
 

1 

  مجله مطالعات مالی

  ششمشماره  

  1389 تابستان 

هاي فکري بر سطح  تاثیر مدیریت موثر ریسک و سرمایه

  ها شرکتعملکرد 

  

  1زهرا پورزمانی دکتر

  2علی کریمی

  

  چکیده 

از مدیریت ریسک براي کاهش اثرات مربوط به پیدایش  ها شرکتبه طور معمول در 

 ها شرکتشرایط نامساعد و در نتیجه کاهش تاثیر رفتاري این شرایط بر عملکرد و کارکرد 

ن تحقیق به توانایی مدیریت ریسک در پاسخگویی به عوامل بازار ای هشود. اشار میستفاده ا

باشد.  میکه فراتر از کنترل مدیریت هستند به منظور ایجاد ثبات سودآوري در شرکت 

رتقاء اعتماد سرمایه گذاران و سهامداران در حفظ و ایجاد ا هنتیجه رفتار عملکردي مذکور ب

گردد. در پژوهش حاضر  میمنتهی  ها شرکتبه دنبال آن بهبود عملکرد سرمایه گذاري و 

با مدیریت جامع ریسک در صنایع خودرو و دارو مورد بررسی و  ها شرکترابطه عملکرد 

ست. نتایج آزمون نشان دهنده وجود یک رابطه مثبت معنادار بین ا هآزمون قرار گرفت

یی ها شرکتویژه در ه . این رابطه بباشد میبا مدیریت جامع ریسک  ها شرکتعملکرد 

که محصولات آنها کالاهاي اساسی مصرف کنندگان نبوده و همچنین قیمت  معنادارتر بوده

 ها شرکتهمچنین این  یست.ن دستوري و تحمیلی از سوي دولت نا هگذاري ومیزان عرض

تري از تحقیق و توسعه، سرمایه گذاري انجام داده و سطح بالا هاي در ابداعات و هزینه

دهد صنایعی که  میسرمایه فکري انسانها را در اختیار دارند. در نهایت نتیجه پژوهش نشان 
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پردازند داراي رفتارهاي عملکردي و کارکردي  میهمگام با رشد سریع دانش به فعالیت 

  .باشد می

  

 خـاص  گـذاري  سرمایه ،ابداعات ،فکري سرمایه، ریسک جامع مدیریت کلیدي: هاي هواژ

  .رفتارهاي عملکردي و کارکردي ،شرکت

  

  مقدمه

نو و پیشرفته، توسعه فناوري  هاي پیچیدگی محیطی، شدت رقابت، رواج تکنولوژي

نوین عرضه کالاها و خدمات، مسایل زیست محیطی و  هاي اطلاعات و ارتباطات، شیوه

که  ي استا همشهود به نامشهود و... از عوامل عمد هاي داراییاز  ها سازمانسمت گیري 

بسیار  هاي اقتصادي در دوران حیات خود با ریسک هاي بنگاهو  ها سازمانموجب شده 

با انواع آنها دلیل شوند و به همین  متعدد و خطرات زیاد و حتی پیش بینی نشده مواجه

، مدیریت ریسک کسب و کار و 1مدیریت ریسک نظیر مدیریت ریسک بنگاه هاي مقوله

ست که براي مدیریت ا هتوصیه شد نهاا هو ب ندهست مدیریت ریسک استراتژیک مواجه

  . نمایندریسک خود از این رویکردها استفاده 

در هنگـام تغییـر شـرایط     هـا  شرکتبرخی  ،گردد میبه بیانی دیگر در مواردي مشاهده 

نمایند . اما آیا این موفقیت به دلیل  میمحیطی به طور پیوسته بیشتر از دیگران بازده کسب 

ست؟ و اینکـه تـاثیرات رفتـاري و کـارکردي حاصـل از      ا هیت موثر ریسک بودوجود مدیر

ست؟ براستی اگـر چنـین اسـت چـه چیـزي      ا هندازه بودا همدیریت ریسک بر عملکرد تا چ

  تواند این ارتباط را تبیین و مشخص سازد . می

این مقاله سعی در ارائه تعریفی غیر متداول از مدیریت ریسـک دارد. در ایـن تعریـف    

هاي خارجی بازارکه فراتـر از   پاسخگویی به ریسکبراي عنوان ابزاري ه دیریت ریسک بم

گردد. چرا که  معرفی میکنترل مدیریت هستند، به منظور کاهش نوسان سود آوري شرکت 

ثبات سود آوري ممکن است باعث کـاهش احتمـال درمانـدگی مـالی شـرکت و افـزایش       
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هـاي مناسـب    هـا و موقعیـت   ز طـرح ا همنظور اسـتفاد  با هزینه کم به اي هاحتمال تهیه سرمای

 تجاري شرکت گردد. 

توان  می، مبتنی بر دیدگاه مرتبط با منابع از دیگر مزایاي ایجاد یک مدیریت موثر ریسک

اي قوي در میان سهامداران عمده شرکت اشاره نمود که با حفظ و گسـترش   جاد انگیزهای هب

ی که مختص شـرکت بـوده، سـرمایه    های در داراییسرمایه گذاري خود در شرکت در واقع 

تجاري کارا و  هاي فرصتن سرمایه گذاریها ابزاري در جهت ایجاد ای هگذاري انجام داده ک

گردد که جملگی  میهمچنین کسب مزایاي رقابتی مناسب و قابل تحمل براي شرکت تلقی 

  باشد.  میرفتاري در تصمیم گیري  هاي علائم و نشانه

توان نتیجه گرفت فقدان یک مدیریت مـوثر ریسـک در شـرکت منجـر بـه       یمبنابراین 

مازاد به هر دوطرف ( سرمایه گذار وسرمایه پذیر ) و البته کاهش سـطح   هاي تحمیل هزینه

شواهد عینی تاثیر مدیریت مـوثر ریسـک بـر رفتارهـاي      ین ازا هشود ک میعملکرد شرکت 

  عملکردي است.

  

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق 

 ها شرکتهاي مهم مدیران اجرایی در  امروزه مدیریت ریسک به عنوان یکی از نگرانی

 رو به رشد و تکامل ،هاي انجام شده در ارتباط با موضوع مدیریت ریسک بوده و فعالیت

تجربی کم و معدودي در ارتباط با اثرات و کاربرد  هاي باشد، لیکن تحقیقات و مقاله می

ست. به عبارت دیگر علیرغم ا هن موضوع انجام شدای هوط بمسائل جنبی و متفرقه مرب

انجام شده تا مشخص سازد،  میاهمیت روزافزون این موضوع، امروزه مطالعات کاربردي ک

آیا واقعاً اعمال مدیریت ریسک، در عمل کارایی مطلوب را دارد و دیگر اینکه تاثیر 

باشد. شاید بتوان  میبه چه میزان مدیریت ریسک بر سطح عملکرد بعنوان جنبه عینی رفتار، 

مدیریت   میهاي مفهو هاي انجام شده در این نوع تحقیقات به دلیل پیچیدگی گفت تلاش

هاي ناشی از رخداد شرایط نامساعد در قالب  هاي کنترل سود و زیان ریسک و تعدد روش

  ست.ا هروشی یکپارچه و راهبردي دچار اختلال شد
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  تعریف مدیریت ریسک) 1

به عنوان روشی موثر در حداقل کردن اثرات  رامدیریت ریسک  )1991( 2رگزینای

ریسک  اثرات زا هکسب شدنامطلوب ریسک و در طرف مقابل حداکثر کردن مزایاي 

سطح بهبود  را هدف اساسی از مدیریت ریسکنیز  )1997( 3نچپم کند و میتعریف 

مربوط به  هاي دیریت ریسکارزیابی و م ،از طریق شناسایی سیستماتیک فرآیندعملکرد 

  . شناسد میپروژه 

نجام ا هتوان مدیریت ریسک را بعنوان اقدامات ویژ میبا این وجود طبق تعاریف فوق 

، تصادفات، حوادث ها قیمتی همچون نوسان های شده در جهت کاهش ریسک پدیده

. به عبارت هاي اقتصادي و ... تعریف نمود سیاسی، قطع زنجیره تامین مواد اولیه، پیشرفت

تر مدیریت موثر ریسک مربوط به چگونگی مواجهه شرکت با ریسکهاي بازار و  کلی

توان آن را به عنوان ابزاري  میباشد و  مین ریسکها ای هتجاري احتمالی مربوط ب هاي فرصت

متغیرهاي بیرونی بازار که فراتر از کنترل مدیریت   میاثربخش براي پاسخگویی به تما

ن ای هاز جمل 4در راستاي کاهش نوسان سود آوري شرکت تعریف کرد.باشد  میشرکت 

 هاي جاد مصونیت مالی با بستن قراردادای هتوان ب میابزارها و امکانات در اختیار مدیران، 

در جهت ارتقاء  هایی روشبیمه، اعمال کنترلهاي مدیریت، نقل و انتقال منابع و نیز اعمال 

هاي سنجیده و قابل دفاع نام برد که همگی این  ريسودآوري شرکت از طریق تصمیم گی

  گردد . میموارد شامل اقداماتی در جهت کاهش پیدایش شرایط نامساعد در شرکت تلقی 

از  ها شرکتتوان در پی افزایش شدید استفاده  میامروزه نیز کاربرد مدیریت ریسک را 

هاي  ز پوششا هاد) و استفهاي مختلف بازار جهت پوشش ریسک ابزارهاي مشتقه (در

از رویکردهاي مدیریت جامع ریسک متوجه شد، بعلاوه با  ها شرکتاي و نیز تبعیت  هبیم

الزامات قانونی براي آن، تمایل  مدیریت ریسک در گذشته و ظهور هاي نگیزها هتوجه ب

ست. در واقع این موضوع امروزه ا هبیشتري براي اجراي مدیریت ریسک وجود داشت

جدیدي  هاي فرصتبه توانایی بهره برداري از  ،پاسخگو بودن شرکت مشخص گردیده که

  بستگی دارد. ،آید میز تغییر شرایط بوجود ا هک
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                                5)  عملکرد بالاتر اقتصادي متاثر از اقدامات مدیریت موثر ریسک2

و نشان دادن  زمانیکه یک شرکت در جلوگیري از اثرات نامطلوب رویدادهاي خارجی

در واقع در برابر اثرات اقتصادي نوسانات بازار  ،واکنش به تغییرات محیطی بهتر عمل کند

  شود. میکمتر حساس 

، در هنگام انطباق کند میوقتی شرکتی مدیریت موثر ریسک را اعمال  ،به عبارت دیگر

آن کمتر با تغییرات و اختلافات محیطی بهتر عمل کرده و در نتیجه نوسان سودآوري 

  گردد.  می

تواند از  میدهند که عملکرد بهتر اقتصادي  میدر همین راستا برخی دلایل نشان 

 پردازیم . مین ا هدلیل برجست سهکه ما به تبیین  ،اقدامات مدیریت موثر ریسک ناشی شود

  اي هسرمای هاي میانگین کمتر هزینه )1

 بالاتر قراردادها هاي هزینه )2

 شرکت افزایش سرمایه گذاري خاص )3

  

  اي هسرمای هاي ) میانگین کمتر هزینه1-2

افزایش احتمال  ،تواند به کاهش ریسک تجاري شرکت میثبات سودآوري در شرکت 

و استمرار فرض تداوم فعالیت در شرکت منجر شود . در واقع  ها بدهیقدرت پرداخت 

ي بیشتري ها دهیبتري بوده و بنابراین  چنین شرکتی از نظر اعتباردهنده داراي ریسک پایین

گردد. از نظر صاحبان سرمایه نیز این شرکت  میکمتر ساخته  هاي براي شرکت با هزینه

 ،ریسک ورشکستگی کمتري داشته و احتمال اینکه سرمایه پرداخت شده  کاهش یابد

خیلی کم بوده و همچنین پیش بینی سود سهام دریافتی آتی و سود سرمایه شرکت بالاتر 

  رود. می

نوسان کمتر سود آوري پروژه ها میتواند موجب تحریک بیشتر سرمایه از طرفی 

گذاران بالقوه و به دنبال آن تامین بیشتر سرمایه دردسترس با نرخ بازده کمتر گردد که 
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و حقوق  ها بدهیجاد میانگین کمتر هزینه سرمایه با ترکیبی از ای ه همگی این عوامل منجر ب

تامین مالی کمتر منتهی به پرداخت کمتر هزینه  هاي نهشود و البته هزی میصاحبان سهام 

گردد. به عبارت دیگر افزایش در دسترس بودن  میبهره و سطح عملکرد اقتصادي بالاتر 

شود شرکت  میچرا که باعث   ،تواند منجر به بهبود سطح عملکرد شرکت گردد میسرمایه  

  اشته باشد.تجاري مناسبی براي سرمایه گذاري در اختیار د هاي فرصت

  

  6بالاتر قراردادها هاي ) هزینه2-2

علی رغم اینکه سرمایه گذاران از امکان خوبی براي اصلاح یا به روزآوري پرتفوي 

سهامشان دارند ولی این امکان براي سایر افرادي که با شرکت ارتباط داشته و ذینفع 

  کارمندان و...)وجود ندارد. ،باشند ( مانند مشتریان می

ي ها شرکتمکان تغییر و به روزآوري پرتفوي براي سرمایه گذارانی که در همچنین ا

چراکه  ،کنند نیز وجود ندارد میسرمایه گذاري  ،کوچک و داراي حجم اندکی از بازار سهام

ممکن است منجر به کاهش  عرضه سهام بر قیمت آنها تاثیر گذاشته و ها شرکتدر اینگونه 

ن سنگین به دارنده (عرضه کننده) آنها گردد. پس بنابراین بیش از اندازه قیمت و تحمیل زیا

ي بزرگ مهیا ها شرکتامکان صحبت در مورد تغییر پرتفوي صرفا براي سهامداران 

  باشد. می

این موضوع بر ارتباط آنها  ،حال اگر شرکت به مدیریت ریسک خود بهاي کافی ندهد

ز معاملات تجاري آسیب پذیر خواهد نش تاثیر گذاشته و به دنبال آن بسیاري اابا سهامدار

 ، مشتریان و... به دلیلهمانند عرضه کنندگان ،هاي معاملاتی شرکت در نتیجه طرف ،گردید

انجام معامله باشرکت صرف بیشتري را مطالبه خواهند نمود و این امر باعث افزایش هزینه 

  قراردادهاي منعقده بین شرکت و طرفهاي معاملاتی خواهد گردید .

طور مثال عرضه کنندگان کالا و خدمات ممکن است از شرکت بخواهند تا سریعاً به 

تر باشد،  بهاي کالا و خدمات قرارداد آنها را پرداخت نماید و یا حتی اگر اوضاع وخیم

عرضه کنندگان کالا و خدمات از شرکت تقاضاي پرداخت مبلغ  قبل از تحویل کالا و 
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دامه فعالیت ا ه اینک دلیلن است کارمندان شرکت به خدمات را داشته باشند. همچنین ممک

وقت و انرژي خود را براي فعالیت در شرکت به  میتما ،بینند میو پایدار ن میشرکت را دائ

کار نگرفته و قسمتی از وقت کاري خود را صرف جستجوي کار دیگر نمایند .پس به طور 

گردد که ریسکشان  مییی ها شرکتبالاتر در  هاي خلاصه موارد فوق منجر به تحمیل هزینه

  نمایند.  میرا به خوبی مدیریت ن

     

  خاص شرکت هاي ) افزایش سرمایه گذاري3-2

موجب کاهش تمایل سهامداران عمده در ایجاد تعهدات       ،افزایش ریسک ورشکستگی

گردد که در ایجاد ارزش شرکت  می میبلندمدت در شرکت و همچنین قطع ارتباطات مه

به طور طبیعی  ،.این درحالی است که سرمایه گذاریهایی که خاص شرکت هستندموثرند 

قدامات سودآور و ارزشمند ا ه نمایند که  منجر ب میهایی هدایت  سرمایه را به سمت فعالیت

زیان  ،گردد. لذا اگر سرمایه شرکت در راستاي اهداف دیگري به کار گرفته شود می

  ) وجود خواهدداشت.   هتهزینه فرصت از دست رفاي ( هبالقو

به عنوان مثال وقتی شرکت در انجام تعهدات گذشته خود ناتوان گردد و یا به وعده و 

نجام آن ا  هبایست منابعی که متعهد ب می ،پیمان خود در ارتباط با سایر سازمان ها عمل نکند

ته مدیریت لبا هبه سایر استفاده ها معطوف بدارد ک ،ارتباطات خاص شرکت دلیلبه  ،بوده

اجرا نشده و یا  هاي موثر ریسک باعث کاهش احتمال وقوع چنین موقعیت ها (فعالیت

گردد. بنابراین  میعمده سهامداران  هاي ها بر روي گروه تحمیل زیان عدم تکمیل نشده) و

شود  می اعمال مدیریت ریسک باعث ایجاد انگیزه قوي در میان سهامداران عمده شرکت

ن سرمایه ای  هخاص شرکت بسپارند ک هاي خود را در سرمایه گذاريطوریکه منابع  هب

خاص در  هاي کارگیري تکنولوژيمل تولید محصولات دلخواه و یا بتواند شا می گذاریها

  ایجاد تولیدات یا خدمات باشد.براي صنایعی با رشد بالاي دانش 

 ،ن مواد اولیهفروشندگا ،خاص شرکت که بوسیله کارمندان هاي همچنین سرمایه گذاري

آید که  میدر واقع نوعی منابع مالی شرکت به حساب  ،شود میایجاد  ،مشتریان و شرکاء
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غالبا با ارزش و نایاب بوده و مبنایی براي ایجاد ارزش اقتصادي بالاتر و کسب مزایاي 

تواند  میگردد. بدین ترتیب مدیریت جامع ریسک  میرقابتی مناسب براي شرکت تلقی 

ز رابطه شرکت با ا  هتر شده و از خطر تعهداتی ک یسک ورشکستگی پایینمنتهی به ر

 هلبتا  هبکاهد ک ،آید میکارمندان و غیره بوجود  ،مدیران ،شرکاء ،فروشندگان مواد ،مشتریان

گذاري در منابع  براي سرمایهبراي سهامداران عمده  اي هن سطح پایین تر ریسک انگیزای 

  نماید. میفراهم  ،رتباطات تجاري با ارزش بلندمدتا  هخاص مورد نیاز  شرکت و تهی

  

  ) دانش، ابداعات و سرمایه فکري3

بی نظیـر و   ،نادر ،با ارزش ،توانند از طریق گسترش و ایجاد منابع خاص میشرکت ها 

همچنـین از مزایـاي رقـابتی قابـل      ،صاحب عملکرد بهتر و بالاتر شـده  ،غیر قابل تعویض

به سرمایه گذاري در منابع  اي هن هم مستلزم وابستگی گستردا هلبتا هتحمل بهره مند شوند. ک

تجـاري   هاي نجام فعالیتا هبداعات را به کار گرفته و مشغول با هی دارد کهای خاص شرکت

باشند که همگی بوسیله سرمایه فکري انسان هـا   میدر صنایعی با سطح رشد  بالاي دانش 

مختلف بـه منظـور    هاي نیز موضوع ترکیب دانش شوند. در همین راستا امروزه میحمایت 

مدیریت جهانی  ،کسب منافع بیشتر براي سازمان به عنوان قابلیت ترکیبی دانش شرکت ها

خلاق کـه در صـنایعی بـا     هاي گیرد.بدین ترتیب شرکت میدانش و غیره مورد بحث قرار 

ي خدماتی بر ها شرکت تولید کامپیوتر یا هاي مانند شرکت ،کنند میرشد دانش بالا فعالیت 

تمرکز بیشتري بر روي تکنولوژي پیشرفته داشته و بـالطبع بایـد    ،متفاوت هاي مبناي دانش

  وابستگی بیشتري نیز به گسترش منابع خاص شرکت داشته باشند.

تواند شامل صنایعی بـا تکنولـوژي    میتجاري خلاق  هاي توان گفت محیط میدر واقع 

تجهیـزات دارویـی    ،ابزارهاي اندازه گیري ،ت کامپیوتريتولیدي خودکار از قبیل محصولا

  و... باشد. 

 هـاي  اما اینرا باید در نظر داشت که وابستگی شدید به تکنولوژي پیشـرفته در فعالیـت  

  هی دارد که سهامداران عمـد های خاص شرکت هاي ارتباط زیادي به سرمایه گذاري ،تجاري
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 ،شـرکاء  ،فروشـندگان مـواد اولیـه    ،ا مشـتریان نها مطمئند این دانش خاص در ارتباطات بآ

خدماتی کـه مبتنـی    اي هحرف هاي شود. همچنین فعالیت میمدیران و کارمندان به کار گرفته 

ساخت نـرم افـزار و    ،برنامه ریزي ،مهندسی ،مشاوره ،شامل حسابرسی ،باشند میبر دانش 

 هناسب سرمایه گذاري کنند کی مهای شرکت ن ها درا هحتیاج دارند که سهامداران عمدا  هغیر

در نتیجه مبنایی براي ایجاد مزایاي رقابتی قابل  ز رفتارهاي مبتکرانه حمایت خوبی کرده وا 

  تحمل و مناسب تشکیل گردد. 

 ،خدمات ،جاد محصولاتای  هابداعات منجر ب ،توان گفت میبا توجه به توضیحات فوق 

ازندگی و انجام جدید کارها در سـازمان  س هاي فرآیندهاي جدید و به طور کلی معرفی راه

 ـ  ،لبته توجه مداوم بـه موضـوع ابـداعات   ا  هگردد ک می جـاد تعهـداتی در جهـت    ای همنجـر ب

نهـا بـه   ا هرتباطـات سـهامداران عمـده و انگیـز    ا هنهم با هتحقیق و توسعه شده ک هاي فعالیت

ی در جهـت  نظیر شرکت بستگی دارد. در واقع ابـداعات تلاش ـ  گسترش منابع خاص و بی

 ،تواند مبنایی براي ایجاد مزایاي رقابتی مناسب میتجاري جدید است که  هاي فرصتایجاد 

تجاري  هاي فرصتتواند براي شرکت  میفراهم سازد. همچنین سرمایه گذاري در ابداعات 

بیشتري فراهم کند و باعث انعطاف پذیري بیشتر شرکت گردد. البته علت اصـلی اخـتلاف   

رزش آتی قدرت سازندگی بالقوه دانش انسـان  ا  هارزش دفتري نیز مربوط بارزش بازار و 

 ـ هاي شود. پس دانش بشري و سرمایه مین ا هها و مسائل مربوط ب ن یـک  ا هفکري مربوط ب

تجـاري   هـاي  شرط لازم براي شرکت در شـناخت منـابع بـا ارزش و مناسـب در اسـتفاده     

رتباطات انسان ها رشد ا هاد وجود دارد بوسیلفکري که در افر هاي باشد . در واقع سرمایه می

 ،آشکار شدن چشـم انـدازهاي مختلـف    ،جدید هاي و گسترش داشته و منجر به تغییر ایده

 هـاي  گردد. حال اگر شرکت در نشان دادن واکـنش بـه ریسـک    میتفسیر شرایط بازار و... 

ی بازدارنـده  احتمال ورشکستگی زیاد شده که خود آن نیز عامل ،خارجی ضعیف عمل کند

خاص شرکت و بالطبع ایجاد ابداعات مهم و  هاي در سرمایه گذاري ،براي سهامدارن عمده

. این در حـالی اسـت کـه مـدیریت     گردد میتوسعه و پیشرفت در شرکت تلقی  هاي تلاش
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موثر ریسک باعث کاهش بی میلی سهامداران عمده در ساختن تعهـدات  بلندمـدت (کـه    

  .شود میشرکت مهم هستند) شناخته براي ایجاد ارزش مناسب 

تواند باعث تشویق سهامداران عمده به سـپردن   میبدین ترتیب مدیریت موثر ریسک  

خاص شرکت ها و ارتقاء کسب منافع بیشتر بشـود. همچنـین    هاي منابع در سرمایه گذاري

صنایع با رشد دانش بالا و بـر مبنـاي سـرمایه     ،ابداعات :اهمیت خاصی که در موضوعات

بـه دلیـل وجـود  اثربخشـی      ،شود میها به سرمایه گذاري خاص شرکت داده  فکري انسان

  باشد. میتجاري  هاي فعال درمحیط هاي خصوصا شرکت ،عملکرد مدیریت جامع ریسک

  

  ) رفتارهاي کارکردي و عملکردي4

است که بروز عینی آن از  ییها ) معتقد است که رفتار، مجموعه فعالیت1384رضائیان (

مدیریت رفتار از موضوعات با اهمیت در  7شود. مییق کارکردها و عملکردها آشکار طر

  گیرد. میمور مورد توجه مدیران قرار ا  هادبیات مدیریتی است که در ادار

ریسک را احتمال انحراف از بازده مورد انتظار  )1386رهنماي رودپشتی و زمردیان (

 بنابراین براي 8گیرد. میکار مورد توجه قرار کنند که در راستاي اهداف کسب و  میتعریف 

باشد  میهداف تعریف شده) اعمال مدیریت ضروري ا  هافزایش اثربخشی (میزان دستیابی ب

ارکردي مدیران حاصل از رفتارهاي ک هاي و چنانچه با اعمال مدیریت بتوان بیشترین نشانه

آنگاه  ،شناسایی و عینیت بخشید شود) می(که در عملکرد آشکار  گیري را در مرحله تصمیم

 هکند. در همین راستا یکی از روشهاي مرتبط توجه ب میکیفیت مدیریت ریسک معنی پیدا 

باشد. در  میی است که در اعمال مدیریت ریسک بسیار حائز اهمیت های بداعات و نوآوريا 

رد به ، وجود ارتباط بین مدیریت موثر ریسک و سطح عملک میبررسی مبانی نظري و عل

در  ها شرکتعنوان متغیر سنجش رفتارهاي کارکردي و عملکردي پیرامون سرمایه گذاري 

  ست.      ا هفکري تائید شد هاي ابداعات و سرمایه
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  تحقیق: هاي فرضیه

در این مقاله به دنبال نشان دادن ارتباط مدیریت جامع ریسک و سطح عملکرد شرکت 

  فرضیه ذیل مورد بررسی قرار گرفتند: 2هستیم. براي بررسی موضوع این تحقیق 

وجود  معناداري ریسک و سطح عملکرد شرکت ارتباط جامع بین مدیریت ول:ا هفرضی

  .دارد

سرمایه  فکري هاي سرمایهیی که در ها شرکتمدیریت جامع ریسک در  فرضیه دوم:

 . با سطح عملکرد شرکت دارد معنادارتري ارتباط  ،کنند می گذاري

ا که در این تحقیق از دو نسبت متفاوت براي اندازه گیري سطح عملکرد ز آنجا هالبت 

  ROAلذا هر فرضیه با دو نسبت متفاوت سطح عملکرد شرکت  ( ،شرکت استفاده گردید

صنعت  مورد آزمون دو  در مجموع صنعت انتخابی ودو  ) به طور جداگانه در هرROIو 

  ست. ا هقرار گرفت

  

  تحقیق متغیرهاي

  باشد:  میتحقیق بشرح زیر متغیرهاي 

 : ریسک جامع مدیریت

 هاي نسبت استاندارد انحراف بر سالیانه فروش خالص استاندارد انحراف تقسیم از

ROA  و ROI )نسبت این. شود می محاسبه سالهشش  دوره میانگین طی) جداگانه بطور 

  .گردد می شناخته  تحقیق  آماري محاسبات در مستقل متغیر یک بعنوان

  : شرکت عملکرد حسط

 کل جمع دوره آخر و اول متوسط بر خالص) زیان( سود تقسیم از  ROA نسبتهاي با

 صاحبان حقوق جمع بر خالص) زیان( سود تقسیم از ROI نسبت و شرکت هاي دارایی

 در وابسته متغیر بعنوان ها نسبت این. شود می محاسبه شرکت بلندمدت بدهی و سهام
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تواند یکی از علائم رفتارهاي  میکه در حقیقت  گردند می اختهشن تحقیق آماري محاسبات

  کارکردي و عملکردي باشد.

 :فکري سرمایه

 دفتري ارزش و بازار ارزش بین زیادي ارزش اختلاف تواند می فکري سرمایه

 مربوط انسانها دانش خلاقیت قدرت آتی رزشا  هب که کند ایجاد اساسی هاي دارایی

  .شود می

ز ا  هک .گردد می شناخته تحقیق آماري محاسبات در مستقل متغیر یک انبعنو نسبت این

  توبین ساده و نسبت ابداعات محاسبه میگردد. Qترکیب شاخص 

 ) :نوآوري(ابداعات

 کل بر جدید خدمات و محصولات براي داده رخ توسعه و تحقیق هاي هزینه تقسیم از

 . شود می محاسبه شرکت فروش خالص

)Q توبین:(  

 هاي دارایی دفتري رزشا هب ها بدهیرزش دفتري ا  هضافا  هبازارسهام ب ارزش نسبت

 شرکت در ریسک جامع مدیریت عملکرد ثراتا  هدهند نشان محاسبه شده و شرکت

  .باشد می انسانها فکري سرمایه بر متکی هم نآ هک باشد می

 : شرکت اندازه

 و تجزیه در کنترل متغیر یک وانعن به و. شود می انجام ها دارایی کل عادي لگاریتم با

  .گردد می وارد رگرسیون تحلیل

 :  مالی اهرم

 مدیریت کلی ابزار یک بعنوان و اثرگذاشته شرکت تجاري ریسک روي اهرم این

 در. گردد می شناخته ،گذارد می اثر ریسک مدیریت عملکرد و اثربخشی روي که ریسک

 ،باشد می مدت بلند يها بدهی اخذ ،رکتش مالی تامین هاي راه از یکی که آنجا از واقع

 مواجه  نهاآ  هبهر و سررسید در ها بدهی این پرداخت ریسک با همواره ها شرکت بنابراین
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 ،گردد بیشتر شرکت مدت بلند بدهی میزان چقدر هر گفت توان می نوعی به پس. باشند می

 کل بر بلندمدت دهیب تقسیم زا هک نسبت این لذا ،رود می بالاتر نیز شرکت تجاري ریسک

 بلندمدت بدهی میزان اینکه دلیل به( گردد می محاسبه شرکت سهام صاحبان حقوق

 رگرسیون تحلیل و تجزیه در کنترل متغیر یک عنوان به) دارد تفاوت یکدیگر با ها شرکت

 .شود می وارد

 و ابداعات ،ریسک جامع مدیریت ،شرکت عملکرد سطح گیري اندازه تحقیق این در

 را سال به سال نامطلوب اثرات تا ،شود می گرفته سال شش طی میانگین بطور مالی اهرم

 .برساند حداقل به بررسی مورد دوره طی

 

  روش تحقیق

 از تحلیل در که است همبستگی نوع از اکتشافی –پیمایشی حاضر تحقیق روش

 ساله شش عملکرد سطح میانگین بطوریکه شود می ستفادها  همتغیر رگرسیون دو

 ،ریسک جامع مدیریت متغیر و وابسته متغیرهاي بعنوان ROI و  ROAهاي سبتن

 متغیر بعنوان مالی اهرم و شرکت اندازه و مستقل متغیرهاي بعنوان فکري، هاي سرمایه

 .شوند می شناخته کنترل

 و مالی هاي صورت( مدارك و اسناد بررسی با و اي هکتابخان روش به اطلاعات

  1386 لغایت 1381 سالهاي به مربوط تهران بورس در موجود) نآ ههمرا هاي یادداشت

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت شامل ماريآ هجامع. گردد می گردآوري

ز آنها با در نظر گرفتن ا  هشرکت ک 63 شامل که بوده صنعت مورد انتخابی دو تهران در

 روش ند.ا هشرایط بودشرکت در مجموع دو صنعت حایز  40محدودیتهاي تحقیق

 دارا را ذیل شرایط که گردد می ماريآ هجامع از هایی شرکت تمام انتخاب شامل گیري نمونه

 :باشند

 قابلیت 1386 لغایت 1381 سالهايطی  نا ههمرا یادداشتهاي و مالی صورتهاي )1

 ،فرضیات تجربی آزمون انجام براي باشد می توضیح به لازم. باشد داشته دسترسی
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 را 1386 الی 1381 هاي سال که گردیده تعیین تحقیق براي ساله شش انیزم دوره

  دهد می پوشش

 طی بهادار اوراق بورس در ها شرکت سهام بازار قیمت به مربوط اطلاعات )2

  . باشد داشته دسترسی قابلیت 1386 لغایت 1381 هاي سال

 ها رکتش مالی هاي صورت همراه هاي یادداشت اقلام جزء توسعه و تحقیق هزینه )3

  باشد. داشته قرار

  

 ها تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه هاي روش

 ولا  هفرضی در بتداا هک بود خواهد صورت بدین فرضیات زمونآ هدر این تحقیق نحو 

 ریسک جامع مدیریت و) وابسته متغیر( شرکت عملکرد سطح متغیر دو بین همبستگی

 متغیر با فوق متغیر دو فرضیه دوم در سپس ،گیرد قرارمی آزمون مورد) مستقل متغیر(

 موردآید،  میبدست  ز ترکیب (نسبت ابداعات و شاخص توبین)ا  هفکري ک هاي سرمایه

  .گیرد می قرار آزمون

 بر تواند می شود می سنجیده آن هاي دارایی کل میزان با که شرکت اندازه طرفی از

 يها شرکت واقع در بگذارد، اثر شرکت عملکرد سطح نتایج و ریسک مدیریت قابلیت

 اهرم همینطور باشند، مین یکسان ها دارایی جمع نظر از تحقیق آزمون براي شده انتخاب

 سکیر بر) باشد مختلف صنایع تجاري محیط خاص شرایط از متاثر تواند می که( مالی

 زا هاستفاد میزان در ها شرکت تفاوت دلیل به عبارتی به و باشد می اثرگذار شرکت تجاري

 و اصل بازپرداخت ریسک آن دنبال به و شرکت مالی تامین در مدت بلند يها بدهی

 رگرسیون تحلیل و تجزیه در مالی اهرم و شرکت اندازه کنترل متغیر دو ،ها بدهی نای هبهر

 .گردند می وارد متغیره دو

 جداگانه بطور تحقیق فرضیه دو در شرکت عملکرد سطح متغیر باشد می توضیح به لازم

  . گرفت خواهد قرار آزمون مورد ROI و  ROA هاي نسبت با
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  ها و نتایج آنتجزیه و تحلیل فرضیه 

  باشد. میبه طور خلاصه بیانگر نتایج حاصل از آزمون فرضیات تحقیق  1نگاره شماره 

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیات - 1نگاره شماره 

  شرح
ارتباط 

 معنادار
  خطی معادله رگرسیون

 ضریب تشخیص

  اصلاح شده

ول با مدیریت جامع  ریسک ا هفرضی

)Riskroa ( ) و سطح عملکرد(ROA  

وجود 

  داردن
-1.66 X  628 = ./y 394./  

 Riskroi(ول با مدیریت جامع  ریسک ا هفرضی

 ROI)و سطح عملکرد ( ) 

وجود 

  داردن
-5.959 X  607 = ./y  368./  

با مدیریت جامع  ریسک  دومفرضیه 

)Riskroa ( و سط) ح عملکرد(ROA  
  /.X  692 = ./y∆  414  وجود دارد

با مدیریت جامع  ریسک  دومفرضیه 

)Riskroi  ( ) و سطح عملکرد(ROI  
  /.X1,362+2∆X2,528-  1 ∆X2,512  =y∆  70∆3  وجود دارد

با مدیریت جامع  ریسک  سومفرضیه 

)Riskroa ( ) و سطح عملکرد(ROA  
  /.2X407 ./- 1 X349 / = .y  352/. + 168  وجود دارد

با مدیریت جامع  ریسک  سومفرضیه 

)Riskroi  ( ) و سطح عملکرد(ROI  
  /.X2 530./- X1 782= ./y  261+ 6/3  وجود دارد

با مدیریت جامع  ریسک  چهارمفرضیه 

)Riskroa ( ) و سطح عملکرد(ROA  

وجود 

  داردن
140 + ./2X646+./1 X470./- =y  672./  

ریسک  با مدیریت جامع  چهارمفرضیه 

)Riskroi  ( ) و سطح عملکرد(ROI  

وجود 

  داردن
001./-1 X9,3/0 =y  816./  

با مدیریت جامع  ریسک  پنجمفرضیه 

)Riskroa ( ) و سطح عملکرد(ROA  
  /.X713 =./y∆  535∆ 1-/.103  وجود دارد

با مدیریت جامع  ریسک  پنجمفرضیه 

)Riskroi  ( ) و سطح عملکرد(ROI  
  وجود دارد

183+./4∆X640./-3∆X235/2+2∆X855/3-  1 

∆X879/3 =y∆  
835./  

با مدیریت جامع  ریسک  ششمفرضیه 

)Riskroa ( ) و سطح عملکرد(ROA  
  /.X3+ .556 + ./2X380./-1 X420 =./y  655/.087  وجود دارد

با مدیریت جامع  ریسک  ششمفرضیه 

)Riskroi  ( ) و سطح عملکرد(ROI  
  وجود دارد

910/3+ 4X   671../X3+ .244 + ./2X644./-1 

X894 =./y  
811./  
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ست و نتایج نشان دهنده ا هها از معادله رگرسیون خطی استفاده شد براي آزمون فرضیه

ز ا  هباشد. البت میریسک و سطح عملکرد شرکت  جامع وجود ارتباط معنادار مابین مدیریت

سرمایه فکري  در فرضیه دوم با اعمال متغیرR 2آنجا که میزان ضریب تعیین اصلاح شده

ول (که بدون در نظر گرفتن سرمایه ا  هفرضی 2Rدر مقایسه با ضریب تعیین اصلاح  شده 

ابداعات  هاي نجام هزینها  هتوان نتیجه گرفت ک ست، لذا میا  هباشد) بیشتر گردید میفکري 

فکري در شرکت به طور نسبی به بهبود عملکرد شرکت  هاي و به کارگیري سرمایه

ولی در  پذیرش قرار نگرفتند توضیح اینکه هر دو فرضیه در صنعت دارو موردانجامد.  می

  تحقیق مورد قبول واقع شدند. هاي صنعت خودرو و مجموع دو صنعت فرضیه

در بحث قیمت گذاري و دولت و  باشد نکه دارو کالاي اساسی جامعه میای  هبا توجه ب

ر واقع تنظیم کننده قیمت و مقدار کالا د، نحوه تامین و توزیع آن نقش اساسی را ایفا میکند

متوجه  مقدار کالا در بازار هاي ناشی از نوسانات قیمت و در بازار میباشد. بنابراین ریسک

ز نوسانات ا  هپس در این صنعت بازده شرکت تحت تاثیر مدیریت ریسک ک دولت میباشد.

محصولی لوکس میباشد و  نکه خودروای  هولی با توجه ب گیرد. میفروش محاسبه شده قرار ن

 ،شرکت خودروساز میتواند قیمت و مقدار محصولات رادر بازار اعمال مدیریت نماید

  بنابراین بین مدیریت موثر ریسک و بازده شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.   

  

  نتیجه گیري و بحث

ي کارکردها و دهد میان سطح عملکرد به عنوان علائم رفتار میتحقیق نشان  هاي یافته

بازار فروش  گذاري نحوه تامین مواد اولیه و مدیریت جامع ریسک در صنایعی که سیاست

ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. به  ،در اختیار مدیران شرکت میباشد ،محصولات

ی های در راستاي کنترل شرایط نامساعد ناشی از انواع ریسک ها شرکتعبارت دیگر تلاش 

گردد. از سوي دیگر اگر  میگیرد منتج به بهبود عملکرد  میعرض آنها قرار که شرکت در م

فکري سرمایه گذاري بیشتري انجام بدهند و در واقع بتوانند  هاي در زمینه سرمایه ها شرکت

به گسترش و ایجاد منابع خاص، با ارزش، نادر، بی نظیر و غیر قابل تعویض بپردازند، به 
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مند  توانند از مزایاي رقابتی قابل تحمل بهره مییافت و دست خواهند  يعملکرد بهتر

گذاري در منابع خاص  شوند. البته تحقق این امر مستلزم وابستگی گسترده به سرمایه

تجاري در  هاي نجام فعالیتا  هبداعات را به کار گرفته و مشغول با  هی است کهای شرکت

 ها حمایت سرمایه فکري انسان باشند که بوسیله میصنایعی با سطح رشد بالاي دانش 

رفتارهاي کارکردي مدیران به بین دهد  میشود. به عبارت دیگر نتایج مطالعه نشان  می

هاي  ن نیز گویاي فعالیتآ هعنوان شاخص عملکردي آنها، با مدیریت جامع ریسک، ک

  یابد، رابطه مثبت و معنادار دارد.  میمدیران بوده و در قالب رفتار بروز 
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