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 چکیده

 یتایمال یها یهموار بده ینقد یها انیبا جر ییکند که شرکت ها یاستدلال م سکیر تیریمد یتئور

بر  سکیر تیریدهد که مد یدارند و نشان م یقرارداد یها نهیو هز یاختلالات مال یها نهیکمتر، هز

 تیریحوزه نشان داده اند که مد نیانجام شده در ا قاتیو تحق ی. شواهد تجربدیافزا یارزش شرکت م

 انیسود باعث کاهش سود و نوسانات جر سکیر تیریکه مد یموثر است. مادام زیبر ارزش سهام ن سکیر

و نظارت بر عملکرد شرکت و  یابیگذاران و قانون گذاران در ارز هیعملکرد سرما لیشود، باعث تسه ینقد

هزینه نهایی  ومدیریت ریسک ارتباط ". لذا در تحقیق حاضر به بررسی شود یم یخطر پرداخت بده

الی  1931درفاصله زمانی  "ریسک در بانکها و موسسات مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بانک می باشد که با روش حذف سیستماتیک  11 مشتمل برنمونه آماری رداخته شده است. پ 1931

فرضیات پژوهش از  یبررساین تحقیق برای  در ،بودندبانک  -سال 51 مجموعدر  که انتخاب شده است؛

جهت تجزیه تحلیل داده ها و آزمون فرضیات تحقیق از . استفاده شده استرگرسیون خطی و همبستگی 

نتایج زیر حاصل گردید: شاخص های با توجه به نتایج رگرسیون  .استفاده شده است Eviewsافزار نرم 

مدیریت ریسک در کاهش ریسک سیستماتیک موثرند. شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نوسانات 

 .شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نسبت بازده دارایی بر نوسانات بازده موثرند بازده سهام موثرند.

 سهام. بازده بانکها، عملکرد درآمد، تیفیک رفتار ریسک پذیری،واژگان کليدي: 
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 مقدمه

اهمیت ریسک منجر به افزایش اهمیت مدیریت ریسک برای بنگاه های مالی شده است. به علاوه، تجربه های 

ران به توجه بیشتر مدیتلخ بعضی کشورها مانند کشورهای آسیای جنوب شرقی یا حتی کشورهای غربی منجر 

و قانون گذاران به این مقوله شده است. بی ثباتی سیاسی و اقتصادی در جهان مانند ظهور فن آوری اطلاعات یا 

ایجاد تغییرات سریع در محیط شرکت ها ریسک بنگاه های مالی را دو چندان کرده است. این عوامل منجر به 

انجام دادن شایسته هر یک از  .ان به این حیطه شده استاهمیت یافتن بیشتر مدیریت ریسک و جلب محقق

مختلف ریسک رو به رو هستند که از  وظایف مدیریت ریسک نیاز ابزارهای قوی و علمی دارد. بانک ها با اشکال

یشترین بپویش ریسک و ریسک درشکستگی ریسک  نرخ نسهیلات،میان آنها چهار نوع ریسک اعتباری، ریسک 

ریسک اعتباری به این دلیل در نهادهای پولی و اعتباری حائز اهمیت و  .ر بانکها وارد می کندلطمه ها را بر پیک

حساسیت است که منابع به کار گرفته شده برای تخصیص، در حقیقت بدهی نهاد پولی به سهامداران، مردم و 

ی نهاد پولی را تضعیف بانک هاست که در به جریان نیافتادن، هم می توان اعتبار دهی و هم قدرت تأدیه بده

می کند، به ویژه آنکه در تراز نامه نهاد پولی، تسهیلات اعتباری، به عنوان مطالبات موجل و سپرده های اشخاص 

به عنوان دیون آتی تلقی می شوند. به این معنی که وصول مطالبات به دفعات مختلف غیر ممکن، ولی تأدیه و 

لزامی است، در غیر این صورت نهاد پولی با ورشکستگی مواجه می شود پرداخت دیون )سپرده ها( در هر مرحله ا

 .(1954)اداره مطالعات و مقررات بانکی،

 پیشینه تحقیق

 انبی اهمیت مدیریت ریسک درصنعت بانکداری( در تحقیقی تحت عنوان 1939جمشیدی نویدو فیلی ) 

میان هزین ههای عملیاتی و مدیریت ریسک، فرآیندی است که به مدیران امکان میدهد نمایند می

هزین ههای مالی اقدامات حفاظتی تعادل برقرار کرده و از طریق حفاظت از فرآیندهای کسب و کار که 

پشتیبان اهداف سازمان هستند، به منافع مربوطه دست یابند. مدیریت ریسک، یک فرآیند جامع است 

ت و عواقب رویدادهای احتمالی مورد که به منظور تعیین، شناسایی، کنترل و حداقل نمودن تاثیرا

استفاده قرار می گیرد. هدف مدیریت ریسک، کاهش ریسک اجرایی برخی فعالیتها و فرآیندها به سطح 

ها در جریان عملیات خود با ریسک هایی قابل قبول و کسب تائید مدیریت ارشد است. کلیه بانک
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ان مدیریتشان وجود دارد؛ بنابراین بان کها برای مواجهند که قادر به از بین بردن آن ها نبوده اما امک

ادامه حیات خود باید ریسک ها را کنترل نموده و کاهش دهند که برای این کار، شناسایی عوامل موثر 

بر ریسک های مختلف بسیار راهگشا خواهد بود. ریسک را نمی توان به طور کامل حذف کرد؛ بنابراین 

ز مدیریت آن نیست. ضرورت مدیریت و کنترل بهنیه ریسک نگرش علمی به مسئله ریسک چیزی ج

در بانک های تجاری باعث شده است که مطالعه های گسترده ای در این باره صورت گیرد که در حال 

رشد و شکوفایی است. ماهیت و اهمیت مدیریت ریسک ایجاب می کند که این مطالعات چند وجهی 

ادی مالی بانک لازم است مدیران ریسک با آمار، ریاضیات، باشند یعنی افزون بر شناخت عملکرد اقتص

مدیریت استراتژیک، روشها و مدل های کنترل ریسک نیز آشنا باشند. با این وجود می توان گفت که 

درک عمیق و جامع از تحول های بازار و توانایی و جر ئت گرفتن تصمیم های سریع و بهینه در حقیقت 

  .هنر است

رابطه مدیریت ریسک وعملکرد شرکتهدف از تحقیق حاضر،  (1931چی جلودار )تاری وردی و دام 

باشد. بررسی رابطه مدیریت ریسک و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

ها مورد استفاده شرکت در آزمون فرضیه 51 یبر این اساس، اطلاعات مربوط به صورت های مال

ین تحقیق نشان می دهد که دو متغیر از عوامل مدیریت ریسک یعنی، رقابت صنعت قرارگرفت. نتایج ا

و اندازه شرکت با عملکرد شرکت رابطه مثبت دار ند. در مقابل، دو متغیر دیگر از عوامل مدیریت ریسک 

یعنی، عدم اطمینان محیطی و نظارت هیات مدیره با عملکرد شرکت رابطه ندارند. افزون بر این، نتیجه 

 .آزمون فرضیه اصلی نشان می دهد درکل، مدیریت ریسک با عملکرد شرکت رابطه ندارد

تاثیر مدیریت ریسک کسب و کار بر هزینه نهایی ( در تحقیقی تحت عنوان 2114) 1هیت و همکاران 

 کهمورد بررسی قرار گرفته فرضیه ای در این تحقیق . کاهش ریسک: شواهد حاصل از صنعت بیمه

 هزینه کاهش ریسک موسسات را پایین می آورد. بکارگیری  (ERMکسب و کار )مدیریت ریسک 

ERM ای از روش سنتی مدیریت ریسک ها بصورت فردی به مدیریت ریسک معرف تغییر الگو ریشه

اجازه میدهد تا دادوستدهای طبیعی را به  ERM ها بطور جمعی ست که به موسسات بکاربرنده

فروش تامینی را درجهت ریسک هایی اولویت بندی کنند که  و ریدرسمیت بشناسند، فعالیت های خ

                                                                 
1- Hit et al 
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بیشتر به ریسک کلی موسسه مرتبط است و ارزیابی و انتخاب ابزارهای دادوستد تامینی موجود را بهینه 

اجازه میدهد تا کاهش  ERM این مزایا به موسسات بکار برندهشده است که سازی می کند. فرض 

هزینه شده ایجاد کنند. فرضیه پیش بینی می کند که بعداز اجرای  ریسک بیشتری را درهر دلار

ERM .ته یاف، موسسات انگیزه های به حداکثر رساندن سود را با ریسک های کمتر تجربه می کنند

بازده سهام کاهش در آسیب پذیری  ERM که موسسات بکاربرنده های این تحقیق نشان داده است

با گذشت  ERM در آسیب پذیری بازده برای موسسات بکار برنده را تجربه می کنند. همچنین کاهش

بازده دارایی ها( بکارگیری های ) /ROAزمان شدید تر می شود. بعلاوه ایجاد سود درهر واحد ریسک

  .را بالا می برد ERM بعدی

ود س ( در مقاله ای تحت عنوان آیا فعالیت های مدیریت ریسک بر بی ثباتی2111) 1ادموندز و همکاران 

تاثیر دارد؟ بیان میدارد هدف از این تحقیق بررسی تاثیر تغییر در کیفیت مدیریت ریسک بر تغییر در 

بی ثباتی سود است. نتایج این تحقیق نشان داده است که چگونه شرکت ها عملکرد بازار را از طریق 

چرا شرکت ها یک چارچوب مدیریت ریسک کیفی انجام می دهند و دلایلی را مطرح کرده است که 

باید منابعی برای نظارت بر ریسک اختصاص دهند. علاوه بر این، نتایج نشان داده اند که طرح های 

سیاست عمومی اخیر به بهبود شیوه های مدیریت ریسک مزایای ملموس برای ذینفعان خارجی شرکت 

 ها داشته است.

( مدیریت ریسک و بهره وری مدیریتی در بانک های چینی )یک چهار چوب شبکه 2119) 2موتیوز 

مدیریت ریسک در بانک های چینی به طور سنتی سیندرلای تحلیل پوششی داده ها( بیان می نماید 

وظایف داخلی خود بوده است. محدودیت های سیاسی و ضرورت رشد و توسعه اغلب بر عملیات 

حاصل شده  (NLP) یسک که در نتیجه نسبت بزرگی از وام های سررسید گذشتهاستاندارد مدیریت ر

است، تأثیر می گذارد. آموزش و فعالیت مدیران ریسک در مقایسه با بانک های خارجی فعال در چین، 

در درجه دوم قرار دارد. این مقاله مدیران ریسک بانک های چینی را مورد بررسی قرار می دهد و 

رای فعالیت های مدیریت ریسک و سازمان مدیریت ریسک ایجاد می نماید. این معیارها معیارهایی را ب

                                                                 
1- Edmonds et al 

2- Mutimous 
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به عنوان ورودی های میانی در یک چارچوب شبکه تحلیل پوششی داده ها برای اندازه گیری بهره وری 

 هدرآمد مورد استفاده قرار می گیرند. آزمون آماری برای بررسی اهمیت معیارهای ریسک در ارزیابی بهر

 .وری درآمد بانک انجام شده است

 در تحقیقی تحت عنوان بررسی ارتباط بین سیستم های حسابداری (2111) 1عبدالرشید و همکاران 

 ریسک و عملکرد سازمانی در نهادهای مالی. در این تحقیقی به بررسی ارتباط بین مدیریت مدیریت،

یق آنها نشان داده است که سیستم های ریسک پرداخته است. نتایج تحق مدیریت و مدیریت حسابداری

مدیریت با مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد سازمانی ارتباط دارند و مدیریت ریسک  حسابداری

 سازماتی با عملکرد سازمانی ارتباط دارد.

 روش تحقیق

طه بتحقیق حاضر، از نظر روش و ماهیت از نوع تحقیق همبستگی است. در این تحقیق هدف، تعیین میزان را

متغیرهاست. برای این منظور بر حسب مقیاس های اندازه گیری متغیرها، شاخص های مناسبی اختیار می شود. 

مقیاس اندازه گیری داده ها مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی بالاترین و دقیق ترین سطح اندازه گیری را ارائه 

ی دیگر، از صفر مطلق نیز برخوردار است. می دهد. این مقیاس علاوه بر دارا بودن کلیه خصوصیات مقیاس ها

تحقیق به صورت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اینترنت  روش

ر رد یا اثبات فرضیه های پژوهش با بکارگیری روش های آماری مناسب، از استدلال استقرایی دجمع آوری شده و 

زینه ه وده شده است. چون هدف پژوهش شناخت رابطه همبستگی بین مدیریت ریسک در تعمیم نتایج استفا

گی می باشد و تحقیقات همبستریسک در بانکها و موسسات مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نهایی 

ستگی مبشامل کلیه تحقیقاتی است که در آنها سعی می شود رابطه متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب ه

بنابراین ضریب همبستگی شاخص دقیقی است که بیان می کند تغییرات متغیر تا چه اندازه  ؛کشف و تعیین شود

 پذیرفته شده در بورس بانکها و موسسات مالیتعداد جامعه آمار ای نحقیق ای به متغیر دیگری وابسته است. 

 .استشرکت بوده  29 برابر 1931اوراق بهادار تهران در پایان سال 

                                                                 
1- Abdul Rasid et al 
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 بیان مسأله

در  شرفتیو پ یکوچک ساز ،ییمقررات زدا ،یرقابت جهان لیکسب و کار در حال به دل طیامروزه مح 

در  یعملکرد اصل کیبه صورت  سکیر تیریمد دهیچیپ طیمح نیشده است و در ا دهیچیپ اریبس یتکنولوژ

هستندو در  رواز خطرات روب یگسترده ا فیکسب و کار شده است چرا که سازمان ها و شرکت ها با ط ندیفرآ

لاقه ع نرویسودآور نخواهد بود. از ا یتجار تیفعال چینشوند ه تیریخطرات به صورت جداگانه مد نیکه ا یصورت

 یبرا سکیر تیریمد (2113 ،1کیشده است )ما جادیکسب و کار ا سکیر تیریمد یدر اجرا یرو به رشد

 ینقد یها انیبا جر ییکند که شرکت ها یاستدلال م سکیر تیریمد یبزرگ مهم است. تئور یشرکت ها

دهد که  یدارند و نشان م یقرارداد یها نهیو هز یاختلالات مال یها نهیکمتر، هز یاتیمال یها یهموار بده

حوزه نشان داده اند که  نیانجام شده در ا قاتیو تحق ی. شواهد تجربدیافزا یبر ارزش شرکت م سکیر تیریمد

سود باعث کاهش سود و نوسانات  سکیر تیریکه مد یموثر است. مادام زیبر ارزش سهام ن سکیر تیریمد

و نظارت بر عملکرد شرکت  یابیگذاران و قانون گذاران در ارز هیعملکرد سرما لیشود، باعث تسه ینقد انیجر

ت شرک یه تنها بران سکیر تیرینشان داده شده که مد ریاخ یمال یشود. در بحران ها یم یو خطر پرداخت بده

شرکت ها به  ر،یاخ یباشد. در سال ها یهم مهم م یقانون گذاران و کل اقتصاد جهان یها مهم است، بلکه برا

حرفه  یاز شرکت ها یکرده اند. برخ یادیکسب و کار استفاده ز سکیر تیریاز مد سکیر تیریمنظور بهبود مد

سترده گ ستمیشکست در س کیاز  یناش ریاخ یسال ها یکنند که بحران مال یاستدلال م سکیر تیریدر مد یا

 یها سکیاست که ر یندیکسب و کار فرا سکیر تیریکسب و کار است. مد سکیر تیریدر بر گرفتن مد یبرا

( را در چارچوب هماهنگ و رهیغو  یقانون سکیر ،یاعتبار سکینرخ بهره، ر سکیر ،یارز سکیخاص )مثل ر

 رییتغ کیکسب و کار نشان دهنده  سکیر تیریمد ن،یکند؛ بنابرا یم تیریو مد یابیارز ،ییشناسا کیاستراتژ

؛ به نگر است یکل سکیر تیریبه صورت جداگانه به مد سکیر تیریمد یسنت یاز روش ها کالیراد یمیپارادا

به  سکیر تیریدر مقابل مد پرتفو کیها به عنوان  سکیر تیریکسب و کار بر مد سکیر تیریمد گر،یعبارت د

 (.2،2114و همکاران کلسیشده است )ا فیطور جداگانه تعر

                                                                 
1- Mike 

2- Eckles et al 
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 ییمشوق ها جادیکه باعث ا سکیکاهش ر یا هیحاش یها نهیاستوار است که هز هیفرض نیبر ا قیتحق نیا

 سکیر بیشود. با ترک یارزش شرکت م شیو افزا سکیشرکت ها در کاهش ر یسود برا یحداکثرساز یبرا

رکت در ش یابر یبهتر ییکند، توانا یاستفاده م سکیر تیریکه از مد یتشرک ،یپرتفو سکیر کیشرکت 

 یبرا شتریکه ب ینسبت به خطرات یمصون ساز یها تیفعال یبند تیاولو ،یعیطب یمصون ساز یایمزا صیتشخ

 ند.ک یم نهیدر دسترس را به یو انتخاب ابزار مصون ساز یابیکند و ارز یم جادیشرکت ا سکیکمک به کل ر

( به 2114) 1و همکاران کلسیانجام شده توسط ا قیخواهد شد تا با استفاده از تحق یسع قیتحق نیا در

ثر بر عوامل مو یپرداخته خواهد شد سپس به بررس سکیکاهش ر یینها نهیدر هز سکیر تیریمد ریتاث یبررس

تشریح روش شناسی پژوهش،  لآنها و شاخص های مرتبط با متغیرهای مورد مطالعه پرداخته خواهد شد و به دنبا

ا ارائه ب قیهای اصلی پژوهش توضیح داده می شود و در نهایت پس از بحث و بررسی و نتیجه گیری، تحقیافته

. با توجه به هدف پژوهش حاضر و با درنظرگرفتن امکان گردآوری دیچند پیشنهاد عملی به پایان خواهد رس

منبع اطلاعاتی اطمینان پذیر در زمینة دسترسی به  رگونههاطلاعات همگن از همة اعضای جامعه و فقدان 

پذیرفته شده در  یاطلاعات مالی شرکت ها، جامعة آماری این پژوهش دربرگیرندة کلیه بانکها و موسسات مال

 بورس اوراق بهادار تهران است.

 بازار بورس فلزاتبر  یریچه تاث یآت یقراردادها"سوال است که  ینبه ا ییبه دنبال پاسخگو در این مقاله

 "گرانبها )طلا( و ارز داشته است؟

 بیان اهمیت و ضرورت تحقیق

یکی از دغدغه های همیشگی نهادهای ناظر بر نظام پولی این بوده است که بانکها از سرمایه کافی برای 

رای ی نه تنها بمواجهه با نوسانات اقتصادی و استفاده از آن در مشکلات حرفه ای خود برخوردار باشند. این نگران

است چرا که شکست هر بانک و خدشه در  حمایت از سپرده گذاران بلکه برای حفظ سلامت نظام اقتصادی لازم

نظام بانکداری، اقتصاد هر کشوری را به مخاطره می اندازد. از اینرو کمیته بین الملل بازل تعیین حداقل سرمایه 

است و درقالب دو توافقنامه بال یک و دو استانداردهائی را برای  قرار داده لازم را موضوع سیاستهای ارشادی خود

این در بسیاری از کشورها تعیین حداقل سرمایه بانک تابع  محاسبه کفایت سرمایه تعیین کرده است. علاوه بر

                                                                 
1- Eckles et al 
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کفایت سرمایه، حضور پررنگ ریسک در حرفه  مقررات داخلی نیز است. قوه محرکه توسعه استانداردهای تعیین

تر نیز می شود. عدم توجه  ها متنوع تر و پیچیده های بانک نکداری است که هر روزه با گسترش دامنه فعالیتبا

شکلات مد می توان مآبه بیانیه ها و عدم شناسایی عوامل موثر بر کفایت سرمایه از یک سو و مدیریت ریسک ناکار

و واکنش به موقع مدیران بانک ها می تواند از  جدی برای بانک ها تحمیل نماید، از این رو شناسایی این عوامل

 بروز مشکلات حاد در بانک جلوگیری نماید.

 فرضیه های تحقیق

 (دارایی و سهام بازده نوسانات) ریسک نهایی هزینه کاهش در ریسک مدیریت های فرضیه اصلی: شاخص

 .موثرند

 .موثرند سیستماتیک ریسک کاهش در ریسک مدیریت های شاخص .1

 .موثرند سهام بازده نوسانات کاهش در ریسک مدیریت های شاخص .2

 تعریف بانکموثرند بازده نوسانات بر دارایی بازده نسبت کاهش در ریسک مدیریت های شاخص .9

 تعریف واژه های کلیدی یا اصلاحات تحقیق 

 مدیریت ریسک

مدیریت  دانشبه عنوان یکی از دوازده سطح اصلی کلیات  مدیریت ریسک موسسه مدیریت پروژه، ز طرفا

اندازه گیری  شناسایی ریسک، است. در تعریف این موسسه، مدیریت ریسک پروژه به فازهایمعرفی شده پروژه

است. در این تعریف، مدیریت تقسیم شده کنترل ریسک )عکس العمل در مقابل ریسک( و ارائه پاسخ ریسک،

تحلیل و پاسخگویی به هرگونه عدم اطمینان  کلیه فرایندهای مرتبط با شناسایی،"ریسک پروژه عبارت است از 

یان، )صدیق "باشدکه شامل حداکثرسازی نتایج رخدادهای مطلوب و به حداقل رساندن نتایج وقایع نامطلوب می

1931 ،11.) 
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 ریسک سیستماتیک

ومی مرتبط عمتغییرپذیری در بازده کل اوراق بهادار که مستقیماً با تغییرات و تحولات کلی در بازار یا اقتصاد 

است، ریسک سیستماتیک )بازار( نام دارد. ریسک سیستماتیک غیر قابل اجتناب است، برای این که ربطی به 

 نحوه عملکرد سرمایه گذار و ایجاد تنوع در سهام ندارد.

 بتای حسابداری

ی م ضریب بتا یک مقیاس از ریسک سیستماتیک است که از طریق مقایسه یک پرتفوی با کل بازار بدست

آید. ضریب بتا از طریق روش رگرسیون محاسبه می شود و این ضریب به عنوان تمایل بازده سهم به واکنش 

نسبت به نوسانات بازار در نظر گرفته می شود. ضریب بتای یک نشان می دهد که نوسانات قیمت سهم با بازار 

 با نوسان بیشتری نسبت به بازار در در حال حرکت می باشد. ضریب بتای بزرگتر از یک نشان می دهد که سهم

حال حرکت است و ضریب بتای کمتر از یک با نوسان کمتر نسبت به تغییرات قیمتی بازار در حال حرکت می 

حرکت  درصد بیشترازنوسانات بازار 21 یاز لحاظ علم یعنیباشد 1.2باشد. برای مثال اگر ضریب بتای سهم 

 .(1956،91، )تهرانی کندمی

 پذیری بازده سهامنوسان 

احتمال وقوع بازده واقعی به غیر از آنچه که انتظار می رود را، نوسان پذیری بازده سهام یا همان ریسک 

 .(25، 1959، سرمایه گذاری تعریـف می کنیم )راعی و تلنگی

 ریسک اعتباری

 یا به عبارتی ایفای تعهدات، به نسبت بانک مقابل طرف یا گیرنده وام قصور احتمال اعتباری، ریسک

میشود. یا به  نامیده پرداخت اعتباری یا ریسک عدم ریسک قرارداد، اجرای در بانک معامله طرف دیگرناتوانی

عبارت دیگر، ریسک اعتباری به معنی عدم احتمال بازپرداخت اصل و سود تسهیلات اعطایی توسط گیرنده اعتبار 

اعتباری در مورد اعطای تسهیلات و خرید و فروش ها بوده به  سکیر .به علت عدم تمایل و یا ناتوانی مالی است

طوری که احتمال عدم برگشت اصل و فرع تسهیلات اعطا شده و نیز احتمال زیان ناشی از مبادلات از لحاظ نوع 

کیفیت، کالا، موارد مبادله، اطمینان و اعتبار طرفین مبادله می باشد. این ریسک مربوط به زمانی است که وام 
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یرنده و احتیاط های لازم یا همتای بانک قادر به ایفای تعهد خود نباشد. ساختار مناسب وام دهی و احتیاط گ

های لازم برای حفاظت از منافع وام دهندگان، استفاده از اوراق مالی مشتقه اعتباری با قرار داد تسهیلات، 

برای تغییر در ترکیب تسهیلات به علت اتفاقاتی های بانک، مدیریت به موقع و آماده  بازنگری دوره ای به دارایی

)خان و  شود دهد یا گرفتن وثایق اضافی، باعث کاهش و کنترل ریسک اعتباری می که در بازار رخ می

 .(114، 1،2111احمد

 ریسک ورشکستگی

ر احتمال رسیدن واحد تجاری به حالت عدم تداوم فعالیت به علت عدم توان بازپرداخت بدهی ها سرمایه د

 (.1335، 2)نیوتن گردش منفی بالا و زیان دهی شرکت را میتوان ریسک ورشکستگی تعریف کرد

 ریسک پویش ریسک

شود. گذاری میسرمایه پرتفوی ریسک سود و زیان شود که باعث کاهشگفته می گذاریسرمایه ای ازبه گونه

قراردادهای  ،های آتیپیمان،برگه سهام نندگوناگونی ما ابزارهای مالی تواند ازدر شرایط عادی، پوشش ریسک می

 فرابورس و معاملات قراردادهای آتی ،ابزارهای مشتقه های مختلف از، همچنین گونهاختیار معامله و سوآپ

 باشد که قیمتگذاری ثانویه میای، استراتژی پوشش ریسک، شامل یک سرمایهدر شرایط حرفه .تشکیل شود

 کند.گذاری اولیه حرکت میسرمایهآن، همواره در جهت عکس 

 3هابازده دارائی

)فروش تقسیم بر دارایی ها( که برابر است با سود خالص تقسیم بر دارائی × )سود خالص تقسیم بر فروش(  

های عملیاتی شرکت پس از کسر تحقیقات غیرتجاری مانند برگشت از فروش )فروش شامل کلیه فروش ها.

ها: یارائدعبارت دیگر منظور از این فروش، همان فروش خالص است. ، به(فروش استتخقیقات و تخفیفات نقدی 

: گیرند است. سود خالصهای شرکت که در فرآیند عملیاتی مورد استفاده قرار میها کلیه دارائیمنظور از دارائی

رسد نظر می اول بهآنچه که در این مبحث باید کاملاً مورد توجه قرار گیرد بحث سود خالص است. در نگاه 

                                                                 
1- Khan & Ahmed 

2- Newton 

3- ROA: Return On Assets 
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منظور سود خالص بعد از کسر مالیات است. ولی باید اذعان داشت منظور از این سود که اشتباهاً سود خالص 

ود عبارت دیگر این سغیرعادی و غیرمستمر است، به مبیان شده سود قبل از کسر مالیات و قبل از محاسبه اقلا

باشد و لذا عدم دخالت نی بدون تحریف و دستکاری میهمان سودی است که ناشی از عمل مدیریت است یع

 (131، 1339 ،1)ونگشود اقلام غیرعادی و غیرمستمر باعث معنادار شدن بحث ارزیابی عملکرد مدیران می

 مالکیت نهادی

سرمایه گذاران نهادی شخصیت ها یا مؤسساتی هستند که به خرید وفروش حجم عظیمی از اوراق بهادار می 

ای مثال می توان از صندوق های بازنشستگی، بانکها، شرکتهای بیمه وسازمان تأمین اجتماعی، صندوقها پردازند بر

 .(14 ،1954، پوریا نسب )حساس یگانه و وشرکتهای سرمایه گذاری وبنیادها ونهادهای انقلاب اسلامی نامبرد

 (SIZE)شرکت  2اندازه 

از قبیل لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان  برای تعیین اندازه شرکت می توان معیارهای مختلفی

و ارزش دفتری کل دارایی های شرکت  سهام، لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت، لگاریتم کل فروش شرکت

ها در نظر گرفته شده است و جهت آزمون فرضیات از  استفاده می شود. در این تحقیق ارزش دفتری کل دارایی

 .(41،1953،یدری)پورحشود ، لگاریتم در مبنای عدد نپر گرفته میداده های جمع آوری شده

 3بدهی 

بدهی ها معرف تعهدات قانونی یا تعهدات ناشی از قراردادهایی که در نتیجه معاملات و رویدادهای گذشته  

 ایجاد شده و باید از طریق انتقال دارایی ها، ارائه خدمات یا از محل عواید آتی تادیه شود.

 تحلیل داده های تحقیق تجزیه و

( 1-4جدول ) .انجام شده است Eviews6بررسی ارتباط بین متغیرهای تحقیق حاضر به کمک نرم افزار 

سال را نشان می دهد که  1شرکت عضو نمونه، طی  11آمار توصیفی مربوط به متغیرهای این مدل ها را برای 

                                                                 
1- Wang 

2- Size 

3- Debt 
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ی بنابراین، قبل از این که به آزمون فرضیه ها می باشد بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا

 .( مورد بررسی قرار می گیرد1-4پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جدول )

 بررسی مورد متغيرهاي آمارتوصيفی 1-4 جدول

 کمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير
انحراف 

 معيار
 کشيدگی چولگی

 RISK 0/4795 0/4500 1/870 -0/73 0/52600 0/4888 3/0969 سيستماتيکریسک 

 VOLT 0/4668 0/4620 0/850 0/1000 0/2279 0/0175 1/9229 نوسانات بازده سهام

نسبت بازده دارایی بر 

 نوسانات بازده
ROA/VOLT 0/1110 0/1200 0/280 0/0100 0/0570 0/4675 3/592 

شاخص هاي مدیریت 

 ریسک
ERM 0/0640 0/0500 0/200 0/0000 0/0311 2/1354 8/8918 

 SIZE 18/571 18/690 21/09 14/740 1/50149 اندازه شرکت
-

0/5741 
2/7828 

 FIRMAGE 13/647 8/0000 62/00 0/0000 15/541 1/6899 5/2343 سن شرکت

نسبت ارزش بازاري به 

 ارزش دفتري
MTB 1/6557 1/4800 5/850 0/5400 0/8825 1/9527 8/775 

 DEBT 0/0272 0/0100 0/610 0/0000 0/0799 5/9411 40/31 بدهی

 INSTITOWN 22/186 12/140 76/00 0/2000 24/536 1/1597 2/967 مالکيت نهادي

 منبع: )یافته هاي محقق(

که نشان دهنده نقطه  نیانگیم ی و پراکندگی است.مرکز های شاخص نیتر یصلا دربردارنده (1-4جدول )

 سکیر، برای متغیر و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست یع بودهتعادل و مرکز ثقل توز

. میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی می باشد که وضعیت جامعه را نشان است 413/1برابر  کیستماتیس

نین همچ مقدار هستند نیاز ابیشتر  یگرمی دهد و نشان می دهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی د

 کسیرکه برای متغیر  بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر می باشد کسانی

 رگیکدیاز  ی داده هاپراکندگ زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ شاخص های. است 41/1 برابر کیستماتیس

 است یکندگپرا شاخص های نیاز مهم تر انحراف معیار یکی است. نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای

. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می نامند. می باشد 126/1برابر  کیستماتیس سکیر که برای متغیر

اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و 
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بت و نزدیک مث کیستماتیس سکیر. مقدار ضریب چولگی برای متغیر منفی باشد چولگی به چپ دارد بیضر اگر

ن میزا یپراکندگ شاخص. باشدمی باشد که نشان می دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست می صفر

امند. اگر می ن نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی وانیکشیدگی یا پخی منحنی فرا

کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار 

ی در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگمثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. 

 مثبت می باشد.

 بررسی نرمال بودن متغیرها 

ی که یاز آن جاآزمون شده است.  متغیر وابستهبودن  نرمال 1برا-جارکبا استفاده از آزمون وهش در این پژ

ال بودن ، نرملازم است قبل از برازش الگو ،انجامدهای الگو مینرمال بودن متغیر وابسته به نرمال بودن باقیمانده

 است:فرض صفر و فرض مقابل آزمون نرمالیتی به صورت زیر  آن کنترل شود.

توزیع داده ها نرمال است   :H  

توزیع داده ها نرمال نیست   :1H  

 وابسته پژوهشبررسی فرض نرمال بودن متغيرهاي  2-4 جدول

 تعدادمشاهدات سطح معناداري برا-جارکآماره ي  نماد متغير

 RISK 3/419158 0/180942 85 ریسک سيستماتيک

 VOLT 4/112698 0/127920 85 نوسانات بازده سهام

 ROA/VOLT 4/340990 0/114121 85 نسبت بازده دارایی بر نوسانات بازده

 منبع: )یافته هاي محقق(

 وابسته پژوهش متغیرهای( از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، 2-4جدول ) دربر اساس مقادیر ارائه شده 

 کسیر بنابراین متغیر ؛می شود تایید هایعنی نرمال بودن متغیر صفراست، بنابراین فرض  1۵از  بیشتر

 از توزیع نرمال برخوردارمی باشد. بر نوسانات بازده یینسبت بازده دارا و نوسانات بازده سهام، کیستماتیس

 

                                                                 
1- Jarque-Bera 
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

لازم است مانایی )پایائی( متغیرها مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که  قبل از تخمین الگو

میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدا زمانی یک 

یر این یر ماناست و در غمتغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس و کواریانس آن تغییری نکند، در آن صورت متغ

 فیشر استفاده شده است. ADFصورت متغیر، نامانا خواهد بود. درپژوهش حاضر برای تشخیص مانایی از آزمون 

 های مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر می باشد:فرضیه

𝐻0: ناماناست هامتغیر  

𝐻1: ماناست هامتغیر   

تواند بررسی شود. می "روی تفاضل دوم"و  "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 

باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده و می 1۵کمتر از  "در سطح"تغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آنها م

باشد،  1۵که بیشتر از . درصورتیخواهد بود I(0)آن متغیر انباشته از مرتبه صفر یا و  آن متغیر در سطح، ماناست

در صورت پایا بودن  گیرد وتغیر نامانا است. در این حالت مانایی آن روی اولین تفاضل مورد بررسی قرار میم

ریشه نتایج آزمون  خواهد بود. I(1)متغیر بعد از یک مرتبه تفاضل گیری، این متغیر انباشته از مرتبه یک یا 

 درج گردیده است.( 9-4در جدول )واحد برای متغیرها در سطح و تفاضل مرتبه اول 

 نتایج آزمون مانایی متغيرها 3-4جدول 

 یافته هاي محقق()منبع: 

 متغيرها
 ADFآماره 

 فيشر

سطح معنی 

 داري

تفاضل مرتبه 

 نتيجه اول

 سطح معنی داری

 RISK 55/6924 0/0109  I(0) ریسک سيستماتيک

 VOLT 50/8443 0/0002  I(0) نوسانات بازده سهام

نسبت بازده دارایی بر نوسانات 

 بازده
ROA/VOLT 44/3658 0/0464  I(0) 

 ERM 39/7616 0/0115  I(0) شاخص هاي مدیریت ریسک

 SIZE 34/8295 0/4283 0/0499 I(1) اندازه شرکت

 FIRMAGE 44/2366 0/0499  I(0) سن شرکت
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و  اندازه شرکتتمام متغیرها غیر از  در سطح معنی داری آزمون ریشه واحد شودطور که ملاحظه میهمان

مانا )پایا(  و در سطح I(0) صفر از مرتبه که  دهدو نشان می 11/1از  کمترآزمون ریشه واحد  ینهاد تیمالک

نباشته از ا این متغیرها با یک بار تفاضل گیری پایا می شوند ینهاد تیمالکو  اندازه شرکتو متغیرهای  هستند

جهت جلوگیری از رگرسیون کاذب بایستی ابتدا متغیرها را تبدیل به متغیرهای  خواهند بود. I(1)مرتبه یک یا 

، از دشوو سپس الگو مورد نظر را برآورد نمود. بعنوان مثال به جای اینکه از مقادیر متغیرها استفاده  ودهمانا نم

 ؛ اما این امرگرددمیجه مانایی حساب شده در بخش قبلی( استفاده تفاضل مرتبه اول و یا دوم )با توجه به در

برای اینکه هم بتوان از مقادیر اصلی  .شودباعث از دست دادن اطلاعات مربوط به مقادیر اصلی متغیرها می

 ای. به مجموعهاستفاده نمود همجمعیتوان از متغیرها استفاده نمود و هم از رگرسیون کاذب جلوگیری کرد می

نامانا  ،داده های ترکیبی گویند. در واقع بسیاری ازاز متغیرها که ترکیب خطی از آنها مانا باشد هم انباشته می

کنند که بیانگر این است که آنها در بلند مدت توسط یک رابطه، هستند، اما در طول زمان با هم حرکت می

رگرسیون، بر روی جزء اخلال رگرسیون، آزمون  اند. برای این منظور کافی است که بعد از برآوردمحدود شده

باشد آنگاه می توان به  I(0) صفر در صورتی که نتیجه آزمون همجمعی از از مرتبه  ؛ وریشه واحد انجام شود

کاذب نبودن رگرسیون اطمینان داشت و به تفسیر نتایج آن پرداخت. در غیر این صورت رگرسیون کاذب بوده و 

نبوده و قابل تفسیر نیست. از این رو در این تحقیق آزمون همجمعی که با آزمون دیکی  نتایج آن قابل اعتماد

فولر تعمیم یافته انجام شده است نشان می دهد که کل معادله رگرسیون مانا می باشد و نشان دهنده این است 

جزء اخلال  واحدریشه (، سطح معنی داری آزمون 9-4با توجه به مقادیر جدول ) که رگرسیون کاذب نیست

بنابراین برای  ستندهمانا )پایا(  و در سطح I(0) صفر از مرتبه که  دهدبوده و نشان می 11/1از  کمتر رگرسیون

می توان با همان متغیرهای اولیه الگو برآوردی را تخمین زد. قابل توجه است  تخمین رگرسیون مشکلی نیست و

 یونی، روی جزء خطای رگرسیون انجام شده است.که آزمون همجمعی بعد از برآورد الگوی رگرس

نسبت ارزش بازاري به ارزش 

 دفتري
MTB 89/7726 0/0000  I(0) 

 DEBT 42/1434 0/0237  I(0) بدهی

 INSTITOWN 36/9465 0/1787 0/0069 I(1) نهادي مالکيت

 آزمون همجمعی دیکی فولر

 تخمين رگرسيون انجام شده
 مقدار خطا

0/05 
i,tRESID  

 نتیجه سطح معنی داری فیشر ADFآماره 

64/0324 0/0014 I(0) 
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 مفروضات رگرسیون 

 :است زیر صورت لیمر به f فرضیات آزمون.شود می ارائه دیتا درپنل رگرسیون الگو مفروضات ابتدا اینجا در

H0: pooled Model داده های تلفیق شده 

 H1: Fixed Effect Modelالگو اثرات تابلویی 

 آزمون این شود، در پذیرفته می مقابل فرض و رد 0H فرض باشد زیاد آماره مقدار اگر که این به توجه با

 داده ( نشان4-4) جدول در آزمون نتایج این که قرار گرفت آزمون مورد ترکیبی الگو مقابل در الگو ثابت اثرات

بر پایه وجود اثرات  1Hبر پایه عدم وجود اثرات فردی و گروهی است و فرض  0Hفرض همچنین  است. شده

فردی و گروهی قرار دارد. از آزمون هاسمن نیز برای انتخاب بین الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 

استفاده شده است. آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و 

ارتباطی وجود داشته باشد، الگوی اثرات ثابت و اگر این متغیرهای مستقل الگو شکل گرفته است. اگر چنین 

نشان دهنده ی عدم ارتباط  0H ارتباط وجود نداشته باشد الگوی اثرات تصادفی کاربرد خواهد داشت. فرضیه ی

 نشان دهنده وجود ارتباط است. 1Hمتغیرهای مستقل و خطای تخمین و فرضیه ی 

 Random Effect Model0 :H الگو اثرات تصادفی 

H1: Fixed Effect Modelالگو اثرات ثابت  

 ليمر و هاسمن f آزمون نتایج 4-4 جدول

 آزمون اف ليمر 
سطح معنی 

 داري
 آزمون هاسمن نتيجه

سطح معنی 

 داري
 نتيجه

 اثرات ثابت 0/0000 32/653714 تابلویی 0/0000 4/345986 اول هيفرض

 اثرات ثابت 0/0000 243/300923 تابلویی 0/0000 20/230780 فرضيه دوم

 اثرات ثابت 0/1644 9/167929 تابلویی 0/0000 11/352943 فرضيه سوم

 منبع: )یافته هاي محقق(
 

 1۵مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از نشان می دهد لیمر  Fآزمون شود طور که ملاحظه میهمان

شود و برای آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می باشد یا به عبارت دیگر آماره آزمون آنها کمتر از

است، برای تخمین الگو از روش داده های تابلویی استفاده خواهد  1۵مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 
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شد. با توجه به نتایج بدست آمده، روش داده های تابلویی برای فرضیات اول و دوم پذیرفته شده است. روش 

تواند انجام گیرد که برای می "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی" یلویی خود با استفاده از دو الگوای تابداده ه

است از  1۵انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می شود. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

اثرات تصادفی برای  یاست از الگو 1۵ر از الگوی اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشت

شده است بنابراین از  1۵شود. با توجه به فرضیه اول و دوم، احتمال آزمون کای دو کمتر از استفاده می تخمین

و برای فرضیه سوم احتمال آزمون هاسمن  ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل فرضیات استفاده می شود؛اثرات 

 برای فرضیه سوم از اثرات تصادفی برای تخمین مدل رگرسیونی استفاده می شود.است بنابراین  1۵بیشتر از 

 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه

 شاخص های مدیریت ریسک در کاهش هزینه نهایی ریسک موثرند.فرضيه اصلی: 

 جهت پاسخگویی به این فرضیه فرضیات فرعی زیر بررسی می گردند:

 های مدیریت ریسک در کاهش ریسک سیستماتیک موثرند.شاخص : 1 فرضيه فرعی

 از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود:فرعی اول  فرضیه

0H: نیستموثر کیستماتیس سکیدر کاهش ر سکیر تیریمد یشاخص ها. 

1H :موثرند. کیستماتیس سکیدر کاهش ر سکیر تیریمد یشاخص ها 

 (4-1 )i;t +εi;t Instit own6+ bi;tdebt5+ bi;t MTB4+ bi;t firm age3+ bi;tsize2+ b i;t ERM1= α + bi;t Risk 
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 نتایج برآورد الگوی اول در جدول زیر به طور خلاصه ارائه شده است.

 1315تا  1311هاي سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي اولالگو جیخلاصه نتا 5-4جدول 

 ضرایب متغيرها 
 خطاي

 استاندارد
 t -آماره

 سطح

 معناداري
 نتيجه

عرض از 

 مبدأ
𝜶𝟎 -13/87530 3/053585 -4/543938 0/0000 منفی 

شاخص 

هاي 

مدیریت 

 ریسک

ERM -7/300276 3/180718 -2/295166 0/0251 منفی 

اندازه 

 شرکت
SIZE 0/971197 0/191924 5/060313 0/0000 مثبت 

 منفی FIRMAGE -0/286696 0/078732 -3/641400 0/0006 سن شرکت

نسبت 

ارزش 

بازاري به 

ارزش 

 دفتري

MTB 0/035573 0/080768 0/440428 0/6612 بی معنی 

 بی معنی DEBT 0/233917 0/728646 0/321030 0/7493 بدهی

مالکيت 

 نهادي
INSTITOWN -0/013599 0/027226 -0/499475 0/6192 بی معنی 

ضریب 

 تعيين
0/542926 F-3/347521 آماره 

ضریب 

 تعيين

 تعدیل شده

 0/000096 سطح معناداری 0/380739

  2/454223 دوربین واتسون 

 منبع: )یافته هاي محقق(

 یشاخصهابرای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  tآماره  احتمال که می دهد نشان تخمین الگو از حاصل نتایج

 برآوردی ضرایب ازاین رواست  1۵از  کمتر کیستماتیس سکیربر  سن شرکت و اندازه شرکت ،سکیر تیریمد

می باشد و میزان تأثیر گذار بودن با استفاده از ضرایب برآوردی مشخص ادار ندرصد مع 1در سطح  فوق متغیر
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 سکیر رب سکیر تیریمد یشاخص هابنابراین با توجه به منفی بودن ضریب بدست آمده برای متغیر ؛ گرددمی

 سکیر تیریمد یشاخص هاتوان عنوان نمود که یک رابطه منفی و معنادار بین ( می-911216/1) کیستماتیس

 تیریدم یشاخص هامنفی بودن ضریب برآوردی نشان می دهد که  نی؛ بنابراوجود دارد کیستماتیس سکیبر ر

به ارزش  یارزش بازارنسبت برای متغیرهای  tآماره  و احتمال موثرند کیستماتیس سکیدر کاهش ر سکیر

 فوق متغیر برآوردی ؛ از این رو ضریباست 1۵از  بیشتر کیستماتیس سکیری بر نهاد تیمالکی و بدهی، دفتر

این متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی می باشد.  31۵بنابراین با اطمینان ؛ باشدنمی معنی دار آماری لحاظ از

 یزانم به قادر است که دهد می نشان را مستقل تغیرهایم دهندگیتوضیح تعیین تعدیل شده، قدرت ضریب

 معنی آماری لحاظ از الگو کل که است این بیانگر F آماره احتمال. دهد توضیح وابسته را متغیر تغییرات 95۵

 رکتو سن ش اندازه شرکت ،سکیر تیریمد یشاخص هاباشد با توجه به فرضیه، از آنجایی که متغیرهای می دار

 تیریمد یشاخص هاشود یعنی رد می 0Hمی باشد، بنابراین فرض  در الگو معنی دار کیستماتیس سکیربر 

 موثرند. کیستماتیس سکیدر کاهش ر سکیر

 نوشت:( 2-4)الگو را به صورت رابطه  یخط یا معادله توان یم (1-4)طبق جدول 

(4-2)+ i;t 0/286696firm age - i;t+ 0/971197size i;t 7/300276ERM-13/87530 -= i;t Risk

i;t0/013599Instit own - i;t+ 0/233917debti;t 0/035573MTB 

 خطیآزمون هم

فرض اساسی، فرض عنوان یک پیششود باید بهها استفاده میدر ریاضیات هرجا از ترکیب خطی کمیت

اغماضی بررسی، تأثیر متقابل قابلهای مورد ها برقرار بوده و کمیتپذیری و به عبارتی استقلال خطی کمیتجمع

 کارگیری رگرسیون خطی مرکب بایدهایی که پیش از بهفرضداشته باشند. بر همین مبنا یکی دیگر از پیش

مورد ارزیابی قرار گیرد، استقلال خطی متغیرهای مستقل است. این استقلال هم به جهت نظری و هم با آزمون 

 مستقل بوده و استقلال کاملاً ین پژوهش به لحاظ نظری متغیرهای مستقل،گیرد. در او معیاری آماری صورت می

 شده و بر مبنایخطی دارند و هریک از متغیرهای مستقل یادشده از منابع متفاوت و به طرق مختلفی گردآوری

 اند و به لحاظ نظری به یکدیگر وابستگی خطی ندارند.ترکیبات خطی یکدیگر محاسبه نشده
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ور منظین استقلال نظری، در این قسمت، از معیار ضریب همبستگی خطی پیرسون نیز بهنظر از اصرف 

( خلاصه نتایج این ارزیابی را 6-4سنجش استقلال خطی متغیرهای مستقل الگو استفاده شده است. جدول )

عناصر باشد. دهد. اعداد موجود در هر خانه از جدول، تنها مشتمل بر ضریب همبستگی پیرسون مینشان می

قطر اصلی در ماتریس همبستگی یادشده معادل یک و این ماتریس نسبت به قطر اصلی متقارن است. به جهت 

این تقارن، عناصر بالای قطر اصلی عیناً با عناصر پایین قطر اصلی، یکسان بوده و به همین دلیل در جدول آورده 

حاسبه شده، تأثیرات خطی متقابل متغیرهای های ماتریس یا ضرایب همبستگی منشده اند. عدد اول در خانه

گیری نموده که در صورت به سمت صفر میل کردن ها اندازهیی آندودومستقل بر یکدیگر را بر مبنای مقایسه 

 توان نسبت به استقلال خطی متغیرهای مستقل از یکدیگر قضاوت کرد.این ضرایب، می

 اول الگو همخطی نتایج 6-4 جدول

 RISK ERM SIZE FIRMAGE MTB DEBT INSTITOWN 

RISK 1       

ERM 
-

0/020604 
1      

SIZE 0/017312 
-

0/607888 
1     

FIRMAGE 0/081646 
-

0/334650 
0/626622 1    

MTB 
-

0/093896 
0/262695 -0/551069 -0/438444 1   

DEBT 
-

0/126222 

-

0/130757 
0/091655 0/043193 0/043325 1  

INSTITOWN 0/046754 
-

0/228994 
0/208571 0/438781 

-

0/143603 

-

0/075959 
1 

 منبع: )یافته هاي محقق(

باشد که نشان  یم 11/1مستقل کمتر از  یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیدهد که ضر ی( نشان م6-4) جدول

 قابل اغماض است. یخطهم یحالت نیدهد در چن یم

 در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند سکیر تیریمد یشاخص ها :2 فرعی هيفرض

 از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود:فرعی دوم  فرضیه

0H: یست.در کاهش نوسانات بازده سهام موثرن سکیر تیریمد یشاخص ها 

1H :در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند سکیر تیریمد یشاخص ها. 
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 (4-9 )Instit6+ bi;tdebt5+ bi;t MTB4+ bi;t firm age3+ bi;tsize2+ b i;t ERM1= α + bi;t Vol 

 

 1315تا  1311هاي سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي دومالگو جیخلاصه نتا 7-4جدول 

 ضرایب متغيرها 
 خطاي

 استاندارد
 t -آماره

 سطح

 معناداري
 نتيجه

 مثبت 𝜶𝟎 1/915867 0/493858 3/879385 0/0003 عرض از مبدأ

شاخص هاي 

مدیریت 

 ریسک
ERM -1/303544 0/514420 -2/534009 0/0138 منفی 

اندازه 

 شرکت
SIZE -0/077851 0/031040 -2/508080 0/0148 منفی 

 بی معنی FIRMAGE 0/010981 0/012733 0/862390 0/3918 سن شرکت

نسبت ارزش 

بازاري به 

 ارزش دفتري

MTB -0/012067 0/013063 -0/923749 0/3592 بی معنی 

 بی معنی DEBT -0/083553 0/117844 -0/709009 0/4810 بدهی

مالکيت 

 نهادي
INSTITOWN -0/002135 0/004403 -0/484977 0/6294 بی معنی 

ضریب 

 تعيين
0/936318 F-41/43611 آماره 

ضریب 

ل تعدی تعيين

 شده
 0/000000 سطح معناداری 0/913722

  2/452605 دوربین واتسون 

 منبع: )یافته هاي محقق(

شاخص برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  tآماره  احتمال که می دهد نشان تخمین الگو از حاصل نتایج

 متغیر برآوردی ضرایب ازاین رواست  1۵از  کمترنوسانات بازده سهام بر  اندازه شرکتو  سکیر تیریمد یها

؛ رددگمی باشد و میزان تأثیر گذار بودن با استفاده از ضرایب برآوردی مشخص میادار ندرصد مع 1در سطح  فوق

ازده بر نوسانات ب سکیر تیریمد یشاخص هابنابراین با توجه به منفی بودن ضریب بدست آمده برای متغیر 

بر  سکیر تیریمد یشاخص هان توان عنوان نمود که یک رابطه منفی و معنادار بی( می-919144/1)سهام 

 تیریمد یشاخص هامنفی بودن ضریب برآوردی نشان می دهد که  نی؛ بنابراوجود داردنوسانات بازده سهام 
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 ینسبت ارزش بازار، سن شرکت برای متغیرهای tآماره  و احتمال در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند سکیر

 برآوردی ؛ از این رو ضریباست 1۵از  بیشترنوسانات بازده سهام ی بر نهاد تیمالکی و بدهی، به ارزش دفتر

این متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی  31۵بنابراین با اطمینان ؛ باشدنمی معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیر

 ستقادر ا که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگیتوضیح تعیین تعدیل شده، قدرت می باشد. ضریب

 آماری لحاظ از الگو کل که است این بیانگر F آماره احتمال. دهد توضیح وابسته را متغیر تغییرات 31۵ زانمی به

ر ب اندازه شرکت و سکیر تیریمد یشاخص هامی باشد با توجه به فرضیه، از آنجایی که متغیرهای  دار معنی

 سکیر تیریمد یشاخصهاشود یعنی رد می 0Hدر الگو معنی دار می باشد، بنابراین فرض نوسانات بازده سهام 

 در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند.

 نوشت:( 2-4)الگو را به صورت رابطه  یخط یا معادله توان یم (1-4)طبق جدول 

(4-4)-i;t + 0/010981firm agei;t0/077851size- i;t 1/303544ERM-= 1/915867 i;t Vol

0/002135Instit-i;t0/083553debt-i;t 0/012067MTB 

 خطیآزمون هم

 دوم الگو همخطی نتایج 8-4 جدول

 VOLT ERM SIZE FIRMAG

E 

MTB DEBT INSTITOW

N 

VOLT  1       

ERM -

0/349137 

 1      

SIZE  0/60498

8 

-

0/607888 

 1     

FIRMAGE  0/69221

7 

-

0/334650 

 0/62662

2 

 1    

MTB -

0/414458 

 0/26269

5 

-

0/551069 

-0/438444  1   

DEBT -

0/140456 

-

0/130757 

 0/09165

5 

 0/043193  0/04332

5 

 1  

INSTITOW

N 

 0/47178

2 

-

0/228994 

 0/20857

1 

 0/438781 -

0/143603 

-

0/07595

9 

 1 

 منبع: )یافته های محقق(
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باشد که نشان  یم 11/1مستقل کمتر از  یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیدهد که ضر ی( نشان م5-4) جدول

 قابل اغماض است. یخطهم یحالت نیدهد در چن یم

 شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نسبت بازده دارایی بر نوسانات بازده موثرند.: 3 فرضيه فرعی

 از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود:فرعی دوم  فرضیه

0H: یستبر نوسانات بازده موثرن ییدر کاهش نسبت بازده دارا سکیر تیریمد یشاخص ها 

1H :بر نوسانات بازده موثرند. ییدر کاهش نسبت بازده دارا سکیر تیریمد یشاخص ها 

 (4-1)Instit 6+ bi;tdebt5+ bi;t MTB4+ bi;t firm age3+ bi;tsize2+ b i;t ERM1= α + bi;t ROA/Vol

i;t +εi;t own 

 1315تا  1311هاي سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي دومالگو جیخلاصه نتا 1-4جدول 

 ضرایب متغيرها 
 خطاي

 استاندارد
 t -آماره

 سطح

 معناداري
 نتيجه

 منفی 𝜶𝟎 0/575248 0/207954 2/766228 0/0075 عرض از مبدأ

 منفی ERM -0/449194 0/216612 -2/073727 0/0423 شاخص هاي مدیریت ریسک

 منفی SIZE -0/027602 0/013070 -2/111782 0/0387 اندازه شرکت

 بی معنی FIRMAGE 0/004719 0/005362 0/880076 0/3822 سن شرکت

نسبت ارزش بازاري به ارزش 

 دفتري
MTB -0/012389 0/005500 -2/252439 0/0278 منفی 

 معنی بی DEBT -0/008650 0/049622 -0/174312 0/8622 بدهی

 بی معنی INSTITOWN -0/001079 0/001854 -0/582057 0/5626 مالکيت نهادي

 12/83489 آماره-F 0/819960 ضریب تعيين

 0/000000 سطح معناداری 0/756075 تعدیل شده ضریب تعيين

  2/248276 دوربین واتسون 

 منبع: )یافته هاي محقق(

 یشاخصهابرای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  tآماره  احتمال که می دهد نشان تخمین الگو از حاصل نتایج

ه بر نوسانات بازد یینسبت بازده دارابر  یبه ارزش دفتر یو نسبت ارزش بازار اندازه شرکت ،سکیر تیریمد

می باشد و میزان تأثیر گذار ادار ندرصد مع 1در سطح  فوق متغیر برآوردی ضریب ازاین رواست  1۵از  کمتر

بنابراین با توجه به منفی بودن ضریب بدست آمده برای ؛ گردداستفاده از ضرایب برآوردی مشخص میبودن با 
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توان عنوان نمود ( می-443134/1)بر نوسانات بازده  ییبر نسبت بازده دارا سکیر تیریمد یشاخص هامتغیر 

جود وبر نوسانات بازده  ییبر نسبت بازده دارا سکیر تیریمد یشاخص هاکه یک رابطه منفی و معنادار بین 

 در کاهش نسبت بازده سکیر تیریمد یشاخص هامنفی بودن ضریب برآوردی نشان می دهد که  نی؛ بنابرادارد

نسبت ی بر نهاد تیمالکی و بده، سن شرکت برای متغیرهای tآماره  و احتمال بر نوسانات بازده موثرند ییدارا

 معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیر برآوردی ؛ از این رو ضریباست 1۵از  بیشتربر نوسانات بازده  ییبازده دارا

، تعیین تعدیل شده این متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی می باشد. ضریب 31۵بنابراین با اطمینان ؛ باشدنمی

 بسته راوا متغیر تغییرات 16۵ میزان به قادر است که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگیتوضیح قدرت

می باشد با توجه به فرضیه،  دار معنی آماری لحاظ از الگو کل که است این بیانگر F آماره احتمال. دهد توضیح

ر ب یبه ارزش دفتر یو نسبت ارزش بازار اندازه شرکت ،سکیر تیریمد یشاخص هااز آنجایی که متغیرهای 

 یشاخصهاشود یعنی رد می 0Hدر الگو معنی دار می باشد، بنابراین فرض بر نوسانات بازده  یینسبت بازده دارا

 در کاهش نوسانات بازده موثرند. سکیر تیریمد

 نوشت:( 6-4)الگو را به صورت رابطه  یخط یا معادله توان یم (3-4)طبق جدول 

 (4-6)-i;t + 0/004719firm agei;t0/027602size- i;t 0/449194ERM-= 0/575248i;t ROA/Vol

-i;t0/012389MTB i;t0/001079Instit own-i;t0/008650debt 

 خطیآزمون هم

 سوم الگو همخطی نتایج 10-4 جدول 

 ROAVOLT ERM SIZE FIRMAGE MTB DEBT INSTITOWN 

ROAVOLT 1       

ERM 0/386156 1      

SIZE -0/486758 
-

0/607888 
1     

FIRMAGE -0/344171 
-

0/334650 
0/626622 1    

MTB 0/249238 0/262695 
-

0/551069 
-0/438444 1   

DEBT -0/248504 
-

0/130757 
0/091655 0/043193 0/043325 1  

INSTITOWN -0/191549 
-

0/228994 
0/208571 0/438781 

-

0/143603 

-

0/075959 
1 

 منبع: )یافته هاي محقق(
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باشد که نشان  یم 11/1مستقل کمتر از  یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیدهد که ضر ی( نشان م11-4) جدول

 قابل اغماض است. یخطهم یحالت نیدهد در چن یم

 نتیجه فرضیه اصلی:

 یشاخصهاضریب بدست آمده برای متغیر ( 1-4) از فرضیه فرعی اول در جدول مدهآبه دست  جیبا توجه به نتا

توان عنوان نمود که یک رابطه منفی و معنادار بین ( می-911216/1) کیستماتیس سکیبر ر سکیر تیریمد

 وجود دارد بنابراین منفی بودن ضریب برآوردی نشان کیستماتیس سکیبر ر سکیر تیریمد یشاخص ها

، فرضیه فرعی دوم در جدول موثرند کیستماتیس سکیدر کاهش ر سکیر تیریمد یشاخص هادهد که می

( -919144/1)بر نوسانات بازده سهام  سکیر تیریمد یشاخص هاای متغیر ضریب بدست آمده بر (4-1)

بر  ییبر نسبت بازده دارا سکیر تیریمد یشاخص هاتوان عنوان نمود که یک رابطه منفی و معنادار بین می

 کسیر تیریمد یشاخص هامنفی بودن ضریب برآوردی نشان می دهد که  نی؛ بنابراوجود داردنوسانات بازده 

ضریب بدست آمده  (3-4و فرضیه فرعی سوم در جدول ) بر نوسانات بازده موثرند ییدر کاهش نسبت بازده دارا

توان عنوان ( می-443134/1)بر نوسانات بازده  ییبر نسبت بازده دارا سکیر تیریمد یشاخص هابرای متغیر 

ه بر نوسانات بازد ییت بازده دارابر نسب سکیر تیریمد یشاخص هانمود که یک رابطه منفی و معنادار بین 

در کاهش  سکیر تیریمد یشاخص هامنفی بودن ضریب برآوردی نشان می دهد که  نی؛ بنابراوجود دارد

 ییهان نهیدر کاهش هز سکیر تیریمد یگرفت که شاخص ها جهینت توانی مبنابراین  نوسانات بازده موثرند

 .موثرند سکیر
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 هاي حاصل از بررسی ارتباط بين متغيرهاي پژوهشخلاصه یافته  11-4جدول 

 رهایمتغ نیآزمون روابط ب

ن 
یی

 تع
ب

ری
ض

ده
 ش

ل
دی

تع
 

 الگوی رگرسیونی

ن 
مو

 آز
جه

تی
ن

یه
رض

ف
 

 فرضیه اول
شاخص های مدیریت ریسک در 

 کاهش هزینه نهایی ریسک موثرند.
 

 ولا فرعی هیبه دست آمده از فرض جیبا توجه به نتا

 دوم و سوم فرضیه تائید می شود

تائید 

 فرضیه

 فرضیه

 فرعی اول

شاخص های مدیریت ریسک در 

 کاهش ریسک سیستماتیک موثرند.
95/1 

Riski;t = -13/87530 -7/300276ERM 

i;t + 0/971197sizei;t - 0/286696firm 

agei;t + 0/035573MTBi;t + 

0/233917debti;t - 0/013599Instit 

owni;t 

 تائید

 فرضیه

 فرضیه

 فرعی دوم

شاخص های مدیریت ریسک در 

 کاهش نوسانات بازده سهام موثرند.
31/1 

Voli;t = 1/915867 -1/303544ERM i;t 

-0/077851sizei;t+ 0/010981firm 

agei;t -0/012067MTBi;t -

0/083553debti;t-0/002135Instit 

تائید 

 فرضیه

 فرضیه

 فرعی سوم

 شاخص های مدیریت ریسک در

کاهش نسبت بازده دارایی بر 

 .نوسانات بازده موثرند

16/1 

ROA/Voli;t = 0/575248-

0/449194ERM i;t -0/027602sizei;t+ 

0/004719firm agei;t -

0/012389MTBi;t -0/008650debti;t-

0/001079Instit owni;t 

تائید 

 فرضیه

 نتیجه گیری

 "کاهش هزینه نهایی ریسک موثرند.شاخص هاي مدیریت ریسک در  ":ایج فرضیه اصلی اولنت

با توجه به نتایج ( انجام شد و 4با توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی در فصل )

شاخص های مدیریت ریسک در کاهش ، به این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر فرضیه فرعی اول و دوم و سوم

زینه نهایی ه به عنوان فاکتورهای بر نوسانات بازده یینسبت بازده دارا ونوسانات بازده سهام ؛کیستماتیس سکیر

تاثیر مدیریت ریسک کسب و کار بر هزینه ( در تحقیقی تحت عنوان 2114) 1هیت و همکاران .ریسک موثرند

دیریت که ممورد بررسی قرار گرفته فرضیه ای در این تحقیق . نهایی کاهش ریسک: شواهد حاصل از صنعت بیمه

معرف تغییر  ERM هزینه کاهش ریسک موسسات را پایین می آورد. بکارگیری (ERMیسک کسب و کار )ر

الگو ریشه ای از روش سنتی مدیریت ریسک ها بصورت فردی به مدیریت ریسک ها بطور جمعی ست که به 

                                                                 
1- Hit et al 
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ی اجازه میدهد تا دادوستدهای طبیعی را به رسمیت بشناسند، فعالیت ها ERM موسسات بکاربرنده

خریدوفروش تامینی را درجهت ریسک هایی اولویت بندی کننند که بیشتر به ریسک کلی موسسه مرتبط است 

 این مزایا بهشده است که و ارزیابی و انتخاب ابزارهای دادوستد تامینی موجود را بهینه سازی می کند. فرض 

ر هزینه شده ایجاد کنند. فرضیه اجازه میدهد تا کاهش ریسک بیشتری را درهر دلا ERM موسسات بکار برنده

، موسسات انگیزه های به حداکثر رساندن سود را با ریسک های ERM پیش بینی می کند که بعداز اجرای

کاهش در آسیب  ERM که موسسات بکاربرنده یافته های این تحقیق نشان داده استکمتر تجربه می کنند. 

 ERM هش در آسیب پذیری بازده برای موسسات بکار برندهبازده سهام را تجربه می کنند. همچنین کاپذیری 

بازده دارایی ها( بکارگیری های  ROA) /با گذشت زمان شدید تر می شود. بعلاوه ایجاد سود درهر واحد ریسک

 .را بالا می برد ERM بعدی

 ".موثرند کيستماتيس سکیدر کاهش ر سکیر تیریمد يشاخص ها":اول فرعی ایج فرضیهنت  

( انجام شد و همانطوریکه در 4با توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی در فصل )

و عدد  -91/1برابر با  سکیر تیری( مشاهده می شود، به این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر مد1-4) جدول

متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این این  p-Valueو  tمی باشد. با توجه به آماره  121/1( آن Probمعناداری )

در  سکیر تیریمد یشاخص ها درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که 1ضریب در سطح خطای 

( در تحقیقی تحت عنوان بررسی ارتباط بین 2111) 1. عبدالرشید و همکارانموثرند کیستماتیس سکیکاهش ر

عملکرد سازمانی در نهادهای مالی. در این تحقیقی به بررسی ریسک و  مدیریت مدیریت، سیستم های حسابداری

ریسک پرداخته است. نتایج تحقیق آنها نشان داده است که سیستم  مدیریت و مدیریت حسابداری ارتباط بین

مدیریت با مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد سازمانی ارتباط دارند و مدیریت ریسک سازماتی  های حسابداری

 از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد. ؛ کهزمانی ارتباط داردبا عملکرد سا

 ".در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند سکیر تیریمد يشاخص ها "فرعی دوم:ایج فرضیه نت

( انجام شد و همانطوریکه در 4با توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی در فصل )

و عدد  -91/1برابر با  سکیر تیری( مشاهده می شود، به این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر مد1-4) جدول

                                                                 
1- Abdul Rasid et al 
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این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این  p-Value و tمی باشد. با توجه به آماره  119/1( آن Probمعناداری )

در  سکیر تیریمد یشاخص ها درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که 1ضریب در سطح خطای 

( در مقاله ای تحت عنوان آیا فعالیتهای مدیریت 2111) 1. ادموندز و همکارانکاهش نوسانات بازده سهام موثرند

ثباتی سود یب ریسک بر بی ثباتی سود تاثیر دارد؟ به بررسی تاثیر تغییر در کیفیت مدیریت ریسک بر تغییر در

که چگونه شرکت ها عملکرد بازار را از طریق یک چارچوب مدیریت پرداخت. نتایج این تحقیق نشان داده است 

ریسک کیفی انجام می دهند و دلایلی را مطرح کرده است که چرا شرکت ها باید منابعی برای نظارت بر ریسک 

اختصاص دهند. علاوه بر این، نتایج نشان داده اند که طرح های سیاست عمومی اخیر به بهبود شیوه های 

که از پاره ای جهات با نتایج  سک مزایای ملموس برای ذینفعان خارجی شرکت ها داشته است؛مدیریت ری

 پژوهش حاضر سازگار می باشد.

بر نوسانات  ییدر کاهش نسبت بازده دارا سکیر تیریمد يشاخص ها"فرعی سوم:ایج فرضیه نت

 ".بازده موثرند

( انجام شد و همانطوریکه در 4همبستگی در فصل )با توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و 

و عدد  -44/1برابر با  سکیر تیری( مشاهده می شود، به این نتیجه رسیدیم که ضریب متغیر مد3-4) جدول

این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این  p-Value و tمی باشد. با توجه به آماره  142/1( آن Probمعناداری )

در  سکیر تیریمد یشاخص ها درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که 1ضریب در سطح خطای 

( در تحقیقی تحت عنوان 1956. ابزری و همکاران )موثرند بر نوسانات بازده ییکاهش کاهش نسبت بازده دارا

 پژوهش، برسیاین دف از بیان می دارد ه ایه گذاری در محصولات مالیبررسی عوامل مؤثر بر ریسک و بازده سرم

حقیق ت باشد.گذاری در محصولات مالی و ارائه مدل ترکیبی از این عوامل میعوامل مؤثر بر ریسک و بازده سرمایه

ای بخانهآوری اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع از روش کتاباشد که در آن برای جمعمی حاضر از نوع توصیفی

نتایج پژوهش حاضر حاکی از آن است که عوامل کلان اقتصادی بر  .نظیر کتب و مجلات استفاده شده است

 خرد اقتصادی بر ریسک غیرسیستماتیک عواملگذاری در محصولات مالی، سرمایه ریسک سیستماتیک

ار ری در محصولات مالی تاثیرگذگذاگذاری در محصولات مالی و عوامل غیراقتصادی بر ریسک کلی سرمایهسرمایه

                                                                 
1- Edmonds et al 
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 گذاری دارای همبستگیطرف دیگر از بین عوامل غیراقتصادی ادراک ریسک با تمایل به ریسک سرمایه ازاست. 

ی ریسک با نرخ بازده مورد انتظار دارا ادراکدارای همبستگی مثبت،  بازده تاریخی با تمایل به ریسک نرخمنفی، 

گذشته با نرخ بازده مورد انتظار دارای همبستگی مثبت و نرخ بازده مورد  همبستگی منفی، اطلاعات عملکرد

ذاری و گسرمایه های پذیرفته شده در بورس ارواق بهادار و موسسات مالیشرکتگیرندگان بازار سرمایه، تصمیم

اقتصادی، تواند مورد استفاده سیاستگذاران مالی و نتایج این تحقیق می .گذاران فردی قرار گیردسرمایه

ذاری و گسرمایه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و موسسات مالیشرکتگیرندگان بازار سرمایه، تصمیم

 که از پاره ای جهات با نتایج پژوهش حاضر سازگار می باشد. .گذاران فردی قرار گیردسرمایه

 خلاصه و نتایج

وده بریسک در بانکها و موسسات مالی هزینه نهایی  براین پژوهش به دنبال یافتن تأثیر مدیریت ریسک 

 نتایج زیر حاصل گردید:است. با توجه به نتایج رگرسیون 

 . شاخص های مدیریت ریسک در کاهش ریسک سیستماتیک موثرند.1

 . شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند.2

 .دارایی بر نوسانات بازده موثرند. شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نسبت بازده 9

ریسک فرآیندی است که در آن مدیران به  مدیریت نتایج پژوهش حاضر با مبانی نظری سازگار می باشد،

برای  اما ریسک ؛پردازندهای مطرح برای بنگاه میگیری و نظارت بر انواع ریسکگیری، تصمیمشناسایی، اندازه

برخوردار است. این مفهوم به قدری مهم است که در بسیاری از موارد باعث های مالی از مفهوم مهمتری بنگاه

یین شود. نمونه بارز آن ابزار تعهای مستقیم قانونی از سوی قانونگذاران برای کنترل اینگونه موسسات میدخالت

به  نکیاهمیت مدیریت ریسک در سیستم با ها از سوی بانک مرکزی است.حداقل میزان سپرده قانونی بانک

شود. های بانکی در دنیای مدرن در نظر گرفته میحدی است که مدیریت ریسک به عنوان وظیفه اصلی سیستم

ریسک و بازدهی به عنوان دو بازوی اصلی سیستم بانکی عمل نموده و مدیریت موفق ریسک، بازدهی مطلوب و 

 سلامت حفظ برای لازم شرایط از یکی یکاف و مناسب نماید. سرمایهعملکرد موفق سیستم بانکی را تضمین می

 باید خود های فعالیت پایداری و ثبات تضمین برای اعتباری موسسات و ها بانک از و هریک است بانکی نظام
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این  اصلی کارکرد نماید. برقرار خود دارایی های در موجود ریسک و سرمایه میان را مناسبی همواره نسبت

 نیز و غیرمنتظره زیانهای برابر در بانک حمایت نسبت

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج

ردد، می گهزینه نهایی ریسک منجر به کاهش شاخص های مدیریت ریسک با توجه به نتیجه فرضیه اول . 1

ها  انکبلذا به سرمایه گذاران پیشنهاد می گرد در اتخاذ تصمیمات اقتصادی خود مبنی بر خرید یا فروش سهام 

بالایی برخوردار باشند، چرا شاخص های مدیریت ریسک سرمایه گذاری نمایند که از ت مالی بانکها و موسسا در

 ها می باشد. بانکبه مراتب کمتر از دیگر  هزینه نهایی ریسک که در این شرکت ها

. بانک ها و موسسات مالی اعتباری جهت اعتبار دهی و تامین منابع مالی مورد نیاز شرکت ها، باید اطلاعاتی 2

شاخص های  توجه به نتایج حاصل از فرضیه فرعی اول، با ر خصوص ارزش واقعی شرکت ها داشته باشند.د

مدیریت ریسک در کاهش ریسک سیستماتیک موثرند از آنجا که هرچه درجه شاخص های مدیریت ریسک 

ست بانک زم ابیشتر باشد، ریسک سیستماتیک پایین تر و در نتیجه ابهام ارزش شرکت کمتر خواهد بود لذا لا

 ها و موسسات مالی اعتباری، به شاخص های مدیریت ریسک توجه لازم را داشته باشند.

 راینبناب؛ شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نوسانات بازده سهام موثرند . با توجه به فرضیه فرعی دوم؛9

 با .بازده سهام می شودموجب تغییر نوسانات  و می باشد اطلاعاتی منافع دارای شاخص های مدیریت ریسک،

که عدم تقارن اطلاعاتی  است این امر این دلیل رسد می به نظر شاخص های مدیریت ریسک، نقش به توجه

سازمان ها به علاوه  .بین اعتباردهندگان و مدیران توانسته است که موجب تغییر در سود و زیان سهام بشود

 کرده و شناساییاز جمله شاخص های مدیریت ریسک را  ارنوسانات بازده سهام  گذاربر تاثیر عوامل بایستی

های این تحقیق می تواند ، همچنین یافتهشوند عملکرد سازمان ارتقای عوامل موجب این به کافی توجه ازطریق

 مشی گذاران بورس و حسابداری از جهت بسط الزامات افشا شاخص های مدیریت ریسک مفید باشد.برای خط

شاخص های مدیریت ریسک در کاهش نسبت بازده دارایی  فرضیه فرعی سوم،ج حاصل از با توجه به نتای. 4

مذکور می تواند بانک را در رسیدن به سودآوری  یشاخص هاپس پرتفولیوی بهینه . بر نوسانات بازده موثرند

 یها شاخصمناسب که یکی از اهداف مهم و عالیه بانک است رهنمون نماید. لذا تحلیل جزئیات بیشتر از 

 مدیریت ریسک برای مدیریت بانک در میزان سودآور ی و نیز ثبات آن مفید است.
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