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در بازار سرمایه    یتصمیمات سرمایه گذار ارزش شرکت و  مدیریت ریسک بر آثار

 ایران 
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 چکیده 

می    ایران  سرمایه  بازار  در  گذاری  سرمایه  تصمیمات  شرکت و  ارزش  بر  ریسک  مدیریت  بین  ارتباط  بررسیهدف پژوهش حاضر  

. است  1401الی    1394یران طی دوره های  شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه ا  ،جامعه آماری مدنظر پژوهشگران.  باشد

ا بر اساس  حذف سیستماتیک  فاده در این پژوهش نیزتسروش نمونه گیری مورد  پژوهش   از جامعه آماری    مدل ومتغیر های 

شرکت وارد نمونه نهایی شده اند. روش رگرسیونی مورد استفاده چند متغیره بوده که با    121تعداد    ،میباشد که پس از اجرا

از بررسی مفروضات رگرسیاستف پانل و همچنین پس  از روش داده های  افزار است  (0.05)  در سطح معناداری  نواده  تا  ابا نرم 

مورد تحلیل و ارزیابی قرار گرفته اند. روش جمع آوری داده ها از طریق پایگاه داده های سازمان بورس و همچنین کتابخانه آن 

ر و مستقیم ادنشان دهنده آن است که مدیریت ریسک در شرکت ها دارای اثر معنا  سازمان بوده است. یافته های بدست آمده 

داشته است و همچنین اثر معناداری تصمیم های سرمایه گذاری بر ارزش شرکت   ( 0.95) بر ارزش شرکت ها در سطح اطمینان

است آن  دهنده  نشان  ها  یافته  نیز  ادامه  در  است.  نشده  رابطه  تایید  میانجی    که  گذارنقش  سرمایه  تصمیمات  میان    انگری 

   تایید شده است. ( 0.05 ) معناداری مدیریت ریسک و ارزش شرکت در سطح

 

 گذاری، ارزش شرکت، بازار سرمایه مایهمدیریت ریسک، تصمیمات سرهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه 

.  می نمایدمالی را به خود جلب  صورتهای    از  سود یکی از اقلام مهم و اصلی صورتهای مالی است که توجه استفاده کنندگان

و دیگر استفاده کنندگان صورتهای مالی از سود به  ران، کارکنان شرکت، تحلیلگران، دولت  مدیسرمایه گذاران، اعتباردهندگان،  

عنوان مبنایی جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری، اعطای وام، سیاست پرداخت سود، ارزیابی شرکت ها، محاسبه مالیات و  

ت استفاده  سایر  ارائه شده تو .مینمایندصمیمات مربوط به شرکت  بر رویدادهای  شرکت و درنتیجه سود، مبتسط  اطلاعات  نی 

گذشته شرکت است؛ اما سرمایه گذاران، نیازمند اطلاعاتی راجع به آینده شرکت می باشند. تا بر اساس آن و با اتکا به پیش  

ارزش شرکت، ورشک قیمت سهام،  بازده سهام،  در خصوص سرمایه گذاری  بینی   ... و  ریسک  ریز  ،انجام شده ستگی،  ی برنامه 

نمایند. یکی از دیدگاه های موجود در این مورد، ارائه صرفاً اطلاعات تاریخی و جاری توسط واحد تجاری است،  ناسب را اعمال م

آینده   به  مربوط  های  بینی  پیش  خود  بتوانند  گذاران  سرمایه  که  نحوی  به  که    انجامرا  البته  است  این  دیگر  دیدگاه  دهند. 

می این پیش بینی ها،  کانات به انجام پیش بینی های قابل اعتماد بپردازد و با انتشار عموام  مدیریت با در دست داشتن منابع و

 (1391خواجه محمود، ) کارایی بازارهای مالی را افزایش دهد

شکل به نظر میرسد. از یک سو تمامی سرمایه گذاران قدرت تحلیل بااین حال تصمیم گیری درباره انتخاب بین دو دیدگاه بالا م

اینکه مبلغ سود میتواند با مدیریت سود، و    ات جاری جهت پیشبینی درست و دقیق را ندارند و از سوی دیگر به دلیل لاع اط

تردید مواجه است. اکنون   مواردی نظیر آن دست کاری شود، بنابراین قابل اتکا بودن مبلغ کلی سود در فرآیند تصمیم گیری با 

ان پیش تیابی به نتایجی متفاوت وجود خواهد داشت. این موضوع باعث بهبود تودس  اگر سود به اجزای آن تفکیک شود، امکان

افزایش توان سود در توضیح قیمت و بازده سهام میشود؛ به هرحال تحقیقات مختلف، به نتایج متضادی در این    نیزبینی سود و

الی  با شرایط کنونی اقتصادی و بحران های م  گام با توجه به فضای بازار رقابتی که هم (1391بولو و همکاران،  )  اند مورد رسیده  

است، انتظارات سرمایه گذاران از وضعیت سودآوری شرکت نقش بسزایی در نحوه تصمیمات آنها دارد، رویکردی که موجبات 

نی  بی  ام به تصمیمات می گردد؛ بنابراین بررسی رویکرد قالب بر نحوه پیشبروز چالش های مدیریتی و تأثیرگذار در نحوه اقد

ب و  شرکت  پذیری  ریسک  میزان  به  توجه  با  مدیریت  توسط  شرکت  آتی  این  سود  اعمال  در  شرکت،  ارزش  نمایش  تبع  ه 

  هدی است که آیا به دنبال بررسی شوا  حاظر  پژوهش  تصمیمات دارای اهمیت بوده و پرداختن به آن ضروری به نظر می رسد.

 دارد یا خیر؟  وجود تاثیر معناداری در بازار سرمایه ایرانشرکت  زشار نیزبین مدیریت ریسک بر تصمیمات سرمایه گذاری و

 

 مبانی نظری 

گذاران جهت تعیین ارزش اوراق بهادار و کمک به  ارائه اطلاعات مفید و سودمند برای سرمایه  ،حسابداری  یکارکردهایکی از  

سرمایهتصمیما آگاهانه  میت  سرمایهگذاری  به    گذارانباشد.  دسترسی  بر  مالی گزاعلاوه  آینده    ،رشات  به  راجع  اطلاعاتی  به 

شده توسط مدیریت در بسیاری از کشورها بینیگیری خویش را کاهش دهند. سودهای پیششرکت نیاز دارند تا ریسک تصمیم

و  روز قبل از شروع سال مالی جدید    30بینی سالانه سود هر سهم  ایران پیش  در زمره افشاء داوطلبانه اطلاعات قرار دارند. در 

حداکثر  ه آن  به  نسبت  حسابرس  اظهارنظر  ناشر    20مچنین  توسط  ارائه  از  پس  میروز  اجرایی  )  پذیردصورت  دستورالعمل 

 (1384افشای اطلاعات، 

اند و همواره بیشترین بازدهی با  گذاریای سرمایهگیری برشناسی مدیریت مالی، ریسک و بازده دو رکن اصلی تصمیمدر کتاب

ریسک، حداقل  به  سرمایهمع  توجه  برای  مناسب  استیاری  تلنگی،  )  گذاری  و  سرمایه1385راعی  هدف  انجام (.  از  گذاران 
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بازده  هایی که نرخ  کنند در داراییباشد و در جهت تحقق این هدف سعی میگذاری، به حداکثر رسانیدن ثروت خود میسرمایه

ها را به نحو صحیح گذاران قادر باشند ریسک و بازده داراییهمایگذاری کنند. اگر سرتری دارند، سرمایهبالا و ریسک نسبتاً پایین

گیری نماید و  درستی تصمیمند در این صورت خواهند توانست در مورد خرید، نگهداری و یا فروش اوراق بهادار بهبینی کنپیش

ح  اتنفاع را  مظاهری،  )  نمایندداکثر  خود  و  تصمیم  ، (1392فروغی  در  مدیر  خود  گیریهر  پیشبه  های  با  سود  نحوی  بینی 

دارد. پیش  سروکار  این  از  پیشبینیبرخی  همچنین،  است.  مشکل  و  پیچیده  دیگر  برخی  و  ساده  میبینیها  برای  ها  توانند 

کوتاهدوره گیرندهای  انجام  درازمدت  یا  میرشف)  مدت  و  شماره    47دربند  (.  1386یعی،  الوانی  استانداردهای    1بیانیه  هیئت 

از سود برای ارزیابی توان سودآوری، توان پرداخت سود   سایرینگذاران، بستانکاران و  شده است که سرمایهانبی  حسابداری مالی

کنند. همچنین، استفاده می  در شرکت، یا دادن اعتبار به شرکتگذاری  بینی سود های آتی و ارزیابی ریسک سرمایهسهام، پیش

شود و سود حسابداری مبنای  ان بر اساس سود ارزیابی میدهد عملکرد مدیر ی( نشان م1999)  شواهد تحقیق باتاچاریا و فانی

پاداش مدیران است ارائه اطلاعات در مورد ،( 1386مهدوی و رستگاری،  )  محاسبه  بازار،  با  ابزار تعامل مدیران شرکت  از  یکی 

ر قرار دهند. در شرایط حاضر بسیاری از أثیتوانند رفتار بازار را تحت تها میوسیله شرکتی سود شرکت است که بدینبینپیش

اند که تا حدود زیادی تصمیمات خود را بر مبنای اطلاعات  س اوراق بهادار تهران داشتهداران فردی حضوری فعال در بورسهام

ر برسانند؛ اما  ازاهای خود را با نهایت دقت به اطلاع ب بینیها پیشرود مدیران شرکتار مینمایند. اگرچه انتظمنتشره اتخاذ می

شرکت واقعی  عملکرد  صورت  هر  اطبه  با  موارد  از  بسیاری  در  پیشها  مالی  قابلبینیلاعات  تفاوت  این شده  که  دارد  توجهی 

های اخیر، توجه در سال(.  1394غلامی،  )  سی استبررها قابلبینی سود توسط مدیران شرکتموضوع تحت عنوان دقت پیش

؛ جنسن،  1994؛ کاپلند،  1986راپاپرت،  )  دارانثروت( سهام)  کت در قالب عناوینی چون ارزششر  های روزافزون به بحث ارزش 

؛ 1998والسکوز،  )  (، اصول اخلاقی تجارت1996مورفی و همکاران،  )  (، ارزش مشتری1984فریمن،  )  نفعان(، ارزش ذی 2000

مسئولیت 2001فورت،   شرکت(،  اجتماعی  مح1999کارول،  )  های  نگهداشت  و  1993تسیدل،  )  زیستیط(،  برونسل  تن  ؛ 

ها و  ی ارزش ( شده است. دیدگاه رایج این است که ارزش شرکت بر پایه1999یولینو، ) ( و نیز حقوق شهروندی2000همکاران، 

عنوان ساختار تصنعی در نظر بگیریم، پس  گیرد. همچنین اگر شرکت را بهاستانداردهای اخلاقی مدیران و کارکنان شکل می

ارزش اً میعدتقا ارزش توان گفت  از  آن  اولویتهای  و  و سازندگانهای ذیها  که  نفعان  معناست  بدان  این  است.  منتج شده  ش 

یرد. تعیین ارزش شرکت ازجمله گنفعان واحد تجاری شکل میهای ذیهای واحد تجاری به دنبال درونی ساختن ارزشارزش 

فرآیند سرمایه را می2004ن،  سماتو)  گذاری استعوامل مهم در  ارزش شرکت  گیران سازمان توان وزنی دانست که تصمیم(. 

اند از سودآوری و بازدهی سهام واحد تجاری،  دهند. برخی از این اهداف عبارتهنگام اخذ تصمیم به اهداف و نتایج مختلف می

مشت  عر)  ریارزش  رفاه  و  رضایت  کارکنان،  شغلی  رضایت  تجاری،  واحد  رشد  مشتری(  از  ضهرضایت  برخورداری  کنندگان، 

( طی مطالعاتی ضمن  1986)  حال، جنسن ومکلینگبااین(.  1392زاده و بهرامی،  برادران حسن )  عملکرد مناسب اجتماعی و ... 

بی نظری  کشیدن  چالش  شرک به  سهام  مالکیت  توزیع  بودن  از  تأثیر  تابعی  شرکت  ارزش  که  کردند  بیان  شرکت  ارزش  بر  ت 

نظیر سهامداران نهادی( شرکت است. اینان ابراز داشتند که  )  نظیرمدیران( و بیرونی )  فراد درونی ن اچگونگی تخصیص سهام بی

ین، ارزش (. در کنار ا1395سال افروز و همکاران،  )  شودمدیره سبب بهبود ارزش شرکت میتملک بیشتر سهام توسط هیئت 

را می برای شر"عنوان  توان در یک مفهوم کلاسیک بهشرکت  اهداف بدیل  ها که کمک میکتعقایدی  ابزارها و  بین  از  کنند 

باشنانتخاب داشته  را  به"دهایی  یا  فنی،  که تصمیم"تر  صورت  تصمیموزنی  بدیل  گیران شرکت در هنگام  اهداف  به  های خود 

مشتریان،   رایهای سهام، ارزش بتواند شامل سودآوری از دید حسابداری، بازدهف بدیل میتعریف کرد. اهدا  "دهند نسبت می
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محیطی و  همانند تصویر شرکت، تأثیر زیست) ماعی شرکت سهم بازار، رشد شرکت، رضایت کارکنان یا معیارهایی از عملکرد اجت

باشد  مالیاتی(  یگانه(.  1395پروازه،  )  درآمد  عقیده حساس  نی1384)  به  رفتار شرکت می(  بهز  موازنه تواند  این صورت  بین  ای 

ای از متغیرهای هدف  سازی مورد انتظار تابع ارزش شرکت که برحسب دامنهصورت بیشینه بهتر(  سمی ر رطوبه)   علایق بدیل یا 

بر رفتار  سازی شود. در مفهوم عملی، آنچه اهمیت دارد این است که آیا متغیرهای هدف  شده است، مدلبالقوه تعریف بالقوه 

اس چگونه  تأثیر  این  است،  چنین  اگر  و  دارند؟  تأثیر  بهت؟  شرکت  را  شرکت  بگیریم  اگر  نظر  در  قانونی  مصنوع  یک  عنوان 

نفعان اصلی، تعیین شوند.  های آن باید از خارج، یعنی از طریق ذیونه ارزشی خواهد بود؛ بنابراین ارزش خود فاقد هرگخودی به

ها بدین شکل ناممکن است. آن  بندیصورت ابزار و هدف در نظر گرفته شوند، اما طبقهمتغیرهای ارزشی به  با اینکه ممکن است

صورت هدف کلی در نظر گرفته شود و متغیرهایی همچون ی سهامداران به ی استاندارد این باشد که خلق ارزش براشاید رویه

عنوان ابزارهایی برای آن هدف مدنظر قرار داده شود؛ اما برخی  به سهم بازار، کارایی هزینه، رضایت مشتری و تضمین محصول  

بهممکمدیران   را  رضایت مشتری  و  تضمین محصول  است  بهخودین  قر خود  مدنظر  اهدافی  ممکن عنوان  نیز  برخی  ار دهند. 

د را از طریق استدلال های خوعنوان یک شرط لازم برای سهامداران بپردازند و دیدگاهاست خلق ارزش برای سهامداران را به 

 . ، توجیه کنندتندکه امنیت محصول و رضایت مشتری ابزارهای آن هساین

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

های نقدی با استفاده از  ( به مطالعه تأثیر قابلیت بازاریابی شرکت بر بازده سهام، ارزش شرکت و جریان1403)  بادپا و همکاران

ده سهام،  بازدرصد نشان داد، قابلیت بازاریابی شرکت بر    95یج پژوهش در سطح اطمینان  تابع مرزی تصادفی پرداختند. . نتا

اس این  بر  دارد.  مثبت  تأثیر  نقد  وجوه  گردش  نسبت  و  کیوتوبین  در  شاخص  نامشهود شرکت  و  استعداد مشهود  و  توان  اس، 

تایج پژوهش نشان داد اهرم مالی بر بازده  شود. همچنین نهای نقدی شرکت میبازاریابی موجب ارتقای عملکرد، ارزش و جریان

طور معناداری بر بازده سهام و شاخص  ار دارد. فرصت رشد شرکت بهتأثیر منفی و معناد  نقدنسبت گردش وجوه    نیز برسهام و

افزایش معنادار بازده سهام، شاخص کیوتوبین و  افزایش درآمد عملیاتی شرکت موجب    کیوتوبین تأثیر مثبت دارد. همچنین، 

 شود.نسبت گردش وجوه نقد شرکت می

مالی و مدیریت ریسک؛ ارائه مدل و تبیین به روش گراندد تئوری   بزارهای مشتقهه ا( به مطالع1403)  نیک پسند و همکاران

ابزارهاپرداختند. نتایج نشان میدهد که با   از  ی مشتقه مالی جهت مدیریت ریسک استفاده کرد و به  چه راهبردهایی میتوان 

بلندمدت بازار سرمایه دست یافت و در این  و    ی همچون پوشش ریسک، ارتقا کارایی و بازدهی بازار سرمایه و رشد پایدارنتایج

 اخله گر هستندبین چه عواملی بستر ساز و یا مد

ندازه  ( به مطالعه نقش مدیریت سود در تأثیر معاملات با اشخاص وابسته، بحران مالی و ا1403)  رحمانیان کوشککی و معصومی

هد که معاملات با اشخاص وابسته بر اجتناب مالیاتی  د یشرکت بر اجتناب مالیاتی پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان م

ی، مدیریت سود بر اجتناب مالیاتی تاثیر مستقیم دارد. همچنین، معاملات با اشخاص وابسته بر مدیریت  تاثیر معکوس دارد. ول 

اندا دارد.  تاثیر مستقیم  وابسته  سود  اشخاص  با  دارد. معاملات  تاثیر مستقیم  بر مدیریت سود  با  بر  زه شرکت  مالیاتی  اجتناب 

 نقش میانجیگری مدیریت سود تاثیر دارد.

( به مطالعه رویکرد معادلات ساختاری در تحلیل ارتباط نظام راهبری شرکت و ارزش در معرض خطر 1402)  زمانی و همکاران

ارزش در معرض خطر بر  ک و سرمایه فکری پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از تاثیر نظام راهبری  با تأکید بر نقش مدیریت ریس
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خطر می باشد.در این پژوهش نشان داده شد که سرمایه فکری  و همچنین نقش تعدیل گر مدیریت ریسک بر ارزش در معرض  

 وای اطلاعاتی نیست. در ارتباط با تاثیر معیار های نظام راهبری و ارزش در معرض خطر دارای محت

از سود پرداختند. تحلیل  پذیری، ارزش شرکت و قضاوت مدیریت    ( به مطالعه رابطه بین ریسک1402)  و همکاران  محمودزاده

پذیری شرکت و  ری وجود ندارد و بین ریسکبینی سود مدیریت رابطه معناداشپی پذیری و  دهد که بین ریسکمی  ها نشان داده

نشان می نتایج  دارد.  رابطه معناداری وجود  ریسک ارزش آتی سهام شرکت  اگر شرکت  افزایش دهد  آن  آتی  ارزش  باشد  پذیر 

 خواهد یافت. 

ها و سودآوری ده مسئولیت اجتماعی شرکتکننگذاری و ارزش شرکت: اثرات تعدیل( تصمیم سرمایه2023)  1ا و همکاران جاج

های  مالی در بورس اوراق بهادار اندونزی پرداخته اند. این مطالعه بر افزایش ارزش شرکت از طریق تصمیمهای بخش غیرشرکت

شرکسرمایه اجتماعی  مسئولیت  بر  مبتنی  هایتگذاری  داده  تحلیل  روش  شد.  متمرکز  نوظهور  بازارهای  در  سودآوری  و    ها 

با مجموع  تا این مطالعه  برای  مالی د  215بلویی  غیر  از سال  مشاهدات شرکت های بخش  اندونزی  بورس    2020تا    2018ر 

با   ثابت  اثر  مدل  که  داد  نشان  هاسمن  آزمون  و  چاو  آزمون  نتایج  شد.  م   GLSاستفاده  بود  ترین  که عملی  داد  نشان  دل 

ها و سودآوری این اثر را تقویت می  قش مسئولیت اجتماعی شرکتو نتصمیمات سرمایه گذاری بر ارزش شرکت اثر منفی دارد  

بر ا نتایج مطالعات قبلی مطابقت داشت. تصمیمات سرمایهکند.  گذاری بر ارزش ساس نتایج بررسی استحکام، مدل تحقیق با 

اثر را تعدیل میو مسئولیت اجتماعی شرکتگذارد  شرکت تأثیر منفی می این  از  ه دکنند، چها و سودآوری  ر هنگام استفاده 

دل تخمین متفاوت، که در این مورد رگرسیون چندکی بود. یافته های ما  سایر متغیرهای کنترلی و چه هنگام استفاده از یک م 

اری تصمیمات مالی مهمی برای شرکت ها هستند و می  درک درستی از این واقعیت را ارائه می دهد که تصمیمات سرمایه گذ

 مدیریت خوب صندوق و مدیریت ریسک کنترل کرد.  ریقتوان آنها را از ط

( در پژوهشی بررسی اثر مدیریت ریسک در ساختمان سبز: مروری بر وضعیت فعلی تحقیقات و جهت  2023)  2هونگ و لاورا

  های در سال های اخیر، علاقه قابل توجهی به بررسی عوامل خطر در پروژه  گیری های آینده پرداخته اند. با افزایش بحث ها  

ها در ادبیات ریسک ساختمان  ها و شناسایی شکاف( وجود داشته است. هدف این مطالعه بررسی گرایشGB)  ساختمان سبز

است که می م تواند دستورالعملسبز  از آخرین  تحلیل گسترده  و  تجزیه  با  را  آینده  تحقیقات  یک  شارکتهای  تعریف کند.  ها 

ع انجام شد. نتایج نشان داد که موضو  2020تا    2006مطالعه مرتبط از سال    64مرور ادبیات سیستماتیک با تجزیه و تحلیل  

ایالات   از جمله سنگاپور،  به چندین کشور  محدود  تقریباً  و  است  رشد  اما در حال  است  نوپا  تا حدودی  خطر ساختمان سبز 

ک ساختمان سبز را کشف و ریسرالیا و چین است. قابل ذکر است، این تحقیق موضوعات اصلی مطالعات  متحده آمریکا، است

کرد: طبقه  پروژه1)  بندی  اجرای  در  خطر  عوامل  شناسایی  سبز  (  ساختمان  مدل2های  ایجاد  برای  (  ریسک  ارزیابی  های 

( بررسی خطرات در پروژه های مقاوم  4)  ن سبز وهای ساختما( مطالعه بر اساس انواع خاص ریسک3های ساختمان سبز  پروژه

جع مفیدی برای دست اندرکاران ت جامعی از عوامل خطر ساختمان سبز ارائه شد که می تواند مرهرسسازی سبز. همچنین، ف

این تحقیق شکاف این،  بر  باشد. علاوه  آینده  ناهماهنگی صنعت و محققان  ادبیات کنونی شناسایی کرد، مانند  را در  در    هایی 

سبز ساختمان  خطر  عوامل  ریسک   ،شناسایی  بین  رابطه  بررسی  س هاعدم  عدمی  و  پروژه،  نتایج  و  سبز  در    اختمان  کاوش 

این تحقیق جهت کشورهای بین نهایت،  یا کشورهای در حال توسعه. در  برای غنیالمللی  را  آتی  ادبیات های تحقیقاتی  سازی 

 
1  Investment Decision and Firm Value: Moderating Effects of Corporate Social Responsibility and Profitability of Non-

Financial Sector Companies on the Indonesia Stock Exchange 
2 Hung & Laura Risk management in green building: a review of the current state of research and future directions 

https://journals.iau.ir/?_action=article&au=2803637&_au=%D9%85%DB%8C%D8%AB%D9%85++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
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پلت   این مطالعه یک  بنابراین،  ادبیات خطر ساختپیشنهاد کرد.  برای درک توسعه  برای پزشکان و محققان  ارزشمند    مانفرم 

 سبز است. 

هموار سازی سود نقدی سهام و ارزش گذاری شرکت ها پرداخته اند. ما رابطه    ( در پژوهشی به بررسی2022)  پائول و همکاران

از    21بین هموارسازی سود سهام و ارزش گذاری شرکت در   اقدامات هموارسازی  کشور را با استفاده  چندین روش تجربی و 

ما  اصلی  نتایج  برای شرکتان مینش  بررسی می کنیم.  که سود سهام  به شرکتدهد  نسبت  بالا  با هموارسازی  که  های  هایی 

بزرگ بسیار  مقادیر  دارند، در  پایین  بیمه هموارسازی گذاری میتری سرمایههموارسازی  که حق  دریافتیم  ما همچنین  شوند. 

از سهامداران بالاتر است  سود   با حمایت ضعیف  دهد که هموارسازی به عنوان مکانیزمی  ین ماین نشا  -سهام در کشورهایی 

کند که مدیران های ما از این دیدگاه حمایت میکند. به طور کلی، یافتهایندگی عمل میهای نمجایگزین برای کاهش هزینه

 کنند. های نمایندگی استفاده میک مکانیسم پیوند برای کاهش هزینهعمدتاً از هموارسازی سود تقسیمی به عنوان ی

(در مقاله ای به بررس ی تأثیر مدیریت سر مایه در گردش، ارزش شرکت سودآوری و ریسک شرکت را بررسی  1202) 3ی لن بی

یافته های تحقیق  .رفتمورد استفاده قرار گ  2016الی    2007شرکت از سال های    497نمود. در این تحقیق داده ها ی پانلی  

گردش و ارزش شرکت و سودآور ی و ریسک وجود دارد. نتایج حاکی از   در  نشان داد رابطه منفی و معنی داری بین سر مایه

معامله  آ اهدافشان یک  بین  باید  ریسک  و کنترل  برای سودآور ی  است که مدیران شرکت در مدیریت سرمایه در گردش  ن 

 .برقرار نمایند

 

 پژوهش های  فرضیه

بیانگر   پژوهش که  بدر ذهن خوین  که محققاست    مفروضاتیفرضیه های  به  د  پاسخ  بیان می  نپژوهش دار  های  مسئلهرای  د 

های    ( و سایر پژوهش2021)  با توجه به پیشینه مطرح شده و همچنین پژوهش فایسال و همکاران  پژوهش  نماید که در این

ه  شد  هبصورت رابطه میان متغیرهای مستقل، وابسته و میانجی گری پرداخت  ، تداخلی و خارجی که در این حیطه بیان شده اس

 ست:ا

 دارد.  یمدیریت ریسک بر ارزش شرکت تاثیر معنادار -1فرضیه 

 دارد.  یمدیریت ریسک بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت تاثیر معنادار -2فرضیه 

   دارد. میانجی رکت، نقش  مدیریت ریسک و ارزش ش بین تصمیمات سرمایه گذاری  -3فرضیه 

 

 روش شناسی پژوهش 

  بابت   از  کاربردی،  پژوهش  یک  آن  اجرای  نتیجه  دیدگاه  از  کمی،   پژوهش  یک(  ها  داده  عون)  اجرا  فرآیند  منظر  از  پژوهش  این

  یک   زمانی،   بعد   دیدگاه   از  و   قیاسی   پژوهش  یک  اجرا  منطق  منظر  از(  همبستگی  روش  به)   تحلیلی   پژوهش   یک  اجرا  هدف 

 .است( رویدادی پس) طولی  ژوهشپ 

 .است شده  آوری جمع زیر هایروش به نیاز  مورد اطلاعات  پژوهش  این در

  به   مراجعه  و   پژوهش،   موضوع  با   مرتبط  مقالات   و   ها کتاب  ها، نامهپایان  یمطالعه  طریق  از  روش  این   در:  ای کتابخانه  روش

 .است شده آوریجمع پژوهش ضوعمو نظری  مبانی یزمینه در لازم  اطلاعات تخصصی،  هایسایت

 
3 Ben Le 
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  های داده.  است  شده  استفاده  روش اسنادکاوی  از  هافرضیه   آزمون   یبرا  نیاز  مورد  اطلاعات  آوریجمع  جهت:  اسنادکاوی  روش

  پژوهش،   مدیریت  تارنمای  ،"نوین  آوردره"  و   "تدبیرپرداز"  ، www.codal.ir  اطلاعاتی   هایبانک  از  پژوهش  این   در  نیاز  مورد

 برای همچنین. است شده آوریعمج نتهرا بهادار اوراق  بورس تارنمای   و بهادار اوراق و بورس سازمان  اسلامی مطالعات و توسعه

 استفاده (  اکسل)  گسترده  صفحه  افزار  نرم  از  ها،فرضیه   آزمون  به  مربوط  هایمدل  در  استفاده  جهت  لازم  متغیرهای  سازیآماده

  های محاسبه  سپس  و   گردید  وارد  افزارنرم  این  محیط  در  شده،  ایجاد  کاری  صفحات  در  شده  گردآوری  اطلاعات  ابتدا.  است  شده

  این   هایمدل  در  استفاده   جهت  لازم   متغیرهای  کلیه  یمحاسبه   از  بعد.  شد  انجام  پژوهش   این  متغیرهای   به   دستیابی   برای  زملا

  تحلیل و  تجزیه در  استفاده مورد افزارنرم به یکیالکترون طور  به تا  شدند  ترکیب واحدی،  کاری  صفحات در  متغیرها  این  پژوهش، 

 .است شده  استفاده spss16 و  stata14های افزار نرم از نهایی،  های تحلیل انجام تجه پژوهش این  در. شوند منتقل نهایی 

شیوه   از  ها  کنترل  همچنین  و  گر  میانجی  وابسته،  مستقل،  از  پژوهش  متغیرهای  محاسبه  همکاران  سالیفا برای    (2021)  و 

 استفاده شده است: 

 

متغیرهای پژوهش  1جدول   

نوع  

 متغیر 
 به نحوه محاس علامت اختصاری 

 مستقل 
مدیریت ریسک  

 (ERM) شرکت

ویژگی است استفاده می شود و با   25( از شاخصی که شامل 2021) طبق مقاله فایسال و همکاران

رت صفر می باشد. که از در غیر اینصو،استفاد از روش تحلیل محتوا در صورتی که افشا شود یک

مدنظر برای اندزه    اخصشاخص، مدیریت ریسک شرکت بدست می آید. ش 25تقسیم یک ها بر 

 ارائه شده است. 2در جدول   سکیر تیریمدگیری 

 ( FV) ارزش شرکت وابسته 
از نسبت ارزش بازار سهام شرکت بر ارزش دفتری شرکت ( 2021) و همکاران ال یسطبق مقاله فا

 شود.استفاده می 

میانجی  

 گر

تصمیمات سرمایه 

 ( ID)  گذاری

خرید اموال، ماشین آلات  ) هزینه های سرمایه ای قسیمت زا( 2021) و همکاران ال یسطبق مقاله فا

 شود. ی شرکت استفاده م  و تجهیزات و دارایی ثابت دیگر( بر خالص دارایی های ثابت شرکت

کنترل 

 ها 

 اندازه شرکت

(FIRMSIZE ) 
 لگاریتم مجموع دارایی شرکت در پایان دوره. ( 2021) و همکاران ال سیطبق مقاله فا

 یره اندازه هیات مد

(BoDSIZE ) 
 تعداد اعضا هیات مدیره شرکت ها. ( 2021) و همکاران ال یسطبق مقاله فا

 استقلال هیات مدیره 

(INDBOD) 
 رکت ها. تعداد مستثل بر کل اعضا هیات مدیره ش( 2021) و همکاران ال یسطبق مقاله فا
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 پژوهش مدل   

 

وابسته و میانجی    ،ای بررسی رابطه میان متغیر مستقلبر  زیر  ( از مدل های رگرسیون2021)  مطابق پژوهش فایسال و همکاران

 گر استفاده می شود: 

 

پژوهش  اول  این    ، در رگرسیون فرضیه  بر  انتظار  و  پرداخته خواهد شد  ارزش شرکت  بر  اثر گذاری مدیریت ریسک  به بررسی 

 دارای علامت مثبت و معنادار باشد.  است که 

 

 

به بررسی اثر گذاری مدیریت ریسک بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت پرداخته خواهد شد    ، در رگرسیون فرضیه دوم پژوهش

 دارای علامت مثبت و معنادار باشد.  ن است که  و انتظار بر ای

 

 

واسطه گری    رزش شرکت نقشتصمیمات سرمایه گذاری در ارتباط بین مدیریت ریسک و ا  ،پژوهشدر رگرسیون فرضیه سوم  

ضریب تعیین تعدیل    از طریق آزمون سوبل، گودمن و آریون تست و همچنین افزایش میزاناست    معنادار دارد و انتظار بر این

 شده نقش میانجی گری تایید شود.

 
 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

 .می باشد (2)   ذیل جدولبه شرح  راف معیارمیانه، حداکثر، حداقل، انحآمار توصیفی پژوهش حاضر شامل میانگین، 

 

 (:آمار توصیفی متغیرها2)  جدول

 متغیرها 

 کنترل میانجی گر  وابسته  مستقل

مدیریت 

 ریسک

ارزش  

 شرکت

تصمیمات سرمایه 

 گذاری

اندازه 

 شرکت

اندازه هیات 

 مدیره 

هیات   لاستقلا

 مدیره 

 847 847 847 847 847 847 تعداد نمونه

 0.2 5 4.11 0 -1.38 0.28 حداقل

 1 7 9.26 0.72 2.9 0.88 حداکثر

 0.67 5.08 6.54 0.28 1.06 0.57 میانگین 

 0.18 0.38 0.84 0.25 0.74 0.016انحراف 
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 معیار

 -0.39 4.68 2.17 0.91 -0.03 0.15 کشیدگی 

 3.55 2.03 3.74 1.71 3.03 2.56 چولگی

 

 های پژوهش آزمون فرضیه

 ی این پژوهش به صورت زیر است:هانتایج تجزیه و تحلیل فرضیه 

اول بررسی  ،در فرضیه  دارد  مدیریت  اینکه  به  معنادار  اثر  ارزش شرکت  بر  است.  ؟  ریسک  برای    پرداخته  رگرسیونی که  مدل 

 وهش بیان شده است به شرح ذیل خواهد بود. ژبررسی رابطه میان متغیرهای مستقل و وابسته پ 

 اول ( نتیجه رگرسیون فرضیه  3)  جدول

 
 رگرسیون  سطح معناداری  z اماره ضریب توصیف غیر مت

 0.000 5.79 1.082 مدیریت ریسک شرکت 

 R2 = 0.49 تعدیل شده 

Wald chi2 = 136.8 

Prob= 0.000 

 0.000 -4.26 -0.126 اندازه شرکت 

 0.000 4.38 0.291 اندازه هیات مدیره  

 0.001 3.37 0.445 هیات مدیره  لاستقلا 

constant 0.0241 -1.24 -0.556 اثرات ثابت 

  متغیر وابسته 
 

که مدیریت ریسک در شرکت ها    استبیانگر آن    ، (3)  ژوهش در جدولمده از اجرای فرضیه اول پ آبا توجه به یافته های بدست  

اول پژوهش رد نشده  بنابراین فرضیه  وجود دارد،  0.05رابطه مذکور در سطح معناداری  وبر ارزش بازار شرکت اثر معناداری دارد  

های  نین  چهم  است. یافته  به  عنایت  بدست  آبا  ض آماری  که  نمود  تحلیل  اینگونه  توان  می  ریسک مده  مدیریت  متغیر  ریب 

ن است که در صورتی سطح مدیریت ریسک بعنوان متغیر مستقل آمی باشد که بیانگر    1.08درشرکت ها دارای مقدار عددی  

تغییر خواهد داشت و در ادامه تحلیل   1.08باشد میزان تغییر در متغیر وابسته به اندازه  در شرکت ها یک واحد تغییر داشته  

هرچه مدیریت  که    ن استآمت مثبت بوده است که نشان دهنده  داشت که علامت متغیر مستقل دارای علانیز می توان بیان  

  ، فزایش خواهد داشت و واگر کاهشی شودمتغیر وابسته ارزش شرکت نیز در همان جهت ا  یابد، ریسک در شرکت ها افزایش  

پژوهش دارای مقدار عددی  تعدیل شده در هر  2Rمتغیر وابسته به آن نیز کاهش خواهد داشت. سطح   بوده    0.49مدل ذیل 

ن است که سطح و قدرت توضیح دهندگی مدل دارای مقدار مناسبی است. در خصوص تحلیل های حسابداری آاست که بیانگر  

اینگونه استنباط نمود که هرچه میزان ریسک در شرکت هاو همچنین مالی م  مختلف نمونه پژوهش حاضر بیشتر   یی توان 

قرار گیرد و توسط اولیای شرکت ها از جمله مدیران عامل و اعضا هیات مدیره شرکت ها بصورت دقیق بررسی شود   مورد توجه

میک از زمینه های ضعف خود در شرکت ااز طریق کد  یا شرکت ممکن است  و مورد شناسایی و تحلیل قرار گیرد که سازمان

مد شرکت را از دست دهد یا کند  آر گیرد و شریان های اصلی درنها تحت تاثیر قراآدچار ریسک شود یا ممکن است بوسیله  
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ماد  نماید، این موضوع منجر به آن خواهد شد که عوامل ایجاد ریسک درشرکت ها کاهش داشته باشد و از این طریق رشد اعت

بیشتر رقبت  گذاران  سرمایه  طریق  این  از  اینکه  یا  و  خواهد شد  ایجاد  سرمایه  بازار  در  گذاران  سرمایه  سرمایه  انجام  برای  ی 

گذاری پیدا خواهند کرد که این موضوع ناشی از کنترل یا مدیریت ریسک در شرکت ها است. لذا طبق یافته های بدست آمده  

سرمایه ایران هرچه میزان مدیریت ریسک در شرکت ها بیشتر شود، بعلت افزایش این نوع از  می توان انتظار داشت که در بازار  

نها برای خرید سهام این قبیل  آتوجه سرمایه گذاران به این نوع از شرکت ها نیز افزایش خواهد یافت و تمایل    ،کنترل و نظارت

ارزش یا  ها  قیمت سهام شرکت  نهایت  در  و  یافته  افزایش  ها  افزایش خواهد    از شرکت  متغیرهای  یافتشرکت  . در خصوص 

ازه هیات مدیره و همچنین استقلال در آنها دارای رابطه معناداری کنترل نیز می توان بیان داشت متغیرهای اندازه شرکت، اند

 با متغیر وابسته ارزش شرکت داشته اند.  0.95درسطح اطمینان 

میدل  پرداخته میی شیود.؟دارد  یاثر معنادارها  میمات سرمایه گذاری شرکتمدیریت ریسک بر تصآیا  به اینکه  در فرضیه دوم

خواهید  جدول صیفحه بعیدطه میان متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش بیان شده است به شرح رگرسیونی که برای بررسی راب

 بود.

 دوم  ( نتیجه رگرسیون فرضیه4)  جدول

 
 رگرسیون  سطح معناداری  z اماره ضریب توصیف متغیر 

 0.122 1.55 0.104 مدیریت ریسک شرکت 

 R2 = 0.35تعدیل شده 

Wald chi2 = 18.15 

Prob= 00.00  

 0.037 -0.9 -0.009 اندازه شرکت 

 0.16 0.36 0.008 اندازه هیات مدیره  

 0.001 3.28 0.156 هیات مدیره  لاستقلا 

constant 0.383 0.87 0.138 اثرات ثابت 

  متغیر وابسته 
 

پژوهش در جدول اجرای فرضیه دوم  از  سطح تصمیمات سرمایه   برمدیریت ریسک    آثار  ،مده استآ( بدست  4)  همانطور که 

همانطور که از یافته    لذا فرضیه دوم تحقیق رد شده است.برقرار نیست،    0.05در سطح معناداری    ایگذاری شرکت ها رابطه  

ه رابطه میان متغیر کنترل اندازه شرکت با تصمیمات سرمایه گذاری منفی  های تحقیق پیداست می توان اینگونه بیان کرد ک

اینگونه تحلیل می شود که شرکت های دارای اندازه بزرگتر دارای توانایی و همچنین چابکی لازم برای   معنادار بوده است که

ای بیشتری داشته باشند و در واقع به  ندارند و نمی توانند از این طریق سرمایه گذاری ه   را  تصمیم های جدید اقتصادی   اتخاذ

در بازار شده اند که از این نمونه می توان    بودن(یان دائمی یا بدون رقیب  مشتر  بعلت اندازه بزرگ و )   نوع دچار تنبلی اقتصادی

ی  با تصمیمات سرمایه گذاری نشان م  شرکت های صنعت خودرو سازی را نام برد. در خصوص رابطه میان اندازه هیات مدیره 

د بود که این موضوع انتظار می رود  تصمیمات سرمایه گذاری درشرکت ها نیز بیشتر خواه  ،گتر باشدردهند هرچه این اندازه بز

توسط مدیران در شرکت ها   بهتر  تصمیم گیری های  تقویت  به  باشد که منجر  راهبری در شرکت ها  افزایش سطح  از  ناشی 

ن است که هرچه استقلال اعضا هیات مدیره  آلال هیات مدیره نیز نشان دهنده  خواهد شد. و همچنین نتایج رابطه میان استق

اقتصادی   کهفزایش داشته باشد نشان دهنده آن خواهد بوددر شرکت ها ا مدیران میتوانند در اتخاذ تصمیم گیری های بهتر 
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وجود خواهد   0.05زدر سطح معناداری  اتخاذ نمایند و رابطه مذکور نی  راآزادانه عمل نمایند و تصمیمات با بهره وری بهتری  

 داشت. 

نقش میانجی گری معنادار  با  ی در رابطه میان مدیریت ریسک و ارزش شرکتبه بررسی تصمیمات سرمایه گذار در فرضیه سوم

 به شرح ذیل می باشد.  گرفتهپرداخته شده است. مدل رگرسیونی که برای بررسی این فرضیه مورد استفاد قرار ؟

 سومیجه رگرسیون فرضیه  ( نت5)  جدول

 
 رگرسیون  سطح معناداری  z اماره ضریب توصیف متغیر 

 0.000 5.59 1.001 ت ریسک شرکتمدیری 

 R2 = 0.822تعدیل شده 

Wald chi2 = 82.93 

Prob= 0.000 

 0.000 8.7 0.784 تصمیمات سرمایه گذاری 

 0.000 -4.09 -0.118 اندازه شرکت 

 0.000 4.44 0.283 اندازه هیات مدیره  

 0.014 2.47 0.314 هیات مدیره  لاستقلا 

constant 0.121 -1.55 -0.664 اثرات ثابت 

  متغیر وابسته 
 

( که در خصوص بررسی نقش میانجی گری تصمیمات سرمایه گذاری در رابطه 5)  مده از جدولآبا عنایت به یافته های بدست  

که رابطه مذکور در سطح    استن  آنشان دهنده    بدست آمده   نها بوده است، نتایجآزش  میان مدیریت ریسک در شرکت ها و ار

ماری و تحلیل نتایج  آهمانطور که از یافته های    بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته شده است. وجود دارد،    0.05اداری  معن

گذاآ  بدست سرمایه  تصمیمات  متغیر  میانجی گری  نقش  داشت  بیان  توان  می  است  که مده  دارد  وجود  مذکور  رابطه  در  ری 

پژوهش   سوم  فرضیه  مدل  وارد  مذکور  متغیر  که  مدیریت زمانی  عنوان  به  که  پژوهش  مستقل  متغیر  ضریب  سطح  شود  می 

ل بدون حضور متغیر میانجی گر وارد مدل شده  در زمانی که در فرضیه او  ومیباشد    1.001ریسک بکار رفته است دارای مقدار  

بطه میان دو متغیر ان است که ورود متغیر میانجی گر در رآبوده است که در واقع نشان دهنده    1.082ضریب  بود دارای مقدار  

ری ایجاد می نماید که  ین است که کانال یا مسآمستقل و وابسته اثر گذار بوده است و ورود متغیر میانجی گر نشان دهنده  

  بدست آمده   به عنوان متغیر وابسته اثر گذار باشد. درو اقع نتایج ن متغیر مدیریت ریسک یا مستقل بر ارزش شرکت  آ بواسطه  

کاسته   0.081متغیر میانجیگر وارد مدل می شود از سطح اثر گذاری متغیر مستقل به مقدار    که  زمانی  ستان  آنشان دهنده  

یدگاه دیگر نیز نشان دهنده  است. وهمچنین یافته های پژوهش از د این موضوع ناشی از ورود متغیر میانجی گر بود ه  میگردد و 

که    بوده است  0.49نشده بود سطح آماره ضریب تعیین دارای مقدار  ن است که زمانی که در فرضیه اول متغیر مذکور وارد  آ

بطه مذکور اثر  ان است که ورود این متغیر بر رآدر نهایت بیانگر    و   افزایش یافته است  0.81پس از ورود این متغیر به مقدار  

بود می  گذار  مالی  و  حسابداری  های  دیدگاه  اساس  بر  شده  انجام  های  تحلیل  در خصوص  است.  داشت  ه  بیان  اینگونه  توان 

انجام    هنگامیکه سهام  بازار  مختلف  های  شرکت  در  ریسک  ریسک   شودمدیریت  ابعاد  تمامی  گرفتن  نظر  در  با  موضوع  این 

تمایل    که  ن خواهد شدآمنجر به  ،دنن مواجه شوابا    شرکت شامل ریسک های سیستماتیک یا غیر سیستماتیک که ممکن است

افزایش    سرمایه گذاران و همچنین برای سرمایه گذاری  آنها  این رقبت سرمایه   یابداعتماد  بواسطه  این طریق شرکت ها  از  و 
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و این    یندنمااخذ    تری  مده برای کنترل ریسک، تصمیم گیری های سرمایه گذاری بهینهاگذاران و همچنین مراقبت های بعمل  

قیمت سهام شوند و از این طریق صف طولانی برای خرید  ن شوند که شرکت ها دارای افزایش  آتصمیم های بهینه منجر به  

سهام شرکت ها نیز افزایش داشته باشد و در نهایت منجر به ان شود که ارزش سهام شرکت ها و یا ثروت سهامداران افزایش 

که    میگردد مسیری  کانال یا    ایجاد ی توان بیان داشت که تصمیمات بهینه اقتصادی منجر به  مده مآ. لذا طبق نتایج بدست  یابد  

ن  آ.در خصوص متغیرهای کنترل نیز یافته ها نشان دهنده باشند ن مدیریت در شرکت ها بر ارزش شرکت ها اثر گذار آبواسطه 

  0.95ش شرکت ها دارای اثر معنادار در سطح اطمینان  بودند که متغیرهای اندازه شرکت، اندازه و استقلال هیات مدیره بر ارز

   است.داشته 

 

 گیری تیجهن

 تحلیل نتیجه فرضیه اول   

مده از اجرای فرضیه اول پژوهش در خصوص تحلیل های حسابداری و همچنین مالی می توان  آبا توجه به یافته های بدست  

لف نمونه پژوهش حاضر بیشتر مورد توجه قرار گیرد و توسط  مختی د که هرچه میزان ریسک در شرکت هااینگونه استنباط نمو

ت ها از جمله مدیران عامل و اعضا هیات مدیره شرکت ها بصورت دقیق بررسی شود و مورد شناسایی و تحلیل قرار اولیای شرک

ممکن است میک از زمینه های ضعف خود در شرکت دچار ریسک شود یا  ایا شرکت ممکن است از طریق کد  گیرد که سازمان

اصلی درآبوسیله   تاثیر قرار گیرد و شریان های  به آن مآنها تحت  این موضوع منجر  نماید،  یا کند  از دست دهد  را  د شرکت 

و از این طریق رشد اعتماد سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایجاد    یابند خواهد شد که عوامل ایجاد ریسک درشرکت ها کاهش  

واهند کرد که این موضوع طریق سرمایه گذاران رقبت بیشتری برای انجام سرمایه گذاری پیدا خخواهد شد و یا اینکه از این  

ناشی از کنترل یا مدیریت ریسک در شرکت ها است. لذا طبق یافته های بدست آمده می توان انتظار داشت که در بازار سرمایه  

توجه سرمایه گذاران به   ،یش این نوع از کنترل و نظارتافزاایران هرچه میزان مدیریت ریسک در شرکت ها بیشتر شود، بعلت  

نها برای خرید سهام این قبیل از شرکت ها افزایش یافته و در نهایت  آز شرکت ها نیز افزایش خواهد یافت و تمایل  این نوع ا

 افزایش خواهد داشت.   ،قیمت سهام شرکت ها یا ارزش شرکت

 

 فرضیه دوم نتیجه  تحلیل  

غیر کنترل اندازه شرکت با تصمیمات ته های تحقیق پیداست می توان اینگونه بیان کرد که رابطه میان متهمانطور که از یاف

و   توانایی  دارای  بزرگتر  اندازه  دارای  های  شرکت  که  شود  می  تحلیل  اینگونه  که  است  بوده  معنادار  منفی  گذاری  سرمایه 

رند و نمی توانند از این طریق سرمایه گذاری های بیشتری همچنین چابکی لازم برای انجام تصمیم های جدید اقتصادی ندا

شده اند    (در بازار  بودنمشتریان دائمی یا بدون رقیب    بعلت اندازه بزرگ و )  شند و در واقع به نوع دچار تنبلی اقتصادی داشته با

با تصمیمات   ه هیات مدیرهکه از این نمونه می توان شرکت های صنعت خودرو سازی را نام برد. در خصوص رابطه میان انداز

تصمیمات سرمایه گذاری درشرکت ها نیز بیشتر خواهد بود که    ،گتر باشدرن اندازه بزهرچه ای  د کهسرمایه گذاری نشان می ده 

این موضوع انتظار می رود ناشی از افزایش سطح راهبری در شرکت ها باشد که منجر به تقویت تصمیم گیری های بهتر توسط  

شرک در  مدیرهمدیران  هیات  استقلال  میان  رابطه  نتایج  همچنین  و  شد.  خواهد  ها  دهنده    ت  نشان  هرچه آنیز  که  است  ن 
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مدیران میتوانند در اتخاذ تصمیم گیری های بهتر اقتصادی آزادانه  ،استقلال اعضا هیات مدیره در شرکت ها افزایش داشته باشد 

 ند. اتخاذ نمای راعمل نمایند و تصمیمات با بهره وری بهتری 

 

 فرضیه سوم نتیجه  تحلیل    

مدیریت ریسک در شرکت های مختلف بازار سهام انجام شود این موضوع منجر به آن   که  نیدر زمایافته ها نشانگر این است   

  خواهدشد که با در نظر گرفتن تمامی ابعاد ریسک شرکت شامل ریسک های سیستماتیک یا غیر سیستماتیک که ممکن است

و    یابد اد آنها برای سرمایه گذاری افزایش  تمایل سرمایه گذاران و همچنین اعتم  که  ن خواهد شدآمنجر به    ،دنن مواجه شوآبا  

مراقبت های بعمل امده برای کنترل ریسک، تصمیم گیری های سرمایه گذاری بهینه و نیز سایر  شرکت ها بواسطه این رقبت  

 حتی ممکن استکه شرکت ها دارای افزایش قیمت سهام شوند و  دن شوآاین تصمیم های بهینه منجر به    پیرو اخذ نمانید و  

ها    صف شرکت  سهام  خرید  برای  گردد طولانی  به    ایجاد  منجر  نهایت  در  ثروت  آو  یا  و  ها  شرکت  سهام  ارزش  که  شود  ن 

خواهد شد    مده می توان بیان داشت که تصمیمات بهینه اقتصادی منجر به آنآ. لذا طبق نتایج بدست  یابد  سهامداران افزایش  

 یریت در شرکت ها بر ارزش شرکت ها اثر گذار باشد. ن مدآ کانال یا مسیری ایجاد نماید که بواسطه  که

 

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

عنایت -1 بدست    با  نتایج  پژوهشآبه  یک  در  میزان    مده  اثر  بررسی  به  تحقیقی  در  که  نمود  پیشنهاد  اینگونه  توان  می 

به نقش تعدنااطمینانی در سیاس با توجه  بر میزان ریسک درشرکت ها  اقتصادی  پرداخته  ت های  تقارن اطلاعات  یلگری عدم 

 شود.

که در تحقیقی به بررسی اثر میزان نااطمینانی در سیاست های اقتصادی بر    میگرددمده پیشنهادآبا عنایت به نتایج بدست   -2

 محیط نهادی پرداخته شود.  تصمیمات سرمایه گذاری درشرکت ها با توجه به نقش تعدیلگری

نتایج -3 از  که  دیگرپیدا  تحقیق  همانطور  تحقیق  در  اثر   یست  بررسی  به  پژوهشی  در  که  نمود  پیشنهاد  اینگونه  توان  می 

و در آن به بررسی    انجاممدیریت ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک بر هزینه سرمایه و نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  

 داران دولتی و خصوصی بپردازند. نقش تعدیلگری سهام 

ا -4 که اثر نااطمینانی در سیاست   پرداختز پژوهش می توان در تحقیقی به بررسی این موضوع  با توجه نتایج بدست آمده 

عملکرد   و همچنین  ها  ارزش شرکت  بر  اقتصادی  قرار  آهای  بررسی  مورد  تعدیلگری  گیردنها  نقش  پژوهش  این  در  اندازه    و 

 .شرکت ها بررسی شود

ان نهادی، دولتی و سایر سهامداران حقیقی و حقوقی برمیزان  وهشی به بررسی اثر میزان سهامدارژدر پ   دپیشنهاد می شو -5

پرداخته شود و همچنین در بررسی مقایسه ها   اثرگذاری هرکدام  ب  بهمدیریت ریسک در شرکت ها  اثر میزان  نها که  آررسی 

 .، انجام گرددها دارند  وری درشرکتآکدامیک دارای اثرات بیشتری بر نو
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The Effects of Risk Management onCompany Value and 

Investment Decisions in Iran's Capital Market 
 

 

Abstract 

The purpose of this research is to investigate the relationship between risk management on company value and 

investment decisions in the Iranian capital market. The statistical population considered by the researchers is the 

companies accepted in the Iranian capital market during the periods of 2015 to 2022. The sampling method used 

in this research is systematic elimination, after the implementation, 121 companies were included in the final 

sample. The regression method used is multi-variable, which have been analyzed and evaluated using the panel 

data method and also after checking the regression assumptions at a significance level of 0.05 with Stata 

software. The method of data collection was through the database of the stock exchange organization as well as 

the library of that organization. The findings show that risk management in companies has had a significant and 

direct effect on the value of companies at the confidence level of 0.95, and also the significant effect of 

investment decisions on the value of the company has not been confirmed. In the following, the findings show 

that the mediating role of investment decisions in the relationship between risk management and company value 

has been confirmed using Sobel, Goodman and Arion tests at a significance level of 0.05. 
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