 را ماديريت  تصاميمات  كيفيات  تواناد  ماي  مديراني باشد. وجود چنين نظارت و كنترل تحت شركت غيراجرايي

 در را يابد بهبود شركت عملكرد تا شود انجام مديريت توسط بايد مناسب كه راهكارهاي و داده قرار تأثير تحت

حضاور سارمايه گاذاران نهاادي در     از طرفاي ديگار،    (.4127)حساس يگاناه و همكااران،   دهد مي قرار وي اختيار

راهبري شركت، طي سال هاي اخيار باه طاور    تركيب سهامداران به عنوان يكي از مكانيزم هاي بيروني موثر برنظام 

جهان شمول اهميت فزاينده اي يافته است. اين سهامداران انگيزه هاي لازم باراي اعماال كنتارل و ايجااد تغييار در      

نظاارت فعالاناه آنهاا ماي تواناد رفتاار ماديران را         ( و22،4007)لان  و مك نيكاولز  دمديران را دارا هستن عملكرد

و اقدامات فرصات طلباناه ماديران را باا      (21،2991؛ هارتزل واستاركس21،4009و سرويس)مك كانل  محدود كند

(؛ و جلاوگيري از ماديريت ساود و    25،2995)كارامانو و وافايس  كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين آنها و سهامداران

چنا  و  جيانا    .( كنتارل كناد و درنتيجاه ريساك را كااهش دهاد      2991)ژي وهمكاران، انباشته شدن اخبار بد

( استدلال مي كنند سهامداران نهادي به دو دليل انگيزه هاي زيادي باراي كااهش ريساك دارناد.     2990) همكاران

اول چون ريسك بيشتر با هزينه سرمايه بيشتر وكاهش ارزش شركت مرتبط اسات. لاذا دارنادگان اوراق قرضاه در     

بناابراين ايان انگيازه در ساهامداران نهاادي       .زمان تامين مالي براي پوشش ريسك بازده بيشتري را طلب مي كنناد 

دوم اينكاه ساهامداران نهاادي معماولا      وجود دارد كه براي كاهش هزينه سرمايه، سطح ريساك را كااهش دهناد.   

ريسك بيشتر  درصد بيشتري از سهام شركت را دراختيار دارند در نتيجه ثروت آنان به ارزش شركت وابسته است.

. بنابراين سهامداران نهادي به منظور حفظ ثروت خود انگيزه زيادي براي كاهش ارزش شركت را كاهش مي دهد

 سطح ريسك دارند.
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 :کميته حسابرسی ویژگی های 

 مالي گزارشگري روند در كننده عاملي تعيين و شود مي تلقي بنگاه راهبري اركان اجزاي از حسابرسي كميته

 سهامداران و ها شركت ديگر، از طرف دهد. مي افزايش را شده حسابرسي مالي هاي صورت اعتبار كه است،

 گزارشگري صحت شركت، اتلاف منابع از جلوگيري ريسك، همچون هايي زمينه بر تر دقيق نظارت براي

 كميته عضو هر .كنند مي حسابرسي اتكا كميته اعضاي قضاوت بر مقرراتي، و قانوني الزامات رعايت و مالي

 و كميته فعاليت منشور به با توجه خود وظايف آشكار و درست شناخت به خود وظايف انجام براي حسابرسي،

 بهادار، اوراق و بورس مصوب سازمان حسابرسي كميته منشور نمونه، براي دارد. نياز قانوني الزامات ساير

 ها به شرح زير در رابطه با وظايف و مسئوليت هاي كميته حسابرسي نسبت به مديريت ريسك شركت بندهايي

 دارد:

، هدف از تشكيل كميته حسابرسي، بهادار  اوراق و بورس مصوب سازمان حسابرسي كميته منشور( 2مطابق با ماده )

 مديره و بهبود آن جهت كسب اطمينان معقول از موارد زير مي باشد: كمك به ايفاي مسئوليت نظارتي هيئت

 داخلي هاياثربخشي فرآيندهاي نظام راهبري، مديريت ريسك و كنترل 

  سلامت گزارشگري مالي 

  اثربخشي حسابرسي داخلي 

  استقلال حسابرس مستقل و اثربخشي حسابرسي مستقل و 

 ،الزامات. مقررات و رعايت قوانين 

هااي  كميتاه حسابرساي نسابت باه كنتارل      هااي ( ارانه شده در همين منشور، اهم مسئوليت6مطابق با ماده )همچنين 

 ح زير است:داخلي و مديريت ريسك، به شر

 هاي كنترل داخلي شركت شامل كنترل فناوري اطلاعات و حفظ امنيت آنها،نظارت بر اثربخشي سيستم 

 هاي داخلي شركت،كسب اطمينان معقول از كفايت دامنه بررسي حسابرسان داخلي از نظام كنترل 

 گيري، تجزياه و تحليال،   اندازه شناسايي، بر مشتمل ريسك مديريت فرآيند اثربخشي از معقول اطمينان كسب

 سيستم مديريت ريسك، بر نظارت و مديريت ارزيابي،

 هااي  هاي داخلي و اظهاار نظار حساابرس مساتقل نسابت باه كنتارل       بررسي ارزيابي حسابرس داخلي از كنترل

 داخلي،

 باه   ها و رفع نقاط ضعف كنترلهاي داخلي كه توساط حسابرساان داخلاي و ياا مساتقل     گيري اجراي توصيهپي

 شود، و كميته گزارش مي



 ي داخلا ي هاا كنتارل  باه  نسابت  اظهاارنظر  و ماديره شاامل ارزياابي    هيئات  باه  داخلاي  هايكنترل گزارش ارانه

 .يفرعي هاشركت

 پيشينه تحقيق:

 تحقيقات خارجی:

به  نشان دادند راهبري شركتي، كميته مديريت ريسك را تحت تاثير قرار مي دهد و (2945)26بدريا و همكاران 

تحقيق آنهاا همچناين نشاان داد     دنبال آن، كميته مديريت ريسك بر عملكرد و ارزش شركت تاثيرگذار است.

كميته مديريت ريسك به عنوان يك متغير مداخله گر بين نظام راهبري شركت و ويژگي هااي شاركت در   كه 

 رابطه با عملكرد شركت عمل مي نمايد.

ه بكارگيري كميتاه ماديريت ريساك درشاركت، حاكميات شاركتي و       نشان دادند ك( 2941)27سامبرا و مرانتو

 ويژگي هاي شركتيرا تحت تاثير قرار مي دهد.

كه مالكيت نهادي بر ريسك كل شركت تاثيرگذار است. آنان  نشان دادند( 2944)22جيان  چن  و همكاران

استدلال مي كنند كه مالكان نهادي به سه طريق مي توانند بر ريسك سرمايه گذاري تاثيرگذار باشند: اول اينكه 

آنها مي توانند به مديريت توصيه هايي در ارتباط با موضوعات خاص در جهت رسيدن به اهداف شركت ارانه 

دوم آنان مي توانند منابع مالي كافي در جهت اجراي پروژه هاي سودآور تاامين كنناد. ساوم آناان ماي      نمايند. 

  توانند با استفاده از قدرت حق راي از طرح هاي مديريت حمايت و يا با آنها مخالفت نمايند.

 تحقيقات داخلی:

 هااي  شاركت  بنگاه ريسك مديريت در داخلي حسابرسي نقش بررسي به( 4102موسوي شيري و همكاران )

 در پاييني مشاركت داخلي حسابرسان نتايج آنها نشان داد. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

را باه   آناان  طرفاي  بي تواند مي كه پردازند مي هايي فعاليت به همچنين آنان اما داشته، ريسك بنگاه مديريت

 خطر اندازد.

( نشان دادند كه دو متغير از عوامل ريسك يعني رقابت صنعت و اندازه شركت با 4104تاري وردي و جلودار )

عملكرد شركت رابطه مثبت دارند. در مقابل دو متغير ديگر يعني عدم اطمينان محيطي و نظارت هيات مديره با 

ه مديريت ريسك با عملكرد شركت عملكرد شركت رابطه ندارند. در مجموع آزمون فرضيه اصلي نشان داد ك

 رابطه ندارد.  
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 فرضيات پژوهش

 به منظور دستيابي به اهداف تحقيق فرضياتي به شرح ذيل تدوين شده است :

 معناداري وجود دارد. ارزش شركت رابطه : بين مديريت ريسك بافرضيه اول

 دارد.وجود ارزش شركت رابطه معناداري  امالكان نهادي و مديريت ريسك بتاثير توام بين فرضيه دوم: 

 دارد.وجود ارزش شركت رابطه معناداري  استقلال مديران و مديريت ريسك باتاثير توام بين فرضيه سوم: 

 دارد.وجود ارزش شركت رابطه معناداري  حسابرسي و مديريت ريسك باكميته تاثير توام  فرضيه چهارم: بين

 

 روش پژوهش

هدف از نوع تحقيقات كاربردي و از ديدگاه ماهيت و روش از جمله تحقيقات توصيفي و از  تحقيق از ديدگاهاين 

كه به ، تحقيقي پس رويدادي است مچنين  از لحاظ جمع آوري اطلاعاتشود. هنوع همبستگي محسوب مي

اده شده است. بمنظور تجزيه و تحليل اطلاعات از آمار توصيفي، استنباطي، روش رگرسيون پانلي چند متغيره استف

هاي تابلويي آزمون شده و همچنين تاثير متغيرهاي مستقل بر ميزان ارزش شركت فرضيه تحقيق بر اساس داده

  Eviews9و  Excel2016  ،R3.2آزمون شده است. همچنين به منظور محاسبه و پردازش متغيرها از نرم افزارهاي

 استفاده شده است.

 تحقيق جامعه ، نمونه آماری و دوره زمانی

باشد. نمونه آماري هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميجامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت

 بر مبناي شرايط زير انتخاب شده است : 4101-4109هاي براي سال

  هاي پذيرفته شده در بورس درج شده باشد.در فهرست شركت 20/42/4127نام شركت در تاريخ 

 ل مالي منتهي به اسفند ماه باشد. همچنين طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشد.پايان سا 

 .بيش ازسه ماه توقف معاملاتي نداشته باشند 

 ها زيان گزارش نكرده باشندشركت. 

 .شركت هاي سرمايه گذاري، واسطه گري هاي مالي،بانك وليزين  نباشند 

 ساله به عنوان نمونه قابل دسترس انتخاب شدند.    5شركت طي دوره  421باتوجه به محدوديت هاي پيش گفته تعداد 

 

 

 

 



 

 مدل آماری تحقيق 

لازم استفاده شده است.  (4الگوي )به شرح  به منظور آزمون فرضيات تحقيق از تحليل رگرسيون بر مبناي مدل آماري

( تدوين گرديده 2945شده، با توجه به فرضيات تحقيق و همچنين كار بدريا و همكاران )به توضيح است كه مدل اشاره 

  مورد آزمون قرارگرفته است. نيز همچنين تاثير متغيرهاي مستقل و كنترلي بر ارزش شركتو

 Yj.t=β0 +β1Xj.t +β2(Z1×X)j.t+β3(Z2×X) j.t +β4(Z3×X)j.t+β4SIZEj.t+β5LEVj.t+ε j.t (4الگوي 

j.tY :ارزش شركتj    در سالt .است 

j.tX مديريت ريسك  شركت :j    در سالt .است 

t.jZ1:  4سهام داشته باشد برابر  %5متغير گسسته دو سطحي براي مالكيت نهادي است كه اگر يك مالك نهادي بالاي 

 اينصورت برابر صفر است.است و در غير 

.tjZ2 تعداد مديران غيرموظف بيشتر باشد بدين صورت كه اگر استقلال مديران است، سطحي براي  2گسسته : متغير

 .و اگر تعداد مديران موظف بيشتر باشد برابر صفر است 4برابر 

.tjZ3 استقلال كميته حسابرسي وجود  كميته حسابرسي است بدين صورت كه اگر استقلالبراي سطحي  2: متغير گسسته

  ميگردد. و در غير اين صورت صفر استفاده 4دارد از متغير مصنوعي 

)لازم به ذكر است كه اطلاعات مربوط به ويژگي هاي هيات مديره و كميته حسابرسي از گزارش هاي هيات مديره و 

 يادداشت هاي همراه صورتهاي مالي استخراج شده است(.

.tjSIZEطبيعي جمع كل دارايي هاي شركت لگاريتم (: )اندازهj    در سالt .است 

.tjLEVنسبت اهرم مالي شركت :j    در سالt .است 

فرضيه شدت و ميزان همبستگي تغييرات متغيرهاي مستقل بر وابسته بررسي شده  4در آزمون ضرايب الگوهاي شماره 

دهد و محاسبه و معني داري هر ضريب، بلحاظ آماري از طريق آزمون نوع رابطه بين متغيرها را نشان مي ها I است. 

 هاي ذيل اثبات شده است. فرضيه
H0: i=0 

H1: i≠0 

 

 

 



 آماره توصيفی متغيرهای تحقيق

كرده و خلاصه نمود، آمار آوري شده را پردازش توان اطلاعات جمعها ميهايي را كه به وسيله آنبه طور كلي، روش 

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهاي جامعه يا نامند. اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه ميتوصيفي مي

چون ميانگين و هاي مركزي همها با استفاده از شاخصنمونه تحقيق است. در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده

ترين شاخص مركزي انجام پذيرفته است. در اين ارتباط ميانگين، اصلي راكندگي انحراف معيارهاي پميانه و شاخص

ها بر روي يك محور به صورت منظم رديف شوند، مقدار طوري كه اگر دادهدهد، بهها را نشان ميبوده و متوسط داده

يار از پارامترهاي پراكندگي بوده و ميزان گيرد. انحراف معميانگين دقيقاً نقطه تعادل يا مركز ثقل توزيع قرار مي

ارانه  4دهد. خلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد مطالعه در جدول ها را نشان ميپراكندگي داده

 شده است.

 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق  ،4جدول 

 ميانگين متغير تحقيق
 انحراف

 معيار
 كشيدگي چولگي

 47296 97915 4795 4772 ارزش شرکت

 4792 97125 9762 9754 مدیریت ریسک

 47975 97112 97114 97724 اهرم مالی

 47751 47421 97642 447716 اندازه شرکت

 در ادامه به توضيح هر يك از متغيرها پرداخته شده است :

شركت در  421هاي مشاهده دارد كه از مشاهده 629را دارد، تعداد  وابستهاين متغير كه نقش متغير  :ارزش شرکت

است. اين متغير داراي چولگي  4795و انحراف استاندارد آن  4772سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير  5طول 

 و كشيدگي مثبت است. مثبت 

شركت در  421هاي مشاهده دارد كه از مشاهده 124را دارد، تعداد  مستقلاين متغير كه نقش متغير  :مدیریت ریسک

است. اين متغير چولگي و  9762و انحراف استاندارد آن  9754سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير  5طول 

 كشيدگي مثبت است.

 447716و  97724به ترتيب داراي ميانگين  دنرا دار كنترلاين متغير كه نقش متغير  :اندازه شرکت و اهرم مالی 

 باشند.ميشيدگي مثبت داراي چولگي و كهستند و 



دوره مورد  5هاي داراي مالكيت نهادي، استقلال مديران و كميته حسابرسي در توزيع فراواني تعداد شركت 2جدول 

 اند.ها داراي بيش اطميناني مديريت شدهشركت %1672تغريبا  2دهد. مطابق نتايج جدول اند نشان ميمطالعه را داشته

 

 متغيرهاي گسسته، توزيع فراواني 2جدول 

 مقدار متغير
 كميته حسابرسي استقلال مديران مالكيت نهادي

 درصد فراواني فراواني درصد فراواني فراواني درصد فراواني فراواني

4 64 17% 96 25% 256 67% 

9 317 83% 285 75% 125 33% 

 

 آزمون های مرتبط با مدل تحقيق:

 آزمون چاو:

با توجه به نتايج آزمون و احتمال مربوطه  ه هاي پنلي آزمون چاو بررسي شود.در داد قبل از برآورد مدل لازم است

( آورده شده است، مي توان نتيجه گرفت كه اين مدل به صورت رگرسيون تلفيقي كاراترين و 1كه در جدول شماره )

 ها است.ترين الگو جهت برازش به دادهمناسبت

 الگوتشخيص كارايي بهترين ،  آزمون 1جدول 

 
 

 احتمال مقدار آماره نام آماره

 97121 47925 چاوآزمون 

 9700 975077 آزمون فيشر

 97252 47272 آزمون برش پاگان

 

 آزمون نرمال بودن جملات پسماند:

هاي توزيع نرمال است كه تقريبا بر روي خط راست قرار دارد و نشان از نرمال بودن ( نمودار چندک4در نمودار شماره)

( بيانگر تاييد نرمال بودن 9725) ( و احتمال مربوطه1767برا ) -همچنين مقادير آماره جارک .جملات پسماند است

  جملات پسماند در مدل تحقيق است.
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 ، نرمال بودن توزيع جملات پسماند4نمودار 

 :21فولری كید 21واحد شهیر آزمون

فولر تحت فرضيه  براي بررسي پايا بودن است. ديكي فولر، از مناسب ترين آزمون هاآزمون ريشه واحد ديكي

كه قبول آن به اين معني است كه سري زماني داراي ريشه واحد بوده و ناايستا مي باشد و با اين فرض كه   p=1صفر

براي  فولري كيد واحد شهير ازآزمون استفاده بايي ستايا آزمون ها بدون عرض از مبدا مي باشد.فرآيند واقعي توليد داده

  متغيرانجام گرفته و نتايج در جدول زير نشان داده شده است :
 ،  آزمون ريشه واحد1جدول 

 وضعيت آماره مقدار نام متغير رديف
 مقدار بحراني

4% 5% 49% 

 -27579201 -27260455 -17117266 اولين تفاضل -272796 مديريت ريسك 4

 -27579522 -27262521 -17116567 اولين تفاضل -27011 اهرم مالي 2

 -27579522 -27262521 -17116567 اولين تفاضل -49714 اندازه شركت 1

در جدول فوق با توجه به احتمال و ضريب آماره مي توان نتيجه گرفت كه متغير تمامي متغيرهاي پيوسته داراي 

 خطا  پايا است. %5ريشه واحد ندارد و در سطح 

  پسماند :آزمون پایایی جمله 

توان نتيجه گرفت كه با توجه به اينكه مقدار آماره ديكي فولر جمله پسماند از مقدار بحراني، كوچكتر است، لذا مي

 جمله پسماند يا خطاي الگو در تمامي سطوح مانا بوده و رگرسيون حقيقي مي باشد.



 ، آزمون پايايي جمله پسماند5جدول 

 آماره مقدار
 مقدار بحراني

4% 5% 49% 

27429972-  27579299-  47014621-  47646461-  

 

 برآورد مدل تحقيق

 به صورت زير است. 6مدل تحقيق با استفاده از رگرسيون تركيبي در جدول شماره  

 تلفيقيرگرسيون برآورد مدل  ،6جدول 

 سطح معني داري tآماره  خطاي استاندارد ضريب هاي مورد بررسينام متغير

 0.0356 2.1059 0.8942 1.8831 ضريب ثابت

 0.0000 12.4074 0.0027 0.0335 مديريت ريسك

 0.7737 0.2877 0.8175 0.2352 مديريت ريسك× مالكيت نهادي 

 0.9781 0.0275 0.4687 0.0129 مديريت ريسك× استقلال مديران 

 0.0478 1.9828 0.0291 0.0577 مديريت ريسك× كميته حسابرسي 

 0.0319 2.1509 0.1504 0.3235 اندازه شركت

 0.0045 2.8528 0.0197 0.0562 اهرم مالي

 57669092 فيشرآماره  97771940 تعيينضريب 

 97999999 سطح معني داري 97140191 انحراف معيار رگرسيون

   47270649 واتسون -آماره دوربين 



دهد كه انجام شده  نشان مي  و تي استيودنت  بر اين اساس نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات تحقيق، آزمون فيشر

دهد الگو دچار و نشان مي 2بين متغير وابسته و مستقل وجود دارد. آماره دوربين واتسون نزديك به عدد  يرابطه معنادار

 باشد.اثر خود همبستگي نمي

 آزمون فرضيات پژوهش نتایج

 نتيجه آزمون فرضيه اول:

با توجه به  . "معناداري وجود دارد ارزش شركت رابطه ريت ريسك بامديبين "شده است كه در فرضيه اول بيان 

فرضيه كه بيانگر اين است   97999و احتمال مربوط به آن  979115ضريب مديريت ريسك در مدل رگرسيون تحقيق 

پذيرفته شده در هاي توان رد كرد. به عبارت ديگر با افزايش مديريت ريسك شركترا نمي ٪05اول در سطح اطمينان 

 ها افزايش پيدا خواهد كرد. بورس تهران، ارزش شركت

 نتيجه آزمون فرضيه دوم:

ارزش شركت رابطه معناداري  ام مالكان نهادي و مديريت ريسك باتاثير توبين  "دوم بيان شده است كه در فرضيه 

در مدل رگرسيون تحقيق كه برابر .  با توجه به ضريب متغير ضربي مالكان نهادي و مديريت ريسك "داردوجود 

رابطه مديريت ريسك  ،هاي داراي مالكان نهاديكه در شركت بيانگر اين است 97771و احتمال مربوط به آن  972152

توان گفت اين ها خواهد بود ولي اين مقدار از لحاظ آماري معنادار نيست و ميبا ارزش شركت بيشتر از ساير شركت

 اداري بر ارزش شركت ندارد.متغير ضربي تاثير معن

 نتيجه آزمون فرضيه سوم:

ارزش شركت رابطه معناداري  استقلال مديران و مديريت ريسك با تاثير توامبين  "شده است كه در فرضيه سوم بيان 

بيانگر اين است   970724و احتمال مربوط به آن  979557با توجه به ضريب اين متغير در مدل رگرسيون تحقيق  "دارد.

هاي توان پذيرفت. به عبارت ديگر با افزايش استقلال مديران شركترا نمي ٪05فرضيه سوم در سطح اطمينان كه 

 پذيرفته شده در بورس تهران، مديريت ريسك بر ارزش شركت،  افزايش معناداري نخواهند داشت. 

 

 



 نتيجه آزمون فرضيه چهارم:

ارزش شركت رابطه معناداري  م كميته حسابرسي و مديريت ريسك باتاثير توابين  "كه  شده استدر فرضيه چهارم بيان 

بيانگر اين  979177و احتمال مربوط به آن  979557با توجه به ضريب اين متغير در مدل رگرسيون تحقيق  "دارد.وجود 

افزايش احتمال وجود كميته  توان رد كرد. به عبارت ديگر بارا نمي ٪05فرضيه چهارم در سطح اطمينان كه است 

هاي پذيرفته شده در بورس تهران، تاثير مديريت ريسك بر ارزش شركت افزايش معناداري به حسابرسي در شركت

 خواهند داشت.  979577ميزان 

 نتايج فرضيه هاي تحقيق،  2جدول 

 فرضيه نتيجه عنوان فرضيه فرضيه شماره

 معنادار و مثبت معناداري وجود دارد. رابطهبين مديريت ريسك با ارزش شركت  اول

 بي معنا بين تاثير توام مالكان نهادي و مديريت ريسك با ارزش شركت رابطه معناداري وجود دارد. دوم

 بي معنا دارد. وجود ارزش شركت رابطه معناداري باتاثير توام استقلال مديران و مديريت ريسك بين  سوم

 چهارم
 وجود معناداري  ارزش شركت رابطه باتاثير توام كميته حسابرسي و مديريت ريسك بين 

 دارد.
 معنادار و مثبت        

 

 بحث ونتيجه گيری

 :است نموده تعريف اينگونه را بنگاه ريسك مديريت (2991) كوزو

 رويدادهاي شناسايي استراتژي، تنظيم در كه بنگاه كاركنان ساير و مديريت مديره، هيئت تأثير تحت است فرآيندي"

 پذيرش قابل ريسك سطح در آنها تنظيم براي ها ريسك مديريت و گذارد تأثير بنگاه بر است ممكن كه اي بالقوه

 ."گردد فراهم معقول اطميناني بنگاه، اهداف به دستيابي به راجع تا رود مي كار به شود، مي استفاده

مديريت ريسك به آن شكلي كه بايد در ايران گسترش نيافته است و متعاقبا مي توان انتظار داشت كه مديران و  

حسابرساني كه مشغول به كارهستند، وظايف خود را بي نقص انجام ندهند. به همين ترتيب  هدف اصلي اين پژوهش، 

ميزان تاثير استقلال هيات مديره و نوع مالكيت ضمن بيان نقش مديريت ريسك در افزايش ارزش شركت ها، ارزيابي 



نتايج حاصل از آزمون  نهادي و همجنين وجود كميته حسابرسي بر رابطه بين مديريت ريسك و ارزش شركت مي باشد.

تاري اين نتيجه با كار  فرضيه اول نشان داد بين مديريت ريسك و ارزش شركت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

 ندارد.   اي مديريت ريسك با عملكرد شركت رابطهكه  در تضاد است. آنها نشان دادند ( 4104وردي و جلودار )

يژگي هاي راهبري شركتي )استقلال هيات مديره و  رابطه مثبت و قوي بين انتظار مي رفت براساس ادبيات موضوع 

 اما با توجه به نتايج آزمون دوم وسوم . اشته باشدوجود دمديريت ريسك با ارزش شركت  و وجود مالكان نهادي(

تاثير معناداري بر افزايش  رابطه بين مديريت ريسك استقلال هيات مديره و مالكيت نهادي مشخص شد كه  دو ويژگي 

نشان دادند راهبري شركتي، كميته مديريت  كه (2945بدريا و همكاران )اين نتيجه با كار . وارزش شركت ندارند

ملكرد و ارزش شركت تاثيرگذار است، را تحت تاثير قرار مي دهد و به دنبال آن، كميته مديريت ريسك بر عريسك 

 سوي به خود حركت تازگي به و نوپاست حاضر حال در ايران سرمايه بازار گفت بايد واقع، در درتضاد است.

 معيارهاي اثربخشي خصوص در محكمي شواهد هنوز كلي، طور به. است كرده آغاز را شركتي راهبري ساختارهاي

 نمي دهه دو از بيش آن عمر از و است جديد موضوع اين اينكه به توجه با است. نيامده دست به شركتي راهبري

 در و نداشته همخواني يكديگر با پژوهشها اين نتايج و شده انجام خصوص اين در ناچيزي هاي پژوهش گذرد،

 ميدارد بيان شركتي، راهبري زمينه در استانداردگذاري پيشگامان از كادبري كميته .است متفاوت مختلف كشورهاي

 معيارها اين كه داريم اطمينان ولي نيامده، دست به معيارها اين بودن مفيد خصوص در محكمي شواهد هنوز كه

هاي در شركتوجود كميته حسابرسي تحقيق نشان داد حاصل از آزمون فرضيه چهارم  از طرفي نتايج  .هستند اثربخش

اين نتيجه گيري با پذيرفته شده در بورس  تاثير مديريت ريسك بر ارزش شركت  را به طورمعناداري افزايش مي دهد. 

 کار و ساز حسابرسی کمیته همسو مي باشد. (2945بدريا و همكاران ) و ( 2941سامبرا و مرانتو ) كار افرادي همچون

 نظر به ضروری موضوع این پیرامون بیشتری های وپژوهش شود می محسوب مالی گزارشگری در نوینی کنترلی

 کمیته های ویژگی از برخی بین ای رابطه دهد می نشان که دارند وجود درادبیات مختلفی نتایج که چرا رسد می

 .ندارد وجود مالی گزارشگری معیارهای و حسابرسی

 

 



 پيشنهادهای پژوهش

 :کاربردیهای پيشنهاد  

 کیفیت افزایش و پاسخگویی همچون مسایلی زمینه در اخیر های سال در که است مفهومی شرکتی راهبری نظام

 و مستحکم های بنیان نبود ضعیف، شرکتی راهبری آسیایی کشورهای درخصوص .است گردیده مطرح اطلاعات

منجر به بحران های مالی بسیاری شده است.  کشورها این خصوصی و عمومی های بخش در شرکتی راهبری قوی

 شرکتها، مدیره هیأت و عامل مدیر اختیارات و وظایف افزایش و سهامی شرکتهای توسعه بالذا پیشنهاد می شود 

 نظارت اقتصادی، فعالیتهای شفافیت نتیجه در و شرکتها گزارشگری و رسانی اطلاعبورس اوراق بهادارنسبت به 

 هنگام شود می پیشنهاد گران تحلیل و گذاران سرمایهبه  .داشته باشد مدیران عملکرد و شرکتها فعالیت بر شدیدتر

 ویژگی همچون عواملی به ،…و شرکت سهام ارزیابی برای آن به اتکا منظور به مالی های صورت تحلیل و تجزیه

 .باشند داشته کافی توجه حسابرسی کمیته اعضای های

 :پيشنهاد برای پژوهش های آتی

در ابتدا به پژوهشگران پیشنهاد می شود با بررسی پژوهش های انجام شده در کشورهای دیگر، سایر عوامل و 

خواست می ریسک را یافته و به بررسی آنها در ایران بپردازند. همچنین از پژوهشگران در مدیریتشرایط موثر بر 

 و قانونی نظارت مستقل، حسابرسان مانند شرکتی راهبری دیگر وکارهای ساز تأثیر آتی های پژوهش درشود 

 .شود بررسی شرکت ارزش مدیریت ریسک وبر داخلی کنترلهای

 محدودیت های تحقيق:

 بالقوه طور به ولی است محقق کنترل از خارج که دارد وجود شرایطی مجموعه علمی، پژوهش انجام فرآیند در

 همچنین و ها داده بودن مقطعی پژوهش این محدودیت مهمترین .دهد قرار تاثیر تحت را پژوهش نتایج تواند می

 پذیرفته های شرکت در حسابرسی کمیته تشکیل جدید الزام دلیلبه   موضوع این و است آماری نمونه کم تعداد

 توضیح به لازم .دارد کمتری تعمیم قابلیت پژوهش این نتایج رو این از .است بهادار و اوراق بورس در شده

 برای ای عمده محدودیت تواند می آن تعدیل عدم و دارد تعدیل به نیاز تورم اثر بر ها داده از برخی که است

 .گردد محسوب پژوهش انجام
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