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 چكیده

کاهش قیمت اوراق بهادار یا پرتفوی مالی است، یکی از   سکیگیری رارزش در معرض خطر که روشی برای اندازه 

گذار مالی مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای قانون طور گسترده برای  ترین معیارهای ریسک بازار است که بهمهم 

  عنوان به ی نظارتی نظام راهبری بر ارزش در معرض خطر  ارهایمع  تأثیر. تحلیل  شودبرده می   و مدیران پرتفوی به کار

معیار ریسک با در نظر گرفتن نقش سرمایۀ فکری و مدیریت ریسک با رویکرد تحلیل ساختار با توجه به اهمیت  

  ۱۳۸از اطلاعات مالی    منظور  نیبد  است.  شدهگرفتههدف اصلی پژوهش در نظر    عنوانبهمعرض خطر  ارزش در  

ی پژوهش  هاه یفرضآزمون    جهت  جامعه آماری استفاده شد.  عنوانبه  ۱۳۹۷الی    ۱۳۹۰ی  هاسال شرکت فعال بین  

تحلیل عاملی تأییدی و آماره تی استفاده شد. نتایج تحقیق    یهاآزمون با استفاده از روش معادلات ساختاری و  

گر مدیریت ریسک بر ارزش در معرض  نظام راهبری بر ارزش در معرض خطر و همچنین نقش تعدیل  تأثیرحاکی از  

 . باشدیمخطر  

 . ی نظام راهبری، مدیریت ریسک، سرمایه فکریها اریمعارزش در معرض خطر،    های كلیدی:واژه 

 

 ۹۹/ ۱۰/ 2۷تاریخ پذیرش:        ۹۹/ ۰4/ ۱5تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

یک معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی   (VaR) در معرض خطر  ارزش

ابزارهای  کند. همزمان با ظهور ی گزارش میصورت کمّرا در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص محاسبه و به 

با چالش جدیدی فرا های سنتی روی خود مواجه گردید. چراکه روش   مشتقه در دهه هشتاد، مدیریت ریسک 

  (. 2۰۱6، ۱کاستلوجوآکین های ناشی از این نوع ابزارهای نوپا نبود )مدیریت ریسک دیگر پاسخگوی کنترل ریسک 

ر عوامل بازار ظرف یک دوره زمانی معین را  ارزش در معرض خطر، تغییر احتمالی ارزش پرتفوی در اثر تغییر د

گیری ریسک، کاهش قیمت اوراق بهادار یا پرتفوی مالی ارزش در معرض خطر که روشی برای اندازه ،  کندبیان می

طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای  ترین معیارهای ریسک بازار است که بهاست، یکی از مهم

های ریسک، نقش بسیار  سنجه  (.2۰۰۹  ،2الکساندر   لو )کار  شودیران پرتفوی به کار برده می گذار مالی و مدقانون 

هایی که ممکن است در شرایط  خصوص هنگام غلبه بر زیانهای نامطمئن دارند، به سازی در زمان حیاتی در بهینه

ها است  ترین سنجهایج( به دلیل سادگی یکی از رVaRمالی صنعت بیمه جبران نشوند. ارزش در معرض ریسک )

مزیت    (.۱۳۹۸،  هراتمه  یدری ح)  که بیشترین میزان مطالب در قوانین این صنعت را به خود اختصاص داده است 

  ارزش   هبرای محاسب،  صه نشان دهدلاتواند ریسک را در یک عدد به شکل خعمده این روش در این است که می

های منفرد در سبد نیاز نیست. تنها پارامتر ضروری، انحراف معیار و ضریب  دارایین ارزش  دانست   خطر، به  معرض  در

دارایی یا سبد سرمایههمبستگی  پرتفوی  زیان روی یک  از سطح  برآوردی  معیار  این  است.  است که ها  گذاری 

ر معرض خطر  شود که با آن مساوی شود و یا از آن تجاوز کند مدل ارزش دبینی میاحتمال معین کوچکی پیش به

(.  ۱۳۹۸یی و دیگران، اسکو یتختیپا) دربردارنده سه عامل اصلی افق زمانی، سطح اطمینان و میزان سرمایه است 

به دنبال رویکردهای جدیدی در    (۸2۰۱و همکاران )  5ژانگ  و(  2۰2۰)  4و جاست۳ست  اگزوهایی مانند  پژوهش 

ارزش در معرض خطر بوده  از پژوهتحلیل  با رویکرد معادلات    درها  های آن ش اند و به پیروی  نیز  این پژوهش 

 کند. ساختاری ارتباط نظام راهبری و ارزش در معرض خطر را تحلیل می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

در درجه اول به   یشرکت تیاست که مقررات حاکم یاساس  هیفرض نیبر ا یمبتن  سکیو ر یشرکت تیحاکم وند یپ

ب از   یشرکت   تیساختار حاکم  رایاست ز  ازحدش یب  یریپذسکیطلبانه و رفرصت   یتیریبردن رفتار مد  نیدنبال 

را    نه یزم  یشینظارت افزا  گریاز طرف د  دهدی نوسانات نامطلوب را کاهش م  جهیو درنت  شی تجارت آگاهانه را افزا

 ( 6،2۰۱5بالاچندران و فاف کاهش ارزش شرکت کنند. )  یهاتی تا در فعال  کندی م  جادیا  رانیمد  یبرا 
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و خلق ارزش    یر یپذسکیر  نیمکمل ب  وندی پ  کیعنوان  توان به   یو خلق ارزش را م  یشرکت  تیحاکم  نی ب  وندیپ

،  حال ن ی( باا2،2۰۰۹و فو  ۱،۱۹۸۷مرتون است. )  یکاملاً محور   ینیآفرارزش   ندیشرکت در فرآ  یر یپذسک یدانست. ر

 یشغل  یهایو نگران  یمختلف ازجمله اجتناب از اتهامات قضائ  لیتا به دلا  کندی را وادار م  رانیمد  یشرکت  تیحاکم

ر  تکم  ابد،یی م  شیخاص شرکت افزا  تیکه عدم قطع  یممکن است زمان  رانیمد   ن،یمراقب باشند. علاوه بر ا  شتریب

)پانوس  یگذار هیسرما پاپان  یکنند.  بنابرا2۰۱2،  ۳کولائو ی و  پابه  یشرکت  تیمقررات حاکم  ن،ی(    ق یاز طر  داریطور 

 . گذارندیم  ریبر ارزش شرکت تأث  یر یپذسکیکانال ر

سال    یجهان  یمال  بحران حدود2۰۰۸در  تا  حداقل  مکان  تواندیم  ،ی ،  ضعف    ی شرکت  تیحاکم  یهازه ی به 

  شتر یب  سکیر  یبرا  رانیمد  لیتما  تواندیم  تری قو   یشرکت  تیحاکم  یهازم ینسبت داده شود؛ مکان   یمؤسسات مال

  ازحد ش ی ب  یری پذسک یمنجر به ر  تواندیم  تری قو   یشرکت  تیحاکم  یهازم یمکان  یدهد اما در مؤسسات مال  رییرا تغ

در    یمهم  اریکه نقش بس  شودی شناخته م  یسمیعنوان مکانبه   یشرکت  تی. حاکم( 2۰2۰و همکاران،    یعلشود ) 

  یجهان  طیمح  یکنون  یهادر مواجهه با چالش   نی. همچنکندیم  فایشرکت ا  کی  یار د یو پا  ،یسودآور   ،یور بهره 

موجود   یفکر  یهاییدارا  قیاز طر  یشرکت  تیتوسط حاکم  توانی را م  هالش چا  نی. اکندی م فایا  یاتیآزاد نقش ح

  ی فکر   هیسرماوکار است.  در کسب  یرقابت  تیمز  یاز منابع ضرور   یکیدانش شرکت    ن،یآن اداره کرد. علاوه بر ا

 یمال در عملکرد    انسیوار  تواندی است، و بهتر م  یاتی مؤثر ح  یشرکت  تیها همراه با حاکمشرکت   تیموفق  یبرا 

از شرا  یجهان  راتییدهد. تغ  حیها را توضشرکت  اقتصاد، متشکل    ی ها ک یتاکت  ازمندین  ،یو رقابت  دهیچیپ  طیدر 

  ره ی مدئتیبر عملکرد توسط ه  ینظارت سنت  یجابه   یفکر   هیسرما  تیریمد  ق یاز طر  یبهبود سودآور  یمعاصر برا

 ( 2۰۱۸،یاست. )خان و عل

اطمینان دارند    خود، نیاز به درک موارد ریسک و عدم  یگذاره یباهدف مدیریت ریسک سرما  گذارانهیسرما

مدیریت ریسک، پس    یهاه یریسک قرار داشتن و روهمیت پایش میزان در معرض  ا  (.2۰۱4و همکاران،    4کمپل)

عاتی ها و اقتصاد جهانی، مشخص و نیازهای اطلا از فروپاشی مالی چند بانک مهم و آثار متعاقب آن در سایر شرکت 

ها و نهادهای حسابداری و مالی در سراسر دنیا از  شدن موضوع افشای ریسک، انجمن جدیدی مطرح شد. با مطرح 

ها و سهامداران در خصوص ریسک  عاتی بین شرکتکه شکاف اطلا  کنندیند. این نهادها اظهار مآن استقبال کرد

شرکت  و  دارد  اطلا وجود  رابطه  ها  این  در  ناکافی  سالارا  عات  گزارش  می در  ارائه  خود  درک  نه  بنابراین  کنند؛ 

ها راهبری  که یکی از آن   ،ااستاندارده   کنندگانن یعات مفیدی به تدوهای مدیریت برای افشای ریسک، اطلامحرک 

 (.2۰۱5  ،5الشندیدی و نری )  دهدی مارائه    ،شرکتی است 

آنهایی    ژهیوها شود بهمدیریت نشود ممکن است منجر به فروپاشی بیشتر سازمان   یخوببه  کهیخطر درصورت

خطرات، ایجاد و    لیوتحلهیکه تجارت اصلی آنها در معرض خطرات روزمره قرار دارد. این شامل شناسایی و تجز
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ریسک بر عملکرد    ریاجرای تکنیک های مدیریت ریسک و نظارت بر پیشرفت آن ها جهت جلوگیری و یا کاهش تأث

 (. 2۰۱6،  ۱باشد )کوکوبی و دمچیوی مالی شرکت م

و مدیریت ریسک، ارزش در معرض خطر    ینیبش ی، پیریگشده برای اندازه شناخته  یهارها و روشیکی از معیا

پرتفویی متشکل   اخیر موردتوجه و استقبال گسترده نهادهای مالی قرارگرفته است. محاسبه یهابوده که در سال 

محاسبه به  نسبت  دارایی  چند  سخت از  دارایی  یک  از  متشکل  مپرتفویی  مهمچ  ؛باشد یتر  از  یکی    ن یترراکه 

ارزش در معرض خطر، تعیین تابع توزیع مشترک مناسب و تعیین روابط   یاساسی در مبحث محاسبه  یهاچالش 

  ی ا شدهرایج و سنتی برآورد ارزش در معرض خطر، توزیع مشترک شناخته   ی هامالی است. روش   یهاییبین دارا

طور سنتی ؛ و بهشودیطورمعمول توزیع مشترک نرمال در نظر گرفته مو به  کنند ی برای بازده سبد دارایی فرض م

 .(2۰۱۷،  2)کارمکر  شودیم  یریگها با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون اندازه وابستگی میان بازده 

رین حد مرزی در یک سبد  بالات  زننده  نیو تخماست    سکیسنجش ر  ی ارزش در معرض خطر شاخص آمار 

در نظر گرفت که با    توانی می  اسنجهخطر را  ارزش در معرض    .باشدیم  اطمینانبا سطح معینی از    یگذار هیسرما

به تعهدات    گذاره یسرماباشد    دادهی روحداکثر زیان ممکن    کهیدرصورتحتی    دینمایمنگهداری مبلغی که پیشنهاد  

معیار تعیین حد کفایت سرمایه   عنوانبهخطر  ارزش در معرض  خود عمل نماید، به همین دلیل است که از سنجه  

 (.۱۳۹۷  ی،میابراه  ی وری ام  انیمحمد) شودیمهای مالی یاد  و نهادبرای بازارهای سرمایه  

برآورد مختلف تمرکز دارد.   یاهروش  طور عمده، بهادبیات علمی مرتبط با محاسبه ارزش در معرض خطر، به 

کارلو و  تاریخی، مونت   یسازهیاولین آثار مرتبط با محاسبه ارزش در معرض خطر عمدتاً در سه روش سنتی شب

واریانس خلاصه-روش  واریانس.  اند شدهکوواریانس  رویکرد  مهم  دارا-فرض  بازده  که  است  این    ها ییکوواریانس 

مالی نرمال نبوده و   یهاییکه بازده دارا  اندافتهیامروزه محققان در  کهییازآنجا.  است  شدهعیصورت نرمال توزبه

 VaR تمایل به ناچیز شمردن کوواریانس -؛ بنابراین روش واریانسدهدیمقدار شایان توجهی کشیدگی را نشان م

فرضی   گونهچیت، هاس  VaR تاریخی که رویکرد رایج دیگری در محاسبه  یسازهیروش شب  در  .از مقدار واقعی دارد

تاریخی بر مبنای    یساز هی، این روش بسیار ساده است اما چون شبکندیمالی لحاظ نم  یهاییبر روی بازده دارا

با توجه به مسائل موجود، گروه    .اتکا نخواهد بود، فرآیند تخمین قابلپردازد یتعداد محدودی مشاهده به محاسبه م

آماری برای تخمین    یهاهینوین و نظر  یهاریسک بر اساس روش   یجهاین سن  یها به محاسبه دوم از پژوهش 

اند  ها در طول زمان بنانهاده شده نوین برفرض تغییر واریانس داده   یها. این روش پردازندیدرست دنباله توزیع م

واریانس  ناهمسانی  بر  مشروط  رگرسیونی  خود  مدل  بر  مبتنی  مدلباشد یم  ۳که  این  مشکلا .  دارای  و  ت  نیز 

  4افته یمیتعم  ،ت مدلو مشکلا  هات یتوسط بولرسلو برای رفع این محدود  ۱۹۸6. در سال  باشدیم  ییهات یمحدود

 (.۱۳۹۹ی،  و فتحی  غفار ارائه گردید. )
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مفهوم ارزش    -۱ها از قرار زیر است: عنوان سنجه ریسک نسبت به دیگر سنجه به VaR هایجذابیت  ترینمهم 

توان برای هرگونه سبد دارایی به کاربرد و به مدیر  را می  VaR -2  ؛فهم استقابل   در معرض خطر، بسیار ساده و

کننده هر دو قسمت ریسک  منعکس   VaR  -۳  ؛دهدریسک امکان مقایسه ریسک سبدهای دارایی مختلف را می 

پردازد  ی ای مثل ضریب بتا تنها به میزان تأثیرپذیری تغییرات سهم از تغییرات شاخص مکه سنجهاست و درحالی 

به مدیر ریسک امکان تجمیع   VaR -4  ؛گیردو عدم اطمینان موجود در تغییرات شاخص سهام را در نظر نمی

 (. 2۰۱6کاستلوجوآکین،  دهد )های جزئی را می ریسک

معرض   در  اندازه ارزش  برای  مناسب  و  استاندارد  ابزاری  زیان ریسک  بالقوۀ  ریسک  در  گیری  اقتصادی  های 

بینی انواع ریسک نظیر ریسک بازار، اعتباری و مالی طور وسیعی در کنترل و پیش مالی است که امروزه به بازارهای  

ها است که بیشترین  ترین سنجه( به دلیل سادگی یکی از رایجVaRارزش در معرض ریسک ) ،شوداستفاده می 

 (۱۳۹۹ی،  رافع  و  یزیخورمگ یب)  میزان مطالب در قوانین این صنعت را به خود اختصاص داده است

ارزش در معرض خطر، تغییر احتمالی ارزش پرتفوی در اثر تغییر در عوامل بازار ظرف یک دوره زمانی معین  

گیری ریسک، کاهش قیمت اوراق بهادار یا پرتفوی  ارزش در معرض خطر که روشی برای اندازه ،  کندرا بیان می 

طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط  بازار است که بهترین معیارهای ریسک  مالی است، یکی از مهم

از زمان ظهور در  و    (۱۳۹۸ی،  دنیفری  عی بدی و  مؤمن)  شودکاربرده می گذار مالی و مدیران پرتفوی به نهادهای قانون 

ی شدن پیچیده به تنها یک عدد سنجیدنی ساده و درک   ی، با توجه به اصولی که ظرفیت آن در تغییر خطرها ۹۰دهۀ  

وجوش جهانی در محیط پر جنب،شده استخطر بازار شناخته  یریگاندازه   یبرای همه ریشه دارد، معیار انکار ناشدن

کسب برای  ضروری  نگرانی  یک  ریسک  مدیریت  زدهامروز،  تخمین  محققان  است  ریسک  وکار  مدیریت  که  اند 

  ۱گوردون )شودی ت احتمالی آنها استفاده مها برای کاهش خطرایکی از ابزارهای مؤثر است که توسط شرکت  سازمانی 

 ( 2۰۰۹و همکاران،  

برای موفقیت در    یاه ی، پاشودیعنوان سرمایه فکری نامیده مبه  یطورکلعات، تجربه و غیره که بهدانش، اطلا 

و  فعال در اقتصاد جدید، سرمایه فکری   یهابرای سازمان   )۷2۰۱، 2موسی خان و روشن ) قرن بیست و یکم است 

. دلیل اینکه سرمایه فکری  شودیسازمان محسوب م  یهایی عنوان یکی از ارزشمندترین دارانه سرمایه فیزیکی به

  ، ملموس است  یهایی تر از دارانامشهود مهم   یهایی شده مربوط به این واقعیت است که داراارزشمند در نظر گرفته

سرمایه فکری باید در همه سطوح سازمانی به اشتراک گذاشته و مبادله    یهای نباشته از استراتژ و ا  جادشدهیدانش ا

 (. ۰2۰۱و همکاران،    ۳حشی) شود تا مزایای سازمانی استفاده از استراتژی سرمایه فکری را ارتقا دهد  

،  جهیران هستند، درنتصورت جداگانه نگوکارها کمتر در مورد برخورد با خطرات مختلف به در این روزها، کسب 

ها  از شرکت  یاشرایط مانند مدیریت یکپارچه ریسک، مدیریت ریسک شرکت و مدیریت ریسک در سطح گسترده 

، مدیریت ریسک توانایی حفظ برخی از خطرات را در مقابله با دیگران دارد و  (  4،2۰۰4کالیتا )به وجود آمده است  

 
1 Gordon LA, 
2 Musa Khan A., Anas Raushan, M 
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افزایش ماز طریق مدیریت پورتال ریسک پیچیده،   اکثر شرکت دهدی ارزش سهام را  ها، تنها ریسک اصلی . در 

مسئولیت رسیدگی به همه نوع خطرات را دارد، اما درواقع، ارتباطات و ساختار ریسک باید در همه سطوح شرکت  

اقتصادهای  ، اما  اندرفتهیرا پذ مدیریت ریسک قبلاً اقدامات  افتهیاگرچه کشورهای توسعه   (2۰۰۷،  ۱مولر )توسعه یابد  

 .در بازارهای سرمایه خود هستند مدیریت ریسک چارچوب  یساز ادهیش برای پدر حال ظهور هنوز در تلا

 

 نظام راهبری و ارزش در معرض ریسک

ها  ها به همراه دیگر مقامات مطرح شد. آن سای بانک ؤ بحثی میان سیاستمداران و ر  2۰۰۸پس از بحران مالی سال  

بحران مالی به نحوی با نواقص راهبری شرکتی در مؤسسات مالی در ارتباط است. این بحث به که    احتمال دادند

ت  صورت وسیع، سازوکاری برای شناسایی مشکلا توان راهبری شرکتی را بهآمد، نظر به اینکه مینظر منطقی می 

( نشان  2۰۱5)  2استروبل، واهاما واکیوبال    (۱۳۹۷،میری چیمه  و پورمهربان )موسسه و کنترل ریسک آن قلمداد کرد  

دادند که رابطه مثبت و معناداری بین راهبری شرکتی و ریسک سیستماتیک وجود دارد. این موضوع بیانگر این  

 ویی دارند  است که مؤسسات مالی با تمرکز بر ساختار راهبری شرکتی سهامدار محور، ریسک سیستماتیک بالا

کاهش ریسک سیستماتیک در مؤسسات مالی موجب افزایش آن نیز    یجا راهبری شرکتی خوب، ممکن است به

ها تأثیرگذار  ، شکست مؤسسات مالی بر سایر مؤسسات و سیستم مالی آن2۰۰۸شود. درواقع در بحران مالی سال  

ادبیات مستند شده است، مطالعات    در  ی خوببا توجه به اینکه تأثیر اندازه شرکت بر عملکرد شرکت به .بوده است

  ۳اند. هانگ و وانگپرداخته   رهیمدئتیها در ارتباط با اندازه هپذیری شرکت صراحت به بررسی ریسکنسبتاً کمی به

اند. یافته اصلی این پژوهش،  مدیره پرداخته ها در ارتباط با اندازه هیئتپذیری شرکت( به بررسی ریسک2۰۱4)

  D&Rگذاری پرمخاطره  های چینی با مالکیت متمرکز، کمتر احتمال دارد که در سرمایهکتدارد که شربیان می

ی  تأثیر راهبر  ی( به بررس2۰۱5)  4میچتجاتامارد، تانگ و کراپورن،  ی، جیدر مطالعه دیگر   .گذاری کنندسرمایه

  نمره   نیب  یدهد که رابطه معنادار و منفنشان می  قیها پرداختند. نتایج تحقپذیری شرکتریسک  زانیبر م  یشرکت

هایی با  مؤثر، استراتژی   یراهبر   ها با، شرکتگریدعبارتها وجود دارد؛ به پذیری شرکتو ریسک  یشرکت  یراهبر

درجه    یشرکت  یاتخاذ کنند، اما راهبر   یریسک   ماتیتصم  نمایند. مدیران تمایل دارند کهریسک کمتر را اعمال می 

های با ریسک کم تمایل به استراتژی   ی قو  یشرکت  یها با راهبرشرکت   درواقع  دهد.ی را کاهش میپذیر ریسک

بر   یشرکت تیو حاکم کیستماتیس سکیعوامل ر کنندهلینقش تعد یبررس ( به۱۳۹۸همکاران )ی و دارند. اقدام

ب نقد    یاجتماع  تیمسئول  نیرابطه  وجه  نگهداشت  آزمون   پرداختند.و  نتایج  اساس  ریسک  هبر  آماری،  ای 

سیستماتیک توانسته است میزان اثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر وجه نقد نگهداری شده را تحت تأثیر قرار داده  

کننده حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه  نقش تعدیل وجودن یو افزایش دهد، باا

بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی   (۱۳۹۷)  یاتب  .رار گرفتدرصد مورد تأیید ق  ۹۰نقد صرفاً در سطح اطمینان  
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داری  و معنی  یتأثیری منف  تی که تمرکز مالک  را انجام و نشان دادو ریسک سیستماتیک با درماندگی مالی شرکت  

دارد.    یداری بر درماندگو معنی  یتأثیر منف  ینهاد   تینشان داد که مالک  جینتا  نیدارد. همچن  یمال  یبر درماندگ

  ر یمتغ  هدهد کموضوع نشان می   نیا  نیدارد. همچن  یمال  یداری بر درماندگتأثیر مثبت و معنی  کیستماتیس  سکیر

  نیا   جیداری دارد. درنهایت نتاتأثیر مثبت و معنی  یمال  یبر درماندگ  کیستماتیس  سکیو ر  تیتمرکز مالک  یبیترک

 یداری بر درماندگو معنی  یتأثیر منف  کیستماتیس  سکیو ر  ینهاد   تیمالک  یب یترک  ریدهد که متغنشان می  قیتحق

داری بر  و معنی  ی و حجم معاملات شرکت تأثیر منف  ینقد شوندگ،  یاندازه شرکت، سودآور  نیدارد. همچن  یمال

ماند.    یکماکان به قوت خود باق،  یرم مالاندازه شرکت و اه  یرهایحاصله با کنترل متغ  ج یدارد. نتا  یمال  یدرماندگ

ب  یبررس   (۱۳۹۷)  پوری نظر   و  یاحمد ر  یشرکت  تیحاکم  نیرابطه  درماندگ  کیستماتیس  سکیو    ی مال   یبا 

  ت ی و مالک  تی پژوهش، تمرکز مالک  جیطبق نتا  ن را انجام دادند.شده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتهشرکت 

منف  ینهاد  معنی  یتأثیری  درماندگو  بر  همچن  یمال  یداری  مالک  یبیترک  ریمتغ  نیدارد.  ر  تیتمرکز    سک یو 

  سکیو ر  ینهاد   تیمالک  ی بیترک  ریمتغ  تیداری دارد. درنهاتأثیر مثبت و معنی  یمال  یبر درماندگ  کیستماتیس

و   ینقد شوندگ ،  یاندازه شرکت، سودآور   نیدارد. همچن  یمال  یداری بر درماندگو معنی  ی تأثیر منف  کیستماتیس

اندازه شرکت   یرها یحاصله با کنترل متغ جیدارد. نتا یداری بر درماندگو معنی یحجم معاملات شرکت تأثیر منف

بر عملکرد    یتأثیر مالکان نهاد  یبررس  (۱۳۹۷)بندی و همکاران  نقش   ماند.  یکماکان به قوت خود باق   یمال  مو اهر

وتحلیل حاصل از تجزیه  جینتا  را انجام دادند.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته ت و ریسک در شرک  یمال

و    ی نهاد   تیمالک  نیکه بوجود دارد، درحالی   یو عملکرد رابطه معنادار   ینهاد  تیمالک  نیها نشان داد که بداده 

طه بین سرمایه فکری و ریسک بازار  ( به مطالعه راب۱۳۹6)  یوجود ندارد. آرمند و محمد  ی، رابطه معنادار سکیر

  .حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین سرمایه فکری با ریسک بازار است   ، نتایج پژوهش برای فرضیه  پرداختند.

  در بازار بورس اوراق بهادار  کیستماتیس سکیو ر یفکر هیسرما نیرابطه ب ی( بررس ۱۳۹6عمیر و همکاران )کعب

در بورس    کیستماتیس  سکیو ر  یفکر   هیسرما  نیب  دارحاصل از آزمون از وجود رابطه معنا  جینتا  را انجام دادند.

که    میدیرس  جهینت  نیاول به ا  یاصل  هیدوم با در نظر گرفتن اندازه شرکت در فرض   یاصل  هیدهد؛ و در فرضخبر می 

  (۱۳۹6)  قدیر خورشیدی با تأثیر اندازه شرکت رابطه معنادار وجود ندارد.  کیستمات یس  سکیو ر  یفکر  هیسرما  نیب

  ی برا   بررسی کرد.را    گذاریها و مؤسسات سرمایهبانک   کیستماتیس  سکیبر ر  یشرکت  تیحاکم  یتأثیر سازوکارها

نوع ، ینهاد  تیمالک، مدیرههیئت رموظفیغ یدرصد اعضا اریاز چهار مع یشرکت یراهبر  یگیری سازوکارها اندازه 

از آن    یپژوهش حاک  یهاحاصل از برآورد مدل   جیشده است. نتامدیرعامل استفاده   فهیوظ  یحسابرس و دوگانگ

را کاهش    کیستماتیس  سکیمدیرعامل، ر  فهیوظ  یمدیره و دوگانگغیرموظف هیئت  یدرصد اعضا  شی است که افزا

ندارد و نوع حسابرس،    کیستماتیس  سکیبر ر  یتأثیر معنادار  ینهاد   تیدرصد مالک  شیافزا  نیدهند. همچنمی

  و   ی با عملکرد مال  یشرکت  تی( ارتباط حاکم۱۳۹5)  و لطفیمرام  پاک   .دهندمی   شیرا افزا  کیستماتیس  سکیر

های پژوهش نشان  یافته  .قراردادند   موردمطالعهرا    در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ  ۀمیهای بشرکت   سکیر

داری  مدیره و ریسک در هر دو بعد شامل )ریسک مالی و تجاری( ارتباط منفی و معنیدهد بین ترکیب هیئتمی

دارد بررس۱۳۹4)  اردلان . وجود  ب  ی(  ر  یاطلاعات حسابدار   تیفیک  نیارتباط  بر    کیستماتیس  سکیو  تأکید  با 

https://ganj-old.irandoc.ac.ir/researchers/802322
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بینی درآمد هر سهم و ریسک  دهد که بین دقت پیش نشان می پژوهش    یجنتا   را انجام داد.سود شرکت    یداریپا

دار وجود دارد، بین پایداری سود و کیفیت اقلام تعهدی با ریسک سیستماتیک  سیستماتیک رابطه مثبت و معنی

تواند معیار مناسبی برای ارزیابی ریسک باشد که این  بینی سود میرابطه معنادار وجود ندارد؛ بنابراین دقت پیش 

 .گیری مدیران مورداستفاده قرار گیردتواند در تصمیممی  مهم

 

 سرمایه فكری و ارزش در معرض ریسک 

استراتژی  و  اهداف  به  دستیابی  برای  لازم  شرایط  حداکثر  نمودن  فراهم  برای  سازمان امروزه  نه ها،  باید  ها  تنها 

گونه  همواره سعی کنند تا این  بایستیگیری و مدیریت کنند بلکه م نامشهود خود را شناسایی، اندازه   هاییی دارا

های دانشی هایی که نتوانند داراییطور مستمر ارتقا و بهبود بخشند. واقعیت این است که سازمان ها را بهدارایی 

فکری    یهدادن و فنای خود، مبادله خواهند کرد. سرماطور مستمر ارتقا دهند، بقاء خود را با خطر از دست  خود را به

فرد، برای هر سازمان است که به آن اجازه  یک دانش سازمانی وسیع و گسترده است که مخصوص و منحصربه 

اهمیت عناصر  دهد که بهمی انطباق دهد. سرمایه فکری به دلیل  با شرایط در حال تغییر  طور پیوسته خود را 

ها خواهد  بر عملکرد سازمان   یتوجهیه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه مشتری تأثیر قابل آن سرما  دهندهلیتشک

  گذار سرمایهازآنچه    حاصل  نتیجه  بتواند  که  ایپدیده  هر(. از طرفی ریسک یعنی  ۱۳۸۹زاده،  داشت )زاهدی و لطفی 

های  ریسک  -۱-۱گرش بنیادی:  ن  -۱شود  بندی می به دو نوع نگرشی تقسیم  یسکد. رساز  منحرف  را  دارد  انتظار

نگرش    -2های غیرمالی  های مالی، ریسکریسک  -۱-2)بازار محصول(.    یهای تجارمالی )بازار سرمایه(، ریسک 

ریسک  پرتفوی:  نوین  ریسکنظریه  غیرسهای سیستماتیک،  و سعیدی،    یستماتیکهای   سرمایه  .(۱۳۸۳)راعی 

به  دارایی حیاتی مطرح می فکری  استراتژیک کسب  شود کهعنوان یک  قرار میعملکرد  تأثیر  را تحت  دهد  وکار 

های فکری در قابلیت سودآوری پایدار و مستمر کمتر از بازده  ، نقش و اهمیت بازده سرمایهامروزه  (.2۰۱4،  ۱)زینیو

نیستسرمایه مالی  است    .های  و سرمایه فکری  مالی  برابر جمع سرمایه  بازار شرکت  ارزش  و  2)لیو از دیدگاهی 

قابل 2۰۰۹همکاران،   موارد  در  ا  یتوجه(  سرمایه، مدل  بازار  به   لهیوسبه  جادشده یدر  برای  اولسن  مبنایی  عنوان 

و توانایی شرکت    یر یپذبیبینی آسپیش   (.2۰۰۷،  ۳س یدل و بونت  ستانیکر)رود  کار می   وکار بهگذاری کسب ارزش 

گذاری  کند که آیا با سرمایه گذاران اعم از بالفعل و بالقوه کمک میبه سرمایه   نشده ینیبش یهای پدر مقابل موقعیت 

واحد تجاری شده  تلقی  و  باعث رشد  را در طول  اند. تکنیکخود  است سهامداران  نادرست ممکن  ارزیابی  های 

مالی قرار دهد. در حال حاضر،    هایاند؛ در معرض خطرریزی داشتهبرنامه قراردادهای بلندمدت که در مورد آن  

زنند که  های بودجه تخمین میها موقعیت مالی خود را از طریق بررسی انحراف هزینهامروزه بسیاری از سازمان 

  (2۰۱۰)  5ز به عقیده فلوریس و یالیما  (.2۰۱۳،  و همکاران  4شود )بوخری ش مدیریت می لاو ت  باعث تلف شدن زمان
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های بزرگ است. فاکتور عامل انسانی  انسانی بر پایه ریسک سنگ بنای موفقیت شرکتهای  سرمایه مدیریت مؤثر 

باشد. اداره عوامل انسانی بر پایه ریسک نیازمند  وکار میها و کارکردها در کسبترین عامل در فعالیتهنوز هم مهم

باشد  ی ارزیابی مانند عوامل مشابه ریسک و نمرات ریسک میگیری سیستماتیک و ابزارها هم چهارچوب تصمیم

 ( ۱۳۹5محمدی و همکاران،  )

حن و  نواز  پژوهش  بانک 2۰۱۷)  فایدر  بامطالعه  مثبت    ۱۸  یاسلام  یها(  رابطه  دادند  نشان  مختلف  کشور 

عملکرد    نیاما ب  باشد ی م  هاییبر اساس بازده دارا  ی( و عملکرد حسابدار VAIC)   یافزوده فکر ارزش   نیب  یتوجهقابل

 وجود ندارد.  یرابطه معنادار  چی( هیکرف  هیسرما  ی( )از اجزاSCEو ضریب کارایی سرمایه ساختاری )  یحسابدار 

  ی را در چگونگ   یتئور   نیدغدغه ا  یندگ ینما  ی( با بسط تئور 2۰2۰موکو و همکاران )  اتیدیو  گرید  یپژوهش  در

که   کنندی و عنوان م  دانند یم  یتجار  سکیر  یابی تفاوت در ارز  ایاهداف    یناهماهنگ  لیبه دلا  یندگیحل روابط نما

  ر یمنافع خود انجام دهد که مغا  یرا برا   یقدامداشته باشد ا  زهیانگ  ندهیکه نما  دیآی به وجود م  یمشکل وقت  نیا

  ی را معمولاً خطر اخلاق  تیوضع  نیشته باشد، ادا  رفتیانتظار م  یاصل  ریاز طرف مد  ایو    دادی انجام م  دیآنچه، او با

ز  تواندی م  یفکر  هی. سرمانامندیم را کاهش دهد  را    رایتعارضات  ارزش شرکت  لزوماً  است  باهوش ممکن  افراد 

عملکرد شرکت    شودی باعث م  جهیشود و درنت  ادیباعث تقلب ز  تواندی بالا م  یفکر   هیاما درواقع سرما  هندند  شیافزا

نتا نباشد  ا  جیخوب  متغ  نیپژوهش  تأث  رب  یفکر  هیسرما  ریاست که    که ی درحال  دارد،مثبت    ریعملکرد شرکت 

اند.  نداشته  یریشرکت تأث  ملکردبر ع  کنندهلیتعد  یرها یعنوان متغبه  یشرکت  تیو حاکم  یفکر  هیسرما  یرهایمتغ

سازمان به نحو    ایشرکت و    یفکر  هیاز سرما  ایآ  نکهیبه ا  دنیرس  ی( برا 2۰2۰و همکاران )  یطبق پژوهش سالو 

 است.  افتهیش یآن افزا  یمجزا  یافشا   یشده، امروزه تقاضا برا استفاده   یدرست

 

 مدیریت ریسک و ارزش در معرض ریسک 

است. در این زمینه  شدهل یتبد گذارانهی گیری ریسک به یکی از مسائل مهم برای بسیاری از مدیران و سرمااندازه 

بر اساس یافته  استنباط مو  اخیر، چنین  بر موضوع مدیریت ریسک توجه    شودی های مطالعات  که ادبیات مالی 

ازا دارد؛  تحلرون یخاصی  دارد    یهالی،  بسزایی  اهمیت  مالی  ریسک  مدیریت  برای  ریسک  معرض  در  ارزش 

ها  شناسایی و مدیریت ریسک  هب  خود  اهداف   به  بیدستیا  برای  هاسازمان همه    (.۱۳۹۹ی،  رافع  ی وز یخورمگیب)

شوند و به  رو می ای از خطرهای مخدر بالقوه روبه ها همواره با طیف گسترده (؛ زیرا آن 2۰۱4،  ۱ریچتر )نیازمندند  

ض  هایی را مدیریت کنند که در معرطور کامل و شایسته ریسکاند که بتوانند به هایی موفق رسد سازمان نظر می 

گیری  ها را شناسایی، ارزیابی و اندازه کند ریسکش می مدیریت ریسک تلا   ( 2۰۱2،  2بنکز )ها قرار دارند  ، آن خطر

مدیریت  (.  ۱۳۹۸و همکاران،    لوندیجل)ها انجام دهد  حذف آن   هاآن   مدیریت  ینهیکند؛ سپس اقدامات متقابلی درزم

شود همچنین  بر روی ریسک شرکت می  بالاریسک سازمانی یک روش جامع و کامل است که مانع از نظارت  

گیری ساختاری  دهد. انتخاب استراتژی نیاز به تصمیممدیریت ریسک سازمانی، انتخاب استراتژی را افزایش می
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  یسک ر  (.۰42۰،  ۱)بنهام کند  کند و منابع را با مأموریت و بینش سازمان ترکیب می دارد که ریسک را تحلیل می

هایی که تجارت  ویژه آن ها شود بهریت نشود ممکن است منجر به فروپاشی بیشتر سازمان مدی  یخوببه  کهیدرصورت

های اقتصاد  ترین بخشیکی از مهم  .(2۰۱6،  2ها در معرض خطرات روزمره قرار دارد )کوکوبی و دمچیواصلی آن

ار سرمایه کشورمان را با  بخش مهمی از بازهر کشور، بازار سرمایه است. امروزه تحولات پیچیده و سریع در جهان 

از  چالش  یکی  به  را  سرمایه  بازار  ثبات  همچنین  و  پایدار  رقابتی  مزیت  کسب  است،  ساخته  روبرو  جدی  های 

سو نیازمند آگاهی از دانش جدید مدیریت  های اصلی کشور تبدیل نموده است. کسب چنین مزیتی، از یکدغدغه 

گذار در بازار سرمایه  ها و یا نهادهای سرمایهسازمان  سک در بر مبنای ریسک و سپس استقرار سیستم مدیریت ری

ی میان تصمیمات مدیریت ریسک باعث شناخت بیشتری از فرایند ریسک در بازارهای  خواهد بود. بررسی رابطه 

ها  های ناشی از تصمیمات مدیریت شرکت ریسک   شناخت عوامل ایجادکننده ریسک )یعنی شناخت،  شود سرمایه می

ها و هم برای  هم برای سطح شرکت   های شرکت(، یک امر قطعی و ضروریها و ورودی ها برای خروجی و سازمان 

است چراکه   تیریسک بااهم  های مدیریتباشد. در سطح سازمان رابطه میان استفاده از تکنیکگذاران میسرمایه

گذاران  سطح سرمایه  است. در  عموماً فرض بر این است که مدیریت در پی حداکثرسازی منافع و ثروت سهامداران

بخشد. ارزش در معرض ریسک از خانواده  ی را بهبود میوبینی ریسک آینده و انتخاب پرتف آگاهی از این رابطه پیش 

شود،  خطر نیز نامیده می   باشد ارزش در معرض ریسک که سرمایه در معرضمعیارهای اندازه نامطلوب ریسک می 

دهد.  زیان احتمالی پرتفوی را در یک دوره زمانی مشخص بابیان کمی ارائه می عنوان یک معیار آماری حداکثر  به

باشد که تحلیل  گیری ریسک در حال حاضر میهای اندازه ترین شاخص مدل ارزش در معرض ریسک یکی از کلیدی 

گذاری،  انون کنند کاربرد این مدل در مدیریت ریسک و نیز برای مقاصد قهای متعددی میمالی از آن استفاده   گران

باشد. محاسبه ریسک در  یک سازمان برای انجام عملیات خود می  ازیسنجش مقدار سرمایه موردن  معیاری برای

های مالی امروزی که شامل انواع ابزارهای مالی ازجمله سهام اوراق قرضه و انواع مشتقه   گذاریهای سرمایه پرتفوی 

های خاص ابزارهای مشتقه ازجمله نبود  ارزیابی است، چراکه به علت ویژگی   است تنها از طریق این شاخص قابل

توان استفاده نمود. در حقیقت به  ها نمیتعهد شده، از سایر روش   رابطه خطی بین بازدهی ابزارها و دارایی اصلی

بسیار    گذاری وجود دارد، محاسبه دقیق ریسکسرمایه   علت اهمیت داشتن مقدار ریسک که در مقابل یک هدف

تواند سازمانی را به ورشکستگی باشد، می  ضروری است، چراکه محاسبات حتی اگر از واقعیت انحراف کمی داشته

تحقیقی در همین زمینه بیان    ( در۱۳۹2)  یفتح  و  یسجاد (.  ۱۳۹۳ی،  میرح   واوردکلو    یبکشاند )سعادت جو 

بازارهای مالی است که ریسک بازار را در    گیری ریسک درارزش در معرض خطر، یک معیار مهم اندازه داشتند که  

سازی تاریخی و  ی این معیار ریسک، نظیر روش پارامتریک، شبیههایی برای محاسبهکند. روش عدد بیان می یک

بمونت   سازییهشب مالی،  مهندسی  و  مالی  ریاضی  به  مربوط  متون  اکثر  در  که  دارند  وجود  .  اندشده ان یکارلو 

بالفعل کسرمایه می گذاران  متحمل  را  ریسک  تصمیمات خود  با  عملکرد خود  ه  کارایی  افزایش  در جهت  شوند 

از طریق تنوع بخشیدن به پرتفوی خود بخش اعظم   گذاری کنند، بنابراینسرمایه  های مختلفبایست در شرکت می
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کاهش    کنترل وحتی با تنوع بخشیدن به پرتفوی غیرقابل اما بخشی از ریسک  دهند،  ریسک خود را کاهش می

آید که بازده کل بازار  ن اقتصادی به وجود می لاک هایریسک در اثر عواملی همچون شاخص این نوع ناپذیر است. 

 (.۱۳۹۸ی،  دنیفر  یعیبد  )مؤمنی و دهدرا تأثیر تحت قرار می

)یعی  شف رو  (۱۳۹۸و همکاران  با  معرض خطر  در  ارزش  معادلات    نیآفرارزش   کردیبرآورد  از  استفاده  با  و 

حاصل از استفاده همزمان از معادلات دیفرانسیل تصادفی و ارزش فرین    یجنتا   ی را انجام دادند.تصادف  لیفرانسید

شوند.  کوواریانس جهت تخمین ارزش در معرض خطر نیز مقایسه می-سازی تاریخی و واریانسبا رویکردهای شبیه

 . کی از برتری مدل هستون استآزمون در موردمحاسبه ارزش در معرض خطر، حاهای پس نتایج تکنیک

 

 شناسی پژوهش روش   -3

در این پژوهش   .است شده استفاده  رویدادی  پس  رویکرد و شبه تجربی  طرح از آن  در و  است  کاربردی حاضر پژوهش

ی با روش  ا دومرحلهابتدا با استفاده از روش ارزش در معرض خطر و معیارهای عملکرد و ریسک و با یک رویکرد  

تحلیل ارتباط وضعیت مالی شرکت و ریسک در معرض خطر با رویکرد تحلیل هوش مصنوعی و تحلیل ساختار به  

محققان جهت استفاده از روش تحلیل ساختار این    دلیل  ساختار با تأکید بر نقش مدیریت ریسک پرداخته شد.

 ی اب یمدل  است.    پژوهش  متغیرهای  بین  روابط  درباره  ییهافرضیه   آزمون  برای  جامع  آماری  رویکرد  است که یک

  متغیری   چند   رگرسیون  یخانواده   از  نیرومند  و  کلی  بسیار  متغیری  چند  تحلیل  تکنیک  یک  ساختاری  معادلات

.  دهد  قرار  آزمون  موردهمزمان   صورتبه  را  رگرسیون  معادلات  از ایمجموعه   دهدمی   امکان  پژوهشگر  به  که  است

 (. ۱۳۸۷هومن،  )  متغیرها است  بین  روابط  درباره  هاییفرضیه  آزمون  برای  جامع  آماری  رویکرد  یک  روش  این

 

 جامعه و نمونه آماری تحقیق  -4

نمونه آماری    .باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران می یرفتههای پذکلیه شرکتشامل  جامعه آماری این تحقیق  

آذر و مؤمنی،  های اصلی جامعه باشد )کننده ویژگیمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان  عبارت است از تعداد

حذف  از روش  ،  جامعه آماری موردنظر باشد  ازنمونه آماری یک نماینده مناسب    اینکهبرای  این تحقیق    در  (.۱۳۸۸

شرکتی کلیه معیارها    کهیدرصورتو  شده  در نظر گرفتهزیر  معیار    ۳شده است. برای این منظور  استفاده   سیستماتیک

 شوند. و مابقی حذف می   شدهانتخاب عنوان نمونه تحقیق  را احراز کرده باشد به

شرکت طی بازه زمانی  اسفند بوده و    2۹منتهی به  سال مالی شرکت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه   •

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند   ۱۳۹۷تا    ۱۳۹۰

ها و لیزینگ )گری مالی  گذاری و واسطه های سرمایهای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه  •

 شوند ذف می دارند، از نمونه ح   (ها و مؤسسات مالیها و بانک ها و هلدینگبیمه

 . در دسترس باشد  ۱۳۹۷تا    ۱۳۹۰ها در بازه زمانی  مالی آن   اطلاعات •

 است.   شدهانتخاب های پژوهش  سال جهت آزمون فرضیه  ۸شرکت طی مدت    ۱۳۸با توجه به شرایط فوق تعداد  
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 های پژوهش فرضیه  -5

 است:   شدهنیتدوهای زیر  با توجه به هدف پژوهش فرضیه 

 ارزش در معرض خطر تأثیر معنادار دارد. نظام راهبری شرکت بر   ✓

 مدیریت ریسک بر رابطه نظام راهبری شرکت و ارزش در معرض خطر تأثیر معناداری دارد.  ✓

 سرمایه فکری بر رابطه نظام راهبری شرکت و ارزش در معرض خطر تأثیر معناداری دارد.  ✓

 

 مدل و متغیرهای پژوهش  -6

 ارزش در معرض خطر 

 ( (FHSسازی بوت استرپ )تاریخی فیلتر شده )شبیه  روش

ادسی  -( و بارونی۱۹۹۹و همکاران )  ۱ادسی -که توسط بارونی  پارامتریک استهای نیمهاین روش ازجمله روش 

پذیری  و انعطاف   باقدرت،  HSهای روش  ( ارائه شده است. هدف از ارائه این روش، ترکیب مزیت 2۰۰۰)  2و گیانوپلس 

منظور در نظر گرفتن واریانس ناهمسانی از  به   FHS  درروشاست.    GARCHپذیری شرطی مانند  های نوسان مدل 

 بنابراین: ؛  است  شدهاستفاده   GARCH (1,1)مدل  
𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡, 𝜀𝑡~𝑁 (0, 𝜎𝑡)  
𝜎𝑡

2 = 𝑐0 + 𝑐1𝜀𝑡−1
2 + 𝑑1𝜎𝑡−1

2  

 

واریانس دوره نشان که    𝜎𝑡−1و    جزء ثابت؛  عنوانبه   𝐶0بالادر معادله   که شامل    𝜀𝑡−1و    است  های گذشتهدهنده 

پسماندهای معادله میانگین   های توان دومهای گذشته است و از طریق وقفههای از دوره اطلاعاتی در مورد نوسان 

 . شودمحاسبه می 

 ی: تعداد اعضای کمیته حسابرسی شرکت حسابرس  تهیکم  یتعداد اعضا •

 مدیره کل اعضای هیئت: نسبت تعداد اعضای با تخصص مالی نسبت بهمدیرههیئت   یاعضا  یمال  تخصص •

کل اعضای کمیته  ی: نسبت تعداد اعضای با تخصص مالی نسبت بهحسابرس   تهیکم  یاعضا   یمال  تخصص •

 حسابرسی 

و در غیر این صورت صفر استفاده    ۱وجود حسابرسی داخلی: اگر شرکت واحد حسابرسی داخلی دارد عدد   •

 ود. شمی

 مدیره شرکت : تعداد اعضای هیئتمدیرهاندازه هیئت •

 درصد  5ی: مجموع مالکیت بیش از  مالکان نهاد   درصد •

و    ۱مدیره باشد متغیر مصنوعی  : اگر مدیرعامل شرکت ریس یا نایب ریس هیئت رعاملینقش دوگانه مد •

 گیرد.در غیر این صورت صفر تعلق می

 مدیره کل اعضای هیئتغیرموظف به  : نسبت تعداد اعضایغیرموظف  رانیمد  نسبت •

 
1 Barone-Adesi 
2 Giannopoulos 
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و در غیر این صورت   ۱: اگر مدیرعامل شرکت نسبت به دوره قبل تغییر کرده باشد عدد مدیرعامل رییتغ •

 گیرد.صفر تعلق می

 کل اعضای کمیته حسابرسی ی: نسبت تعداد اعضای غیرموظف بهحسابرس  تهیکم  استقلال •

 

 مدیریت ریسک 

شود که خود دارای چهار عامل کلیدی است.  عنوان متغیر مستقل شناخته میدر این تحقیق مدیریت ریسک به

 اند از: ( عبارت 2۰۰۹و همکاران،    ۱گوردن)  یقاتتحقاین چهار عامل با توجه به  

 : (Eu)عدم اطمینان محیطی    -۱

گیری  ست که با استفاده از سه پارامتر زیر اندازه ا  شدهف یتعرعنوان تغییر یا تغییرپذیری در محیط داخلی سازمان  به  

 (: 2۰۰۹گوردن و همکاران،  شود )می

 ضریب تغییرات فروش   –  )الف( بازار
  CV (Sit) 

itS    فروش شرکت =i    در سالt . 

 ضریب تغییرات هزینه سرمایه.   –)ب( فناوری  

 استفاده شد.   (WACC)  2هزینه سرمایه برای محاسبه هزینه سرمایه از رابطه زیر یعنی روش میانگین موزون  

WACC = (
D

D + E
) kd + (

E

D + E
) ke 

WACC  میانگین موزون هزینه سرمایه = 

E  ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه = 

D   های بهره دار = ارزش بازار بدهی 

eK    ینه حقوق صاحبان سرمایههز= نرخ 

dK  های بهره دار = نرخ هزینه بدهی 

 شود. می   استفاده  های بهره دار از رابطه زیربدهیبرای محاسبه نرخ هزینه  
kd = kD (1-t) 

t  است.   شدهگرفتهدر نظر    %22.5، نرخ مؤثر مالیاتی است که 

kD   های بهره دار )نرخ بهره بانک مرکزی( = نرخ بهره بازار بدهی 

kd  های بهره دار = نرخ هزینه بدهی 

طریق مدل رشد گوردون محاسبه و تعیین گردیده است.  نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام هرسال شرکت نیز از  

 آید.به دست می   ۳طبق این مدل، هزینه سرمایه شرکت از طریق رابطه  

Ke =
D1

Po(1 − F)
+ g 

 
1 Gordon Lawrence A 
2 Weighted Average Cost of Capital 
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F  های صدور و فروش = درصد هزینه 

eK  نرخ بازده مورد انتظار سهامداران = 
0Dآخرین سود سهمی تقسیمی هر سهم = 

g  نرخ رشد سود تقسیمی = 

1D    سود تقسیمی پایان سال، یعنی =(1+g) 0= D1D 

0P   قیمت جاری سهام = 

از نرخ ثابت    شدهپرداخت های انتشار که در مورد حقوق صاحبان سهام فقط در بخش سرمایه  در خصوص هزینه 

 است.   شدهاستفاده   ۱%

 است.   آمدهدستبه از طریق رابطه زیر    (g)نرخ رشد  

توان  ضرب دو رابطه میانباشت سود و بازده حقوق صاحبان سهام، به نسبت پایدار باشد، آنگاه از حاصل   اگر نسبت

 استفاده نمود.   gبرای محاسبه  

 ROEسود خالص( =    ÷ )حقوق صاحبان سهام    

  ((EPS    همان سال ÷  DPS    )نسبت انباشت سود ۱  –همان سال = ) 

 g( =  ROE)نسبت انباشت سود ×  

 

 ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات  –)ج( سود  

  CV (Iit). 

itI    سود خالص قبل از مالیات شرکت =i    در سالt . 

 آید. از رابطه زیر به دست می   (Eu)بنابراین، عدم اطمینان محیطی  

EU = log(∑ ∑ CV(Xk))
3

k=1
 

CV(Xk) =
∑

(Zk,t − Z̅k)2

𝑁
N
t=1

|Z̅k|
 

CV(Xk)ضریب تغییرات عدم اطمینان   = l 

  = Xk,tZk,t = (Xk,t − Xk,t−1)    عدم اطمینانیK    در سالt . 

Z̅k    متوسط تغییرات عدم اطمینانی =K   .در طول دوره تحقیق 

K = 1, 2, 3    سود ۳. فناوری  2. بازار  ۱برای عدم اطمینان . 

 : (CI)رقابت صنعت    -2

از مجموع  گیری میاندازهرقابت صنعت، تمرکز صنعت را   بالا. رقابت صنعت  پایین یعنی رقابت  کند که تمرکز 

بازار همه شرکت سهم  از طریق رابطه زیر، فروش ها در صنعت به دست می های  بازار  های هر شرکت  آید. سهم 

 (.2۰۰۹گوردن و همکاران،  )  آیدهای صنعت به دست می بر کل فروشتقسیم
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CI = ∑
Sit

Total Sst

n

1

 

itS    فروش شرکت =i    در سالt 

stS    فروش صنعت =s    در سالt 

 : (FS)اندازه شرکت    -۳

گوردن  شود )گیری میها، اندازه در اینجا اندازه شرکت از رابطه زیر، از طریق لگاریتم طبیعی میانگین مجموع دارایی

 (. 2۰۰۹و همکاران،  
FS = log (total assetsi,t) 

itassets  های شرکت  = داراییi    در سالt . 

 

 : (MBD)مدیره  نظارت هیئت  -4

اعضای هیئتمتغیر نظارت هیئت از طریق تقسیم تعداد  از رابطه زیر،  لگاریتم طبیعی فروشمدیره  بر  ها  مدیره 

 (. 2۰۰۹گوردن و همکاران،  شود )گیری میمحاسبه و اندازه 

MBD =
bard of directors

log(Sit)
 

 

 فكری سرمایه 

 : است( سرمایه فکری دارای سه جزء زیر  ۰2۰۰)  ۱طبق مدل پالیک 

افزوده فکری اولین بار توسط پالیک و در سال  روش ضریب ارزش   :(VAIC)  افزوده فکریروش ضریب ارزش 

های مستقیم است. این روش، جهت کنترل مؤثر و ارزیابی کارایی برای عموم مطرح شد. که ازجمله روش  ۱۹۸۸

است که برافزایش ارزش و نه کنترل    شدهی زش توسط تمامی منابع شرکت و اجزاء منابع اصلی آن طراحافزودن ار

کارگیری تمامی منابع فکری  (، توانایی و کارایی کلی شرکت را در به4۰۰2)شده تمرکز دارد. مدل پالیک  بهای تمام

افزوده برای شرکت  محاسبه ارزش   گام نخست در مدل پالیک  .سنجدو فیزیکی در ایجاد ارزش برای شرکت می 

 :است
VA= OP1+ EC2+ D3 + A4 

OP  =  سود عملیاتی 

EC  =    ( مخارج حقوق و دستمزد)مخارج کارکنان 

D  =  های مشهود ک داراییلااسته 

A  =  مشهود نا های  ک داراییلااسته 

 : شودصورت محاسبه میدر گام بعدی، کارایی سرمایه انسانی بدین
HCE5 = VA5 /HC6 

HCE  =   ضریب کارایی سرمایه انسانی 

 
1 Pulic, A 
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VA  =  افزوده ارزش 

HC  =   سرمایه انسانی شرکت 

گذاری شده در نیروی  افزوده توسط یک واحد پولی سرمایه دهد که چه مقدار ارزش کارایی سرمایه انسانی، نشان می

، مخارج کارکنان و  حاصل جمع سود عملیاتی)ها ها منهای داده افزوده، مجموع ستاده شود، ارزش انسانی ایجاد می 

 .شوداست و سرمایه انسانی شرکت، معادل مخارج حقوق و دستمزد در نظر گرفته می (  های شرکتک داراییلااسته 

 : شودصورت محاسبه می حال در گام بعدی، کارایی سرمایه ساختاری بدین 
SCE1= SC2 /VA 

SCE  =   ضریب کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت 

HC – VA = SC    = سرمایه ساختاری برای شرکت 

ارزش در شرکت است که میزان سرمایه ساختاری   ایجاد  کارایی سرمایه ساختاری، سهم سرمایه ساختاری در 

اصل کسر سرمایه  کند و سرمایه ساختاری، ح گیری میافزوده را اندازه برای ایجاد یک واحد پولی ارزش   ازیموردن

کننده ارزش، ضروری  منظور دستیابی به بینشی کامل در زمینه کارایی منابع خلق به  .افزوده استانسانی از ارزش 

قادر به خلق ارزش نیست. بنابراین    ییتنهااست که سرمایه مالی و فیزیکی را نیز منظور نماییم. سرمایه فکری به 

 : شودصورت محاسبه می شده بدین گرفته کاره ب  یدر گام بعدی، کارایی سرمایه
CEE3= VA/CA4 

CEE  =  شده برای شرکت کار گرفتهضریب کارایی سرمایه به 

CA    =شده کار گرفتههسرمایه ب 

افزوده ایجادشده توسط یک واحد سرمایه فیزیکی و شده، شاخصی است برای ارزش کار گرفتهکارایی سرمایه به

شده  در گام آخر، سه شاخص کارایی محاسبه.  های شرکت استی خالص دارایی برابر باارزش دفتر  کهمالی شرکت  

 : باید باهم جمع شوند
VAIC = HCE + SCE + CEE 

VAIC   = افزوده فکری ضریب ارزش 

 ( 2۰۰۰پالیک،دهد )افزوده فکری، کارایی کلی یک شرکت را در ایجاد ارزش نشان میضریب ارزش 

 

 هایافته   -7

 آمار توصیفی 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها  وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

ی قرار گرفت که با استفاده از روش  موردبررس  ۱۳۹۷تا    ۱۳۹۰ی  هاسال شرکت در فاصله زمانی    ۱۳۸لازم است.  

شرکت از مجموع   2۱ی این  هاداده بنابراین    باشندیمهای پرت  شرکت دارای داده   2۱مشخص شد    box plotآماری  

های مرکزی  در پژوهش که شامل شاخص   مورداستفاده، آمار توصیفی متغیرهای  ۱-4ها حذف شدند. جدول  داده 

 دهد. می  نشان  ۱۳۹۷  تا   ۱۳۹۰  یهاسال   زمانی  فاصله  در  شرکت  ۱۱۷  از  متشکل  یانمونه   برای  باشدیمو پراکندگی  
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 آمارهای توصیفی 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها  وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

ی قرار گرفت که با استفاده از روش  موردبررس  ۱۳۹۷تا    ۱۳۹۰ی  هاسال شرکت در فاصله زمانی    ۱۳۸لازم است.  

شرکت از مجموع   ۱6ی این  هاداده بنابراین    باشندی مهای پرت  شرکت دارای داده   ۱6مشخص شد    box plotآماری  

های مرکزی و  در پژوهش که شامل شاخص   مورداستفاده، آمار توصیفی متغیرهای  ۱ها حذف شدند. جدول  داده 

دهد.  می  نشان  ۱۳۹۷  تا  ۱۳۹۰  یهاسال   زمانی  فاصله   در   شرکت  ۱22  از  متشکل  یانمونه   برای  باشدیمپراکندگی  

 کشیدگی  و  چولگی  مطلق  قدر  بودن  ، کمترشوندی م  استفاده  نرمالیتی  بررسی  جهت   کشیدگی  و  چولگی  هایشاخص 

 دهد.می   نشان  راها  داده   توزیع  بودن  نرمال  2  مقدار  از

 
 ی پژوهش( هاافته ی منبع:پژوهش ). آمار توصیفی متغیرهای 1 جدول

 میانگین  حداكثر حداقل متغیر
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 2.5۷5 ۱.۳56 2.۰4۱ 2.۹۱۱ ۱2.۸۷6 -۳.462 ضریب سرمایه انسانی 

 ۳6.۳۰۰ -۱.۰۳5 ۰.5۹2 ۰.5۱2 6.۱4۹ -5.2۷2 ضریب سرمایه ساختاری 

 ۰.۹۱۹ ۰.4۸۹ ۰.۱۳۹ ۰.2۷6 ۰.۷65 -۰.222 ضریب سرمایه ارتباطی 

 6۰.۳۹۷ ۷.۸۹۱ ۰.246 5.۰۳۱ ۷ 5 مدیره تعداد هیئت

 -۰.۷2۱ ۱.۱۳۱ ۰.4۳6 ۰.254 ۱ ۰ نقش دوگانه مدیرعامل 

 -۰.۱۸۰ -۰.۱65 ۰.۱۸5 ۰.66۳ ۱ ۰ مدیره نسبت مدیران غیرموظف اعضای هیئت

 ۰.۹۱۱ -۱.۱۰۳ ۱۷.۹26 ۷2.6۳4 ۹۹.45۱ ۱2.4۰۰ درصد مالکان نهادی 

 ۱.۰6۹ ۰.۸5۸ ۰.۱۳2 ۰.۱۳۰ ۰.۸۰۰ ۰ مدیره تخصص مالی اعضای هیئت

 -۰.۹۹۰ ۱.۰۰6 ۰.44۷ ۰.2۷6 ۱ ۰ مدیرعامل تغییر 

 ۰.5۷۳ ۱.6۰4 ۰.۳۹۱ ۰.۱۸۸ ۱ ۰ مالکیت خانوادگی 

 ۸.۳2۰ ۳.2۱۰ ۰.265 ۰.۰۷6 ۱ ۰ تنوع جنسیتی 

 -۰.۷4۹ -۱.۱۱۹ ۰.4۳۷ ۰.۷44 ۱ ۰ واحد حسابرس داخلی 

 -۱.2۸6 -۰.۸4۷ ۰.46۱ ۰.6۹5 ۰ ۰ کمیته حسابرسی 

 5.۳۹۱ ۱.۹5۰ ۰.44۸ ۰.25۱ 2.۹۳2 -۰.5۰۹ مدیریت ریسک عدم اطمینان محیطی

 5.۹۷۳ 2.24۷ ۰.2۰۹ ۰.۱62 ۱.۰۰۰ ۰.۰۰۰ مدیریت ریسک رقابت صنعت 

 ۱.۱۷6 ۰.524 ۱.۳۰6 ۱۳.۹4۳ ۱۹.245 ۱۰.۱۰۱ مدیریت ریسک اندازه شرکت 

 ۱.۸۱۷ ۰.۸6۳ ۰.۰4۰ ۰.۳6۹ ۰.54۳ ۰.26۹ مدیره مدیریت ریسک نظارت هیئت

 ۰.۰۰4 ۰.۸۷2 4۱.۸۰4 ۷۰.5۱۰ ۱5۹.۳۰6 2۱.۸۹۹ ارزش در معرض خطر 
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 یابی معادلات ساختاری مدل  -8

  استفاده  ساختاری   معادلات  مدل  تحلیل  از  متغیرهاست  بین  رابطه  از  خاصی  مدل  هدف، آزمونکه    تحقیقاتی   در

در   است. مکنون و شدهمشاهده  متغیرهای روابط درباره فرضیات آزمون برای جامع رویکرد یک مدل این. شودمی

از   زده   تخمین  تکراری  یهیروک ی  طریق  از   گیریاندازه   و  ساختاری  پارامترهای  تکنیک کمترین مربعات بخشی 

  هرگونه   از  بنابراین.  کندمی   ترکیب  معمولی  مربعات  کمترین  یوسیلهبه   را  و چندگانه  ساده  رگرسیون  کهشوند  می

  افزار نرم   از  پژوهش  فرضیات  بررسی  برای  پژوهش  این  . درورزدمی  اجتناب  شدهمشاهده   متغیرهای  توزیعی   هم  فرض

smart pls   است. شده  استفاده 

 

 بررسی روایی مدل 

تحقیق، در مرحله اول به بررسی روایی مدل و در مرحله دوم به بررسی مدل    هایدادهوتحلیل  منظور تجزیه به

ی موردبررس  و روایی واگرا  همگرا روایی سازه، روایی گیریابزار اندازه   روایی تأیید . برایشودیمساختاری پرداخته  

انتخاباست. روایی سازه    قرارگرفته دهد که آیا  می   است که نشانشده  برای بررسی دقت و اهمیت نشانگرهای 

  آوردند. موردمطالعه در مدل تحقیق فراهم می هایسازه  گیریساختارهای عاملی مناسبی را جهت اندازه نشانگرها 

  %۹5  اطمینان  سطح  باشد، در  ۱.۹6  از  تربزرگ   T  مقدار قدر مطلق آماره  و  4/۰  از  بیشتر  عاملی  بار  مقدار  چنانچه

موردمطالعه  سازه   گیریاندازه  جهت  را  مناسبی  عاملی  ساختار  نشانگرها  که   گرفت  نتیجهتوان  می   مدل   درهای 

قرارگرفته است.  مورداستفاده    تأییدی  عاملی  جهت بررسی روایی سازه تحلیل . (2۰۰۳چین،  )  کنندمی  فراهم  تحقیق

 است.   شدهدادهنشان    2نتایج تحلیل عاملی تأییدی در جدول  

 
 ی پژوهش(هاافته ی منبع:) یدییتأ. نتایج تحلیل عاملی 2جدول  

 T آماره بار عاملی سؤالات  متغیرها

 سرمایه فکری 

 22.52۸ ۰.۹۷5 ضریب سرمایه انسانی 

 ۱۳.52۷ ۰.6۹6 ضریب سرمایه ساختاری 

 ۱6.۷۰۱ ۰.۷۱۷ ضریب سرمایه ارتباطی 

 نظام راهبردی 

 ۱۰.4۱۷ ۰.5۳۸ مدیره تعداد هیئت

 ۱۳.2۳2 ۰.۷۷4 نقش دوگانه مدیرعامل 

 ۱۰.۸54 -۰.54۸ مدیره نسبت مدیران غیرموظف اعضای هیئت

 ۱2.665 -۰.664 درصد مالکان نهادی 

 ۱4.۸5۷ ۰.۷55 مدیره تخصص مالی اعضای هیئت

 ۱۱.۷6۹ ۰.6۹۸ تغییر مدیرعامل 

 ۱۰.۱۹6 -۰.5۱2 مالکیت خانوادگی 

 ۱۰.۹۰4 ۰.554 تنوع جنسیتی 

 ۷۷.۱2۹ ۰.۹۱۸ واحد حسابرس داخلی 
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 T آماره بار عاملی سؤالات  متغیرها

 ۱56.۱۸۳ ۰.۹5۳ کمیته حسابرسی 

 مدیریت ریسک 

 ۱2.5۹ ۰.64۸ مدیریت ریسک عدم اطمینان محیطی

 ۱۳.۳۹5 -۰.6۳۸ مدیریت ریسک رقابت صنعت 

 ۳2.2۹4 ۰.۹۱۷ مدیریت ریسک اندازه شرکت 

 ۳۰.۰5۱ -۰.۸۹5 مدیره مدیریت ریسک نظارت هیئت

 خطر ارزش در معرض 

var1 ۰.۸۳4 ۱4۱-4۹5 

var2 ۰.544 ۱66.۷2۱ 

var3 ۰.۸۹۱ 2۱۱.2۷۹ 

var4 ۰.۹5۷ ۳۸4.۹45 

var5 ۰.۹۸۹ ۹66.4۳۹ 

var6 ۰.۹۸ ۷4۷.464 

var7 ۰.۹2۳ ۳۰۰.۷۰۱ 

var8 ۰.۹26 ۳۰۸.5 

var9 ۰.۹2۹ 2۷۸.4 

var10 ۰.۹25 24۷.624۷ 

var11 ۰.۹۳2 25۰.6۸2 

var12 ۰.۹۱6 2۰۸.۸۹4 

 

  ۰.4و همچنین بار عاملی نیز از    ۱.۹6در تمام موارد بزرگتر از    tآماره    مقدار  شود می  مشاهده  فوق  بر اساس جدول

می  بنابراین  بزرگتر  انتخاب   توانمی باشد؛  سؤالات  که  گرفت  جهت  شده  نتیجه  را  مناسبی  عاملی  ساختارهای 

 از  علاوه بر روایی سازهگیری  اندازه  ابزار روایی تأیید . برایکننددر مدل تحقیق فراهم می ابعاد مورد  گیری  اندازه 

روایی همگرا  یکدیگر سازه  هر  های شاخص  که گرددبرمی  اصل  این  به همگرا  روایی  شودیم استفاده  شاخص   با 

  ۱تا    ۰شده است مقدار این ضریب از  استفاده  1AVEهمگرایی از معیار   اعتبار برای  .باشند داشته زیادی همبستگی

  واریانس   درصد  5۰  حداقل  کندمی  تضمین  مقدار  این  چراکه  شودیم  پذیرفته  ۰.5متغیر است که مقادیر بالاتر از  

ارائه   حاضر تحقیق در همگرا روایی بررسی از حاصل نتایج ادامه در. شودمی تعریف نشانگرهایش توسط سازه یک

 است.   شده
 ی پژوهش(هاافتهی منبع:همگرا ). نتایج روایی 3جدول 

 ( AVEهمگرا )روایی  متغیرها

 ۰.65۰ سرمایه فکری 

 ۰.5۰۱ نظام راهبردی 

 
1 Average Variance Extracted  
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 ( AVEهمگرا )روایی  متغیرها

 ۰.6۱۷ مدیریت ریسک 

 ۰.۸4۹ ارزش در معرض خطر 

 

منظور بررسی روایی واگرا  است. در این پژوهش به  PLS درروش رواییدرنهایت روایی واگرا سومین معیار سنجش 

قبول حاکی از آن است که یک  شده است. در این روش روایی واگرای قابل استفاده  (۱۹۸۱)  لارکراز روش فورنل و  

، روایی کنندی بیان م  لارکرفورنل و  .  دیگر  یهاهای خود دارد تا با سازه سازه در مدل، تعامل بیشتری با شاخص

دیگر    یهان سازه و سازه برای هر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی بین آ AVE قبول است که میزانواگرا وقتی قابل

شده است. این  این ماتریس نشان داده   4بیشتر از ضرایب همبستگی باشد. در جدول    AVEجذر  به عبارتی  باشد یا  

از مقادیر زیرین خود   ( AVE  مجذور)صورتی روایی واگرای قابل قبولی دارد که اعداد مندرج در قطر اصلی    مدل در

 :بیشتر باشد

 
 ی پژوهش(هاافتهی منبع:واگرا ). ماتریس همبستگی و بررسی روایی 4جدول 

 ارزش در معرض خطر مدیریت ریسک  نظام راهبردی  سرمایه فكری  متغیرها

    ۰.۸۰6 سرمایه فکری 

   ۰.۷۰۸ ۰.462 نظام راهبردی 

  ۰.۷۸6 ۰.۳۰۸ ۰.۳۸5 مدیریت ریسک 

 ۰.۹22 ۰.2۷۹ ۰.546 ۰.56۳ ارزش در معرض خطر 

 

 به   توجه   . باباشدی منتیجه گرفت که روایی همگرا و واگرای مدل مطلوب    توانمی با توجه به نتایج جداول فوق  

 . شودیم   بررسی  تأییدشده  ابعاد  از  استفاده  باها  فرضیه  بعد  قسمت در  روایی  تأیید

 

 مدل پژوهش   -9

. ضرایب موجود در این نمودارها به دو دسته  باشدیمی پژوهش  هاهیفرضپژوهش مربوط به    مدل  2و    ۱  هایشکل 

که این    باشندمیاول روابط بین متغیرهای پنهان )بیضی( و متغیرهای آشکار )مستطیل(    یدسته .  شوندمیتقسیم  

گیری  گفت سهم کدام متغیر در اندازه   توانمیبارهای عاملی گویند. با توجه به بارهای عاملی    اصطلاحاًروابط را  

متغیری که بار عاملی بزرگتری داشته باشد سهم   گریدانیببهیر کمتر.  متغسازه مربوطه بیشتر است و سهم کدام  

گیری سازه مربوطه دارد و متغیری که بار عاملی کمتری داشته باشد، سهم کمتری را دارد و  بیشتری در اندازه 

و برای    شوندمی   بردهنام متغیرهای پنهان و پنهان هستند که تحت عنوان ضرایب مسیر  ی دوم روابط بین  دسته

( زمانی t-valueگردند. این آماره )آزمون می t. تمامی ضرایب با استفاده از آماره  شوندمی آزمون فرضیات استفاده  

 باشد.   ۱.۹6باشد که مقدار قدر مطلق آن بیشتر از  معنادار می 
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 ی پژوهش(هاافته ی منبع:پژوهش )ب مسیر مدل ضرای .1نمودار 

 
 ی پژوهش(هاافته ی منبع:پژوهش ). معناداری ضرایب مسیر مدل 2نمودار  
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 مدل پژوهش های برازششاخص  - 10

  اطمینان   مدل  برازندگی  از  باید  هاآن  تفسیر  از  قبل  و  پارامترها  تخمین  انجام  متعاقب   ساختاری  معادلات  تحلیل  در

 . است  شدهاستفاده (  Gof)  برازش  نیکویی  آزمون  و(  2Q)  گیزر-استون  ، معیار2R  معیارهای  از  منظور  بدین.  شود

باطراحی   مدل  بینیپیش   قدرت )  توضیح  واریانس  مقدار  از  استفاده  شده،    وابسته   متغیرهای  برای(  2Rداده 

  ای مجموعه   توسط  وابسته  متغیر  واریانس  از  اندازه  چه  که  موضوع  این  درک  به  تعیین  ضریب  تحلیل .  شودمی  تحلیل

  معیار  مدل بینی پیش قدرت دیگر معیار. (۱۳۸6سکاران، نماید )می است، کمک نییتعها قابلکننده  ینیبش یپ از
2Q  2  مقدار  کهیدرصورت  باشدیمQ  را  ۰.۳5و    ۰.۱5،  ۰.۰2  مقدار  سه(  وابسته  متغیر)  زادرون   سازه  یک  مورد  در  

  آن   به  مربوط  زایبرون   هایسازه   یا  سازه  قوی  و  ضعیف، متوسط  ینیبشیپ  قدرت   از   نشان  ترتیب  به  نماید  کسب

 . شودیمدر جدول زیر ضریب تعیین مدل گزارش    (.2۰۰۹همکاران،    و  هنسلر)  باشدیم

 
 ی پژوهش(هاافته ی منبع:پژوهش ). ضریب تعیین مدل 5جدول 

 2Qضریب  ( 2R) نییتعضریب  

 ۰.26۹ ۰.۳2۸ خطر ارزش در معرض 

  

.  دارد  نام(  Gof)   ردیگی برم  در  را  ساختاری  و  یریگاندازه   مدل  بخش  دو  هر  که  برازش  نیکویی  جهت  کلی  معیار

 :آیدمی   دست  به  زیر  فرمول  از  برازش  نیکویی  مقدار

GOF=√𝐴𝑉𝐸̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑅2̅̅̅̅  
 

GOF=√0.654 ∗ 0.328 =0.463 

 

نشان    ۰.46۳مقادیر ضعیف، متوسط و قوی، حاصل شدن مقدار  عنوان  به  ۰.۳6و    ۰.25،  ۰.۰۱با توجه به مقادیر  

  به  بعد  قسمت  در  مدل  برازش  تأیید  به  توجه  با(.  2۰۰5)تننهاوس و همکاران،   باشد.برازش قوی مدل کلی می

 . شودیم  فرضیات پژوهش پرداخته  بررسی  و  آزمون

 

 بررسی فرضیات پژوهش  -11

 اند. ی قرارگرفتهموردبررسباشد که در این قسمت  این پژوهش شامل سه فرضیه می

 دارد.   معناداری  تأثیر  ارزش در معرض خطر  بر  نظام راهبردی  :اولفرضیه 

ضریب  شده است،    ملاحظه  ۱طور که در نمودار  ، همان خطر   معرض  در  ارزش  بر  راهبردی  در بررسی تأثیر نظام  

  (2نمودار  است ) 24.5۷۸ با برابر t قدر مطلق آماره مقدار باشد ومی مثبت مقداری که است ۰.5۳۸ با برابر مسیر

  معرض   در  ارزش  بر  راهبردی  گفت نظام  توانمی  درصد  ۹5  اطمینان  با  درنتیجه  باشدمی  بیشتر  ۱.۹6  عدد  از  که

 . شودی مبنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته  ؛  تأثیر مثبت معناداری دارد  خطر
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 ی پژوهش(هاافتهی منبع:اول )برای فرضیه  T. ضریب مسیر و آماره 6جدول 

 نتیجه خطای استاندارد  آماره |T| ضریب مسیر 

 پذیرش  ۰.۰22 24.5۷۸ ۰.5۳۸

 

 کند.می  تعدیل  را  ارزش در معرض خطر  بر  نظام راهبردی  تأثیر  سرمایه فکری  :دومفرضیه 

طور که در  ، همان خطر  معرض  در  ارزش  بر  راهبردی  بر تأثیر نظام  فکری  سرمایه  گرلیتعددر بررسی اثر متغیر    

  با  برابر  t قدر مطلق آماره مقدار  است. ۰.۰5۷ با فکری برابر سرمایه گرلیتعداثر   میزانشود، می  ملاحظه  ۱نمودار 

  فکری   سرمایه  گفت  توانمی  درصد  ۹5  اطمینان   با  درنتیجه  باشدمی  کمتر  ۱.۹6  عدد  از  که  (2نمودار  است )  ۱.5۱۰

 . شودمی   رد  پژوهش  دوم  فرضیه  و درنتیجه  کندینمتعدیل    را  خطر  معرض  در  ارزش  بر  راهبردی  نظامتأثیر  

 
 ی پژوهش(هاافتهی منبع:دوم )برای فرضیه  T. ضریب مسیر و آماره 7جدول 

 نتیجه خطای استاندارد  آماره |T| ضریب مسیر 

 رد ۰.۰۳۸ ۱.5۱۰ ۰.۰5۷

 

 هیسرما   یکم قدرت  لی( دلا2۰2۰موکو و همکاران )  اتیدیوو    (2۰۱۷)  فاینواز و حنی  هادرواقع با استناد به پژوهش 

،  یندگ ینما  یبا تئور   تواندی و ارزش در معرض خطر در کشورمان م  یشرکت  تی رابطه حاکم  یکنندگلیدر تعد  ی فکر

(  ستندیموفق ن  دیطور که باسازمان در نقش خود آن   یفکر  هیبد که سرما  ی)وجود قراردادها  تیریپاداش مد  هیفرض

آن است طبق پژوهش   یمجزا برا  یپژوهش ازمندیباشد که ن یطور قوبه یشرکت تیحاکم یعدم اجرا  نیو همچن

)  یسالو  همکاران  برا 2۰2۰و  ا  دنیرس  ی(  سرما  ا یآ  نکهیبه  و    یفکر   هیاز  درست  ایشرکت  نحو  به    یسازمان 

 است.   افتهیش یآن افزا  یمجزا  یافشا   یشده، امروزه تقاضا برا استفاده 

 

 کند.می  تعدیل  را  ارزش در معرض خطر  بر  نظام راهبردیتأثیر    مدیریت ریسک  :سومفرضیه 

طور که در  همان ،  خطر معرض در  ارزش بر  راهبردی نظام تأثیربر   مدیریت ریسک گرلیتعددر بررسی اثر متغیر   

  برابر  t قدر مطلق آماره مقدار است. ۰.۱5۸ با برابر مدیریت ریسک گرلیتعداثر   میزانشود، می  ملاحظه ۱نمودار 

مدیریت    گفت  توانمی  درصد  ۹5  اطمینان  با  درنتیجه  باشدمی  بیشتر  ۱.۹6  عدد   از  که  (2نمودار  است )  2.۰4۹  با

 پذیرفته  پژوهش  سوم  فرضیه  کند و درنتیجهتعدیل می  را  خطر  معرض  در  ارزش   بر  راهبردی  نظامتأثیر    ریسک

 . شودمی
 ی پژوهش(هاافتهی منبع:سوم )برای فرضیه  T. ضریب مسیر و آماره  8جدول 

 نتیجه خطای استاندارد  آماره |T| ضریب مسیر 

 پذیرش  ۰.۰۷۷ 2.۰4۹ ۰.۱5۸
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 گیری نتیجه  -12

سرعت رشد و شکوفایی   تواندیصحیح م  یریگجه یبازارهای اوراق بهادار و نت  یجانبههمه  یهالیتحقیقات و تحل

سرمایه موفق بوده و این    یآور و جمع   نیاند که در تأممعتبر دنیا نشان داده   ی هااین بازارها را تحقق بخشد. بورس 

ها به  آن  یهاه یمطمئن هستند سرما کهی نحوبه  ،است سهامداران به بازارهای سرمایه و کارایی بازار مادحاصل اعت

به    تواندیمختلف مؤثر بر بازار سهام م  ی ها. تحقیق پیرامون مقوله آوردیم  هدر نرفته و سودهای معقولی به ارمغان

صورت گرفته و   یترمنابع اقتصادی به نحو مطلوب   ینهیسهامداران کمک کند و تخصیص به  صحیح   یریگمیتصم

گیری ریسک، کاهش قیمت اوراق بهادار  ارزش در معرض خطر که روشی برای اندازه   د.بهتر گرد  یگذار هیوضع سرما

طور گسترده برای مدیریت ریسک مالی ترین معیارهای ریسک بازار است که بهیا پرتفوی مالی است، یکی از مهم 

ی نظارتی نظام راهبری  ارهایمع  تأثیر. تحلیل  شودکاربرده می به   گذار مالی و مدیران پرتفویتوسط نهادهای قانون 

معیار ریسک با در نظر گرفتن نقش سرمایه فکری و مدیریت ریسک با رویکرد    عنوانبه بر ارزش در معرض خطر  

  است.   شدهگرفته هدف اصلی پژوهش در نظر    عنوانبه تحلیل ساختار با توجه به اهمیت ارزش در معرض خطر  

جامعه آماری استفاده    عنوانبه  ۱۳۹۷الی    ۱۳۹۰ی  هاسال شرکت فعال بین    ۱۳۸ظور از اطلاعات مالی  من  نیبد

و  تحلیل عاملی تأییدی یهاآزمون ی پژوهش با استفاده از روش معادلات ساختاری و هاهیفرضآزمون  جهت شد.

گر  معرض خطر و همچنین نقش تعدیلنظام راهبری بر ارزش در    تأثیرآماره تی استفاده شد. نتایج تحقیق حاکی از  

که بحران مالی به نحوی  بیان کرد    توانیمبر اساس مبانی نظری    باشدیممدیریت ریسک بر ارزش در معرض خطر  

این   است.  ارتباط  در  راهبری شرکتی  نواقص  کهبا  معناست  بهمی  بدان  را  راهبری شرکتی  وسیع،  توان  صورت 

ها  کند ریسک ش میمدیریت ریسک تلا  .سسه و کنترل ریسک آن قلمداد کردؤ ت مسازوکاری برای شناسایی مشکلا

نتایج   .ها انجام دهدحذف آن   و  مدیریت  ینهیگیری کند؛ سپس اقدامات متقابلی درزمرا شناسایی، ارزیابی و اندازه 

استروبل،  و یوبال  با تحقیق    باشدیمدر معرض خطر    باارزشی نظام راهبری  ارهایمعاز ارتباط    این پژوهش که نشان

که    باشدیممرتبط    (۱۳۹۷)  پوری نظر   و  یحمدا  (۱۳۹۷)  اتیب  ،(2۰۱5)  و همکاران   راپورنی( ج2۰۱5واهاما )

سیستم مدیریت ریسک مناسب  دهد که یک نشان می این تحقیق  جینتا .باشدی می بر مبانی نظری پژوهش دییتأ

شود  های بورسی پیشنهاد میکند؛ لذا به مدیران شرکت نقش نظام راهبری و ریسک در معرض خطر را تعدیل می

مند شوند. به  های آتی شرکت از آن بهره که کمیته مدیریت ریسک شرکت را فعال کنند و در جهت تعدیل ریسک 

های ارزش در معرض خطر را جهت بررسی نیز مورد تحلیل قرار  شود که سایر روش پژوهشگران آتی پیشنهاد می 

 دهند و نتایج را مورد مقایسه کنند.
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 منابع فهرست 

 . سمت  دوم، انتشارات  . جلد "مدیریت  در  آن  کاربرد  و  آمار"(.  ۱۳۸۸).  منصور  مؤمنی،  عادل و  آذر، *

محمدی   * فروزان  و  مهدی  شرکت   (.۱۳۹6) آرمند،  بازار  ریسک  و  فکری  سرمایه  بین  رابطه  های  مطالعه 

با رویکرد    ی، حسابداریریتالمللی اقتصاد، مدپنجمین کنفرانس بین  .شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته 

   .آفرینی، شیراز، موسسه آموزشی مدیران خبره نارونارزش 

  ک یستماتیس  سکیو ر  یشرکت  تی حاکم نیطه براب  یبررس  (.۱۳۹۷).محمد  ،  پوری نظر و    فیشردیسی،  احمد *

های  المللی پژوهش اولین کنفرانس بین ن.  شده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتهشرکت   یمال  یبا درماندگ

 نوین در مدیریت، اقتصاد، حسابداری و بانکداری 

با تأکید بر    کیستماتیس  سکیو ر  یاطلاعات حسابدار  تیفیک  نیارتباط ب  ی( و بررس۱۳۹4).بابک  ،   اردلان *

  ش ی هما  نیدوم.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته: شرکتیسود شرکت مطالعه مورد   یداریپا

 . رانی ا  یو حسابدار  تیریالمللی مدبین   شیهما  نیو دوم  یمل

نقش    یبررس  .(۱۳۹۸)،  سهرابی،  کردرستمو    نایسیار،  خردی؛  مهد ی،  اوقیمی مشک؛  لیاسماعی،  اقدام *

و نگهداشت وجه    یاجتماع  تیمسئول  نیبر رابطه ب  یشرکت  تیو حاکم  کی ستماتیس  سکیعوامل ر  کنندهلیتعد

 .۱56-۱۳5صفحه    2۳  یاپیشماره پ  -  4، شماره  6دوره  . دانش حسابداری مالی،  نقد

های  ستماتیک با درماندگی مالی شرکت بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک سی  (.۱۳۹۷).بیات، رقیه   *

های نوین در مدیریت، اقتصاد،  المللی پژوهشاولین کنفرانس بین   .شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته 

الملل  دانشگاه پیام نور واحد بین   -المللی علوم گرجستان  ، آکادمی بین (ICMEAB 2019) و بانکداری  یحسابدار 

   .گرجستان

  ۀ سک  یآت  یقراردادها  سکیارزش در معرض ر  یسازمدل   (.۱۳۹۹).  یثمم،  یرافع  ی ومجتب،  یز یخورم  گیب *

  یریت مد  FIAPARCH-CHUNG.یاز الگوها  یدر مشاهدات: کاربرد  یخیتار  ۀگرفتن حافظ  با در نظر  یبهار آزاد 

 .۸2  –  5۷  ص  ،2۸شماره    ی،مال  ینو تأم  ییدارا

  ۀ میهای بشرکت  سکیو ر یبا عملکرد مال یشرکت تیارتباط حاکم .(۱۳۹5) .بهرامی، لطفو  عسگر، مرامپاک  *

 . 4۸-25صفحه    ،4، شماره  ۳۱دوره  بیمه،    نامهپژوهش   .در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفته یپذ

(. سبد بهینه سهام با استفاده از معیار  ۱۳۹۸)  ی حسنآباقر پور، حسن و  پایتختی اسکویی، سیدعلی؛ هادی  *

، شماره  ۱5تجربی حسابداری مالی، دوره    مطالعاتشواهدی از بورس اوراق بهادار تهران.  ارزش در معرض خطر:  

 .۱۷۸-۱5۷ص  ،  6۱

ابوالحسنلوند یجل * مجتب  یرستم  ؛،  احسانییروزجایف  یعسکر   ی؛نوروزآباد،  میانی رحمان  و  ،  (.  ۱۳۹۸)  .لادی، 

  یۀ فعال در بازار سرما  یمورد مطالعه: نهاد مال  یابیو ارز  لیتحل،  ییشناسا  ؛یسازمان  سکیر  تیریمد  یساز اده یپ

 .24-۱(,  2)۷،  یمال  نیو تأم  ییدارا  تیری. مدرانیا

( تحت  CVaRپرتفوی از طریق ارزش در معرض ریسک شرطی )  سازیبهینه.  (۱۳۹۸).  یمصطفحیدری هراتمه،   *

 .۱۱2-۱۰۱  ص  4۱، شماره  ۱2مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره    دانش.  (VGفرایند واریانس گاما )
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. تهران: انتشارات سازمان مطالعه  سکیر  تیریو مد  یمال  یمهندس  یمبان  .(۱۳۸۳)  .یعل،  ید یسع  و  رضا،  یراع *

 (. ها )سمتدانشگاه   یکتب علوم انسان  نیو تدو

  . ت یریمطالعات مد  یفکر  هیگیری سرمااندازه   یهاابعاد و مدل   .(۱۳۸۹).زاده، فرشته  یلطف  و  محمددیس،  یزاهد  *

 .64تا    ۳۹ص    ،55شماره    ،تحول بهبود و  

عنوان  محاسبه ارزش در معرض خطر به  یچهار گام  ندیفرا  ن ییتب(.  ۱۳۹2).  دیسع  ی، فتحو    نبیز  ی،سجاد *

. دانش مالی تحلیل گذاریسرمایه   ی سازنه یمدل به  کیآن در    یساز ادهیو پ  سکیگیری راندازه   یبرا   یاریمع

 . ۱۳-۱صفحه  ،  4شماره  ،  6اوراق بهادار، دوره  

صائبی و محمود شیرازی، تهران، مرکز    ترجمه محمد  .مدیریت  های تحقیق درروش   .(۱۳۸۰).  سکاران اوما *

 .آموزش مدیریت دولتی

برآورد ارزش در معرض خطر با    .(۱۳۹۸).  یدسع،  پور فلاح و    نی حس  ی،ز یتبرعبده ؛  رضا   ی،راع؛  ریام  ی،عیشف *

  ی پرتفو   تیری و مد  یمال  یفصلنامه مهندسی.  تصادف  لیفرانسیو با استفاده از معادلات د  نیارزش فر  کردیرو

 .۳4۸-۳25، صفحه  4۰، شماره  ۱۰  دوره

با روش    رانیدر بازار مبادلات ارز در ا  یپرتفو  سکیو ر  ی(. ساختار وابستگ۱۳۹۹, سحر. )ی, فرهاد, فتحیغفار  *

GARCH-EVT-COPULA۳۳2-۳۰2(,  42)۱۱اوراق بهادار,    تیریو مد  یمال   ی. مهندس. 

ها و مؤسسات  بانک  کیستماتیس  سکیبر ر  یشرکت  تیحاکم  یتأثیر سازوکارها   (.۱۳۹6) .الیله،  قدیرخورشیدی  *

 کارشناسی ارشد.   نامهان ی پا.  گذاریسرمایه

  سک یو ر  یفکر  هیسرما  نیرابطه ب  یبررس  .(۱۳۹6).  ینفرز  ی،مکوند   و   منهآ  ی،خانیصف  ؛احمد،  عمیرکعب *

 ی. و حسابدار   تیریدر مد  نیهای نوپژوهش   یمل  کنفرانس  .رانیدر بازار بورس اوراق بهادار ا  کیستماتیس

  ی در ارتقا   سکیر  تیرینقش مد  یاب یارز  (.۱۳۹5).  میلاد  زاده،ی الله و حربروح عسکری،    ار؛ی، اسفندی محمد *

 . نیکار  شیسرآمد هما  تهران، موسسهت،  یریالمللی نخبگان مدکنفرانس بین   .هاسازمان   یانسان  یروین  ییکارا

ارزش در معرض خطر   یچند گام به جلو  ینیبش یپ (۱۳۹۷) .بابک  دیس ی،میابراه  ،احسان ی،ری ام انیمحمد *

- ۱۱4ص 2۰شماره   ،سال ششم یمال  تیریراهبرد مد یضرب نترزیو -هلت یینما یروش هموارساز یبر مبنا

۹۳. 

تأثیر شاخص راهبری شرکتی بر هزینه سرمایه    (.۱۳۹۷سادات )فرزانه   ،  چیمهمیری    و  محمدرضا،   پورمهربان   *

 . 245-22۷ ، صفحه( 2۷)  ۳، شماره  ۷دوره  ،  حسابداریهای تجربی  . پژوهش هاو ریسک شرکت 

بر عملکرد    کیستماتیس  سکیر  تی ریتأثیر مد  یبررس(.  ۱۳۹۸).  نیرحسی ام  ی،دنیفری عیبدو    رضایعل  ی،مؤمن *

 .۱۳-۱ص  ،  )جلد سوم( ،  ۱5شماره  ی،  و حسابدار   تیریدر مد  نینو  یپژوهش  یکردها یرو.  بانک پاسارگاد

و   یبر عملکرد مال  یتأثیر مالکان نهاد   یبررس  (.۱۳۹۷).  ی، شعبانو محمد  سمانه زاده، نادر؛ رجب بندینقش  *

  ی حسابدار   یکاربردها   یکنفرانس مل  نیهفتم  .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهریسک در شرکت

 . ایآس  یی تهران، گروه ارتباط طلات،  یریو مد

 سمت.   سازمان:  علمی. تهران  پژوهش  در   فراتحلیل  عملی  (. راهنمای۱۳۸۷)  حیدرعلیهومن   *

https://ganj-old.irandoc.ac.ir/researchers/802322
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=21284&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%85%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D9%86+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=26776&_au=%D9%81%D8%B1%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%87+%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA++%D9%85%DB%8C%D8%B1%DB%8C+%DA%86%DB%8C%D9%85%D9%87
http://jera.alzahra.ac.ir/article_3222.html#au2
http://jera.alzahra.ac.ir/issue_578_629_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+7%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+3+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+27%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1397%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+227-245%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-200.html
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Abstract 

Value at risk, which is a way of measuring the risk of reducing the price of portfolios or 

financial portfolios, is one of the most important market risk measures, which is widely used 

to manage financial risk by the Financial Regulatory Authority and portfolio managers.the 

effect of monitoring criteria on value at risk is considered as the risk criterion considering the 

role of intellectual capital and risk management with regard to the importance of value at risk 

as the main purpose of the research.for this purpose, financial information of 138 companies 

active between 1390 and 1397 was used as statistical society.to test the hypotheses of the 

research, using structural equation modeling and statistical analysis tests, the t - statistic was 

used. the results of the research show the effect of Corporate Governance system on value at 

risk, as well as the moderating role of risk management on value at risk. in this study, it has 

been shown that intellectual capital is not related to the impact of the criteria of Corporate 

Governance and value at risk of the information content. 

Keywords: Value at risk, Corporate Governance, Risk Management, Intellectual Capital 
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