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Abstract 

Objective 

Investment is one of the powerful levers to achieve socio-economic growth and 

development. Since investment is often associated with economic growth and prosperity, 

it can be expected that ignoring this issue can lead to stagnation or a decline in the 

company's financial situation. Also, risk is associated with managers when they do not 

make enough efforts to earn profits and attribute any failure in the company's 

performance to external factors from control or major shareholders. Therefore, based on 

this argument, the purpose of the current research is to investigate the impact of 

management characteristics and financial strategies on the risk-taking of companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. 

  

Methods 

This research is applied in terms of the type of objective and post-event in terms of the 

experimental research method. In terms of the reasoning method, this research is a type of 

inductive research that uses the observation of parts of the society (sample) to present a 

model for the whole society. The current research is theoretically among the proof 

researches and statistically, it is a correlational study that multivariable linear regression 

is used to test the research hypotheses. The quantitative data needed to test the research 

hypotheses were extracted from the audited financial statements published in the 

publishers' comprehensive information system (Kedal Network) and Rahvard Novin 

software. The socio-statistics studied in this research included all the companies admitted 

to the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2021. 

 

Results 

The results obtained from the first hypothesis showed that the characteristics of 

management (management ability, management overconfidence, political connections, 
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and power of the CEO) reduce the company's risk-taking. Also, the result of the second 

hypothesis of the research indicates that financial strategies (working capital strategy, 

investment strategy, and profit-sharing strategy) reduce corporate risk-taking. 

 

Conclusion 

In strategic management research, several factors can influence the company's risk-

taking, one of which is the characteristics or personality of managers, as well as other 

factors such as financial strategies. Also, the behavior of managers can lead to different 

decisions that affect the company and investors. In this regard, the results obtained from 

the first hypothesis of the research indicated that managerial characteristics reduce the 

companies' risk-taking. This means that the more a company's managers have high 

personality traits (for example, capable managers or powerful managers and managers 

with high politics), they reduce the company's risk for shareholders through their abilities. 

Considering the second hypothesis of the research, it can be stated that financial strategies 

have an impact on the companies' risk-taking. Valuation of companies is a necessity of 

planning for managers and investors. Valuation shows how the strategy and financial 

structure affect the stock market value of companies. The value of the company is very 

important for the shareholders, investors, managers, creditors, and other stakeholders of 

the company in their evaluation of the future of the company and its impact on the 

estimation of risk and return on investment and stock price. Thus, the acquired outcome 

suggests that, from a strategic management perspective, financial strategies that establish 

long-term company goals, make informed decisions aligned with these objectives, and 

allocate resources accordingly can also mitigate the company's risk exposure by 

overseeing projects with a net negative impact on the organization. Therefore, appropriate 

financial strategies can reduce the corporate risk-taking. 
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  چكيده
 گـذاري  يهكـه سـرما   يياز آنجـا . است ياجتماع ـ  يبه رشد و توسعه اقتصاد يابيدست يقدرتمند برا يها از اهرم يكي گذاري يهسرما :هدف

 يتنـزول وضـع   يـا به ركـود   تواند يموضوع م ينا گرفتن يدهانتظار را داشت كه ناد ينا توان يت، مهمراه اس ياغلب با رشد و رونق اقتصاد
انـد و هرگونـه    انجـام نـداده   يكسب سود تـلاش كـاف   يكه برا شود يمرتبط م يرانيبه مد يزمان يسكر همچنين. شركت منجر شود يمال

اسـتدلال، هـدف از پـژوهش     يـن بـر اسـاس ا  . دهند يداران عمده نسبت م سهام ياشكست در عملكرد شركت را به عوامل خارج از كنترل 
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      يرفتـه پذ يها شركت پذيري يسكبر ر مالي هاي يو استراتژ يريتمد هاي يژگيو يرتأث يحاضر، بررس

  .است

در  يـز از لحـاظ روش اسـتدلال ن  . است يداديرو از نوع پس يو از لحاظ روش پژوهش، تجرب يپژوهش از لحاظ هدف، كاربرد ينا :روش
كـل جامعـه اقـدام كـرده      يبرا يي، به ارائه الگو)نمونه(از جامعه  ييكه با استفاده از مشاهده اجزا گيرد يقرار م يياستقرا يها دسته پژوهش

 يبـرا . اسـت  يبسـتگ  هم يقاتتحق از نوع ي،و از لحاظ آمار گيرد يقرار م ياثبات يها در زمره پژوهش ي،نظر اظپژوهش حاضر از لح. است
آزمون  يبرا يازمورد ن يكم يها پژوهش، داده يمنظور اجرا به. استفاده شده است يرهچندمتغ يخط يونپژوهش، از رگرس هاي يهآزمون فرض

 ينآورد نـو  افـزار ره  و نرم) شبكه كدال(ناشران  يرسان منتشر شده در سامانه جامع اطلاع برسيحسا يمال يها پژوهش، از صورت هاي يهفرض
تـا   1392 يها سال يدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده يرفتهپذ يها شركت يهپژوهش، كل ينموردمطالعه در ا يجامعه آمار. استخراج شد

  .است 1400

 ـ يريت،مـد  ييتوانـا ( يريتمد هاي يژگيكه و دهد ياول نشان م يهآمده از فرض دست به يجنتا: ها يافته ارتباطـات   يريت،مـد  ينـاني اطم يشب
 يمـال  هـاي  ياز آن است كه استراتژ يدوم پژوهش حاك يهفرض يجهنت. دهد يشركت را كاهش م پذيري يسكر) يرعاملو قدرت مد ياسيس
  .انجامد يشركت م پذيري يسكبه كاهش ر) سود يمتقس يو استراتژ گذاري يهسرما يدر گردش، استراتژ يهسرما ياستراتژ(

 يـا  يژگـي هـا، و  از آن يكـي كـه   گـذارد  يم ـ يرشركت تأث پذيري يسكبر ر يعوامل متعدد يك،استراتژ يريتمد يقاتدر تحق: گيري نتيجه
منجر شـود كـه بـر شـركت و      يمتفاوت يماتبه تصم تواند يم يرانرفتار مد ينهمچن. يمال هاي ياستراتژ يگرياست و د يرانمد يتشخص
 يريتي،مـد  هـاي  يژگـي از آن دارد كـه و  يـت اول پـژوهش حكا  يهآمده از فرض ـ دست به يجنتا ستا،را يندر هم. گذارد يم يرتأث گذاران يهسرما

طور مثـال،   به(برخوردار باشند  ييبالا يتيشخص هاي يژگيشركت، از و يرانمعنا كه هرچه مد ينبد دهد؛ يشركت را كاهش م پذيري يسكر
داران كمتر  سهام يشركت را برا يسكخود، ر يتيشخص هاي ييتوانا يقاز طر ،)ياستباس ياربس يرانقدرتمند و مد يرانمد ياتوانمند  يرانمد
 يگـذار  ارزش. اسـت  يرگـذار شـركت تأث  پـذيري  يسكبر ر ي،مال هاي يگفت كه استراتژ توان يدوم پژوهش م يهدر ارتباط با فرض. كنند يم
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 ي،و ساختار مال ياستراتژ يرتأث يدهنده چگونگ نشان گذاري ارزش. است گذاران يهو سرما يرانمد يبرا يزير برنامه يها ها از ضرورت شركت

شـركت، در   نفعـان  يذ يراعتباردهنـدگان و سـا   يران،مـد  گذاران، يهداران، سرما سهام يارزش شركت برا. هاست بر ارزش بازار سهام شركت
 يجـه نت ينبنـابرا . دارد ييبسـزا  يـت اهم سـهام،  يمـت و ق گذاري يهسرما يو بازده يسكآن در برآورد ر يرشركت و تأث يندهها از آ آن يابيارز
اهـداف بلندمـدت    يـين با استفاده از تع يمال هاي ياستراتژ يك،استراتژ يريتمد يدگاهگونه استدلال كرد كه از د ينا توان يآمده را م دست به
كنتـرل   يـق نظر، از طرمـد  افبـه اهـد   يابيدسـت  يبـرا  يمنابع يصاهداف و تخص ينمتناسب و مطابق با ا هاي يمشركت، اتخاذ تصم يبرا

 توانـد  يم ـ ي،مناسب مال هاي ياستراتژ ينبنابرا. شود يشركت م پذيري يسكشركت، باعث كاهش ر يبرا يبا خالص ارزش منف ييها پروژه
  .شركت را كاهش دهد پذيري يسكر

  
  

  .شركت يريپذ سكيري، مال يها ياستراتژ ،تيريمد يها يژگيو: ها ليدواژهك
  
  

هـاي   شـركت  يريپـذ  سكيبر ر يمال يها يو استراتژ تيريمد يها يژگيتأثير وبررسي ). 1402( اصغري، علي، غلامرضا و كرمي: استناد
   .556 -529، )4(25تحقيقات مالي،  .تهرانشده دربازار بورس اوراق بهادار  پذيرفته

    
  24/11/1401 :افتيدرتاريخ   556 -529. صص، 4، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي، 

  03/05/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  23/05/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

30/10/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.354652.1007439 
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  مقدمه
هاي حسابداري مديريت هستند تـا بتواننـد ريسـك و پيامـدهاي تصـميمات       دنبال ابزارها و تكنيك مديران به ةامروزه هم

اي را در بـين   مديريت ريسك ابزار جديدي است كه در مدت زمان كوتاهي توجـه ويـژه  . پذير خود را كاهش دهند ريسك
اي اسـت كـه    گونه به ،گذاري هاي تجاري و سرمايه يران و افراد پيدا كرده است و از آنجايي كه ماهيت فعاليتمحققان، مد

توانـد طـولاني باشـد     پذيري است، توجه به اين نكته ضروري است كه مديريت ريسـك مـي   كسب درآمد مستلزم ريسك
 ي مـالي اصـل  هاي استراتژياز  يكي مؤثر سكير تيريمد). 1401؛ دانشي و اسماعيل زاده، 1400برزگر و تبارفيروزجايي، (

بـه   يابيدسـت  ،يدر هـر واحـد تجـار    تي ـهدف هـر فعال . كار نقش داشته باشدو تواند در بهبود عملكرد كسب ياست كه م
محققـان  ). 2022، 1، كانگ، ژانگ و ژانگ و پنباي( نديگو ياست كه به آن عملكرد م يو اثربخش ييسطح كارا نيبالاتر
، پيشـنهاد   مـدت  هـا بـا اسـتفاده از پايـداري طـولاني      ي مختلفي را براي شناسايي چگونگي تحقق ريسك شركتها روش
بنـدي شـده    سود يا ضـرر بـالقوه قـاب    عنوان بهپذيري  دانند كه برخي از جوامع و افراد بسته به اينكه ريسك اند و مي كرده

هاي مختلفي را براي شناسايي چگونگي  روش راين پژوهشگرانبناب). 2022، 2يانگ( باشد، نسبتاً متمايل به ريسك هستند
در ميـان تحقيقـات آكادميـك پيشـينيان در     . اند ، پيشنهاد كرده مدت ها با استفاده از پايداري طولاني تحقق ريسك شركت

ي براي هاي زياد گذاربوده است و تاكنون پژوهشتأثيرپذيري سهام شركت  عوامل بسياري بر ريسك پذيري، زمينه ريسك
هـاي   ويژگـي  تأثيراما به  ؛شده است ها انجام ارزش سهام آن مشخص كردن روابط متغيرهاي مختلف مالي و حسابداري با

هـاي مـالي    و اسـتراتژي )  ، توانايي مديريت، ارتباطات سياسـي، اعتمـاد بـيش از حـد مـديريت     مديرعاملقدرت  (مديريت 
پـذيري   بر ريسـك ) مالي تأميناستراتژي  و تژي تقسيم سودارتاس ،ذاريگ استراتژي سرمايه در گردش، استراتژي سرمايه(

هـا، اخـتلاف    پذيري شـركت  گيري ريسك بنابراين با توجه به اندازه). 2010، 3مادوكا استان(كمتر توجه شده است  ، شركت
محمدصـالحي و  (د ها وجود دارد كه در تحقيقات محققان در كشورهاي مختلف و صنايع گوناگون وجود دار زيادي بين آن

هـاي جديـد از طريـق     ايجـاد شـاخص   پذيري را بـا  توان ريسك مي ،اساس ديدگاه محققانبر ). 1401زاده هرندي،  رجايي
 عنـوان  بـه ها اغلـب ريسـك را    پردازان مديريت استراتژيك و سازمان در همين راستا، نظريه .كرد مطرح سودآوري شركت

 هـاي محبـوب   از روش ، يكيجريان ريسك مبتني بر سودآوري ؛ بنابرايناند عملكرد مالي شركت ترسيم كرده هاي نوسان
  .پذيري شركت است گيري رفتار ريسك براي اندازه

ريزي صـحيح، نگـرش بـه توسـعه،      ترين مباحثي كه در زمينه مديريت هر مجموعه مطرح است، برنامه امروزه اصلي
 ،كه بيـان شـد   همان طور. عان و رسيدن به سطح ناب استنف تصميم درست در وضعيت متغير، بهبود مستمر، رضايت ذي

، ، بهمئـي و بركـت  كوراونـد ( اسـت گيري مـديران آن   تصميم ةها، نحو يكي از معيارهاي مهم در ارزيابي عملكرد سازمان
هـا را   ها بايد تمامي گزينه زيرا آن ؛گيري براي مديران كاري دشوار است ديگر بايد توجه داشت كه تصميم بيانبه ). 1401

هـاي   بسـياري از تصـميم  . شـوند رو  روبـه و اين ريسك را بپذيرند كه امكان دارد در آينده با نتايجي متفاوتي  كنندارزيابي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bai, Kang, Zhang, Zhang & Pan 
2. Young 
3. Stan‐Maduka 
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و  اسـت هاي جديد بـا ريسـك همـراه     مالي پروژه تأمينبندي و  وار در جهان واقعي نظير انتخاب سبد سهام، بودجه سلسله

هـايي   يكي ديگـر از مقولـه  . گذارد مي تأثيرهاي شخصيتي مدير بر آن  اعي و ويژگياقتصادي، اجتم اوضاععواملي از قبيل 
دارد، نقـش بسـيار مهمـي    هـا   و در ميـزان كـارايي و اثربخشـي مـديران و سـازمان      اسـت  مـؤثر كه بر عملكرد مـديران  

تحمـل ريسـك   يي كـه  هـا  شركت. تواند سود يا ضرر باشد ريسك يك احتمال است كه نتايج آن مي. پذيري است ريسك
تشخيص ريسك ). 2020، 1، كريك و آلبرايتدوپريز(آورند  دست مي هاي بيشتري براي پيشرفت به فرصت ،بالاتري دارند

پـذيري   بر ريسـك  مؤثرتشخيص عوامل . امري مشكل است ،گيرند ها مي براي كساني كه تصميمات اساسي را در شركت
در . گـذار باشـد  تأثيرردها و گزينش افراد در سـطوح مختلـف سـازماني    در انتخاب صحيح رويك تواند  ها مي افراد و شركت
بـر   ،يمال يها يو استراتژ تيريمد يها يژگيوخواهيم بود كه آيا  سؤالدر پژوهش حاضر درصدد پاسخ اين  ،همين راستا

  . ؟ در صورت مثبت بودن پاسخ فوق، نوع رابطه به چه شكل استاست يا خيرگذار تأثير شركت يپذير ريسك

  پيشينه پژوهش مباني نظري و

  پذيري شركت توانايي مديريت و ريسك
تـوان   يات شركت را نميا چرخه عمليپذيري شركت از جمله اندازه شركت، نوع صنعت  از عوامل مرتبط با ريسك ياريبس
ت ي ـفين بـه ك ديبهبـود بخش ـ  يتوان برا ياما در مقابل م ؛ر دادن عملكرد و ارزش شركت را عوض كردييتغ يبرا يآسان به
بهبـود عملكـرد مـالي و افـزايش ارزش شـركت تـلاش نمـود         يبرا يعنوان ابزار ران بهيمد ييجه توانايت و در نتيريمد

هـا را بررسـي    مديران خاص در شـركت  تأثيرهاي متعددي  اخيراً پژوهش). 2021، 2، افضل آقايي نائيني و روحيصالحي(
گـذاري،   دهـي، سـرمايه   هـاي سـازمان   ويژه مديران اجرايي را در شيوه به ،رانمدي تأثيركوشند تا  ها مي اين پژوهش. كردند

محمـدي، يزدانـي و    ، خـان ؛ كارگركـامور 1382، ، جمشـيديان و جديـدي  دستگير(ها درك كنند  حسابداري و مالي شركت
ونـاگون شـركت و   هاي گ گيري ها، اهميت مديران در تصميم در مديريت مالي نيز تعداد زيادي از پژوهش). 1399، مرادي

ايـن   و گذارنـد  مـي  تـأثير فرد بر كيفيت گزارشـگري مـالي    بنابراين مديران منحصربه. كنند عملكرد بعد از آن را اثبات مي
هـا و   ران بـدتر، قضـاوت  يدمرجيان و همكاران نتيجه گرفتند كه مديران بهتـر نسـبت بـه مـد    . ستاات سيستماتيك تأثير

هـاي داراي قابليـت و    شود، شـركت  كافي محسوب نمي ويژگيِ ،در زماني كه توانايي .دهند برآوردهاي بهتري را انجام مي
هم خلق سوددهي و هم  ،ند كه نتيجه آنا هبحران انجام داد ةدوردر طول را گذاري  توانايي مديريتي برتر، بيشترين سرمايه

در كـل نتـايج   . داردمنفـي   ةرابط ـعـاتي  همچنين توانايي مديريت با عدم تقارن اطلا. اوراق بهادر بيشتر بوده است ةعرض
 ،دهـد  گـذاري را كـاهش مـي    عـدم سـرمايه   كنـد،  مـي  تيتقوها نشان داد كه توانايي مديريتي، عملكرد شركت را  بررسي

). 1399پـور و آرائـي،    طحـان (دهد  عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي بخشد و ميرا بهبود  استقراضسوددهي و ظرفيت 
  . گذار بر كيفيت سود مورد توجه قرار دادندتأثيرعنوان يك عامل  هاي مديريت شركت را به ژگيوي محققاناي از  دسته
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. شـود  مـي  يبنـد  نامشـهود طبقـه   ييعنوان دارا هاست كه به شركت يانسان ةيسرما يعدهااز ب يكيت يريمد ييتوانا

كنند كـه   ف مييشركت به درآمد تعر منابع ليران نسبت به رقبا در تبديمد ييت را كارايريمد ييان و همكاران توانايدمرج
ثابـت   يهـا  يـي ، دارايو عمـوم  يادارهزينـه   تبليغات،ي ها نهيسپرده، هز يشامل بها ،ها شركت ن منابع توليد درآمد دريا

جبـارزاده كنگرلـويي و   ( شـود  نامشهود شـركت مـي   يها ييق و توسعه و دارايتحق يها نهي، هزياتيعمل يها مشهود، اجاره
هـاي   ويـژه در دوره  شـود، بـه  منجر شركت  ةات روزانيت كاراتر عمليريتواند به مد مي ربهت يتيريمد ييتوانا). 1398رادي، 
 احتمـال  بـه  ،ران توانـاتر يمد. عملكرد شركت باشد بر ييبسزا تأثيرتواند  مي يتيريهاي مد گيري تصميم ات كهيعمل يبحران

در  يشـتر يب يين توانـا يدارد و همچن ـ يخالص مثبـت بـالاتر   يفعل شكنند كه ارز گذاري مي هايي سرمايه شتر در طرحيب
ران توانـاتر،  ياسـت، مـد   رو هـايي كـه شـركت بـا بحـران روبـه       ن، در دورهي ـا بـر  افزون. مناسب آن خواهند داشت ياجرا

و ارزش كه اين امر موجـب افـزايش عملكـرد     از خواهند داشتيمنابع مورد ن تأمينارتباط با  تري در گيري مناسب تصميم
  .)2022، 2؛ پوترا2020، 1، موسوي شيري و حسينيصالحي(شود  آتي و كاهش ريسك شركت مي

  پذيري شركت اطمينان بيش از حد مديريت و ريسك
. گيـري اسـت   قضـاوت و تصـميم   ةشناسـي در حـوز   هاي علـم روان  ترين يافته يكي از مهم ،اطمينان بيش از حد مديريتي

كننـد و ايـن تخمـين     شان را در انجام درست وظايف، بيش از اندازه برآورد مي هاي د تواناييافرا كه شناسان دريافتند روان
). 2022، 3، دومهـر و فريمپونـگ  موسـي (مستقيم دارد  ةرابطبيش از اندازه با اهميتي كه شخص براي وظايف قائل است، 

وت، به اطلاعات برجسـته، وزن بيشـتري   گيري و قضا شناسان به اين نتيجه رسيدند كه افراد هنگام تصميم روان همچنين
گـذاري را بـيش از حـد     هـاي سـرمايه   مندي بازده آتي ناشي از پروژه طور نظام دهند؛ بنابراين، مديران بيش اطمينان به مي

كننـد و   هاي نقدي شركت را بيش از حد برآورد مي زنند يا به بياني، احتمال و اثر رويدادهاي مطلوب بر جريان تخمين مي
دهـد بـا    طالعات نشان مـي م .زند هاي نقدي شركت را كمتر از حد تخمين مي ال و اثر رويدادهاي نامطلوب بر جرياناحتم

احتمـال اشـتباه در   . شـود  ميكارانه كمتر  حسابداري محافظه هاي روش اطميناني مديران، احتمال استفاده از افزايش بيش
هـاي مـالي و    مجـدد صـورت  بـر احتمـال ارائـه     و يابد مي افزايش ،مديريت  بينانه هاي خوش دليل نگرش به ،گزارش سود

 اسـاس  بر. دهد ميكاهش  را داخلي هاي و اثربخشي پايش) 2016، 5؛ ساند2022، 4انسلين( افزايد ميمديريت سود واقعي 
 ـ   اطمينان بيش از حد به گزارش فعاليـت  دليل بهبيش اطيمنان ممكن است  مديران، پيشينهاي  پژوهش ا هـاي شـركت ي

 و بـدين گونـه، فرصـت بيشـتري بـراي      حسابرسي امتنـاع  ، از انجامحسابرس كردن اصلاحات پيشنهادياعمال ن  دليل به
 ـ بـراي ، بـيش اطمينـان  توان انتظار داشت مديران  مي رو،  اين از ؛مديريت سود خود فراهم كنند  تصـوير مطلـوبي از   ةارائ

ارزش آتـي  باعـث كـاهش    ود داشته باشند؛ درنتيجه، اين اقدامبه اعمال مديريت س خويش، تمايل بيشتري عملكرد مالي
  .شود  وري شركت و افزايش بحران مالي و درنتيجه افزايش ريسك شركت مي و بهره شركت
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  پذيري شركت قدرت مديرعامل و ريسك

در طـول  ؛ قدرت مديرعامل و نتايج شـركت  استپذيري شركت قدرت مديرعامل  گذار بر ريسكتأثيريكي ديگر از عوامل 
هاي مهم شركت غلبـه كـرده    ها، مديرعامل شركت قدرتش را بر تصميم در برخي شركت. اند گرفته زمان مورد بحث قرار

هاي بزرگ با توزيع پيچيـده قـدرت در بـين     ويژه در شركت به. گذارد مي تأثيرها در آينده  است كه تا حد زيادي بر شركت
هايي بـر اسـاس    ها، چنين تصميم در همين حال در ساير شركت). 2022، 2يو، ليو و چ؛ چو2022، 1وانگ(اعضا رايج است 

گيـري بـراي شـركت     تصميم فرايندكدام  «  بنابراين. شوند گيري گرفته مي توزيع قدرت در بين مديران ارشد از طريق رأي
هاي مهم شـركت   يريگ براي تمامي تصميم ،گيري به مديرعامل قدرت كامل تصميم آيا دادن ،ديگربه سخن بهتر است؟ 
مدير ارشـد اجرايـي بـالاترين    . براي پيدا كردن جواب، دانستن نقش مديرعامل در شركت مهم است .»است؟ كار درستي

مـديره بـراي    اعضـاي هيئـت   كمـك  مديرعامل به). 1400، رحيميفروغي و (مسئول آن است و مقام اجرايي يك شركت 
شـركت،   ةروزمـر كـردن عمليـات    ، ايجاد انگيـزه در كاركنـان و مـديريت   ها گيري هاي سطح بالا، تصميم استراتژي ةتوسع

شـركت را   ،يهـاي ديكتاتوراعمـال  دهد كه مديران اجرايي با  شمار زندگي واقعي نشان مي هاي بي نمونه. شود استخدام مي
مـديرعامل  (ستيو جـابز  اند از ا ها عبارت مشهورترين نمونه. دنشو ميمنجر ند و سرانجام به موفقيت شركت نك كارآمدتر مي

هرحال، مديران عامـل   به). 2022، 3زاورتيائوا و ارشاوا) (مديرعامل تسلا(و الون موسك ) مديرعامل علي بابا(، يان ما )اپل
بـر طبـق   . شـود  لزوماً صاحبان يك شركت نيستند، هرچند نسبت به ديگر كاركنان قـدرت بيشـتري بـه ايشـان داده مـي     

كه براي شـركت   تمايل دارند به تثبيت بيشتر و احتمال بيشتر براي انجام اقداماتي ،امل قويهاي نمايندگي، مديرع نظريه
همـواره بـر عملكـرد و ارزش شـركت      ،دهد كه قدرت بيشتر مدير اجرايي هاي پيشين نشان مي نتايج پژوهش .استمضر 
خواهـد شـد كـه در    منجـر  بـزرگ  اما در شرايط خاص، قدرت مدير اجرايي نيز بـه سـودهاي    ؛منفي خواهد گذاشت تأثير

   .بلندمدت به نفع شركت خواهد بود
شركت بسيار مهم اسـت؟   ةبراي درك رفتار آيند ،هاي مديريتي آيا تغيير تصميمشود كه  اكنون اين مسئله مطرح مي

ت در كند كه شرك طور مستقيم مشخص مي به ،هاي مديريتي تصميم اول اينكه. مشكلاتي وجود دارد اين مسئلهبراي حل 
دومـين مشـكل   . نتايج عمليات مديريتي موفق است ،ها سودآوري، ساختار سرمايه و استراتژي. رود آينده به چه سمتي مي

مـديره   احتمال دارد تصميمات تهاجمي را تحت فشار هيئت ،از اين رو مديرعامل قدرتمندتر ؛براي حل، تعريف قدرت است
از طريق  ،زياد احتمال به ،نمايندگي، قدرت بيشتر مديران اجرايي ةنظرياس بر اس. و مديران اجرايي ديگر شركت قرار دهد

مدير اجرايـي قدرتمنـد   ). 2021، 4تينگ(شود  ميمنجر به سودآوري بدتر و ارزيابي پايين شركت  ،اقداماتي نظير كيو توبين
. توجه كنـد نظر ديگران اينكه به ن ، بدوزند دست مي اكتسابي احمقانه هاي به ادغام و تصميم ،احتمال زياد به ،تحت سلطه

شود و موجب  ميمنجر هاي مربوط به نمايندگي و در نهايت به افت شديد قيمت سهام  اين نوع رفتار باعث افزايش هزينه
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در صـورتي اتفـاق خواهـد افتـاد كـه      ) تـر  منطقي(تر  در مقابل، تصميمات معتدل. ان خواهد شددار سهامزيان زيادي براي 

با اين حال، برخي محققـان نيـز مـدعي    . با ساير مديران شركت در مصالحه و هماهنگي با يكديگر باشند مديران اجرايي
كـه  زمـاني  دريافـت  ) 2021( 1هـوو  شـيا . هستند كه مديران اجرايي قدرتمند در بلندمدت به شركت سود خواهنـد رسـاند  

 زماني كه ،ها آنبه اعتقاد . گيرند كار مي مند را بهاحتمال زياد مديران قدرت به ،مديره هوشيار هيئتعملكرد شركت كم است، 
ند، مزيـت يـك مـدير اجرايـي قدرتمنـد بـراي ايجـاد فرمانـدهي واحـد در شـركت، خطـر            رها شرايط دشواري دا شركت
تحت شرايط كمبود منابع و شرايط مالي خطرناك متغير، مـدير اجرايـي   . كند ميهاي شديد بد را بيش از حد  گيري تصميم
دهد  علاوه حقايق تجربي نيز نشان مي به. بهتر است كه شركت را يكپارچه سازد و قدرت اجرايي قوي داشته باشد قدرتمند

، مديرعامل )2021( 2باجاج و سانبه گفتة بر اين،  علاوه. مند هستند تر بهره از مديران اجرايي قوي ،هاي كوچك كه شركت
خواهد شد و عـدم  منجر د كه به اقداماتي براي افشاي اطلاعات كمتر كن را تجربه مي يتر محيط اطلاعاتي مبهم، تر قوي

، كورديـو و  همچنين، بر اساس تحقيقـات هـي  . تر خواهد كرد گيري پايين تقارن اطلاعات حاصل، قيمت سهام را در شكل
. نزديكي دارد هاي مديران ارتباطي با ويژگي ،كارايي بالاي يك شركت در صنايع مختلف رسد كه به نظر مي )2015( 3شاو
بيشـتر مقـالاتي نظيـر    . كنـد  زياد در صنعت با تمايز محصـول عمـل مـي    احتمال بهخاص، يك مدير اجرايي قوي  طور به

بـين تمركـز    و نتيجـه گرفتنـد كـه    بين سن مدير و صنعت را مورد بررسي قرار دادند  ةرابط) 2021( 4، يو و يانگبراهمانا
امـروزه حقيقـت تجربـي    . اسـت صفر  ها رابطة آن بستگي همو وجود دارد ي ارمعناد ةرابطسن مديرعامل شركت  و صنعت

از دارنـد،  نيـاز  هـاي تكنولـوژيكي    هايي كه به انطباق سريع نـوآوري  شركت. اهميت عامل صنعت است ةدهند بيشتر نشان
يشـتر شـبيه پـل بـين     هاي انرژي، مديران اجرايـي ب  در بخش ،در حال حاضر. برند بهره ميمديران اجرايي بسيار قدرتمند 

  . بخش فناوري پيشرفت چشمگيري دارند بنابراين در ؛ان هستنددار سهاممديره و  هيئت

  پذيري شركت ارتباطات سياسي و ريسك
ت متعاقب يها و اهم از رشد آن در اقتصاد كشورهاي درحـال توسـعه، ياسيروابط س يهاي دارا ت درك نقش شركتياهم

كـه   جالبي اسـت آسيايي، از مباحث  يدر كشورها ياسيروابط س تأثير ن، توجه بـهيلاوه براع. گيرد نشئت مير يدر دهه اخ
 يده در سـازمان ياسـيمطالعات پيشين كه نقـش روابـط س. )2012، 5كرني( جلب كرده است توجه محققـان را بـه خـود

 .انـد  كـرده ل ي ـوتحل هي ـرا تجز يمال ج گوناگونيبا نتا ياسين روابط سيو ارتباط ب دارند اي گسترده ة، دامناند كرده يرا بررس
 ةدورو پــس از   يالزحمـه حسـابرس، طـ ـ   سياسـي و حـق   ن روابــط يارتبـاط بـ يـن مطالعـات بـه بررسـينمونه، ا يبرا

، 6دليگيائوري( ياسـيروابـط س يهاي دارا رعامل در شركتيف مديوظا يو دوگانگ يحسابرس ة؛ نقـش كميتيبحـران مـال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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جـو،   جامعي و لطفي(سازي  از منظـر خصوصي ياسـيروابط س يهاي دارا عملكرد شركت ،)2011، 1ائو و آيادي؛ گور2020
) 1398، ، بهرامي نسب و سجادي نسبابراهيمي( ياسيروابط س يهاي دارا در شركت يكيفيت اطلاعات حسابدار، )1400

. انـد  پرداختـه ) 1397زاده خانقـاه،   آورنهندي و تقـي باد(و نقدشوندگي سهام  يبـده ةنين هزيـيدر تع ياسيو نقش روابط س
در مبحـث   ياس ـيروابـط س  يهـاي دارا  هرحال، موضوعي كه تاكنون مورد مطالعه قرار نگرفته اســت، رفتــار شـركت    به

 ياقتــصاد  ياي ـ، از مزادارنـد  ياس ـيروابط سكه  يهاي اند كه شركت ر نشان دادهيمطالعات اخ. ستها پذيري شركت ريسك
داشـته باشـند    گذاران تري بـه قانون آسان يتوانند دسترس يها م ل شركتين قبينمونه، ا يبرا .شوند مند مي بهره يمتعـدد

 يقراردادهـا  آن، و متعاقـب ) 2019، 3داوييـز  بليتز و مركـل (گذاران بگذارند  قانون روي يبيشتر تأثير يا )2020، 2آمونكار(
 4راكرچ همچنين، اوگنيانووا و بال. خود فراهم سـازند يرا برا يشترياض بت استقريدست آورند و ظرف بيشتري را به يدولت

هايي كـه   طور سياسي درآمد خود را از طريق ارتباطاتشان بيش از پرداخت به ،هاي متعهد كنند كه شركت بيان مي )2015(
در حـوادث مثبـت    دارنـد، سياسـي   ارتباطاتبا دولت  كههايي  بر اساس اين توافق، بنگاه .آورند مي دست بهكنند،  ايجاد مي

هـاي   دهد كه شـركت  ادبيات نشان مي. ارتباطات سياسي، عمل خواهند كرد بدون هاي براي دولت بهتر از شركت ،)منفي(
دسترسـي   به بازارهـاي مـالي خصوصـي    ندارند،نسبت به همتايان خود كه ارتباطات سياسي  ،ارتباطات سياسي وابسته به

هايي كـه تحـت كنتـرل     ويژه شركت به دهد، بهبود مي ها ارزش و عملكرد شركت ،رتباطات سياسيبنابراين ادارند؛  يبهتر
هـاي   بـه وام  ،سياسـي ارتباطات هاي وابسته به  ، شركتمثال براي ). 1398، ، حميديان و حاجيهاجنت مكان(دولت نيستند 

شـواهد  . دريافـت كننـد  شرايط نظارتي مطلوب با را هاي دولتي  كمك توانند مي احتمال بيشتري بهو  دسترسي دارندبانكي 
سياسي با ايجاد ارتباطـات سياسـي    ةآوردن سرماي دست ها معمولاً براي به شركت ،دهد كه در اين بازارها تجربي نشان مي

 توان بيان كرد كه ارتباطات اجرايـي سياسـي بـا    بنابراين مي. دارنداي  قوي ةانگيزدسترسي به منابع مالي خارجي  منظور به
بنابراين انتظار داريم كـه   شود؛ مالي خصوصي ايجاد مي تأمينهاي بانكي در بازار  وام آوردن دست بهبراي  ،ها كمك شركت

 ،نگـر  هـاي آينـده   در اين شرايط، اكثـر شـركت  . كمك كند ها در دسترسي به بازار به شركت ،ارتباطات سياسي مديران نيز
و حمايـت دولـت را از طريـق يـك      نندارتباط برقرار ك ،هاي ارتباطات مؤثرتر دهكنن كنند تا با تنظيم طور مؤثر تلاش مي به

پـذيري   موجب افزايش ارزش شركت و كاهش ريسـك  ،كه اين امر آورند دست بهمدير اجرايي مرتبط با همكاري سياسي 
  ). 1400، كياني و براتي ،پورحيدري(شود  ها مي شركت

  پذيري شركت هاي مالي و ريسك استراتژي
 با مزيت رقابتي ايجاد از سازمان اصلي هدف . است سازمان براي رقابتي مزيت با متناظر همواره مشتري براي شتريب زشار

. اسـت  بازار در عملكردي لحاظ از ممتاز تييموقع به ابييدست و پذيري رقابت دارد، ارياخت در كه هايي تيقابل و منابع بر هيتك
 دارد، اهـداف  ايـن  بـه  ابييهاي دست روش و شركت اهداف تأمين در نوع استراتژي انتخاب كه تيياهم و نقش به توجه با
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از سوي . باشند داشته چشمگيري تأثير عملكرد شركت بر توانند مي كنند؛ مي اتخاذ كه ماتييبا تصم ها شركت مالي مديران
 بـا  تـر  عملكـرد باثبـات   ايجـاد  و ها  شركت تيرقاب توان افزايش منظور ، بهها استراتژي رييكارگ بهبراي  هاكار راه ةارائ ديگر،
 هـاي  تيفعال در تياتي موفقيح عامل عنوان به مشتري رضايت كسب موجب ،ها شركت بازده و ريسك نيب تعادل بر تأكيد

 ،گذاران، وضع مالي سـازمان  از نظر اغلب سرمايه). 2012، 2شوبل و شولي؛ 2021، 1، وو و يوئنتران(شد  خواهد اقتصادي
هـاي   شـوند كـه اسـتراتژي    شود و اغلب، عواملي موجب مـي  وضع رقابتي آن محسوب مي ةكنند امل يا معيار تعيينتنها ع

 ،اي بندي سرمايه بودجه برايهاي سازمان، بايد  آميز استراتژي براي اجراي موفقيت. هاي اجرايي تغيير كنند كنوني و برنامه
بايد كوشيد تا براي سازمان بهترين ساختار  ،مالي تأمين در خصوص گيري هنگام تصميم. اتخاذ كرد ي رالازم هاي تصميم

مـورد نيـاز را از منـابع     ةسـرماي  تـا  شود كه سازمان مجبور شـود  سرمايه به وجود آورد و تصميمات تقسيم سود باعث مي
 ةكنـد، هزين ـ  مـي اي، نقش كليدي ايفا  بندي سرمايه آنچه در تصميمات بودجه). 2018، 3چانگ و كوئو( كند تأمينخارجي 

گـذاري   هـاي سـرمايه   ي نقدي حاصـل از پـروژه  ها عنوان نرخ تنزيل جريان زيرا از هزينه سرمايه به ؛سرمايه شركت است
ترين نرخ تنزيل يا همـان   در گرو انتخاب مناسب ،گذاري پيشنهادي هاي سرمايه بنابراين رد يا قبول پروژه. شود استفاده مي

شركت، تابعي از ساختار سرمايه، ساختار مالي يـا اهـرم مـالي آن     ةسرماي ةي است كه هزيناين درحال. سرمايه است ةهزين
بـر   آن، سـرمايه و متعاقـب   ةبر هزين ـ) ساختار سرمايه(مالي  تأمينرود كه تغيير در تركيب منابع  بنابراين انتظار مي. است

از . گـذار باشـد   تأثير) فعلي خالص مثبت يا منفيگذاري داراي ارزش  هاي سرمايه رد يا قبول پروژه واسطة به(ارزش شركت 
گردش با عملكرد شركت و در نتيجـه ريسـك    در ةسرمايمالي، تقسيم سود و  تأمينگذاري،  تصميمات سرمايه ،اين جهت

  .شركت ارتباط نزديكي دارند

  پژوهش تجربي ةپيشين
عملكرد نوآورانه شركت با استفاده از يك نمونه  ات مالي، استراتژي، سازمان وتأثيربه بررسي ) 2022( 4سانميز و آديگوزل

ها نشان داد كه هر هاي آن نتايج يافته. هاي فعال در بخش انرژي پرداختند كارمند اداري شاغل در شركت 298متشكل از 
ابراين بن ـ. مثبـت و معنـاداري دارد   تـأثير بر عملكرد پايداري  ،اي نوآوري مالي و استراتژي نوآوري دو اثر مستقل و واسطه

بايد به نـوآوري مـالي، اسـتراتژي نـوآوري و      ،مثبت بودن عملكرد پايداري برايتوان از اين پژوهش نتيجه گرفت كه  مي
  . هاي نوآوري سازماني اهميت داد فعاليت

هـاي   سازي كنترل بودجه و مديريت ريسك شـركت  در پژوهشي به بررسي نهادينه) 2022( 5، فو، فو و چنجرمياس
از كنتـرل بودجـه بـراي شناسـايي      ،هـاي نمونـه   ها دريافتند كه شركت آن .پرداختند 2011تا  2008ي ها  لدولتي طي سا

طـرح كـاهش    ةهر ريسك براي تعيين پيامدهاي بالقوه، تعيين سطوح قابل قبول ريسك، توسـع  وتحليل تجزيهها،  ريسك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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دوم، . كننـد  وح را تغييـر دهنـد، اسـتفاده مـي    هاي تجاري كه ممكن است سطفرايندها در تمام  ريسك و نظارت بر فعاليت

هاي نقدي اطمينان حاصـل   كنند تا از ثبات جريان مي هاي جريان نقدي تمركز ها از طريق كنترل بودجه بر ريسك شركت
مثبتي بر  تأثيردر نهايت، ميزان شدت استفاده از نهادينه سازي كنترل بودجه براي طراحي و اجراي مديريت ريسك . كنند

  . پذيرش ريسك و فرهنگ ارزيابي ريسك داردسطح 
هـاي دانـش بـر پايـداري بـا نقـش        ريسـك  تـأثير در پژوهش خود تحت عنـوان ارزيـابي   ) 2022( 1الخطيب و علي

ها  هاي آن يافته. دهنده از كشور لبنان پرداختند پاسخ 427كننده عملكرد سازماني با استفاده از يك نمونه متشكل از  تعديل
علاوه براين، عملكرد . كند مي تأييد ها ي دانش را در كاهش پايداري شركتها ريسك ةاست كه نقش بالقو آن دهندة نشان

  . ي دانش و پايداري استها رابطه بين ريسك دهندة نشانسازماني 
ي پـذير  ريسـك هـاي مـديريتي و    در پژوهشي به بررسي رابطه بين ويژگي) 2022( 2بندي پور و نقش ، آريانصالحي

نتايج نشان داد كـه بـين    .پرداختند 2017تا  2011شركت طي بازه زماني  150استفاده از يك نمونه متشكل از  شركت با
كه افزايش استقرار مديران عامل احتمالاً به  ابدين معن ؛وجود داردمثبت  تأثير ها پذيري شركت استحكام مديريتي و ريسك

  . شود مي منجر يپذير ريسك
با توجه به نقـش   ها ي بر عملكرد شركتپذير ريسكمسئوليت اجتماعي و  تأثيربه بررسي  )1401(داداشي و پورعلي 

. پرداختنـد  1397تـا   1393هاي  شركت طي سالـ   سال 455تعديلگر محدوديت مالي با استفاده از يك نمونه متشكل از 
. دارنـد معكوس و معنادار  أثيرتبر عملكرد شركت  يريپذ سكيو ر ياجتماع تيكه مسئول دهد يپژوهش نشان م يها افتهي

اما بـر   گذارد؛ ميمثبت و معنادار  تأثيرو عملكرد  ياجتماع تيمسئول نيبر رابطه ب ،يمال تيمحدود لگريتعد ريمتغ نيهمچن
   .معنادار ندارد تأثيرو عملكرد  يريپذ سكير ةرابط

 پـذيري  ريسـك  و اقتصـادي  اسـت سي نااطمينـاني  بـين  رابطه به بررسي) 1401( آور ، حسيني ساراني و جنگدسينه
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  148دولتي با استفاده از يك نمونه متشكل از  مالكيت تعديلگر نقش با شركت

 و اقتصـادي  سياسـت  نااطمينـاني  بـين  كـه  داد نشـان  پـژوهش  هاي يافته. پرداختند 1399تا  1390ي ها تهران طي سال
 بـر  مبنـي  شـواهدي  حـال،  ايـن  با. دارد وجود درصد 95 اطمينان سطح در معناداري و بتمث ةرابط ،شركت پذيري ريسك
 نتايج نتيجه، در. نشد يافت شركت پذيري ريسك و اقتصادي سياست نااطميناني بين رابطه بر دولتي مالكيت تعديلي نقش

  .دارد گذاران سياست براي اي گسترده پيامدهاي حاضر پژوهش
ي شركت و نقدشوندگي سهام با ارزش پذير ريسكدر پژوهش خود به بررسي رابطه بين ) 1400(محمدي شوركي گل

پـژوهش نشـان    جينتـا . پرداختنـد  1397تا  1393شركت طي دوره زماني  156شركت با استفاده از يك نمونه متشكل از 
مختلـف   يهـا  حـال شـاخص   ني ـدارد؛ بـا ا  يمعنـادار مثبـت و   ةرابط ـشركت با ارزش شركت  يريپذ سكير كه دهد يم

و درصـد   هـود يآم يكه نسبت گردش سهام، نسبت عـدم نقدشـوندگ   يا گونه است؛ به يمختلف جياز نتا يحاك ينقدشوندگ
بـا ارزش   يمعنادارمثبت و  ةشركت رابط ينقدشوندگ ةرتب يول است؛با ارزش شركت  معنادار ةسهام شناور آزاد فاقد رابط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. El Khatib & Ali 
2. Salehi, Arianpoor & Naghshbandi 
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 ـ ةسـهام رابط ـ  ينقدشوندگ كه دهد  ينشان م جيعلاوه نتا  به .شركت دارد  ليو ارزش شـركت را تعـد   يريپـذ   سـك ير نيب

  . كند  ينم

  هاي پژوهش فرضيه
 .گذار استتأثيرهاي مديريتي بر ريسك غيرسيستماتيك شركت  ويژگي: اول ةفرضي

  .گذار استتأثيرهاي مديريتي بر ريسك سيستماتيك شركت  ويژگي :دوم ةفرضي
  .گذار استتأثيرك غيرسيستماتيك شركت استراتژي مالي بر ريس: سوم ةفرضي
  .گذار استتأثيراستراتژي مالي بر ريسك سيستماتيك شركت : چهارم ةفرضي

  

  
  

  چارچوب مفهومي پژوهش. 1شكل 

  شناسي پژوهش روش
از لحـاظ روش  . اين پژوهش از لحاظ نوع هدف، كاربردي و از لحاظ روش پژوهش تجربي از نـوع پـس رويـدادي اسـت    

نسـبت بـه   ) نمونه(هاي استقرايي است كه با استفاده از مشاهده اجزايي از جامعه  استدلال نيز اين پژوهش از نوع پژوهش
هـاي اثبـاتي قـرار داد و از     در زمـره پـژوهش   ،پژوهش حاضر از لحاظ نظري. نمايد ارائه الگويي براي كل جامعه اقدام مي

هاي پژوهش، رگرسيون خطـي چنـدمتغيره بـه كـار      است كه براي آزمون فرضيه بستگي مهلحاظ آماري از نوع تحقيقات 
هاي مالي حسابرسي  هاي پژوهش از صورت هاي كمي مورد نياز براي آزمون فرضيه پژوهش، دادهاجراي منظور  به. رود مي

هاي  استراتژي
  مالي

  گردش در سرمايه استراتژي

  شركت گذاري سرمايه استراتژي

  سود سيمتق استراتژي

هاي  ويژگي
  مديريتي

پذيري  ريسك
  شركت

  توانايي مديريت

  بيش اطميناني مديريت

  ارتباطات سياسي

  قدرت مديرعامل
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بعـد،   ةدر مرحل. ن استخراج شده استآورد نوي افزار ره و نرم) شبكه كدال(رساني ناشران  جامع اطلاع ةمنتشر شده در سامان

و اسـتاتا   13 ةايويـوز نسـخ   هـاي افزار از نـرم  ،هاي آماري مربوطه ونـو براي آزم 2022 ةزار آماري اكسل نسخـاف رمـاز ن
 طـي در بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتههاي پذ شركت يهكل ،پژوهش ينا يآمار ة جامع. استفاده شده است 17ة نسخ
  :استشرايط زير  با 1400 تا 1392 هاي سال

  در بورس حاضر باشند؛ 1400در بورس پذيرفته شده باشند و تا پايان سال  1392قبل از سال  .1
 هاي مالي نباشند؛ گري گذاري و ساير واسطه هاي سرمايه جزء شركت .2

 ها منتهي به پايان اسفندماه هر سال باشد؛  سال مالي آن .3

 . باشد ها در دسترس اطلاعات مورد نياز آن .4

عنـوان   بـه  )شـركت ـ   سال(مشاهده  1503و  شركت 167تعداد  ،اعمال شده هاي يتاز اعمال محدود بنابراين، پس
  .خلاصه شده است 1جدول پژوهش در  ينمونه انتخاب .انتخاب شد پژوهشنمونه 

  ها بر اساس صنعت پراكندگي شركت .1جدول 
  درصد  تعداد شركت ها بر اساس نوع صنعتپراكندگي شركت  
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  

10  
11  
12  
13  
14  
  

  هاي نفتي، شيميايي، لاستيك و پلاستيك فراوردهپتروشيمي، 
  مواد و محصولات دارويي

  فلزات اساسي و محصولات فلزي
  سيمان، آهك و گچ

  خودرو و ساخت قطعات
  محصولات كاني، غيرفلزي و ساير معادن

  زراعت و خدمات وابسته
  كاشي و سراميك

  )شامل قند و شكر(يي مواد غذا
  هاي برقي آلات، تجهيزات و دستگاه ماشين

  حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات
  محصولات كاغذي

  رايانه
  ساير
  جمع

40  
23  
20  
20  
16  
9  
8  
6  
5  
5  
5  
4  
2  
4  

167  

24%  
14%  
12%  
12%  
10%  
5%  
5%  
4%  
3%  
3%  
3%  
2%  
1%  
2%  

100%  

  گيري متغيرها نحوه اندازه
  هاي مديريت ويژگي: متغيرهاي مستقل
. استفاده شـده اسـت  ) 2012(جهت سنجش توانايي مديريتي با استفاده از الگوي دمرجيان و همكاران : توانايي مديريت

منظـور سـنجش كـارايي شـركت،      به شود ميهاي ذاتي شركت، توانايي مديريت محاسبه  الگو، با استفاده از ويژگي در اين
از  ،گيـري عملكـرد سيسـتم    ها براي انـدازه  آن. اند بهره بردهها  يل پوششي دادهاز الگوي تحل )2012(دمرجيان و همكاران 

  .ندا هاستفاده كرد ،است 1 مدلصورت  هاي ورودي و خروجي كه به داده
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௩θݔܽ݉  )1مدل  = Saleଵܸܵܩܥ + ଶܸܵܣ&ܩ + ଷܸܰ݁ܧܲܲݐ + ସܸ݈݈݅ݓ݀ܩ + ହܸ݊ܽݐ݊ܫ 

سرقفلي خريداري شده در ابتـداي   ݈݈݅ݓ݀ܩ ؛tآلات و تجهيزات در ابتداي سال  خالص اموال، ماشين ةماند ܧܲܲݐ݁ܰ ؛tهاي عمـومي، اداري و فـروش در سـال     هزينه ܣ&ܩܵ ؛tبهاي كالاي فروش رفته در سال  ܵܩܱܥن مدل، در اي
  .است ميزان فروش ݏ݈݁ܽܵو  tد در ابتداي سال خالص دارايي نامشهو ةماند ݊ܽݐ݊ܫ ؛tسال 

شـده   هاي پذيرفتـه  ها توسط شركت هاي تحقيق و توسعه و اطلاعات مرتبط با اجاره كه هزينه  آنجايي است از گفتني
 .شده است اثر آن از مدل حذف شود، نميهاي مالي شناسايي  در صورت ،در بورس اوراق بهادار تهران

ايـن رابطـه    كـه  گيرد قرار مي 1صفر تا  ةمحدوددر  1 ةرابط ةبراي كارايي شركت پس از محاسبشده  مقدار محاسبه
  .است 1كارايي شركت، سنجش توانايي مديريت ةهدف از محاسب .گيرد قرار مي 2متغير وابسته در مدل  عنوان به

كـارايي شـركت را بـه دو     ،هاي ذاتي شركت در مـدل خـود   منظور كنترل اثر ويژگي به) 2012(دمرجيان و همكاران 
در مدل زير كه توسـط  . اند هاي ذاتي شركت و توانايي مديريت تقسيم كرده بخش جداگانه، يعني كارايي بر اساس ويژگي

  . شده است  شده، اين پنج ويژگي كنترل ارائه )2012(دمرجيان و همكاران 

  )2مدل 
=ݕ݂݂ܿ݊݁݅ܿ݅ܧ	݉ݎ݅ܨ ߙ + ݁ݖଵܵ݅ߙ + ݐ݁݇ݎܽܯଶߙ ܵℎܽ݁ݎ + ܨܥܨଷߙ + +ܧܩܣସߙ ݎݐܽܿ݅݀݊ܫ	ݕܿ݊݁ݎݎݑܥ	݊݅݁ݎܨହߙ +  ߝ

سـهم بـازار    ݁ݎℎܽܵ	ݐ	ܽܯ ؛هـاي شـركت   اندازه شركت و برابر با لگاريتم طبيعي مجموع دارايـي  ݁ݖ݅ܵ ،كه در آن
در صورت مثبت بودن،  كه هاي نقدي عملياتي جريان ܨܥܨ؛ وش كل صنعتشركت و برابر با نسبت فروش شركت به فر

عمر پذيرش شركت در بورس اوراق بهادار و  ܧܩܣشده است،  برابر يك و در صورت منفي بودن برابر صفر در نظر گرفته
 ݎݐܽܿ݅݀݊ܫ	ݕܿ݊݁ݎݎݑܥ	݊݅݁ݎܨشـده اسـت،    هايي كه شركت در بورس پذيرفتـه  برابر با لگاريتم طبيعي تعداد سال

و در غير اين صـورت صـفر    1برابر  ،اند داشته) فروش با ارز خارجي(هايي كه صادرات  متغير مجازي است كه براي شركت
دهنده ميـزان توانـايي    نشان) 2012(مانده مدل نيز مطابق با پژوهش دمرجيان و همكاران  شده است و باقي در نظر گرفته

  .)1397صفري گرايلي و رضائي پيته نوئي، (است مديريت 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ها، نوعي مدل  مدل تحليل پوششي داده. اند ده كردهها استفا از مدل تحليل پوششي داده ،گيري توانايي مديريت منظور اندازه ، به)2012(دمرجيان و همكاران . 1
درآمـد   ،در الگوي مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش    . هاي ورودي و خروجي، كاربرد دارد گيري عملكرد سيستم با استفاده از داده آماري است كه براي اندازه

آلات و  هـاي عمـومي، اداري و فـروش، خـالص امـوال، ماشـين       همتغير بهاي تمام شده كالاي فروش رفتـه، هزين ـ  6عنوان خروجي و  حاصل از فروش به
عنوان ورودي در نظر گرفته شده است كه به مقدار زيادي  به ،هاي نامشهود هاي پژوهش و توسعه، سرقفلي و دارايي تجهيزات، هزينه اجاره عملياتي، هزينه

براي صنعت طراحي شده ) 1997(وي كارايي شركت همانند الگوي فاما و فرنچ الگ. دهند حق انتخاب مديريت در دستيابي به درآمد مورد نظر را پوشش مي
يـك   ،در اين الگو همچنين بـراي هـر كـدام از متغيرهـاي ورودي    . هاي فعال در صنعت مورد نظر قابل مقايسه باشد است تا عملكرد هر شركت با شركت

مقدار محاسبه شـده بـراي كـارايي شـركت نيـز      . يكسان نست) فروش(خروجي  زيرا اثر همه متغيرهاي ورودي بر ؛ضريب خاص در نظر گرفته شده است
آن معناسـت كـه كـارايي شـركت       آمده كمتر باشـد، بـه   دست گيرد كه حداكثر كارايي برابر يك است و هر چه مقدار به ميبرعددي بين صفر و تا يك را در

 .شته باشد، در آن صنعت پيشرو استدر هر صنعت شركتي كه بالاترين مقدار كارايي را دا. تر است پايين
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 ،)2011( همكـاران  و هوانـگ  از پيـروي  بـه  ها شركت مديران اعتمادي بيش گيري اندازه معيار :اطميناني مديريت بيش

 اگر. شود مي محاسبه واقعي سود و مديريت توسط سالانه شده بيني پيش سود تفاوت طريق از) 1399( همكاران و محمدي
 باشد ييها دوره تعداد از بيشتر ،ندنك مي بيني پيش واقع از بيش را سود مديران كه دفعاتي تعداد ،موردمطالعه دوره طول در
 گيـرد  مي يك مقدار اعتمادي بيش متغير و است اعتمادي بيش داراي مديريت ،دنكن مي بيني پيش واقع از كمتر را سود كه
  .شود مي گرفته نظر در صفر عدد صورت اين غير در و

ي دار سـهام (ان عمـده  دار سهامنامند كه در آن، حداقل يكي از  مي شركتي را داراي ارتباطات سياسي: ارتباطات سياسي
اگـر شـركت   . هاي سابق يا زمان حاضر در دولـت باشـد   از شخصيت) درصد سهام شركت را در اختيار دارد 10كه بيش از 

  . و در غير اين صورت برابر صفر خواهد بود اين متغير برابر يك ،داراي ارتباطات سياسي باشد

بـا اسـتفاده از مجمـوع سـه     ) 1400( يميو رح يو فروغ) 2017(نگ و همكاران ها مطابق با پژوهش :قدرت مديرعامل
 ني ـكـه ا  يدر صـورت . شده است دهيسنج رهيمد ئتيو استقلال ه يبودن و يتيدو مسئول رعامل،يمد يتصد ةشاخص دور
  . شود ميصورت عدد صفر لحاظ  نيا ريو در غ يكاشد، عدد تر ب بزرگ 2شاخص از 

 رعامليمد يتصد ةكه دور يدر صورت. شخص مربوط در شركت است تيريسنوات مد: رعامليمد يتصد ةدور .1
بـالاتر بـودن   . ردي ـگ يصورت عدد صفر م نيا ريو در غ كينمونه باشد، عدد  يها شركت نيدر ب انهيبالاتر از م

  . است يو شترينشان از قدرت ب رعامليمد يتصد ةدور
 ـ بينا اي سيرئ عنوان به زمان هم رعامليمد اگر: رعاملينقش مد يدوگانگ .2 در شـركت بـه    رهيمـد  ئـت يه سيرئ

و  كيعدد  رعاملينقش مد يدر صورت دوگانگ نيبنابرا است؛در شركت  يو شترينفوذ ب گوياي ،بپردازد تيفعال
  . شود يصورت عدد صفر در نظر گرفته م نيا ريدر غ

 يبـه كـل اعضـا    رهيمـد  ئـت يه رموظـف يغ ينسـبت اعضـا   ميتقس ـ از طريـق محاسـبة  : رهيمد ئتياستقلال ه .3
 ،نمونـه باشـد   يها شركت نيدر ب انهياز م تر نييكه شاخص استقلال پا يو در صورت آيد دست مي به رهيمد ئتيه

  .رديگ مي صورت عدد صفر نيا ريو در غ كيعدد 

  هاي مالي استراتژي
  : آيد دست مي ههاي مالي است كه از طريق سه معيار زير ب استراتژي ،ير پژوهش حاضردومين متغ

 در گردش ةيسرما ياستراتژ  
نسـبت   :انـد از  چهار شاخص محاسبه شده است كه عبـارت  ،در گردش هر شركت ةيسرما يمشخص كردن استراتژ يبرا
 .آن شركت هاي ييبه كل دارا يجار يها يسبت بدهو ن ها ييبه كل دارا يجار يها يينسبت دارا ،ينسبت جار ،ينگينقد

 تـر و اگـر كم اسـت  كارانه  در گردش محافظه ةيسرما يتژاسترا ،از متوسط صنعت بالاتر باشد ،فوق يياگر سه نسبت ابتدا
ت نسـب  3 يبـرا . استباشد جسورانه  شتربي اگر و كارانه محافظه ،باشد تراگر كم ،نسبت آخر ي؛ اما برااست جسورانه ،باشد
عـدد صـفر    ،بـودن  تـر  نييو در صورت پا شود يبه آن نسبت داده م كيعدد  ،بودن در صورت بالاتر از نرم صنعت ،ييابتدا
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عـدد   ،و در صورت بالاتر از نرم صنعت بـودن  كياز نرم صنعت بودن، عدد  تر نييدر صورت پا ،نسبت آخر يبرا .گيرد مي

 ةيسرما ياستراتژ ،باشد تر كينزد 4شركت مجموع اعداد نسبت داده شده به آن به  كيهرچقدر . شود يصفر نسبت داده م
كه مجمـوع   هايي شركت. است تر جسورانه ،باشد تر كيهر چه به صفر نزد ،و برعكساست  تر كارانه در گردش آن محافظه

گرفته است و  شيكارانه در پ فظهمحا يكه استراتژ شود محسوب مي يشركت ،باشد 2اعداد نسبت داده شده به آن بالاتر از 
  ).2002بندر و وارد (گرفته است  شيجسورانه در پ يكه استراتژ شود در نظر گرفته مي يشركت ،كمتر باشد 2اگر از 

 شركت يگذار هيسرما ياستراتژ  
محصـولات   ،نسـبت بـه گذشـته    قيتحق ةدور طي در شركت اگر ،ها شركت يگذار هيسرما يكردن استراتژ مشخص يبرا
رشد  ياستراتژِ ،صورت نيا رياست، در غ گريمحصولات د ديرشد شركت تنوع در تول يخود را متنوع كرد، استراتژ يديولت

عدد تنوع در محصولات  يبرا گذاري هيدر صورت سرما ،ردمو نيدر ا. متمركز است صنعت اي ديخط تول كي يرو ،شركت
 شيافزا خصوصدر  ازياطلاعات مورد ن. رديگ يتعلق م صفر ، عدددر تنوع محصولات يگذار هيو در صورت عدم سرما يك

  .خواهد آمد دست به يمال يها صورت ادداشتي ياز بررس ،تنوع محصولات

 سود ميتقس ياستراتژ  
در  .شـود  يسال استفاده م ـ 5در ) eps(به سود هر سهم ) dps( يمياز نسبت سود تقس زني ها سود شركت ميتقس ياستراتژ
 ميتقس ـ اسـت يس ،درصد نوسان نداشته باشـد  10از  شيب ،يدگيمورد رس هاي سال ينسبت در ط نيانگيم نيكه ا يصورت

 ـ ،يدگيرس ةدور ينوسان ط اگرسود با نسبت ثابت است و  ميتقس ياستراتژ ،سود شركت سـود   ،درصـد باشـد   10از  شيب
  .است ياز نوع نوسان يميتقس

  پذيري شركت ريسك: متغير وابسته
از سـه معيـار ريسـك كـل، ريسـك       ،پـذيري شـركت   گيري ريسك اين پژوهش براي اندازهدر : پذيري شركت ريسك

  .و ريسك غيرسيتماتيك به شرح زير استفاده خواهد شد سيستماتيك
 پژوهششركت است كه مطابق با ) ريسك كل(پذيري  ، ريسكپژوهشمتغير وابسته در اين : )Total Risk(ريسك كل 

 1كه از طريق رابطه  است گيري آن استفاده شده معيار بازده روزانه سهام، براي اندازهاز انحراف ) 2014(سچر و سيوي ها 
  :شود محاسبه مي

،௧	Risk	Total  )1رابطة  = ،௧ݏݕܽܦ1  (ܴ − തܴ)ଶ௬௦،
ୀଵ  

است كه  iبازده روزانه سهام شركت  ܴ؛ tدر سال  iپذيري بازده سهام شركت  نوسان ،،௧ܭܵܫܴ	݈ܽݐܶ، كه در آن
  .شود محاسبه مي 2 ةبه شرح رابط
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୰،ഇܴ  )2رابطة  = (p୰،ഇ − p୧،ఏିଵ) + سود	نقدي + جايزه سهام + تقدم r୧،ఏିଵحق  

ــازده ســهام شــركت  ୰،ഇܴ، 2در رابطــة  ــان مــاه p୧،୲؛ θدر مــاه  jب و  θقيمــت ابتــداي مــاه p୧،ఏିଵ	 ؛قيمــت پاي   .محاسبه شده است iاست كه براي آن بازده روزانه سهام شركت  tتعداد روزهايي از سال 	،௧ݏݕܽܦ

  هاي پژوهش يافته

  ها تحليل مدل و آزمون فرضيه
اسـتفاده   1اس ال افزاري آماري اسـمارت پـي   نرم 3 ةسازي معادلات ساختاري، از نسخ ها به روش مدل براي آزمون فرضيه

كارگيري رويكرد حـداقل مربعـات جزئـي و     زماني كه حجم مشاهدات اندك است يا توزيع نرمالي ندارد، ترجيح بر به. شد
ابق ـشـده، مط ـ   هـاي اسـتفاده   كـار و روش  مراحل). 1392داوري و رضازاده، (اس است  ال افزارهايي نظير اسمارت پي نرم

  .است 2جدول 

  ها ليل دادهخلاصه مراحل تح. 2 جدول

  ارزيابي مدل بيروني

  پايايي
  ها پايايي شاخص

  بعدي بودن بررسي تك
  آلفاي كرونباخ
  پايايي مركب

  روايي
  )شده متوسط واريانس استخراج(گراروايي هم
  لاركرـ  معيار فورنل  روايي افتراقي

  خطي چندگانه هم  ها  معناداري وزن  روايي قانوني

  يارزيابي مدل درون
  برآورد ضريب مسير

  زا متغيرهاي پنهان درون) R2(ضريب تعيين 
  بين ارتباط پيش

  هاي كيفيت مدل بررسي شاخص
  متوسط اشتراكي
  متوسط افزونگي

  )Gof(برازش معيار نيكويي 
  مربوط به هر يك از فرضيات Zبررسي ضرايب معناداري   ها آزمون فرضيه

  
آلفاي كرونبـاخ  . شود ها ارزيابي مي ها و شاخص ، پايايي و روايي سازه)مدل بيروني(ري گي منظور ارزيابي مدل اندازه به

هـا از پايـايي لازم    همچنـين تمـام شـاخص   . آمـد  دسـت  بـه  7/0هاي مدل بيشتر از  و پايايي مركب براي هر يك از سازه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Smart PLS 
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معيار متوسط . و روايي افتراقي استفاده شدگرا  هاي انعكاسي مدل، از روايي هم منظور بررسي روايي سازه به. برخوردار بودند

همچنـين بـراي   . اسـت  5/0هاي انعكاسي مـدل، بيشـتر از    گراي تمام سازه شده براي ارزيابي روايي هم واريانس استخراج
هـر   بسـتگي  هـم شده براي هر سازه، از بـالاترين   لاركر، جذر متوسط استخراجـ   ارزيابي افتراقي با استفاده از معيار فورنل

  .رسيد تأييدگيري نيز به  هاي اندازه هاي مكنون بيشتر بود و بدين ترتيب روايي افتراقي مدل ازه با ساير سازهس

  گيري هاي اندازه برازش مدل
شده است كه از سه طريق، سنجش بارهاي عاملي، آلفاي كرونبـاخ   معيار پايايي نيز استفاده از ،گيري اندازه  مدل برازش در

هر چه اين ميزان زيرا  است؛ 4/0بارهاي عاملي،  ضرايب بودن مناسب براي مقدار ملاك. شود ميبررسي و پايايي تركيبي 
 3با توجه به جـدول  . كند در رابطه با يك سازه مشخص بيشتر باشد، آن شاخص سهم بيشتري در تبيين آن سازه ايفا مي

  .استگيري مورداستفاده در اين پژوهش  هاي اندازه مدل بودن مناسب بيانگر و بيشتر 4/0 از عاملي بارهاي تمامي ضرايب

 پژوهش پنهان متغيرهاي از يك هر عاملي بار. 3جدول 

 بار عاملي زير سازه  عنوان در مدل ها سازه

  MF  هاي مديريتي ويژگي

MA 

MO 
PC 

P-CEO 

910/0  
962/0 

983/0 

752/0  

 FS  هاي مالي استراتژي

WCS 

IS 

DS 

933/0  
940/0  

899/0  
  

. اسـت  مـدل  مناسـب  پايـايي  از حـاكي  باشد، 7/0 از بالاتر كه يدرصورت نيز تركيبي پايايي و كرونباخ فايآل ضرايب
؛ دهد درصد را نشان مي100عدم وجود پايايي و يك پايايي  دهندة صفر نشان .استضريب پايايي عددي بين صفر تا يك 

 مربـوط  مقـادير  4 جدول به توجه با. بهتر است ،تر باشد هرچه ميزان پايايي و آلفاي كرونباخ به عدد يك نزديك از اين رو
  .است پژوهش گيري اندازه هاي مدل مناسب پايايي دهنده نشان و 7/0 از بالاتر ها سازه تمامي براي

 ضرايب آلفاي كرونباخ و پايايي تركيبي متغيرهاي پنهان. 4 جدول

 ي تركيبيضريب پاياي كرونباخضريب آلفاي  عنوان در مدل متغيرهاي پنهان

MF  914/0  هاي مديريتي ويژگي  933/0  

FS 867/0  هاي مالي استراتژي  924/0  

  برازش مدل ساختاري
ي ندارد، بلكه تنها متغيرهاي پنهان كار آشكارگيري پژوهش، به متغيرهاي  هاي اندازه مدل برخلافبخش مدل ساختاري 
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ار براي بررسي بـرازش مـدل سـاختاري در يـك پـژوهش،      اولين معي. شود ها بررسي مي پژوهش همراه با روابط ميان آن

زا بـر يـك متغيـر     يك متغير برون تأثيرمعياري است كه  2R. مدل است) وابسته(زا  مربوط به متغيرهاي درون 2Rضرايب 
 در 2Rعنوان مقدار ملاك براي مقادير ضعيف، متوسط و قـوي   به 67/0و  33/0 ،19/0سه مقدار  .دهد را نشان مي زا درون

بـه بيـان ديگـر، نشـان     . كنـد  مـي بررسـي   را بيني كلي مدل كه اين شاخص توانايي پيشبه اين معنا  ؛شود نظر گرفته مي
مقـدار   ،5 مطابق با جـدول . زا موفق بوده است يا خير بيني متغيرهاي پنهان درون آيا مدل آزمون شده در پيش دهد كه مي

2R بـودن بـرازش مـدل     تـوان مناسـب   كه با توجه به مقادير ملاك، مياست  شده محاسبهزاي پژوهش  براي متغير درون
  .شود نميزا محاسبه  است كه اين ضريب براي متغيرهاي برون گفتني. كرد تأييدساختاري پژوهش را 

  

 زا متغير درون 2Rنتايج معيار . 5 جدول

  R2 عنوان در مدل زامتغير درون
MF 344/0  هاي مديريتي ويژگي  

FS 488/0  ليهاي ما استراتژي  
  

اين معيار قدرت . زاي مدل است متغيرهاي درون 2Qدومين معيار براي بررسي برازش مدل ساختاري پژوهش، مقدار 
بيـانگر قـدرت    ،ترتيب براي اين معيار را به 35/0و  15/0، 02/0هر يك از سه مقدار  .سازد بيني مدل را مشخص مي پيش
از  زا متغيـر درون  2Q، مقـدار  6 با توجه به جـدول . اند هكردزه مربوطه معرفي بيني ضعيف، متوسط و قوي در مورد سا پيش

 تأييـد را  بيني قوي مدل دارد و برازش مناسـب مـدل سـاختاري پـژوهش     بيشتر شده است كه نشان از قدرت پيش 15/0
  .كند مي

 بيني مدل در پيش 2Qنتايج معيار . 6 جدول

ࡽ  SSE  SSO  كل = 	 −	  ࡻࡿࡿࡿ

851/0 300 45  هاي مديريتي گيويژ  
925/0 412 53  هاي مالي استراتژي  

  برازش مدل كلي
گيري و مدل ساختاري، مدل كلي معادلات ساختاري پژوهش بايد با استفاده از معيار  هاي اندازه پس از بررسي برازش مدل

برازش  تأييدشود و با  مي ختاريگيري و سا مدل كلي شامل هر دو بخش مدل اندازه. شودبررسي ) GOF(نيكويي برازش 
اسـتفاده   3ة به شـرح رابط ـ  GOFبراي بررسي برازش مدل كلي، از معيار . شود آن، بررسي برازش در يك مدل كامل مي

  ):2009هنسلر و همكاران، ( شود مي

ܨܱܩ  )3رابطة  = ඥ݈ܿܽ݊ݑ݉݉ଓݐଓ݁ݏതതതതതതതതതതതതതതതതതതതത × ܴଶതതതത 
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ين مقـادر ضـريب تعيـين    انگمي ـ ଶܴمتغيرهاي پنهان و  1ميانگين مقدير اشتراكي  തതതതതതതതതതതതതതതതതതതതതݏଓ݁ݐଓ݈ܽ݊ݑ݉݉ܥكه در آن، 
 عنوان مقادير ضعيف، متوسـط و قـوي بـراي    به ترتيب به 36/0و  25/0، 01/0سه مقدار . زاي مدل است متغيرهاي درون

GOF برازش بسيار مناسـب   ؛است 487/0 آمده براي مدل پژوهش، دست به اينكه مقدار به هبا توج. شود مي در نظر گرفته
  .شود مي تأييد مدل كلي پژوهش

  ها نتايج آزمون فرضيه
هـا در   در اين بخش، ريسك كل به دو بخش ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك تقسيم شـده اسـت و نتـايج فرضـيه    

  .سطح اين دو نوع ريسك آزمون شده است
  .گذار استتأثيرتماتيك شركت هاي مديريتي بر ريسك غيرسيس ويژگي :فرعي اول ةفرضي
  .گذار استتأثيرهاي مديريتي بر ريسك سيستماتيك شركت  ويژگي :فرعي دوم ةفرضي
  .ارائه شده است زير در شكلفرعي اول و دوم در قالب يك مدل برازش شده و نتايج آن  هاي فرضيه

  
  ضرايب و آماره تي. 2شكل 

  

 ژوهشپ پنهان متغيرهاي از يك هر عاملي بار. 7جدول 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

دهـد كـه مـدل     در واقع ايـن شـاخص نشـان مـي    . شوند بيني متغيرهاي وابسته مي هاي برازش اين رويكرد مربوط به بررسي كفايت مدل در پيش شاخص. 1
ساختاري، متغيرهاي بيروني تا چه حد و با چه كيفيتـي توانـايي   بيني سازه زيربنايي خود را دارند و براي مدل  ي پيشيها تا چه حد توانا گيري شاخص اندازه
  .بيني متغيرهاي دروني مدل را دارند پيش

 بار عاملي زير سازه  عنوان در مدل ها سازه

  MF  هاي مديريتي ويژگي
MA 843/0  
MO 817/0  
PC 858/0  

P-CEO 811/0  



  
 

  548  صغرياو  كرمي.../يريپذسكيبر ريماليهايو استراتژتيريمد يها يگژيتأثير وبررسي 

 
 گيـري  هـاي انـدازه   مـدل  بـودن  مناسباز  است كه بيشتر 4/0 از عاملي بارهاي ، تمامي ضرايب7با توجه به جدول 

  .كند حكايت ميمورداستفاده در اين پژوهش 

 و پايايي تركيبي متغيرهاي پنهان كرونباخضرايب آلفاي . 8 ولجد

 ضريب پايايي تركيبي ضريب آلفاي كرونباخ عنوان در مدل متغيرهاي پنهان

 MF 854/0  865/0  هاي مديريتي ويژگي

  
 مناسـب  يپايـاي  دهنـده  نشان كه دست آمده به 7/0 از بالاتر ،ها سازه تمامي براي مربوط مقادير  8 جدول به توجه با
  .است پژوهش گيري اندازه هاي مدل

  پژوهش فرعي اول ةفرضي آزمون به مربوط نتايج. 9 جدول
  آزمون فرضيه نتيجة  tآماره   ضريب مسير اختصاري علامت  مسير

  پذيرش فرضيه  -MF → RISK 559/0-  879/19  ريسك غيرسيستماتيك  ←هاي مديريتي ويژگي

  درصد 31  ضريب تعيين تعديل شده
  

 شـركت  ي و ريسك غيرسيستماتيكتيريمد يها يژگيوضريب مسير بين  ،شود ملاحظه مي 9كه در جدول  طور همان
منفـي معنـادار بـين    رابطـة  وجـود   و گويـاي  96/1تـر از مقـدار    بـزرگ ) - 879/19(آن  tآمـاره  قدرمطلق و ) - 559/0(منفي 

  . شود مي فرعي اول پژوهش پذيرفته ةضيبر اين اساس، فر. استشركت  ريسك غيرسيستماتيكو  يتيريمد يها يژگيو

  پژوهش فرعي دوم ةفرضي آزمون به مربوط نتايج. 10 جدول
  آزمون فرضيه نتيجة  tآماره   ضريب مسير اختصاري علامت  مسير

  پذيرش فرضيه  -MF → RISK 549/0-  837/22  ريسك سيستماتيك   ← هاي مديريتي ويژگي
  درصد 30  ضريب تعيين تعديل شده

  
 شـركت  ي و ريسـك سيسـتماتيك  تيريمد يها يژگيوضريب مسير بين  ،شود ملاحظه مي 10كه در جدول  رهمان طو

منفـي معنـادار بـين    رابطـة  وجـود   اسـت كـه   96/1تـر از مقـدار    بزرگ) - 837/22(آن  tآماره قدر مطلق و ) - 549/0(منفي 
فرعـي دوم پـژوهش پذيرفتـه    فرضـية   بر ايـن اسـاس،  . دهد را نشان ميشركت  ريسك سيستماتيكو  يتيريمد يها يژگيو

  . شود مي

  ي جانبي بخش دومها يافته
در سطح ايـن   ها و نتايج فرضيه بندي دستهدر اين بخش، ريسك كل به دو بخش ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك 

  .دو نوع ريسك آزمون شده است
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  .تگذار استأثيراستراتژي مالي بر ريسك غيرسيستماتيك شركت  :فرعي سوم ةفرضي
  .گذار استتأثيراستراتژي مالي بر ريسك سيستماتيك شركت  :فرعي چهارم ةفرضي

  .ارائه شده است در شكل زيرفرعي سوم و چهارم در قالب يك مدل برازش شده و نتايج آن  هاي فرضيه

  
  ضرايب و آماره تينمودار . 3شكل 

 پژوهش پنهان متغيرهاي از يك هر عاملي بار .11 جدول

 بار عاملي زير سازه ن در مدلعنوا ها سازه

 FS  هاي مالي استراتژي
WCS  834/0  

IS 779/0  
DS 862/0  

  
 گيـري  هـاي انـدازه   مـدل  بـودن  مناسـب  بيانگر و بيشتر 4/0 از عاملي بارهاي ، تمامي ضرايب11با توجه به جدول 

  .استمورداستفاده در اين پژوهش 

 بي متغيرهاي پنهانضرايب آلفاي كرونباخ و پايايي تركي. 12 جدول

 ضريب پايايي تركيبي كرونباخضريب آلفاي  عنوان در مدل متغيرهاي پنهان

 FS 768/0  773/0  هاي مالي استراتژي

  
 گيري اندازه هاي مدل مناسب پايايي  كه است 7/0 از بالاتر ها سازه تمامي براي مربوط مقادير ،12 جدول به توجه با
  .دهد را نشان مي پژوهش

  پژوهش فرضيه فرعي سوم آزمون به مربوط نتايج. 13جدول 
  آزمون فرضيه نتيجة  tآماره   ضريب مسير اختصاري علامت  مسير

  پذيرش فرضيه  -FS → RISK 522/0-  777/17  ريسك غيرسيستماتيك ← هاي مالي استراتژي
  درصد 27  ضريب تعيين تعديل شده
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 و ريسـك غيرسيسـتماتيك   يمـال  يهـا  ياسـتراتژ ن ضريب مسير بي ،شود ملاحظه مي 13كه در جدول  همان طور

منفي معنادار بين  ةرابطكه وجود  است 96/1تر از مقدار  بزرگ) -777/17(آن  tآماره  قدرمطلق و) -522/0(منفي  شركت
فرعي سوم پژوهش پذيرفته  ةبر اين اساس، فرضي. دهد را نشان ميشركت  ريسك غيرسيستماتيكو  يمال يها ياستراتژ

  . شود مي

  فرضيه فرعي چهارم پژوهش آزمون به مربوط نتايج. 14 جدول
  آزمون فرضيه نتيجة  tآماره   ضريب مسير اختصاري علامت  مسير

  پذيرش فرضيه  -FS → RISK 506/0-  374/19  ريسك سيستماتيك ← يمال يها ياستراتژ
  درصد 25  ضريب تعيين تعديل شده

  
 شـركت  و ريسك سيستماتيك يمال يها ياستراتژمسير بين  ضريب ،شود ملاحظه مي 14جدول كه در  همان طور

منفـي معنـادار بـين     ةرابط ـكـه وجـود   اسـت   96/1تر از مقدار  بزرگ) -374/19(آن  tآماره قدرمطلق و ) -506/0(منفي 
فرعي چهارم پـژوهش پذيرفتـه    ةبر اين اساس، فرضي. دهد را نشان ميشركت  ريسك سيستماتيكو  يمال يها ياستراتژ

  . ودش مي

  گيري و پيشنهادهاي پژوهش نتيجه
گيرنـد و سـاختارهاي    جاي يكديگر مـورد اسـتفاده قـرار مـي     پذيري به در تحقيقات مديريت استراتژيك، ريسك و ريسك

. دهنـد  در نتايج عملكرد افـزايش مـي   را دهند كه ريسك و تنوع هايي را ارائه مي مختلفي از جمله اولويت ريسك و فعاليت
پـذيري   فـرض بـر آن اسـت كـه ريسـك     . پذيري مديريتي و ريسك شركتي وجود نـدارد  حي بين ريسكهيچ تمايز صري

 اي ـ يسـتم يس راتيي ـتغ اي ـسـود   اني ـدر جر راتيي ـاغلـب  تغ  ،يسازمان سكير. دهد مديريتي عملكرد شركت را تغيير مي
بنـابراين عوامـل متعـددي    . كنـد  يم ـ نيـي را در عملكرد شـركت تع  يكه عاملشود  تعريف ميدر بازده سهام  يستميسريغ

هـاي   اسـتراتژي  ،ويژگي يا شخصيت مديران و ديگـري  ،ها گذار باشد كه يكي از آنتأثيرپذيري شركت  تواند بر ريسك مي
. گذار باشدتأثيرگذاران  شود كه بر شركت و سرمايهمنجر تواند به تصميمات متفاوتي  همچنين رفتار مديران مي. است مالي

هـاي مـديريتي باعـث كـاهش      حاكي از آن است كـه ويژگـي   ،اول پژوهش ةفرضيآمده از  دست به نتايج ،در همين راستا
 ،هـاي شخصـيتي بـالايي برخـوردار باشـند      كه هرچه مديران شركت از ويژگي به اين معنا ؛شود پذيري شركت مي ريسك

  هـاي شخصـيتي خـود ريسـك     توانايياز طريق  ،مثال، مديران توانمند يا مديران قدرتمند و مديران با سياست بالا طور به
  . كنند ان كمتر ميدار سهامشركت را براي 

. گذار اسـت تأثيرپذيري شركت  هاي مالي بر ريسك توان بيان كرد كه استراتژي دوم پژوهش مي ةفرضيدر ارتباط با 
 تأثير يچگونگ گوياي يگذار ارزش. است گذاران هيو سرما رانيمد يبرا يزير برنامه هاي تها از ضرور شركت يگذار ارزش
 ران،يمـد  گـذاران،  هيان، سـرما دار سـهام  يارزش شـركت بـرا  . هاست بر ارزش بازار سهام شركت يو ساختار مال ياستراتژ
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 يو بـازده  سـك يآن در بـرآورد ر  تـأثير شـركت و   ةنـد يآاز  هـا  نآ يابي ـدر ارز ،شـركت  نفعـان  يذ ريدهندگان و سا اعتبار
كـه از   كـرد گونه اسـتدلال   توان اين آمده را مي دست بهبنابراين نتيجه  .دارد ييبسزا تيسهام اهم متيو ق يگذار هيسرما

هـاي   هاي مالي با استفاده از تعيين اهداف بلندمدت بـراي شـركت، اتخـاذ تصـميم     ديدگاه مديريت استراتژيك، استراتژي
باعـث كـاهش    ،شـود نيـز  متناسب و مطابق با اين اهداف و تخصيص منابع به نحـوي كـه اهـداف مـورد نظـر حاصـل       

هـاي   بنـابراين اسـتراتژي  . شـود  هايي با خالص ارزش منفي براي شركت مـي  پذيري شركت از طريق كنترل پروژه ريسك
  .پذيري شركت را كاهش دهد تواند ريسك مناسب مالي مي

  منابع
 يكـار  بـر محافظـه   ياس ـيستـأثير ارتباطـات    يبررس ـ). 1398( نينسـب، حس ـ  يسـجاد  ي و، علنسب يبهرام ؛كاظم دي، سيميابراه

  .119-89، )4(10، يمجله دانش حسابدار. يمال  تأمين هنيو هز يگذار هيسرما  ييكارا ،يحسابدار

. از حـد و عملكـرد شـركت    شـتر يب يگـذار  هيبر سـرما  ياسيتأثير ارتباطات س). 1397( ديزاده خانقاه، وح يتق و ونسي، ينهند بادآور
  .198-181، )2(25، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس

ارزش و  ،يوكـار بـر عملكـرد مـال     كسـب  سـك ير تيريتأثير مد يبررس). 1400(، صبورا ييروزجايتبار ف ياله و غلامعل ، قدرتبرزگر
 ـ يحسابرس ،يحسابدار. يشركت تيحاكم يليتعد كرديرو: ها سهام شركت سكير  ،ياسـلام  يهـا   طيدر مح ـ يمـال  نيمأو ت
1)1( ،123-156.  

 يكـار  بـر محافظـه   ياس ـيو ارتباطـات س  يشـركت  تي ـحاكم يتأثير سازوكارها). 1400( دي، فريبرات ي و، عليانيك ؛دي، اميدريپورح
، )2(1 ،يدر حسـابدار  يو رفتـار  يمـال  يهـا   پـژوهش . در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يها در شركت يحسابدار

100-122.  

 يهـا  بـازار شـركت   يهـا  يژگ ـيبر و تأكيدبر اظهارنظر حسابرس با  ياسيطات ستأثير ارتبا). 1400( نيجو، نشم يلطف و ، رضايجامع
  .72-55، )2(18، كارافن يفصلنامه علم. بورس اوراق بهادار تهران

ضـعف   يگرليبر اثـر تعـد   ديكأبا ت يشركت تيبر شفاف تيريمد ييتأثير توانا يبررس). 1398( اسري، يراد و دي، سعييجبارزاده كنگرلو
  .80-55، )1(11، يمال يحسابدار يها  پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها  در شركت يخلدا يها  كنترل

 ـ  يبررس ـ). 1398(، زهـره  هـا يحاج و ، محسنانيديحم ؛نيمكان، حس جنت بـر   يمبتن ـ تيريبـا مـد   ياس ـيارتباطـات س  نيرابطـه ب
  .230-215، )31(8، تيريمد يو حسابرس يدانش حسابدار. ياسياقتصاد س يآزمون تئور: يندگينما نهيو هز ينيآفر ارزش

 ري ـبـا توجـه بـه متغ    هـا  بر عملكرد شـركت  يپذير ريسكو  ياجتماع تيتأثير مسئول). 1401(، محمدرضا يو پورعل ني، نسريداداش
  .158-145، )41(11، تيريمد يو حسابرس يدانش حسابدار. يمال تيگر محدودليتعد

بـر   يحسابرس ـ تـه يكم يهـا  يژگ ـيو و يسـازمان  سكير تيريمد ستميس تيفيتأثير ك). 1401( ي، علزاده ليو اسماع عقوبي، يدانش
  .232-207، )54(14، يو حسابرس يمال يحسابدار يها  پژوهش.  شهرت شركت

بـر بهبـود    ياطلاعـات حسـابدار   سـتم يس يها  يژگيتأثير و يبررس). 1382(، عباس يديو جد ي، مهدانيديجمش ؛، محسنريدستگ
  .50 – 28، )4(10، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. مورد گروه بهمن: رانيمد يريگ ميتصم
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 ـ  يبررس ـ). 1401(محمـود   ،آور و جنـگ  يدهـا  محمد ي،ساران ينيحس ي؛مهد ،نهيدس و  ياقتصـاد  اسـت يس ينـان ينااطم نيرابطـه ب

  .131-118، )59(5 ،تيريو مد يانداز حسابدار چشم. يدولت تيمالك لگريشركت با نقش تعد يريپذ سكير

بـا در نظـر گـرفتن نقـش      يدانش بر عملكرد سـازمان  تيريمد يتأثير توانمندسازها يبررس). 1399( ديوح ي،و آرائ هيسم ،پور طحان
فصـلنامه  ). كشور ياتيسازمان امور مال: نمونه پژوهش( يريگ ميتصم يها سبك لگريدانش و نقش تعد جاديا فرايند يانجيم
  .212-177، )3(3، يدانش سازمان تيريمد

شـده در بـورس اوراق    رفتهيپذ يها شركت يبر عملكرد مال رعامليتأثير قدرت مد يبررس). 1400( رضاي، عليميرحو  ، عارفيفروغ
  .247-231، )1(6 ،هيتوسعه و سرما. بهادار تهران

 ـيمحمدحامد؛  ،ينجمه؛ خان محمد كارگركامور، بـر   يمـذهب  يري ـثير جهـت گ تـأ  يبررس ـ). 1399(زهـرا   ،يشـهره و مـراد   ،يزدان
   . 147 -127، )34(9 ،يگذار هيدانش سرما. يمال رانيمد يريگ ميتصم ياخلاق يكردهايرو

و  يبر توانمندسـاز  يو قدرت سازمان ارياخت ضيتفو يها  تأثير مؤلفه يبررس). 1402( نيو بركت، غلامحس لاي، ليبهمئ ؛، ساراكوراوند
 يهـا   ينوآور). مدارس مقطع متوسطه اول استان خوزستان: مورد مطالعه(مدارس  رانيمد يريگ ميدر تصم ياثربخش يارتقا
 .99-82، )2(18 ،يآموزش تيريمد

 تيريمد هينشر. سهام با ارزش شركت يشركت و نقدشوندگ يريپذ سكير نيب هرابط يبررس). 1400( ي، مجتبيشورك يمحمد گل
  .40-23، )1(9، يمال تأمينو  ييدارا

 يورشكسـتگ  سـك يبـر ر  يتجار يسود و استراتژ تيريتأثير مد يبررس). 1401(احسان  ،يزاده هرند ييو رجا ديمج ،يمحمدصالح
و  تيريدر مـد  نينـو  يپژوهش يكردهايرو يتخصص يفصلنامه علم. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت
  .1894-1880، )20(6 ،يحسابدار
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