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Objective: Investors tend to allocate their resources to companies with the best 

performance to benefit from their returns. One of the factors that can significantly impact 

corporate performance is Enterprise Risk Management (ERM). This study examines the 

relationship between ERM and capital market reaction, and analyzes the moderating 

effect of institutional ownership on this relationship 

Method: To test the research hypotheses, financial data from 120 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange over the period 2018 to 2022 were used. The study employed 

pooled multivariate regression, controlling for year and industry effects. 

Results: The results indicate that ERM acts as a control mechanism and has a positive 

relationship with capital market reaction. In other words, a stronger ERM is associated 

with higher stock returns. However, the findings show that institutional investors have no 

moderating effect on the relationship between ERM and stock returns. 

Conclusions: This study contributes to the existing literature on ERM. Investors should 

consider ERM as an indicator of a company’s market performance. 
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 Introduction 

Investors use the set of information disclosed in financial statements and other corporate 

reports to learn about a company’s long-term plans and strategies, enabling them to make 

informed decisions regarding investment in the company’s shares. One of the key pieces of 

information to which investors respond is the disclosure of corporate risk factors, as they 

provide a forward-looking view of the company. This affects investor and stakeholder 

decisions, leading to changes in stock prices, trading volumes, and ultimately, stock returns 

(Haj Salem et al., 2021). 

Enterprise Risk Management (ERM) can be viewed as a process through which financial 

and non-financial risks—such as operational and strategic risks—are managed in an integrated 

manner. This helps companies secure financing from capital markets more easily to implement 

their strategies and business plans (Nocco & Stulz, 2022). Over the past two decades, ERM has 

rapidly evolved in organizations, with shareholders, professional institutions, rating agencies, 

and regulators considering ERM and an appropriate internal control structure as signs of better 

corporate governance. 

Companies must be resilient in the face of turmoil and pressures arising from financial and 

economic crises. All organizations face uncertainty, and the main challenge for managers is to 

determine how much uncertainty is acceptable for value creation for shareholders and other 

stakeholders, and which strategies are appropriate in response to different uncertainties in the 

business environment (Zhou et al., 2024). At this point, ERM becomes a focal point for 

managers, financial institutions, and investors. The ERM process helps managers identify and 

assess risks stemming from uncertainty and align them with value creation for stakeholders. 

Education and awareness about risk management significantly influence the success of ERM 

implementation. ERM allows organizations and companies to be flexible in facing external 

threats (Yoon, 2023). 

This study investigates the relationship between ERM and capital market reactions, as well 

as the moderating role of institutional ownership in this relationship, using multivariate 

regression analysis for a sample of 120 firms listed on the Tehran Stock Exchange during 2018–

2022. The study contributes to the existing body of knowledge in two ways: First, it extends 

the literature on the factors affecting capital market reaction. Crises such as COVID-19 have 

heightened capital markets' attention to ERM and influenced stakeholders’ decisions. Hence, 

companies must adopt ERM strategies proactively before experiencing the adverse effects of 

such events. Second, by examining the moderating effect of institutional ownership on the 

ERM–market reaction relationship, the study adds to the literature on ownership structure. 

Method 

The statistical population includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange. A 

total of 120 firms were selected using a systematic elimination method. Data analysis and 

hypothesis testing were conducted using multivariate regression models based on panel data. 

The dependent variable is the capital market reaction, measured by stock return (Jay et al., 
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2022). Stock return is calculated as the sum of the difference between the market price per share 

at time t and t–1, plus dividends and other gains from holding the share, divided by the market 

price at time t–1. Returns were calculated for both a short-term 10-day period and a long-term 

one-year period following the publication of financial statements. 

The independent variable, ERM, was measured using four components adopted from Gordon 

et al. (2009), representing the company’s ability to achieve strategic, operational, reporting, and 

compliance objectives. The moderating variable, institutional ownership, was measured as the 

proportion of shares held by institutional investors to the total outstanding shares (Jiang et al., 

2021; Sunarto et al., 2021). According to Article 1, Clause 27 of the Securities Market Act, 

institutional investors include legal entities such as investment companies, holding companies, 

banks, insurance companies, and pension funds. 

Results 

The findings reveal a significant positive relationship between ERM and capital market 

reaction; specifically, improved ERM leads to higher long-term and short-term stock returns. 

This suggests that ERM acts as both an internal and external control mechanism. These results 

are consistent with prior studies by Maharani & Yunandi (2033) and Jimzan & Amelia (2023). 

However, institutional ownership does not significantly moderate the relationship between 

ERM and capital market reaction, thus rejecting the second hypothesis. This implies that the 

presence of institutional investors does not significantly influence the positive relationship 

between ERM and stock returns, consistent with the findings of Pourmansouri et al. (2022). 

Conclusions 

The results of this study are useful for investors, creditors, analysts, and other stakeholders. 

It is recommended that investors, fund managers, and financiers consider the effectiveness of 

ERM systems when evaluating companies, as ERM reflects organizational performance in the 

market. Moreover, in line with the corporate governance guidelines issued by the Securities and 

Exchange Organization and the emphasis on risk committee responsibilities, company 

managers are advised to prioritize the effective implementation of ERM. Providing appropriate 

training and education on ERM can help companies respond better to future unpredictable 

crises. Future studies may focus on the role of artificial intelligence in ERM, identifying key 

elements of comprehensive risk management frameworks across industries, and exploring 

factors that influence successful ERM implementation. It should be noted that some firms in 

the study period revalued their assets, which may have influenced the research outcomes. 
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 ه یو واکنش بازار سرما  یسازمان  کس یر ت یری مد
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 ها: واژهکلید

 ، یسازمان سکیر تیر یمد

 ،  هیواکنش بازار سرما

 .ی نهاد تیمالک

 

کرده و از   یگذاره یعملکرد را دارند سرما نیکه بهتر ییهادارند منابع خود را در شرکت لیتما گذارانه یسرما : هدف

بهره  آن  گردند.  منافع  عوامل   ی کیمند  م  یاز  ملاحظه طور  به   تواندی که  شرکت   ایقابل  عملکرد  تأثبر  گذارد،    ریها 
  یرا بررس  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان  سکیر  تیریمد  نیپژوهش رابطه ب  نیا  است.  یسازمان  سکیر  تیریمد

 .کندی م ل یارتباط تحل نیرا در ا  ینهاد تیمالک  یلیکرده و نقش تعد

در بورس    پذیرفته شدهشرکت    120  تعداد  یپژوهش از اطلاعات مال  یهاه یجهت آزمون فرض  : پژوهش  روش

روش به متغیره    رگرسیون چندطریق  از    برآورد  و استفاده شد    1401لغایت    1397تهران طی بازه زمانی    بهادار اوراق
   .گردید انجامو با کنترل اثرات سال و صنعت   تلفیقی

مثبتی  و رابطه    کندی عمل م  یسازوکار کنترل  کی   به عنوان  یسازمان  سکیر  تیریمد  دهدنشان می  جینتا  :هایافته 

  یابد.تر باشد، بازدهی سهام افزایش می بدین معنا که هر چه مدیریت ریسک سازمانی قوی  دارد.  هیبا واکنش بازار سرما
و    یسازمان  سکیر  تیریمدبین  ها بر رابطه  در سازمان  ینهاد  گذارانه یپژوهش نشان داد که وجود سرما  یهاافتهی

 .استنداشته  یریبازده سهام تأث

غنا   نیا  جینتا  :گیرینتیجه  به  مد  یپژوهش  اتیادب  یپژوهش  در حوزه  . دافزایی م  یسازمان  سکیر  تیریموجود 

 از عملکرد بازار شرکت مورد توجه قرار دهند.  اینشانه  به عنوانرا  یسازمان سکیر تیریمد توانندی م گذارانه یسرما

 

و  توحید،  کاظمی ؛  منای،  پارسای:  استناد بازار سرمایه(.  1404)  الهام،  مهرپور ؛  و   یاتیعمل  یو حسابرس  یحسابدار  یهاپژوهش.  مدیریت ریسک سازمانی و واکنش 

 21-45(، 4) 5، عملکرد 
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   مقدمه

سهام د  ،شاخص  عنوان  گذارانهیسرما  دگاهیاز  مع  یکی  به  مال  ارزیابی  یارها یاز  تعر  یثبات  م  شودیم  فیکشور   تواندیو 
  اطلاعات  .(2020در بازار سهام کند )مقصود و همکاران،  یگذارهیاز سرما ینینشعقب ای یگذاره یبه سرما بیرا ترغ گذارانهیسرما

)بهبهانی یسرما  بازارهای  اطلاعاتی  منابع  نیترمهم  از  کییحسابداری   زاده ل ه است  با    گذارانهیسرما  (.1396،  ریجانی نیا و ولی 
های بلندمدت شرکت  ها و استراتژی، قادرند از برنامهاهگزارش و سایر    یمال   یهااستفاده از مجموعه اطلاعات منتشرشده در صورت

بینی قیمت یا بازده سهام در ادبیات مالی، پیش  .گیری نمایندتصمیمگذاری در سهام شرکت  اطلاعات کسب کرده و در مورد سرمایه 
 بحث قرار  گذاران پولی موردگذاران، افراد فعال در حوزه مدیریت ریسک و سیاستیک موضوع حائز اهمیت برای سرمایه  به عنوان

از اطلاعات اساسی که سرما  (.1396  ف،یشر  یو صادق   د)دلشا  گرفته است به    گذارانهییکی  دهند،  آن واکنش نشان مینسبت 
در مورد  گذارانه یسرمابنابراین، . کنندتصویری از آینده شرکت رسم میت که اطلاعات مربوط به افشای عوامل ریسک شرکت اس

. این موضوع  کنندری و آتی شرکت را ارزیابی  جاعملکرد    توانندیمو    کنندیماست، آگاهی پیدا    روهروبیی که شرکت با آن  هاسکیر
و حجم معاملات سهام و   متیکاهش ق  ای  شیگذارد و به افزایر مثا  نفعانیذو سایر    گذارانه یسرما  یهایریگمیتصمبر قضاوت و  

 (. 2021، 1حاج سالم و همکاران شود )یممنجر در بازده سهام  رییتغ ت،یدرنها
و    یات یعمل  یهاسکیمانند ر  یرمالیو غ  یمال  یهاسکیدر نظر گرفت که در آن ر  یفرآیند  توانیرا م  یسک سازمانیت ریریمد

ها یاستراتژ  یاجرا  ی برا  هیبازار سرما از طریق  تا    کندیو به شرکت کمک م  شوندی ت میریکپارچه مدیصورت  به  یراهبرد  یهاسکیر
 ی سازمان  سکیر  تیریمد  ر،یدو دهه اخ  یط   .(2022  ،2ستولزیکند )نوکو و امالی    نیتأم  با سهولت بیشتری  خود  یتجار   یها و طرح

 سکیر  تیریگذاران، مدو قانون  یبند رتبه  یها شرکت  ،یااست و سهامداران، مؤسسات حرفه  افتهی  ها تکاملسرعت در سازمانبه
 اندبوده در تلاش  قبلی  مطالعات    .کنند یمتلقی  ها  بهتر امور شرکت  تیریمد  ی ازانشانهرا    ی مناسبکنترل داخل   ساختار  و  سازمانی

از   یبخش  سکیر  تیریمد  کردیرو  نیکنند. ا  یدر سازمان بررس  یریگمی تصم  یهافرآیندرا بر    سکیر  تیریمد  ریتأث  یتا چگونگ
و   یارزش ثروت سهامداران است )رود پشت  شیآن افزا  یاز اهداف اصل  یکیو    شودیم  وکار در نظر گرفتهکسب  یکل  یاستراتژ

در    عیسر  راتییو تغ  یدگی چیپ  لیدلبه  کنندیم  یرو یپ  یسنت  سک یر  تیریمد  کردی که هنوز هم از رو  ییهاشرکت  .(2018  ،3همکاران 
نکسب  طیمح به حفظ عملکرد  قادر  م  ستندیوکار    تیریمد  یهاتهیکم  لی. تشک4( 2022  پورباوانگسا، و دی)حم  خورندیو شکست 

عملکرد    ،هستند  سکیر  تی ریمد  تهیکم  یکه دارا  ییهاشرکت  که   آن است  انگریب(  2007–2008)   یجهان  یپس از بحران مال  سکیر
  اند.داشته ،ندارند سکیر تیریمد تهیکه کم ییهابه شرکت تنسب یبهتر
مالیهابحران  مانند  مهمی  تهدیدهای  با  جهانی  اقتصادمروزه  ا بزرگ،  وها  شرکت  ورشکستگی  اقتصادی،  و  ی   شیوع  صنایع 

 یها باید بتوانند در موقعیت تلاطم و فشارها شرکت،  نیبنابرااست.    شده  درگیر  بازارها  سقوط  و  19- ی واگیردار مانند کوویدهایماریب
کنند  ،وارده استراتژ  .ایستادگی  است که  این  مدیران  اصلی  برا  ی چالش  به هر    یمناسب  قطع  کیپاسخ  محیط    یهاتیاز عدم 
یابد. می   افزایش  6(ERM) یسازمان  سکیر  تیریمد  بحث  این نقطه توجه به  در  (.2024،  .5و و همکاران نژکدام است )  هاوکارکسب

نموده و آن   یابیو ارز ییرا شناسا تیاز عدم قطع یناش یهاسکیکمک خواهد کرد تا ر رانیبه مد یسازمان سک یر تیریفرآیند مد
در مقابل ی لزم  ریپذانعطافند  توانیم   مدیریت ریسک سازمانی،از طریق    هاشرکت  کنند.  سازگار  نفعان،یذ  یبرا  ینیآفرارزش   را با

 . (2023، 7یونباشند ) تهدیدات خارجی داشته
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عملکرد و    (2023)جمیزان و آمالیا،    ارزش شرکت  برسازمانی  مدیریت ریسک    ابعاد مختلف  ثیرأت  در خصوصهایی  پژوهش

، لیکن رابطه شاخص چندبعدی مدیریت ریسک سازمانی با است   شدهانجام    (2023)ماهارانی و یونندی،    هاو بازده دارایی  شرکت
  ک سیت ریریمد  نیرابطه ب  بررسی  به  حاضر  پژوهش  در  است.  مدت و بلندمدت بازار سرمایه مورد توجه قرار نگرفتهواکنش کوتاه

در بورس    پذیرفته شدهی  هادر شرکتدر این رابطه    ینهاد  تیمالک  تعدیلگری  نقش  نیهمچنو   هینش بازار سرماکو وا  یسازمان
برای سنجش    .شودیم  با استفاده از رگرسیون چند متغیره پرداخته  1401الی    1397های  در دوره زمانی سال  بهادار تهراناوراق

و برای سنجش مدیریت ریسک سازمانی از    است  شدهروزه و یکساله( استفاده    10)  واکنش بازار سرمایه از شاخص بازده سهام
این مدل، اثربخشی مدیریت ریسک سازمانی را از منظر چهار    .است  شده ( استفاده  2009)  شاخص چهار بعدی گوردون و همکاران

دهد. بر اساس این  بُعد کلیدی شامل »استراتژی«، »عملیات«، »گزارشگری« و »تطابق با قوانین و مقررات« مورد ارزیابی قرار می
های فرآیندشود که سازمان بتواند اهداف استراتژیک خود را با استفاده از  چارچوب، مدیریت ریسک سازمانی زمانی اثربخش تلقی می

بعد به دانش   دوحاضر از    پژوهش  عملیاتی کارآمد، گزارشگری مالی شفاف و پایبندی به الزامات قانونی و مقرراتی محقق نماید. 
یک مدل چندبعدی   با استفاده از  و  افزایدثر بر واکنش بازار سرمایه می ؤه به ادبیات موجود در حوزه عوامل منکیل ا: اودیافزای موجود م

مختلف   ابعاد  بررسی  ریسکامکان  به  مدیریت  فراهم  را  و سیستمی  اینکه،سازدمیصورت همزمان  دوم  برای    .  حاضر  پژوهش 
گر مالکیت نهادی در رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و واکنش  بار در فضای بازار سرمایه ایران، به بررسی نقش تعدیلنخستین

 . دیافزایم زین تیموجود در حوزه ساختار مالک اتیبه ادب است و از این حیث،بازار سرمایه پرداخته 

 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش

متناسب با آن روند بسیار   یهایو تعیین استراتژ  هایریگمیشناخت و تحلیل روند نوسانات و رفتارهای بازار سهام برای تصم  
عوامل   .(2021  ،1باشند )ژانگ و همکاران   با کمترین ریسک را داشته  یزیآمتیموفق  یگذارهیبتوانند سرمااشخاص  مهم است تا  

 :شودمی میتقس یرونیو ب یدسته داخل سهام به دو متیبر ق رگذاریتأث
هستند. همانند   ،شودیم  شرکت گرفته  رانیکه توسط مد  ی مات ی شرکت و تصم  اتیعوامل در ارتباط با عمل  نی: ایعوامل داخل  .1

 ود.به س متینسبت ق، هر سهم یمیسود تقس سهم،هر  یدیعا راتییتغ
و   فیو خارج از چارچوب وظا  افتندیهستند که در خارج از شرکت اتفاق م  یماتیعوامل حوادث و تصم  ن ی: ایرونیعوامل ب  .2

: شودیم  میدسته تقس  که خود به دو  گذارندی م  ریسهام تأث  متی شرکت و ق  یها تیاما بر فعال  باشند،یشرکت م  تیریمد  اراتیاخت
ب(    .هادولت  یاسیبرنامه س  رییکشورها، تغ  ریبا سا  یو اقتصاد  یاس یس  ی، قطع رابطهها: مانند جنگ، جنبشیاسیالف( عوامل س
)عدنان  کندیبهادار را متأثر مشدت بازار اوراقکه به یرکود و رونق اقتصاد اقتصادی، کی: مثل تهدیدهای استراتژیعوامل اقتصاد

 (. 2021 و حسن،
 ماتیبر تصم  توانندی هستند که م  یشامل اطلاعات  دهندیرخ م   ه یبازار سرما  طیکه در مح  یراقتصادیو غ  یاقتصادرویدادهای  

نت   ریتأث  گذارانهیسرما تغ  جهیبگذارد و در  منجر شو  متیدر ق  یراتییبه   ،نیبنابرا.  ( 2021  ،2نگراتیو کاندران  بید )مجنسهام 
لزم برخوردار    یریپذراهبرد بلندمدت داشته و از انعطاف  ک ی  ینیبشیپ  رقابلیغ  یهاها در برابر بحراناست که شرکت  یضرور
 ی ابیپس از بحران و ارائه اطلاعات مرتبط در مورد ارز  یذات  یهاسک یمقابله با ر  ییقبل از بحران و توانا  یرا آمادگیز  ،باشند

ی از شرکت  ترروشندرک تصویر  منجر به    تواندیکه م  وجود داردموفق    سکیر  تیریمد  ستمیس  کیکه    دهدیم  نشان  هاسکیر
 (. 1400)حسینی و همکاران،  سهام شود سکیر یابیارزو بهبود  گذارانه یسرمابرای 
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 ی هاسکیر تیریو مد  ییبه شناسا از یبه اهداف خود ن یاب یدست یها براسازمان یتمامکه  اندداده نشان  (1202) 1یو بردبر ایج
 ،ییرا شناسا  هاسکیر  دنکنیم  یسع   بیترت  نیبد.  مواجه هستند  یاز خطرات احتمال   یاگسترده   فیبا ط  شهیها همآن  رایز  .دارند  خود
  ی را حذف کنند )رهنما  هاسک یر  نکهیها انجام دهند نه اآن  تیریمد  یرا برا  ید و سپس اقدامات متقابلنکن  یریگو اندازه  یابیارز

 ی است و موضوعات  یفراتر از کنترل داخل  یسازمان   سکیر  تیریمدکند  ای عنوان میدر بیانیه  2کوزو (.  2018  ،و همکاران  یرودپشت
 یسازمان سک یر تیری. اصول مدشودیشامل م ز یعملکرد را ن  یریگو اندازه نفعانیو ارتباط با ذ یراهبر ،یاستراتژ نییهمچون تع

از   یاچارچوب مجموعه  این  .(2017  )چارچوب مدیریت ریسک کوزو،  دشوی کارها اعمال م  تمام  ان یدر تمام سطوح سازمان و م
   :اندشده یدههم سازمانااصول است که در پنج جزء مرتبط ب

  ت یاهم و کندیم نییرشد اخلاق و رفتار مسئولنه سازمان است را تع جادکنندهیکه ا یطیمح حاکمیت،و فرهنگ:  تیحاکم  .1
مطلوب و    یرفتارها   ،یاخلاق   یها به ارزش   ،فرهنگ.  دهدیمنشان    سازمان  سک یر  تیریمد  ی را براینظارت  یهاتیمسئول  استقرار
 .شودیم سازمان مرتبطدر  سکیدرک ر
 کیاستراتژ  یزیربا هم در فرآیند برنامه   یاتیو هدف عمل  یاستراتژ  ،یسازمان  سک یر  تیری: مدهدف عملیاتی و    یاستراتژ. تعیین  2
زمانی که ریسک ایجاد    .هستند  سک یو واکنش به ر  یابیارز  ،یی شناسا  یبرا  یاه یشرکت به عنوان پا  یاتیاهداف عمل  .کنندیکار م

 رود. رطه عمل می به و یاستراتژ ی است در آن صورتاستراتژکه همسو با  شودیم

  ی اب یو ارز  ییشناسا دیبا  ،باشند رگذاریشرکت تأث  یاتیو اهداف عمل  یکه ممکن است بر تحقق استراتژ ییهاسکی: رعملکرد .3
به مقدار   یپرتفو  دگاهیرا انتخاب و د  سکیمناسب به ر  یهاواکنش  دیشوند. سپس سازمان با  یبند تیشوند و بر اساس مقدار اولو

  .شودیگزارش م نفعانیذ به فرآیند  نیا جی. نتادیمفروض اتخاذ نما سکیر
شرکت در طول    سکیر  تیریمد  یملاحظه کند که اجزا  تواندیسازمان م  کیبا مرور عملکرد شرکت،  :  دنظریو تجد  ینیبازب  .4

 . است دنظریتجد ازمندین ییاند و چه جاهاداشته یچه قدر عملکرد خوب یاساس راتییزمان و در برابر تغ

گزارشگر   ،اطلاعات  .5 و  اشتراک  یسازمان  سکیر  تیریمد  ی:ارتباطات  به  و  مستمر کسب  فرآیند  اطلاعات    یگذارمستلزم 
 .ابدییم انیاست که در سراسر سازمان جر یو خارج یاز منابع داخل  یضرور

، دندهیتا کنترل را تحت پوشش قرار م  تیاز حاکم  مواردهمه   که  شوندی م  یبانیاز اصول پشت  یامجموعه توسط  پنج جزء  این  
اصول   نیبا ا افتنیاعمال است. انطباق  مختلف قابل یهاسازمان یمختلف برا یهاهستند و به روش  تیریقابل مد یاندازه کافبه
را درک نموده و    یاتیو اهداف عمل  یمرتبط با استراتژ  یهاسکیشرکت ر  نکهیاز ا  یبرآورد  رهی مد  ئتیو ه  تیریمد  یبرا  تواندیم

 .دیفراهم نما کند،یت میریمد

یی که فاقد سیستم مدیریت ریسک سازمانی هاشرکت  در برابری هستند  سازمان  سکیرکه دارای سیستم مدیریت    ییهاشرکت
 شوند یم  ترغیبها  شرکتسایر    مدیران  ،جهیدر نت  .(2020،  4ن و همکارا  کیمال،  2019  ،3)موسلیح  دارند  مالی بهتری  هستند عملکرد

 و  تیباشند )هوتوجه جدی به ایجاد سیستم مدیریت ریسک در سازمان داشته شرکت، عملکرد بهبود و  ارزش  جهت افزایش در که
  سازمانی ارتباط   ریسک  مدیریت   روش   از  استفاده  و  شرکت  ارزش   که بین  معتقدند  (9201)    6همکاران   و  سیلوا  (.2011  ،5لیبنبرگ 

  و در پی آن افزایش ارزش سهام   هاسازمانعملکرد    افزایش  ریسک،  مدیریت  هدف  نیتریاصل  کنندیمو بیان   دارد  مثبتی وجود
این    ؛ واست  سهامداران  برای را  دلیل منظور سه  به  ا  مدیریت ریسک  اولً  کنندیم  مطرح  زیر    برای  مناسب  مبنای  یک  جاد یبا 

 سیستم مدیریت  دوماً  .شودیمسرمایه    کارایی  بهبود  به  منجر  متی و قو کاهش نوسانات درآمد    شرکت  منابع  مطلوب  تخصیص
 نامساعد را دارد. در شرایط جادشدهیای هابحرانمقابله با  توانایی ریسک سازمانی

 
1 Jia & Bradbury 

2 Committee of Sponsoring Organizations 
3 Muslih 

4 Malik & et al . 
4 Hoyt & Liebenberg 

5 Silva & et al. 



 

 

 
  4 شماره 5دوره ، و عملکرد یاتیعمل  یحسابرس و یحسابدار  یهاپژوهش

 

29 

 
همین دلیل با افزایش   به  .را داردبال در سازمان    ریسک  دارای  شناسایی مراکز  توانایی  ریسک سازمانی  سیستم مدیریت  سوماً
هوش    ،های نوینبا گسترش سریع فناوری. علاوه بر این،  دهدی مارائه    آگاهانه  یریگمیتصمی لزم را جهت  هاشنهاد یپریسک  

شده  مطرح  سازمانی  ریسک  مدیریت  در  کلیدی  ابزاری  عنوان  به  با   مصنوعی  مصنوعی  هوش  داده   است.  و های کلان  تحلیل 
های  آفرین، فرآیند ارزیابی و مقابله با ریسک بینی رخدادهای ریسکسازی سناریوهای مختلف، شناسایی الگوهای پنهان و پیش شبیه

ها، به بهبود  بینی و پایش ریسکافزایش دقت در پیش  باگیری از هوش مصنوعی  بهره.  سازدمیتر  سازمانی را هوشمندتر و دقیق
 .(2025)کمیتی و همکاران،  انجامدها نیز میکارایی عملیاتی شرکت

را به عنوان    سکیر  شیو پا  سکیارتباطات ر  سک،یر  یابیشامل ارز  سکیر  تیری( سه مؤلفه مد2023)  1و همکاران   انونیوانگ
مثبت    ریتأث  یبر عملکرد سازمانو دریافتند هر سه مؤلفه    دادند  قرار   لیمورد تحل  ین یچ  یها مستقل مؤثر بر عملکرد شرکت  یرهایمتغ
  ن یها به ا. آندهدیم  را نشان  یسازمان  تیو موفق  سکیر  تیر یمد  یهاکیتکن  ن یب  یقو  یموضوع همبستگ  ن یادارد.    یعنادارو م

و همکاران    یپوراحمددر ایران پژوهش   .ابدییم  شیافزا  سکیر  تیریبهبود مد  جهیسازمان در نت  کیکه عملکرد    دندیرس  جهینت
 ت یر یمد  نشان دادندبهادار تهران  پذیرفته شده در بورس اوراق  یها شرکت  یسازمان  سکیر  تیریعوامل مؤثر بر مد   یبررس  با(  1403)
  یی هاشرکت  ینامطلوب برا  یامدهایباشد و از پ  همراه داشته  و ارزش شرکت را به  یاتیبهبود در عملکرد عمل  تواندیم  یسازمان  سکیر

( نشان دادند که  1400. حسینی و همکاران )دینما  یریبال قرار دارند، جلوگ  سکیدر معرض ر  یطیمح  نانیعلت عدم اطم  که به 
 ثیر مثبت دارد.أها تمدیریت ریسک سازمانی بر شهرت شرکت

 های پژوهش فرضیه
 شودیاثربخش باعث اصلاح انتظارات ذینفعان م  یمدیریت ریسک سازمان  ستمیکه یک س  دهندی( نشان م2016)  2ت ی گاتزرت و اشم

 یها سکیها کمک کند تا ربه شرکت  تواندیم  یسازمان  سکیر  تیریاست. مد  اننمایها  آن در مدیریت شهرت شرکت  تیو اهم
کنند )شارما    جادیا  یریپذتیبر عملکرد و مسئول  یفرهنگ مبتن  کیکنند و    تیریمد  یسازمان   یعواق  یمعنا  خاص خود را به  یسازمان

)پوراحمدی    عملکرد عملیاتی و ارزش شرکت را افزایش دهد  تواند یموفق متجاری    سکیر  تیریمد   ستمیس  کی  .(2021،  3و همکاران 
  سک یر  یابیارزو بهبود    گذارانهیسرمای از شرکت برای  ترروشندرک تصویر  منجر به  تواند  تر، میبیان دقیق(. به  2023و همکاران،  

موضوع   نیا .کنند یابیرا ارز ندهیحال و آ یهاسکیتا ر کنندیو تلاش م رندیگیاطلاعات قرار م ریتأثسهامداران تحت. سهام شود
در این راستا    .(4،2020)لوپاتو و همکاران  شودیها مو عملکرد بهتر سهام شرکت  یکاهش عدم تقارن اطلاعات ،  شتریب  تیشفاف  موجب

 :شودیمزیر تبیین  صورت  بهفرضیه اول پژوهش 
 وجود دارد. یرابطه معنادار هیو واکنش بازار سرما یسازمان سکیر تیریمد نی: ب1 هیفرض

ها در خصوص رابطه سهامداران نهادی با عملکرد قیمتی، مبتنی بر دو فرضیه رقیب نظارت فعال یا نفع شخصی، نتایج پژوهش
بر اساس فرضیه نظارت فعال، رابطه مثبتی بین این گروه از سهامداران با عملکرد قیمتی   ءدهد. از یک سومیمتفاوتی را نشان  
 ی نسب  تیو مز  ییتوانا  یها دارند و دارادر شرکت  ینقش اساس  ینهاد  گذارانهیسرما(.  2024)نوپان و همکاران،    سهام وجود دارد

  ر یسهام تأث  متیممکن است بر ق  اتیواسطه نظارت مؤثر بر عمل  به  ینهاد  گذارانه یهستند. سرما  یدر پردازش اطلاعات حسابدار 
 یآت  یسهام اطلاعات مرتبط با سودها  یهامتیقوجود دارد،    یترشیب  ینهاد  تیکه مالک  ییهاشرکتدر    لیدل  نیمهبگذارند. به  

گذاران نهادی در نوسانات شدید بازار خلاف جهت بازار عمل نموده و سرمایه  (.1392  ،)ستوده و همکاران  ردیگیدر برم  شتر یرا ب
توده رفتار  بر  مبنی  نیز  آنشواهدی  معاملاتی  استراتژی  در  نمیای  دیده  همکاران،  )ابراهیم  شودها  و   نیهمچن   (.1402نژاد 

 ی،و کرم  یکنند )مهرانیم  ت ی فیباک  یبه گزارشگر  بیرا ترغ  رانینظارت دارند و مد  یمال   یگزارشگر  تیفیبر ک  ینهاد  گذارانهیسرما
1388 ) . 
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داشتن    لیدل به  یکه باوجود مالکان نهاد رودیباشند، انتظار م داشته ی بهتر سکیر تیریها مدکه شرکت یطیدر شرا ،نیبنابرا
اگرچه، بر اساس نظریه نفع شخصی،   .(2020، 1و همکاران  یود یگردد )ا جادیا هیبازار سرما یاز سو ینظارت مؤثرتر، واکنش بهتر

( نشان دادند که سهامداران نهادی گاهی به قیمت آسیب رساندن به منافع 2007و کرنت و همکاران )  (1997)بوش و همکاران  
به ( 1402همکاران )بدیعی و باشند. در ایران، همراه داشته   توانند پیامدهایی منفی بهزنند و میسهامداران اقلیت دست به عمل می

به این    هاآن  پرداختند.  تهران  بهاداراوراق  بورس  درپذیرفته شده    یهاشرکت  مالی  عملکرد  با  مالکیت   ساختار  میان  رابطه  بررسی
( نشان 1401الدینی و همکاران ) داشته است. شمس  هاشرکت  عملکرد بر  مالکیت نهادی اثر مثبت و معناداری  نتیجه رسیدند که

درصد باعث تقویت تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته و    41سهامداران نهادی تا سطح مالکیت  دادند که  
بر   د.شودرصد، باعث تضعیف تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته می 41در سطوح مالکیت نهادی بیشتر از  

 :شودیم یطراح ریز صورت بهپژوهش   دوم هیفرضاساس مطالب ذکر شده، 

 دارد. یمعنادار ر یتأث هیو واکنش بازار سرما یسازمان سکیر تیریبر رابطه مد ینهاد تیمالک :2فرضیه 
 

 ی پژوهش شناسروش 

از حاضر  پژوهش  پژوهش  ا  شودیم  محسوب  یکاربرد  ینظر هدف،  به  توجه  با  تار  نکه یو  اطلاعات  فرض  یخیاز  آزمون   هاه یدر 
اجرا از نوع    فرآیندنظر    است. از  یدادیواز نوع پس ر  یهمبستگ/ی فیتوص  قیشده است، تحق  ( استفادهرهایمتغ  نیارتباط ب  ی)همبستگ 
از  یکم   یها پژوهش ن  و  اجرا  منطق  پژوهش  زینظر  رو  یها جزء  از   ییاستقرا-یاسیق  کردیبا  و  زمان  بوده  بعد  نوع   زین  ینظر  از 
بهادار  در بورس اوراق  شده  رفتهیپذ  یها شرکت  یمال   یهاورتص  پژوهش با مراجعه به  یهااست. داده  نگرگذشته-یطول   یها پژوهش

  .است شده یگردآور tseclient2افزار نرم و  تهران

 جامعه و نمونه آماری

پژوهش، از روش  نیا  درباشد. میبهادار تهران در بورس اوراق پذیرفته شده یها شرکت هیپژوهش شامل کل نیا یآمار جامعه
 : ندیرا احراز نما ریز  یارهایمع است که ییهاو نمونه پژوهش شامل شرکت شودی استفاده م کیستماتیحذف س یریگنمونه
 باشد. سال  هر  اسفندماه 29به  یشرکت منته یسال مال ان یباشند و پا نداشته یسال مال رییپژوهش تغ یقلمرو زمان یدر ط -1
درآمدها   تیو ماه  یمال  ینحوه گزارشگر  رایز  نباشند  یمال  یگرواسطه  یهاشرکت  ای  یگذارهیسرما  ،یمال  یها جزء شرکت  -2
 ها متفاوت است. در آن هانهیو هز
 ها درسال  نیدر طول ا  دیها باشرکت  نیسهام ا  گر،یدعبارتبه  ، باشند  نداشته  یپژوهش، وقفه معاملات  یقلمرو زمان  یط  -3

 از سه ماه باشد. شتریب دیفعال باشد و طول وقفه، نبا  بورس،
 پژوهش در دسترس باشد.  یدر دوره زمان یاطلاعات مال -4

  الی   1397  یهاسال   بین   ساله  5  دوره  طیها  آن  اطلاعات  که  بورس   در  پذیرفته شده  هایشرکت  تعدادبا اعمال شرایط فوق،  
 باشد. می شرکت( -سال 600مجموع  در) شرکت 120است،  بوده کامل 1401

 متغیرها:  یریگاندازه روش  و مدل
 1از مدل  هیسرما ارباز و واکنش  یسازمان سکیر تیریمد نیجهت آزمون رابطه ب ،(2021) 2و همکاران  ویبر اساس پژوهش ک

 شده است. استفاده
 (1مدل )

Rit = α0 + β1ERMit + β2SalesGit + β3SIZEit + β4 LEVit +  β5ROAit  + εit

 
1 Iwedi & et al. 

2Qiu & et al. 
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 شده   استفاده  2  لمد  از  ه یو واکنش بازار سرما  یسازمان  کس یر  تیریبر رابطه مد  ینهاد  تیمالک  ریسنجش تأث  یبراهمچنین،  
 . است

 (2مدل )
Rit = α0 + β1ERMit + β3INSTit + β4ERM × INSTit + β5Sales  Git + β6SIZEit + β7LEVit +
β8ROAit + εit 

 پژوهش  یمتغیرها

 وابسته یرهایمتغ

بازده   (.2022  ،1جی و همکاران است )   استفاده شده: برای واکنش بازار سرمایه از شاخص بازده سهام  )CP(  هیسرماواکنش بازار  
  به   t-1  زمانبازار هر سهم در    متیو ق  t  زمانبازار هر سهم در    متیق  نیبا نسبت حاصل جمع تفاوت ب  استبرابر   : )itR(  سهام

 زمانم در  هس  رهبازار    متیق  بر  میسهام، تقس  یاز سود نقد  ی ناش  یایسهم مانند مزا  یو نگهدار  دیاز خر  یناش  دیعوا  ریاضافه سا
t-1شده است.  محاسبهمالی   یها صورت ارائه از تاریخ بعد سالهکیبلندمدت  ورهروزه و د 10مدت دوره کوتاه ی. بازده سهام برا 

 

 مستقل  ریمتغ

این .  از چهار عامل استفاده شده است  یمدیریت ریسک سازمان  یریگاندازه  یبرا  پژوهش حاضردر  ی:  سازمان  سکیر  تیریمد
پژوهش گوردون از  برگرفته  این  (  2009)  2و همکاران   عوامل  اثربخشی مدیریت ریسک سازمانی یک    شاخصاست.  از  معیاری 

ن یا  یهدف اساس   باشد.تطابق میو    یگزارشگر  ،عملیات   ،یاستراتژ به اهداف    های آن برای دستیابیتوانایی  شرکت در خصوص
 است. 4به شرح مدل  به چهار شاخص یابیکرد، دستیرو

 
 

 ( 4مدل )

ERM = ∑ Strategyk + ∑ Operationk + ∑ Reportingk + ∑ Compliancek

1

k=1

1

k=1

1

k=1

1

k=1

 

 آن:که در 
بازار انتخاب   یط رقابتی منظور ماندن در شرا ها بهکه توسط شرکت  کندیاشاره م  روشیبه    یاستراتژ  (: Strategyاستراتژی )

این مزیت  ،کند  جادیها اشرکت  سایر  نسبت به   یرقابت  ت یمز  کی  کندیم  یخود سع  یاستراتژ  یشرکت در هنگام اجرا   کی.  شودیم
ی فعال در یک صنعت مشابه  هاشرکتافزایش ارزش شرکت خواهد شد. اکثر  جهینت دری شکست و هانهیهزرقابتی باعث کاهش 

فروش صنعت   نیانگینسبت به م  iشرکت    شتری. فروش بندیفروش به وجود آمده حداکثر استفاده را نما  یها از فرصت  کنندیم   یسع
 است:  استفاده شده (1)رقابت از رابطه  یخواهد بود. جهت سنجش استراتژ یرقابت ینشان از حفظ استراتژ

 ( 1رابطه)

 

Strategy1 =
Salesi,t−μsales

σsales
                                                                                                 

 در رابطه فوق:که 
:𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡   فروش شرکتi  در سالt .هست 

:𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  هست. فروش صنعت  نیانگیم

 
1 Ji & et al. 
2 Gordon & et al. 
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  :𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 هست. صنعت یک ها در فروش شرکت اریمع انحراف 
 فرآیند شرکت در   یهایو خروج ها یارتباط ورود به عنوانوری عملیات( عملیات )یعنی کارایی یا بهره (Operation):عملیات

یا برای سطح معینی    باشد  شتر یب  هایاز ورود  ین یشرکت در سطح مع  یها ی. هرچقدر اندازه خروج شودیم  فیشرکت تعر  اتیعمل
ها منجر به شرکت  کارایی عملیاتیش  یشرکت خواهد بود. افزا  بالتر  کارایی عملیاتینشان از    خروجی مقدار ورودی کاهش یابد، 

 است: استفاده شده( 2از رابطه ) یور سنجش بهره  ورمنظارزش شرکت خواهد شد. بهعملکرد و ش یو افزاشکست سک یکاهش ر
 (        2رابطه )

                                                               Operation1 =
Sales

Total Assets
 

     

 در رابطه فوق:که 

:Sales فروش کل 
Total Assets هاییدارا : کل 

ارائه گزارش   :(Reporting)گزارشگری   ارائه  سود  تیریاست. مد  اتکا  قابل  ی مال  یها هدف،  های مالی و غیرقانونی، تجدید 
مالی   از گزارشگرهمگی  تقلب  بال   سکیر  فیضع  یمال  یاست. گزارشگر   فیضع  یمال  ینشان  را  باعث کاهش   شرکت    برده و 

  مجموع  بر  میتقس  ی نرمال دهاقلام تع  ت قدر مطلقسبنشرکت،    یگزارشگر  زا  نانیاطم  اریارزش شرکت خواهد شد. مع  عملکرد و
 :است  استفاده شده(  3از رابطه )  یمال  یجهت سنجش ضعف در گزارشگر  ن،یبنابرا  .نرمال استری مال و غنر  ید هکل اقلام تع  ش رزا

 

 (                                                                                                        3رابطه )

 Reporting1 =
|Normal Accruals|

|Normal Accruals|+|Abnormal Accruals|
 

 

 است: استفاده شده 5 و 4( به شرح رابطه 1991) 1مدل جونز  تعهدی نرمال ازاقلام  جهت محاسبه کل اقلام تعهدی و که

 (4)رابطه 
              𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡   - (-∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡    ) -  (-∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 (∆𝐶𝐴𝑖,𝑡  =  𝑇𝐴𝑖,𝑡         

 

 که در آن:
:𝑇𝐴𝑖,𝑡 کل اقلام تعهدی شرکت i در سال  tباشدیمتغییر سالنه متغیر  دهندهنشان ∆  و اپراتور . 

  :∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 شرکت  یجار  یهایی دارا در رییبیانگر تغi در سال  t .هست 
:∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 بیانگر تغییر وجه نقد شرکت i در سال  t .هست 

:∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 های جاری شرکتبیانگر تغییر بدهی i در سال  t.هست 
:∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 شرکت مدتوتاهک یافتنیدر یمال لاتیتسه رییتغ بیانگر i در سال  t هست و 

:𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 شرکت نامشهود و مشهود  یها ییدارا کاستهلا نهیهز بیانگر i در سال  t.هست 
 (5رابطه )

TAi,t

Ai,t−1
 = β1 (

1

Ai,t−1
)+β2 (

∆REVi,t

Ai,t−1
) +β3 (

PPEi,t

Ai,t−1
)+εi,t     

 

 رابطه فوق:که در 

:𝑇𝐴
𝑖و𝑡

. است شدهمحاسبه  10 یهست که از طریق رابطه  t در سال iکل اقلام تعهدی شرکت 

 
1 Jones 
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:𝐴𝑖,𝑡−1 شرکت یها ییکل داراجمع i  در سالt-1 .هست 

 :∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡   فروش شرکت  درآمد بیانگر تغییرi   در سالt  .هست 
:𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡ات شرکت زیو تجه آلتن یاموال، ماش بیانگرi سال  درt و  هست 

:𝜀𝑖,𝑡  ی خطا هست. ی جملهنشان دهنده 
 : است شده استفاده  6ی ی اقلام تعهدی غیر نرمال از رابطهو در نهایت جهت محاسبه

 
 (6) رابطه

نرمال غیر اقلام تعهدی = اقلام تعهدی کل  - اقلام تعهدی نرمال  

 تیارزش شرکت خواهد شد. رعا  شیرا کاهش داده و باعث افزا  سک یو مقررات ر  ن یانطباق با قوان  شی(: افزا Complianceانطباق )
استفاده   7ه انطباق از رابط ریخواهد بود. جهت سنجش متغ یحسابرس  یهانهیلزمه تقبل هز یحسابرس پذیرفته شده یاستانداردها 

 است:  شده

Auditor Fees                                       (                               7) رابطه

Total Assets
     =Compliance 

 فوق: در رابطه  که   

Auditor Feesگرددیان استخراج میصورت سود و ز یاتیعمل یها نهیکه از بخش هز باشدیم یالزحمه حسابرس: حق. 

 افتهیکرد توسعهی. رودهدیم  ذکرشده را نشان   یارهایمع  ازیمجموع امت  ،یسک سازمانیت ریریمد  یبیشاخص ترک  تیو درنها
بر    یرا مبتن  یسک سازمانیت ریریمد  ستمیس  ،یب یک شاخص ترکی(، در قالب  2009شده در فوق توسط گوردون و همکاران )داده 
 . سنجدیو انطباق م یگزارشگر ،یور بهره  ،یاستراتژ چهارگانهبه اهداف  یابیآن در دست ییتوانا

 گر   لیتعد ریمتغ

آن از نسبت سهام    یریگاندازه   یاست که برا  ینهاد  تیپژوهش مالک  ن یا  گر   لیتعد  ر یمتغدومین    :(INST) ینهادسهامداران  
سرما به  سهام    ینهاد  گذارانهیمتعلق  کل  تعداد  مبه  استفاده  همکار  انگیج)  شودیصادرشده  و 2021،  1ناو  سونارتو  ؛ 

 از ی اشخاص حقوق  تیدرصد مالک  به عنوان ،ینهاد یگذارهیبهادار، سرماقانون بازار اوراق 1ماده  27(. مطابق بند 22021همکاران، 
 .شودیم فیتعر ،یبازنشستگ یهاو صندوق هامهیها، ببانک ها،نگیهلد ،یگذارهیسرما یها شرکت لیقب

 ی کنترلی رهایمتغ

( به 2017)  3ی لئون  و ویفلور  ( و2022)همکاران  لی و    استفاده در مدل پژوهش حاضر، بر اساس پژوهش  مورد  یکنترل   یرهایمتغ
 :باشدیم ریشرح ز

 فروش شرکت، است.  راتیی(: نسبت تغSALE-Gرشد فروش )
 ارزش روز حقوق صاحبان سهام.  طبیعی تمیلگار برابر است با(: SIZE)اندازه شرکت 

 .ها قابل محاسبه استکل دارایی ها بهاز طریق تقسیم کل بدهی یاهرم مال :(LEV) یمالاهرم 
بر اساس  ها قابل محاسبه است.  )زیان( عملیاتی بر کل دارایی  از طریق تقسیم سود  هاییبازده دارا:  (ROA)  هاییبازده دارا

بالتر باشد،    هاشرکتکه ارزش    ی. زماندهدرا نشان می  هاشرکت  یعملکرد مال  ها( بازده دارایی2022  ،4همکاران لی و  پژوهش )
.است تریشنده بینفعان در آیت ذیرضا احتمال

 
1 Jiang & et al. 
2 Sunarto & et al. 
3 Florio & Leoni 
4 Li & et al. 
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 پژوهش هاییافته

 توصیفی متغیرهای پژوهش  آمار

  اند.وینسورایز شده، درصد 99های پژوهش در سطح داده. است شده پژوهش ارائه یرهایمتغ، آمار توصیفی 1در جدول 
 

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار (:1)جدول 
 اریمعانحراف نهیکم نهیشیب  انهیم نیانگیم نماد ریمتغ

 iR 0/559 0/383 2/252 -0/593 0/830 بازده سهام بلندمدت

 idR 0/047 0/024 0/289 -0/144 0/119 مدتبازده سهام کوتاه

 ERM 1/448 1/218 7/576 -0/980 1/192 مدیریت ریسک سازمانی 

 Inst 0/559 0/660 0/878 0 0/274 سهامداران نهادی

 SaleG 0/579 0/533 1/439 -0/066 0/393 رشد فروش

 Lev 0/495 0/497 0/828 0/173 0/191 اهرم مالی

 ROA 0/257 0/243 0/590 0/004 0/173 ها بازده دارایی

 Size 16/379 16/421 19/129 14/032 1/288 اندازه شرکت 

 شدهگیری  مدت ده روزه و بلندمدت یکساله اندازههای کوتاهبراساس بازده سهام در دوره  در این پژوهش واکنش بازار سرمایه
که   دهدنشان میاست و    383/0اند. میانه بازده سهام بلندمدت  درصد بازدهی سالنه داشته  55/ 9ها  طور متوسط شرکت. بهاست

اند. مدیریت  اند و نیمی دیگر کمتر از این میزان بازدهی سالنه داشتهدرصد بازدهی سالنه داشته  3/38ها بیش از  نیمی از شرکت
طور  ها بهدرصد از سهام شرکت  9/55شود که  است. با بررسی سایر متغیرها مشاهده می  448/1طور میانگین  ریسک سازمانی به

 شده ها از بدهی تشکیل  درصد از دارایی شرکت  9/57که    دهدمی  نشان هرم مالی نیز  امیانگین در دست سهامداران نهادی است.  
 .  است

 

 آمار استنباطی 

ا اثرات    روش تلفیقیبه    از مدل رگرسیون پژوهش،    نیدر  منظور رفع   بهو    است  شدهاستفاده  سال و صنعت  ثابت  با کنترل 
.  (2009)پترسن،    است  شدهبرآورد    استاندارد مقاوم  یروش خطا  به  ونیرگرس  ،یو خودهمبستگ  انسیناهمسان وار  لیاز قب  یمشکلات

از عامل تورم واریانس استفاده شد. وقتی عامل تورم واریانس   پژوهشهمچنین، جهت بررسی شدت همخطی متغیرهای مستقل  
. بر اساس نتایج آزمون است  شدهارائه    (2خطی شدید است. نتایج هم خطی در جدول )  باشد، نشان دهنده عدم وجود هم  10کمتر از  

VIF ( مشاهده می3در جدول ) .شود در مدل اول تا سوم مشکل هم خطی جدی وجود ندارد 
 

 یهم خطنتایج حاصل از آزمون (: 2جدول)

 دوم مدل اول  مدل نماد رهایمتغ

 ERM 1/620 1/830 مدیریت ریسک سازمانی 

 Inst - 1/620 سهامداران نهادی

 SaleG 1/240 1/280 رشد فروش

 Lev 1/750 1/860 اهرم مالی

 ROA 2/060 2/080 ها بازده دارایی

 Size 2/510 1/770 اندازه شرکت 

 ی پژوهش هاهیفرضآزمون 

نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 
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بازار سرما  یسازمان  سکیر  تیریمد  )تأثیر  در راستای بررسی فرضیه اول پژوهش نتایج آزمون 3(، در جدول )هیو واکنش   ،)
 . است شدهمعیارهای واکنش بازار سرمایه آورده به عنوان فرضیه اول بر اساس دو متغیر وابسته بازده سالنه و ده روزه سهام 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش )متغیر وابسته: بازده سهام(  :(3)جدول 

𝐑𝐢𝐭𝐨𝐫 𝐑𝐃𝐢𝐭 = 𝜶𝟎 + 𝛃𝟏𝐄𝐑𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐚𝐥𝐞𝐆𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐎𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝐢𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 + 𝛃𝐣𝒀𝒆𝒂𝒓 + 𝛆𝐢𝐭 

 نماد ریمتغ
 ده روزه سهام بازده سالانه سهام بازده

 t آماره بیضر t آماره بیضر

 ERM مدیریت ریسک سازمانی 
***0/066 3/150 **0/011 2/360 

 SaleG رشد فروش
*0/075 740/1 0/002 0/140 

 Lev -0/125 -0/950 0/029 0/940 اهرم مالی

 ROA 0/145 0/970 ***0/113 3/120 ها بازده دارایی

 Size اندازه شرکت 
***0/170- -6/620 ***0/018- -3/310 

 C ضریب ثابت 
***3/324 6.890 ***0/274 2/640 

 کنترل شد کنترل شد Industry&Year سال و صنعت

 F 112/220 10/590آماره 

 F 0.000 0/000احتمال آماره 

 323/0 0/687 یین عضریب ت

 600 600 تعداد مشاهدات

 درصد. 90درصد و  95 درصد، 99 ترتیب معناداری در سطح احتمال** و * بهو  ***

است. این آماره در سطح    59/10و    22/112ترتیب  برای مدل اول و دوم به  Fشود، آماره  ( مشاهده می3طور که در جدول ) همان
است. این ضریب   066/0شود که ضریب مدیریت ریسک سازمانی  درصد معنادار است. مطابق با نتایج فرضیه اول مشاهده می  99

توان گفت که با افزایش مدیریت ریسک سازمانی، بازده بلندمدت درصد معنادار است. لذا می 99در سطح احتمال  tبر اساس آماره 
بنابراین)سالنه( سهام نیز افزایش پیدا می  سکیر  تیریمد  نیبتوان گفت که  شود و میفرضیه اول در این مدل رد نمی  ،کند. 

  011/0به همین ترتیب در مدل دوم ضریب مدیریت ریسک سازمانی    وجود دارد.  یرابطه معنادار  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان
توان بیان کرد که با افزایش مدیریت ریسک سازمانی درصد معنادار است. بنابراین می  95است. این ضریب نیز در سطح احتمال  

  ن یب"کند. لذا فرضیه اول مبنی بر اینکه  های مالی( نیز افزایش پیدا میمدت )بازده ده روزه پس از تاریخ ارائه صورتبازده کوتاه

شود. علاوه بر این، ضریب ، در این مدل نیز رد نمی"وجود دارد  یرابطه معنادار  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان  سکیر  تیریمد
مدت و بازدهی کوتاه  باشد،تری داشتهدهد هر چه شرکت اندازه بزرگمی  متغیر اندازه شرکت در هر دو مدل معنادار است که نشان

 ساله کمتری داشته است. یک

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش 

در راستای بررسی فرضیه دوم پژوهش، نقش تعدیلگر مالکیت نهادی بر رابطه مدیریت ریسک سازمانی و واکنش بازار سرمایه 
 . است شده( آورده 4نتایج در جدول )

 بر اساس نقش تعدیلگر مالکیت نهادی  آزمون فرضیه دوم پژوهشنتایج  :(4)جدول 

𝐑𝐢𝐭𝐨𝐫 𝐑𝐃𝐢𝐭 = 𝜶𝟎 + 𝛃𝟏𝐄𝐑𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐈𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐄𝐑𝐌𝐢𝐭 ∗ 𝐈𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐚𝐥𝐞𝐆𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐑𝐎𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝐢𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 + 𝛆𝐢𝐭 

 نماد ریمتغ
 ده روزه سهام بازده سالانه سهام بازده

 t آماره بیضر t آماره بیضر

 ERM مدیریت ریسک سازمانی 
***0/150 3/080 0/015 1/550 

 Inst سهامداران نهادی
***0/735 4/910 0/017 0/580 
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 ERM*Inst 0/026 0/370 0/004 0/290 ریسک*سهامداران نهادیمدیریت 

 SaleG رشد فروش
*0/139- -1/850 -0/011 -0/840 

 Lev اهرم مالی
***0/586- -3/420 0/012 0/350 

 ROA 0/178 0/920 **0/082 2/060 ها بازده دارایی

 Size اندازه شرکت 
***0/525- -20/190 ***034/0 - -7/070 

 C ضریب ثابت 
***9/377 19/460 ***0/609 6/960 

 کنترل شد کنترل شد Industry&Year سال و صنعت

 F 32/240 4/100آماره 

 F 0/000 0/000احتمال آماره 

 208/0 0/476 یین عضریب ت

 600 600 تعداد مشاهدات

 
 درصد. 90درصد و  95 درصد، 99 ترتیب معناداری در سطح احتمال** و * بهو  ***

است. این ضریب بر اساس آماره   0/ 026شود اثرات تعاملی مالکیت نهادی در مدل اول  ( مشاهده می4بر اساس نتایج جدول )
t  ر یتأث  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان  کسیر  تیریبر رابطه مددر واقع مالکیت نهادی    یک از سطوح احتمال معنادار نیست.در هیچ  

، "دارد یمعنادار ریتأث هیو واکنش بازار سرما  یسازمان کسیر ت یریبر رابطه مد ینهاد تیمالک . لذا فرضیه دوم مبنی بر اینکهداردن
 tیک از سطوح احتمال آماره  است. این ضریب نیز در هیچ  004/0در مدل دوم نیز اثرات تعاملی مالکیت نهادی در    شود.رد می

 شود.معنادار نیست. لذا فرضیه دوم در این مدل نیز رد می

 های اضافی آزمون 

بازارها   19-دیکوو  روس یو  تی ریاثرات سوء مد  نشان داد(  2020)  1اردم متغیر تعدیلگر:    -19کوید     ی سهام در کشورها  یدر 
  19- دیشد. کوو  یریگشاخص بازار سهام دچار کاهش چشم  19-دیکوو  وع یش  شیبا افزا  و در اکثر کشورهااست  مختلف متفاوت  

  ی اقتصاد  طینسبت به شرا  گذارانه یاز آن باعث شد که سرما   یناش  رمنتظره یغ  یهاو شوکشد  سهام    ینوسانات بازارها  دیتشد  باعث
بلاتکل  .باشند  نیبدب از  سرما  یفیترس  رفتار  تأث  یگذاره یبر  بازار سهام  عملکرد  منفو  گذاشت    ریو  بازده  به  )ج  یمنجر  و   یشد 

اند، با واکنش  داشته  یبهتر یسازمان سکیر ت یریکه مد ییها، شرکت19-دیکوو وع یش طیدر شرا رودیم تظاران. (2022 ،2همکاران 
  1399سال    یلذا برا  .است  1401  تا  1397  یهاپژوهش سال  یبازه زمان  نکهیبا توجه به ا.  رو شوندهروب  ه یبازار سرما  یاز سو  یبهتر

عدد صفر را   1401و    1398و    1397های  برای سال صورت  ن یا  ری و در غ  1شده بود عدد    ریگهمه  19-دویکو   یماریکه ب  1400  و
 60)معادل    سال شرکت  359ها(، مقدار یک و تعداد  درصد داده   40سال شرکت )معادل    241بدین ترتیب، تعداد    .کندیم  اریاخت

 ها( مقدار صفر اختیار نمودند.درصد داده
است. این آماره    26/9و    09/25ترتیب  برای مدل اول و دوم به   Fشود، آماره  ( مشاهده می5مطابق با نتایج ارائه شده در جدول )

شود که این ضریب در هر دو مدل درصد معنادار است. با بررسی ضریب مدیریت ریسک سازمانی مشاهده می  99در سطح احتمال  
منفی و معنادار داشته است. با این حال این دو    روزه تأثیر  10بر بازده سالنه و بازده    19مثبت و معنادار است. همچنین کووید  

و    19تفسیر نیست و باید اثرات نهایی آنها محاسبه شود. ضریب اثرات تعاملی کووید  وجود اثرات تعاملی چندان قابل  دلیلضریب به
درصد معنادار است. با توجه   90در سطح احتمال   tر اساس آماره  است. این ضریب ب  0/ 078مدیریت ریسک سازمانی در مدل اول  

اثرات   19توان گفت که دوران کووید  به اینکه علامت ضریب مدیریت ریسک سازمانی مثبت و این ضریب نیز مثبت است می
را تشدید می  بازده سالنه  بر  لذا می مثبت مدیریت ریسک سازمانی    و واکنش   یسازمان  سکیر  ت یریمد  ن یبتوان گفت که  کند. 

 . وجود دارد یرابطه معنادار  19-دیدر دوران کوو هیبازار سرما بلندمدت

 
1 Erdem 
2 Ji & et al. 
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𝐑𝐢𝐭𝐨𝐫 𝐑𝐃𝐢𝐭 = 𝜶𝟎 + 𝛃𝟏𝐄𝐑𝐌𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐄𝐑𝐌𝐢𝐭 ∗ 𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐒𝐚𝐥𝐞𝐆𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐑𝐎𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝐢𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 + 𝛆𝐢𝐭 

 ده روزه سهام بازده سالانه سهام بازده  وابسته ریمتغ

 t آماره بیضر t آماره بیضر نماد ریمتغ

 ERM مدیریت ریسک سازمانی 
***0/135 3/490 **0/015 2/460 

 COVID19 19کووید 
**0/200- -2/530 ***0/068- -4/870 

مدیریت ریسک* کووید  
19 

ERM* COVID19 
*0/078 1/830 -0/005 -0/640 

 SaleG رشد فروش
**0.182 2/390 0/000 0/020 

 Lev اهرم مالی
*0/323- -1/820 0/028 0/870 

 ROA 0/231 1/110 ***0/112 3/010 ها بازده دارایی

 Size اندازه شرکت 
***0/475- -17/770 ***0/025- -5/230 

 C ضریب ثابت 
***9/024 18/410 ***0/469 5/340 

 کنترل شد کنترل شد Industry صنعت

 F 25/090 9/260آماره 

 F 0/000 0/000احتمال آماره 

 293/0 0/436 یین عضریب ت

 600 600 تعداد مشاهدات

 

 نتایج آزمون اضافی پژوهش )متغیر وابسته: بازده سهام(  :(5)جدول  
 درصد. 90درصد و  95 درصد، 99 ترتیب معناداری در سطح احتمال** و * بهو  ***

اثرات تعاملی مدیریت ریسک سازمانی و کووید   یک از سطوح  است. این ضریب در هیچ  -005/0،  19در مدل دوم ضریب 
مدت تواند اثرات مدیریت ریسک سازمانی بر بازده سهام ده روزه یا کوتاه نمی  19توان گفت که کووید  احتمال معنادار نیست. لذا می

بر بازدهی سهام و  در دوره  19است. در واقع کووید    19را تعدیل کند. دلیل آن نیز ماهیت سالنه کووید   های بلندمدت سالنه 
 های ده روزه معنادار بودن آن دور از انتظار است. مدت و بازده واکنش بازار سرمایه تأثیر دارد و در کوتاه

 

 گیریبحث و نتیجه 

وجود دارد؛   یرابطه معنادار  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان  سکیر  تیریمد  نیب  دهدنشان میی فرضیه اول پژوهش  هاافتهی
بازده   و  سهام  )سالنه(  بلندمدت  بازده  سازمانی،  ریسک  مدیریت  افزایش  با  ارائه   روزه  ده)بازده    مدتکوتاهیعنی  تاریخ  از  پس 

ی درون سازوکار کنترلیک   به عنوانمدیریت ریسک سازمانی دهد که . این شواهد نشان میکندی مافزایش پیدا  ی مالی(هاصورت
ی فرضیه دوم پژوهش نشان ها افتهی  ی ماهارانیها پژوهش  جینتا  یدر راستا   هیفرض  نیا  یهاافتهی  .کندیمو برون سازمان عمل  

 تیمالک  . لذا فرضیه دوم مبنی بر اینکه داردن  ر یتأث  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان  سکیر  تیریبر رابطه مدمالکیت نهادی    دهدمی
دهد که وجود موضوع نشان می   نیا  شود.، رد میدارد  یمعنادار  ریتأث  هیو واکنش بازار سرما  یسازمان  سکیر  تیریبر رابطه مد  ینهاد

تواند ناشی دهد. این نتیجه می قرار نمی  ریتأثرابطه مثبت مدیریت ریسک و بازده سهام را تحت  ها سازمان نهادی در    گذارانهیسرما
 1ی ونندو ی (.2007)کرنت و همکاران،    گذاران نهادی باشداز فرضیه نفع شخصی و عدم کارکرد فرضیه نظارت فعال توسط سرمایه

 است.  (2023) 2ایآملو  مزانیج، (3220)
می پژوهش  این  سرمایه نتایج  برای  تحلیلگران  تواند  اعتباردهندگان،  ذینفعان  گذاران،  سایر  باشد؛  و  به مفید  راستا  این  در 

خود توجه    موردنظری  ها شرکت  که به کارایی سیستم مدیریت ریسک سازمانی  شودیممالی پیشنهاد    کنندگاننیتأمو    گذارانهیسرما

 
1 Maharan & Yonnedi 
2 Jemizan & Amalia 
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. علاوه بر این، در راستای توجه به موضوع  هاست سازماننمادی از عملکرد بازار    به عنوان مدیریت ریسک سازمانی    چراکهنمایند،  
به وظایف کمیته ریسک، به    دیتأکنزد سازمان بورس و    شده  ثبتمدیریت ریسک سازمانی در دستورالعمل حاکمیت شرکتی ناشران  

بیشتری در راستای  ها توصیه میمدیران شرکت اهتمام    ی هاافتهیبر اساس  باشند.  ی موفق مدیریت ریسک داشته سازادهیپشود 
 ی سازمان  سکیر  تیریهدفمند، نسبت به آموزش مد  یآموزش  ی بسترها  یسازها با فراهمسازمان رانیمد  شودی م  شنهادیپژوهش، پ

 مانند  ییهابر چارچوب  یمبتن  یا حرفه  یهادوره   ،محور  عملیاتی و سناریو  یهادر قالب کارگاه  تواند یها مآموزش   نیاقدام کنند. ا

سازمان  در    یسازمان  سکیر  تیریمد  ستمیس  جادیبا ا  توانندیم   هاشرکتمدیران  .  ردیصورت گ  کوزوو استفاده از مطالعات موردی
 شودی م  شنهادیپ  نیهمچنکنند.  ها مقابله  با چالش  نشان دهند و  ی آینده واکنش بهترینیبشیپرقابلیغی  هاحرانبا ب  در مواجهخود  

 یسازمان   سکیر  تیریمدموفق    سازیپیاده  به  همراه رهنمود اجرایی،الزامی به  دستورالعمل  نیتدو  بابهادار،  سازمان بورس و اوراق
 .  کمک نماید اهدر شرکت

اینکه   به  عنایت  فناوریبا  از  ماشین  استفاده  یادگیری  مانند  ارائه تواند  میهایی  ریسک،  شناسایی  سرعت  افزایش  موجب 
ناشی از ورود هوش مصنوعی به مدیریت ی  ها تر فرصتبررسی جامعشود،  های مدیریتی  گیریموقع و بهبود تصمیم  هشدارهای به

ی چارچوب هامؤلفهشناسایی  .  شوداین حوزه توصیه می  هایپژوهشپژوهی در  های آیندهیکی از حوزه  به عنوان،  سازمانی  ریسک
تواند مورد توجه  سازی موفق مدیریت ریسک سازمانی نیز مییاده پبر    مؤثر شناسایی عوامل  ریسک جامع در صنایع مختلف،    تیریمد

اند که این  های خود نموده دارایی  یابیارز  دیتجداقدام به  ها  از شرکت  یپژوهش برخ  یدر دوره زمان  آتی قرار گیرد.  پژوهشگران
  ی شرکت ط  120ی  هاداده اساس  بر    حاضر  پژوهشنتایج    ثیر قرار دهد. علاوه بر این،أتحت تپژوهش را    جینتا  تواندموضوع می 

  جینتا یریپذمیممکن است تعم های مورد مطالعه و دوره زمانی پژوهشتعداد شرکت. است شدهتحلیل  1401 الی 1397 یهاسال
 کند. همراه  ییهاتیرا با محدود
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