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  چكيده 
هاي سرمايه گذاري در رصتفهدف اصلي اين پژوهش بررسي ارتباط بين مديريت يكپارچه ريسك و  

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. به عبارت ديگر در اين پژوهش سعي شده هاشركت

است كه به اين سوال پاسخ داده شود كه آيا با افزايش ريسك تغيير قوانين مالياتي، ريسك استراتژي، 

يابد يا خير؟ براي كاهش مي يه گذاريهاي سرمافرصتريسك گزارشگري مالي و ريسك عملياتي، 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در دوره  ٩٠اي به تعداد پاسخگويي به اين پرسش نمونه

اربردي مي باشد براي مورد بررسي قرار گرفت. تحقيق فوق از نظر هدف ك ١٣٩٦لغايت  ١٣٨٨زماني 

متغيره خطي استفاده شده است در اين پژوهش متغير ريسك هاي تحقيق از متغير چند آزمون فرضيه

هاي سرمايه گذاري ر نظر گرفته شده است همچنين فرصتيكپارچه و اجراي آن بعنوان متغير مستقل د

دهد كه بين ريسك عملياتي، ريسك گزارشگري مالي، ريسك نشان مي متغير وابسته مي باشد يافته ها

  الياتي با فرصت هاي سرمايه گذاري رابطه منفي و معني داري وجود. عملياتي و ريسك تغيير قوانين م

ريسك عملياتي، ريسك تغيير قوانين مالياتي، ريسك گزارشگري مالي، ريسك  كليدي:هايواژه

  استراتژي، فرصت هاي سرمايه گذاري
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  مقدمه

كتها از الي شرهاي م تصميممروزه با گسترش سطح كيفي فعاليت و همچنين توسعه گستره امور اقتصادي، ا

وجود  ايط بهاي است كه در راستاي كسب بهترين بازده و مطلوبيت در بهترين شر جمله مسايل پيچيده

. در پي ر ميگرددنها بآها به  آيد. در اين راستا مديران مالي با توجه به آن كه مسئوليت اصلي اين تصميممي

 مايهات سرا هستند. از جمله اين مسايل مبحث تصميمهدستيابي به روابط بين عوامل شاخص در شركت

صاد كشورها گذاري را ميتوان يكي از اركان اساسي اقت ، سرمايه)٢٠٠٨(گذاري است (آئون و هوانگ 

گردد. يحسوب مهاي توليد فرآيند توسعه م دانست. ترديدي نيست افزايش توليد كه يكي از نخستين گام

كه علت  طرح استمهايي در علم اقتصاد  هد بود. به همين دليل، نظريهگذاري خوا مستلزم افزايش سرمايه

 از اين). ١٣٨٢ني، گذار پنداشته است (نخجوا توسعه نيافتگي برخي از كشورها را كمبود سرمايه و سرمايه

ب ري محسوگذا گذاري از جمله متغيرهاي مهم و اثر گذار در تصميمات سرمايه هاي سرمايه رو فرصت

ا ت. شركتهيه اسها نيز يكي از چالش برانگيزترين مباحث حوزه بازارهاي سرماين مالي شركتشود. تاممي

ستفاده قبا اربه منظور كسب مزيت رقابتي، از منابع خود در جهت بهبود موقعيت نسبي خويش نسبت به 

 مطالعاتشود. در هاي بهتري در آينده ميگيري فرصت نمايند و ارتقاي موقعيت شركت سبب شكلمي

 د.ان دهشناخته شت هاي مهم عملكردي شركسازماندهي صنعتي، سهم بازار و رشد آن به عنوان شاخص

. )١٩٥٨، دهد (ميلر و موديگيلانيگذاري بخش مهمي از ارزش شركت را تشكيل مي هاي سرمايه فرصت

كنند، مي عيينگذاران ارزش شركت را بر مبناي اطلاعات حسابداري گزارش شده ن هنگامي كه سرمايه

 وان وكآنها اين موضوع را بررسي خواهند كرد كه شركت در آينده چقدر رشد خواهد داشت (شنگ 

 ستفادهه و علاقه اگذاري از عوامل مهم و مورد توج هاي سرمايه رو تعيين فرصت ، از اين)٢٠٠١همكاران، 

  د.هاي مالي خواهد بوكنندگان صورت

هداف ابراي دستيابي به  هاشركتدر محيط پيچيده و متغيري فعاليت مي كنند. دراين  هاشركتامروزه 

ستند. ائل هقخود وكاهش اثر نامطلوب نوسانات، براي ريسك هايي كه با آن مواجه اند اهميت زيادي 

ي و ماهيت كسب و كار و خدمات مالي، پذيرش ريسك است و بدون پذيرش ريسك قادر به سودآور

از  هاتشركد. باتوجه به ماهيت كسب و كار خدمات مالي، مديريت ريسك براي اين نوع رشد نيستن

  . كنند ديريتماهميت ويژه اي برخوردار است. درواقع اين موسسات بايد ريسك هايي را كه مي پذيرند 

يك مديريت ريسك يك نگراني اساسي در محيط جهاني پوياي امروزي است. در سالهاي اخير، اگرچه، 

هايي براي بررسي مديريت ريسك رخ داده است. به جاي نگاه كردن به يير پارادايم در مورد روشتغ

گيرد. اين كلي از مديريت ريسك را به خود ميمديريت ريسك از جنبه سيلو، روندي كه يك ديدگاه 

 ديدگاه كلي به سمت مديريت ريسك سازمان عموما اشاره به مديريت ريسك واحد تجاري دارد. يك

باشد به طوري كه پياده سازي ك حركت آني در ادبيات و تئوري ميبحث كلي كه به دست مي آيد، ي

). ٢٠٠٢سيستم مديريت ريسك واحد تجاري عملكرد شركت را بهبود خواهد داد (بارتون و همكاران، 
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ص كيو توبين )، داده هاي حاصل از صنعت بيمه و با استفاده از شاخ٢٠٠٩يافته ها توسط هويت و ليبنبرگ (

سيستم مديريت ريسك  هاشركتكند. در حقيقت تعدادي اين استدلال را تاييد ميبه عنوان معيار عملكرد، 

) و حمايت زيادي براي اين نكته كه مديريت ريسك ٢٠٠٥(گيتس و هيكسر،  واحد تجاري را پذيرفته اند

كنند. با اين اوصاف، شواهد تجربي نشان دهد به سايرين القا ميركت را بهبود ميواحد تجاري عملكرد ش

دهنده و تاييد كننده ارتباط بين مديريت ريسك واحد تجاري و عملكرد شركت است كه به طور كامل 

  محدود شده است و بر مبناي يك معيار قوي از مديريت ريسك واحد تجاري نيست. 

ن بين داشت مخواني يا مطابقتنتايج نشان مي دهد كه عملكرد شركت داراي مديريت ريسك مشروط به ه

، ط استسيستم مديريت ريسك واحد تجاري و چندين عامل كليدي خاص شركت بر مبناي ادبيات مرتب

به  دهند پنج عامل خاص شركت كه عملكرد شركت داراي سيستم مديريت ريسك را تحت تاثير قرار مي

  اين قرار است:

هيئت  نظارت -٥، اندازه شركت -٤دگي شركت، پيچي -٣قابت صنعت، ر - ٢دم اطمينان محيطي، ع -١ 

  مديره. 

ديريت راي مبتعداد زيادي از دانشمندان مديريت ريسك واحد تجاري را به عنوان يك پارادايم اصلي 

ين گرايش ا). علت ٢٠٠٩؛ ليبنبرگ و هويت، ٢٠٠٣(لام،  داننديسك پرتفوي پيش روي سازمان ها مير

بت يسك نسواحد تجاري يك رويكرد جامع بيشتري براي مديريت رباور به اين است كه مديريت ريسك 

ك يسكهاي يريت ربه مديريت ريسك سنتي ارائه مي دهد. با اتخاذ رويكرد سيستماتيك و پايدار براي مدي

ا و رسازمان، مديريت ريسك واحد تجاري فرض مي دارد پايين ترين ريسك كلي ورشكستگي شركت 

 ابطه فرضيابد. رنوبه خود ارزش سازمان افزايش مي زايش مي دهد، و بهبنابر اين عملكرد شركت را اف

از  ف زيرشده بين رويكرد كلي براي مديريت ريسك و عملكرد يا ارزش شركت به طور شفاف در تعري

شده  بيان مديريت ريسك واحد تجاري كه توسط كميته اجتماعي آماري حوادث ارائه شده است در زير

  است:

اي بع براحد تجاري نظمي است كه يك سازمان در يك صنعت، ريسك ها را از كل منامديريت ريسك و

رت لي و نظاين ماتامافزايش ارزش سهامدارنش در بلند مدت و كوتاه مدت ارزيابي، كنترل، بهره برداري، 

  كند. مي

احد ان ومديريت ريسك واحد تجاري يك فرايند است، كه توسط هيئت مديره، مديريت و ديگر كاركن

شود، براي شركت به كار برده ميگيرد، در تنظيمات استراتژي و در امتداد تجاري تحت تاثير قرار مي

شناسايي رويدادهاي بالقوه اي كه ممكن است واحد تجاري را تحت تاثير قرار دهد، طراحي شده است، و 

عقولي در مورد دستيابي ريسك را به دليل ريسك پذيري ذاتي اش مديريت مي كند براي اين كه اطمينان م

) در اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين سوال ٢٠٠٥، (بيسلي و همكاران به اهداف واحد تجاري فراهم شود
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هاي سرمايه گذاري تاثير گذار است يا آن بر فرصت هستيم كه آيا مديريت ريسك يكپارچه و اجزاي

  خير؟

  

  مروري بر سوابق و پيشينه پژوهش
  تحقيقات داخلي

ملكرد كپارچه و عسي تاثير رقابت در بازار محصول بر رابطه ميان مديريت ريسك يربه بر )١٣٩٦(نامدار 

عملكرد  هاي پژوهش حاكي از آن بود كه ميان مديريت ريسك يكپارچه وپرداخت. يافته هاشركت

رابطه  ي بر اينمعنادار رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و رقابت در بازار محصول تاثير مثبت و هاشركت

  . گذاردمي

 پرداخت؛ هاشركترابطه راهبردهاي تجاري با مديريت يكپارچه ريسك ) به بررسي ١٣٩٥( پرپينچي

ارشگري، سك گزقوانين، ريهاي پژوهش، مؤيد اين مطلب بود كه رابطه ميان راهبرد تنوع با ريسك يافته

ن، سك قوانيبا ري رابطه بين راهبرد تمركز و همچنينريسك عملياتي و ريسك بازار منفي و معنادار است. 

ري ميان عناداريسك گزارشگري، ريسك عملياتي، ريسك بازار مثبت و معنادار است. در نهايت؛ رابطه م

  . ت نشدر يافري، ريسك عملياتي و ريسك بازاراهبرد رهبري در هزينه با ريسك قوانين، ريسك گزارشگ

رد سازمان ي رابطه ميان اجزاي فنون مديريت ريسك شركت و عملكسبه برر )١٣٩٣(حسيني و همكاران 

رابطه  هاكتشرد رفاده از فنون مديريت ريسك شركت و عملكتپرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه اس

ان كرد سازما عملبكهاي استراتژيك، هيچگونه رابطه معناداري مثبت و معناداري دارند. تنها مديريت ريس

  . ندارد

كت به اين )، در تحقيقي تحت عنوان رابطه مديريت ريسك و عملكرد شر١٣٩١( تاري وردي و همكاران

عملكرد  كت بانتيجه رسيدند كه دو متغير از عوامل مديريت ريسك يعني، رقابت در صنعت و اندازه شر

 ون محيطي طمينااشركت رابطه مثبت دارند. در مقابل، دو متغير ديگر از عوامل مديريت ريسك يعني عدم 

د ان مي دهصلي نشاهيات مديره با عملكرد شركت رابطه ندارند. علاوه بر اين نتيجه آزمون فرضيه نظارت 

  در كل، مديريت ريسك با عملكرد شركت رابطه ندارد. 

ن در و ضرورت اعمال آ سكير تيريمد نييبا عنوان تب يقيتحق ي) ط١٣٩١زاد و همكاران ( كيب

 اي كسيوع رن كيخصوصاً در عرصه اقتصاد با  تيكه هر فعال افتيدست  جهينت نيبه ا يرانيا يهابانك

دارد  ودوج سكيكمتر است، ر جهيكه احتمال برآورده شدن ان نت تيدر هر فعال يعنيمخاطره مواجه است 

  باشد.  يآن م تيريمد سكيراه مواجه با ر نيكه بهتر
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  تحقيقات خارجي

رچه ريسك )در تحقيقي به بررسي رابطه ويژگي هاي شركت و مديريت يكپا٢٠١٦كياسونگ و همكاران (

   پرداختند. در اين پژوهش، محقيقين ارتباط معناداري ميان متغيرهاي مذكور يافت نشد.

ت پرداختند ) به بررسي رابطه ميان استراتژي هاي شركت و مديريت ريسك شرك٢٠١٤وليد و همكاران (

  ست. يج نشان داد كه استراتژي هاي شركت عوامل تعيين كننده در رويكرد مديريت ريسك انتا

ه كنترل داخلي ك)، نشان مي دهد كه فارغ از اندازه شركت، داشتن يك سيستم موثر ٢٠١٠ماريانه اوجو (

 رتاثي هاشركتمطابق با ماهيت، پيچيدگي، و خطر ذاتي شركت طراحي شده باشد، در مديريت ريسك 

  مطلوبي دارد. 

هاي انكتي، مديريت ريسك وعملكرد در ب)، رابطه بين حاكميت شرك٢٠٠٧تاندلي لين و همكاران (

، هاتشركهبري و را دهد كه بين ساختار مالكيتاند. نتايج تحقيق آن ها نشان مي اندونزي را بررسي نموده

  . رابطه مثبت و بين ريسك و عملكرد بانك ها رابطه منفي وجود دارد

ه لندمدت بنگاب)، به مطالعه تاثير اتخاذ اصول مديريت ريسك سازماني بر عملكرد ٢٠٠٧پاگاچ و وار (

قيمت  ركت وپرداختند. آن ها به اين نتيجه رسيدند كه مديريت ريسك كه مديريت ريسك بر عملكرد ش

  . ترديد است مورد هاشركتسهام تاثير قابل توجهي ندارد. از اين جهت كارايي مديريت ريسك در 

  

  هاي تحقيقفرضيه
Ha .رابطه بين مديريت ريسك يكپارچه با فرصت سرمايه گذاري منفي و معنا دار است :  

Ha1ت. ي اس: رابطه بين ريسك تغيير قوانين مالياتي با فرصت سرمايه گذاري منفي و معنا دار  

Ha2 .رابطه بين ريسك گزارشگري مالي با فرصت سرمايه گذاري منفي و معنا داري است :  

 ٣Ha .رابطه بين ريسك عملياتي با فرصت سرمايه گذاري منفي و معنا داري است :  

Ha4رابطه بين ريسك استراتژيك با فرصت سرمايه گذاري منفي و معنا داري است : .  

  

  روش شناسي تحقيق
ق از و ازنوع تحقيقات همبستگي وپس رويدادي است. ازآنجاكه دراين تحقيتحقيق حاضرتوصيفي 

توجه به يق بااطلاعات گذشته استفاده شده است، روش شناسي تحقيق از نوع پس رويدادي است. اين تحق

حقيقات وزه تحتواند داشته باشد وبراساس ماهيت در ه درتصميم گيري سرمايه گذاران ميكاربردهايي ك

  شد: باشد. جهت تعيين جامعه آماري مورد پژوهش محدوديت هايي بدين شرح اعمال كاربردي مي

  ي سرمايه گذاري، بانكها و بيمه ها نباشد. هاشركتشركت جزء  -١

  در بازار بورس حضور داشته باشند.  ١٣٩٦لغايت  ١٣٨٨در طول سالهاي  -٢

  پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد.  -٣
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   م مديريتفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علو/  ٢٦٠

 
  ركت در طول دوره مطالعه تغيير سال مالي نداشته باشد. ش -٤

  اطلاعات مالي شركت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.  -٥

 انتخاب ندودب مذكور شرايط داراي كه هايي جامعه، شركت از و سيستماتيك حذف روش به گيري نمونه

  شركت بعنوان حجم نمونه انتخاب شد.  ٩٠شدند و نهايتآ  بررسي و

  

  الگو ومتغيرهاي تحقيق
اه ه همرببراي آزمون فرضيه هاي پژوهش، ازروش رگرسيون چند خطي استفاده شد كه مدل مبناي آن 

  نحوه اندازه گيري متغيرهاي استفاده شده مطابق با ادبيات موضوع به شرح زير است:

MTB = α0+ α1 ERM it+ α2 LEVit+ α 3 Sizeit+ ε 
MTB = α0+ α1 Compriskit+ α2 LEVit+ α 3 Sizeit+ ε 
MTB = α0+ α1Oprisk it + α2 LEVit+ α3 Sizeit+ ε 
MTB = α0+ α1Repriskit+ α2 LEVit+ α3 Sizeit+ ε 
MTB = α0+ α1sterateg riskit+ α2 LEVit+ α3 Sizeit +ε 

  
  نحوه اندازه گيري متغيرهاي تحقيق

  وابسته متغير
  )MTB( فرصت هاي سرمايه گذاري

يان بر زير ه اندازه گيري آن دباشد كه شيومتغير وابسته مي گذاريهاي سرمايهفرصتدر اين تحقيق 

  شود. مي

MTB=
𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆

𝒃𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆
 

Market value ارزش بازار حقوق صاحبان سهام :  

Book valueحقوق صاحبان سهام ي: ارزش دفتر  

  

  متغيرهاي مستقل
  )Oprisk( ريسك عملياتي - ١

𝑿 =
𝒔𝒂𝒍𝒆𝒔

𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

𝑶𝑹 =
𝑿 − 𝑿ഥ

𝝈𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬
 

Sales : فروش  

Total assets: جمع داراييها  

𝝈𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬 : انحراف معيار فروش  
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  ٢٦١ / هاي بورس اوراق بهادار تهران تاثير مديريت يكپارچه ريسك بر فرصت هاي سرمايه گذاري در شركت

 
  )Reprisk( مالي ريسك گزارشگري- ٢

 براي ريسك گزارشگري مالي عبارت است از انحراف از استانداردهاي حسابداري. در اين تحقيق

ا را بعنوان معيار ذيل استفاده شده است و جمع اين معياره ٣گيري ريسك گزارشگري مالي از اندازه

  ريسك گزارشگري مالي در نظر ميگيرم. 

M=(AO)+(Resta)+MW 
  :AO،نظر ر حسابرس مشروط، مردود و عدم اظهارنظهرگاه اظهار متغير مجازي دو ارزشي است

  باشد؛عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر انتساب داده مي شود. 

Resta :؛ عدد ) باشد(با اهميت متغير مجازي دو ارزشي است، هرگاه صورت هاي مالي تجديد ارائه شده

  يك و در غير اينصورت عدد صفر انتساب داده مي شود. 

MW:  .در صورت وجود ضعف با اهميت عدد يك و عدم وجود ضعف با اهميت عدد صفر  

𝑹 =
𝑴 − 𝑴ഥ

𝝈𝑴
 

Mσانحراف معيار ريسك گزارشگري مالي :  

  

  )Strategy risk( ريسك استراتژي - ٣

Strategy Risk=
𝒔𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊ି𝝁𝒔𝒂𝒍𝒆𝒔

𝝏𝒔𝒂𝒍𝒆𝒔
 

Sales: فروش  

salesµ: ميانگين فروش  

Salesð: انحراف معيار  

  )Comprisk(مالياتي قواتينتغيير ريسك  -٤

ETR=
 ماليات ابرازي 

ቚسود و زيان قبل از كسر ماليات ቚ
 

CR=
𝑬𝑻𝑹ି𝑬𝑻𝑹

𝝏𝐄𝐓𝐑
 

𝛛𝐄𝐓𝐑 =  انحراف معيار
  )ERM( ريسك يكپارچه - ٥

ERM=oprisk+reprisk+comprisk+strategy risk  
  

  متغيرهاي كنترلي
  )LEVاهرم مالي(

  به كل داراييهااز طريق نسبت كل بدهي ها 

  )SIZE( اندازه شركت
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   م مديريتفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علو/  ٢٦٢

 
  كل دارايي هاطبيعي لگاريتم 

  يافته هاي پژوهش

  تحليل توصيفي متغيرها

چند خطي  اي استفاده در رگرسيونبر متغيرهاي پژوهش ها، آمار توصيفياوليه داده وتحليلتجزيه منظوربه 

 براي هر يفيمقدار پارامترهاي توص انگريباين جدول است.  شده) ارائه١جدول (درهاي تركيبي متغيره داده

سته دوم دو  است هانيو م نيانگيمربوط به مباشد. دسته اول، مياطلاعات  دو دسته باشد وشامليم ريمتغ

 انگريت كه باس يدگيو كش يچولگ، انحراف معيار رينظ ياطلاعات شامل پارامترهاي مربوط به پراكندگ

  . باشدمي نيانگيحول محور م هادادهپراكنش 

  زمون آمار توصيفينتايج آ :١جدول 

  متغيرها

  
ين

نگ
ميا

 

انه
مي

  

دار
مق

ن 
ري

شت
بي

دار  
مق

ن 
ري

مت
ك

  

ار
معي

ف 
حرا

ان
 

ي
لگ

چو
ي 

دگ
شي

ك
 

 72 .1 80 .0 50 .2 49 .3- 16 .8 79 .2 87 .3  ريسك يكپارچه

 66 .5 77 .0 27 .0 06 .0 49 .2 69 .0 70 .0 اهرم مالي

 89 .1 93 .0 19 .2 46 .1 98 .13 89 .4 71 .5 ريسك تغيير قوانين مالياتي

 98 .9 99 .1 68 .0 51 .0 53 .13 98 .1 92 .2 فرصت هاي سرمايه گذاري

 48 .1 48 .0 11 .- 00 .0 43 .0 14 .0 15 .0 ريسك عملياتي

 55 .3 58 .0 56 .0 38 .0- 00 .3 00 .1 07 .1  ريسك گزارشگري مالي

 53 .3 69 .0 63 .0 56 .4 13 .8 85 .5 94 .5 اندازه شركت

 33 .2 59 .0 00 .1 01 .2- 99 .2 30 .0- 27 .1 ريسك استراتژي

  

  ضريب همبستگي بين متغيرهاي تحقيق
ارائه  رسونيپ يهمبستگ) نتايج آزمون همبستگي متغيرهاي پزوهش طبق ضرايب ٢( شمارهجدول در 

 ٥آنها در سطح خطاي  يو احتمال آماره ت يهمبستگ بيدست آمده با توجه به ضرا به جياند. طبق نتاشده

پژوهش وجود دارد و تنها در چند مورد  يرهايزوج متغ نيب يداري معن يموارد همبستگ شتريدرصد، در ب

متوسط هستند و تنها در  اي فيدر حد ضع هاي همبستگ نيا شتري. بستيقابل مشاهده ن يداري معن يهمبستگ
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  ٢٦٣ / هاي بورس اوراق بهادار تهران تاثير مديريت يكپارچه ريسك بر فرصت هاي سرمايه گذاري در شركت

 
وجود داشت نبود  رهايمتغ نيب يخاطر همبستگ به يد همخطابهام در وجو يچند مورد محدود تا حد

  در مدل را فراهم آورد.  رهايورود همزمان متغ يلازم برا نانياطم يهمخط

  

 زمون پيرسونآ- ) ماتريس همبستگي متغيرهاي تحقيق٢جدول (

 

 متغيرها

ي
ها

ت 
ص

فر
ي 

ذار
 گ

ايه
رم

س

ير 
تغي

ك 
يس

ر

ي
يات

مال
ن 

واني
ق

 

ك 
يس

ر

چه
ار

كپ
ي

ك  
يس

ر

ي
يات

مل
ع

ك   
يس

ر

ي
گر

رش
گزا

 

ي
مال

 

ت
رك

 ش
زه

دا
ان

 

ك 
يس

ر

ك
تژي

ترا
اس

  

م م
هر

ا
ا

ي
ل

 

سرمايه  فرصت هاي

 گذاري
1 

       

ريسك تغيير قوانين 

 مالياتي
0. 07 1 

      

 1 21 .0 02 .0 ريسك يكپارچه
     

 1 78 .0 06 .0 11 .0 ريسك عملياتي
    

 1 02 .0- 37 .0 09 .0- 07 .0- مالي ريسك گزارشگري
   

 1 01 .0- 03 .0- 02 .0- 04 .0- 01 .0 اندازه شركت
  

 1 02 .0 02 .0- 61 .0 79 .0 06 .0- 01 .0- ريسك استراتژيك
 

 1 10 .0- 11 .0  05 .0 38 .0 14 .0 02 .0 20 .0- ليااهرم م

  

  آزمون فرضيه ها
 Fآماره  يعنادارسطح ممقدار براي بررسي معني دار بودن رگرسيون از آماره اف فيشر استفاده شده است. 

  . شوديم ييدتأ مدلاين معنادار بودن  %٩٥ نانيدر سطح اطم پساست،  تركوچك ٠٥/٠از كل مدل ها 

  

  آزمون استقلال پسماندهاي مدل
ده است. اده شواتسون استف -براي بررسي استقلال پسماندهاي مدل برازش شده از آماره آزمون دوربين 

) باشد. استقلال ذكر شده است ٥/٢تا  ٥/١(در برخي منابع  ٥/٢تا  ٧/١محدود اگر مقدار اين آماره در 

وجود  لال ياگيرد، در غير اينصورت شواهد حاكي از فقدان استقپسماندهاي مدل موردتأييد قرار مي

. ١، ٩٦. ١، ٦٠. ١ همبستگي سريالي پسماندهاي مدل است. مقدار آماره دوربين واتسون در مدل هابه ترتيب

  شود. باشند، پس فرض خود همبستگي سريالي بين متغيرها رد ميمي ٦٠. ١و  ٨٥. ١، ٦٤
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   م مديريتفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علو/  ٢٦٤

 
  فرضيه اصلي آزمون

  فرضيه اصلي نتايج آزمون: ٣جدول

 آماره-t  خطاي استاندارد تغييرات ضريب نماد متغير نام متغيرهاي توضيحي
ضريب 

 معناداري

 ERM -0. 034249 0. 008954 -3. 824833 0. 0001 ريسك يكپارچه

 SIZE -0. 045169 0. 085945 -0. 525559 0. 5994 اندازه شركت

 LEV -0. 07923 0. 04271 -1. 855045 0. 064 اهرم مالي

 C 1. 014941 0. 50269 2. 019019 0. 0439 عرض از مبدا

 30366 .6 اف فيشر آماره 41909 .0 ضريب تعيين

 0000 .0 آماره اف فيشر احتمال 60692 .1 واتسون –آماره دوربين 

  

  نتيجه آزمون فرضيه
 رمايهفرضيه اصلي پژوهش به اين گونه است كه رابطه بين ريسك يكپارچه شركت با فرصت هاي س

يسك يكپارچه مقدار احتمال آماره تي متغير مستقل ر ٣بر اساس جدول . گذاري منفي و معنا دار است

)ERM رصد) لذا د ٥وچكتر ازسطح خطاي باشد. (عددي كمي ٠٠٠١. ٠) در مدل برآورد شده برابر با

ذاري گتوان گفت كه رابطه منفي و معنا دار بين ريسك يكپارچه شركت با فرصت هاي سرمايه مي

ش مورد صلي پژوهي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. بنابراين فرضيه اهاشركت

  گيرد. تأييد قرار مي
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  ٢٦٥ / هاي بورس اوراق بهادار تهران تاثير مديريت يكپارچه ريسك بر فرصت هاي سرمايه گذاري در شركت

 
  فرضيه فرعي اول آزمون

  فرضيه فرعي اول نتايج آزمون: ٤جدول

 نماد متغير نام متغيرهاي توضيحي
 ضريب

  تغييرات
 آماره -t خطاي استاندارد

ضريب 

 معناداري

 COMPRISK 0. 022742 0. 018004 1. 9786 0. 04456 مالياتي ريسك قوانين

 SIZE -0. 009576 0. 028993 -0. 330279 0. 7413 اندازه شركت

 LEV -0. 095022 0. 043456 -2. 186634 0. 0291 اهرم مالي

 C 0. 777694 0. 170708 4. 555703 0. 0000 عرض از مبدا

 89895 .2  اف فيشر آماره 45108 .0 ضريب تعيين

 03426 .0 آماره اف فيشر احتمال 96546 .1 واتسون –آماره دوربين 

   

  نتيجه آزمون فرضيه
هاي صتيير قوانين مالياتي شركت با فرغتكند كه، رابطه بين ريسك بيان مي فرضيه فرعي اول پژوهش

 نينمقدار احتمال آماره تي متغير مستقل ريسك قوا. سرمايه گداري منفي و معنا داري است

)COMPRISK ين ادرصد)  ٥باشد (عددي كوچكتر از سطح خطاي مي ٠٤٤. ٠برابر با ٤) در جدول

 وطه منفي ري رابريسك تغيير قوانين مالياتي شركت با فرصت هاي سرمايه گذانكته نشان مي دهد كه بين 

  گردد. معنا داري وجود دارد. بنابراين فرضيه فرعي اول تحقيق تاييد مي
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   م مديريتفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علو/  ٢٦٦

 
  فرضيه فرعي دوم آزمون

  فرضيه فرعي دوم : نتايج آزمون٥جدول 
نام متغيرهاي 

 توضيحي
 نماد متغير

 ضريب

 تغييرات
 آماره-t استانداردخطاي 

ضريب 
 معناداري

 OPRISK -0. 122473 0. 021408 -5. 721037 0. 0000 ريسك عملياتي

 SIZE 0. 15204 0. 097522 1. 559039 0. 1194 اندازه شركت

 LEV -0. 086412 0. 042018 -2. 056558 0. 0401 اهرم مالي

 C -0. 19054 0. 576194 -0. 330687 0. 741 عرض از مبدا

 67677 .6 اف فيشر آماره 43306 .0 ضريب تعيين

 0000 .0 آماره اف فيشر احتمال 64611 .1 واتسون –آماره دوربين 

  

  نتيجه آزمون فرضيه
معنا  نفي وماين فرضيه به اين صورت است كه رابطه بين ريسك عملياتي با فرصت هاي سرمايه گذاري 

. ٠برابر با  )OPRISK(ريسك عملياتي مقدار احتمال آماره تي متغير  ٥با توجه به جدول . داري است

منفي  رابطه باشد. بنابراين، وجوددرصد) مي ٥(سطح بحراني  ٠٥. ٠است كه اين مقدار كوچكتر از  ٠٠٠٠

وم فرعي رضيه دفرا مي توان تاييد كرد. لذا،  بين ريسك عملياتي با فرصت هاي سرمايه گذاري معنادار

  پژوهش مورد پذيرش واقع مي گردد. 
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  ٢٦٧ / هاي بورس اوراق بهادار تهران تاثير مديريت يكپارچه ريسك بر فرصت هاي سرمايه گذاري در شركت

 
  فرضيه فرعي سوم آزمون

  فرضيه فرعي سوم : نتايج آزمون٦جدول 

نام متغيرهاي 

 توضيحي
 نماد متغير

 ضريب

 تغييرات
 آماره-t  خطاي استاندارد

ضريب 

 معناداري

ريسك 

 گزارشگري
REPRISK -0. 071476 0. 031563 -2. 264543 0. 0238 

 SIZE -0. 011598 0. 028343 -0. 409187 0. 6825 اندازه شركت

 LEV -0. 095858 0. 043226 -2. 217604 0. 0269 اهرم مالي

 C 0. 86516 0. 170722 5. 067643 0. 0000 عرض از مبدا

 39093 .3 اف فيشر آماره 46278 .0 ضريب تعيين

 01762 .0 آماره اف فيشر احتمال 85793 .1 واتسون –دوربين  آماره

  

  نتيجه آزمون فرضيه
اري كند كه، رابطه بين ريسك گزارشگري با فرصت هاي سرمايه گذفرضيه فرعي سوم پژوهش بيان مي

در  )REPRISK( مقدار احتمال آماره تي متغير مستقل ريسك گزارشگري. منفي و معنا دار است

بين  مي دهد كه باشد. اين نكته نشاندرصد مي ٥عددي كوچكتر از سطح خطاي  ٠٢٣٨. ٠برابر با  ٦جدول 

 ين فرضيهنابراهاي سرمايه گذاري رابطه منفي و معنا دار وجود دارد. بريسك گزارشگري شركت با فرصت

  فرعي سوم تحقيق را مي توان تاييد كرد. 
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   م مديريتفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علو/  ٢٦٨

 
  چهارمفرضيه فرعي  آزمون

 
  فرضيه فرعي چهارم نتايج آزمون: ٧جدول 

 نام متغيرهاي

 توضيحي
 نماد متغير

 ضريب

 تغييرات

خطاي 

  استاندارد
t-آماره 

ضريب 

 معناداري

 STRATEGYRISK -0. 094613 0. 022302 -4. 242338 0. 0000  ريسك استراتژيك

 SIZE 0. 06435 0. 101568 0. 633569 0. 5266 اندازه شركت

 LEV -0. 078964 0. 042403 -1. 86223 0. 063 مالياهرم 

  C 0. 3252 0. 600441 0. 541602 0. 5883 عرض از مبدا

 37012 .6 اف فيشر آماره 42156 .0 ضريب تعيين

 0000 .0  آماره اف فيشر احتمال 60183 .1 واتسون –آماره دوربين 

  

  تيجه آزمون فرضيهن
ايه كند كه، رابطه بين ريسك استراتژي شركت با فرصت هاي سرمميفرضيه فرعي چهارم پژوهش بيان 

) strategyrisk( مقدار احتمال آماره تي متغير مستقل ريسك استراتژي. گذاري منفي و معنا دار است

نشان مي دهد  باشد. اين نكتهدرصد مي ٥و عددي كوچكتر از سطح خطاي  ٠٠٠٠. ٠برابر با  ٧در جدول 

نابراين بارد. دهاي سرمايه گذاري رابطه منفي و معنا دار وجود تژي شركت با فرصتبين ريسك استرا كه

  .فرضيه فرعي چهارم تحقيق را مي توان تاييد كرد

  

  پيشنهادهاي موضوعي براي تحقيقات آتي
ي هاشركتر ارتباط بين مديريت ريسك و قيمت سهام د شود در تحقيقات آتي به بررسيــ پيشنهاد مي

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازند. 

سابرسي ميته حشود در تحقيقات آتي به بررسي ارتباط بين مديريت ريسك و وپژگي هاي كپيشنهاد ميــ 

  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازند. هاشركتدر 

لي در گري مان مديريت ريسك و كيفيت گزارششود در تحقيقات آتي به بررسي ارتباط بيپيشنهاد ميــ 

  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازند. هاشركت
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  ٢٦٩ / هاي بورس اوراق بهادار تهران تاثير مديريت يكپارچه ريسك بر فرصت هاي سرمايه گذاري در شركت

 
  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج تحقيق

ي هاركتشبه سمت  پيشنهاد مي شود كه سرمايه هاي خود را هاشركتبه علاقمندان به سرمايه گذاري در 

  سوق دهند كه ريسك كمتري داشته باشد. 

 
 نتيجه گيري 

 اركسب و ك قا دربدنياي كسب و كار امروز بسيار انعطاف پذير مي باشد، بنابراين سازمان ها براي حفظ 

ت خطر مهم قدر وياتي حاني زبده و كارآزموده هستند. اين مديران بايد بتوانند در مواقع خود نيازمند مدير

سك قبل زيابي ريد. اركردن داشته باشند تا بتوانند سازمان با تصميمات خود به اهداف عالي نزديكتر گردان

 دقيق تر رچقدره باشد. بنابر اين اين كارمياز وقوع شرايط بحراني در يك سازمان بسيار حائز اهميت 

ن سير رسيددر م وصورت پذيرد سازمان مي تواند اقدامات پيشگيرانه جهت مواجهه با آن را تدارك ببيند 

  به موفقيت گام هاي محكم تري را بردارد. 
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               ١٣٩٧  پاييز  ،هشتم ، شمارهدومسال                                                   م مديريتفصلنامه رويكردهاي پژوهشي نو در علو/  ٢٧٠

 
  فهرست منابع و ماخذ 

اي جايگزين هريسك فرصت  . همجنسي بازده و١٣٨٥اسلامي بيدگلي، غلامرضا؛بيگدلو، مهدي تابستان ــ 

  ٤٤سرمايه گذاري در ايران؛فصلنامه بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، شماره 

كت. ديريت ريسك و عملكرد شر) رابطه م١٣٩١تاري وردي، يداله و زهرا دامچي جلودار. (ــ 

 . ٤٣-٦٢، صص ١٥، شماره ٤، دوره ١٣٩١هاي حسابداري مالي و حسابرسي، پاييز پژوهش

، پايان نامه هاشركترابطه راهبردهاي تجاري با مديريت يكپارچه ريسك  ١٣٩٥زهرا ( پرپينچي:ــ 

 كارشناسي ارشد، دانشكده علوم انساني، موسسه آموزش عالي سهروردي. 

چه با تصميمات )رابطه رقابت در بازار محصولات و صنعت و رسيك يكپار١٣٩٥اكرم ( فيروزعليزاده :ــ 

وسسه نساني، ملوم اسرمايه گذاري، سرمايه گذاري ناكارا مديران، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده ع

 آموزش عالي تاكستان. 

، هاشركتعملكرد  ك يكپارچه وتاثير رقابت در بازار محصول بر رابطه ميان ريس )١٣٩٦ندا ( نامدار:ــ  

 پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده علوم انساني، موسسه آموزش عالي تاكستان. 

، »هيرماو ساختار س تيمحصولات، ساختار مالك يمتنوع ساز«كاظم، ا، ين ين؛چاوشيفرز، ييرضاــ 

 ٢٨٨-٢٧١، صفحه ٢، شماره ١٦، دوره ١٣٩٣، يمال قاتيتحق

 يتجار ياهبردهار ييهمسو ريتاث يبررس )١٣٩٤( يآباد زداني يزديمحسن ا ؛يحقان هيمهد ن؛يفرشته امــ 

بع منا تيريمد يكاركنان، پژوهش ها تيو رضا يمال يديكل يعملكرد يهابر شاخص يو منابع انسان

 ١٢٧-١٠٥، تابستان، صفحه ٢، شماره ٧ ، دورهيانسان
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