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شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذ در شرکت یگذار هیسرما ییشرکت با کارا سکیر تیریمد نیرابطه ب  

 c،بهروز قربانیbصالحی صابرحامد ،aمحمدرضا ذوالقدری

 aدانشگاه آزاد اسلامی،همدان.علوم انسانی،دانشکده کارشناس ارشد،حسابداری ،

 b، حسابداری ،دانشکده علوم انسانی،دانشگاه آزاد اسلامی،همدان.هیات علمی عضو استادیار 

 cهیات علمی، حسابداری ،دانشکده علوم انسانی،دانشگاه آزاد اسلامی،همدان.عضو استادیار 

 صالحی صابرحامد نویسنده مسئول: 

 پژوهشهدف این دهند. لذا   کاهش را خود گذاریسرمایه کمتر یا حد از بیش سطوح هاشرکت که شودمی حاصل زمانی گذاریسرمایه کارایی :چکیده

بر اساس روش  بوده است. 9139تا  9313سالهای بین این پژوهش بوده است. قلمرو زمانی گذاری سرمایه کارایی بر شرکت ریسک مدیریتبررسی تاثیر 

آوری شده از آمارتوصیفی و های جمعبه عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده شرکت 135 تعداد حذف سیستماتیک

 و برا –لیمر، آزمون هاسمن و آزمون جارک  Fهای ناهمسانی واریانس، آزمونها ابتدا پیش آزموناستنباطی بهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده

 ریسک بین مدیریت داد نشان نتایج. است گردیده استفاده( ایویوز افزار نرم)پژوهش  هایفرضیه رد و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس

 پژوهش و نظری چارچوب در شده اشاره  مستندات با پژوهش این در آمده دست به نتایج گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛سرمایه کارایی با شرکت

 .دارد مطابقت مالی ادبیات

 .بورس اوراق بهادار تهران ؛گذاریسرمایه کارایی؛شرکت ریسک مدیریتکلمات کلیدی:

 

 لهئبیان مس .1
در  یگذارهیسرما یهااز فرصت رانیاست که مد یآورد و منطقیشرکت به ارمغان م یبرا افزودهخوب ارزش  ای هیسرما یهادر پروژه یگذارهیسرما

ی اریاختقدرتی رانی. مدندکیمحدود م را نامشخص یگذار هیامکان سرما نیا، در دسترس بنگاهها ابیدسترس با حداکثر ارزش استفاده کنند. اما، منابع کم

ها که منجر به شرکت یگذارهیکارآمد، بازده سرما یا وهیمنابع به ش صیدارند. در صورت تخص بیرق یگذارهیسرما یهاپروژه نیب اتاعتبار تخصیص یبرا

است  نیدارد، فرض بر ا یآن بستگ یگذارهیسرما ییبه کارآ شرکت کی ندهی. از آنجا که آخواهد داشت یشود را در پیها مشرکت یبرا داریو رشد پا یسودآور

-آنمطابقت دارد که  این موضوعبا  رانیمد نت داریاما فهیآل، وظ دهیشود. در حالت ایاتلاف استفاده م نیروش ممکن و با کمتر نیبه بهتر شرکتکه از منابع 

های  حال، پژوهش نیشوند. با ایارزش شرکت م شیکه باعث افزا نندرا انتخاب ک یکنند و فقط موارد یابیرا ارز یگذارهیهای سرما پروژه اینقادانهبه طور ها 

از حد از بودجه  شیاستفاده ب قیاز طر منابع دادنبه هدر  لیتما رانیمد. دهندیمنابع را به صورت مؤثر اختصاص نم شهیهم رانید که مدندهینشان م گذشته

ها کمی از این فرصت زانیم دارای محدودیت در بودجه خود بوده و بهسودآور،  یهابا وجود داشتن فرصت نکهیا ایدارند و  شارز یب یهاپروژهدر  شرکت

 (1) .شودیم یگذارهیسرما ییاز حد و کمبود بودجه مانع از کارآ شیاستفاده ب نیکنند. ایم استفاده

های سرگردان و تورم  تواند از یک طرف موجب شود حجم نقدینگی گذاران میگذاری و عوامل مهم در محیط فعالیت سرمایهمطالعه دقیق تجزیه و تحلیل سرمایه

ترین و چالش یکی از قابل تأملگذاران افزون گردد. بنابراین دیریت بهتر شده، ثروت سرمایهکاهش یافته، اشتغال افزایش یابد و از طرف دیگر، باعث شود م

های اقتصادی  گیریها و تصمیم گذاریبرانگیزترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعه اقتصادی است؛ به گونه ای که تحقق آن به یکی از اهداف اساسی سیاست 

گذاری در گذاری مؤثر است. بدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایهبر رشد و توسعه پایدار اقتصادی، سرمایه از عوامل مؤثر کشورها تبدیل شده است.

ها، از جمله  های ارزیابی طرح این امر، از طریق روش گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد.های مختلف، باید حد یا میزان سرمایه طرح

گیرد که، ارزش فعلی خالص آن طرح، مثبت باشد. تقبل  گذاری انجام میشود. طبق این روش، در یک یا چند طرح وقتی سرمایه خالص انجام می ارزش فعلی
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گذاری هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، منجر به سرمایه گذاری بیش از حد و صرف نظر کردن از طرحسرمایهبا ارزش فعلی خالص منفی، منجر به هایی  طرح

گذاری کنند که برای هایی سرمایه گذاری را به دنبال خواهد داشت، زیرا مدیران باید به صورت بهینه و در طرحشود که عدم بهینه بودن سرمایه کمتر از حد می

 (2)شود. هایی با ارزش فعلی خالص منفی، رد  هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، پذیرفته و طرح شرکت ارزش آفرینی کند؛ یعنی طرح

ها مواجه ساخته است. یکی از دو ها را با انواع مختلفی از ریسکامروزه تغییرات محیطی شرکتو های زندگی وجود دارند  ها در تمام جنبهریسکهمچنین 

است. « عدم تقارن اطلاعاتیکاهش »و « کاهش ریسک»کارایی سرمایه گذاری می توانند ارائه دهند همانا  نوع کمکی که اطلاعات حسابداری در جهت افزایش

نقش مدیریت ریسک واحد تجاری در زمینه افزایش ، اما گذاری عواملی را بررسی نموده اندهای مختلف هر کدام برای افزایش کارایی سرمایهدر این بین پژوهش

گردد که بر اساس تئوری نمایندگی، جهت دارای اهمیت میموضوع افزایش کارایی سرمایه گذاری از آن  گذاری کمتر مورد توجه قرار گرفته است.کارایی سرمایه

گذاری پر منفعت داشته باشند، امکان دارد که آن را به دلیل مشکلات مخاطرهی اخلاقی که های سرمایهزمانی که مدیران اطلاعات خوبی راجع به وجود فرصت

نامناسب و نیز کمبود وجوه در دسترس که ناشی از تأمین مالی خارجی ناشی از تملک وجوه نقد شرکت توسط مدیریت، عدم دوراندیشی و گزینش طرح 

کمتر از حد و سرمایه گذاری بیشتر از حد در نتیجه مشکلات نمایندگی مثل خطر اخلاقی و انتخاب  گذاریدر نتیجه سرمایهو پرهزینه است، دنبال نکنند 

 با برخورد نحوه که است این بر اعتقاد اما دارد وجود شرکتی هر عملیات در ریسک وجود از حاصل اطمینانی نا که است درست طرفی . ازآیدنادرست پدید می

 ریسک مدیریت به این البته که نماید تبدیل شرکت هایگذاریسرمایه کارایی و رشد برای «فرصتی» به را ریسک آن از ناشی «تهدید» تواندمی ها ریسک

 ریسک به خنثی( ب گریز ریسک( الف: گردندمی تقسیم گروه سه به ریسک به نگرششان حسب بر افراد کلی طور به مطلوبیت نظریه طبق. دارد بستگی شرکت

 عوامل مورد در سرمایه بازار در مالی نهادهای جدید دیدگاه. گیرد قرار دسته سه این از هریک در تواندمی شرکت گیرنده تصمیم عنوان به مدیر. پذیرریسک( ج

 چگونگی. بود خواهد شرکت عملکرد آتی بر در نهایت و گذاریسرمایه کارایی بر معیارها این تأثیر نشاندهنده خود شرکت، سطح ریسک بر مدیریتی تأثیرگذار

 میتواند کارایی مؤثرتری به صورت ریسک مدیریت از استفاده کمک با مدیریت که این پیش فرض لذا. دارد بستگی مدیریت به ریسک از مدیریت استفاده

شناسایی  ابعاد از دیگر یکی که گردد بررسی مختلفی ابعاد از باید مدیریت تعبیری باید بدان پرداخته شود. به که است ایمسئله دهد افزایش را گذاریسرمایه

ارائه شده سوال پژوهش این گونه (. بنابراین با توجه به مطالب 3است ) کارایی سرمایه گذاری افزایش جهت در شرکت هایریسک با مواجهه در او واکنش نحوه

 تدوین می گردد که:

 .دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در گذاریسرمایه کارایی با ریسک مدیریت بین آیا

 

 و پیشینه پژوهش   چارچوب نظری.2
چارچوب مدیریت ریسک سازمان از طریق فرآیند شناسایی، ارزیابی و پاسخگویی به تمام کمیته مدیریت ریسک در انجام وظایف نظارتی خود باید بر 

های  تواند به طور منطقی با هزینه(. کمیته مدیریت ریسک می4رسد موجودیت سازمان را تهدید می کند، نظارت کند )خطرات آتی و فعلی که به نظر می

های ذاتی و کنترلی مرتبط شود. کمیته مدیریت ریسک به عنوان س در نتیجه ارزیابی حسابرس از ریسکهای عملیاتی حسابرگذاری هزینهحسابرسی با قیمت

کمیته مدیریت ریسک همچنین بر چارچوب مدیریت ریسک  (.5یک مکانیسم حاکمیتی برای کنترل ریسک شرکت و برقراری ارتباط با ذینفعان نقش دارد )

کند. ایجاد کند، نظارت میرسد سازمان را تهدید میارزیابی و پاسخگویی به تمام خطرات آتی و فعلی که به نظر میسازمان از طریق فرآیندی برای شناسایی، 

زندگی وجود های  ریسک ها در تمام جنبهآورد. یک کمیته مدیریت ریسک، تعهد و آگاهی هیئت مدیره را در مورد اهمیت سیستم کنترل داخلی به ارمغان می

یکی از دو نوع کمکی که اطلاعات حسابداری در جهت افزایش کارایی  .ها مواجه ساخته استحیطی شرکتها را با انواع مختلفی از ریسکم تغییراتامروزه  دارند

-را سرمایهپژوهشهای مختلف هرکدام برای افزایش کادر این بین  «کاهش عدم تقارن اطلاعاتی»و « کاهش ریسک»توانند ارائه دهند همانا می سرمایه گذاری

گذاری کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی سرمایهبخشد. بهبود میگذاری سرمایه کاری حسابداری، کارایی محافظه اند. گذاری عواملی را بررسی نموده
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 گذاری ازآنضوع افزایش کارایی سرمایهمو .توجه قرارگرفته است گذاری کمتر موردواحد تجاری در زمینه افزایش کارایی سرمایه ؛ نقش مدیریت ریسکمی شود

گذاری داشته باشند،امکان دارد که آن بر اساس تئوری نمایندگی زمانی که مدیران اطلاعات خوبی راجع به وجود فرصت سرمایهگردد که جهت دارای اهمیت می

دور اندیشی و گزینش طرح نامناسب و نیز کمبود وجوه در را به دلیل مشکلات مخاطره ی اخلاقی که ناشی از تملک وجوه نقد شرکت توسط مدیریت، عدم 

گذاری بیش از حد در نتیجه مشکلات گذاری کمتر از حد و سرمایهدسترس که ناشی از تامین مالی خارجی پر هزینه است، دنبال نکنند. در نتیجه سرمایه

که نا اطمینانی حاصل از وجود ریسک در عملیات هر شرکتی وجود دارد اما آید. از طرفی درست است نمایندگی مثل خطر اخلاقی و انتخاب نادرست پدید می

های شرکت تبدیل نماید که گذاریتواند تهدید ناشی از آن ریسک را به فرصتی برای رشد و کارایی سرمایهها میاعتقاد بر این است که نحوه برخورد با ریسک

 ین با توجه به مطالب ارائه شده سوال پژوهش این گونه تدوین می گردد که:. بنابراالبته این به مدیریت ریسک شرکت بستگی دارد

 .دارد وجود معناداری رابطه گذاری سرمایه کارایی و شرکت ریسک مدیریت بین: 2 فرضیه

حاصل از پژوهش  جی. نتااند پرداختهی به این موضوع انسان یرویدر ن یگذار هیسرما ییبر کارا تیریمد ینانیاطم شیب ریتاث یبررسدر پژوهشی  با عنوان 

 (6)دارد. یمعکوس و معنادار ریتاث یانسان یرویدر ن یگذارهیسرما ییبر کارا تیریمد ینانیاطم شیدهد که بینشان م

 مدیره هیات بین رابطه بررسی پژوهش این اند. هدف گذاری به این موضوع پرداختهسرمایه کارآیی در مدیره هیات بین رابطه در پژوهشی  با عنوان بررسی

 نشان نتایج و دارند هاشرکت برای عملی پیامدهایی مطالعه، این نتایج. باشدمی بهادارتهراناوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در گذاری سرمایه درکارآیی

 بهبود را مدیره تصمیمات هیئت پیامدهای خود، نوبه به و بوده مدیره هیئت تاثیرگذاری با ارتباط در مدیره هیئت پویایی و مدیره هیئت که پتانسیل دهندمی

 (7).بخشد می

به  بهادار تهرانشده در بورس اوراق رفتهیپذ یهادر شرکت یگذار هیسرما ییو کارا یمال تیمحدود ،یتوسعه مال نیرابطه ب یبررسدر پژوهشی  با عنوان 

رابطه مثبت معنادار وجود  یگذار هیسرما ییو کارا یتوسعه مال نیب ،یبورس یهادهند که در شرکتیها نشان مداده لیو تحل هی. تجزاند این موضوع پرداخته

 (8)معنادار وجود دارد. یرابطه منف یگذارهیسرما ییو کارا یمال تیمحدود نیکه ب یدارد در حال

 شرکت که درحالی .دارند گذاری سرمایه بیش برای بیشتری احتمال کنند، می دنبال را نوآوری بر مبتنی و نگر آینده استراتژی که هایی شرکت دهند، می نشان

 ضعیف عملکرد با حد از کمتر گذاری سرمایه و گذاری سرمایه بیش .دارند قرار حد از کمتر گذاری سرمایه معرض در بیشتر کارایی، بر مبتنی استراتژی با های

 (نقد) سهام بر مبتنی های پاداش بیشتر حضور با (حد از کمتر گذاری سرمایه) گذاری سرمایه بیش میزان این، بر علاوه .است همراه آتی های دوره در ها شرکت

 (9).شود می تشدید (تدافعی) نگر  آینده استراتژی رو دنباله های شرکت در

-یم یمطالعه بررس نیا. این موضوع پرداختندبه  مهم است یتجار یاستراتژ ای: آیگذار هیسرما ییشرکت و کارآ یاجتماع تیمسئولدر پژوهشی با عنوان 

 ریدرباره تأث یدیشواهد جد ان هاکند. یم لیاز حد تعد شیب یگذارهیشرکت را بر سرما یاجتماع تیمسئول ریتأث ی شرکتتجار یکند که چگونه استراتژ

شرکت  3000از  شیاز ب یبا استفاده از نمونه ا نمودند.از حد ارائه  شیب یگذارهیسرما برشرکت  یاجتماع تیمسئولبر تاثیر  یتجار یکننده استراتژ لیتعد

 از حد دارند شیب یگذارهیبه سرما لیتما یاجتماع تیمسئولدر  بالا یریبا درگ یکه شرکتها دادند نشان، 2016–1996دوره  یبرا همشاهد 14375با  ییکایآمر

در ی تدافعی ش از حد را کاهش دهند. اثر استراتژیب یگذارهیبالا، سرما یاجتماع تیمسئولبا  یهاشرکتدر توانند یمهای تدافعی و تهاجمی یهر دو استراتژ و

و  تر استبالا، برجسته یو با تکنولوژ استراتژی تهاجمی یدارا یهاشرکتنسبت به از حد  شیب یگذارهیسرما و دارای یاجتماع تیمسئولفعال در  یهاشرکت

-در شکل ینقش مهم یتجار یدهد که استراتژینشان م جیتاشود. نیم تیهدا یو عدم تقارن اطلاعات یندگیمشکلات نما قیاز طر یکننده استراتژ لیاثر تعد

 (10)بنگاه ها دارد. یگذارهیسرما ییرفتار و کارا یریگ
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اند. آزمون تجربی این پژوهش با استفاده از  گذاری: شواهد از چین به این موضوع پرداختهدر پژوهشی  با عنوان سیاست پولی، کنترل دولتی و کارایی سرمایه

های محلی و این مطالعه به بررسی رابطه بین دولتانجام شده است.  2012تا  2005شرکت چینی از سال -سال 7932های نمونه انتخاب شده از  داده

گذاری با های پولی در کارایی سرمایهاولا، تاثیر سیاست. های مختلف پرداخته انداز طریق مکانیزم های پولی هدفمندهای محلی تحت تاثیر سیاست شرکت

پرداخته شده  با ساختارهای مختلف حقوق مالکیت های دولتیهای پولی در شرکتدوما، به بررسی تاثیر سیاست های سازمانی متفاوت بررسی شده است.محیط

های پولی دهد که سیاستنتایج پژوهش نشان می. های سیاست پولی تأثیر بگذارد توانند بر مکانیزمچگونه ارتباطات سیاسی میکنند که سوما بررسی می است.

توانند گذارد. به طور خاص، مداخلات دولت محلی میهای خصوصی با یا بدون ارتباطات سیاسی میهای دولتی و شرکت چین، تاثیرات متفاوتی بر شرکت

و  های دولتیشرکت گذاری برایهای پولی را به طور قابل توجهی تضعیف و تحریف کنند، به طوری که کاهش در نظر گرفته شده در سرمایهستتاثیرات سیا

 (11).های محلی قابل رفع است های خصوصی با ارتباطات نزدیک با دولتشرکت

 

 روش پژوهش .3
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت شامل پژوهش آماری جامعه نوع همبستگی می باشد. توصیفی، پیمایشی و از  مطالعه حاضر یک تحقیق کاربردی

 .می باشد 1399 یال 1393 هایسال بین زمانی قلمرو در تهران

قرار گیرد، روش پژوهش حاضر از های بر اساس ماهیت و روش را مدنظر  بندی انواع پژوهشهای کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه پژوهش حاضر در زمره پژوهش

آوری گردد. در این پژوهش برای جمعهای همبستگی محسوب می های توصیفی قرار داشته واز نظر روش نیز در دسته پژوهش لحاظ ماهیت در زمره پژوهش

های مالی، صورت های نمونه با مراجعه بهشرکت هایآوری دادههای پژوهش از طریق جمعای استفاده شد. در بخش دادهها و اطلاعات، ازروش کتابخانهداده

 بهادار انجام پذیرفت.های توضیحی و ماهنامه بورس اوراقیادداشت

 

 مدل آماری پژوهش.4
 زیر براورد می گردد:(2018ژائو و همکاران)ز مدل پژوهش فرضیه جهت اظهار نظر درباره  

گردد:جهت اظهار نظر درباره فرضیات پژوهش مدل زیر براورد می   

Efficiencyi.t=α+β1 ERM_system_quality it+β2 SIZE it+β3 MB it +β4 LEV it+β5 FreeCF it +β6 ROA it+β7 SD_CFO it+β8Boardsizeit+ϵit 

 در مدل مذکور داریم:

 Efficiency: کارایی سرمایه گذاری

  ERM_system_quality : مدیریت ریسک شرکت

 SIZE: اندازه شرکت

MB به ارزش دفتری سهام : ارزش بازار  
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 LEV: اهرم مالی

 FreeCF: جریان نقد آزاد

 ROA: بازده دارایی ها

 SD_CFO: نوسان جریان نقد عملیاتی

 Boardsize: اندازه هیئت مدیره

خارجی موجود در  مباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطالعه منابع، نشریات؛ منابع داخلی و روش گردآوری اطلاعات در این پژوهش روش کتابخانه ای است.

های مورد نیاز  جمع اوری اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکتها بوده است؛ یعنی اطلاعات و داده آوری شده است.کتابها و استفاده از اینترنت جمع

اق بهادار تهران و مطالعه صورتهای مالی اساسی شرکتهای افزار ره آورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اورپژوهش کلاً از روش کتابخانه ای، با استفاده از نرم

بدست آمده اند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتهای مالی اساسی، اطلاعات مربوط به  1399-1393بهادار تهران در طی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق

 .صورتهای مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است

ها استفاده شد. جهت انجام های توصیفی جهت توصیف دادهگردد. از آمارههای مناسب از آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده میبرای انجام تحلیل

های مختلف آمارهحسب مورد استفاده شد. در خصوص  1های ترکیبی یا تلفیقیهای رگرسیونی دادههای پژوهش از مدلهای استنباطی و بررسی فرضیهتحلیل

های بدست آمده با مقادیر بحرانی و همچنین از طریق مقایسه احتمال بدست آمده از آماره گیری براساس مقایسه آمارهها، تصمیممطرح شده در این آزمون

 درصد( انجام گردید. 95درصد )سطح اطمینان  5موردنظر با سطح خطای 

 

.یافته ها5  

 رهایمتغ یفیهای توص شاخص.5.1
دربردارنده (2جدول )   ی و پراکندگی است.مرکز هایشاخص نیتریصلا 

                                                           
1- Panel or Pooled 
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 هامورد بررسی شرکت متغیرهای آمار توصیفی -2جدول  

 اندازه شرکت شرکت سکیر تیریمد یگذار هیسرما ییکارا 
ارزش بازار به ارزش 

 سهام یدفتر
 هاییبازده دارا نقد آزاد انیجر یاهرم مال

 انینوسان جر

 یاتینقد عمل

 ئتیاندازه ه

 رهیمد
 Efficiency ERM_system_quality Size MB LEV FreeCF ROA SD_CFO Boardsize 

 1/7583 12/439 0/1714 78/376 0/5905 55/780 14/684 10/757 0/0971- میانگین

 1/7917 12/063 0/0455 9/4575 0/5768 21/611 14/492 3/6981 0/0996- میانه

 2/0794 17/647 52/661 5888/7 4/0027 2075/9 20/768 1090/1 0/0634 ماکسیمم

 1/6100 8/3345 20/697- 9037/3- 0/0574 497/03- 11/116 0/1538- 0/3038- مینیمم

 0/1346 1/7683 2/2162 663/06 0/2800 143/43 1/6185 44/717 0/0623 انحراف معیار

 1/5785- 0/7082 0/6812 2/7842- 0/4831 2/4892 0/7971 0/7074 0/1620 چولگی

 5/2389 3/3270 3/8975 7/5043 3/3491 6/7414 4/1122 3/7615 3/2040 کشیدگی

 589903.8 83.21188 .5934190 205588.0 38519.50 170008.8 148.8035 .5528548 5.777389 آماره جک برا

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.055649 سطح معنی داری

 945 945 945 945 945 945 945 945 945 مشاهدات

های محقق منبع: یافته  
 

 و مستقل بررسی نرمال بودن متغیر وابسته.5.2
به نرمال بودن ی که نرمال بودن متغیر وابسته یاز آن جاآزمون شده است.  متغیر وابستهنرمال بودن 1 برا-جارکبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

فرض صفر و فرض مقابل آزمون نرمالیتی به صورت زیر است: ، نرمال بودن آن کنترل شود.لازم است قبل از برازش الگو ،انجامدهای الگو میباقیمانده  

 H:توزیع داده ها نرمال است                                      

 1H:توزیع داده ها نرمال نیست                                      
 

 و مستقل نرمال بودن متغیر وابسته -3جدول 
 945  945  945  مشاهدات

 
یعنی  صفراست، بنابراین فرض  %5از  ی بیشترگذارهیسرما ییکارا متغیر( از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، 3جدول )دربر اساس مقادیر ارائه شده 

از توزیع نرمال برخوردارمی باشد.ی گذارهیسرما ییکارا بنابراین متغیر می شود. تاییدنرمال بودن متغیر   

 

                                                           
1 - Jarque-Bera 
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش.5.3
 و چو نیل ن،یلوآزمون  نتایج آزمون -4جدول 

 نتیجه سطح معناداری ی آزمون لوین، لین و چو آماره متغیرها

 پایا Efficiency -14/2702 0/0000 کارایی سرمایه گذاری

 پایا ERM_system_quality -14/0291 0/0000 مدیریت ریسک شرکت

 پایا Size -12/3709 0/0000 اندازه شرکت

 پایا MB -5/07661 0/0000 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 پایا LEV -15/6397 0/0000 اهرم مالی

 پایا FreeCF -15/7263 0/0000 نقد آزادجریان 

 پایا ROA -3/09413 0/0010 بازده دارایی ها

 پایا SD_CFO -4/76205 0/0000 نوسان جریان نقد عملیاتی

 پایا Boardsize -4/36989 0/0000 اندازه هیئت مدیره

های محقق منبع: یافته  

)از مرتبه صفرکه  دهدو نشان می 05/0از  ریشه واحددر همه متغیرها کمترداری آزمون سطح معنی شود ملاحظه می4در جدول طور که  همان I( و در  0

و ثابت بوده است.  1399تا  1393 های ین بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالا مانا هستند سطح

شد.دهد پایایی متغیر ها می بانشان می  

 

 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار.5.4

 Whiteآزمون  -5جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فیرد

 F  3371.501 0/0000آماره  مدل فرضیه 

 
بر وجود  یفرض ما مبن% است و5کمتر از  Fسطح معنی داری آماره است که با توجه به جدول فوق  ها ماندهیباق انسیوار یآزمون فرض بر ناهمسان نیدر ا

 (5)جدول برای تخمین آزمون استفاده می شود. GLSفرضیه از روش مدل بنابراین برای  شودیم فرضیه  رددر مدل  انسیوار یهمسان
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 آزمون همبستگی.5.5
 مدل  الگو همبستگی نتایج -6 جدول

Correlation Efficiency ERM_system_quality Size MB LEV FreeCF ROA SD_CFO Boardsize 

Efficiency 1         

ERM_system_quality 0/0019 1        

Size 0/5994 0/1474 1       

MB -0/0906 -0/0248 -0/0854 1      

LEV -0/4900 -0/0486 0/0225 -0/0631 1     

FreeCF -0/1839 0/1882 0/1304 0/0002 -0/2304 1    

ROA -0/0997 -0/0035 -0/0114 0/0940 -0/0118 0/0043 1   

SD_CFO -0/4115 0/1983 0/6346 -0/1081 0/0616 0/1230 0/1111 1  

Boardsize 0/1247 -0/0108 0/0707 0/0104 -0/0277 -0/0361 0/0104 0/0874 1 

های محقق منبع: یافته  

همخطی وجود ندارد. مستقل  یرهایمتغ نیبباشد  5/0ی کمتر از همبستگ بیضر هرگاهدهد ی( نشان م6شماره ) جدول  

 

 یبیهای ترک در داده یصیهای تشخ آزمون.5.6
 لیمر و هاسمن  f آزمون نتایج -7جدول

 نتیجه سطح معنی داری آزمون هاسمن نتیجه سطح معنی داری آزمون اف لیمر 

 ثابتاثرات  0/0014 26/908709 تابلویی 0/0000 6/672997 مدل فرضیه اصلی

 ثابتاثرات  0.0012 25.661380 تابلویی 0/0000 7.173184 2مدل فرضیه فرعی 

های محقق منبع: یافته  
% باشد یا به عبارت دیگر آماره آزمون 5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از دهد نشان میلیمر  Fآزمون شود  ملاحظه می7در جدول طور که  همان

های % است، برای تخمین الگو از روش داده5شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از از روش تلفیقی استفاده می آنها کمتر از آماره جدول باشد،

های  پذیرفته شده است. روش داده 2و  1 یو فرع یاصل هیفرضمدل های تابلویی برای  تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست آمده، روش داده

شود. برای تواند انجام گیرد که برای انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می می "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی" یلویی خود با استفاده از دو الگوتاب

اثرات تصادفی برای  یاز الگو % است5ر از % است از الگوی اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشت5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

مدل ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل اثرات % شده است بنابراین از 5احتمال آزمون کای دو کمتر از  هیفرض مدلشود. با توجه به استفاده می تخمین

 استفاده می شود. هیفرض

 

. نتیجه آزمون فرضیه5.7  

رابطه معناداری وجود دارد.گذاری بین مدیریت ریسک شرکت و کارایی سرمایه   
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 139-1393های  پنل طی سالبا استفاده از روش  هیفرضی الگو جیخلاصه نتا -8جدول 

 نتیجه سطح معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب  

 منفی α0 -0.468273 0.017946 -26.09339 0.0000 عرض از مبدأ

 ERM_system_quality مدیریت ریسک شرکت
0.000192 1.00E-05 19.19515 0.0000 مثبت 

 Size اندازه شرکت
 مثبت 0.0000 56.99027 0.000446 0.025416

 منفی MB -1.47E-05 2.36E-06 -6.241123 0.0000 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 منفی LEV -0.127497 0.002611 -48.82484 0.0000 اهرم مالی

 منفی FreeCF -2.35E-05 6.59E-06 -3.562466 0.0004 جریان نقد آزاد

 منفی ROA -0.003472 9.45E-05 -36.75824 0.0000 بازده دارایی ها

 SD_CFO نوسان جریان نقد عملیاتی
 بی معنی 0.6193 0.497092- 0.001156 0.000575-

 Boardsize اندازه هیئت مدیره
 مثبت 0.0000 9.365194 0.005097 0.047730

 0.842462 ضریب تعیین

 0.814569 ضریب تعیین تعدیل شده

F-380.1675 آماره 

 0.000000 سطح معناداری

 1.577894 دوربین واتسون

های محقق منبع: یافته  

 

 مدل نهایی .5.8
Efficiencyi.t=-0.468273+0.000192ERM_system_quality it+0.025416SIZE it-1.47E-05MB it -0.127497LEV it+β5 FreeCF it -

0.003472ROA it  +0.047730Boardsizeit+ϵit 

شرکت، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش  سکیر تیریمد یرهایمتغ بیضراثابت و  ببرای ضری t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج 

% است؛ لذا ارتباط 5از  کمترگذاری کارایی سرمایه بر رهیمد تیهئ یو تنوع جنس رهیمد ئتیاندازه ه ،ها یینقد آزاد، بازده دارا انیجر ،یسهام، اهرم مال یدفتر

 یدار میمعنمثبت و گذاری کارایی سرمایه شرکت بر سکیر تیریمد ریمتغ یبرآورد شده توسط نرم افزار برا بو ضری باشد.می دارفوق از لحاظ آماری معنی

-مین دار% است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی5از  بیشترکارایی سرمایه گذاری  بر یاتینقد عمل انینوسان جر ریمتغ بیضربرای  t . احتمال آمارهباشد
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 که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده % این متغیر در مدل بی معنی می باشد. ضریب95باشد. بنابراین با اطمینان 

 یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال .دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  81 میزان به قادر است

 یباشد.استقلال پسماندها 5/2تا  5/1آماره در محدود  نیواتسون استفاده شد. اگر مقدار ا -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یاستقلال پسماندها

که در اینجا مقدار دوربین  مدل است. یپسماندها یالیسر یوجود همبستگ ای تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ

 ریمتغبا توجه به فرضیه چون  .ردگییقرار م دییتأ مدل مورد یاستقلال پسماندهاباشد بنابراین می 5/2تا  5/1آماره در محدود  نیمقدار اکه  58/1واتسون 

گذاری بین مدیریت ریسک شرکت و کارایی سرمایه .شود می رد H0بنابراین فرض  .باشد یدار میمعنمثبت و کارایی سرمایه گذاری  شرکت بر سکیر تیریمد

 (8)جدولرابطه معناداری وجود دارد.

 

بحث و نتیجه گیری .6  

گذاری رابطه معناداری وجود دارد سرمایه کارایی با شرکت بین مدیریت ریسک نتایج تحقیق نشان داد که   

تاثیر  گذاریسرمایه کارایی بر مدیریت ریسک شرکتبه این نتیجه رسیدیم که ؛با توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی انجام شد

-استنتاج میگذاری سرمایه و کارایی مدیریت ریسک شرکتد رابطه ی مستقیم بین ؛ وجوضریب مثبت متغیر مدیریت ریسک شرکتو با توجه به  معنادار دارد

از  یناش دیتواند تهدیها مسکیاما نحوه برخورد با ر؛ وجود دارد  یهر شرکت اتیدر عمل سکیحاصل از وجود ر ینانینا اطم؛این گونه استدلال می شود که شود

امروزه با کاهش نرخ ؛ دارد یشرکت بستگ سکیر تیریبه مد نیکه البته ا ؛دینما لیشرکت تبد یهایگذارهیسرما ییرشد و کارا یبرا یرا به فرصت سکیآن ر

وارد  هیسرما شیبه حفظ و افزا یبخش نانیاطم صوصخدر  تواندیشرکت م سکیر تیریمد؛ هیسرما سکیبه بازار پر ر هیسرما شیو گردش و گرا یسود بانک

ازآنجاکه  یاست. از طرف هیجهت تداوم حضور در بازار سرما رانیمد تمؤثر در دس یابزار سکیر تیریمد دید نیمؤثر باشد. از ا اریبس هیشوندگان در بازار سرما

 شیآن در جهت افزا رانیشرکتها و مد یبرا یوبخ یرقابت تیمز تواندیشرکت م سکیر تیریلذا مد باشندیم یرقابت تیبه دنبال مز یرقابت دیشرکتها در تول

 رکانهیگذاران زهیشرکت را که سرما یرتبه اعتبار یگرشرکت را کاهش داده و از طرف د هیماسر نهیهز طرف کیاز تواندیکه م یتیباشد. مز یگذار هیسرما ییکارا

-سرمایه کارایی افزایش در تأثیری تنهایی به شرکت ریسک مدیریت که دادند نشان (1398افزایش دهد؛در این راستا صیادی و همکاران ) کنند،یآن را رصد م

 ندارد.؛که از این نظر با نتایج پژوهش حاضر در تضاد می باشد. ها شرکت گذاری سرمایه ناکارایی کاهش یا و گذاری

ری که گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه را افزایش دهد و در پرتو آن شاید بتوان به شناسایی عوامل دیگین نتایج میتواند درک و دانش سرمایها

 . یافت را داشته باشند دست شرکت گذاری سرمایه کاراییتوانایی توضیح دادن تغییرات 

 ،مدیریت ریسک شرکت بنابراین رابطه معناداری وجود دارد؛ کارایی سرمایه گذاری و با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه ؛ بین مدیریت ریسک شرکت

براساس نتایج پژوهش پیشنهاد میشود شرکتهای تجاری از واحدهایی مجزا  شناسایی ناکارایی سرمایه گذاری می شود؛موجب  و می باشد اطلاعاتی منافع دارای

خود را بتوانند  کارایی سرمایه گذاریهای تخصصی مدیریت اثربخش ریسک استفاده کنند تا اینگونه عبارت بهتر از کمیته بهبرای مدیریت اثربخش ریسک و 

تر در آینده الااز الگوهای مدیریت اثربخش ریسک برای ارزیابی صحیح و واقعی از ریسک برای کسب بازده ب گذاران در بازارهای مالی نیزهبهبود دهند. سرمای

 .استفاده کنند

ای پذیرفته شده در هبه منظور بررسی های بیشتر به محققین آتی پیشنهاد می گردد به  بررسی رابطه بین انواع ریسک و کارایی سرمایه گذاری در شرکت

 به آن نتایج تعمیم خصوص در شود، می انجام تنباطیتی که بر پایه آمار اسآترین محدودیت پژوهش  مهمبورس اوراق بهادار تهران بپردازند. شایان ذکر است 

و یا شرایط متفاوت از شرایط این پژوهش، برقرار  ها اند، در دوره وجود دارد که روابطی که در پژوهش حاضر، ثابت شده امکان این. است ها دوره و شرایط سایر
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هایی که مدیر زن در آن عضو باشند در ایران نسبت به سایر شرکت؛در نهایت زم به عمل آیدلانباشند. بنابراین، باید در تعمیم نتایج این پژوهش ، احتیاط 

 .تری رسیدتوان به نتایج دقیقبهادار تهران میهای پذیرفته شده در بورس اوراقباشد.لذا با افزایش حضور مدیران زن در هیئت مدیره شرکتکشورها کمتر می
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