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چکیده 

فًهکؽظ نؽكت ْبی پػيؽىتّ  اؾ تسَيٌ زبضؽ، ثؽؼقي ؼاثغّ يعيؽيت ؼيكک ْٔعه 

ثؽ ايٍ اقبـ ، اعلافبت يؽثٕط ثّ . ثبنع يی تٓؽاٌ ظؼ ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼنعِ 

 ايٍ َتبيح. يٕؼظ اقتيبظِ ٍؽاؼگؽىت ْب ىؽضيّظؼ آؾيٌٕ نؽکت  87يٕؼت ْبی يبنی

ٔ  ؼٍبثت يُقتيقُی، ؼيكک يعيؽيت يتنيؽ اؾ فٕايم ظٔ كّ ظْع يي َهبٌ تسَيٌ

ظؼ يَبثم، ظٔ يتنيؽ ظيگؽ  .ظٌ ؼاثغّ يثجت ظاؼ فًهکؽظ نؽکتنؽکت ثب  اَعاؾِ

ثب  َؾبؼت ْيبت يعيؽِٔ  اعًيُبٌ يسيغی فعو يقُی، يعيؽيت ؼيكکاؾ فٕايم 

َهبٌ يي اىؿٌٔ ثؽ ايٍ، َتيدّ آؾيٌٕ ىؽضيّ ايهی . ظٌ َعاؼ ؼاثغّ فًهکؽظ نؽکت

 .َعاؼظ ؼاثغّ فًهکؽظ نؽکتظؼکم، يعيؽيت ؼيكک ثب  ظْع

 

 .ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ،يعيؽيت ؼيكک ،فًهکؽظ نؽکت :کلیدی واژه ىای

 
 

 

 

 

 

 

مقدمو  -1

تسٕلات فًعِ ظؼ يسيظ ككت ٔ كبؼ، يثم خٓبَي نعٌ ٔ قؽفت ثبلاي 

تنييؽات ظؼ ىُبٔؼي، ثبفث اىؿايم ؼٍبثت ٔ ظنٕاؼي يعيؽيت ظؼ 

ْب َيبؾيُع  ، قبؾيبٌ ْبي پيچيعِ ظؼ يسيظ. ْب گؽظيعِ اقت قبؾيبٌ

ْبي غاتي ؼا ظؼ ؾيبٌ  يعيؽاَي ْكتُع كّ ايٍ پيچيعگي

كّ  يؤثؽيعيؽيت ؼيكك . نبٌ نسبػ ٔ تيكيك كُُع ْبي يٓى گيؽي تًًيى

ثؽ يجُبي ايٕل ييٕٓيي يقتجؽ ٍؽاؼ ظاؼظ، ثطم يًٓي اؾ ايٍ 

(. 1: 1387،يبؼازًعی ضؽاقبَی) ظْع گيؽي ؼا تهكيم يي ىؽايُع تًًيى

نُبقبيي، اؼؾيبثي ٔ اَدبو  يعيؽيت ؼيكك، ىؽايُع يی تٕاٌ گيت کّ

ايي اقت كّ  ْبي اتيبٍي ثبنَِٕ اٍعايبت كُتؽني ٔ ايلاذ ؼيكك

يهطًبً پيهبيعْبي يًكٍ آٌ، ضكبؼت يب فعو تنييؽ ظؼ ٔضـ يٕخٕظ 

يعيؽيت ؼيكك ٔازع (. 2 :1385ثبثبيی ٔ ٔؾيؽ ؾَدبَی،)ثبنع  يي

تدبؼي
2(ERM)عًيُبٌ ٍبثم ٍجٕني ثؽاي كُع تب ا ، ؼيكك ؼا يعيؽيت يي

گٕؼظٌ لأؼـ ٔ )ىؽاْى آٔؼظؼا ظقتيبثي ثّ اْعاه ٔازع تدبؼي 

ًْکبؼاٌ
3
،2009: 4 .)

ْعه اؾ اَدبو ْؽ ىقبنيتی ظؼ ْؽ ٔازع تدبؼی ظقتيبثی ثّ ثبلا 

                                                 
   .اقتبظيبؼ ظاَهگبِ آؾاظ اقلايی ٔازع تٓؽاٌ يؽكؿي، َٕيكُعِ ايهي ٔ يكئٕل يكبتجبت *

tariverdi76ir@yahoo.com 
  .کبؼنُبـ اؼنع زكبثعاؼی ظاَهگبِ آؾاظ اقلايی ٔازع تٓؽاٌ يؽکؿی **

2. Enterprise Risk Management 
3  . Gordon, Lawrence and et. al 



کّ ظؼ ايغلاذ ثّ آٌ فًهکؽظ ثبنع يیتؽيٍ قغر اثؽثطهی ٔ کبؼايی 
4
 

ِ ْب ؼا ة تًبيی تلال ثبيكتيی ايٍ ْعه، تسٌَثؽای . گيتّ يی نٕظ

کبؼ گؽىت کّ يکی اؾ ايٍ ؼاْکبؼ ْب ،يعيؽيت ؼيكک ٔازع تدبؼی 

(. 4 :2009 لأؼـ ٔ ًْکبؼاٌ،گٕؼظٌ  ) ثبنع يی

ْبيي ثؽاي  اقتؽاتژي یذايعيؽيت ؼيكك ىؽايُع اؼؾيبثي ؼيكك ٔ عؽ

تؽي  ، ؼٔيكؽظ ٔقيـERMيسََبٌ افتَبظ ظاؼَع كّ . ؼيكك اقت نُبضت

. آٌ ايدبظ يی کُعخُجّ قُتي  ظؼيَبيكّ ثبيعيؽيت ؼيكك ؼای ؼا ة

پيم ْبي  ثب پػيؽل ؼٔيكؽظ قيكتًبتيك ٔ يغبثٌ ثب يعيؽيت ًّْ ؼيكك

ؼيكك كهي ٔؼنككتگي نؽكت ٔ  کبْمثؽاي  ERMؼٔي يك قبؾيبٌ، 

ًْچُيٍ ثؽاي اىؿايم فًهكؽظ ٔ ظؼ َٓبيت اىؿايم اؼؾل قبؾيبٌ 

ؼاثغّ يعيؽيت ؼيكك ٔ ثؽؼقی ايٍ تسَيٌ  ْعهثُبثؽايٍ،. ضؽٔؼی اقت

. ثبنع يیفًهكؽظ نؽكت 

 پژوىصپیطینو مبانی نظری و -2

يسيظ ؼٍبثتی ايؽٔؾ، ثَبی ثُگبِ ْبی اٍتًبظی ظؼ گؽٔ ثٓجٕظ  ظؼ

يكتًؽفًهکؽظ ثّ يُؾٕؼ زيؼ ٔ اىؿايم تٕاٌ ؼٍبثتی ٔ کكت يُبىـ 

ثؽَبيّ ؼيؿی ٔکُتؽل  ،ايٍ يٓى اؾ عؽيٌ تقييٍ اْعاه. ثيهتؽ اقت

ٔثّ تجـ آٌ اَعاؾِ گيؽی فًهکؽظ ثؽای آگبْی اؾ ييؿاٌ يٕىَيت ظؼ 

اؼؾيبثی فًهکؽظ . يسٌَ يی گؽظظ اْعاه اؾ پيم تقييٍ نعِ،تسٌَ 

ٔضقيت نؽکت ؼا ظؼ يَبيكّ ثب  ،ْبی قُتی يب خعيع اؾ عؽيٌ ؼٔل

ؼَٔع گػنتّ، ٔضقيت ؼٍجب ٔ اْعاه اؾ پيم تقييٍ نعِ يٕؼظ ثؽؼقی 

اؾ َتبيح آٌ خٓت نُبقبيی ََبط ضقو ٔ ٍٕت ،تعٔيٍ  اؼ ظاظِ ٍٔؽ

ثؽَبيّ ْب ٔ اْعاه آتی ٔ َيؿ افغبی پبظال فًهکؽظ ثّ يعيؽاٌ ٔ 

. (15 :1386 اثؽاْيًی،) کبؼيُعاٌ اقتيبظِ يی نٕظ

ْبی  ْبيی ؼا ثؽای يَبثهّ ثب فعو اعًيُبٌ ًْٕاؼِ ؼٔل ْب نؽکت

يعيؽيت ؼيكک ثّ فُٕاٌ  ،ظؼ ايٍ ؼاقتب ،کُُعيیکبؼی خكتدٕ 

نُبقبيی . ْب يقؽىی نعِ اقت يعيؽاٌ قبؾيبٌ ی کبؼآيع ثؽایاثؿاؼ

ٔ يعيؽيت ؼيكک يکی اؾ ؼٔيکؽظْبی خعيع اقت کّ ثؽای تَٕيت ٔ 

ثّ عٕؼ . ْب يٕؼظ اقتيبظِ ٍؽاؼ يی گيؽظ اؼتَبی اثؽ ثطهی قبؾيبٌ

 کهی، ؼيكک ثب ييٕٓو ازتًبل تسًم ؾيبٌ ٔ يب فعو اعًيُبٌ نُبضتّ

ثبثبيی ٔ )ْبی يتُٕؿ ظاؼظ يی نٕظ کّ إَاؿ يطتهو ٔ عجَّ ثُعی

 (.3 :1384ٔؾيؽؾَدبَی،
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ٔ يبؼ ضبٌ عبؼً خبٔيع
5

، فًهکؽظ اٍتًبظی تست قغٕذ (2011) 

ی ْب نؽکتی نؽکت، اْؽو يبنی ٔ ؼيكک تٕاَبيی يعيؽيت يطتهو اَعاؾِ

 تسَيٌ َهبٌ يی ظْعَتبيح . َعظِ إًَثؽؼقی  ؼا ثؿؼگ چُع يهيتی

 ،تٕاَبيی يعيؽيت ؼيكک ٔکّ فًهکؽظ اٍتًبظی ثب اَعاؾِ نؽکت 

. ؼاثغّ ی يثجت ٔ ثب اْؽو يبنی ؼاثغّ يُيی ظاؼظ

يبؼيبَّ أخٕ 
6

، َهبٌ يی ظْع کّ ىبؼك اؾ اَعاؾِ ی ( 2010)

کُتؽل ظاضهی کّ يغبثٌ ثب يبْيت،  يؤثؽنؽکت، ظانتٍ يک قيكتى 

عؽازی نعِ ثبنع، ظؼ يعيؽيت ؼيكک پيچيعگی، ٔ ضغؽ غاتی نؽکت 

                                                 
4. Performance 
5. Tariq Javed and Yar Khan 
6. Ojo, Marianne 



. يغهٕثی ظاؼظ تأثيؽ ْب نؽکت

ًْکبؼاٌ ثبقّ ٔ
7

زبکًيت  "، ثّ يُؾٕؼ ثؽؼقی اؼتجبط ثيٍ (2010) 

نؽکت ؼا  1448 ،"زبکًيت نؽکتی يعيؽيت ؼيكک ٔ"ٔ "فًهکؽظ ٔ نؽکتی

َتبيح . يٕؼظ ثؽؼقی ٍؽاؼ ظاظِ اَع 2008ٔ  1991ثيٍ قبل ْبی 

ؼاثغّ ی يقُب ظاؼی ثيٍ زبکًيت نؽکتی ٔ تسَيٌ َهبٌ يی ظْع کّ 

فًهکؽظ نؽکت ٔخٕظ َعاؼظ ٔنی ثيٍ زبکًيت نؽکتی ٔ يعيؽيت ؼيكک 

 .نؽکت ؼاثغّ ی يثجت ٔ يقُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

ًْکبؼاٌ گٕؼظٌ لأؼـ ٔ
8

فعو اعًيُبٌ َهبٌ ظاظَع کّ ، (2009)

 ْيبتَؾبؼت ٔ  نؽکت، پيچيعگی اَعاؾِ نؽکت، يُقت يسيغی، ؼٍبثت

ثّ عٕؼی کّ ؼاثغّ . ثّ قؿايی ظاؼَع تأثيؽثؽ يعيؽيت ؼيكک يعيؽِ 

 .ٔ يعيؽيت ؼيكک ٔخٕظ ظاؼظ يبظ نعِ يثجت ثيٍ يتنيؽْبی

فهی نبِ ٔ ًْکبؼاٌ
9

ثيٍ زبکًيت نؽکتی ٔ  اىتُع کّیظؼ، (2009) 

 ؼاثغّ يثجت ثيٍ زبکًيت نؽکتی ٔ يعيؽيت ؼيكک َٔيؿيعيؽيت قٕظ 

 . ٔخٕظ ظاؼظ

ٌ ٔ ًْکبؼاٌنیتبَعنی
10

، ؼاثغّ ی ثيٍ زبکًيت نؽکتی، (2007) 

. ؼا ثؽؼقی ًَٕظَعثبَک ْبی اَعَٔؿی  ؼيعيؽيت ؼيكک ٔ فًهکؽظ ظ

ثيٍ قبضتبؼ يبنکيت ٔ ؼاْجؽی کّ  َهبٌ يی ظْع تسَيٌ آٌ ْبَتبيح 

ثيٍ يعيؽيت ؼيكک ٔ فًهکؽظ ثبَک ْب ؼاثغّ ٔ  ؼاثغّ يثجت ،ْب نؽکت

. يُيی ٔخٕظ ظاؼظ

پبگبچ ٔ ٔاؼ
11

اتطبغ ايٕل يعيؽيت  تأثيؽ، ثّ يغبنقّ (2007) 

ثّ آٌ ْب . ؼيكک قبؾيبَی ثؽ فًهکؽظ ثهُع يعت ثُگبِ، پؽظاضتُع

ٍيًت قٓبو  نؽکت ٔ فًهکؽظ ايٍ َتيدّ ؼقيعَع کّ يعيؽيت ؼيكک ثؽ

اؾ ايٍ خٓت کبؼايی يعيؽيت ؼيكک ظؼ  .ٍبثم تٕخٓی َعاؼظ تأثيؽ

. يٕؼظ تؽظيع اقت ْب نؽکت

ثبقهی ٔ ًْکبؼاٌ
12

کّ ثيٍ يعيؽيت ؼيكک،  ظاظَع، َهبٌ (2005)

ْيبت َؾبؼت ثؽ يعيؽاٌ ٔ اَعاؾِ ی نؽکت ؼاثغّ ی يثجت ٔخٕظ 

. ظاؼظ

يهجؽٔک
13

يعيؽيت ؼيكک ثؽ فًهکؽظ نؽکت  تأثيؽ، ثّ ثؽؼقی (2002) 

ظْع يعيؽيت ؼيكک  َتبيح تسَيٌ َهبٌ يی. ٔ قبضتبؼ قؽيبيّ پؽظاضت

 .نؽکت يی نٕظ ٔ کُتؽل يعيؽاٌ اؼنع ثبفث ثٓجٕظ فًهکؽظ

تحقیقات داخلی  -2-2

يعيؽيت ؼيكک ،ظؼ  ثب ٔخٕظ تسَيَبت ٔ يغبنقبت ضبؼخی ظؼثبؼِ

ٔظؼ اکثؽ يٕاؼظ  ثبنع يیايؽاٌ يغبنقبت ظؼ ايٍ زٕؾِ ثكيبؼ کى 

تُٓب ثّ تقؽيو آٌ پؽظاضتّ اَع ٔپژْٔهی ظؼ ايٍ ؾييُّ ظؼايؽاٌ 

 .ٔخٕظ َعاؼظ

 يبنكيت ييؿاٌ تبثيؽ ثؽؼقي ،ثّ(1389)ؼزًبَی َيب  ٔ َيكجطت

 ٔخٕظ ثيبَگؽ َتبيح كهي عٕؼ ثّ. نؽكت پؽظاضتّ اَع ثؽفًهكؽظ َٓبظي

 .ثبنع يي ْب نؽكت فًهكؽظ ٔ َٓبظي يبنكيت ثيٍ يثجت ؼاثغّ

                                                 
7. Busse and et. al 
8. Gordon, Lawrence and et. al 
9. Ali shah  and et. al 
10. Tandelilin and et. al 
11. Pagach and  Warr 
12. Beasley and et. al 
13. Meulbroek 



نبيم ٔيژگی ْبی ْيبت يعيؽِ  تأثيؽ، (1389)ٔ ًْکبؼاٌ َيک ثطت

 ،َكجت افضبی ميؽ يٕؽو ظؼ تؽکيت ْيبت يعيؽِ اَعاؾِ ْيبت يعيؽِ،

تقعاظ خهكبت ْيبت يعيؽِ ،ظاَم يبنی افضبی ْيبت يعيؽِ ٔخعايی 

ؼاثؽؼقی  ََم يعيؽ فبيم اؾ ؼئيف ْيبت يعيؽِ ثؽ فًهکؽظ نؽکت

َتبيح َهبٌ يی ظْع کّ ْيبت يعيؽِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ . ًَٕظَع

ايؽاٌ ثّ يٕؼت کبؼا ثّ ٔؽبيو ضٕظ ثؽای کبْم يهکلات ًَبيُعگی 

.  ثؽ فًهکؽظ نؽکت َعاؼظ ثب اًْيتی تأثيؽفًم ًَُٕظِ ٔ

 يبنكيت قبضتبؼ تأثيؽ ثؽؼقي پژْٔم ايٍ ْعه ،(1387) كؽيبَي ٔ ًَبؾي
 يُيي ؼاثغّ كّ ظْع يي َهبٌ پژْٔم يبىتّ ْبي.ثٕظِ اقت نؽكت فًهكؽظ ثؽ

 ٔ نؽكتي يبنكيت ثيٍ يثجت ؼاثغّ نؽكت ٔ فًهكؽظ ٔ َٓبظي يبنكيت ثيٍ
 فًهكؽظ ثؽ يُيي يٕؼت ثّ يبنكيت يعيؽيتي. ظاؼظ ٔخٕظ نؽكت فًهكؽظ
 يبنكيت ثيبَگؽ كّ ضبؼخي اعلافبتي يبنكيت يٕؼظ ظؼ ٔ گػاؼظ يي تأثيؽ
ِ يهبْعِ َگؽظيع ثبنع، آيبؼي ًََّٕ ْبينؽكت ظؼ ضبؼخي يّ گػاؼاٌ قؽيب

 .اقت

يبنکيت َٓبظی  َٕؿتأثيؽ، (1389)کؽظنؽٔ ًْکبؼاٌ اثؽاْيًی

فًهکؽظنؽکت ثؽای اَعاؾِ گيؽی .ًَٕظَع ثؽؼقیؼا ؼفًهكؽظنؽكتة

 (ضبنى زبنيّ قٕظ ٔ ْبثبؾظِ ظاؼايی تبثيُؿکيٕ،) اؾقّ نبضى

َتبيح زبکی اؾ ؼاثغّ يثجت ثيٍ يبنکيت َٓبظی . اقتيبظِ نعِ اقت

ًْچُيٍ ثب تَكيى يبنکيٍ َٓبظی ثّ ظٔ گؽِٔ .ٔفًهکؽظ نؽکت اقت

اؼتجبط إَاؿ قؽيبيّ گػاؼاٌ َٓبظی يٕخٕظ ظؼ  يُيقم، ىقبل ٔ

ِ ْب َيؿيٕؼظ ثؽؼقی ٍؽاؼ گؽىت فًهکؽظ آٌ ٔ ْب نؽکتقبضتبؼيبنکيت 

يبىتّ ْبی تسَيٌ ثيبَگؽٔخٕظ ؼاثغّ يثجت ثيٍ ْؽظٔ َٕؿ .اقت

ثب فًهکؽظ نؽکت ثٕظِ ٔ ( افى اؾ ىقبل ٔيُيقم)يبنکيت َٓبظی

اؾايٍ ؼٔ ًَيتٕاٌ اظفب کؽظ کّ ىقبل ثٕظٌ يب َجٕظٌ َٓبظْب 

. ظاؼظ تأثيؽثؽََم َؾبؼتی آَٓب 

 فرضیو تحقیق -3

 . ٌ يعيؽيت ؼيكك ٔازع تدبؼي  ٔ فًهكؽظ نؽكت ؼاثغّ ٔخٕظ ظاؼظثي

ثؽای اؼؾيبثی ٔ اَعاؾِ گيؽی يعيؽيت ؼيكک اؾ چٓبؼ ىبکتٕؼ فعو 

 يعيؽِ ْيبتَؾبؼت اعًيُبٌ يسيغی، ؼٍبثت يُقت، اَعاؾِ نؽکت ٔ  

اقتيبظِ يی نٕظ کّ ْؽ يک اؾ ايٍ فٕايم ثّ عٕؼ خعاگبَّ ثب 

 .يَبيكّ يی نَٕعؼظ نؽکت ثؽؼقی ٔ فًهک

 متغیرىاي تحقیق -4

ظؼ ايٍ تسَيٌ يعيؽيت ؼيكک ثّ فُٕاٌ يتنيؽ يكتَم نُبضتّ يی 

ايٍ چٓبؼ فبيم ثب تٕخّ .فبيم کهيعی اقت چٓبؼنٕظ کّ ضٕظ ظاؼای 

 :فجبؼت اَع اؾ( 2009)ثّ تسَيَبت گٕؼظٌ لأؼـ ٔ ًْکبؼاٌ

ظؼ  ثّ فُٕاٌ تنييؽ يب تنييؽپػيؽی:(Eu)فعو اعًيُبٌ يسيغي  -1

پبؼايتؽ  قّ يسيظ ظاضهی قبؾيبٌ تقؽيو نعِ اقت کّ ثب اقتيبظِ اؾ

: ؾيؽ اَعاؾِ گيؽی يی نٕظ

 .CV(Sit)ضؽيت تنييؽات ىؽٔل  -ثبؾاؼ (1)

 Sit=  ىؽٔل نؽکتi  ظؼقبلt. 

. ضؽيت تنييؽات ْؿيُّ قؽيبيّ -ىُبٔؼی (2)

ؼٔل ييبَگيٍ  يقُی، 1ؼاثغّ  اؾقؽيبيّ  ثؽاي يسبقجّ ْؿيُّ



يٕؾٌٔ ْؿيُّ قؽيبيّ
14
 (WACC ) ِنعاقتيبظ .

(1) WACC= 
D

D+E
 kd + 

E

D+E
 ke                                                            

WACC=ّييبَگيٍ يٕؾٌٔ ْؿيُّ قؽيبي      E=  ًَٕاؼؾل ثبؾاؼ ز

يبزجبٌ قٓبو 

D=اؼؾل ثبؾاؼ ثعْی ْبی ثٓؽِ ظاؼ          Ke=  ُّزًَٕ َؽش ْؿي

يبزجبٌ قؽيبيّ 

kd=  َؽش ْؿيُّ ثعْی ْبی ثٓؽِ ظاؼ

اقتيبظِ  2ثؽاي يسبقجّ َؽش ْؿيُّ ثعْي ْبي ثٓؽِ ظاؼ اؾ ؼاثغّ 

 .يي نٕظ

(2 )                                                                           

kd=kD(1-t) 

t،  ظؼ َؾؽ گؽىتّ نعِ اقت% 22.5 اقت کّ يبنيبتی يؤثؽَؽش .

kD  = َؽش ثٓؽِ ثبَک ) ثعْی ْبی ثٓؽِ ظاؼَؽش ثٓؽِ ثبؾاؼ

 (يؽکؿی

kd =  َؽش ْؿيُّ ثعْی ْبی ثٓؽِ ظاؼ

نؽکت َيؿ اؾ عؽيٌ يعل ؼنع  َؽش ْؿيُّ زًَٕ يبزجبٌ قٓبو ْؽ قبل

عجٌ ايٍ يعل، ْؿيُّ قؽيبيّ . گٕؼظٌٔ يسبقجّ ٔ تقييٍ گؽظيعِ اقت

 .ظقت يی آيعِ ة 3ؼاثغّ  نؽکت اؾ عؽيٌ

(3 )Ke =
D1

Po(1−F)
 + g 

F= ظؼيع ْؿيُّ ْبی يعٔؼ ٔ ىؽٔل Ke= َؽش ثبؾظِ يٕؼظ اَتؾبؼ

قٓبيعاؼاٌ 

D0= آضؽيٍ قٕظ قًٓی تَكيًی ْؽ قٓى g=  َؽش ؼنع قٕظ تَكيًی

D1= ٌقبل، يقُی  قٕظ تَكيًی پبيبD1=D0(1+g)    P0 = خبؼی ٍيًت

قٓبو 

ظؼ ضًٕو ْؿيُّ ْبی اَتهبؼ کّ ظؼ يٕؼظ زًَٕ يبزجبٌ قٓبو ىَظ 

.  ِ اقتاقتيبظِ نع% 1ظؼ ثطم قؽيبيّ پؽظاضت نعِ اؾ َؽش ثبثت 

 .ظقت آيعِ اقتِ ة 4عؽيٌ ؼاثغّاؾ   (g)َؽش ؼنع 

، ثّ َكجت ثبؾظِ زًَٕ يبزجبٌ قٓبو اگؽ َكجت اَجبنت قٕظ ٔ 

تٕاٌ ثؽای  يی 6ظؼؼاثغ5ّؼاثغّضؽة  پبيعاؼ ثبنع، آَگبِ اؾ زبيم

 .ظًَٕاقتيبظِ  4ؼاثغّيسبقجّ 

 g( = ROE× َكجت اَجبنت قٕظ )( 4) 

 ROE( = قٕظ ضبنى ÷زًَٕ يبزجبٌ قٓبو )( 5)

(6) ( (EPS  ًْبٌ قبل÷ DPS ًْبٌ قبل– ) 1) =َكجت اَجبنت قٕظ  

  .(CV(Iit)) ضؽيت تنييؽات قٕظ ضبنى ٍجم اؾ يبنيبت -قٕظ (3)

= Iit  قٕظ ضبنى ٍجم اؾ يبنيبت نؽکتi ظؼ قبلt  

 .ظقت يی آيعِ ة 7ؼاثغّ  اؾ (Eu)فعو اعًيُبٌ يسيغي  ،ثُبثؽايٍ

 (7 )                                                  

EU=log(∑∑ CV(Xk))3
k=1 

( 8 )                                                     

                                                 
14. Weighted Average Cost of Capital 



CV(Xk) =
 ∑

(Zk ,t−Z k )2

5
5
t=1

 Z k  
 

CV(Xk) اعًيُبَی فعو تنييؽات ضؽيت) = k 

5,4,3,2,1 t= 1388-1384 قبنٓبی ثؽای 

zk,t=(Xk,t-Xk,t-1)(Xk,t=  فعو اعًيُبَی  Kقبل ظؼ( t   .

z k= يتٕقظ تنييؽات فعو اعًيُبَی k قبل 5ظؼ عٕل. 

3,2,1k=  ٌقٕظ.3ىُبٔؼی.2ثبؾاؼ  .1 ثؽای فعو اعًيُب 

ؼٍبثت يُقت ،تًؽکؿ يُقت ؼا اَعاؾِ گيؽی (:   CI)ؼٍبثت يُقت -2

ؼٍبثت يُقت اؾ يدًٕؿ . کُع کّ تًؽکؿ پبييٍ يقُی ؼٍبثت ثبلايی

قٓى ثبؾاؼ . ظقت يی آيعِ ْب ظؼ يُقت ةقٓى ْبی ثبؾاؼ ًّْ نؽکت

ْبی يُقت  و ثؽ کم ىؽٔلْبی ْؽ نؽکت تَكی ىؽٔل، 9اؾ عؽيٌ ؼاثغّ

. ثعقت يی آيع

 (9  )   

 

 Sit=  ىؽٔل نؽکتi  ظؼ قبلt 

Sst  ىؽٔل يُقتs  ظؼ قبلt 

اَعاؾِ نؽکت  ثّ ٔقيهّ نبضى ْبی يطتهيی  (:FS)اَعاؾِ نؽكت -3

تٕاٌ ثّ اؼؾل ظاؼايی اؾخًهّ ايٍ نبضى ْب يی.نٕظيهطى يی

ظؼ ايُدب . انبؼِ کؽظ.... ْب،ييؿاٌ ىؽٔل،اؼؾل ثبؾاؼ قٓبو ٔ

عؽيٌ نگبؼيتى عجيقی ييبَگيٍ يدًٕؿ ،اؾ  10ؼاثغّ اَعاؾِ نؽکت اؾ 

. ظاؼايی ْب، اَعاؾِ گيؽی يی نٕظ

   (10) 

ave assetsit=  ييبَگيٍ قبظِ ظاؼايی ْبی نؽکتi  ظؼقبلt. 

ؼاثغّ يتنيؽ َؾبؼت  ْيبت يعيؽِ اؾ(:MBD)َؾبؼت ْيبت يعيؽِ -4

عؽيٌ تَكيى تقعاظ افضبی ْيبت يعيؽِ ثؽ نگبؼيتى عجيقی اؾ  ،11

. نٕظاَعاؾِ گيؽی يی ىؽٔل ْب يسبقجّ ٔ

(11) 

 

فًهکؽظ  تسَيٌيتنيؽ ٔاثكتّ ظؼ ايٍ 

. ثبنع يینؽکت 

قٓبيعاؼاٌ ثؽای  ثّ ٔقيهّ ثبؾظِ يبؾاظ ثبؾاؼ فًهکؽظ نؽکت َيؿ

ثعقت يی 12اَعاؾِ فًهکؽظ اؾ ؼاثغّ . نٕظيی گيؽیقبل اَعاؾِ ظؼآضؽ

: آيع

Pi=Ri-[Rf+βi(Rm-Rf)]    (12)                                       

                        
i فًهکؽظ نؽکت =  Pi 

i ثبؾظِ
15
نؽکت    =Ri 

Rm= َؽش ثبؾظِ ثبؾاؼ
16
ثؽای يسبقجّ ايٍ َؽش اؾ ثبؾظِ نبضى ثبؾاؼ :

.  نٕظقٓبو اقتيبظِ يی

Rf =َؽش ثبؾظِ ثعٌٔ ؼيكک
17
ظؼ كهٕؼ يب ْى اكٌُٕ َؽش ثبؾظِ  :

                                                 
15. Return 
16. Return for the Market 
17. Risk Free Rate of Return 

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml106&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=33300660680ea2829b02cca1b0260cdc
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml107&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=8323f2ca938840ffd6d79cfc0536ce59
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml88&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=9a6f6b87cc064e80d6d3e4ed4b5d5ca8
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml88&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=9a6f6b87cc064e80d6d3e4ed4b5d5ca8
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml88&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=9a6f6b87cc064e80d6d3e4ed4b5d5ca8
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml88&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=9a6f6b87cc064e80d6d3e4ed4b5d5ca8
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MathURL&_method=retrieve&_udi=B6VBG-4WW16XM-1&_mathId=mml88&_user=7993251&_cdi=5926&_pii=S0278425409000416&_rdoc=3&_ArticleListID=1431832195&_issn=02784254&_acct=C000072984&_version=1&_userid=7993251&md5=9a6f6b87cc064e80d6d3e4ed4b5d5ca8


يسبقجّ يی نٕظ  ثعٌٔ ؼيكك يك قبنّ ثؽ يجُبي أؼاً يهبؼكت ظٔنتي

ظؼيعي ثب  16ثُبثؽايٍ، ككت قٕظ . ظؼيع اقت 16 کّ ايٍ َؽش ْى اکٌُٕ

 .گػاؼاٌ اقت اي ظؼ ظقتؽـ ثؽاي قؽيبيّ زعاٍم ؼيكك، گؿيُّ

βi    =ثتب
18
َكجت ثّ ثبؾظِ  iزكبقيت ثبؾظِ ظاؼايی :ثؽای نؽکت  

 ثتب. ثبنع يینبضًی ثؽای تقييٍ ؼيكک قيكتًبتيک  ٔ پؽتيٕی ثبؾاؼ

ثّ نبضى ضغؽ ثبؾاؼ يب نبضى ضغؽ قيكتًبتيك انبؼِ ظاؼظ، ٔ 

ًَبيهگؽ چگَٕگي تنييؽ ظؼ ثبؾظِ أؼاً ثٓبظاؼ ثؽ اثؽ تنييؽ ظؼ 

.ثبؾظِ ثبؾاؼ اقت
 

 جامؼو آماری ونمونو گیری -5

پػيؽىتّ نعِ ظؼ  ْبي نؽكتخبيقّ آيبؼي ايٍ تسَيٌ نبيم كهيّ 

يٕؼظ ثؽؼقی نبيم  ْبي نؽكت. ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼ تٓؽاٌ يي ثبنع

: يی يی ثبنُع کّ ظاؼای نؽايظ ؾيؽ ثبنُعْب نؽکتتًبو 

ْبي يٕؼظ ثؽؼقي،  ثّ يُؾٕؼ ًْگٍ نعٌ ًََّٕ آيبؼي ظؼ قبل -1

ظؼ ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼ تٓؽاٌ پػيؽىتّ نعِ  1383ٍجم اؾ قبل 

. ثبنُع

ثّ نسبػ اىؿايم ٍبثهيت يَبيكّ، ظٔؼِ يبني آٌ ْب يُتٓي ثّ  -2

 .اقيُعيبِ ثبنع

يؽ قبل یظؼ عي قبل ْبي يبني يٕؼظ ثؽؼقي، تنييؽ ىقبنيت يب تل -3

 .يبني َعاظِ ثبنُع

قؽيبيّ گػاؼي، ٔاقغّ گؽي  ْبي نؽكت )يؤقكبت يبني  خؿٔ ثبَك ْب ٔ -4

كّ اىهبْبي يبني ٔ قبضتبؼ ايٕل ؼاْجؽي ( يبني، ْهعيُگ ٔ نيؿيُگ

 .نؽكت يتيبٔتي ظاؼَع، َجبنُع

. ظؼ ظقتؽـ ثبنع ي يٕؼظ َؾؽ آَٓبْب ظاظِ -5

نؽکت يٕؼظ پػيؽل ٍؽاؼ گؽىتُع کّ ًّْ  87ثب نسبػ نؽايظ ىًٕ،

 .آَٓب ثّ عٕؼ کبيم يٕؼظ ثؽؼقی ٍؽاؼ گؽىتُع

 

 

 تحقیق روش -6

تسَيٌ زبضؽ اؾ َٕؿ تسَيٌ پف ؼٔيعاظي
19
اؾ نسبػ تدؽثي، . اقت 

تسَيٌ زبضؽ ظؼ زٕؾِ تسَيَبت اثجبتي زكبثعاؼي ٔ يجتُي ثؽ 

اعلافبت ٔاٍقي ظؼ يٕؼت ْبي يبني نؽكت ْب يي ثبنع ٔ ثؽاقبـ ْعه، 

. اؾ َٕؿ تسَيَبت كبؼثؽظي يي ثبنع

ٔ اعلافبت اؾ ؼٔل كتبثطبَّ اي ٔ ييعاَي  ْب ظاظِثؽاي خًـ آٔؼي 

 تسَئٌط ثّ يجبَي َؾؽي ٔتئٕؼيك اعلافبت يؽة. اقتيبظِ نعِ اقت

اعلافبت . اؾ كتت ٔ يَبلات ىبؼقي ٔ لاتيٍ خًـ آٔؼي گؽظيعِ اقت

ْب ثب اقتيبظِ اؾ ثبَك ْبي  يؽثٕط ثّ يٕؼت ْبي يبني نؽكت

خًـ آٔؼي نعِ  اعلافبتي ؼِ آٔؼظَٕيٍ ٔ تعثيؽپؽظاؾ اقتطؽاج ٔ

َبيّ ٔ لاؾو ثّ غكؽ اقت كّ ايٍ اعلافبت يسعٔظ ثّ اٍلاو تؽاؾ. اقت

قٕظ ٔؾيبٌ ثٕظِ ٔ ثؽضی اعلافبت ظؼ ايٍ تسَيٌ، ثب اقتيبظِ اؾ 

                                                 
18. Beta 
19. Expost Factor 



ًََّٕ  ْبي نؽكتيبظظانت ْبي ًْؽاِ يٕؼت ْبي يبني ثؽاي تك تك 

اقتطؽاج ٔ خًـ آٔؼي ( 1388اني1384قبل )ثؽاي ظٔؼِ ؾيبَي تسَيٌ 

ي ثبَك ْبي ْب ظاظِثّ يُؾٕؼ زًٕل اعًيُبٌ اؾ يست . گؽظيعِ اقت

يٍ اعلافبت ثّ يٕؼت ًََّٕ اي ثب يكعيگؽ ٔ ًْچُيٍ اعلافبتي ىًٕ، ا

ؼظيعِ گْب، يَبيكّ ٔكُتؽل  ثب يٕؼتٓبي يبني يُتهؽِ نؽكت

ْعه تسَيٌ ىَظ ثؽؼقي ؼاثغّ يتنيؽ ٔاثكتّ ثب يتنيؽ  ،چُبَچّ.اقت

تٕاٌ ثب يسبقجّ ضؽيت ًْجكتگي ٔ ظؼخّ يي، يكتَم ثبنع( يتنيؽْبي)

ضؽيت . ؼا يهطى كؽظ ٔاثكتگي، اؼتجبط ثيٍ ظٔ يب چُع يتنيؽ

) ًْجكتگي ىَظ ييؿاٌ اؼتجبط ثيٍ يتنيؽ ٔاثكتّ ٔ يتنيؽ 

 ،ظؼ يٕؼتيكّ. يكتَم ٔ ثبنقكف آٌ ؼا يهطى يي كُع( يتنيؽْبي

ٔ ثؽؼقي ييؿاٌ تنييؽ  گيؽياَعاؾِفلأِ ثؽ تطًيٍ ؼاثغّ ًْجكتگي، 

ظيگؽاقت َيؿ ( يتنيؽْبي)يتنيؽ ٔاثكتّ كّ ٍبثم اقتُبظ ثّ يتنيؽ 

ثبنع، اؾ تدؿيّ ٔ تسهيم ؼگؽقيٌٕ اقتيبظِ يي نٕظ، كّ يع َؾؽ 

 .اقت 13ؼاثغّنكم كهي آٌ ثّ نؽذ 

 (13)                                             

uXY  ...110  

تسهيم ؼگؽقيٌٕ، ضًٍ تطًيٍ ؼاثغّ ًْجكتگي يي تٕاٌ  ظؼ تدؿيّ ٔ

يهطى كؽظ كّ تنييؽ ْبي يتنيؽْبي يكتَم ؼا ثؽآٔؼظ ًَٕظ ٔ β ضؽايت

يك ٔازع ظؼ ْؽ يك اؾ يتنيؽْبي تٕيييي چّ ييؿاٌ ثؽ يتنيؽْبي 

.ٔاثكتّ تأثيؽ يي گػاؼظ
 

ثؽاي  ٔاقتيٕظَت  F ٔ tْبی ثؽاي آؾيٌٕ ىؽضيبت يٕخٕظ اؾ آؾيٌٕ

ٔتسهيم ْبي آيبؼي اؾ َؽو  اَدبو يسبقجبت ٔ تدؿيّ

. اقتيبظِ نعِ اقت SPSSٔEVIEWSاىؿاؼْبي

ْعه اؾايٍ تسَيٌ ثؽؼقی ؼاثغّ ييبٌ يعيؽيت ؼيكك ٔازع تدبؼي ٔ 

ؼاثغّ  ثؽای ثؽؼقی يعيؽيت ؼيكک ٔازع تدبؼی اؾ.ثبنعنؽكت يیفًهكؽظ 

  :نٕظاقتيبظِ يی ،14

 043210 CI   MBDFsEuERM
 (14)          

  
ERM = ٔازع تدبؼی   يعيؽيت ؼيككEu  =فعو اعًيُبٌ يسيغی

20
 

CI =ؼٍبثت يُقت
21
   FS  = اَعاؾِ نؽكت

22
 

MBD =يعيؽِ َؾبؼت ْيبت
23

   βi = پبؼايتؽْبي گَٕبگٌٕ يعل

i =0- 4    =ضغب 

( يسير)ييبٌ فًهكؽظ نؽكت ٔ ًْبُْگي يُبقت  اؼتجبطثّ 15ؼاثغّظؼ 

ايٍ يعل ثؽ اقبـ تدؿيّ ٔ تسهيم ثبٍيًبَعِ اقت كّ ثّ . تٕخّ نعِ اقت

 ْب ثبٍيًبَعِْبي يغهٌ  يٕخت آٌ اؼؾل
24(ARES)  ّظقت ِ ا ة14كّ اؾ ؼاثغ

. نَٕع اَع ثؽ ؼٔي فًهكؽظ نؽكت ثؽآٔؼظ يي آيعِ

 (15)                                                  

010   ARESP 

P =  فًهكؽظ نؽكت

                                                 
20. Environmental Uncertainty  
21. Industry Competition 
22. Firm Size 
23. Monitoring by Board of Directors 
24. Absolute Value of Residuals 



ARES =ِ1ْب اؾ يعل  اؼؾنٓبی يغهٌ ثبٍيًبَع 

i =  پبؼايتؽْبي گَٕبگٌٕ يعل

i =0- 1    = انتجبْبت

 نتایج –7

 آمار توصیفی -7-1
ٔيژگي ْبي آيبؼ تٕيييی يؽثٕط ثّ يتنيؽْبي يٕؼظ اقتيبظِ ظؼ 

 .ضلايّ نعِ اقت1ايٍ تسَيٌ ظؼ خعٔل 

ْبي گؽايم يؽكؿي ٔ پؽاكُعگي يتنيؽْبي يكتَم ٔ  نبضى 1 ظؼخعٔل

نؽكت پػيؽىتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ًَبيم  87 ٔاثكتّ

يتنيؽْبي  032/17، (P)  ييبَگيٍ يتنيؽ ٔاثكتّ. ظاظِ نعِ اقت

 456/0 056/13ٔ 112/0ٔٔ 928/0، ثّ تؽتيت (MBDوFSوCIوEU) يكتَم

يتنيؽْبي  ٔ 40/709،(P)اَسؽاه اقتبَعاؼظ يتنيؽ ٔاثكتّ. اقت

 ٔ 328/1 210/0ٔ ٔ 635/7،ثّ تؽتيت (MBDو FS و CI و EU) يكتَم

ْب ظاؼاي چٕنگي ظؼنؽکت MBD كهيّ يتنيؽْب ميؽ اؾ يتنيؽ.اقت065/0

 .ثبنُعيثجت يي

 متغیرىای تحقیقآمار توصیفي  - 1جدول  

P :فًهكؽظ نؽكت ،

EU :اعًيُبٌ فعو 

ؼٍبثت : CIيسيغی،

 اَعاؾِ: FS،يُقت

َؾبؼت ْيبت  :MBDنؽكت،

: يُجـ*  يعيؽِ نؽكت

 پژْٔهگؽيبىتّ ْبی 

 آزمون  -7-2

 فرضیات

مدل اول  -7-2-1

 (16)       043210 CI   MBDFsEuP 
 

P =فًهکؽظ نؽکت   Eu = فعو اعًيُبٌ يسيغی

CI = ؼٍبثت يُقت  Fs =اَعاؾِ نؽكت   MBD =  َِؾبؼت ْيبت يعيؽ

ثّ نؽذ خعٔل  أل يعلؼگؽقيٌٕ  ثب تٕخّ ثّ َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ

ثٕظِ ٔ زبكي اؾآٌ  0000/0ثؽاثؽ قغر يقُبظاؼی نٕظ کّ يهبْعِ يی 2

 ضؽيت تقييٍ . ظؼيع يقُبظاؼ يي ثبنع 99اقت كّ يعل ظؼقغر اعًيُبٌ 

R
2

ثٕظِ ٔ ثيبَگؽ ايٍ يغهت اقت كّ تَؽيجبً  5331/0تقعيم نعِ ثؽاثؽ 

. اؾ تنييؽات يتنيؽ ٔاثكتّ ثب يتنيؽْبي يعل ٍبثم تجييٍ اقت% 53

 یطیآزمون ػدم اطمینان مح-7-2-1-1

 -024/0 ثؽاثؽ ثب (EU)ضؽيت يتنيؽ فعو اعًيُبٌ يسيغی ،2 عجٌ خعٔل

قغر يقُبظاؼی ايٍ يتنيؽ ،َتبيح  ٔ  Tثبتٕخّ ثّ آيبؼِ. يي ثبنع

. ظؼيع يي ثبنع 5 َهبَگؽ ثی يقُبثٕظٌ ايٍ ضؽيت ظؼقغر ضغبي

 .ثُبثؽايٍ،فعو اعًيُبٌ يسيغی ثبفًهکؽظ نؽکت ؼاثغّ َعاؼظ

 صنؼتآزمون رقابت  -7-2-1-2

يي  557/50ثؽاثؽ ثب   (CI)،ضؽيت يتنيؽ ؼٍبثت يُقت 2 عجٌ خعٔل ثؽ

يتني

ؼ 
يتنيؽ 

ييبٌ

گيٍ 

ييبٌ

 ِ

ٔاؼيب

َف 

اَسؽاه 

يقيبؼ 
چٕنگي 

ٔاثف

تّ 
P 

032/

17 

411/

10 
258/

1657 
709/40 466/1 

يكتٌ

ل 

EU 928/0 239/0 287/58 635/7 647/15 

CI 112/0 039/0 044/0 210/0 240/3 

FS 
056/

13 
981/

12 
764/1 328/1 606/0 

MBD 456/0 459/0 004/0 065/0 107/0- 



ٔقغر يقُبظاؼی ايٍ يتنيؽ ،َتبيح َهبَگؽ  T ثبتٕخّ ثّ آيبؼِ. ثبنع

ثُبثؽايٍ،ؼٍبثت . ظؼيعيي ثبنع 5 يقُي ظاؼي ايٍ ضؽيت ظؼقغر ضغبي

 .يُقت ثب فًهکؽظ نؽکت ؼاثغّ يثجت ظاؼظ

اول  مدلرگرسیون نتایج آزمون  -2جدول 

ضریب متغیر 
انحراف 

مؼیار 

آماره 

T 

سطح 

 مؼناداری

نوع 

رابطو 

سطح 

 اطمینان

c 158/170- 353/46 671/3- 0003/0 
يُيی 

يقُبظاؼ 
99% 

EU 024/0- 118/0 202-/ 840/0  ثی يقُب- 

CI 557/50 509/24 063/2 0399/0 
يثجت 

يقُبظاؼ 
95% 

FS 691/15 158/3 969/4 0000/0 
يثجت 

يقُبظاؼ 
99% 

MBD 120/51- 490/31 623/1- 1054/0  ثی يقُب- 

- 
ضؽيت 

تقييٍ 

ضؽيت 

تقييٍ 

تقعيم 

نعِ 

اَسؽاه 

اؾ 

ييبَگيٍ 

ؼگؽقيٌٕ 

آيبؼِ ي 

F 

ازتًبل 

 Fآيبؼِ 
ظٔؼثيٍ 

ٔاتكٌٕ -

آيبؼِ 

ْب 
630/0 533/0 739/36 494/6 0000/0 133/2 

P :فًهكؽظ نؽكت ،EU :يسيغی، اعًيُبٌ فعوCI :ؼٍبثت يُقت،FS :ِاَعاؾ 

 يبىتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجـ*   نؽكت َؾبؼت ْيبت يعيؽِ:MBD،نؽكت

 اندازه ضرکتآزمون  -7-2-1-3

 691/15ثؽاثؽ ثب ( FS)اَعاؾِ نؽکتضؽيت يتنيؽ  ،2خعٔل  ثؽعجٌ

ايٍ يتنيؽ، َتبيح قغر يقُبظاؼی ٔ Tثب تٕخّ ثّ آيبؼِ. ثبنعيي

. ظؼيع يي ثبنع 5َهبَگؽ يقُي ظاؼي ايٍ ضؽيت ظؼ قغر ضغبي 

 .ظاؼظثب فًهکؽظ نؽکت ؼاثغّ يثجت  اَعاؾِ نؽکتثُبثؽايٍ، 

 نظارت ىیات مدیرهآزمون  -7-2-1-4

ثؽاثؽ ثب (MBD)َؾبؼت ْيبت يعيؽِ ضؽيت يتنيؽ  ،2خعٔل  ثؽعجٌ

ايٍ يتنيؽ، قغر يقُبظاؼی ٔ Tثب تٕخّ ثّ آيبؼِ  .ثبنعيي -120/51

ظؼيع يي  5َتبيح َهبَگؽ ثی يقُب ثٕظٌ ايٍ ضؽيت ظؼ قغر ضغبي 

ثب فًهکؽظ نؽکت ؼاثغّ َؾبؼت ْيبت يعيؽِ ثُبثؽايٍ،. ثبنع

 .ثبنع يی17ؼاثغّيٕؼت ِ ؼگؽقيٌٕ َٓبيی ة ،ثُبثؽايٍ.َعاؼظ

(17)                       FsP  5.691CI56.50170.16 

يعل ظٔو  -7-2-2

(18)                                                    

010   ERMP
 

ِ ة 19اؾ ؼاثغّ ( ERM) ٔازع تدبؼی يعيؽيت ؼيكك يعل ظٔوکّ ظؼ 

 .آيعظقت يی

(19)                                      

MBDFsEuERM  CI
 

P = فًهکؽظ نؽکت   ERM  =ٔازع تدبؼی يعيؽيت ؼيكك 

Eu =فعو اعًيُبٌ يسيغی   CI =  ؼٍبثت يُقت

FS =اَعاؾِ نؽكت   MBD =  َِؾبؼت  ْيبت يعيؽ

ثّ نؽذ خعٔل ظٔو  يعلؼگؽقيٌٕ ثب تٕخّ ثّ َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ 



ثٕظِ ٔ زبكي اؾآٌ  0000/0ثؽاثؽ قغر يقُبظاؼی نٕظ کّ يهبْعِ يی 3

ضؽيت تقييٍ . ظؼيع يقُبظاؼ يي ثبنع 99اقت كّ يعل ظؼقغر اعًيُبٌ 

R
2

ثٕظِ ٔ ثيبَگؽ ايٍ يغهت اقت كّ  1666/0تقعيم نعِ ثؽاثؽ  

اؾ تنييؽات يتنيؽ ٔاثكتّ ثب يتنيؽْبي يعل ٍبثم % 17تَؽيجبً 

. تجييٍ اقت

 

مدل دوم  رگرسیون نتایج آزمون -3جدول 

ضؽيت يتنيؽ 
اَسؽاه 

يقيبؼ 

آيبؼِ 

T 
قغر 

 يقُبظاؼی

َٕؿ 

ؼاثغّ 

قغر 

 اعًيُبٌ

C 
434/16 

 
169/4 

 
942/3 

 
0001/0 

يثجت 

يقُبظاؼ 
99% 

ERM 0411/0 259/0 159/0 874/0  ثی يقُب- 

 
ضؽيت 

تقييٍ 

ضؽيت 

تقييٍ 

تقعيم 

نعِ 

اَسؽاه 

اؾ 

ييبَگيٍ 

ؼگؽقيٌٕ 

آيبؼِ ي 

F 

ازتًبل 

 Fآيبؼِ 
ظٔؼثيٍ 

ٔاتكٌٕ -

آيبؼِ 

ْب 
333/0 1666/0 164/37 479/5 0000/0 3272/2 

P :فًهكؽظ نؽكت، ERM  :يعيؽيت ؼيكک  

 يبىتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجـ*      

 تحقیقآزمون فرضیو -7-2-2-1

ٔازع  يعيؽيت ؼيكکضؽيت يتنيؽ  يهطى اقت،3ًْبَغٕؼ كّ اؾ خعٔل 

قغر ٔ Tثب تٕخّ ثّ آيبؼِ . يي ثبنع0411/0ثؽاثؽ ثب (ERM)تدبؼی

يقُب ثٕظٌ ايٍ ضؽيت ظؼ قغر ايٍ يتنيؽ، َتبيح َهبَگؽ ثیيقُبظاؼی

ؼمى آَکّ يعل،  ِةظْع ْب َهبٌ ييايٍ يبىتّ. ظؼيع يي ثبنع 5ضغبي 

ی ْب نؽکتفًهکؽظ ثب ٔازع تدبؼی  يعيؽيت ؼيكکضؽيت يقُبظاؼاقت ايب 

ٔ ؼظ پػيؽىتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ؼاثغّ يقُبظاؼی َعا

آؾيٌٕ ضلايّ َتبيح  .يي نٕظ ؼظظؼ َتيدّ ىؽضيّ ايهی تسَيٌ 

 .اؼائّ نعِ اقت 4 ْبظؼخعٔل

ىا  فرضیوآزمون خلاصو نتایج  -4جدول

بررسی رابطو اجسای مدیریت ریسک و –مدل اول 

ػملکرد 

 تسَيٌ ْبی ىؽضيّ

َتيدّ 

ىؽضيّ 

 تسَيٌ

ٔ  ؼاثغّ فعو اعًيُبٌ يسيغی

فًهکؽظ نؽکت 
ؼظ 

يُقت ٔ فًهکؽظ ؼاثغّ ؼٍبثت 

نؽکت 
 فعو ؼظ

ؼاثغّ اَعاؾِ نؽكت ٔ فًهکؽظ 

نؽکت 
 فعو ؼظ

ؼاثغّ َؾبؼت  ْيبت يعيؽِ نؽكت 

ٔ فًهکؽظ نؽکت 
ؼظ 



بررسی رابطو مدیریت ریسک و ػملکرد –مدل دوم 

ؼاثغّ يعيؽيت  :ىؽضيّ ايهی

ٔ فًهکؽظ ٔازع تدبؼی ؼيكک 

نؽکت 

ؼظ 

 (4اظايّ خعٔل )                             يبىتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجـ*     

نتیجو گیری   و بحث -8

تٕخّ ثّ اکثؽتسَيَبت اَدبو نعِ ٍجهی ٔثيبٌ ؼاثغّ يثجت ٔ  ثب

ثؽای  ْب نؽکتٔفًهکؽظ آٌ ْب ، ْب نؽکتيقُبظاؼ ثيٍ يعيؽيت ؼيكک 

اىؿايم ييؿاٌ فًهکؽظ ضٕظ ٔ ثبلا ثؽظٌ اؼؾل نؽکت ثّ ظَجبل فٕايم 

ی ضٕظ ثبنُع تب ثتٕاَُع اؾ ْب نؽکتؼيكک ظؼگػاؼ ثؽ يعيؽيت تأثيؽ

. آٌ ْب ظؼ خٓت يًبنر نؽکت ٔ قٓبيعاؼاٌ اقتيبظِ ًَبيُع

، ظؼ تسَيٌ ضٕظ ثيبٌ ًَٕظ کّ (2009)گٕؼظٌ لأؼـ ًْٔکبؼاٌ 

، ؼٍبثت يُقت، اعًيُبٌ يسيغیؼاثغّ يثجت ٔ يقُبظاؼ ثيٍ فعو 

نؽكت  ٔ فًهکؽظ ِاَعاؾِ نؽکت، پيچيعگی نؽکت ٔ َؾبؼت ْيبت يعيؽ

ؼاثغّ  ْب نؽکتٔ ظؼ يدًٕؿ ثيٍ يعيؽيت ؼيكک ٔ فًهکؽظ  ثٕظِ اقت

ًْچُيٍ يسََبٌ ظيگؽ اؾ ٍجيم . يثجت يقُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

ٌ ٔ نییل، تبَع(2010)، يبؼيبَّ أخٕ (2011)ٔ يبؼ ضبٌ  عبؼًخبٔيع

 ، ثبقهی ٔ ًْکبؼاٌ(2010)، ثبقّ ًْٔکبؼاٌ (2007)ًْکبؼاٌ 

ٔ ميؽِ َيؿ ( 2002)، يهجؽٔک (2009)ٌ ، فهی نبِ ٔ ًْکبؼا(2005)

يعيؽيت  یظؼ تسَيَبت ضٕظ ؼاثغّ يثجت ٔ يقُبظاؼی ؼا ثؽای اخؿا

تسَيٌ پبگبچ ٔ  ثؽعجٌايب. ثيبٌ ًَٕظَع ْب نؽکتؼيكک ٔ فًهکؽظ 

ثيٍ اخؿای يعيؽيت ؼيكک ٔ فًهکؽظ نؽکت ؼاثغّ ٔخٕظ ( 2007)ٔاؼ 

.  َعانتّ اقت

ظؼ تسَيٌ زبضؽ َيؿ يی ًْچُيٍ ثب تٕخّ ثّ َتبيح ثعقت آيعِ 

تٕاٌ ثيبٌ ظانت کّ يتُبقت ثب ؼاثغّ يثجت ٔ يقُبظاؼ ؼٍبثت يُقت 

گػاؼ يعيؽيت ؼيكک يسكٕة يی  تأثيؽٔ اَعاؾِ نؽکت کّ اؾ فٕايم 

ْب ثپؽظاؾَع تب فًهکؽظ  ثبيع َكجت ثّ تَٕيت آٌ ْب نؽکتنَٕع، 

. زيؼ نعِ ٔ يب زتی ظؼيعظ اىؿايم آٌ ثبنُع ْب نؽکت

َعانتٍ ؼاثغّ يقُبظاؼ ثيٍ فعو اعًيُبٌ ثّ ثب تٕخّ  فلأِ ثؽ آٌ

ی يٕؼظ ثؽؼقی ثؽضلاه ْب نؽکتيسيغی ٔ َؾبؼت ْيبت يعيؽِ نؽكت ظؼ 

تٕخّ ٔيژِ ای َكجت ثّ ايٍ  ْب نؽکتپيهيُّ تسَيٌ، لاؾو اقت کّ 

فٕايم ظانتّ ثبنُع ٔ ثب اَدبو تنييؽات لاؾو ٔ ثٓجٕظ ايٍ فٕايم 

.  قجت اىؿايم فًهکؽظ نَٕع ْب نؽکتظؼ 

، تٕخّ ٔيژِ ای ؼا ثؽای اَعاؾِ گيؽی يعيؽيت ْب نؽکتظؼ ظّْ اضيؽ

ؼيكک ثؽای اؼائّ گؿاؼل ثّ عؽه ْبی غيُيـ اثؽاؾ کؽظِ ٔ ظؼ پی 

ًْچُيٍ ثب . ْب يی ثبنُع يبىتٍ ؼٔنی ثؽای اؼؾيبثی آٌ ظؼ قبؾيبٌ

ٔخّ ثّ اقتيبظِ اؾ آٌ يی تٕاٌ فًهکؽظ ٔ اؼؾل آتی نؽکت ؼا ثب ت

ثب تٕخّ ثّ َتبيح زبيم اؾ  ،نػا. پيهيُّ تسَيٌ َيؿ يسبقجّ ًَٕظ

:  ايٍ تسَيٌ، پيهُٓبظاتی ثّ نؽذ ؾيؽ اؼائّ يی نٕظ

ظؼ اقتيبظِ اؾ يعل ( قؽيبيّ گػاؼاٌ)ثٓؽِ يُعی قٓبيعاؼاٌ  .1

، ثؽای اؼؾيبثی يسير ٔ ٔاٍقی اؾ يعيؽيت ؼيكک ظؼ يعيؽيت ؼيكک

 ٔ ،ظؼ آيُعِخٓت کكت فًهکؽظ يبنی ثبلاتؽ 

، ثؽای قُدم ٔ يعيؽيت ؼيكک خٓت ْب نؽکتايدبظ ٔازعْبی يدؿا ظؼ .2

 . اؾ آَٓب ثؽای کكت فًهکؽظ يبنی ثبلاتؽيُعی ثٓؽِ



 منابغ

 ثؽ يبنكيت قبضتبؼ تأثيؽ"، 1387 ،كؽيبَي ازكبٌ  ٔ يسًع يبؾی،ٌ

 ،"تٓؽاٌ ثٓبظاؼ أؼاً ثٕؼـ ظؼ نعِ پػيؽىتّ ْبينؽكت فًهكؽظ
-100وپبييؿ، ،53،نًبؼِ  15ظٔؼِ  زكبثعاؼي ٔ زكبثؽقي،ثؽؼقي ْبي 

83. 

ثؽؼقي تأثيؽ "، 1389 ،َيبی ؼزًبٌخٕاظ  ٔ يسًعؼضب ،َيكجطت

پػيؽىتّ نعِ ظؼثٕؼـ أؼاً  ْبي نؽكتيبنكيت َٓبظي ثؽ فًهكؽظ 

، ثٓبؼ، قبل 9ىًهُبيّ ثٕؼـ أؼاً ثٓبظاؼنًبؼح ،"ثٓبظاؼتٓؽاٌ

 .34-53وقٕو،

ٔيژگی  تأثيؽ"، 1389 ، قيعی انسكيُیْبنى  ٔ يسًعؼضب ثطت،َيک

ْبی زكبثعاؼی يدهّ پيهؽىت ،"ْبی ْيبت يعيؽِ ثؽ فًهکؽظ نؽکت

 .251-270و تبثكتبٌ، نًبؼِ أل، ظٔؼِ ظٔو، ظاَهگبِ نيؽاؾ،

يعيؽيت ؼيكک، " ،1385 ،ٔؾيؽؾَدبَیزًيعؼضب  ٔ يسًعفهی، ثبثبيی

يدهّ تعثيؽ ، "ْب ؼٔيکؽظی َٕيٍ ثؽای اؼتَبی اثؽثطهی قبؾيبٌ

 .14-20و،170نًبؼِ 

يعيؽيت ؼيكک ثب اقتيبظِ اؾ کبؼت "، 1386اثؽاْيًی، يًُٕؼ، 

، پبيبٌ َبيّ کبؼنُبقی اؼنع، ظاَهگبِ فهى ٔ "ايتيبؾی يتٕاؾٌ

 .15 -41 و،يُقت تٓؽاٌ

، 1389 ،ْعي اقکُعؼ ٔ يؽاظی يسًع فهی، ،اثؽاْيًی کؽظنؽ

 ظؼثٕؼـ نعِ پػيؽىتّ ْبي نؽكت فًهكؽظَٕؿ يبنکيت َٓبظی ثؽ تأثيؽ"

تسَيَبت زكبثعاؼی ٔزكبثؽقی،  ،"1377تب1385تٓؽاٌ ثٓبظاؼ أؼاً

 .104-119 و، ؾيكتبٌ،8قبل ظٔو، نًبؼِ

قبيت  ،"کهيبتی اؾ يعيؽيت ؼيكک" ،1387 يٓعی، يبؼازًعی ضؽاقبَی،

 www.modiryar.com :ثّ آظؼـ يعيؽيبؼ
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