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نقش مدیریت ریسک سازمانی بر عملکرد شرکت در فرآیند ادغام و اکتساب با استفاده 

 ای هکمناز الگوی دو مرحله

 نیکو محمد شریفی0

 2چاشمی نبوی سیدعلی

 ناصر یدالله زاده طبری3

 چکیده

 " ریسک سیلوهای" در جداگانه طور به فردیهای ریسک آن در که سنتی ریسک مدیریت خلافبر

 خطرات از ایگسترده طیف تا دهدمی را امکان این هاشرکت به سازمانی ریسک مدیریت شوند،می اداره

اند که تکامل المللی نشان دادهمطالعات بینکنند.  مدیریت شرکت در گسترده و یکپارچه ایشیوه به را

عملکرد شرکت  و اتخاذ مدیریت ریسک سازمانی،نگر انداز کلبه سمت یک چشم مدیریت ریسک سنتی

 عملکرد برمدیریت ریسک سازمانی  تأثیر بررسی به پژوهش این. استدادهنظر استراتژیک افزایش را از م

در فرآیند  (توبین Q نسبت توسط شده گیریاندازه) شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شرکت

 است.پرداخته 2331تا  2331ای هکمن در قلمرو زمانی دو مرحلهالگوی با استفاده از  ادغام و اکتساب

نتایج مرحله اول نشان  شرکت هدف عضو بورس اوراق بهادار تهران است. 54نمونه آماری پژوهش شامل 

داری در مدل عوامل تعییناندازه شرکت، اهرم مالی و متغیر کنترل صنعت رابطه معنیداد که متغیرهای 

رد عملکمدیریت ریسک سازمانی بر در مرحله دوم تأیید شد که کننده مدیریت ریسک سازمانی دارد. 

 ند ادغام و اکتساب اثر معناداری دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فرآیشرکت
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 مقدمه

 و هاسازمان جوامع، رقابتی اقتصاد نظام اصول برقراری آن تبع به و تجاری بازارهای شدنجهانی

 شرایط در خویش حیات ادامه و جریان این از ناشی هایزیان کاهش منظور به تا داشته آن بر را هاشرکت

 جهانی سطح در رقابت امروزه. ]3[کنند استفاده مختلف کارهایوساز و ابزارها از رقابتی محیط و جدید

 شود،مین رشد و دوام موجب تنهایی به بنگاه قوت نقاط و درونی کارایی بر تکیه که یافته افزایش چنان

 کنندمی استفاده مشترك صورت به یکدیگر برداریبهره قابل منابع از ترکیب هایروش اتخاذ با هاشرکت

 هاسازمان از بسیاری. ]1[کنندمی ایستادگی رقابتی محیط تهدیدهای مقابل در گروهی افزاییهم با و

می پی خود تجاری اهداف به رسیدن برای، شرکت استراتژی از بخشی عنوان به ار 2اکتساب و ادغام

می مطلوب را هاشرکت اکتساب و ادغام استراتژی استراتژی، و مالی مدیریت اقتصاد، علم. ]24[گیرند

 مبنی عالی مدیران اهداف راستای در که است سرمایه آزاد جریان ها،شرکت اکتساب و ادغام زیرا دانند؛

برنامه از مهمی بخشاکتساب  و ادغام. ]21[شودمی گرفته کار به هادارایی و منابع از بهینه استفاده بر

 .کنند برآورده را انتظارات اندنتوانسته اغلب هاآن حال این با است، هاشرکت از بسیاری استراتژیک های

 توافق از پس مهم دوره در موجود خطرات درك عدم دلیل به است ممکن موفقیت عدم این از بخشی

مدیریت چارچوب  .[26]باشد خطرات این مدیریت برای عملی چارچوب از استفاده عدم و ادغام برای اولیه

 است این آن ترین مزیتمهم. کندمی فراهم خطرات این منطقی مدیریت برای را ابزاری ریسک سازمانی

 .]12[کنند مقابله هماهنگ و مؤثر طور به احتمالی هایریسک با تا کندمی کمک هاشرکت به که،

 هایپژوهشاست، خیر بر این موضوع شدهدهه ا چند در که بسیار زیادی تأکیدهای وجود رغمعلی

مدیریت ریسک سازمانی ارتباط معنادار  بررسی پژوهشهدف این . استانجام شده با آن اندکی در ارتباط

در فرآیند ادغام  تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بر عملکرد شرکتکننده آن و عوامل تعیین

آیا مدیریت ریسک »گیرد این است که ال پژوهشی که از هدف نشأت میواز این رو س باشد.میو اکتساب 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در کننده آن بر عملکرد شرکتسازمانی و عوامل تعیین

 «باشند؟فرآیند ادغام و اکتساب تأثیرگذار می

مدیره تخاب یا ابقای حداقل یک عضو هیئتپژوهش به هر نوع معامله عمده سهام، که توانایی اندر این 

دهد، های تحت کنترل آن میدرصد به بالا( را به شرکت خریدار یا شرکت 5با هر میزان درصد مالکیت )

 یا کنندهتصاحب شرکت که است شرکتی هدف، شرکت از منظور .]2[شودتصاحب شرکت گفته می

 دوستانه صورت به سهام یمبادله یا نقدی صورت به آن سهام خرید با اندتوانسته آن کنترل تحت شرکت

 .]21[باشدشده منجر آن در مدیرههیئت عضو یک حداقل ورود به مالکیت درصد هر با خصمانه یا
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 نظری  مبانی

 2مدیریت ریسک سازمانی

 هایشکست و بزرگ هایشرکت هایرسوایی ،(1111، 2331) جهان اقتصادی هایبحران میان در

 نوظهور مفهوم ،Barings Bank (1995) ،Enron (2001) ، WorldCom (1111) مانند تجاری

 مدیریت خلافبر. استگرفته قرار بررسی و بحث مورد بسیار دانشگاهیان توسط سازمانی ریسک مدیریت

مدیریت  شوند،می اداره "3ریسک سیلوهای" در جداگانه طور به فردی هایریسک آن در که سنتی ریسک

 یکپارچه ای شیوه به را خطرات از ایگسترده طیف تا دهدمی را امکان این هاشرکت به ریسک سازمانی

 و با روش مؤثرتر تا کندمی کمک هاشرکت به که است فرآیندی و کنند مدیریت شرکت در گسترده و

 یاری شرکت ارزش افزایش جهت در را دهند، تا مدیران پاسخ و شناسایی، ارزیابی را ریسک کارآمدتری

 کارگروه ،1114 سال اواسط در. دارد وجود سازمانی ریسک مدیریت از مختلفی عاریفت [.21]دنرسان

 ریسک مدیریت یکپارچه چارچوب (COSOبه  موسوم) تردوی کمیسیون مالی پشتیبان هایسازمان

 به که فرآیندی» :کندمی تعریف چنیناین را سازمانی ریسک مدیریت ،COSO .کرد منتشر را سازمانی

 مورد شرکت اسرسر در هااستراتژی تنظیم در و شده اعمال کارکنان سایر و مدیران مدیره،تهیأ وسیله

 راحیط ،است اثرگذار شرکت بر که احتمالی رویدادهای شناسایی برای فرآیند این. گیردمی قرار استفاده

 ریسک مدیریت. ]11[«سازدمی فراهم شرکت شده تعیین اهداف با رابطه در معقولی اطمینان و استشده

 بالقوه هایفرصت ایجاد پی در بلکه برساند، حداقل به را شرکت ریسک که کندمی شتلا تنها نه سازمانی

 و گراکل نگاه اول دارد؛ تأکید بنیادی نکته دو بر یسازمان ریسک مدیریت واقع در. است نیز شرکت برای

 کندمی اهنگ فرصت یک عنوان به بلکه تهدید، یک عنوان به نه را ریسک آنکه دوم و ریسک به فرابخشی

 سازمانی ریسک مدیریت که حقیقت این به توجه با. کندمی ایجاد فرصت آمیز،مخاطره هایموقعیت از و

یم هدایت پایین به لابا از و ارشد مدیران توسط دارد، ای ویژه اهمیت و بوده شرکت استراتژی از بخشی

 حقیقت، در. است تجارت انجام برای هاشرکت استراتژی از ذاتی بخشی ریسک شک بدون[. 1]شود

 ینا منطقی مدیریت برای را ابزاری مدیریت ریسک سازمانی اما است، ضروری تجارت انجام برای ریسک

 سازمانی کنترل هایشیوه در ریسک مدیریت مفهوم مدرن، هایسازمان اکثر برای. کندمی فراهم خطرات

 [.23]دهدمی تشکیل را مدیریت کنترل تعریف و استشده جاسازی

 مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد شرکت

 با تا کندمی کمک هاشرکت به که، است این مدیریت ریسک سازمانی با مرتبط مزیت ترینمهم

 قیمت نوسانات کاهش باعث طریق این از کنند، برخورد هماهنگو  مؤثر طور به احتمالی هایریسک

می هاشرکت ارزش و عملکرد بهبود باعث نهایت در که دشومی کارآیی افزایش و هزینه کاهش سهام،
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 چشمگیر تغییر به نیاز مؤثر مدیریت ریسک سازمانی یک اجرای که، است اهمیت حائز نکته این کرذ .گردد

 نظریه طبق. ]12[دارد فناوری و داخلی فرآیندهای و تجارت استراتژی فرهنگ، ریسک، مدیریت فلسفه در

می ارزیابی را شرکت ارزش و مدیریت ریسک سازمانی بین ارتباط که دارد وجود اصلی توضیح دو مالی،

 با که کند،می ایجاد ارزش شرکت برای ریسک مدیریت که است مفهوم این به مربوط اول توضیح .کند

 رخ اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات و هامالیات تأثیر مالی، بحران از ناشی مالی تأمین هایهزینه کاهش

 نگرش اگر باشند حتی. توضیح دوم این است که مدیران به دنبال به حداکثر رساندن سود میدهدمی

 .[11]داشته باشند ،یافته توسعه یا باشد ظهور حال در اقتصاد اینکه به نسبت متفاوتی

 ادغام و اکتساب

ام و کار جدید اقد دو شرکت در قالب یک شرکت یا کسب عبارت است از شرایطی که ادغام و اکتساب

کنند. حال اگر دو شرکت در یک بدنه جدید ترکیب شده و بر اساس خواسته و رضایت به فعالیت می

د سهام شده و اگر ترکیب ناشی از خریطرفین اقدام به فعالیت کنند، این ترکیب و فرایند لفظ ادغام تلقی 

شد مشمول تعریف خرید یا تصاحب یا موجودیت یک شرکت از طرف شرکت دیگر و اعمال حاکمیت با

  [.4]شودمی

 پیشینه پژوهش

مدیریت  موضوع با ارتباط کنون پژوهشی در، تاداخلی های انجام شدهدر پژوهش با توجه به بررسی

 تحقیقاتی به رو این از. استنگرفته صورت شده تصاحب هایشرکت در شرکت عملکرد و ریسک سازمانی

( در پژوهشی به 2331صیادی و همکاران ) .دارند ارتباط تحقیق موضوع با حدودی تا که کنیممی اشاره

رمایهس کارایی افزایش و توانایی مدیریت بین رابطه سازمانی شرکت در ریسک مدیریت بررسی نقش

 دهدمی نشان ثابت اثرات با رگرسیون به روش تلفیقی هایداده تخمین از حاصل نتایج گذاری پرداختند.

 یا و گذاریسرمایه کارایی افزایش در مدیریت رابطه توان بر تأثیری به تنهایی شرکت ریسک مدیریت که

بررسی به ( در پژوهشی 2334) پور و محرومیخدامی [.3]ندارد هاشرکت گذاریسرمایه ناکارایی کاهش

کننده مدیریت ریسک و تأثیرگذاری اجرای آن پرداختند ی، عوامل تعیینادبیات مدیریت ریسک سازمان

بررسی تحقیقات پیشین نشان می دهد که در بیشتر مطالعات تجربی انجام شده، وجود ، کردندو بیان

باشد. همچنین یمدیر ارشد ریسک به عنوان نشانه ای از اجرای مدیریت ریسک سازمانی در مؤسسات م

ها رابطه مثبت و معناداری با اجرای مدیریت ریسک ی شرکتهایی مانند اندازه و مالکیت نهادویژگی

ها سازمانی داشته و اتخاذ مدیریت ریسک سازمانی تأثیر مثبتی بر ارزش سهامداران و عملکرد شرکت

دیریت ریسک سازمانی و عملکرد پژوهشی به بررسی رابطه بین م در (2333) همکاران و حسینی [.1]دارد

 و سازمانی ریسک مدیریت متغیر بین داریمعنی و مثبت ها نشان داد که رابطهشرکت پرداختند. یافته



 طبریزادهچاشمی و یدالله.../محمدشریفی، نبویت ریسک سازمانی بر عملکردنقش مدیری

 
433 

به بررسی رابطه میان مدیریت پژوهشی در  (2336) همکاران دهقانی و. ]5[ارددوجود  شرکت عملکرد

های استراتژیک، عملیاتی، گزارشگری و عدم رعایت قوانین و مقررات در چهار حوزه ریسک سازمانیریسک 

ها نشان د. یافتههای بیمه پرداختنبه عنوان شاخص عملکرد شرکت( ROE)با بازده حقوق صاحبان سهام 

به عنوان شاخص عملکردی شرکت ارتباط معناداری ( ROE)بازده حقوق صاحبان سهام  که شاخصداد 

 .]1[ندارد( ERM) سازمانی با شاخص مدیریت ریسک

 از شواهدی: شرکت ارزش و سازمانی ریسک مدیریت» عنوان با خود مقاله در (1121همکاران ) و سیلوا

 ریسک مدیریت رویکرد از استفاده بین رابطه بررسی بهای هکمن دو مرحله الگویبا استفاده از « برزیل

 بین که دریافتند 1123 تا 1114 سال طی مشاهده 643 بررسی با. پرداختند شرکت ارزش با سازمانی

 لئونی و وفلوری. ]11[دارد وجود مثبتی رابطه شرکت ارزشو  مدیریت ریسک سازمانی رویکرد از استفاده

 هب« ایتالیا موردی مطالعه: شرکت عملکرد و سازمانی ریسک مدیریت» عنوان با خود مقاله در (1121)

 برتینتی و همکاران [.25]یافتند دست شرکت عملکرد و سازمانی ریسک مدیریت بین مثبت رابطه

های اثر اجرای مدیریت ریسک سازمانی بر ارزش شرکت در شرکت»در مقاله خود با عنوان ( 1123)

مدیریت ریسک و کشف عوامل تأثیرگذار بر  مدیریت ریسک سازمانیثیر أبا هدف بررسی ت« اروپایی

جریان  ایناین دو متغیر دست یافتند و دریافتند که در دار و مثبت بینبه یک رابطه معنی سازمانی

طاهر و رضالی . ]23[های آماری قابل توجهی هستندکنندهو بتا تعیینشرکت متغیرهای سودآوری، اندازه 

 به بررسی رابطه« رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و ارزش شرکت»( در مقاله خود با عنوان 1122)

های بورس مالزی پرداختند. نتایج تجربی نشان شرکت در شرکت ارزش و مدیریت ریسک سازمانی بین

 لیبنبرگ و هویت. ]11[دارد اما این رابطه معنادار نیستبطه مثبتی با ارزش شرکت این متغیر راداد که 

 لحاظ از را مدیریت ریسک سازمانی بار اولین برای هکمن ایمرحله دوالگوی  انتخاب مدل با (1111)

 روی رب مطالعه این .پرداختند شرکت ارزش بر آن تأثیر به سپس و دادند توضیح آن کنندهتعیین عوامل

مدیریت ریسک  از استفاده که داد نشان آنها نتایج. استکرده تمرکز متحده تلاایا تجاری گرانبیمه

 رابطه دوم مرحله در نتایج. دارد مثبت رابطه نهادی مالکیت و المللیبین تنوع شرکت، اندازه با سازمانی

 [.21]داد نشان را مدیریت ریسک سازمانی از استفاده و شرکت ارزش بین مثبت

 رضیه پژوهشف

های پذیرفته شده اثر معناداری بر عملکرد شرکت در فرآیند ادغام و اکتساب مدیریت ریسک سازمانی

 .ای هکمن دارددو مرحله الگویدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس 
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 شناسی پژوهشروش

 هک آنجایی از. است توصیفی عات،اطلا گردآوری روش نظر از و کاربردی هدف، از دیدگاه پژوهش این

سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت عاتطلاا از پژوهش این

پس نوع از ،متغیرها ندارد یو هیچگونه دخالتی در کنترل و تغییر اندازه کندمی استفاده گذشته های

 4ای هکمندو مرحله الگویاز  هاداده تحلیل و تجزیه و پژوهش فرضیه آزمون منظور به. باشدمی رویدادی

 قلمرو زمانی پژوهش است.استفاده شده STATAو به منظور انجام محاسبات از نرم افزارهای اکسل و 

.  به عبارتی شرکتباشدمی 2331و پایان آن سال  2331یک دوره شش ساله است که آغاز آن سال 

جامعه اند. مورد تحصیل واقع شده 2331تا  2331های گرفت که طی سالهایی مورد بررسی قرار خواهند

 نمونه است. های هدف ایرانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناین پژوهش تمام شرکتآماری 

 :استذکر شده در ذیل، از بین جامعه آماری انتخاب گردیده هایبا توجه به محدودیت آماری نیز

 باشد. 2331اسفند  به منتهی هاشرکت مالی سال پایان اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به 

 باشد. نداشته مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر نظر مورد مالی هایسال طی 

 باشند. فعال تهران بهادار اوراق بورس در 31 تا 31 زمانی دوره طی هاآن سهام 

 واسطه گذاری،سرمایه هایشرکت) اعتباری و مالی مؤسسات و هابانک جزء انتخابی هایشرکت

شرکت عنوان به خود عمدتاً هاشرکت این زیرا ها( نباشند،لیزینگ و هلدینگ هایمالی، شرکت گری

 دارند. دسترسی ایگسترده مالی منابع به و گردندمی تلقی مادر یا خریدار های

 .تمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیرهای پژوهش در دسترس و افشا شده باشد 

  شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 54های فوق تعداد با در نظر گرفتن محدودیت

  مدل استفاده شده برای آزمون فرضیه پژوهش

 مدیریت ها،شرکت (،1125) مارتین و گاتزرت و (1125) همکاران و برومیلی مطالعات به توجه با

 کارگیری به با که خاصی عوامل گیرند )به عبارت دیگرنمی کار به تصادفی صورت به را سازمانی ریسک

 شرکت ارزش در شده مشاهده هایتفاوت با است ممکن دارد، ارتباط مدیریت ریسک سازمانی در شرکت

 دلیل به مستقیم ای معادله تک هایروش اقتصادسنجی، هایروش بین ر. د]11[باشد( داشته ارتباط نیز

 برده کار به هامدل اینگونه کههنگامی اقتصادسنجی، شناسیروش لحاظ از. دارند زیادی کاربرد سهولت،

 هانمونه بودن تصادفیغیر از ناشی خطای اول. است محتمل هاآن برآورد در خطا نوع دو وجود شوندمی

اول )غیر نوع خطای توبیت الگوی. ]22[باشدمی مؤثر عوامل نمودن فرض یکسان به مربوط خطای دوم و

باقی خود قوت به همچنان دوم نوع خطای بروز احتمال اما. نمایدمی طرف بر نمونه( را بودن تصادفی
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 پیشنهاد دوم مشکل رفع منظور به و توبیت الگوی برآورد برای را ایمرحله دو الگوی یک هکمن. است

 وابسته متغیر. شودمی شکسته خطی رگرسیون الگوی و پروبیت الگوی دو به توبیت الگوی. استنموده

بر این اساس جهت [. 6]باشدمی صفر و یک مقادیر با ای جمله دو متغیر یک شامل پروبیت الگوی در

( آزمون می2ازمانی از طریق مدل )عوامل مؤثر بر مدیریت ریسک سبررسی فرضیه پژوهش، ابتدا تأثیر 

 و زوو (، 1121همکاران ) وسیلوا  مطالعات به توجه با مدیریت ریسک سازمانی بر ثرمؤ عواملشود. 

 است.شده انتخاب (2334) محرومی و پورخدامی و (1121همکاران )

Pr(ERM) = α0 + α1Dummies_Industry + α2Dummies_year + α3Size +
α4Leverage + α5Value_change + α6Inst_owner + α7Sales_growth +

α8Inter                                  ( 2مدل)                                                                     

(( برای برآورد معکوس 2(، از ضرایب برآورد شده مدل انتخاب )مدل )2313هکمن ) الگویبر اساس 

است. حضور متغیر عکس شده (1)مدل است که به عنوان متغیر کنترلی وارد نسبت میلز استفاده شده

می اردو شرکت ارزش مدل در تعصبی انتخاب اصلاح براینسبت میلز در الگوی رگرسیون خطی مذکور، 

کند. معکوس نسبت میلز، جزء تصحیح اریب است ود واریانس ناهمسانی الگوی اولیه را رفع میوجشود و 

ها برای استفاده از مدیریت ریسک ی تصمیم شرکتقابل مشاهدهکه تأثیر عوامل قابل مشاهده و غیر

 .کندکنترل میرا  هاسازمانی بر عملکرد شرکت

 شد:مربعات زیر تخمین زده ، مدل رگرسیون حداقلپژوهشفرضیه برای آزمون 

Qtobin = α0 + α1Dummiesindustry + α2Dummiesyear + α3Size +

α4Leverage + α5Salesgrowth + α6Firmage + α7Beta + α8Roa + α9Inter +

α10Qtobindef + α11InverseMills + α12ERM                                                  (1) مدل  

 تعریف عملیاتی متغیرها

ERM: هایی که از مدیریت مقدار یک برای شرکت. است مجازی متغیر یکسازمانی،  ریسک مدیریت

هایی که از مدیریت ریسک سازمانی استفاده کنند و مقدار صفر برای شرکتریسک سازمانی استفاده می

 از ها، استفادهنحوه تشخیص استفاده یا عدم استفاده از مدیریت ریسک سازمانی در شرکتکنند. نمی

 در سازمانی ریسک مدیریت با مرتبط و فرد به منحصر کلمات جستجوی و هاشرکت مالی هایگزارش

 .]1[باشدمی( ریسک ارشد مدیر مانند کلیدی کلمات کردن پیدا یعنی) گزارشات این
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Qtobin:  ،شرکت عملکرد برای محاسبه توبین شاخص کیوعملکرد شرکت 

ارزش بازار حقوق سهام + ارزش دفتری بدهیها

ارزش دفتری داراییها
 

Size: ها.اندازه شرکت، لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

Leverage: هادارایی بازده به سهام صاحبان حقوق بازده نسبت طبیعی اهرم مالی، لگاریتم. 

Value_change :تغییرات ارزش شرکت 

ارزش شرکت سال جاری − ارزش شرکت سال قبل

ارزش شرکت سال قبل
 

Inst_owner :.درصد مالکیت نهادی، درصد سهام عادی در اختیار مالکان نهادی شرکت 

Interالمللی هایی که در بازار بینختگی، برای شرکتمتغیر سا ،کنترلی( المللی )متغیر : فعالیت بین

 در غیر اینصورت صفر. 2کنند عدد فعالیت می

Sales_growth: رشد فروش 

فروش شرکت سال جاری − فروش شرکت سال قبل

فروش شرکت سال قبل
 

Dummies_industry ،نمونه شننرکت هر فعالیت بخش سنناختگی، متغیر: متغیر کنترل صنننعت  

 .(شودمی استفاده صنعتی بخش هر در نظارتی اثرات ناهمگونی کنترل )برای

Dummies_year ،سال ساختگی، تغییرات: متغیر کنترل   دوره طول در شرکت ارزش در متغیر 

 باشد.می شرکت ارزش بر اقتصادی کلان هایسیاست احتمالی تأثیرات کنترل . هدف آنپژوهش

Firm_ageهای عضو بورس اوراق بهادار تهران )تفاوت بین سال : سن شرکت، لگاریتم طبیعی سال

 مورد مطالعه و اولین سال عضویت در بورس اوراق بهادار تهران(.

Beta ،ریسک سیستماتیک شرکت : 

Beta=
𝐶𝑂𝑉 (𝐾𝑚.𝐾𝑗)

𝑉𝑎𝑟(𝐾𝑚)
    j بازده سهام :𝐾𝑗  بازده بازار :𝐾𝑚 
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Roaها.ها، نسبت درآمد خالص به ارزش دفتری دارایی: بازده دارایی 

Qtobin_def سبت شرکت، ن سبت عملکرد  شر Q: ن سال قبل )برای هر  کت نمونه( در توبین در 

 مقایسه با سال جاری.

InverseMills: سبت میلز، با ستفاده معکوس ن  ضرایب ، از(2313) هکمن ایمرحله دو الگوی از ا

وارد  کنترلی عنوان متغیر به که کنیممی استفاده میلز نسبت معکوس برآورد ( برای2) مدل شده برآورد

 شود.( می1مدل )

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

پراکندگی  مرکزی و شاخص آمار از استفاده مبنای بر پژوهش متغیرهای یا هاداده بخش، این در

 . استشده ( آورده2) شماره جدول در هایافته توصیف نتایج. استشده توصیف

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش : 0جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیرها

 2 1 1341 1335 مدیریت ریسک سازمانی

 3321 -2341 1313 6315 عملکرد شرکت

 23311 2233 2361 24311 اندازه شرکت

 1333 1316 1311 1336 اهرم مالی

 1362 -1311 131 1351 تغییرات ارزش شرکت

 1334 1 1332 1331 درصد مالکیت نهادی

 1316 1 1351 1331 فروش رشد

 3333 1363 1341 1311 سن شرکت

 2334 -1341 1333 1336 ریسک سیستماتیک شرکت

 1361 1312 1323 1325 هابازده دارایی

 233 -436 1333 1331 عملکرد شرکتنسبت 

 2 1 1341 1366 متغیر کنترل صنعت

 2 1 1346 1361 متغیر کنترل سال

 2 1 1346 1361 المللیفعالیت بین

 314 هاتعداد مشاهده
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 نتایج مرحله اول آزمون هکمن

 تابع از نسبت این کند،می میلز ایجاد معکوس نسبت یک ای هکمنمرحله دو الگوی از مرحله اولین

 محاسبه پروبیت خروجی از استفاده با که آیدتجمعی به دست می تابع توزیع به نسبت احتمال چگالی

  .شودمی

رابطه معنیرل صنعت تو متغیر کنو اهرم مالی اندازه شرکت  هایمتغیرکه  دهدنشان می (1جدول )

 کننده مدیریت ریسک سازمانی دارد. ی در مدل عوامل تعییندار

 نتایج مرحله اول آزمون هکمن : 2جدول 

 احتمال zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 13111 -3321 1365 -6312 متغیر کنترل صنعت

 13111 -3334 13126 -13165 اندازه شرکت

 13131 -1311 13244 -1331 اهرم مالی

 1365 -1344 13213 -13141 تغییرات ارزش شرکت

 1316 1321 1315 13142 درصد مالکیت نهادی

 1351 1355 13236 13115 رشد فروش

 1316 1321 1366 1322 المللیفعالیت بین

  فرضیه نتایج آزمون

 هایطریق آزمون از ابتدا گیرند.قرار برازش مورد رگرسیون، هایمدل باید فرضیه ابتدا آزمون جهت

 شد.داده تشخیص مناسب رگرسیونی مدل آماری،

 هاسمن مدل رگرسیون مرحله دوم هکمن ،لیمر F آزمون نتایج : 3جدول

 نتیجه آزمون احتمال آزمونآماره  فرضیه آزمون آزمون

 لیمر Fآزمون 
 های تلفیقی: روش داده𝐻0فرضیه 

 های تابلوییروش داده :𝐻1فرضیه 

 Fآماره 

4316 
 𝐻1تأیید فرضیه  13111

 هاسمنآزمون
 اثرات ثابت روش: 𝐻0 فرضیه

 اثرات تصادفی روش: 𝐻1 فرضیه

دو-اره کایآم  

251314 
 𝐻1تأیید فرضیه  13111
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 است آن از حاکی پژوهش یفرضیه به مربوط مدل برای (3) جدول در لیمر F آزمون از حاصل نتایج

 استفاده با پسس نمایند.می تبعیت)مدل پانل(  های تابلوییداده روش از مدل این به مربوط هایداده که

 است. ثابت اثرات با مدل استفاده، مورد مدل گردید مشخص هاسمن آزمون از

سطح احتمال متغیرها می توان نتیجه گرفت  به توجه با است، مشخص (4) جدول در که همانطور

ا دارایی ه( متغیرهای مدیریت ریسک سازمانی، نسبت عملکرد شرکت و بازده 5که در سطح معناداری )%

و اکتساب ها در فرآیند ادغام رابطه مثبت و معنادار و سن شرکت رابطه معنادار و منفی با عملکرد شرکت

 شود.تأیید میدارند. در نتیجه فرضیه پژوهش 

 )مرحله دوم روش هکمن(نتایج آزمون فرضیه پژوهش  : 0جدول 

 احتمال zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 13114 -2313 1361 -1315 متغیر کنترل سال

 13113 1311 1331 13113 متغیر کنترل صنعت

 13434 -1311 13161 -13141 اندازه شرکت

 13421 -1312 1323 -1325 اهرم مالی

 1313 -1311 13114 -13123 رشد فروش

 13111 -3352 1321 -1344 سن شرکت

 1364 -1341 1323 -13133 ریسک سیستماتیک شرکت

 13111 4315 1355 1364 هاداراییبازده 

 13261 2341 1346 1364 المللیفعالیت بین

 13111 23334 1322 2363 شرکت عملکردنسبت 

 13111 3321 1313 1312 مدیریت ریسک سازمانی

 1353 -1361 1333 -1314 نسبت میلز

 

 نتیجه گیری و بحث

، برای این منظور باشندارزش شرکت میها به دنبال بهبود عملکرد شرکت و افزایش مدیران شرکت

 مدیریت از معدودی هایکه شرکتشود در حالیترین وظایف یک مدیر محسوب میکنترل ریسک از مهم

 یهکل مورد در اطلاعاتی سازمانی ریسک مدیریت کنند. امروزه به دلیل اینکهمی استفاده سازمانی ریسک

می ارائه ذینفعان به( اعتباری و مالی بازار، هایریسک مانند سنتی هایریسک تنها نه) شرکت خطرات

 مدیریت کنندهتعیین عوامل بررسی بر علاوه محقق در این پژوهش است.بیشتر مورد توجه قرار گرفته دهد
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سک سازمانی بر عملکرد شرکت تأثیر مدیریت ری سازمانی، ریسک

و براساس اطلاعات مندرج در  ای هکمناب با استفاده از الگوی دو مرحلهو اکتسفرآیند ادغام در تهران 

های پژوهش در مرحله یافته. استبررسی شده 2331تا  2331ها در بازه زمانی های مالی شرکتگزارش

متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی و متغیر کنترل صنعت ای هکمن نشان داد که اول الگوی دو مرحله

با  پژوهشنتیجه این مرحله از  باشند کهانی میکننده در مدیریت ریسک سازمجمله عوامل تعییناز 

های . یافتهداردمطابقت  (2334پور و محرومی )( و خدامی1121و همکاران ) سیلوامقالاتی نظیر نتایج 

مدیریت ریسک باشد، نشان داد که می پژوهشمرحله دوم الگوی هکمن که مربوط به آزمون فرضیه 

اثر فرآیند ادغام و اکتساب  درهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملکرد شرکت برسازمانی 

بدین معنا که استفاده از رویکرد مدیریت ریسک سازمانی در فرآیند ادغام و . مثبت و معناداری دارد

گرا و منطقی کند تا با نگرش کلیکمک تواند به مدیران شود و میاکتساب باعث بهبود عملکرد شرکت می

گردد تا ها پیشنهاد میهای پژوهش به شرکتر اساس یافتهب میزان موفقیت این فرآیند را افزایش دهند.

 زمینه آموزش مناسب جهت به کارگیری مدیریت ریسک سازمانی را فراهم کنند و مدیریت ریسک

های شرکت به کار روی فعالیتهای پیشا ریسکسازمانی را به جای مدیریت ریسک سنتی در مواجهه ب

  گیرند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 طبریزادهچاشمی و یدالله.../محمدشریفی، نبویت ریسک سازمانی بر عملکردنقش مدیری

 
441 

 منابع

. ها بر مدیریت سودتأثیر استراتژی تصاحب شرکت(. 2331، عنابستانی، اکرم. )بولو، قاسم (2

 .211-33مجله دانش حسابداری، سال دوم، شماره هفتم، ص ص 

 چگونگی. (2331). رویا نهر،صادقی ،رحمان زاده،اصلی ،احمدسید انواری، ،محمد پاسبان، (1

 المللیبین همایش دومین .شرکت توانمندی افزایش جهت افزاییهم و ادغام استراتژی بکارگیری

 . پایدار توسعه در اقتصاد و حسابداری مدیریت،

 ایران حقوق در تجارتی یهاشرکت هاادغام آثار تطبیقی مطالعه (.2335). امیر صامت،جعفری (3

 .12-43ص ص ششم، شماره سوم، سال عدالت، خصوصی حقوق فصلنامه دو پژوهشنامه .انگلستان و

 (M&A) های خرید وبررسی انگیزه ،(2336). نژاد، محمداسماعیلفدایی، نژاد، محمدحسن (4

 .31-16، ص ص 12انداز مدیریت مالی،شماره چشم .ر بازار سرمایه ایراند

 رابطه. (2333. )مهدیسیدمطهری، سید ،محمدحسینعبدالرضا، حسینی، سیدحسینی، سید (5

های تجربی پژوهش .های فعال صنایع غذاییاستفاده از فنون مدیریت ریسک با عملکرد شرکت

 .61-45، ص ص 32، شماره 4حسابداری، سال 

. (2313زاده، مجید. )تقی ،راحلی، حسین ،زاده، محمدقهرمان ،احسانی، مهدی، الهحیاتی، باب (6

گلی و مشروطه شهر تبریز: کاربرد های ائلتمایل به پرداخت بازدیدکنندگان پاركعوامل مؤثر بر 

 .31-32، ص ص 2، شماره نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی .ای هکمنروش دو مرحله

 و کنندهتعیین عوامل سازمانی، ریسک مدیریت. (2334). رامین محرومی، ،احمد پور،خدامی (1

 .31-25 ص ص ،12 شماره ،5 سال حسابداری، پژوهش فصلنامه .«آن اجرای ارزش

رابطه به بررسی . (2336ن. )امیرحسیشجاعی، سید ،پرست، محمدصحفی ،دهقانی، علی (1

ت بیست و چهارمین لامجموعه مقا. های بیمهکارگیری مدیریت ریسک بنگاه با عملکرد شرکت

 .11-2همایش ملی بیمه و توسعه، ص ص 

 یسکر یریت(. مطالعه نقش مد2331. )یدسع ،یاحمدیعل ،محسن3 یردستگ ،3 محمدیادیص (3

3 یالم یریت. راهبرد مدگذارییهسرما ییکارآ یشو افزا یریتمد ییتوانا ین( بر رابطه بERMشرکت )

 .33-2، ص ص 14، شماره 1سال 

 شرکت مالی هایمحدودیت بر هاشرکت تصاحب تأثیر .(2335) رضا، تهرانی، ،آرش گودرزی، (21

 .211-13 ص ص ،11 شماره حسابداری، دانش مجله. هدف

 کاربرد.(2332).فرید،صمدحکمتی،کمالصادقی،سید،متفکرآزاد،محمدعلی ،پرویز زاده،محمد (22

 .کشور وروستاییشهریهایفقرخانوارشکافکنندهتعیینعواملدربررسی ایمرحله دوهکمنالگوی

 .23- 2 ص ص ،4 شماره اول، سال ایران، در کاربردی اقتصادی مطالعات پژوهشی-علمی فصلنامه



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 
441 

12) Alawattegama, Kingsley Karunaratne. (2018). The Impact of Enterprise Risk 

Management on Firm Performance:Evidence from Sri Lankan Banking and Finance 

Industry. International Journal of Business and Management; Vol. 13, No. 

13) Bertinetti, G. S., Cavezzali, E., & Gardenal, G. (2013). The effect of the 

enterprise risk management implementation on the firm value of European 

companies. Department of Management, Università Ca'Foscari Venezia Working 

Paper, (10).  

14) Chui, B. S. (2011). A risk management model for merger and acquisition. 

International Journal of Engineering Business Management, 3, 11.  

15) Florio, C., & Leoni, G. (2017). Enterprise risk management and firm 

performance: The Italian case. The British Accounting Review, 49(1), 56-74.  

16) Heller, R., & Ellen, P. (2013, September). Managing merger risk during the 

post-selection phase. In Third Annual International Conference on Engaged 

Management Scholarship, Atlanta, Georgia.  

17) Hoyt, R. E., & Liebenberg, A. P. (2011). The value of enterprise risk 

management. Journal of risk and insurance, 78(4), 795-822.  

18) Hubbard, N. A. (1999). Acquisition: strategy and implementation. Springer.  

19) Kommunuri, J., Narayan, A., Wheaton, M., & Jandug, L. (2015). Enterprise 

Risk Management and Firm Performance Empirical evidence from Vietnam.  

20) Silva, J. R., Silva, A. F. D., & Chan, B. L. (2019). Enterprise Risk 

Management and Firm Value: Evidence from Brazil. Emerging Markets Finance and 

Trade, 55(3), 687-703.  

21) Soliman, A., & Mukhtar, A. (2017). Enterprise Risk Management and firm 

performance: an integrated model for the banking sector. Banks and Bank Systems.  

22) Tahir, I. M., & Razali, A. R. (2011). The Relationship between enterprise risk 

management (ERM) and firm value: Evidence from Malaysian public listed 

companies. International journal of economics and management sciences, 1(2), 32-

41.  

23) Zou, X., Isa, C. R., & Rahman, M. (2017). Valuation of enterprise risk 

management in the manufacturing industry. Total Quality Management & Business 

Excellence, 1-22. 

 

 ها:یادداشت

2 . Merger and Acquisition 

1 . Enterprise Risk Management 

3 . silo-based 

4 . Heckman Model 

                                                      


