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 The present research aimed to study the relationship of threat-rigidity, entrepreneurial چکیده:

orientation and signaling (The risk taking behavior theories) with performance of the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange with respect to the moderating role of the 

risk management committee. However, according to the Article 2 of the Audit Committee 

Charter approved by the Stock Exchange and Securities Organization, one purpose of the 

audit committees is risk management and improvement of internal controls; As a 

consequence, audit committees of the companies were considered as risk management 

committees. The statistical population of the research consisted of the all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during 2013-2022. Eighty-two companies were selected as the 

sample of the study. The hypotheses were tested using linear regression model and Eviews 

software was used to perform the tests. The research results showed that according to the 

threat-rigidity theory, the companies' performance decreased with the companies' debts and 

debt financing. However, according to the entrepreneurial orientation theory, the companies' 

performance increased with earnings uncertainty risk. Study of the risk-taking behavior based 

on the signaling theory showed that there was not a significant relationship between capital 

intensity risk and the companies' performance. The additional findings showed that risk 

management committee does not moderate the relationship between risk-taking behavior 

(financial leverage risk, earnings uncertainty risk and capital intensity risk) and the 

companies' performance.               

 

Keywords: Threat-rigidity, Entrepreneurial Orientation, Signaling, Risk Management 
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با  دهیتهدید، گرایش به کارآفرینی و علامت برابر در پذیریارتباط بین انعطاف

 ریسک( مدیریت کمیته )نقش عملکرد شرکت

 1 سجاد بحری 

 2 امیر محمدزاده 

 3 محسن صیقلی 

 4 مجید انیسی 
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 چکیده:
 

 هاینظریه) دهیکارآفرینی و علامت به گرایش تهدید، برابر در پذیریانعطاف بین ارتباطهدف این پژوهش؛ بررسی 
 کمیته تعدیلگر نقش به توجه باهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملکرد شرکت با( پذیرریسک رفتار

های بورس اوراق بهادار تهران، کمیته مدیریت ریسک به طور مجزا وجود در بین شرکتباشد. میریسک  مدیریت
 کمیته اهداف بهادار، یکی از اوراق و بورس سازمان مصوب حسابرسی کمیته منشور 2 ماده طبقندارد. اما، 
ها، به ابرسی شرکتباشد. به همین دلیل، کمیته حسهای داخلی میمدیریت ریسک و تقویت کنترل، حسابرسی

های پذیرفته شده در پژوهش، شامل تمامی شرکتعنوان کمیته مدیریت ریسک، در نظر گرفته شد. جامعه آماری 
. آزمون شرکت، به عنوان نمونه انتخاب شدند  82باشد. می 1401تا  1392های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ی افزار ایویوز اجرا شد. نتایج حاکی از این است که، طبق نظریهنرمها با استفاده از رگرسیون خطی و با فرضیه
میزان عملکرد شرکت،  ،هاهای شرکت و تأمین مالی از سوی بدهیپذیری در برابر تهدید، با افزایش بدهیانعطاف

کت افزود. ی کارآفرینی، بر میزان عملکرد شریابد. اما، افزایش ریسک عدم قطعیت سود، بر اساس نظریهکاهش می
ها، دهی، نشان داد، بین ریسک شدت سرمایه و عملکرد شرکتپذیر در قالب نظریه علامتبررسی رفتار ریسک

پذیر ارتباط معناداری وجود ندارد. نتایج تکمیلی بیانگر این است که، کمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین رفتار ریسک
 کند.ها را تعدیل نمیت سرمایه( و عملکرد شرکت)ریسک اهرم مالی، ریسک عدم قطعیت سود و ریسک شد

 

دهی، کمیته مدیریت ریسک، رفتار پذیری در برابر تهدید، گرایش به کارآفرینی، علامتانعطاف واژگان کلیدی:

 پذیر، عملکرد شرکت.ریسک
 

 چکیده
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 مقدمه -1
ها، هستند. یکی از این استراتژی های رقابتیها برای غلبه بر رقبا، نیازمند استراتژیشرکت

پذیری بالایی دارند، معمولاً با تقویت هایی که ریسکپذیری بالا است. شرکتاستراتژی ریسک
تری های پرریسکفعال، به استراتژیگذاری و نوآوری کسب و کار به صورت جسورانه و بیشسرمایه

پذیر، عملکرد شرکت دارند که رفتار ریسک ها مبنی بر این وجودآورند. اگرچه بعضی استدلالروی می
ها نتوانند (، در صورتی که، شرکت2018، 2؛ پراتونو2020و همکاران،  1کند )اونیِنمارا تقویت می

نشان  2008شوند. بحران جهانی در ها را مدیریت کنند، پیامدهای منفی نیز حاصل میریسک
های کنند. فعالیتط بازار مالی بقا پیدا نمیپذیر در مواجهه با سقوهای ریسکدهد که شرکتمی

-های سرمایهفعال، برای توسعه محصولات مالی جدید، سبب شد، شرکتتجاری جسورانه و بیش

گذاری بزرگ ایالات متحده به دلیل افت ارزش محصولات مالی در بازار، ورشکسته شوند. رسوایی 
و به تأمین مالی جسورانه از طریق ابزارهای  ها ریسک کردنددهد که آننیز نشان می 3شرکت انِرون

 (.201۶و همکاران،  4شان انجامید )مادوگبابدهی پرداختند و این امر به ورشکستگی
ها ها به منظور بهبود نوآوریتواند یک ویژگی مناسب برای شرکتپذیر میاز طرفی، رفتار ریسک

های عملیاتی کارآمد را تقویت کند تا فعالیتتواند محصولات و بازارهای جدید و باشد. این رفتار می
 ر،یپذسکیرفتار ر(. 2018؛ پراتونو، 2020)اونینما و همکاران،  ها را بهبود ببخشدعملکرد شرکت

چهار سازوکار مرتبط با ریسک نکول شرکت  ،عملکرد شرکت و یمال نهیهز وجه نقد، ینگهدار
پذیر و عملکرد شرکت، اط دو سازوکار رفتار ریسکباشند، در این پژوهش سعی بر این است تا ارتبمی

دهند منافعی هایی که این رفتار را نشان میپذیر، برای شرکتمورد بررسی قرار گیرد. رفتار ریسک
ها باشد. ها به منظور بهبود نوآوریتواند یک ویژگی مناسب برای شرکتپذیر میدارد. رفتار ریسک

های عملیاتی کارآمد را تقویت کند تا عملکرد بازارهای جدید و فعالیتتواند محصولات و این رفتار می
توانند ها میدهنده این باشد که شرکتتواند نشانپذیر میها را بهبود ببخشد. رفتار ریسکشرکت
؛ 2020هایی انجام بدهند تا عملکرد جاری و آتی خود را تقویت نمایند )اونینما و همکاران، نوآوری
ها معایبی را نیز به همراه های پرریسک برای شرکت(. از سوی دیگر، اجرای استراتژی2018پراتونو، 

پذیر با عدم قطعیت روبرو های ریسکپذیری در برابر تهدید، شرکتدارد. بر اساس فرضیه انعطاف
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کنند و های بیشتری را برای سازگار شدن با عدم قطعیت تحمل میها هزینههستند. شرکت
ها وجود خواهد داشت. بر اساس نظریه دورنما، هش فروش و مخارج بیشتر برای آناحتمال کا

های فعلی بیشتری را توانند زیانهای گذشته است که میپذیر، پاسخی به زیانرفتار ریسک
(. بعضی مطالعات شواهدی از 201۶، 2؛ تسای و لوآن201۶و همکاران،  1حاصل کنند )اولانیران

؛ 2020دهند )اونینما و همکاران، ها را نشان میپذیر و عملکرد شرکتتار ریسکرابطه مستقیم بین رف
پذیر و عملکرد که، سایر مطالعات یک رابطه معکوس میان رفتار ریسک(، در حالی2018پراتونو، 
پذیر، (. رفتار ریسک201۶؛ تسای و لوآن، 201۶دهند )اولانیران و همکاران، ها را نشان میشرکت

که، های بالاتری را تجربه کنند. در صورتیها عملکرد و همچنین زیانسبب شود شرکت تواندمی
ها بخواهند یک استراتژی پرریسک را به اجرا بگذارند، باید ریسک خودشان را مدیریت کنند شرکت

ی هاتواند فعالیتتا این استراتژی بتواند به صورت مؤثر، عملکرد را بهبود ببخشد. مدیریت ریسک، می
های عدم قطعیت را به حداقل سنجش، ارزیابی، نظارت و کنترل ریسک را تقویت کند تا هزینه

 (. 2023و همکاران،  3برساند )مقروبین
تجارت  یایدن رایاست ز یضرور سکیر تیریدر مد یداخل تیحاکم سمیمکان کیوجود همچنین 
نوظهور که  یبازارها یبرا ژهیامر به و نیشده است. ا زیبرانگتر و چالشدهیچیپ یاندهیبه طور فزا

 ها،کنندهمیمنظور، تنظ نیا یو ناکارآمد است، مهم است. برا فیضع اریبس یخارج تیحاکم سمیمکان
 تیریثر در سطح مدؤم سکیر تهیکم کی جادیفعال سهامدار بر لزوم ا یهاگروه و گذاراناستیس

 یندگینما یتئور یدر راستا سکیر تهیشده است که وجود کم شنهادیپ کردند. دیکأارشد شرکت ت
ارزش شرکت  شیو افزا یگذارهیگذاران شرکت با ارائه بازده عادلانه سرماهیمنافع سرما است تا از

کند و یم فایاطلاعات ا ندر کاهش عدم تقار یاتینقش ح سکیر تهیکم ن،یهمچن محافظت کند.
شوند و صاحبان شرکت یم تیریمد یشرکت به خوب یهاسکیکند که ریحاصل م نانیاطم

 سکیر تهیکه کم ردیگیم جهیموجود نت اتیکنند. ادبیم افتیدر اطلاعات قابل اعتماد شرکت را
را بهبود  هاشرکت یعملکرد مال جهیحداقل برساند و در نت ها بهرا بر شرکت سکیر ریقادر است تأث

باشد و بیشتر ی میحسابرس تهیکم کمیته ریسک جزئی از (.2020و همکاران،  4یبخشد )آلدامار
سابق  یبه اعضا ها کمیته ریسک جداگانه ندارند. تفکیک کمیته ریسک از کمیته حسابرسی شرکت

 تیرینظارت، مد ن،یشرکت تمرکز کنند و بنابرا سکیر ندیفرآ یدهد تا فقط بر رویاجازه م تهیکم
شرکت را قادر کمیته ریسک،  جادیا ن،یعلاوه بر ا. را ارائه دهند یبهتر تیفیبا ک سکیو گزارش ر
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و توسعه دهد تا از ثروت سهامداران  ییمناسب را شناسا سکیر تیریمد یهایسازد تا استراتژیم
. مدیر اجرایی یک شرکت باید ریسک را مدیریت کند تا با استفاده از کارکردهای محافظت کند

، سازمان 2008ی را کاهش بدهد. از زمان بحران جهانی در کنترل داخلی، امکان ورشکستگ
مشی حاکمیت ریسک را تدوین کرده است. حاکمیت ریسک به خط 1همکاری و توسعه اقتصادی

فعالیت حاکمیت شرکتی در جهت نظارت، کنترل و تأثیربخشی مدیریت ریسک اشاره دارد. هیأت 
ریسک که کمیته مدیریت ریسک نام دارد،  مدیره با تشکیل یک کمیته ویژه برای اجرای حاکمیت

یافته توسط مدیران و مسئولین اجرایی خواهد پرداخت )مقروبین به نظارت بر مدیریت ریسکِ تدوین
(  نقیلو و همکاران 1400زاده و همکاران )(، علی1395(. محمودآبادی و زمانی )2023و همکاران، 

ها تأثیر مستقیم و معناداری بر عملکرد شرکت پذیری شرکتکه رفتار ریسک ( نشان دادند1402)
ها تأثیر معکوس و معناداری بر عملکرد پذیری شرکتریسک ( دریافتند1401داداشی و پورعلی )دارد، 

ها بر پذیر شرکتهای داخلی فقط ارتباط بین رفتار ریسکشرکت دارد. با توجه به اینکه پژوهش
پذیر های رفتار ریسکهیچ پژوهشی به ارتباط بین نظریه اند وعملکرد آنها مورد بررسی قرار داده

کارآفرینی با عملکرد شرکت نپرداخته  به گرایش و دهیعلامت تهدید، برابر در پذیریانعطافاعم از 
پذیر اعم از های رفتار ریسکنظریهاست و همچنین تأثیر کمیته مدیریت ریسک بر ارتباط بین 

کارآفرینی با عملکرد شرکت نیز در هیچ  به گرایش و دهیعلامت تهدید، برابر در پذیریانعطاف
 بین پژوهشی مورد بررسی قرار نگرفته است، به همین دلیل هدف اصلی این پژوهش، بررسی ارتباط

 با( پذیرریسک رفتار هاینظریه) کارآفرینی به گرایش و دهیعلامت تهدید، برابر در پذیریانعطاف
ریسک است. این پژوهش با در نظر گرفتن  مدیریت کمیته تعدیلگر نقش به توجه با شرکت عملکرد

پذیر، به پر کردن خلاء موجود در رابطة وجود کمیته ریسک برای تقویت نقش نظارت بر رفتار ریسک
 کند.ها، کمک میپذیر و عملکرد شرکتمیان رفتار ریسک

 روش بیان به سپس،. شد خواهد اشاره مرتبط هایپژوهش پیشینه و نظری مبانی به ابتدا ادامه، در
-فرضیه، در ادامه و شده پرداخته آماری نمونه و جامعه پژوهش، متغیرهای و هامدل شامل پژوهش،

 .گرددمی ارائه پژوهش پیشنهادهای نیز، خاتمه در و آزمون پژوهش، های
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 ادبیات و پیشینه پژوهش-2

 عملکرد شرکت -1-2

دهنده مقدار دسترسی نشان ،اثربخشی .، تعریف شده است2و کارایی 1مفهوم عملکرد با اثربخشی
 دهنده به کارگیری منابع اقتصادی برای رسیدن به اهداف است.به اهداف بوده و کارایی نشان

ها و حقوق صاحبان های مالی شرکت اعم از سود و زیان، داراییعملکرد مالی، نشانگر کارایی شاخصه
ها را به عنوان معیاری ها نسبت سود خالص به کل داراییازده کل داراییباشد که شاخص بسهام می

گیرد و بازده حقوق صاحبان سهام نسبت سود خالص به برای سنجش عملکرد مالی در نظر می
 گیرد.حقوق صاحبان سهام را به عنوان معیاری برای سنجش عملکرد مالی در نظر می

 

 پذیررفتار ریسک -2-2

(، ریسک را در معرض خطر قرار گرفتن تعریف کرده است. فرهنگ لغات 1981) 3فرهنگ وبستر
داند. گذاری که قابل محاسبه است میی سرمایه( نیز ریسک را زیان بالقوه1988) 4گذاریسرمایه
داند. تعریف مذکور این مطلب ( نیز ریسک را هر گونه نوسانات در هر گونه عایدی می199۶) 5گالیتز

کند که تغییرات احتمالی آینده برای یک شاخص خاص چه مثبت و چه منفی ما را با را روشن می
( 2002) ۶سازد. بنابراین امکان دارد تغییرات ما را منتفع یا متضرر سازد. گیلبریسک مواجه می

گذار انتظار ای که بتواند نتیجه حاصل از آنچه سرمایهکند: هر پدیدهریسک را اینچنین معرفی می
شود. به طور کلی ریسک یک دارایی عبارت است از تغییر را منحرف سازد، ریسک نامیده میدارد 

های آتی یک دارایی احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی، بنابراین هر چه تغییر پذیری بازده
گذاری( دارای ریسک بیشتر است )فدائی نژاد و گذاری( بیشتر باشد، آن دارایی )سرمایه)سرمایه

ها به منظور بهبود تواند یک ویژگی مناسب برای شرکتپذیر میرفتار ریسک (.1385نیا، قبالا
های عملیاتی کارآمد را تواند محصولات و بازارهای جدید و فعالیتها باشد. این رفتار مینوآوری

این باشد که دهنده تواند نشانپذیر میها را بهبود ببخشد. رفتار ریسکتقویت کند تا عملکرد شرکت
هایی انجام بدهند تا عملکرد جاری و آتی خود را تقویت نمایند )اونینما و توانند نوآوریها میشرکت

 (.2018؛ پراتونو، 2020همکاران، 

                                                           
1 Efficiency 
2 Effectivencess 
3 Webster's new collegiate dictionary 
4 Hildreth 
5 Galitz 
6 Gilb  [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
05

 ]
 

                             6 / 31

https://danesh.dmk.ir/article-1-3135-en.html


 

               
  1403 تابستان  95شماره  چهارمسال بیست و                     

322 

 هایی برای شرکت در بر دارد:ها و هزینهپذیر، فایدهرفتار ریسک
بهتری دارند. در این شرایط،  ها عملکردتواند این علامت را بدهد که شرکتدر درجة اول، می 

تواند ارتباطات مفیدی پذیر، چطور میتواند توضیح بدهد که رفتار ریسکدهی مینظریه علامت
 های بیرونی ایجاد  کند. ها و طرفبین شرکت

ها رفتار نوآورانه، نشان بدهند. نظریه تواند سبب شود تا شرکتپذیر، میدوم، رفتار ریسک
 پذیری چگونه به نوآوری منتهی شود. تواند توضیح بدهد که ریسکی، میگرایش به کارآفرین

انداز، آورد. از این چشمهای عدم قطعیت را به وجود میپذیر، هزینهسوم اینکه، رفتار ریسک
پذیری ها چگونه باید از رفتار ریسکدهد، شرکتپذیری در برابر تهدید، نشان مینظریه انعطاف

 (.2023هزینة عدم قطعیت وجود دارد )مقروبین و همکاران، اجتناب کنند؛ چون 
 

 پذیری در برابر تهدیدی انعطافنظریه-1-2-2

ها در زمان مواجهه با عدم پذیری در برابر تهدید، اشاره به رفتاری دارد که در آن شرکتانعطاف
نند. در این حالت، کهای پرریسک اجتناب میقطعیت همراه با اطلاعات و کنترل کمتر، از استراتژی

-ها نتوانند شرایطی که با آن مواجه هستند را سنجیده و ارزیابی کنند، ریسکدر صورتی که شرکت

کند که اجتناب پذیری در برابر تهدید، بیان میی انعطاف(. نظریه201۶شوند )تسای و لوآن، گریز می
در شرایط ناشناخته و مبهم،  شود. مطابق با این فرضیهها میاز ریسک، منتهی به تقویت شرکت

های عدم قطعیت و ورشکستگی تمرکز دارند تا بر استفاده از ها بیشتر بر کاهش هزینهشرکت
پذیر را به سمت های ریسکتواند شرکتهای درآمد بالقوه. مدیریت ریسک غیر مؤثر میفرصت

طعیت، بکشاند )مقروبین پذیری و نیز، واکنش نادرست به شرایط عدم قبینی نشدة ریسکتهدید پیش
دهند که، آینده، تنها عدم قطعیت را ( توضیح می19۷9) 1(. کانمنَ و توِرسکی2023و همکاران، 

ها همچنین تواند در هیچ استراتژی کسب و کاری مورد استفاده قرار بگیرد. آنکند و نمیبیشتر می
ه در آن بیشتر از شرایط فعلی گیرند کپذیری را به عنوان یک استراتژی در نظر میرفتار ریسک
ها از ریسک اجتناب کنند و انداز نامطمئن آینده. در صورتی که شرکتشود تا چشماستفاده می

های عدم قطعیت را کاهش بدهند، عملکرد بالاتری خواهند داشت. از سوی دیگر، یک هزینه
همراه بیاورد )تسای و لوآن، تر یا حتی ورشکستگی را به تواند عملکرد پاییناستراتژی پرریسک، می

-کند شرکتاست که عنوان می 2پذیری در برابر تهدید همسو با نظریه دورنما(. فرضیة انعطاف201۶

های بیشتری را برای کنند که زیانتر معمولاً استراتژی پرریسکی را اتخاذ میهای با عملکرد پایین
                                                           
1 Kahneman & Tversky 
2 Prospect Theory  [
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( شواهدی 201۶اولانیران و همکاران )(. 2023آورد )مقروبین و همکاران، شرکت به همراه می
شود. مقروبین و تر میپذیری منتهی به عملکرد پاییندهند که رفتار ریسکمبنی بر این ارائه می

 یریپذسکیرفتار رپذیری در برابر تهدید در ی انعطاف( نشان دادند که نظریه2023همکاران )
ارتباط بین رفتار  1-1نظری و تجربی فوق، فرضیه تأثیر دارد. با توجه با مبانی ها بر عملکرد شرکت

پذیری در برابر تهدید که با شاخص ریسک اهرم مالی نشان ی انعطافپذیر با توجه نظریهریسک
 کند.ها بررسی میشود را با عملکرد شرکتداده می

 

 ی گرایش به کارآفرینینظریه-2-2-2

کند تا ها کمک میرفتار کارآفرینانه به شرکتدهد که نظریه گرایش به کارآفرینی، توضیح می
ها با داشتن رفتارهای کارآفرینانه، درگیر (. شرکت2019، 1عملکردشان را بهبود ببخشند )لینتون

گردند )مقروبین و فعال میشوند و بیشپذیر میهای تجاری ریسکهای نوآوری و استراتژیفعالیت
های ها و روشها به توسعه و ایجاد فناورید شرکتشو(. نوآور بودن، سبب می2023همکاران، 

ها کمک فعال بودن به شرکترود. بیشکسب و کار جدید بپردازند که از شرایط فعلی فراتر می
ها درگیر های جدید به دست بگیرند. اگر شرکتکند تا ابتکار عمل را در پاسخگویی به فرصتمی

پذیر از خود یی روبرو خواهند شد و در واقع رفتار ریسکهافعالی شوند با عدم قطعیتنوآوری و بیش
فعال بودن، کلیدهای دستیابی به عملکرد بالاتر از (. نوآوری و بیش2019اند )لینتون، نشان داده

های با ها درگیر استراتژیهای با ریسک بالاتر هستند. اگر شرکتطریق درگیر شدن در استراتژی
تواند منتهی به نوآوری محصولات، بازارها ها میفعالی آنآوری و بیشریسک بالاتر شوند، قابلیت نو

( 2018( و پراتونو )2018) 2(. رضایی و اورت2023های جدید شود )مقروبین و همکاران، و تکنیک
کند. به ها را تقویت میپذیر، عملکرد شرکتدهند که رفتار ریسکشواهدی مبنی بر این ارائه می

ها کمک پذیر به شرکتدهد که، رفتار ریسکگرایش به کارآفرینی، نشان میطور کلی، نظریه 
( 2023ها، عملکردشان را افزایش دهند. مقروبین و همکاران )کند تا با تقویت نوآوری و فرصتمی

تأثیر دارد. ها بر عملکرد شرکت یریپذسکیرفتار ری گرایش به کارآفرینی در نشان دادند که نظریه
ی پذیر با توجه نظریهارتباط بین رفتار ریسک 2-1مبانی نظری و تجربی فوق، فرضیه  با توجه با

شود را با عملکرد گرایش به کارآفرینی که با شاخص ریسک عدم قطعیت سود نشان داده می
 کند.ها بررسی میشرکت

 
                                                           
1 Linton 
2 Rezaei & Ortt  [
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 دهیی علامتنظریه-3-2-2

کند افراد معمولاً در ( مطرح شده است که بیان می19۷3) 1دهی، توسط اسپنِسنظریه علامت
دهی به دهند. در حوزه مالی، نظریه علامتمورد کیفیت خودشان اطلاعات خصوصی ارائه می

دهی شود. انجام علامتها برای دادن علامتی از کیفیت خود، در نظر گرفته میعنوان تلاش شرکت
های بیرونی است، شان به طرفرسانی در مورد کیفیتطلاعها به اها به خاطر نیاز آنتوسط شرکت

(. 2023چون یک خلاء اطلاعاتی در میان ذینفعان بیرونی و درونی وجود دارد )مقروبین و همکاران، 
پذیری نشان دهند؛ زیرا بر اساس کند تا رفتار ریسکها را تشویق میدهی، شرکتمفهوم علامت

های نوآور دهد که شرکت به فعالیتبیرونی این علامت را میهای این مفهوم، این کار به طرف
کند، اطلاعاتی را در های بیرونی کمک میدهی، به طرففعال است. این علامتاشتغال دارد و بیش

پذیری، علامتی از رود، رفتار ریسکپذیر به دست آورند. انتظار میفایدة رفتار ریسک-مورد هزینه
و  2گرانرو-مورد نظر با پرداختن به نوآوری و بهبود عملکرد باشد )گارسیابهبود کسب و کار شرکت 

رود که پردازند، انتظار میپذیری میهای نوآور به رفتار ریسک(. هنگامی که شرکت2015همکاران، 
های بیرونی در مورد مزایای رقابتی خود برای ساخت بازارها و فناوری جدید، با این کار به طرف

های عدم قطعیت نیز (، اگرچه این شرایط همراه با هزینه2013، 3کنند )دائو و زموددهی علامت
های رفتار تواند یکی از علامت(. افزایش بدهی نیز می2023خواهد بود )مقروبین و همکاران، 

های بیرونی توضیح بدهد که منافع بالقوه بهبود عملکرد، بالاتر از پذیری باشد تا به طرفریسک
دهی توضیح (. به طور کلی نظریه علامت19۷۷،  4ای قصور در پرداخت بدهی هستند )مایرِزههزینه

(. 2023کند )مقروبین و همکاران، ها را تقویت میپذیر، عملکرد شرکتدهد که رفتار ریسکمی
بر عملکرد  یریپذسکیرفتار ردهی در ی علامت( نشان دادند که نظریه2023مقروبین و همکاران )

پذیر ارتباط بین رفتار ریسک 3-1تأثیر دارد. با توجه با مبانی نظری و تجربی فوق، فرضیه ها شرکت
شود را با عملکرد دهی که با شاخص ریسک شدت سرمایه نشان داده میی علامتبا توجه نظریه

 کند.ها بررسی میشرکت

 کمیته مدیریت ریسک-3-2

هایی که با ها دارد که به سنجش ریسکای در شرکتت ویژهمدیریت ریسک اشاره به فعالی
های مربوط به استراتژی کسب و کار اجرا شده را مورد نظارت پردازد. ریسکشوند میآن مواجه می

                                                           
1 Spence 
2 Garcia-Granero 
3 Dao & Zmud 
4 Myers  [
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دهد و در فرایند اجرای استراتژی پرریسک، به کنترل، تطبیق و سازگاری و ارزیابی قرار می
قطعیت مربوطه را به حداقل برساند. سیستم مدیریت ریسک، های عدم پردازد تا هزینهشرکت می

هایی کند. برای شرکتگردد و کنترل داخلی به این فرایند کمک میتوسط مدیران، تدوین می
شود که کمیته مدیریت ریسک ندارند، نظارت بر مدیریت ریسک توسط کمیتة حسابرسی انجام می

( دریافتند که کمیتة مدیریت ریسک تأثیر 2020و همکاران ) 1(. بوییان2023)مقروبین و همکاران، 
( دریافتند که 2021) 3( و جیا و برادبوری2021و همکاران ) 2ها دارد. ریمینمستقیم بر ارزش شرکت

( دریافتند 2022) 4بخشند. آیونینگتیاس و هاریماوانهای مدیریت ریسک عملکرد را بهبود میکمیته
دهد. با توجه به مبانی نظری و فشای اطلاعات ریسک را افزایش میکه کمیتة مدیریت ریسک، ا

تجربی فوق، مدیریت ریسک بر عملکرد شرکت مؤثر است، به همین دلیل ممکن است بتواند ارتباط 
دوم پژوهش تأثیر  ها را تدیل کند، به همین دلیل فرضیهپذیر و عملکرد شرکتبین رفتار ریسک

 کند.ها بررسی میپذیر عملکرد شرکتن رفتار ریسککمیته ریسک را بر ارتباط بی
 

 پیشینه پژوهش -4-2

 پیشنه خارجی -1-4-2

رفتار  نیب سکیر تیریمد تهینقش کم»( به پژوهشی تحت عنوان 2023مقروبین و همکاران )
 تیریمد تهیمدهد که کها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن« هاو عملکرد شرکت ریپذسکیر
آیونینگتیاس و هاریماوان . کندیم لیتعد ،ها رابر عملکرد شرکت یریپذسکیرفتار ر ریتأث سکیر
پرداختند. نتایج « سکیر یمتن یو افشا سکیر تیریمد تهیکم»( به پژوهشی تحت عنوان 2022)

 یشتریب سکیهستند، ر سکیر تیریمد تهیکم یکه دارا ییهاشرکتدهد ها نشان میپژوهش آن
 شرکت را دارند. سکیمربوط به ر یهاییدارند که توانا یخاص تهیها کمآن رایز کنند،یرا افشا م

جداگانه  بر  سکیر تیریمد تهیکم ریتأث»( به پژوهشی تحت عنوان 2021ریمین و همکاران )
دهد ها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن« یدر مالز یمصرف یدر بخش کالاها هاعملکرد شرکت

وجود دارد که شاخص کیوتوبین جداگانه و  سکیر تیریمد تهیکم نیمعنادار ب و که ارتباط مستقیم
 ییاجراریمستقل غ رانیمد تیجداگانه که متشکل از اکثر سکیر تیریمد تهیکم جادیدهد اینشان م

( به پژوهشی 2021جیا و برادبوری )بخشد. یبهبود م یاست عملکرد شرکت را به طور قابل توجه

                                                           
1 Bhuiyan 
2 Rimin 
3 Jia & Bradbury 
4 Ayuningtyas & Harymawan  [
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ها پرداختند. نتایج پژوهش آن« و عملکرد شرکت سکیر تیریمد یهاتهیکم»تحت عنوان 
 کنندیها عمل مشرکت ریبهتر از سا سکیر تیریمد تهیکم یدارا یهارکتدهد که شنشان می

که  ییها، نسبت به شرکتهستندجداگانه  سکیر تیریمد تهیکم یکه دارا ییهاشرکتو 
اونیِنما و  دارند. یعملکرد بهتر شوند،یموجود جذب م تهیکم کیدر  سکیر تیریمد یهاتیفعال

کوچک و متوسط  یهاو عملکرد شرکت یریپذسکیر»( به پژوهشی تحت عنوان 2020همکاران )
-سکیر نیب یمعنادار دهد که ارتباط مستقیم وها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن« هیجرین در

( به 2020وجود دارد. بوییان و همکاران ) کوچک و متوسط یهاعملکرد شرکت یارهایو مع یریپذ
پرداختند. نتایج « شرکت و ارزش شرکت یریپذسکیر سک،یر تهیکم»پژوهشی تحت عنوان 

ها دارد و دهد که کمیتة مدیریت ریسک، تأثیر مستقیم بر ارزش شرکتها نشان میپژوهش آن
که  ییهابا شرکت سهیتقل دارند در مقامس سکیر تهیکه کم ییهاشرکت در ی،شرکت یریپذسکیر

( به پژوهشی تحت 2018کمتر است. پراتونو )مشترک هستند،  سکیو ر یحسابرس تهیکم یدارا
« ابد؟ییم شیاطلاعات افزا یتحت تلاطم فناور ریپذسکیعملکرد شرکت با رفتار ر ایآ»عنوان 

مستقیم  ،بر عملکرد شرکت یریپذسکیرفتار ر ریتأثدهد که پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان می
 ،نییاطلاعات پا یفناور یهایبر عملکرد شرکت در آشفتگ ریپذسکیرفتار ر ریتأث و معنادار است و

-سکینقش ر»( به پژوهشی تحت عنوان 201۶اولانیران و همکاران ) مؤثرتر از تلاطم بالا است.

ها نشان ختند. نتایج پژوهش آنپردا« هیجریها در بورس اوراق بهادار نبر عملکرد شرکت یریپذ
بازده حقوق  شاخصها و ییداراکل بازده عملکرد شرکت )شاخص با  یریپذسکیردهد که می

چه »( به پژوهشی تحت عنوان 201۶تسای و لوآن ) دارد. ارتباط معکوس و معنادار (صاحبان سهام
پرداختند. « یریپذسکیر تیقابل دگاهیاستقبال کنند؟ د سکیها از رشود شرکتیباعث م چیزی

عملکرد شرکت ارتباط معکوس و معنادار دارد با  یریپذسکیردهد که ها نشان مینتایج پژوهش آن
دارند و  ارتباط مستقیم و معنادارها شرکت یریپذسکیبا رفتار ر یریپذسکیر یهاتیقابلولی 
  .کنندیم لیرا تعد ریپذسکیعملکرد گذشته و رفتار ر نیرابطه ب یریپذسکیر یهاتیقابل نیهمچن

 

 پیشنه داخلی-2-4-2

پذیر، کیفیت سود و بررسی رابطه رفتار ریسک»( به پژوهشی تحت عنوان 1402نقیلو و همکاران )
ها پرداختند. نتایج پژوهش آن« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملکرد مالی بانک

عملکرد مالی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد و  پذیر ودهد که بین رفتار ریسکنشان می
داداشی و پورعلی  همچنین بین کیفیت سود و عملکرد مالی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد.
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 هاشرکت عملکرد بر پذیریریسک و اجتماعی مسئولیت تأثیر»( به پژوهشی تحت عنوان 1401)
دهد که ها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن «مالی محدودیت تعدیلگر متغیر به توجه با

ها تأثیر معکوس و معناداری بر عملکرد شرکت دارند پذیری و مسئویت اجتماعی شرکتریسک
کند ولی تأثیری بر و محدودیت مالی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد شرکت را تقویت می

( به پژوهشی تحت 1400زاده و همکاران )علیپذیری و عملکرد شرکت ندارد. ارتباط بین ریسک
های پذیری و عملکرد مالی در شرکتثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین ریسکأبررسی ت»عنوان 

-دهد که ریسکها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن« پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

دارد و مالکیت نهادی نیز، ارتباط مستقیم  هاپذیری تأثیر مستقیم و معناداری بر عملکرد مالی شرکت
( به 1399آقابابایی و همکاران ) کند.ها را تقویت میپذیری و عملکرد مالی شرکتبین ریسک

های کمیته حسابرسی و ثیر مدیریت ریسک بر رابطه بین ویژگیأسی تبرر»پژوهشی تحت عنوان 
دهد که تعداد جلسات کمیته حسابرسی و ها نشان میپرداختند. نتایج پژوهش آن« عملکرد شرکت

اندازه کمیته حسابرسی تأثیری بر عملکرد شرکت ندارند ولی تخصص کمیته حسابرسی و استقلال 
کمیته حسابرسی تأثیر معناداری بر عملکرد دارند. مدیریت ریسک ارتباط بین تعداد جلسات کمیته 

کند. با عملکرد را تقویت می حسابرسی، تخصص کمیته حسابرسی و استقلال کمیته حسابرسی
پذیر طی چرخه عمر رفتار ریسک»( به پژوهشی تحت عنوان 139۷زاده لاریجانی )عشری و ولیاثنی

پرداختند. نتایج پژوهش « هشرکت و اثر آن بر عملکرد مالی آتی به روش گشتاورهای تعمیم یافت
ش از مرحله بلوغ است و رفتار ها در ظهور و افول بیپذیری شرکتدهد که ریسکها نشان میآن

تری برای هایی که در مرحله ظهور و افول قرار دارند، عملکرد مالی ضعیفپذیری شرکتریسک
 بررسی»( به پژوهشی تحت عنوان 1395محمودآبادی و زمانی ) کنند.بینی میدوره بعد را پیش

پرداختند. « شرکتی راهبری سازوکارهای بر تأکید با مالی عملکرد و شرکت پذیریریسک بین رابطه
ها تأثیر مستقیم و معناداری بر پذیری شرکتدهد که میزان ریسکها نشان مینتایج پژوهش آن

عملکرد شرکت دارد و همچنین استقلال و اندازه هیأت مدیره و مالکیت نهادی تأثیر مستقیم 
 کنند. پذیری شرکت بر عملکرد آن را تقویت میریسک

 

 پژوهشهای فرضیه -5-2

های خاص، از جمله یک استراتژی پر ها داشتن عملکرد بهتر است. با اجرای استراتژیهدف شرکت
های با ریسکِ بالا ها تصمیم به اجرای استراتژیتوان به آن دست یافت. وقتی شرکتریسک، می

هایی به همراه ها و فایدهپذیری، هزینهپذیری دارند. رفتار ریسکگیرند، گرایش به رفتار ریسکمی
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دهی توضیح های گرایش به کارآفرینی و علامتپذیری توسط نظریههای رفتار ریسکدارد. فایده
پذیری را دارای فواید دستیابی به بازده شوند. نظریه گرایش به کارآفرینی رفتار ریسکداده می

فناوری برای های آفرین، بازارهای جدید و پیشرفتها، محصولات تحولتجاری برای نوآوری
ها تواند سبب شود شرکت( که می2018؛ رضایی و اورت، 2018گیرد )پراتونو، ها در نظر میشرکت

پذیری را به عنوان ابزاری در دهی، رفتار ریسکبه عملکرد بالاتری دست پیدا کنند. نظریة علامت
مت بدهند که در زمینة های بیرونی علاکنند تا به طرفها از آن استفاده میگیرد که شرکتنظر می

های رفتار های بالاتر، کیفیت مطلوبی دارند. از سوی دیگر، هزینهمدیریت ریسک، برای تولید بازده
شوند. فرضیة پذیری در برابر تهدید توضیح داده میپذیری توسط فرضیة انعطافریسک
گیرد که هزینة نظر می پذیری را به عنوان رفتاری درپذیری در برابر تهدید، رفتار ریسکانعطاف

-های سازگاری برای شرکتکند؛ این هزینه به ویژه شامل هزینهها ایجاد میبیشتری را برای شرکت

هایی چون احتمال زیان، مسائل مالی و ورشکستگی ها با عدم قطعیتها، در زمانی است که آن
های شود که بر اساس آن، شرکتاند. این استدلال همچنین توسط نظریة دورنما تایید میمواجه شده

کنند تا ها یک سیستم مدیریت ریسک ایجاد میکنند. شرکتبا عملکرد بهتر، از ریسک اجتناب می
ها قرار ها و فایدهای بهینه در میان هزینهپذیری روی نقطهاطمینان حاصل کنند که رفتار ریسک

پذیری باید به سنجش، ریسک هایگیرد. یک سیستم مدیریت ریسک به منظور کاهش هزینهمی
های عدم قطعیت را کاهش دهد. به منظور افزایش ها بپردازد تا هزینهارزیابی، نظارت و کنترل ریسک

های ها بازدهکند که نوآوریپذیری، سیستم مدیریت ریسک اطمینان حاصل میهای ریسکفایده
که سیستم مدیریت ریسک به خوبی  کنند. در صورتیهایشان ایجاد میبیشتری در مقایسه با هزینه

تواند عملکرد مؤثری داشته باشد. نقش نظارت و حاکمیت تحت نظارت و حاکمیت قرار بگیرد، می
کند سیستم مدیریت ریسک بر عهدة کمیتة مدیریت ریسک است. مدیریت ریسک مؤثر، تضمین می

های عدم قطعیت را به حداقل کند و هزینههای هر چه بیشتر را تقویت میپذیری، نوآوریکه ریسک
ها را افزایش دهد. در این شرایط وجود یک کمیتة مدیریت ریسک، رفتار رساند تا عملکرد شرکتمی

پذیری بر عملکرد شرکت را تقویت های ریسکسازد تا تأثیر مثبت فایدهپذیری را بهینه میریسک
 (.2023نماید )مقروبین و همکاران،  های آن بر عملکرد شرکت را تضعیفکند یا تأثیر معکوس هزینه

رسد، هر یک با توجه به مطالب فوق و با عنایت به مبانی نظری و تجربی پژوهش، به نظر می
دهی( کارآفرینی و علامت به گرایش تهدید، برابر در پذیریپذیر )انعطافهای رفتار ریسکاز نظریه

پذیر و عملکرد بررسی ارتباط بین رفتار ریسکبر عملکرد شرکت مؤثرند. به همین دلیل، به منظور 
تهدید، از ریسک عدم قطعیت سود  برابر در پذیریمالی، از ریسک اهرم مالی برای سنجش انعطاف
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دهی، استفاده برای سنجش گرایش به کارآفرینی و از ریسک شدت سرمایه برای سنجش علامت
 گردند:ها به صورت زیر بیان میشده و فرضیه

 ها ارتباط معناداری وجود دارد.پذیر و عملکرد شرکتل: بین رفتار ریسکفرضیه او
 ها ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد.: بین ریسک اهرم مالی و عملکرد شرکت1-1فرضیه 
ها ارتباط مستقیم و معناداری : بین ریسک عدم قطعیت سود و عملکرد شرکت2-1فرضیه 

 وجود دارد.
ها ارتباط مستقیم و معناداری وجود شدت سرمایه و عملکرد شرکت: بین ریسک 3-1فرضیه 

 دارد.
ها را تعدیل پذیر و عملکرد شرکتفرضیه دوم: کمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین رفتار ریسک

 کند.می
ها را : کمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین ریسک اهرم مالی و عملکرد شرکت1-2فرضیه 

 کند.تعدیل می
ها کمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین ریسک عدم قطعیت سود و عملکرد شرکت: 2-2فرضیه 

 کند.را تعدیل می
ها را : کمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین ریسک شدت سرمایه و عملکرد شرکت3-2فرضیه 

 کند.تعدیل می
 

 روش پژوهش -3

 هانوع پژوهش و روش گردآوری داده-1-3

باشد و نوع پژوهش از نظر هدف می به صورت همبستگی نوع پژوهش از نظر ماهیت و محتوا
-نرمها نیز، ابزار گردآوری دادهو است آرشیوی  صورتبه، هاروش گردآوری دادهنیز،کاربردی است. 

رسانی سامانه اطلاع از سایت رسمی آزمایی آن به صورت تصادفیراستیاست که،  آورد نوینافزار ره
 است.انجام گرفته  (کدالناشران )

 جامعه و نمونه آماری -2-3

 هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشامل شرکت ،جامعه آماری پژوهش
، به دلیل اینکه متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش برای سال مالی قبل است 1401تا  1392

گیری برخی متغیرها مورد نیاز نیز برای اندازه 1391( لذا اطلاعات سال مالی t-1شوند )محاسبه می
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باشد و معیارهای زیر برای انتخاب صورت حذف سیستماتیک میگیری بهاست. روش نمونه
 نمونه در نظر گرفته شدند:

به صورت و پذیرفته شده باشند در بورس اوراق بهادار تهران  1391قبل از سال ها شرکت (1
 داشته باشند.حضور در بورس  1401متوالی تا پایان 

 ختم شود. ماهبه اسفند ها،شرکت سال مالی (2

 نداشته باشند.تغییر سال مالی ها طی دوره بررسی، شرکت (3

 نداشته باشند.ماه  ۶وقفه معاملاتی بیش از  هاشرکت (4

ها و مؤسسات مالی و گذاری، نهادهای مالی، لیزینگ، بانکهای سرمایهشرکتی در دسته (5
 نباشند. هااعتباری و بیمه

شرکت( به عنوان نمونه  –سال  820شرکت ) 82گیری حذفی سیستماتیک روش نمونه در نهایت به
 آماری، انتخاب شدند.

 

 های پژوهشمدل-3-3

 شود:( چارچوب مفهومی پژوهش نشان دادده می1در شکل )
 

 

 ( چارچوب مفهومی پژوهش1شکل)
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ها از الگوی شرکتپذیر و عملکرد برای آزمون فرضیه اول و بررسی ارتباط بین رفتار ریسک
 شود: استفاده می 1رگرسیونی شماره 

Qit =  β0 + β1 RISKit−1 +  α2 SIZEit−1 + α3 Zit−1 +  α4 GCit−1 + α5 AOit−1
+ α6 BIGit−1 + α7 ATENUREit−1
+  εit                                                                                        (1) 

Qit =  β0 + β1 LEVit−1 +  α2 SIZEit−1 + α3 Zit−1 +  α4 GCit−1 + α5 AOit−1
+ α6 BIGit−1 + α7 ATENUREit−1
+  εit                                                                                 (1 − 1) 

Qit =  β0 + β1 ROAit−1 +  α2 SIZEit−1 + α3 Zit−1 +  α4 GCit−1 + α5 AOit−1
+ α6 BIGit−1 + α7 ATENUREit−1
+  εit                                                                                 (2 − 1) 

Qit =  β0 + β1 CIit−1 +  α2 SIZEit−1 + α3 Zit−1 +  α4 GCit−1 + α5 AOit−1
+ α6 BIGit−1 + α7 ATENUREit−1
+  εit                                                                                 (3 − 1) 

-دوم و بررسی نقش تعدیلگر کمیته مدیریت ریسک بر ارتباط بین رفتار ریسکبرای آزمون فرضیه 

  :شوداستفاده می 2شماره  رگرسیونی از الگوی هاپذیر و عملکرد شرکت
Qit = β0 + β1 RISKit−1 + α2 RMCit−1 + α3 RMCit−1 × RISKit−1

+ α4 SIZEit−1 + α5 Zit−1 +  α6 GCit−1 + α7 AOit−1
+ α8 BIGit−1 + α9 ATENUREit−1 + εit                 (2) 

Qit = β0 + β1 LEVit−1 + α2 RMCit−1 + α3 RMCit−1 × LEVit−1
+ α4 SIZEit−1 + α5 Zit−1 +  α6 GCit−1 + α7 AOit−1
+ α8 BIGit−1 + α9 ATENUREit−1 + εit          (1 − 2) 

Qit = β0 + β1 ROAit−1 + α2 RMCit−1 + α3 RMCit−1 × ROAit−1
+ α4 SIZEit−1 + α5 Zit−1 +  α6 GCit−1 + α7 AOit−1
+ α8 BIGit−1 + α9 ATENUREit−1 + εit        (2 − 2) 

Qit = β0 + β1 CIit−1 + α2 RMCit−1 + α3 RMCit−1 × CIit−1 + α4 SIZEit−1
+ α5 Zit−1 + α6 GCit−1 + α7 AOit−1 + α8 BIGit−1
+ α9 ATENUREit−1 + εit         (3 − 2) 

 
  :رگرسیونی هایدر مدل

Qها )متغیر وابسته( : عمکرد شرکت، 
RISKپذیر )متغیر مستقل( : رفتار ریسک، 

  ریسک عدم قطعیت سود و ریسک شدت  ،شاخص )ریسک اهرم مالی 3با استفاده از
 .گرددسرمایه( محاسبه می

LEV :اهرم مالی )متغیر مستقل(  ریسک، 
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ROA :متغیر مستقل(  عدم قطعیت سود ریسک(، 
CI :متغیر مستقل(  شدت سرمایه ریسک(، 

RMC )کمیته مدیریت ریسک )متغیر تعدیلگر :،  
SIZE )اندازه شرکت )متغیر کنترلی :،  

Z: )درماندگی مالی )متغیر کنترلی ،  
GC)تدام فعالیت )متغیر کنترلی : ، 
AO :متغیر کنترلی( نوع اظهارنظر حسابرس( ،  

BIG :متغیر کنترلی( اندازه مؤسسه حسابرسی( ، 
ATENURE : متغیر کنترلی( حسابرسیدوره تصدی مؤسسه(. 

 گیری هر یک از متغیرها، در پیوست ارائه شده است.نحوه اندازه 

 

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1-4

های مرکزی، پراکندگی و توزیع متغیر پژوهش ارائه ( آمار توصیفی اعم از شاخص1در جدول )
 گردد:می

 پژوهش تحلیل توصیفی متغیرهای (1)جدول 
 آمار توصیفی          

 نام و نماد متغیر

 نحوه توزیع پراکندگی های مرکزیشاخص

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه  میانه میانگین 

 Q 5۷/1 3۷/1 98/3 19/0 ۷1/0 25/1 25/4 عملکرد شرکت

 RISK-LEV 5۷/0 59/0 99/0 03/0 20/0 3۷/0- 54/2 ریسک اهرم مالی

 RISK-ROA 0۶/0 04/0 2۷/0 001/0 05/0 53/1 52/5 سودعدم قطعیتریسک 

 RISK-CI 23/0 18/0 8۷/0 01/0 1۷/0 28/1 33/4 ریسک شدت سرمایه

 SIZE 58/14 44/14 12/20 03/11 49/1 ۶0/0 ۷9/3 اندازه شرکت

 Z 18/2 08/2 99/8 15/3- 48/1 11/0 14/4 درماندگی مالی

 ATENURE 83/2 2 10 1 08/2 55/1 1۷/5 دوره تصدی حسابرس

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که کران بالا و پایین هر مشاهده هستند. میانگین نتایج جدول فوق، بیشینه و کمینه را نشان می
، ها هستندبرابر دارایی 5/1ها و ارزش بازار سهام بدهیدهد که مجموع عملکرد شرکت نشان می

درصد  50ها باشند و بدهیها میها کمتر از داراییدهد بدهیمیمیانگین ریسک اهرم مالی نشان 
دهد که انحراف معیار سه شوند، میانگین ریسک عدم قطعیت سود نشان میها را شامل میدارایی
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است، میانگین ریسک شدت سرمایه 0۶/0ها( ها )سودخالص به کل داراییسال بازده کل دارایی
ها مربوط به سرمایه است، میانگین اندازه شرکت متوسط اییدرصد از دار 20دهد که نشان می

باشد که نشان می ۶/2تا  1/1دهد، میانگین درماندگی مالی بین ها را نشان میهای شرکتدارایی
بدون درماندگی مالی و کمتر از  ۶/2ها دارای درمانگی ضعیف مالی هستند )بیش از دهد شرکتمی

دهد که دوره فعالیت مدیرعامل نگین دوره تصدی حسابرس نشان میدرماندگی مالی شدید(. میا 1/1
 ساله است. 2شرکت 

. مقادیر این آماره در استها انحراف معیار، شاخص مناسبی برای مشخص نمودن پراکندگی داده
ها دهد. در مواردی، به دلیل حضورِ شرکتجدول فوق، برای هر متغیر، پراکندگی ناچیز را نشان می

ها، این ها و ساختار متفاوت شرکتصنایعِ مختلف بورس اوراق بهادار تهران و همچنین سیاستدر 
دهد. ها را نشان میچولگی، تقارن داده آماره کمی از صفر فاصله گرفته و پراکندگی رخ داده است.

، تعملکرد شرکچولگی مثبت متغیرها، بیانگر این است که حجم بیشتر مشاهدات در این متغیرها )
و  یمال یدرماندگ، شرکت اندازه، هیشدت سرما سکیر، یاهرم مال سکیر، سود تیعدم قطع سکیر

باشد و چولگی منفی متغیرها بیانگر این است که حجم ( کمتر از میانگین میحسابرس یتصد دوره
بیشتر مشاهدات در این متغیرها )ریسک اهرم مالی( بیشتر از میانگین است. کشیدگی نیز، تقارن 

دهد و کشیدگی مثبت تمامی متغیرها حاکی از بلندتر بودن قله توزیع از حالت ها را نشان میداده
 نرمال است.

( فراوانی این دسته از متغیرها ارائه 2، در جدول )به دلیل مجازی بودن تعدادی از متغیر پژوهش
 گردد:می

 
 متغیرهای پژوهش فراوانی (2)جدول 

 فراوانی

 نام و نماد متغیر

 فراوانی و درصد فراوانی با عدد یک فراوانی و درصد فراوانی با عدد صفر

کمیته مدیریت 
 ریسک

RMC 128 ۶1/15 % ۶92 39/84 % 

 % GC ۷3۷ 88/89 % 83 12/10 تداوم فعالیت

نوع اظهارنظر 
 حسابرس

AO 3۶4 39/44 % 45۶ ۶1/55 % 

اندازه مؤسسه 
 حسابرسی

BIG ۶33 20/۷۷ % 18۷ 80/22 % 

 های پژوهشمنبع: یافته
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شرکت دارای  ۶92ی آن است که در بین نمونه آماری پژوهش، دهندهنتایج جدول فوق، نشان
شرکت دارای حسابرسی با بندِ حاوی  83کمیته مدیریت ریسک )کمیته حسابرسی( هستند، 

حسابرسی اند و شرکت اظهارنظر مقبول حسابرس را دریافت کرده 45۶باشند، تداوم فعالیت می
 شرکت توسط سازمان حسابرسی صورت پذیرفته است. 18۷

 آمار استنباطی -2-4

 گردید: استفاده "لیمر F"از آزمون  ها( به منظور انتخاب نوع داده3در جدول )
 جهت بررسی روش تابلویی / ترکیبی لیمر Fآزمون  (3)جدول 

 لیمر F آزموننتیجه  لیمر F سطح معناداری لیمر F آماره آزمون هامدل

 1مدل

-RISKمتغیر مستقل 

LEV 
 تابلویی 0000/0 ۶8/2

-RISKمتغیر مستقل 

ROA 
 تابلویی 0000/0 ۷9/2

 تابلویی RISK-CI 89/2 0000/0متغیر مستقل 

 2مدل

-RISKمتغیر مستقل 

LEV 
 تابلویی 0000/0 ۶3/2

-RISKمتغیر مستقل 

ROA 
 تابلویی 0000/0 ۷0/2

 تابلویی RISK-CI 80/2 0000/0متغیر مستقل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

مدل رگرسیونی تابلویی است چون سطح معناداری  ۶ها در دهد که نوع داده( نشان می3نتایج جدول )
 . باشدکمتر می 05/0 از لیمر Fآماره 

 گردید: استفاده "هاسمن "از آزمون  روش مورد استفاده،( به منظور انتخاب 4در جدول )
 تصادفی /جهت بررسی روش اثرات ثابت  آزمون هاسمن (4)جدول 

 
 هاسمن نتیجه آزمون آماره هاسمن سطح معناداری هاسمن آماره آزمون هامدل

 1مدل

 تصادفی RISK-LEV 0۶/11 1359/0متغیر مستقل 

-RISKمتغیر مستقل 

ROA 
 تصادفی 1۶85/0 3۷/10

 تصادفی RISK-CI ۶1/9 211۶/0متغیر مستقل 

 2مدل

 تصادفی RISK-LEV 08/12 2088/0متغیر مستقل 

-RISKمتغیر مستقل 

ROA 
 تصادفی 0۶33/0 1۷/1۶

 تصادفی RISK-CI 29/11 2559/0متغیر مستقل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 باشند و این بدان معناست کهها دارای اثرات تصادفی میمدل دهد که( نشان می4نتایج جدول )
 از هاسمناست چون سطح معناداری آماره  تصادفیمدل رگرسیونی  ۶در  روش مورد استفاده

 . بیشتر است 05/0

 های پژوهشتحلیل فرضیه -3-4

 تحلیل فرضیه اول پژوهش -1-3-4

 ها ارتباط معناداری وجود دارد.پذیر و عملکرد شرکتبین رفتار ریسک :1فرضیه 
ی اول، اثرات تصادفی به منظور آزمونِ فرضیهها به روش ( نتایج حاصل از برازش مدل5در جدول )

 گردد:ارائه می
 تحلیل فرضیه اول پژوهش (5)جدول 

 متغیرها

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

 متغیر مستقل: ریسک اهرم مالی

(LEV) 

متغیر مستقل:ریسک عدم قطعیت 

 (ROA) سود
متغیر مستقل: ریسک شدت 

 (CI) سرمایه

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

C ۷5/1 3۶/
0 

۷4/4 0000/
0 

35/1 34/
0 

88/3 0001/
0 

32/1 35/
0 

۶9/3 0002/
0 

RISK 4۷/0
- 

1۶/
0 

94/2- 0034/
0 

03/1 50/
0 

04/2 0408/
0 

0۶/0 1۷/
0 

34/0 ۷285/
0 

SIZE 002/
0- 

02/
0 

10/0- 9139/
0 

001/
0- 

02/
0 

0۷/0- 941۶/
0 

002/
0 

02/
0 

09/0 9244/
0 

Z 02/0 02/
0 

2۶/1 20۶9/
0 

04/0 01/
0 

43/2 0152/
0 

05/0 02/
0 

۷1/2 00۶۷/
0 

GC 0۶/0 09/
0 

۶5/0 5144/
0 

08/0 09/
0 

88/0 3۷۷2/
0 

09/0 09/
0 

9۷/0 32۷5/
0 

AO 05/0 0۶/ 84/0 39۷9/
0 

0۶/0 0۶/
0 

98/0 322۶/
0 

05/0 0۶/
0 

90/0 3۶39/
0 

BIG 20/0
- 

08/
0 

52/2- 0119/
0 

23/0
- 

08/
0 

80/2- 0052/
0 

24/0
- 

08/
0 

88/2- 0040/
0 

ATENU
RE 

03/0 01/
0 

18/2 0289/
0 

03/0 01/
0 

21/2 02۶8/
0 

03/0 01/
0 

41/2 01۶0/
0 

/134۷ ضریب تعیین 1399/0 ضریب تعیین
0 

/1299 ضریب تعیین
0 

/12۶4 ضریب تعیین تعدیل شده 131۶/0 ضریب تعیین تعدیل شده
0 

/121۶ ضریب تعیین تعدیل شده
0 
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 متغیرها

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

 متغیر مستقل: ریسک اهرم مالی

(LEV) 

متغیر مستقل:ریسک عدم قطعیت 

 (ROA) سود
متغیر مستقل: ریسک شدت 

 (CI) سرمایه

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

/F 1۷۶0آماره  F 8238/4آماره 
4 

/F 5840آماره 
3 

/F 0001سطح معناداری آماره  F 0000/0سطح معناداری آماره 
0 

/F 0008سطح معناداری آماره 
0 

ی سطح معناداری در هر سه مدل، معناداری کل مدل به واسطه دهد که( نشان می5نتایج جدول )
تعدیل شده اول حاکی از آن است شود. مقدار ضریب تعیین است، تأیید می05/0که کمتر از  Fآماره 

، یمال یدرماندگ اندازه شرکت، ،ی ریسک اهرم مالیاز تغییرات عملکرد شرکت به واسطه %13که 
تبیین  حسابرس یتصد دورهو نوع اظهار نظر حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی  تداوم فعالیت،

از تغییرات عملکرد  %12 شود؛ مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل دوم حاکی از آن است کهمی
نوع اظهار نظر  ، تداوم فعالیت،یمال یدرماندگ، ی ریسک عدم قطعیت سود، اندازهشرکت به واسطه

شود؛ مقدار ضریب تعیین تبیین می حسابرس یتصد دورهو حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی 
ی ریسک شدت از تغییرات عملکرد شرکت به واسطه %12تعدیل شده سوم حاکی از آن است که 

نوع اظهار نظر حسابرس، اندازه مؤسسه  ، تداوم فعالیت،یمال یدرماندگ اندازه شرکت، ،سرمایه
 شود.تبیین می حسابرس یتصد دورهو حسابرسی 

استیودنت آن کمتر از  tمتغیر مستقل ریسک اهرم مالی منفی است و سطح معناداری آماره  ضریب
پذیر )شاخص ریسک اهرم مالی( و اطمینان، بین رفتار ریسک %99دهد با است که نشان می 01/0

پذیری در ی انعطافنظریه طبقها ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. بنابراین، عملکرد شرکت
میزان عملکرد شرکت  ،هاهای شرکت و تأمین مالی از سوی بدهیبرابر تهدید، با افزایش بدهی

 یابد.کاهش می
استیودنت آن  tضریب متغیر مستقل ریسک عدم قطعیت سود مثبت است و سطح معناداری آماره 

پذیر )شاخص اطمینان، بین رفتار ریسک %95دهد با است که نشان می05/0و کمتر از  01/0بیش از 
ها ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. این بدان ریسک عدم قطعیت سود( و عملکرد شرکت
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ی کارآفرینی، با افزایش ریسک عدم قطعیت سود )انحراف معیار مطابق با نظریه ،کهمعناست 
 یابد.میزان عملکرد شرکت نیز افزایش می ،ها(سه ساله بازده کل دارایی

استیودنت آن  tضریب متغیر مستقل ریسک شدت سرمایه مثبت است و سطح معناداری آماره 
شدت دهی، با افزایش ریسک ی علامتاساس، نظریه، بر دهداست که نشان می 05/0بیش از 

 %95با  ،ها( میزان عملکرد شرکتهای ثابت نسبت به کل داراییسرمایه )افزایش میزان دارایی
پذیر بنابراین، بین رفتار ریسک معنادار نیست. ،یابد. ولی، این ارتباط از نظر آماریافزایش می ،اطمینان

  ها ارتباط مستقیم و غیر معنادار وجود دارد.کرد شرکت)شاخص ریسک شدت سرمایه( و عمل
 

 تحلیل فرضیه دوم پژوهش-2-3-4

 کند.ها را تعدیل میپذیر و عملکرد شرکت: کمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین رفتار ریسک2فرضیه 
دوم، ی ها به روش اثرات تصادفی به منظور آزمونِ فرضیه( نتایج حاصل از برازش مدل۶در جدول )

 گردد:ارائه می
 تحلیل فرضیه دوم پژوهش (6)جدول 

 متغیرها

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

 متغیر مستقل: ریسک اهرم مالی

(LEV) 

متغیر مستقل:ریسک عدم قطعیت 

 (ROA) سود
 متغیر مستقل: ریسک شدت سرمایه

(CI) 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

C 91/1 40/
0 

۷8/4 0000/
0 

44/1 35/
0 

09/4 0000/
0 

43/1 35/
0 

01/4 0001/
0 

RISK ۶3/0
- 

34/
0 

85/1- 0۶38/
0 

43/1 43/
1 

004/1 31۷4/
0 

13/0 19/
0 

۶۷/0 5024/
0 

RMC 008/
0 

22/
0 

03/0 9۷01/
0 

18/0 10/
0 

۷2/1 0850/
0 

18/0 0۷/
0 

4۶/2 0140/
0 

RMC×RI
SK 

22/0 35/
0 

۶3/0 522۶/
0 

50/0
- 

49/
1 

33/0- ۷345/
0 

10/0
- 

09/
0 

09/1- 2۷22/
0 

SIZE 01/0
- 

02/
0 

۶0/0- 5480/
0 

01/0
- 

02/
0 

۷0/0- 4۷91/
0 

01/0
- 

02/
0 

58/0- 55۶4/
0 

Z 02/0 02/
0 

3۷/1 1۶93/
0 

04/0 01/
0 

51/2 0120/
0 

05/0 02/
0 

۶4/2 0082/
0 

GC 0۶/0 09/
0 

۶1/0 5411/
0 

0۷/0 09/
0 

۷3/0 4۶53/
0 

08/0 09/
0 

83/0 40۶0/
0 
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 متغیرها

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

متغیر وابسته: عملکرد شرکت 
(Q) 

 متغیر مستقل: ریسک اهرم مالی

(LEV) 

متغیر مستقل:ریسک عدم قطعیت 

 (ROA) سود
 متغیر مستقل: ریسک شدت سرمایه

(CI) 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

 خطا ضریب

 tآماره 
استیود
 نت

سطح 
معنادار
 ی 

AO 05/0 0۶/
0 

89/0 3۷13/
0 

0۶/0 0۶/
0 

004/1 3155/
0 

0۶/0 0۶/
0 

94/0 34۶0/
0 

BIG 1۶/0
- 

08/
0 

002/0
- 

045۶/
0 

18/0
- 

08/
0 

24/2- 0251/
0 

20/0
- 

08/
0 

3۶/2- 0185/
0 

ATENU
RE 

02/0 01/
0 

۶۶/1 09۶1/
0 

02/0 01/
0 

۷۷/1 0۷۶1/
0 

02/0 01/
0 

95/1 050۶/
0 

/1405 ضریب تعیین 1451/0 ضریب تعیین
0 

/13۷3 ضریب تعیین
0 

/1298 ضریب تعیین تعدیل شده 1345/0 ضریب تعیین تعدیل شده
0 

/12۶۶ ضریب تعیین تعدیل شده
0 

/F 8041آماره  F 25۷1/4آماره 
3 

/F 4892آماره 
3 

/F 0001سطح معناداری آماره  F 0000/0سطح معناداری آماره 
0 

/F 0003سطح معناداری آماره 
0 

ی سطح معناداری دهد که در هر سه مدل، معناداری کل مدل به واسطه( نشان می۶نتایج جدول )
شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده اول حاکی از آن است است، تأیید می05/0که کمتر از  Fآماره 

ی ریسک اهرم مالی، کمیته مدیریت ریسک، اندازه از تغییرات عملکرد شرکت به واسطه %13که 
 دورهی، تداوم فعالیت، نوع اظهار نظر حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی و مال یدرماندگشرکت، 

تعیین تعدیل شده مدل دوم حاکی از آن است که شود؛ مقدار ضریب تبیین می حسابرس یتصد
ی ریسک عدم قطعیت سود، کمیته مدیریت ریسک، از تغییرات عملکرد شرکت به واسطه 12%

 دورهی، تداوم فعالیت، نوع اظهار نظر حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی و مال یدرماندگاندازه، 
از  %12ده سوم حاکی از آن است که شود؛ مقدار ضریب تعیین تعدیل شتبیین می حسابرس یتصد

ی ریسک شدت سرمایه، کمیته مدیریت ریسک، اندازه شرکت، تغییرات عملکرد شرکت به واسطه
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 یتصد دورهی، تداوم فعالیت، نوع اظهار نظر حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی و مال یدرماندگ
 شود.تبیین می حسابرس

 05/0استیودنت آن بیشتر از  tح معناداری آماره ضریب متغیر ریسک اهرم مالی منفی است و سط
پذیر )شاخص ریسک اهرم اطمینان، بین رفتار ریسک %90دهد با است که نشان می 1/0و کمتر از 

ها ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. ضریب متغیر کمیته مدیریت ریسک مالی( و عملکرد شرکت
 %95دهد با است که نشان می 05/0استیودنت آن بیش از  tمثبت است و سطح معناداری آماره 

ها ارتباط مستقیم و غیر معنادار وجود دارد. اطمینان، بین کمیته مدیریت ریسک و عملکرد شرکت

کمیته مدیریت ریسک مثبت است و سطح معناداری آماره ×ضریب متغیر تعدیلگر ریسک اهرم مالی
t  اطمینان، کمیته مدیریت ریسک، ارتباط  %95دهد با میاست که نشان 05/0استیودنت آن بیش از

 کند.ها را تعدیل نمیپذیر )ریسک اهرم مالی( و عملکرد شرکتبین رفتار ریسک
استیودنت آن بیش از  tضریب متغیر ریسک عدم قطعیت سود مثبت است و سطح معناداری آماره 

پذیر )شاخص ریسک عدم قطعیت اطمینان، بین رفتار ریسک %95دهد با است که نشان می05/0
ها ارتباط مستقیم و غیر معنادار وجود دارد. ضریب متغیر کمیته مدیریت سود( و عملکرد شرکت

است که  1/0و کمتر از  05/0استیودنت آن بیش از  tریسک مثبت است و سطح معناداری آماره 
ها ارتباط مستقیم و اطمینان، بین کمیته مدیریت ریسک و عملکرد شرکت %90دهد با نشان می

کمیته مدیریت ریسک منفی ×معنادار وجود دارد. ضریب متغیر تعدیلگر ریسک عدم قطعیت سود
اطمینان،  %95دهد با است که نشان می05/0استیودنت آن بیش از  tاست و سطح معناداری آماره 

ها لکرد شرکتپذیر )ریسک عدم قطعیت سود( و عمکمیته مدیریت ریسک، ارتباط بین رفتار ریسک
 کند.را تعدیل نمی

 05/0استیودنت آن بیش از  tضریب متغیر ریسک شدت سرمایه مثبت است و سطح معناداری آماره 
پذیر )شاخص ریسک شدت سرمایه( و اطمینان، بین رفتار ریسک %95دهد با است که نشان می

ها ارتباط مستقیم و غیر معنادار وجود دارد. ضریب متغیر کمیته مدیریت ریسک مثبت عملکرد شرکت
دهد است که نشان می 05/0و کمتر از  01/0استیودنت آن بیش از  tاست و سطح معناداری آماره 

ها ارتباط مستقیم و معنادار وجود دارد. اطمینان، بین کمیته مدیریت ریسک و عملکرد شرکت %95با 

کمیته مدیریت ریسک منفی است و سطح معناداری ×متغیر تعدیلگر ریسک شدت سرمایهضریب 
اطمینان، کمیته مدیریت ریسک،  %95دهد با است که نشان می05/0استیودنت آن بیش از  tآماره 

 کند.ها را تعدیل نمیپذیر )ریسک شدت سرمایه( و عملکرد شرکتارتباط بین رفتار ریسک
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 پیشنهادهای تحقیقگیری و نتیجه-5
تهدید، گرایش به کارآفرینی و  برابر در پذیریارتباط بین انعطاف یبررس پژوهش نیهدف ا
 کمیته تعدیلگر نقش به توجه با پذیر( با عملکرد شرکتهای رفتار ریسکدهی )نظریهعلامت

پذیر مشخص شد که بین رفتار ریسکها، داده لیو تحل هیاست. بر اساس تجزریسک  مدیریت
این بدان  ،ها ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد)شاخص ریسک اهرم مالی( و عملکرد شرکت

های شرکت و تأمین پذیری در برابر تهدید، با افزایش بدهیی انعطافمعناست که، مطابق با نظریه
شده، یابد. در راستای این نتیجه حاصل میزان عملکرد شرکت کاهش می ،هامالی از سوی بدهی

پذیر با عدم های ریسکپذیری در برابر تهدید، شرکتتوان گفت که بر اساس فرضیه انعطافمی
کنند و های بیشتری را برای سازگار شدن با عدم قطعیت تحمل میقطعیت روبرو هستند و هزینه

تار ها وجود خواهد داشت. بر اساس نظریه دورنما، رفاحتمال کاهش فروش و مخارج بیشتر برای آن
های فعلی بیشتری را حاصل کنند. توانند زیانهای گذشته است که میپذیر پاسخی به زیانریسک

( و داداشی 201۶، تسای و لوآن )(201۶های اولانیران و همکاران )پژوهشنتیجه این فرضیه با نتایج 
پذیر ریسکهمچنین نتایج حاکی از این است که بین رفتار  باشد.راستا می( هم1401پورعلی)و 

 ،ها ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد)شاخص ریسک عدم قطعیت سود( و عملکرد شرکت
ی کارآفرینی، با افزایش ریسک عدم قطعیت سود )انحراف معیار سه ساله بنابراین، بر اساس نظریه

تواند یک میپذیر، یابد. این رفتار ریسکها( میزان عملکرد شرکت نیز افزایش میبازده کل دارایی
تواند محصولات و بازارهای ها باشد و میها به منظور بهبود نوآوریویژگی مناسب برای شرکت

ها را بهبود ببخشد. نتیجه این های عملیاتی کارآمد را تقویت کند تا عملکرد شرکتجدید و فعالیت
(، 1395دآبادی و زمانی )(، محمو2020، اونینما و همکاران )(2018های پراتو )پژوهشفرضیه با نتایج 

که، نتایج نشان در حالی باشد.راستا می( هم1402( و نقیلو و همکاران )1400زاده و همکاران )علی
دهی( با عملکرد مالی وجود دادند، ارتباط معناداری بین شاخص ریسک شدت سرمایه )نظریه علامت

از این است که کمیته مدیریت ریسک، ندارد. از سوی دیگر نتایج مرتبط با متغیر تعدیلگر، حاکی 
پذیر )ریسک اهرم مالی، ریسک عدم قطعیت سود و ریسک شدت سرمایه( ارتباط بین رفتار ریسک

مقروبین و همکاران  پژوهشکند. نتیجه این فرضیه با نتیجه ها را تعدیل نمیو عملکرد شرکت
 تیریمد ستمیس کاین است که ی سکیر تیریمد تهیکمهدف از تشکیل  باشد.راستا نمی( هم2023)
تا رفتار  شود نیتضم یریپذسکیبازگشت ر یسازنهیو به سکیر یهانهیهز شکاه یبرا سکیر
ابزار  کیبه عنوان  همچنین کمیته ریسکها را بهبود بخشد. بتواند عملکرد شرکت ریپذسکیر

 ،دهد کهینشان م نیا. شودیدر نظر گرفته م سکیاطلاعات مرتبط با ر یبهبود افشا یبرا ی،محور
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مؤثر، تعارض  یتیحاکم زمیکانخود به عنوان م ینقش انضباط قیاز طر ،کمیته مدیریت ریسک
ولی به دلیل اینکه در بورس اوراق دهد، یرا کاهش م ی در بازار بورسو عدم تقارن اطلاعات

تواند دلیلی برای رد شدن همین امر می ،بهادار تهران الزامی برای تشکیل این کمیته وجود ندارد
 این فرضیه باشد. 

عدم الزام برای تشکیل کمیته مدیریت ریسک در بورس اوراق بهادار تهران و حضور نداشتن این 
گردد. چنانچه در شرکت، محسوب می پژوهش های اینها، یکی از محدودیتکمیته در شرکت

داشته باشد، ممکن است به عدم رد ای جدا از کمیته حسابرسی برای مدیریت ریسک وجود کمیته
گردد، با فرضیه دوم کمک کند. در همین راستا به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

الزامی نمایند تا  ،تشکیل کمیته مدیریت ریسک را همچون کمیته حسابرسی ،تصویب قوانین خاص
مورد بررسی قرار  ،متخصصین ها توسطپذیری آنریسکپذیری و عدم بدین منظور میزان ریسک

کاسته شود. همچنین به  ،ریسکپذیرش پذیرش و یا عدم ها به دلیل گیرد و از ضرر و زیان شرکت
های بورس اوراق بهادار تهران را دارند گذاری در شرکتافراد حقیقی و حقوقی که قصد سرمایه

ها و نیز میزان شرکت میزان بدهی گذاری،ها برای سرمایهقبل از انتخاب شرکت ،گرددپیشنهاد می
زیرا با افزایش اهرم مالی شرکت، میزان  ،ها را مورد بررسی قرار دهندها از محل بدهیتأمین مالی آن

گذاران منتج گردد و تواند به کاهش سود سرمایهیابد که این امر میعملکرد شرکت کاهش می
دهد. در اوراق بهادار تهران را تغییر می همچنین در آینده، شهرت شرکت و جایگاه آن در بورس

ها گذاری انتخاب کنند که سود خالص آنهایی را برای سرمایهتوانند شرکتگذاران میعوض سرمایه
های قبل مثبت بوده است زیرا این سودآوری، منجر به بهبود عملکرد شرکت در دوره جاری و دوره

گردد، ارتباط پژوهشگران پیشنهاد میشود. به سهام میو در نتیجه به حداکثر رسیدن حقوق صاحبان 
ها )همچون ریسک شدت تحقیق و توسعه( را بر پذیرشرکتریسکهای رفتار بین سایر شاخص

پیشنهاد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهند. عملکرد شرکت
ها )نظیر شاخص بازده های عملکرد شرکتشاخصپذیر و سایر ارتباط بین رفتار ریسک گردد،می

، گرددپیشنهاد میها( مورد بررسی قرار گیرد و در نهایت نیز حقوق صاحبان سهام و بازده کل دارایی
ی هایی که، کمیتهپذیر و عملکرد شرکتنقش کمیته مدیریت ریسک بر ارتباط بین رفتار ریسک

 را مورد بررسی قرار دهند. مدیریت ریسک مجزا از کمیته حسابرسی دارند،
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 منابع -۶
رفتار ریسک پذیر طی چرخه عمر شرکت و اثر آن بر (. 139۷زاده لاریجانی، اعظم. )عشری، حمیده و ولیاثنی .1
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 گیری متغیرهاپیوست: تعریف اندازه

نام  ردیف

 متغیر

 منبع تعریف عملیاتی متغیر متغیرنماد 

عملکرد  1
 شرکت

Q 
𝑄 =  

𝑇𝐷 + 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝐴
  

Q)عملکرد شرکت )شاخص کیوتوبین : 
TDها: ارزش دفتری کل بدهی 

Equity ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 
TAها: کل دارایی 

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 
بوییان و 
همکاران 

(2020) 

ریسک  2
 اهرم مالی

𝑅𝐼𝑆𝐾
− 𝐿𝐸𝑉 𝑅𝐼𝑆𝐾 − 𝐿𝐸𝑉 =  

𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

LEV اهرم مالی : 
TDها: کل بدهی 
TAها: کل دارایی 

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 

بوییان و 
همکاران 

(2020) 

ریسک  3
عدم 

قطعیت 
 سود

𝑅𝐼𝑆𝐾
− 𝑅𝑂𝐴 

ریسک عدم قطعیت برابر با است با انحراف معیار سه سال )سال جاری و 
 ها. بازده کل داراییدو سال قبل( 

𝑅𝐼𝑆𝐾 − 𝑅𝑂𝐴 =  
𝑃𝑅𝑂𝐹

𝑇𝐴
 

ROAها: بازده کل دارایی 
PROFسود و زیان خالص : 

TAها: کل دارایی 

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 

بوییان و 
همکاران 

(2020) 

ریسک  4
شدت 
 سرمایه

𝑅𝐼𝑆𝐾 − 𝐶𝐼 
𝑅𝐼𝑆𝐾 − 𝐶𝐼 =  

𝐹𝐴

𝑇𝐴
 

CI شدت سرمایه : 
FAهای ثابت: دارایی 
TAها: کل دارایی 

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 

بوییان و 
همکاران 

(2020) 

کمیته  5
مدیریت 
 ریسک

RMC ها الزامی برای تشکیل کمیته مدیریت ریسک ندارند، برای شرکت
هایی که کمیته مدیریت ریسک ندارند، نظارت بر مدیریت ریسک شرکت

 تهیکم جزئی از شود، زیرا کمیته ریسکتوسط کمیتة حسابرسی انجام می
(. به دلیل اینکه در بین 2023باشد )مقروبین و همکاران، ی میحسابرس
هایی که در بورس اوراق بهادار تهران حضور دارند، کمیته مدیریت شرکت

 با مطابقریسک به طور مجزا وجود ندارد و از سوی دیگر به دلیل اینکه 
بهادار،  اوراق و بورس سازمان مصوب حسابرسی کمیته منشور 2 ماده

های داخلی حسابرسی، مدیریت ریسک و کنترل کمیته اهداف یکی از
باشد، به همین دلیل اگر شرکت در سال مورد بررسی دارای کمیته می

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 
باقرزاده 

(1390) 
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نام  ردیف

 متغیر

 منبع تعریف عملیاتی متغیر متغیرنماد 

حسابرسی باشد به این متغیر عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر 
 گیرد.تعلق می

 اندازه ۷
 شرکت

SIZE SIZE = Ln (TA) 

SIZE اندازه شرکت = 
TAها= کل دارایی 

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 
داداشی و 
همکاران 

(1401) 

درماندگی  8
 مالی

Z ) + 4(X 0.6) + 3(X 3.3) + 2(X 1.4) + 1(X1.2Z = 

)5X( 0.999 

𝑋1 =  
𝑊𝐶

𝑇𝐴
 

WC سرمایه در گردش : 

TAها= کل دارایی 

𝑋2 =  
𝑅𝐸

𝑇𝐴
 

RE: سود انباشته 

𝑋3 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝐴
 

EBITسود قبل از کسر مالیات : 

𝑋4 =  
𝑀𝑉

𝑇𝐴
 

MVارزش حقوق صاحبان سهام : 
TDها: کل بدهی 

𝑋5 =  
𝑆𝐴𝐿𝐸

𝑇𝐴
 

SALEفروش : 

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 
داداشی و 
همکاران 

(1401) 

تداوم  9
 فعالیت

GC گزارش حسابرسی شرکت حاوی که در سال مالی مورد بررسی،  درصورتی
صورت که حسابرس اظهار نااطمینانی  ، به اینباشدبند تداوم فعالیت 

به این متغیر عدد  باشد، کرده فعالیت ادامهنسبت به توانایی شرکت به 
 گیرد.یک و در غیر این صورت عدد صفر تعلق می

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 

کیم 
(2021) 

نوع  10
اظهارنظر 
 حسابرس

AO  )اگر در سال مالی مورد بررسی اظهارنظر حسابرس تعدیل نشده )مقبول
 گیرد.باشد به این متغیر عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر تعلق می

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 
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نام  ردیف

 متغیر

 منبع تعریف عملیاتی متغیر متغیرنماد 

کیم 
(2021) 

اندازه  11
مؤسسه 
 حسابرسی

BIG ی سازمان اگر در سال مالی مورد بررسی، حسابرسی شرکت به واسطه
حسابرسی صورت گرفته باشد به این  متغیر عدد یک و در غیر این صورت 

 گیرد.عدد صفر تعلق می

مقروبین و 
همکاران 

(2023) 
کیم 

(2021) 

دوره  12
تصدی 
 حسابرس

ATENURE مقروبین و  های تصدی مؤسسه / سازمان حسابرسی.تعداد سال
همکاران 

(2023) 
کیم 

(2021) 
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