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 چکیده

 ییبر توانا یادیز راتیتأث تواند یوکار است که م امروز کسب یایدر دن یاتیح یها از مقوله یکی سکیر تیریمد

 قت،یداشته باشد. در حق ینیب شیپ رقابلیغ داتینوسانات بازار و تهد ،یاقتصاد یها ها در مواجهه با چالش شرکت

 ،ینگینقد ،یها، از جمله سودآور شرکت یمال یندهایبر فرآ توانند یم سک،یر تیریمد نهیدر زم یتیریمد ماتیتصم

بر  سکیر تیریمد ریتأث یمطالعه بررس نیهدف ا بگذارند. ریها تأث آن یعملکرد کل تیو در نها یگذار هیبازده سرما

 قیتحق نی. در اباشد یم 4141تا  4181 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شده رفتهیپذ یها شرکت یعملکرد مال

 ننشا یآمار یها لیتحل جیاند. نتا شده لیتحل EViewsافزار  ها با استفاده از نرم شرکت استفاده شده و داده 441از 

شدت  شیافزا گر،یها دارد. به عبارت د شرکت نیا یبر عملکرد مال یو معنادار یمنف ریتأث سکیر تیریکه مد دهند یم

دهنده  نشان تواند یم ها افتهی نیاست. ا دهیها گرد آن یها، منجر به کاهش عملکرد مال شرکت نیدر ا سکیر تیریمد

با دقت  دیها با که شرکت ییباشد، جا ریمتغ یاقتصاد طیدر شرا ژهیو به سکیر تیریمد یها یتوجه به استراتژ تیاهم

 قیتحق نیکنند. ا یریخود جلوگ ییو کارا یبر سودآور یمنف راتیکنند تا از تأث تیریمختلف را مد یها سکیر یشتریب

سک را در یر تیریمد یندهایفرآ یساز نهیبه تیاهم ،یاقتصاد رندگانیگ میو تصم رانیمد ییمنظور راهنما به نیهمچن

 .کند یم هیبورس اوراق بهادار تهران توص یها در شرکت داریپا یجهت حفظ عملکرد مال
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 مقدمه -1

. کند یم فایشده در بورس، ا رفتهیپذ یها شرکت ژهیها، به و شرکت یدر بهبود عملکرد مال یاتیح ینقش سکیر تیریمد

 یکل یو سلامت مال یرا که ممکن است به سودآور یا بالقوه داتیتهد توانند یم سکیر تیریمؤثر مد یراهبردها

متمرکز بود،  یدر اندونز یا رچرخهیکننده غ صنعت مصرف یکه بر رو یا برسانند، کاهش دهند. مطالعه بیشرکت آس

مانند بازده  یعملکرد مال یارهایبر مع یبازار و اعتبار، به طور منف سکیمختلف، از جمله ر یمال یها سکینشان داد که ر

ظت محاف یبرا یقو سکیر تیریمد یها چارچوب یاجرا تیموضوع بر اهم نی. اگذارند یم ریحقوق صاحبان سهام تأث

 دیبا یمال رانیاز آن است که مد یحاک ها افتهی. کند یم دیعملکرد تأک جینتا یساز نهیو به یمال یها تیدر برابر عدم قطع

و  4یجانتیقرار دهند )و تیرا در اولو سکیر تیریمد ،یبه اهداف سازمان یابیارزش سهامداران و دست شیافزا یبرا

 (.1411 ،همکاران

توجه قابل  ریاخ یها در سال ی( و عملکرد مالESG) یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یها سکیر نیب ارتباط

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت یانجام شده بر رو قاتیرا به خود جلب کرده است. تحق یتوجه

 یاجرا گذارند، ینم ریعملکرد شرکت تأث رب یبه طور قابل توجه ESG یها سکیکه ر ینشان داد که در حال یاندونز

را در  سکیر تیریمد یدگیچیامر پ نی. اگذارد یم ریتأث یمال جیبر نتا ی( به طور منفERM) یسازمان سکیر تیریمد

کنند تا ثبات  تیریرا مد ها سکیر نیبه دقت ا دیها با که شرکت دهد یو نشان م کند یبرجسته م ESGعوامل  نهیزم

 کیخود در  یعملکرد مال شیافزا یبرا ERM یها وهیها به ادغام مؤثر ش سازمان ازیمطالعه بر ن نی. اندرا حفظ کن یمال

 (.1411 ،و همکاران 1هیروانسی)ا کند یم دیتأک یبازار رقابت

. گذارد یم ریتأث ،یدنیدر بخش غذا و نوش ژهیها، به و شرکت یاست که بر عملکرد مال یگرید یاتیبازار عامل ح سکیر

انجام شد، نشان داد که عوامل  تنامیشده در بورس اوراق بهادار و رفتهیشرکت پذ 11 یکه بر رو یجامع لیو تحل هیتجز

عملکرد  یها بر شاخص یقابل توجه یمنف راتیتأث ،یو نسبت بده ربه بازا یبازار، مانند نسبت ارزش دفتر سکیخاص ر

با عملکرد  یارتباطات مثبت ،یاهرم مال یارهایمع یسود خالص داشتند. در مقابل، برخ هیو حاش ییمانند بازده دارا یمال

مؤثر نوسانات  تیریمد یمتناسب را برا یسکیر تیریمد یراهبردها دیها با از آن است که شرکت ینشان دادند، که حاک

 قیخود را از طر یکه قصد دارند عملکرد مال ییها شرکت یرا برا یارزشمند یها نشیب قیتحق نیبازار اتخاذ کنند. ا

 (.1411، و همکاران  1)دائو دهد یدهند، ارائه م شیافزا سکیر تیریآگاهانه مد یها وهیش

 یسهام ضرور متیآن بر ق ریشرکت و تأث یدرک سلامت کل یمختلف برا یها نسبت قیاز طر یعملکرد مال یابیارز

کرد، نشان داد که  یفهرست شده را بررس LQ45به طور مداوم در شاخص  یها که شرکت یا است. مطالعه

 ریسهام تأث متیبر ق یتوجه قابلبه طور  یو توان پرداخت بده ینگینقد ،یمانند سودآور یعملکرد مال یها شاخص

 دهد یسهام ظهور کرد، که نشان م متیبر ق رگذاریتأث یاتیعامل ح کیحال، ارزش بازار به عنوان  نی. با اگذارند ینم

 تیریاز آن است که مد یحاک افتهی نی. ایسنت یمال یارهایتا مع دهند یم تیازار اهمبه ادراکات ب شتریب گذاران هیسرما
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را جذب کند  یگذار هیداده و سرما شیرا افزا یتا عملکرد مال ردیدر نظر بگ زیبازار را ن یها ییایپو دیامؤثر ب سکیر

 (.1411 ،و همکاران 4یتری)ساو

با  یمثبت یها یشده و همبستگ یبررس یمستقل بر عملکرد مال یسرهایو کم یتیریمد تیمالک ریبخش حمل و نقل، تأث در

که نشان  کند، یم دیتأک سکیر تیریدر مد یتیحاکم یساختارها تیمطالعه بر اهم نینشان داده است. ا ییبازده دارا

 تیریبا اصول مد یتیریمد یها وهیش یمنجر شود. با همسوساز افتهیبهبود  یمال جیبه نتا تواند ینظارت مؤثر م دهد یم

به درک  قیتحق نیکنند. ا نیبلندمدت را تضم یداریداده و پا شیخود را افزا یعملکرد مال توانند یها م شرکت سک،یر

کمک  کنند، یارتباط برقرار م گریکدیبا  یمال تیبر موفق یرگذاریتأث یبرا سکیر تیریو مد تیچگونه حاکم نکهیا

 (.1411 ،و همکاران 1ینی)آنگاد کند یم

دارد.  یعملکرد مال یبرا یقابل توجه یامدهایپ یشرکت تیحاکم یها زمیو مکان یسازمان سکیر تیریمد نیب تعامل

و  ERMبود، نشان داد که هر دو  یشده در بورس اوراق بهادار اندونز رفتهیشرکت پذ 111که شامل  یا مطالعه

جامع  یها بر ضرورت اتخاذ چارچوب ها افتهین ی. اگذارند یم ریتأث یبه طور مثبت بر عملکرد مال یشرکت تیحاکم

. با کند یم دیتأک کنند، یادغام م یمال جینتا شیافزا یرا برا یتیحاکم یها وهیها که ش توسط شرکت سکیر تیریمد

بهبود خود را  یکرده و عملکرد کل تیریبازار را مد یها یدگیچیپ یبه نحو بهتر توانند یها م کار، سازمان نیانجام ا

 (.1411، و همکاران 1)آنوگرا دبخشن

 ژهیظهور کرده است، به و سکیر تیریمد یاز راهبردها یاتیجزء ح کی( به عنوان CSR) یشرکت یاجتماع تیمسئول

و بازده سهام  یبه طور مثبت بر عملکرد مال یشرکت یاجتماع تیمسئول یکه افشا دهد ینشان م قاتی. تحقیدر بخش بانک

 توانند یم دهند یقرار م تیرا در اولو یاجتماع تیولکه مسئ ییها از آن است که شرکت یکه حاک گذارد، یم ریتأث

 تیریمد یها در چارچوب یشرکت یاجتماع تیادغام مسئول تیارتباط بر اهم نیدهند. ا شیخود را افزا یمال تیوضع

کمک  زیبلندمدت ن یمال تیبلکه به موفق کند، یم تیرا تقو گذار هینه تنها اعتماد سرما رایز کند، یم دیتأک سکیر

احتمالاً عملکرد  کنند، یم تیریخود را به طور مؤثر مد یشرکت یاجتماع تیکه ابتکارات مسئول ییها کند. شرکت یم

 (.1411 ،1نیو ثبات بازار را تجربه خواهند کرد )نورد افتهیبهبود  یمال

مورد توجه قرار گرفته است.  ریدر مطالعات اخ یسهام و عملکرد مال متیق یده مخصوص شرکت در شکل سکیر نقش

متمرکز بود، نشان داد که هر دو  یشده در بورس اوراق بهادار اندونز رفتهیپذ یفناور یها شرکت یکه بر رو یا مطالعه

مخصوص شرکت  سکیحال ر نیبا ا گذارند، یم ریتأث سهام متیبر ق یبه طور قابل توجه یاندازه شرکت و عملکرد مال

 شیافزا یمخصوص شرکت برا یها سکیمؤثر ر تیریموضوع بر ضرورت مد نی. اکند یم یگر یانجیروابط را م نیا

 یارزشمند یها نشیب تواند یمخصوص شرکت م سکیر فی. درک ظراکند یم دیو ارزش بازار سهام تأک یعملکرد مال

متناسب در  سکیر تیریمد یراهبردها تیفراهم کند، که بر اهم کسانیها به طور  و شرکت گذاران هیسرما یرا برا

 (.1411 ،و همکاران 0یوانی)واه کند یم دیتأک یمال تیبه موفق یابیدست
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حال با توجه به آنچه گفته شد و همچنین اهمیت مدیریت ریسک محقق در این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش 

 ؟ دارد یمعنادار ریشرکت تأث یبر عملکرد مال سکیر تیریمداست که آیا 

 مبانی نظری پژوهش -2

 مدیریت ریسک 

که به طور بالقوه  ییها سکیو کاهش ر یابیارز ،ییشناسا یها برا است که سازمان یاتیح یندیفرا سکیر تیریمد

درک  یمند برا نظام یکردیشامل رو ندیفرا نی. اکنند یها را مختل کنند، از آن استفاده م اهداف آن ای اتیعمل توانند یم

 یزیر آگاهانه و برنامه یریگ میبگذارند و امکان تصم ریأثسازمان ت کیبر  توانند یاست که م ییها تیعدم قطع

 یریپذ بلکه انعطاف کند، یو منابع محافظت م ها ییمؤثر نه تنها از دارا سکیر تیری. مدآورد یرا فراهم م کیاستراتژ

نشده  ینیب شیپ یها و چالش رییدر حال تغ یها طیتا با مح سازد یها را قادر م شرکت و دهد یم شیافزا زیرا ن یسازمان

 (.1411، و همکاران 4سازگار شوند )رکننکو

و نظارت بر  سکیواکنش به ر یبرا یزیر برنامه سک،یر یابیارز سک،یر ییشامل شناسا سکیر تیریمد یاصل یاجزا

 یبگذارند، در حال ریبر سازمان تأث توانند یاست که م یا بالقوه یها سکیر صیشامل تشخ سکیر ییاست. شناسا سکیر

 سکیواکنش به ر یها راهبردها . پس از آن، سازمانسنجد یرا م ها سکیر نیبالقوه ا ریاحتمال و تأث سک،یر یابیکه ارز

باشد.  رشیپذ ایکه ممکن است شامل اجتناب، کاهش، انتقال  دهند یشده توسعه م ییشناسا یها سکیکاهش ر یرا برا

 1یعل) مانند یم یمؤثر و مرتبط باق ط،یشرا رییبا تغ سکیر تیریمد یها هیکه رو کند یم نینظارت مستمر تضم ت،یدر نها

 (.1411 ،و همکاران

 یامر شامل پرورش فرهنگ نیاست. ا یضرور یسازمان یاثربخش شیافزا یبرا سکیر تیریدر مد ها وهیش نیبهتر یاجرا

. علاوه بر کنند یدرک م ها سکیر تیریسطوح، نقش خود را در مد یاست که در آن کارکنان در تمام سکیآگاه به ر

در  ها یریگ میدر تصم ها سکیکه ر کند یم نیتضم ک،یاستراتژ یزیر برنامه یندهایدر فرا سکیر تیریادغام مد ن،یا

تر  را ساده ندهایفرا تواند یم زین سک،یر تیریمد یافزارها ها و نرم داده لیمانند تحل ،ینظر گرفته شوند. استفاده از فناور

 سکیر تیریمد یها طور منظم چارچوب تا به شوند یم قیها تشو را بهبود بخشد. سازمان سکیر یابیکرده و دقت ارز

 (.1411، و همکاران 1کنند )رحمان یروزرسان و به ینیبازب دیجد یها ها و فرصت با چالش یسازگار یخود را برا

 جیروبرو هستند. موانع را ییها با چالش سکیر تیریمؤثر مد یراهبردها یها اغلب در اجرا آن، سازمان تیاهم رغم یعل

به  تیماه ن،یاست. علاوه بر ا یدر فرهنگ سازمان رییمنابع، کمبود پرسنل ماهر و مقاومت در برابر تغ تیشامل محدود

 تیریمد یها مقررات، تلاش تیو رعا یبریسا تیمانند امن ییها نهیدر زم ژهیبه و ،ها سکیسرعت در حال تکامل ر

که از  یطیمح تیمنابع و تقو صیآموزش، تخص قیها را از طر چالش نیا دیها با . سازمانکند یم دهیچیرا پ سکیر

 (.1411، و همکاران 1حل کنند )گوپتا کند، یم تیحما رانهیشگیپ سکیر تیریمد یها وهیش

 ،یمانند هوش مصنوع یا شرفتهیپ ی. ابزارهاکند یم فایا سکیر تیریمد نینو یها وهیدر ش یمحور ینقش یفناور

خود را  سکیو نظارت بر ر یابیارز یها تیتا قابل سازد یها را قادر م بزرگ، سازمان یها داده لیو تحل نیماش یریادگی

                                                 
1 Rekunenko 

2 Ali 
3 Rehman 

4 Gupta 



 0 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت درشرکت  یبر عملکرد مال سکیر تیریمد ریتأث یبررس

 

 یها سکیر تر عیسر ییو امکان شناسا کنند یم لیتسه درنگ یب تها را به صور داده لیتحل ها یفناور نیدهند. ا شیافزا

ها را  بخش نیب یارتباط و همکار تواند یم یفناور ن،ی. علاوه بر اآورند یتر را فراهم م آگاهانه یریگ میبالقوه و تصم

 (.1411، 4کند )سوواندا نیرا تضم سکیر تیریبه مد تر کپارچهی یکردیو رو دهیبهبود بخش

 ییاست. با شناسا یاتیبلندمدت ح تیموفق نیو تضم یسازمان یریپذ انعطاف شیافزا یمؤثر برا سکیر تیریمد ان،یپا در

را حفظ کرده و با  یاتیخود محافظت کنند، تداوم عمل یها ییاز دارا توانند یها م سازمان ها، سکیمند ر نظام تیریو مد

 کی ییتوانا سک،یر تیریمد یندهایدر فرا یو فناور ها وهیش نیهترسازگار شوند. ادغام ب رییدر حال تغ یها طیمح

ها  خواهد کرد. از آنجا که سازمان تیتقو شتریها را ب از فرصت یبردار و بهره ها تیعبور از عدم قطع یسازمان برا

 یورضر یرقابت تیحفظ مز یمستحکم برا سکیر تیریچارچوب مد کیروبرو هستند،  دهیچیپ یها همچنان با چالش

 (.1411 ،و همکاران  1هولز کید بود )آخواه

 عملکرد مالی

های  ای حیاتی در ارزیابی سلامت و کارایی کلی یک شرکت است. این امر شامل تحلیل صورت عملکرد مالی، جنبه

های عملکردی برای سنجش میزان موفقیت یک سازمان در مدیریت منابع و ایجاد  های کلیدی و شاخص مالی، نسبت

مطالعات اخیر اهمیت تحلیل عملکرد مالی را در هدایت تصمیمات استراتژیک و افزایش سودآوری برجسته سود است. 

گذاران، مدیریت و  نفعان، از جمله سرمایه (. درک عملکرد مالی برای ذی1410، و همکاران  1اند )بهاگاوات.سی کرده

لیاتی و پتانسیل رشد آتی یک شرکت فراهم هایی در مورد اثربخشی عم نهادهای نظارتی، ضروری است، زیرا بینش

 آورد. می

گذارد، رابطه بین معیارهای مالی یک شرکت و ارزش بازاری آن  یکی از عوامل مهمی که بر عملکرد مالی تأثیر می

تواند ارزش شرکت را  های تولیدی نشان داد که بهبود عملکرد مالی می ای بر روی شرکت است. برای مثال، مطالعه

(. 1411، و همکاران  1دهد، در حالی که سطوح بالای بدهی ممکن است تأثیر منفی بر آن داشته باشد )لوئیسافزایش 

کند. علاوه  گذاران تأکید می ها به مدیریت مؤثر سطوح بدهی خود برای حفظ اعتماد سرمایه این موضوع بر نیاز شرکت

تری از  (، تصویر روشنROAها ) ( و بازده داراییROEم )های مالی مانند بازده حقوق صاحبان سها بر این، تحلیل نسبت

 دهد. سودآوری و کارایی عملیاتی یک شرکت ارائه می

( در عملکرد مالی مورد توجه قرار گرفته است. ESGمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی ) علاوه بر این، ادغام عوامل زیست

یافته و  های تأمین مالی کاهش تمایل به تجربه هزینهبالا،  ESGهای  هایی با رتبه دهد که شرکت تحقیقات نشان می

(. این 1410، 0های اولیه ممکن است به دلیل رعایت این موارد افزایش یابد )پنگ افزایش اعتماد بازار دارند، اگرچه هزینه

با افزایش  ESGو پایداری مالی تأکید دارد. همچنین، عملکرد  ESGتأثیر دوگانه بر اهمیت ایجاد تعادل بین تعهدات 

قوی  ESGهای  هایی با پروفایل احتمال موفقیت در فرآیندهای ادغام و تملک مرتبط دانسته شده است، زیرا شرکت

 (.1410، و همکاران 1ئیستان شوند )فی تری در نظر گرفته می اغلب به عنوان اهداف جذاب
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ای ارزیابی نقدینگی، توان پرداخت بدهی، ها بر تحلیل عملکرد مالی همچنین از ابزارهای مختلفی مانند تحلیل نسبت

هایی در مورد اثربخشی عملیاتی و ثبات مالی یک شرکت ارائه  کند. این معیارها بینش سودآوری و کارایی استفاده می

ای برای بهبود عملکرد خود اتخاذ  توانند تصمیمات آگاهانه ها می (. با درک این ابعاد، سازمان1410، 4دهند )مانیماران می

بینی عملکرد آتی و  ها در پیش تواند به شرکت سازی مالی می های پیشرفته و مدل کنند. علاوه بر این، استفاده از تحلیل

 های احتمالی کمک کند. شناسایی ریسک

کند. به  ایفا می M&Aدر زمینه ادغام و تملک، تحلیل عملکرد مالی نقش حیاتی در ارزیابی نتایج پس از فرآیندهای 

های مالی در ارزیابی عملکرد بلندمدت  آ، اهمیت شاخص ای بر روی تملک توشیبا توسط گروه میده ال، مطالعهعنوان مث

باشد و  M&Aهای آتی  تواند راهنمای استراتژی (. این تحلیل می1414، 1پس از چنین معاملاتی را برجسته کرد )ژانگ

م عوامل مالی و هم عوامل غیرمالی را در نظر ها هنگام اتخاذ تصمیمات تملک، ه اطمینان حاصل کند که شرکت

 گیرند. می

دهد که  ها چشمگیر بوده است. تحقیقات نشان می تک( بر عملکرد مالی بانک های مالی )فین علاوه بر این، تأثیر فناوری

های  دهنده آن است که پیشرفت ها دارد، که نشان ها و سود خالص بانک تک تأثیر مثبتی بر کل سپرده پذیرش فین

تک شفافیت و  های فین (. همچنین، نوآوری1411، و همکاران1 تواند نتایج مالی را بهبود بخشد )بیکر تکنولوژیکی می

سازند تا عملکرد خود را بهتر ردیابی کرده و تصمیمات مبتنی  ها را قادر می دهند و شرکت پاسخگویی مالی را افزایش می

 (.1411 ،و همکاران 1بر داده اتخاذ کنند )رِرونگ

سازی تخصیص منابع و  های پیچیده بازار، بهینه ها به منظور حرکت در پویایی در نتیجه، تحلیل عملکرد مالی برای سازمان

گیری از ابزارهای تحلیلی مختلف و در نظر گرفتن عوامل خارجی مانند  دستیابی به رشد پایدار ضروری است. با بهره

ESG توانند سلامت مالی و موقعیت استراتژیک خود را در بازار بهبود  ها می های تکنولوژیکی، شرکت و پیشرفت

ها ادامه  دهی آینده مالی شرکت های تکنولوژیکی به شکل و نوآوری ESGبخشند. تعامل بین عملکرد مالی، عوامل 

 سازد. وندها را الزامی میها در پاسخ به این ر خواهد داد و این امر سازگاری و تکامل شرکت

 چارچوب نظری تحقیق -2

کند. یک پژوهش که بر  های مختلف نقشی حیاتی ایفا می ها در بخش مدیریت ریسک در بهبود عملکرد مالی شرکت

دهد که راهبردهای مؤثر مدیریت ریسک به طور معناداری بر نتایج  های بیمه در کنیا تمرکز کرده، نشان می روی شرکت

گذارند. به طور مشخص، این پژوهش تأکید کرد که مدیریت ریسک اعتباری، مدیریت ریسک بازار،  یر میمالی تأث

مدیریت ریسک عملیاتی و مدیریت ریسک نقدینگی، همگی تأثیرات مثبتی بر عملکرد مالی دارند. برای نمونه، 

لیل کاهش مطالبات معوق، نتایج مالی کنند، به د های اعتباری خود را به طور مؤثری مدیریت می هایی که ریسک شرکت

گذاری را افزایش داده و به بهبود  گذاری درست، درآمد حاصل از سرمایه بهتری دارند؛ در حالی که تصمیمات سرمایه

 (.1414، و همکاران  0کند )کیپتو کلی عملکرد کمک می
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ای بهبود عملکرد مالی در صنایع علاوه بر این، یک فراتحلیل از چندین مطالعه تأیید کرد که مدیریت ریسک بر

کنند، در  سازی می هایی که اقدامات قوی مدیریت ریسک را پیاده گوناگون ضروری است. این تحلیل نشان داد شرکت

انجامد  های بالقوه قرار دارند که این امر به افزایش سودآوری و ثبات می موقعیت بهتری برای به حداقل رساندن ریسک

های مدیریت ریسک مالی تأکید کرده که مدیریت  (. همچنین، تحقیقات در مورد شیوه1411، رانو همکا4 )ایسوایودی

های جامع مدیریت  ریسک پیشگیرانه، ارتباط مستقیمی با بهبود عملکرد سازمانی دارد و بر ضرورت پذیرش چارچوب

(. به طور کلی، این 1411، ارانو همک 1کند )چیتا ها تأکید می ها برای مدیریت مؤثر عدم قطعیت ریسک توسط شرکت

سازی مدیریت ریسک در راهبردهای شرکتی برای دستیابی به موفقیت مالی پایدار  دهند که یکپارچه ها نشان می یافته

 ضروری است.

 پیشینه داخلی و خارجی -3

 پیشینه داخلی

ها در بورس اوراق  شرکت یها بر عملکرد مال آن ریو تأث سکیر تیریتوجه به موضوعات مرتبط با مد ر،یاخ یها در سال

 نیا ،یو نوسانات ارز یتورم طیدر شرا ژهیو به ران،یخاص ا یاقتصاد طیاست. با توجه به شرا افتهی شیبهادار تهران افزا

 یاخلراستا، پژوهشگران د نیها باشند. در ا شرکت کیو استراتژ یمال یها از چالش یاریبس یراهگشا توانند یم قاتیتحق

 اند. بدست آورده یجالب توجه جیاند و نتا موضوع پرداخته نیابعاد مختلف ا یبه بررس

ها  ( در پژوهشی به تحلیل تأثیر همزمان مدیریت وجوه نقد و ریسک بر عملکرد مالی شرکت4141سلیمی و موسوی )

های مالی و  جوه نقد و کاهش ریسکپرداختند. این تحقیق نشان داد که ارتباط مثبت و معناداری میان مدیریت بهینه و

های مالی و اقتصادی کشور در حال تغییر  ویژه در شرایطی که ریسک ها وجود دارد. به بهبود عملکرد مالی شرکت

ای برای مدیریت وجوه نقد و ریسک اتخاذ کنند، عملکرد بهتری  های بهینه اند استراتژی هایی که توانسته هستند، شرکت

 اند. ز خود نشان دادهدر بازارهای مالی ا

های اقتصادی بر  های اقتصادی و تغییرات ناگهانی در سیاست به بررسی چگونگی تأثیر بحران( 4144) آرام و بهزادی

های  هایی که از پیش استراتژی های مدیریت وجوه نقد و ریسک پرداختند. این مطالعه نشان داد که شرکت استراتژی

ها  اند در مقابل بحران اند، توانسته های اقتصادی خود داشته مدیریت نقدینگی و ریسکپذیری برای  منظم و انعطاف

 .برداری کنند خوبی بهره های اقتصادی به مقاومت بیشتری نشان دهند و از فرصت

( در پژوهشی به تأثیر ریسک اطلاعات بر عملکرد مالی شرکت با تاکید بر نقش نظارت 4188دبیری نیا و همکاران )

 4181های  شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال شرکت پذیرفته 410نی پرداختند. نمونه پژوهش حاضر شامل بیرو

استفاده شده است. نتایج حاصل از فرضیه های  Stataافزار  های پژوهش از نرم است و برای آزمون فرضیه 4181تا 

أثیر مستقیم دارد. ریسک اطلاعات بر بازده حقوق پژوهش نشان می دهد که ریسک اطلاعات بر بازده دارایی ها ت

صاحبان سهام تأثیر مستقیم دارد. مالکیت نهادی بر بازده دارایی ها تأثیر مستقیم دارد. مالکیت نهادی بر بازده حقوق 

ر بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر مستقیم دارد. استقلال هیئت مدیره بر بازده دارایی ها تأثیر ندارد. استقلال هیئت مدیره ب

صاحبان سهام تأثیر ندارد. مالکیت نهادی بر ارتباط بین ریسک اطلاعات و بازده دارایی ها تأثیر مستقیم دارد. مالکیت 
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نهادی بر ارتباط بین ریسک اطلاعات و بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر مستقیم دارد. استقلال هیئت مدیره بر ارتباط بین 

ایی ها تأثیر ندارد. استقلال هیئت مدیره بر ارتباط بین ریسک اطلاعات و بازده حقوق ریسک اطلاعات و بازده دار

صاحبان سهام تأثیر ندارد. از نتایج پژوهش می توان نتیجه گرفت که در شرکتها هر چقدر ریسک اطلاعات افزایش یابد 

ه درصد مالکیت نهادی بالایی دارند هایی ک بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام افزایش می یابد و در شرکت

 عملکرد مالی شرکت بهبود می یابد.

( در پژوهشی به مدل مدیریت ریسک شرکتی و پیامدهای آن بر عملکرد حسابداری و 4188قادری و همکاران )

اشد و ب شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته اقتصادی شرکت پرداختند. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

انتخاب شده است.  4181-4191های  شرکت طی سال 418نمونه پژوهش با اعمال شرایط متغیرهای پژوهش به تعداد 

های تابلویی استفاده شده است. نتایج  ها از تکنیک آماری رگرسیون داده ها و آزمون فرضیه تحلیل داده  و برای تجزیه 

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان معیارهای نرخ بازده داراییپژوهش حاکی از آن است که مدیریت ریسک شرکت بر 

( نیز 1441افزوده نقدی تأثیر مثبت و معناداری دارد. و این نتایج با استفاده از مدل کوزو) افزوده بازار و ارزش سهام، ارزش

( و مقایسه آن 1448بینی الگوی مدیریت ریسک شرکتی گوردون و همکاران)شود. و در مقایسه قدرت پیشپشتیبانی می

( این نتیجه حاصل شد که مدل مدیریت ریسک شرکتی گوردون و 1441با الگوی مدیریت ریسک شرکتی کوزو)

 بینی عملکرد حسابداری و اقتصادی را دارد.( کمترین خطا در پیش1448همکاران)

 پیشینه خارجی

ها پیش در مقیاس جهانی  ها، از سال تها بر عملکرد مالی شرک تحقیقات خارجی در زمینه مدیریت ریسک و تأثیر آن

مورد توجه قرار گرفته است. این مطالعات به دلیل تنوع در شرایط اقتصادی و بازارهای مختلف، ابعاد متفاوتی از این 

توانند در  کنیم که می ترین و جدیدترین مطالعات خارجی اشاره می اند. در اینجا، به برخی از مهم موضوع را پوشش داده

هتر ارتباط بین مدیریت وجوه نقد، ریسک و عملکرد مالی در بازارهای مالی مانند بورس اوراق بهادار تهران درک ب

 .مؤثر باشند

( در پژوهشی به مدیریت جریان نقدی، عملکرد و ریسک: شواهدی از یونان پرداخت. این مطالعه 1411) 4رومپوتیس 

شرکت غیرمالی لیست شده  94ای متشکل از  ا با استفاده از نمونهرابطه بین مدیریت جریان نقدی با عملکرد و ریسک ر

کار گرفته شده  های پانلی به است و تحلیل داده 1411تا  1449کند. دوره زمانی مورد بررسی  در بورس آتن بررسی می

دهند.  ائه میاست. نتایج تجربی شواهدی از رابطه مثبت بین عملکرد مالی و جریان نقدی خالص و جریان نقدی آزاد ار

های  علاوه بر این، جریان نقدی عملیاتی رابطه مثبتی با عملکرد مالی دارد. در عوض، برای جریان نقدی از فعالیت

گذاری و تأمین مالی این رابطه منفی است. همچنین شواهدی از رابطه منفی بین عملکرد مالی و روزهای موجودی  سرمایه

ای با متغیرهای مدیریت  گونه رابطه ه است. از سوی دیگر، بازده سهام و ریسک هیچکالا و روزهای مشتریان نیز یافت شد

 .جریان نقدی ندارند

( در پژوهشی به آیا مدیریت ریسک شرکت منجر به کاهش ریسک و عملکرد شرکت می 1411و همکاران ) 1خان

شرکت در  1148بر روی نمونه ای از  شود؟ شواهدی از بازارهای نوظهور آسیایی پرداختند. تجزیه و تحلیل های مقطعی

                                                 
1 Rompotis 
2 Khan 
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شده است. یافته های تجربی نشان می دهد که  انجام 1SLSکشور آسیایی در حال ظهور با استفاده از روش تخمین  8

تنها عملکرد شرکت را با افزایش توانایی شرکت برای سرمایه گذاری از فرصت بازار افزایش می  نه CRMپذیرش 

سازی  دهد که با نهادینه های این مطالعه نشان می هش ریسک شرکت ایفا می کند. یافتهدهد، بلکه نقش مهمی در کا

های قراردادی بهتر و  تواند با حفظ توافق یکپارچه، شرکت می CRMهای مدیریت ریسک در چارچوب  شیوه

 مند شود. های استراتژیک با سهامداران کلیدی، از مزایای متعددی بهره مشارکت

( در پژوهشی به تنوع هیئت مدیره و ریسک پذیری شرکت در بخش گردشگری: اثرات 1411ران )و همکا 4اوزدمیر

تعدیل کننده استقلال هیئت مدیره، دوگانگی مدیر عامل و جریان های نقدی آزاد پرداختند. این مطالعه تأثیر تنوع هیئت 

ه استقلال هیئت مدیره، دوگانگی کنند های گردشگری را بررسی کرده و اثر تعدیل پذیری شرکت مدیره بر ریسک

کند. با استفاده از یک شاخص ترکیبی برای سنجش تنوع  های نقدی آزاد را در این رابطه تحلیل می مدیرعامل و جریان

های گردشگری فعال در صنایع هتل، رستوران و خطوط هوایی ایالات متحده، نتایج  ای از شرکت هیئت مدیره و نمونه

ها  پذیری، که از طریق انحراف استاندارد بازده دارایی بیشتر هیئت مدیره منجر به کاهش ریسک دهد که تنوع نشان می

ها حاکی از آن است که اثر کاهش ریسک ناشی از تنوع هیئت مدیره  گردد. علاوه بر این، یافته شود، می گیری می اندازه

های نقدی آزاد محدودی  تری داشته و جریانهای گردشگری استقلال هیئت مدیره کم تر است که شرکت زمانی برجسته

محور  محور و وظیفه های تنوع رابطه در صورتی که تنوع هیئت مدیره به ویژگی .گذاری در اختیار دارند برای سرمایه

ها تأثیرگذار است. همچنین،  پذیری شرکت محور در کاهش ریسک شود که تنها تنوع وظیفه تفکیک شود، مشخص می

های مهم در رابطه بین تنوع  کننده عنوان تعدیل های نقدی آزاد به لی، استقلال هیئت مدیره و جریانهمانند تحلیل اص

 .شوند ها شناخته می پذیری شرکت محور و ریسک وظیفه

( در پژوهشی به کیفیت حسابرسی، عملکرد شرکت و ریسک: شواهدی از یونان پرداختند. 1411) 1رومپوتیس و بالیوس

شرکت فهرست شده در بورس آتن  10کیفیت حسابرسی بر عملکرد شرکت را با استفاده از داده های  این مطالعه تأثیر

را بررسی می کند. تجزیه و تحلیل داده های پانل اعمال می شود. متغیرهای مستقل عبارتند  1414-1449در یونان و دوره 

ایی. هفت معیار جایگزین برای عملکرد استفاده از کیفیت حسابرسی، اندازه شرکت ها، سن، اهرم، نسبت نقدینگی و کار

می شود، ازجمله، بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام. بازده سهام و ریسک نیز استفاده می شود. نتایج شواهدی 

مبنی بر وجود رابطه مثبت بین عملکرد مالی و کیفیت حسابرسی ارائه می دهد. برعکس بازده سهام و ریسک است. در 

یر متغیرهای توضیحی، سن رابطه منفی آشکاری با عملکرد مالی دارد. قضیه نقدینگی و کارایی برعکس است. عامل سا

 اندازه نیز نوعی همبستگی مثبت با عملکرد مالی دارد، در حالی که همبستگی مخالف به نسبت اهرمی مربوط می شود.

 

 

 

 

 

                                                 
1 Ozdemir 

2 Rompotis and Balios 
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 های پژوهشفرضیه -4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . مدل مفهومی پژوهش4شکل 

 متناسب با مدل مفهومی فوق فرضیه زیر ارائه می شوند :

 مدیریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد.  -

 روش شناسی -5

بر  سکیر تیریمد ریتأث یمنظور بررس استفاده شده است. به هیثانو یها داده لیو تحل یاز روش کمّ قیتحق نیدر ا

تا  4181 یها در بازه زمان شرکت یمال یها در بورس اوراق بهادار تهران، از داده شده رفتهیپذ یها شرکت یعملکرد مال

 :شود یداده م حیر توضیصورت ز به قیتحق یشناس . روشدیاستفاده گرد 4141

 گیریپژوهش، جامعه آماری و روش نمونهروش  -6

که نمونه نماینده واقعی جامعه  صرف نظر از اینکه استفاده از چه روشهای آمار استنباطی مورد نظر است، درصورتی

 انتخاب منظور (. به4191های جامعه امکان نخواهد داشت )آذر و مؤمنی،  بینی دقیق و صحیح در مورد پارامتر نباشد، پیش

 انتخاب جهت لازم شرایط ابتدا این روش در است. شده استفاده سیستماتیک حذفی نمونه گیری روش از قیقتح نمونه

 تعریف و مزبور روش از استفاده دلیل حذف می گردد. مذکور شرایط فاقد نمونه های سپس و شده تعریف نمونه

می  آماری جامعه به آزمونها از حاصل نتایج تعمیم امکان و با کل جامعه آماری نمونه نمودن همگون شرایطی چنین

 باشد.

 ها در بورس مورد معامله قرارگیرد. سهام آن 4181شده باشند و از ابتدای سال  در بورس تهران پذیرفته 4181قبل از سال 

 اسفندماه باشد. 18ها منتهی به  منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن به

  گذاری نباشد )به دلیل تفاوت ماهیت عملیات( مه ای و سرمایههای واسطه گری مالی و بی جزء شرکت

 اطلاعات موردنیاز پژوهش در دسترس باشد.

 وابسته

عملکرد 

 مالی

 

 مستقل

 اهرم مالی -سن شرکت -اندازه شرکت کنترلی

مدیریت 

 ریسک
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شرکت برای -سال 948و مجموعاً  4181-4141ساله  1شرکت در دوره  441با توجه به فیلترهای فوق، اطلاعات مرتبط با 

 نمونه آماری در این پژوهش بر هم منطبق می باشند. بنابراین جامعه آماری و؛ آزمون فرضیه مورداستفاده قرار گرفت

 نحوه سنجش متغیرها -7

 آماری:  مدل

 کنیم:برای انجام فرضیه پژوهش از مدل زیر استفاده می

بررسی تأثیر مدیریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت در  به  دنبال به پژوهش این است که این شده اعلام هدف

 است، اوراق بهادار تهرانشده در بورس  های پذیرفته شرکت

 ( برای فرضیه های پژوهش:4مدل )

به  بررسی تأثیر مدیریت وجوه نقد و مدیریت ریسک بر عملکرد  دنبال به پژوهش این است که این شده اعلام هدف

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است، های پذیرفته مالی شرکت در شرکت

 عملکرد مالی :وابسته متغیر. 4

 مدیریت ریسک - متغیرهای مستقل:. 1

 سن شرکت -اهرم مالی  -: اندازه شرکتمتغیرهای کنترلی. 1

 آماری:  مدل

 فرضیه اول
 برای انجام فرضیه پژوهش از مدل زیر استفاده میکنیم:

 (: برای فرضیه اول و دوم پژوهش4معادله )

                                             
 :فوق روابط در که

 

 تعریف متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری( 1جدول )

 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نماد متغیر

 هانسبت سود خالص به مجموع دارایی وابسته ROA عملکرد مالی

 مستقل RISK مدیریت ریسک
     

      

       
 

=ERM مدیریت ریسک شرکت 

=NS  هاداراییخالص درآمد فروش به کل 

=ROA هانرخ بازده دارایی 

 ها لگاریتم طبیعی مجموع دارایی کنترلی SIZE اندازه شرکت

 لگاریتم سن شرکت در بورس کنترلی AGE هابازده دارایی

 هانسبت مجموع  بدهی به مجموع دارایی کنترلی LEV اهرم مالی
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 های پژوهشیافته -8

 آمار توصیفی

های های مرکزی، شاخص، شاخصپژوهشهای توصیف کننده متغیرهای شاخص( 2جدول)

 (های شکل توزیع)آماریپراکندگی و شاخص

 متغیرهای پیوسته -پنل 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

154401 451449 454101 451118- 451111 454411 454144 948 ROA  عملکرد

 مالی

154019 451111 454044 454418 451414 454018 454118 948 RISK   مدیریت

 ریسک

151111 459404 451118 4450114 4851118 4154114 4151014 948 SIZE  اندازه

 شرکت

150101 454101- 451148 454411 450101 450801 450944 948 LEV اهرم مالی 

159184 459111- 451101 151184 151411 151911 151144 948 AGE  سن شرکت 

دارد و  454144معادل  ینیانگیاست، م ها ییسنجش بازده دارا یبرا یاری( که معROA) یعملکرد مال ریدر ابتدا، متغ

 عیدهنده توز نشان 154401 یدگیقرار دارد. کش یها در سطح متوسط اکثر شرکت یکه عملکرد مال دهد ینشان م

 یچولگ ن،یدارند. همچن یتر نییپا یها بازده است که اکثر شرکت لیدل نیها است، که احتمالاً به ا داده یرعادیغ

 یها عملکرد مال از شرکت یشتریتعداد ب یعنیاست،  لیها به سمت راست متما داده عیکه توز دهد ینشان م 451449

است، که  ROA ریکم در مقاد ینسب یدهنده پراکندگ نشان زین 454101 اریاند. انحراف مع را تجربه کرده یتر نییپا

مقدار  نیانگی(، مRISK) سکیر تیریخصوص مد در ها است. اکثر شرکت یبودن عملکرد مال کنواختی دهنده نشان

 یدگیقرار دارد. کش ینییها در سطح پا در اکثر شرکت سکیر تیریمد یطور کل است که به نیدهنده ا نشان 454118

از  یتر نییپا زانیها م شرکت شتریاست که ب نیدهنده ا نشان 451111مثبت  یو چولگ یرعادیغ عیتوز یمعنا به 154019

 تیریمقدار مد لیدل نیها به سمت راست انحراف دارد و به هم داده عیتوز گر،یسک دارند. به عبارت دیر تیریمد

ها  داده یکه پراکندگ دهد ینشان م زین 454044 اریاز حد انتظار است. انحراف مع تر نییها پا شرکت تیاکثر یبرا سکیر

بزرگ  یدهنده اندازه نسب نشان 4151014 نیانگی(، مSIZEمورد اندازه شرکت ) در. نسبتاً کم است ریمتغ نیدر ا

 یوجود تعداد لیبه دل تواند ینرمال است، که م عیاز توز یادیدهنده انحراف ز نشان 151111 یدگیها است. کش شرکت

 شتریب دهد یکه نشان م ت،ها به سمت راست اس داده لیدهنده تما نشان زین 459404 یشرکت بزرگ در نمونه باشد. چولگ

ها  در اندازه شرکت ادیز یدهنده پراکندگ نشان یطور نسب به زین 451118 اریدارند. انحراف مع یتر ها اندازه بزرگ شرکت

 نیانگیم ی( داراLEV) یاهرم مال ریمتغ ها وجود دارد. در اندازه شرکت یتوجه ا که تفاوت قابلمعن نیاست، به ا

دهنده  نشان 150101 یدگیبه حقوق صاحبان سهام در سطح متوسط است. کش یدهنده نسبت بده است که نشان 450944
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( -454101) یمنف ینرمال فاصله دارند. چولگ عیها از توز داده شتریمعنا که ب نیها است، به ا نامتقارن داده عیتوز

برخوردارند.  یکمتر یها از اهرم مال شرکت شتریاز آن است که ب یبه سمت چپ است، که حاک عیتوز لیدهنده تما نشان

معادل  ینیانگی( مAGEسن شرکت ) ت،ینها در ها است. بالا در داده ینسب یپراکندگ یبه معنا زین 451148 اریانحراف مع

 عیدهنده توز نشان 159184 یدگیها در نمونه است. کش شرکت تیدهنده جوان بودن اکثر سال دارد که نشان 151144

ها  داده عیکه توز دهد ینشان م زی( ن-459111) یمنف یاند. چولگ ها در سمت بالا متمرکز شده داده شترینامتقارن است که ب

 یدهنده پراکندگ نشان 451101 اریدارند. انحراف مع یها سن کمتر شرکت شتریب جهیاست و در نت لیچپ متما تبه سم

در  ژهیو به رهایاز متغ یبرخ یها برا داده عیکه توز دهند ینشان م یطور کل به ها لیتحل نیا ها است. متوسط در سن شرکت

و  یآمار یها لیر تحلب توانند یم ها یژگیو نیاست و ا یرعادیو اندازه شرکت غ سکیر تیریمانند مد ییرهایمتغ

 باشند. رگذاریتأث قیتحق یها یریگ جهینت

 پایایی متغیرها

 ها( نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل3جدول )

آماره  نماد متغیر

 آزمون

 نتیجه *pمقدار 

 پایا ROA 1811/14- 4444/4 عملکرد مالی

 پایا RISK  1891/11- 4444/4 مدیریت ریسک

 پایا SIZE 4149/41- 4444/4 اندازه شرکت

 پایا LEV 014/114- 4444/4 اهرم مالی

 پایا AGE 1114/11- 4444/4 سن شرکت 

*p-value (prob) 

توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بیانگر نامانایی متغیرها  ( ذکر این نکته قابل1قبل از تفسیر نتایج جدول )

ترتیب نتایج  این به .باشد فرض صفر رد خواهد شد 40/4کمتر از سطح معناداری  pدر این صورت چنانچه مقدار  .است

 .( نشان از مانا بودن تمام متغیرهای موردمطالعه است1های ترکیبی )پانل( در جدول )حاصل از آزمون مانایی برای داده

 ها تحلیل داده

 ها( عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده

 LMبستگی سریالی هم ( آزمون4جدول )

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(1,944) 1110/441 444/4 مدل پژوهش

 .شود مدل پژوهش مشکل وجود همبستگی جمله خطا وجود دارد ( مشاهده می1با توجه به جدول  )

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 گودفری-پاگان-بروش ( آزمون5جدول )

 نتیجه سطح معناداری احتمال آماره   نوع آماره نام متغیر
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 ناهمسانی F(0,941) 1804/1 4444/4 مدل پژوهش

 هابودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

شود، الگو دارای ناهمسانی واریانس  پذیرفته نمی پژوهش مدل در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه پژوهش،

 .( استGLSیافته ) توان از رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمباشد و نمیمی

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی،

 تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای

 خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 44 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد ( استفادهVIFواریانس )

 خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای واریانس تورم دهد؛ که میزان می نشان آزمون این از حاصل نتایج .است

 .ندارد مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار

 پژوهش مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج6جدول )

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 RISK 45884911 45448119 مدیریت ریسک

 SIZE 45890144 45440444 اندازه شرکت

 LEV 45811490 45411411 اهرم مالی

 AGE 45881481 45441801 سن شرکت 

 ها تحلیل یافته -6

 چاو(مدل )آزمون  تشخیص آزمون

 هالیمر برای مدل F( نتایج آزمون 9جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 444/4   (441،811) 9181/1

ها رد ها در مورد مدل شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت ( مشاهده می8گونه که در جدول ) همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده توان مدل را با رویاین بدان معنی است که نمی .(>40/4pشود ) می

به عبارتی کارآمدی برآورد  .های پانل استفاده کردتخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 .شود شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 441های پانل برای ها با استفاده از دادهمدل

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

 هاهاسمن برای مدل ( نتایج آزمون11جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 444/4 0 1114/19
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های موردمطالعه  فی برای شرکتصفر کاراتر بودن مدل اثرات تصاد شود فرض ( مشاهده می44گونه که در جدول ) همان

 441برای ها مدلاست بنابراین  تصادفیدر برابر اثرات  ثابتبه عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات  .(>40/4pشود )میرد 

 .تخمین زده شود ثابتصورت اثرات  شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته

 فرضیات پژوهشنتایج 

 همسانی مدلنابا توجه به  ثابتبا روش جزئی  ضرایب بررسی نتایج (11)جدول 

 819، تعداد ترکیب موزون: 117، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: عملکرد مالیمتغیر وابسته: 

                                             
خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار C 458411 454101 151110 454444 ضریب ثابت

 معنادار RISK 454890- 454111 158111- 454410 مدیریت ریسک

 معنادار SIZE 454184 454414 154014 454444 اندازه شرکت

 معنادار LEV 451144- 454144 4158111- 454444 اهرم مالی

 معنادار AGE 451181- 454041 151114- 454444 سن شرکت 

 معنادار AR(1) 459411 454111 1151491 454444 وقفه مدل

 R-squared 1819/4 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 1814/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F F-statistic 8149/110آماره 

 Prob(F-statistic) 444/4 احتمال

 Durbin-Watson stat 8991/4 واتسون -آماره دوربین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 :نتیجه

( ROAها ) شرکت یبر عملکرد مال سکیر تیریمد ریتأث یبا هدف بررس قیتحق نیشده در ا ارائه یونیمدل رگرس

تا  4181سال ) 1 یشرکت در ط 441( بوده و شامل Panel Dataپانل ) یها مدل از نوع داده نیشده است. ا یطراح

( است و ROA) یمدل عملکرد مال نیدر ا بستهوا ری. متغشود یمشاهده را شامل م 948که در مجموع  باشد ی( م4141

( AGE(، سن شرکت )LEV) ی(، اهرم مالSIZE(، اندازه شرکت )RISK) سکیر تیریمستقل شامل مد یرهایمتغ

 .باشد یمAR(4 )صورت  وقفه از مدل به کی نیو همچن

آن  انگری(، که ب454444و معنادار است )احتمال  458411( برابر با Cثابت ) بیکه ضر دهد یمدل نشان م نیتخم جینتا

 تیریمد ریمتغ بیوجود دارد. ضر یاز عملکرد مال یا هیمستقل، سطح پا یرهایاست که در صورت صفر بودن همه متغ

نشان  454410 یو سطح معنادار -158111برابر با  tآماره  راست و مقدادست آمده  به 454890-( برابر با RISK) سکیر

 یها در شرکت سکیر تیریکه مد دهد ینشان م بیضر ی% معنادار است. علامت منف88در سطح  ریمتغ نیکه ا دهد یم
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 هبا کاهش بازد سکیر تیریسطح مد شیمعنا که افزا نیدارد؛ به ا یو معنادار بر عملکرد مال یمنف ریتأث یمورد بررس

 ( همراه بوده است.ROA) ها ییدارا

و احتمال  154014برابر  t)با آماره  باشد یم 454184مثبت و معنادار  بیضر ی( داراSIZEاندازه شرکت ) ریمتغ

 ROAدارند و اندازه شرکت با  یبهتر یتر عملکرد مال بزرگ یها از آن است که شرکت یحاک جهینت نی(. ا454444

 یمعنادار اریاست که در سطح بس -451144 بیضر ی( داراLEV) یاهرم مال ریدارد. در مقابل، متغ میرابطه مستق

آن کاهش  یشرکت بالاتر باشد، عملکرد مال یکه هرچه سطح بده دهد یموضوع نشان م نیشده است؛ ا دیی( تأ454444)

معنا که  نیاست، به ا -451181و معنادار  یمنف بیضر یدارا زی( نAGEسن شرکت ) ریمتغ ن،ی. همچنابدی یم

 اند. داشته یتر فیضع یعملکرد مال ،یمورد بررس یدر دوره زمان شتر،یببا سابقه  یها شرکت

 راتیو تأث یداریدهنده پا نشان زی( ن1151491بالا ) tو آماره  459411 بی( با ضر4)ARوقفه اول مدل  وجود

را  یعملکرد جار یادیگذشته شرکت تا حد ز یعملکرد مال یعنی نیهاست. ا شرکت یدر عملکرد مال یونیخودرگرس

 .دهد یم حیتوض

دست آمده  به 451814 شده لیتعد نییتع بیو ضر 451819( برابر با R-squared) نییتع بینظر برازش مدل، ضر از

 انگریاست، که ب حیمدل قابل توض یرهایها توسط متغ شرکت یعملکرد مال راتیی% از تغ18حدود  دهد یاست که نشان م

که  کند یم دییو با احتمال صفر، تأ 11058149برابر با  F همقدار آمار نی. همچنباشد یمدل م یبالا یدهندگ حیقدرت توض

مقدار آماره  ت،یدارند. در نها یبر عملکرد مال یمعنادار ریتأث یطور جمع مستقل به یرهایمدل در کل معنادار است و متغ

که مشکل  دهد یبوده و نشان م 1به  کینزد اریاست که بس 458991( برابر با Durbin-Watsonواتسون )-نیدورب

 مدل وجود ندارد. یها مانده یدر باق یخودهمبستگ

ها  شرکت یبر عملکرد مال یمعنادار و مشخص ریشده تأث انتخاب یرهایکه متغ دهد یمدل نشان م نیا جینتا ،یکل طور به

 یاجرا لیداشته است، که ممکن است به دل ROAبر  یمنف یبرخلاف انتظار، اثر سک،یر تیریدارند و مد

 باشد. یبررس مورد یها در شرکت سکیر تیریمد یها استیناکارآمد س ایکارانه  محافظه

 نتیجه گیری -7

 یها سال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیشرکت پذ 441 یها پژوهش که با استفاده از داده نیا یها افتهی

و  سکیر تیریمد انیمعنادار م یا دهنده رابطه اند، نشان شده لیپانل تحل یها روش داده یریکارگ و به 4141تا  4181

بر  یو معنادار یمنف ریتأث سکیر تیریمد ،یونیرگرس مدل جی( است. بر اساس نتاROAها ) شرکت یعملکرد مال

بازده  ابد،ی شیافزا سکیر تیریها به مد توجه شرکت زانیهرچه م گر،یعبارت د ها دارد؛ به شرکت یعملکرد مال

 ،یمورد بررس یها از شرکت یاریباشد که در بس تیواقع نیاز ا یممکن است ناش جهینت نیا. ابدی یکاهش م ها ییدارا

 نیاند. در چن اجرا شده قیدق یلیتحل کردیفاقد رو ای رکارآمدیکارانه، غ صورت محافظه به سکیر تیریمد یها استیس

 یها کاهش فرصت ،یاضاف یها نهیهزبلکه ممکن است  شود، یتنها منجر به بهبود عملکرد نم نه سکیر تیریمد ،یطیشرا

 را به همراه داشته باشد. یو افت بازده یگذار هیسرما

رابطه مثبت  ROAاند. اندازه شرکت با  داشته یبر عملکرد مال یمعنادار ریتأث زیمدل ن یکنترل یرهایمتغ ریسا ن،یهمچن

و  یدارند. در مقابل، اهرم مال یعملکرد بهتر یتر از نظر منابع، بازار و ثبات مال بزرگ یها شرکت دهد یدارد، که نشان م

در بازار، در  تر یه طولانسابق ایو  شتریب یبا بده ییها بدان معناست که شرکت نیدارند. ا یمنف ریها هر دو تأث سن شرکت
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 یها ناکارآمد، چالش هیهمچون ساختار سرما یلیبه دلا تواند یاند که م داشته یتر فیضع یعملکرد مال یبازه زمان نیا

 یها در شرکت سکیر تیریکه مد دهد یپژوهش نشان م نیمجموع، ا در. منابع مرتبط باشد یفرسودگ ای یتیریمد

و  یآموزش تخصص ،یگذار استیدر س یبازنگر ازمندیو ن دهیاثربخش و کارآمد خود نرس گاهیهنوز به جا رانیا یبورس

و  تر انههوشمند یکردهایها رو و ارشد شرکت یمال رانیمد شود یم شنهادیاست. پ یلیتحل نینو یاستفاده از ابزارها

آن بر  ریشدن تأث یتا از منف ندیاتخاذ نما سکیر تیریرا در حوزه مد یاقتصاد طیشرکت و مح یها یژگیمتناسب با و

 شود. یریجلوگ یعملکرد مال

 فرضیه: مدیریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد..

های  با عملکرد مالی، شرکت توان نتیجه مدیریت ریسک با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی مدیریت ریسک می

-فرضیه دوم مورد تائید می(. >40/4p)ه منفی )معکوس( معناداری دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رابط پذیرفته

 باشد.

 ی( و عملکرد مالRISK) سکیر تیریمد نیو معنادار ب یاز رابطه منف یپژوهش حاضر حاک جیدوم، نتا هیدر مورد فرض

(ROAاست. ا )نوسانات و عدم  شیافزا کند یم انیدارد که ب ی( همخوان4891جنسن ) یندگینما یبا تئور افتهی نی

( 1444) انیمطالعه تانگ و  ن،یارزش شرکت شود. همچن هشمنجر به کا تواند یها م شرکت تیفعال طیدر مح نانیاطم

ها دارد.  شرکت یگذار بر ارزش یمنف ریو نوسانات بازار( تأث یاعتبار سکیر ژهیبالاتر )به و یها سکینشان داد که ر زین

 .سازد یها برجسته م ارزش شرکت شیرا در حفظ و افزا یاتیو عمل یمال یها سکیفعال ر تیریمد تیاهم جینتا نیا

( نشان داد 4188و همکاران ) یوجود دارد. مطالعه قادر قیتحق اتیدر ادب یمتنوع جینتا سک،یر تیریدر خصوص مد

و ارزش بازار دارد، که  ROA ،ROEمانند  یعملکرد مال یها بر شاخص یمثبت ریتأث یشرکت سکیر تیریکه مد

( 1411) سیرومپوت ن،یهاست. همچن شرکت یدر بهبود عملکرد اقتصاد سکیر تیریمد یکردهایرو تیدهنده اهم نشان

را گزارش کرده است. خان  یبر عملکرد مال سکیر تیریمد ریو تأث یاتیعمل ینقد انیدر پژوهش خود رابطه مثبت جر

 شیو افزا سکینوظهور موجب کاهش ر یشرکت در بازارها سکیر تیریمد کردند که انیب زی( ن1411و همکاران )

( 4188و همکاران ) این یری( و دب4141ها مانند بادپا و همکاران ) پژوهش یحال، برخ نیا ا. بشود یها م عملکرد شرکت

بر عملکرد داشته  یریتأث یب ای یمنف راتیممکن است تأث یو عوامل مرتبط مانند اهرم مال سکیابعاد ر یکه برخ اند افتهی

 جینتا نیسود دارند. ا تیفیبر ک یاثر منف سکیر تیریکردند که اهرم و مد انی( ب1414و همکاران ) اسای نیباشند. همچن

ممکن است بسته  سکیر تیریمد ریکه تأث دهد یاست و نشان م یو عملکرد مال سکیر تیریرابطه مد یدگیچیپ انگریب

 بازار و ساختار شرکت متفاوت باشد. طیشرا سک،یبه نوع ر

( 1411( و خان و همکاران )1411) سی(، رومپوت4188و همکاران ) یمانند قادر یمطالعات سک،یر تیریدر ارتباط با مد

همچون بادپا و  قاتیتحق یبرخ گر،ید یمثبت دارد. از سو ریتأث یبر عملکرد مال سکیر تیرینشان دادند که مد

 تیریابعاد مد یبرخ یمنف راتیدهنده تأث ( نشان1414) کارانو هم اسای( و 4188و همکاران ) این یری(، دب4141همکاران )

 ها هستند. شرکت یبر عملکرد مال سکیر
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 های پژوهش محدودیت

در فرآیند انجام یک تحقیق علمی، ممکن است مجموعه شرایط و مواردی وجود داشته باشند که خارج از کنترل  -

تحقیق حاضر نیز از این قاعده مستثنی نبوده است.ازجمله محدودیت این پژوهش نبود یک پایگاه داده منظم محقق باشد. 

 ها بود. یافته برای دسترسی به اطلاعات شرکت و سازمان

های آن فقط به این دوره  دهد؛ بنابراین نتایج و یافته را پوشش می 4141تا  4181های  ی زمانی سال این تحقیق بازه -

های زمانی قبل یا بعد از این بازه، باید با دقت و احتیاط  شوند. برای استفاده یا تعمیم این نتایج به دوره انی مربوط میزم

های دیگر تغییر کرده باشند  عمل کرد، زیرا شرایط اجتماعی، اقتصادی، سیاسی یا سایر عوامل مؤثر ممکن است در زمان

 .و بر نتایج تحقیق تأثیر بگذارند

یا  های خارج از بورس توان به شرکت ل انجام تحقیق بورس اوراق بهادار تهران است و نتایج آن را نمیمح -

 .اند تعمیم دادهایی که بعد از تاریخ تحقیق وارد بورس شده شرکت

دهد، درستی نشان  ها را به های مالی نتواند وضعیت مالی و نتایج عملکرد مالی صورت اطلاعاتشود تا  تورم باعث می -

 .بنابراین با در نظر گرفتن اثر تورم ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود

 یآن بر عملکرد مال ریو تأث سکیر تیری: مدهیبر فرض یمبتن شنهاداتیپ

و کنترل  یابیارز ،ییشناسا یمنسجم برا یچارچوب جادیدر سازمان: ا سکیر تیریمد کپارچهیساختار  نیتدو* 

 ها بر عملکرد شرکت. آن یبا هدف به حداقل رساندن آثار منف یاتیو عمل یمال یها سکیر

(: استفاده یبخش و تنوع سکیپوشش ر یقراردادها مه،ی)مانند ب سکیر تیریمد نینو یاز ابزارها استفاده* 

 را کاهش دهد. یرونیب یها اثرات شوک تواند یم یمال یها مهیمشتقه و ب یهوشمندانه از ابزارها

 یها سکیر ییجهت شناسا یو خارج یداخل طیمستمر مح شی: پایاتیو عمل یراهبرد یها سکیمنظم ر یابیارز* 

 شرکت. یمال یداریحفظ پا یبرا یا مقابله یدر راهکارها ینوظهور و بازنگر

 فایا سکیر تیریمد ندیدر فرآ ینقش فعال دیبا رهیمد ئتی: هرهیمد ئتیو ه سکیر تیریمد نیتنگاتنگ ب ارتباط* 

 زانیکردن نوع و م سازمان، مشخص یریپذ سکیمربوط به ر یکل یها استیس نییدر تع دیمعنا که با نیکند؛ به ا

 ها، استیس نیا ینظارت بر اجرا نی(، و همچنسکیهاست )حدود تحمل ر آن رشیکه سازمان حاضر به پذ ییها سکیر

 داشته باشد. میمستقمشارکت 

 یها سکی: ارائه اطلاعات شفاف در خصوص ریمال یها در صورت ها سکیر یو افشا یاطلاعات تیشفاف شیافزا* 

 را کاهش دهد. هیسرما نهیداده و هز شیرا افزا گذاران هیاعتماد سرما تواند یموجود م

 پیشنهادهای کاربردی به شرح زیر است:

ها  شرکت یبر عملکرد مال سکیر تیریو معنادار مد یمنف ریدهنده تأث که نشان ق،یتحق نیآمده از ا دست به جیاساس نتا بر

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها موجود در شرکت تیبهبود وضع یبرا یکاربرد شنهادیپ نیچند توان یاست، م

 تهران ارائه داد:
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 ها شرکت سکیر تیریمد یندهایدر ساختار و فرآ ی. بازنگر4

خود را  سکیر تیریمد یها کارانه، چارچوب محافظه ازحد شیب یکردهایاتخاذ رو یها به جا شرکت شود یم شنهادیپ   

منظور،  نیا یتوازن برقرار شود. برا یسودآور یها و حفظ فرصت سکیکاهش ر نیکنند که ب یطراح یا گونه به

 باشد. دیمف تواند یم شرفتهیپ یلیتحل یو ابزارها یکم یها استفاده از مدل

 سکیر تیریمد یو نظارت بر عملکرد واحدها تیشفاف شی. افزا1

 یواحدها شود یم شنهادیو ناکارآمد دارند. پ یصور یها عملکرد در شرکت سکیر تیریمد یاز ساختارها یاریبس   

 محور سکیر ماتیشود تا تصم یابیطور منظم ارز ها به شده و عملکرد آن تیتقو سکیر یها تهیو کم یداخل یحسابرس

 .دشرکت اتخاذ گرد یو هماهنگ با اهداف مال قیدق لیبا تحل

 سکیو ر یمال رانیمد ی. آموزش تخصص1

است.  رانیوکار ا کسب یدر فضا یکاربرد سکیر تیریمد نهیدر زم یفقدان دانش تخصص ،یاصل یها از چالش یکی   

 رهیمد ئتیه یو اعضا سکیر رانیمد ،یمال رانیمد یبرا یتخصص یها و کارگاه یآموزش یها دوره شود یم شنهادیپ

 اتخاذ کنند. ادهو د لیبر تحل یمبتن ماتیها بتوانند تصم برگزار شود تا آن

 شرکت یکل یبا استراتژ سکیر تیریمد یساز کپارچهی. 1

 یها یبا استراتژ کپارچهیصورت  به دیعمل کند. بلکه با زولهیبخش جداگانه و ا کیعنوان  به دینبا سکیر تیریمد   

 یداریو حفظ پا یبه بهبود عملکرد مال تواند یم یکپارچگی نیشرکت همسو شود. ا یگذار هیو سرما یاتیعمل ،یمال

 کمک کند. یبحران طیشرکت در شرا

 یریگ میتصم بانیپشت یها یو فناور یاطلاعات یها . توسعه سامانه0

دهد و از  شیرا افزا ماتیدقت تصم تواند یم یتیریمد یو داشبوردها سکیر لیتحل شرفتهیپ یافزارها استفاده از نرم   

را  یمال یوهایبهتر سنار ینیب شیامکان پ نیابزارها همچن نیکند. ا یریجلوگ زا نهیو هز یرضروریغ یها استیاعمال س

 .آورند یفراهم م

 سکیر تیریاثر مد یابیارز ی( براKPI) یعملکرد یها شاخص نیی. تع1

کنند تا  نییتع سکیر تیریعملکرد مد یابیارز یبرا یریگ اندازه مشخص و قابل یها ها شاخص شرکت شود یم شنهادیپ   

 .دیسنج تر قیصورت دق شرکت به یرا بر سودآور یزیگر سکیر ای یریپذ سکیر یها استیس یواقع ریبتوان تأث
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Abstract 

Risk management is one of the critical areas in today's business world, which can have 

significant effects on a company's ability to face economic challenges, market fluctuations, 

and unpredictable threats. In fact, managerial decisions regarding risk management can 

influence a company's financial processes, including profitability, liquidity, investment 

returns, and ultimately its overall performance. The purpose of this study is to investigate the 

impact of risk management on the financial performance of companies listed in the Tehran 

Stock Exchange from 2017 to 2023. This research uses data from 117 companies, and the 

data was analyzed using EViews software. The results of the statistical analyses show that 

risk management has a negative and significant impact on the financial performance of these 

companies. In other words, increasing the intensity of risk management in these companies 

leads to a decrease in their financial performance. These findings could highlight the 

importance of focusing on risk management strategies, especially in volatile economic 

conditions, where companies must manage various risks more carefully to avoid negative 

impacts on their profitability and efficiency. This study also recommends optimizing risk 

management processes to maintain sustainable financial performance in Tehran Stock 

Exchange-listed companies, providing guidance for managers and economic decision-makers. 
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