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Objective: The purpose of this study is to investigate the effect of an extended 

enterprise risk management (ERM) model on risk-adjusted financial performance in 

publicly listed firms. 

Methodology: This applied, developmental, and retrospective study used archival 

financial data from firms listed on the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2023. 

After applying systematic sampling criteria, 102 firms were selected, yielding 816 

firm-year observations. ERM was measured using an extended version of the Hoyt and 

Liebenberg (2011) model, while risk-adjusted performance was calculated based on 

excess return adjusted for systematic risk. A regression model was employed to 

examine the relationship between the ARES index and firms’ risk-adjusted 

performance. 

Findings: Regression results show that the ERM deviation index (ARES) has a 

significant negative effect on risk-adjusted performance (β = −0.2142, p < 0.001). The 

model is statistically significant (F = 28.64, p < 0.001), and the Durbin–Watson statistic 

(1.98) indicates no autocorrelation. However, the R² value of 0.044 suggests that ARES 

explains only 4.4% of the variance in risk-adjusted performance. 

Conclusion: The findings indicate that larger deviations from optimal ERM 

implementation reduce firms’ risk-adjusted performance, emphasizing the importance 

of strengthening ERM frameworks, internal controls, and governance systems. 

Although ERM significantly influences performance, its explanatory power remains 

limited, implying that broader financial, operational, and organizational factors also 

shape performance outcomes. The extended ERM model provides a more precise 

assessment of risk management effectiveness and supports improved decision-making 

under uncertainty. 

Keywords: Enterprise Risk Management; Risk-Adjusted Performance; ARES Index; 

Extended ERM Model; Tehran Stock Exchange; Regression Analysis. 

    E-ISSN: 3041-8933 

https://www.dmbaj.com/
https://doi.org/10.61838/dmbaj.275
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://orcid.org/0009-0001-6667-0360
https://orcid.org/0000-0001-7240-9102
https://orcid.org/0009-0002-2332-3163
https://orcid.org/0000-0001-6854-7051
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


Khazal Saray et al.                                                                                                                  Dynamic Management and Business Analysis 5:2 (2026) 1-16  

 

EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Enterprise Risk Management (ERM) has increasingly become a core strategic pillar for enhancing 

firm resilience, governance quality, and long-term value creation. Modern organizations operate in an 

environment characterized by accelerating uncertainty, market volatility, technological disruption, and 

regulatory complexity; therefore, integrated risk oversight is no longer optional but central to sustaining 

competitive advantage. Scholarly work consistently highlights that effective ERM systems can reduce 

financial volatility, strengthen decision-making structures, improve operational efficiency, and enhance 

overall firm performance (Anton, 2018; González et al., 2020; Hoyt & Liebenberg, 2011). Within this 

landscape, risk-adjusted performance measures have emerged as critical indicators of how well firms 

translate their risk mitigation practices into tangible financial outcomes. 

A substantial body of international research has demonstrated that ERM maturity contributes to 

greater risk transparency, improved governance alignment, and more informed resource allocation (Farrell 

& Gallagher, 2019; Lin et al., 2012; Malik et al., 2020). Furthermore, firms with stronger internal controls and 

robust risk oversight structures exhibit lower exposure to unexpected shocks and more stable earnings 

trajectories (Cheng et al., 2018). The strategic view of ERM emphasizes that risk management is not merely 

a protective function but a mechanism through which firms integrate risk appetite with long-term planning, 

capital budgeting, and operational execution (Coso, 2017; Elahi, 2013). 

At the empirical level, studies show that ERM implementation can enhance firm value, particularly 

when aligned with governance quality, environmental uncertainty, industry competition, and firm size 

(Chang et al., 2015; Gordon et al., 2009; Kraus & Lehner, 2017). Yet research also suggests that ERM systems 

yield benefits only when effectively designed and when managerial behaviors, organizational structures, 

and information systems support risk-informed decision-making (Brown et al., 2009). Failure to fully 

implement or adhere to ERM frameworks can produce the opposite effect—distorted assessments of 

uncertainty, inconsistent resource allocation, and impaired performance outcomes (Brustbauer, 2016; 

McShane et al., 2011). 

Evidence from emerging markets further reinforces the significance of ERM in contexts where 

macroeconomic instability, governance constraints, and information asymmetry are more pronounced. 

Studies indicate that ERM quality influences firms’ exposure to geopolitical shocks, liquidity risk, and 

credit risk in such economies (Alqahtani et al., 2020; Harb et al., 2023; Temba et al., 2024). Additionally, 

research in small and medium-sized enterprises suggests that disclosure of ERM practices and the degree 

of organizational preparedness are key determinants of survival and growth in volatile environments (Deni 

& Riswanto, 2019; Havierniková & Okręglicka, 2019; Ibiwoye et al., 2020). 

Within Iran, empirical studies increasingly highlight the pivotal role of ERM in corporate 

performance. For example, research shows that ERM enhances performance through pathways such as 

competitive advantage and managerial financial literacy (Arefmanesh et al., 2022). Other studies document 

the positive relationship between ERM and firm value, especially during mergers and acquisitions or under 

conditions of financial pressure (Mohammad Sharifi et al., 2021; Mohammadi Birgani et al., 2022). 

Furthermore, advanced risk-based portfolio optimization models demonstrate that improved risk 
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measurement frameworks can strengthen investment outcomes and reduce the probability of suboptimal 

allocation decisions (Mousizadeh et al., 2024). 

Despite these contributions, a key empirical gap remains: much of the existing literature evaluates 

ERM based on traditional indices rather than expanded or modified models capable of capturing 

multidimensional governance, operational, and informational factors. Recent conceptual work argues that 

post-crisis business environments require enhanced ERM measurement tools that reflect internal 

structures, risk culture, managerial characteristics, and market conditions (Bohnert et al., 2019; McShane, 

2018; Pagach & Wieczorek-Kosmala, 2020). The present study addresses this gap by employing an extended 

ERM model to examine the effect of ERM deviation—captured through the ARES index—on risk-

adjusted performance of firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Understanding how ERM deviations influence risk-adjusted performance is essential because risk-

adjusted return metrics provide a clearer representation of true value creation than raw accounting 

measures. When ERM systems diverge from optimal configurations, firms may misjudge risk exposures 

and fail to achieve expected performance outcomes. Accordingly, this study investigates whether greater 

deviations between expected and actual ERM practices are associated with weaker risk-adjusted 

performance, thereby extending the evidence base on ERM effectiveness in emerging markets. 

Methods and Materials 

This study employed a quantitative, retrospective research design using archival financial data 

from firms listed on the Tehran Stock Exchange between 2016 and 2023. Firms were selected through 

systematic sampling after applying exclusion criteria related to financial intermediaries, inconsistent fiscal 

periods, and incomplete disclosures. The final sample consisted of 102 firms, providing 816 firm-year 

observations. 

Enterprise Risk Management was measured using an extended version of the Hoyt and Liebenberg 

model, incorporating a wide array of corporate attributes such as governance quality, managerial 

efficiency, internal controls, operational performance, growth opportunities, tax risk, and market-based 

indicators. The ARES index was computed as the absolute deviation between expected ERM values and 

the firm's observed ERM characteristics. 

Risk-adjusted performance, following established models, was calculated as excess return relative 

to risk-free benchmarks and systematic market risk exposure. A simple regression model was estimated 

to assess the effect of ARES on risk-adjusted performance. Statistical analysis included parameter 

estimation, significance testing, confidence interval evaluation, and diagnostics such as Durbin–Watson 

to verify model assumptions. 

Findings 

Descriptive results indicated that mean ERM scores under both the baseline and extended models 

were moderately high, suggesting that firms exhibit partial alignment with the structural dimensions of 

effective risk management. The mean risk-adjusted performance ratio was 0.496, with values ranging from 

0 to 0.942, reflecting substantial variation among sampled firms. 

Regression analysis demonstrated that the ARES index had a statistically significant negative 

effect on risk-adjusted performance. Specifically, the coefficient of ARES was −0.2142 with a p-value 

below 0.001, indicating that larger deviations in ERM practices correspond to lower levels of risk-adjusted 

return. The F-statistic of 28.64 confirmed the overall significance of the model, while the Durbin–Watson 
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statistic (≈1.98) indicated no problematic autocorrelation in residuals. The R² value of 0.044 suggested 

that although ARES significantly predicts risk-adjusted performance, a substantial portion of performance 

variation is attributable to other factors beyond ERM deviations. 

Discussion and Conclusion 

The findings illustrate that deviations from optimal ERM structures undermine firms’ ability to 

achieve superior risk-adjusted performance. This relationship indicates that ERM effectiveness depends 

not merely on the presence of risk management systems but on their alignment with organizational 

strategy, internal governance mechanisms, and information structures. Firms with fragmented or 

inconsistent ERM frameworks are less capable of managing uncertainty, which impairs the predictability 

of returns and increases exposure to adverse outcomes. 

The extended ERM model used in this study enhances understanding of how multidimensional 

corporate characteristics—ranging from governance structures to market conditions—collectively 

influence ERM performance. The negative relationship between ARES and risk-adjusted returns 

underscores the importance of minimizing deviations from comprehensive ERM practices. Although the 

explanatory power of ARES is limited, the significance of the coefficient demonstrates that ERM 

alignment remains an important contributor to financial performance. 

The results reinforce the concept that ERM is a strategic capability rather than a compliance 

function. Firms must integrate risk considerations into strategic planning, capital allocation, and 

operational processes to enhance long-term value creation. Strengthening internal controls, improving 

governance oversight, and aligning managerial decision-making with risk frameworks can mitigate 

deviations and improve performance. Ultimately, this study contributes to a deeper empirical 

understanding of ERM dynamics in emerging markets and highlights the importance of model 

enhancements for accurate risk assessment. 
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 گواهی  صرررورت دسرررترسررری آزاد مطابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

 سک یبر ر   ی مبتن   شده ل ی بر عملکرد تعد  ی سازمان   سکیر   ت یر یمد  افتهیمدل توسعه   ر ی تأث   یپژوهش بررس   نی هدف ا  : هدف 

کاربرد   نی اشناسی:  روش   .است   یبورس  یها در شرکت  نوع  از  توسعه   یپژوهش  داده   یا و  و  به   یها است  صورت آن 

 ۱39۵  یها در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال   شدهرفته یپذ   ی ها و اطلاعات شرکت   ی مال   یها نگر از صورت گذشته 

 ر ی هر متغ   ی برا  و عنوان نمونه انتخاب  شرکت به   ۱۰۲  ، ی غربالگر   یارها ی استخراج شده است. پس از اعمال مع   ۱۴۰۲تا  

 Hoyt & Liebenberg افتهیبا استفاده از مدل توسعه  یسازمان   سکی ر  تیری مد  یر ی گ مشاهده ثبت شد. اندازه   ۸۱۶

ها داده   لی . تحل د یمحاسبه گرد   سکیبا ر   شدهل ی تعد  ی بر اساس بازده اضاف  سکیبر ر  یمبتن   شدهل ی انجام شد و عملکرد تعد

 بر: ها افته ی  .شود   ی اب یها ارز شرکت  شدهل ی و عملکرد تعد ARES شاخص ن ی انجام شد تا رابطه ب  ون ی با استفاده از رگرس 

بر   ی مبتن   شده ل ی بر عملکرد تعد   ی و معنادار   ی اثر منف  (ARES) ی سازمان   سک یر  تی ری شاخص مد  ون، ی رگرس   ج یاساس نتا

آمار  .(β = −0.2142 , p < 0.001) دارد   سک ی ر  نظر  از  نبود  (F = 28.64 , p < 0.001) معنادار است   ی مدل  و 

 ۰.۰۴۴برابر   R² حال، مقدار  نیشد. با ا   د ییتأ  ۱.9۸با    ربراب  Durbin–Watson با آماره  هامانده ی در باق   یخودهمبستگ

 ج،یاساس نتا   بر  :ی ر ی گ جه ی نت   .شود ی داده م  حی توض  ARES توسط  شده ل ی عملکرد تعد  رات تغیی   از   ٪ ۴.۴نشان داد که تنها  

و نشان   شود ی ها م شرکت  شده ل ی مطلوب موج  کاهش عملکرد تعد   تی از وضع  ی سازمان   سکی ر  تی ری انحراف مد  شیافزا 

در بهبود عملکرد دارد. با   ینقش مهم  ی شرکت   تی و حاکم   ی کنترل داخل   سک،یر  ت یری مد  ی ساختارها  ت یکه تقو دهد ی م 

نقش  ی عملکرد مال   رات یی در تغ   ز ی ن   یگر ی عوامل متعدد د  دهد ی م   ان عملکرد نش  ن یی در تب   ARES  ن یی سهم پا ن، یوجود ا

فراهم کند و  سک ی از ر ی تر و جامع  تر ق ی دق  ی اب یارز تواند ی م  یسازمان   سک ی ر ت یری مد افته یمدل توسعه  ی ر یکارگ دارند. به 

 .د یکمک نما   سکی پرر   ی هاط ی در مح   رانی بهتر مد ی ر یگ م ی به تصم 

تعد  ؛ی سازمان   سکی ر  ت یری مد:  کلیدواژگان  ر   یمبتن   شدهل ی عملکرد  ؛ Hoyt & Liebenbergمدل    سک؛ی بر 

 .ون ی رگرس   لی تحل   ؛ ی بورس  ی ها شرکت 
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 مقدمه 

که  یاشده است؛ حوزه لیتبد یو حسابدار یتحول در مال  یهاحوزه نیتراز مهم یکیبه  ی سازمان سکیر تیریمد ر،یدو دهه اخ یط

ارزش شرکت   شیو افزا  ی در بهبود عملکرد مال  یمینقش مستق  ،یراهبرد  یسازکپارچه یبلکه با    پردازدیم  سکیو کنترل ر  یی تنها به شناسانه

نوظهور    یهایاز فناور  ی ناش یهاو چالش  ، یمال  ی هاتیقطعبازارها، گسترش عدم شدنیوکار، جهانکس   طیمح   ی دگیچیش پ ی. افزاکندیم  فایا

اند که  کرده  د یپژوهشگران مختلف تأک  ان،یم  ن ینشان دهند. در ا  سکیر  تی ریجامع مد  یبه سازوکارها  یشتری ها توجه باند سازمانموج  شده

و با    ردیدر نظر بگ  کپارچهیصورت  را به   ی و اطلاعات  یراهبرد  ، یاتیعمل  ،یمال  یهاسک یر  هیاثربخش است که کل  یزمان   ی سازمان  سکیر  تیریمد

 سک یر  ت یریمد  نینو  یهاکه در مدل  یهمسو باشد، موضوع   یراهبرد  یها استیو س  یکنترل داخل  ی هاستمیس  ، یشرکت  تیساختار حاکم

 . (Brown, 2009 #322795 ؛ Coso, 2017)قرار گرفته است  د یطور برجسته مورد تأکبه

چارچوب    ، یالمللنیب  یاستانداردها مدCOSOمانند  به  سکیر  تیری،  فرآرا  تلف  یندیعنوان  و  که    کنندیم  ی معرف  یقیمستمر 

 ی تجرب  یهافراهم کرده تا پژوهش  یانهیزم  سک،یر  ت یریگرا به مدنگاه تحول   نی. ا(Coso, 2019)   دهد یرا هدف قرار م   داریپا   ینیآفرارزش 

 شود،یبالا اجرا م  تیفیبا ک  ی سازمان  سکیر  ت یریکه مد یزمان   دهد یکنند. شواهد نشان م   یها بررسشرکت  ی متعدد نقش آن را در عملکرد مال

 ,Hoyt & Liebenberg)شود    گذارانهی اعتماد سرما  شیکاهش نوسان عملکرد، و افزا  ه،یسرما  نهیارزش بازار، کاهش هز  شیباعث افزا  تواندیم

 .(Anton, 2018 #322807 ؛ 2011

  تیمحدود  ،یمانند ضعف کنترل داخل  ییهابا چالش  یسازمان  سکیر  تیرینوظهور، مد  یدر بازارها  ژهیواز کشورها، به  یاریبس  در

 ت یفیکه ک  دهد یکشورها نشان م  انیم  یساختار  ی هاتفاوت  یرو است. بررسروبه  یشرکت  تیو ضعف حاکم  ی اطلاعات  رساختیمنابع، نبود ز

که از   یی ها. شرکت(Cull et al., 2015) دارد    ی بستگ  یو توسعه بازار مال   رهیمد ئتیاستقلال ه  ،یگزارشگر  ت یشفاف  زانیبه م  سکیر  تیریمد

برخوردارند    یبهتر  یریگم یبلکه از چرخه تصم  کنندیم  تیریرا بهتر مد  یو مال   یاتیعمل  یهاسکیتنها ربرخوردارند، نه  یقو  ینظارت  یساختارها

 . (Cheng et al., 2018) ابدییم بودآنها به یانداز سودآورو چشم

اثبات کرده  نیشیپ   مطالعات  که مدبارها  معنادار  ی سازمان  سکیر  تیریاند  برخ  یرابطه  دارد.  عملکرد شرکت  بپژوهش  ی با    انی ها 

 ش یرا افزا  سکیبر ر  یمبتن  شده لیو بازده تعد   ردیبگ  یبهتر  ماتیتصم  سازدیشرکت را قادر م  سک،یر  تی ریمد  یقو  ی ندهایاند که فرآکرده

  ی سازمان  سکیر  تیریکه بلوغ مد   دهد ینشان م   زین  گری د  یبرخ  یهاافتهی.  ( Malik, 2020 #322784 ؛ Callahan & Soileau, 2017) دهد  

به    ن،یچن. هم(Lechner, 2018 #322788 ؛ Farrell & Gallagher, 2019)عملکرد همراه است    یداریپا   شیو افزا  ی با کاهش نوسان مال

مختلف،   عیدر صنا  سکیر  تیریمد  تیموج  شده اهم  کیستماتیرسیو غ   کیستماتیس  یهاسک یها در معرض رقرار گرفتن شرکت  رسدینظر م

 .(Harb et al., 2023) ردیاز گذشته مورد توجه قرار گ شی ب د،یتا تول یاز بانکدار

  ی. برخستین  هیسوکی  ا ی  یخط  شهیبر عملکرد شرکت هم  سکیر  تیریمد  ریاند که تاثها خاطرنشان کردهپژوهش  گر،ید  یسو  از

  لیو عملکرد را تعد  سکیر  انیرابطه م  توانندیم   تیو ساختار مالک  رهیمدئتیه  یهایژگیو  سک،یر  تهیکم  تیفیاند که کمطالعات نشان داده

شرکت   ی است که با راهبردها  نیآفرارزش   ی در صورت  ی سازمان  سکیر  تیریبدان معناست که مد  نی. ا(Ellul & Yerramilli, 2012)کنند  

  ن ی. ا( McShane et al., 2011)باشد    یادار  ی از ساختارها  ی تنها بخش  نکهیکند، نه ا  فا ینقش فعال ا  یریگ میتصم  ندیتراز باشد و در فرآهم

  کنند یم   یمعرف   ینیآفرارزش  ندیاز فرآ  یعنوان بخشبلکه به  د،یعنوان تهدرا نه به  سکیکه ر  است  یستمیس  یها پژوهش  دگاه ی راستا با دنکته هم

(Elahi, 2013) . 
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و دوران پساکرونا،    ۲۰۰۸  یبحران، از جمله بحران مال  طیدر شرا  سکیر  تیریبا تمرکز بر اثرات مد  نیمطالعات نو  ر،یاخ  یهاسال  در

اند  داشته   یاقتصاد  یهادر برابر شوک  یکمتر  یریپذ یاند، آسکار گرفتهرا به   سکیر  تیریطور فعال مدکه به  ییهااند که شرکتنشان داده

(Pagach & Wieczorek-Kosmala, 2020)یسازمان  یآورتاب  ،یقو سکیر  تیریکه مد کندیم دیی تأ   د ی مند جدمرور نظام  کی  ن،ی. همچن  

عملکرد شرکت را بهبود   ،یات یو عمل  یمال  یهاسک یدر معرض ر  یر یو با کاهش قرارگ  کندیم  تیرا تقو  یاطلاعات  تیشفاف  دهد،یم  شیرا افزا

 .(Sunaryo et al., 2025) بخشدیم

نشان    رانیشده در اانجام  یهاپژوهش  جینمونه، نتا  یشده است. برا  یطور گسترده بررسموضوع به   نیا  زین  ی داخل  یهاپژوهش  در

مانند اندازه   یساختار  یرهایادغام و اکتساب دارد و متغ  ند یدر فرآ  ژهیوها، بهدر عملکرد شرکت  ی دیکل  ینقش  ی سازمان  سکیر  تیریمد   دهد یم

نشان   گرید  ی . پژوهش(Mohammad Sharifi et al., 2021)باشند    سکی ر  تیریرفتار مد  کننده نییتع  توانندیو صنعت م  یشرکت، اهرم مال

 ,.Arefmanesh et al)  شودیموج  بهبود عملکرد م   ران،یمد  ی و بهبود سواد مال  ی رقابت  تیمز  شیافزا  قی از طر  سکیر  ت یریکه مد  دهد یم

رابطه  کی زین  یرانیا یهادر شرکت یبر ارزش افزوده اقتصاد یمبتن یو عملکرد تجار سکیر تیریمد نیب طهراب یبررس ن،ی. افزون بر ا(2022

 .(Mohammadi Birgani et al., 2022)مثبت و معنادار را گزارش کرده است 

  ی در کاهش خطاها  سکیر  تی ریو نقش مد  یپرتفو  یعلم  تیری مد  ندهیفزا  تیها از اهمپژوهش  زین  یمال  سکیر  تیریحوزه مد  در

 شود یموج  م  سک،یر  یابیسنجش عملکرد و ارز  یهامدل  یریکارگکه به   دهدینشان م   دیجد  یامطالعه.  ندیگوی سخن م  هیسرما  صیتخص

بار    هاافتهی  نی. ا(Mousizadeh et al., 2024)  ابد ی کاهش    هیسرما  صینامناس  در تخص  یمحل  یارهاو رفت  ابدی  شیسبد سهام افزا  ییکارا

کارآمد محسوب    یمال  یریگمیتصم  یبرا  یبلکه ابزار  ست،ین  دهایتنها محدود به کنترل تهد  ی سازمان  سکیر  ت یریکه مد  کنندیم  د یتأک  گرید

 . شودیم

  ص ی بهبود تخص قیاز طر تواندیم  سکیر تیریکه مد  کنندیم انیب ،ییافزاارزش  هیمانند نظر ،یعلم  یهاچارچوب  زین یمنظر نظر از

 Gordon et)ارزش شرکت شود  شیموج  افزا  ،یاطلاعات  ییافزاو هم ینقد انیجر ی نیبشیپ   تیقابل شیافزا ،یمنابع، کاهش نوسان سودآور

al., 2009 ؛ Brustbauer, 2016 #322801)ژهیوبه  سک،یر  تیریعملکرد با مد  تیریمد  یسازکپارچهیاند که  مطالعات نشان داده  ن،ی. همچن 

 یی سوهم  تیموضوع اهم  نی. ا(Bracci et al., 2024)شود    ینظارت  یو بهبود راهبردها  ییکارا  شیمنجر به افزا  تواندیم   ،ی دولت  یهادر بخش

 .کندیرا برجسته م یتیری دم یریگمیراهبرد و تصم سک،یر

طلبانه،  فرصت یو کاهش رفتارها یکنترل داخل تیفیبا بهبود ک  یسازمان سکیر تیریاند که مدکرده دیها تأکپژوهش گر،یطرف د از

 حیصح  یوجود دارد که اجرا  یراستا، شواهد  نی. در هم(Cheng et al., 2018)  کندیفراهم م  ی مال  یدقت گزارشگر  شیافزا  یرا برا  نهیزم

 .(Wang et al., 2018)  شودیاطلاعات م تیف یسود و بهبود ک تیریمد  یهاتیفعال   هشموج  کا  سکیر تیریمد

نوسان بازده سهام    تواندیم  سکیر  تیریاند که مدنشان داده  زین   ییکایو آمر  ییایآس  ،ییاروپا  یهاشرکت   یرو  یالمللنیب  یهایبررس

ارتباطات س  نی . همچن(Alqahtani et al., 2020)کلان را کاهش دهد    یها سک یو قرار گرفتن در معرض ر   ، یاسیمشخص شده است که 

 یموضوع در کشورها  نی. ا(Cull et al., 2015)دارند    سکیر  تیریدر کارکرد مد   ی نقش مهم  زیبازار ن  یطیمح  یهایژگیو و   ی مال  یهاتیمحدود

 تر است.گسترده یو نوسان اقتصاد شتریب یطیمح یهاسکیر را یتر است، زتوسعه برجسته درحال

  ی دگ یچیمانند پ  یی رهایو عملکرد ممکن است توسط متغ سکیر  تیریمد نیاند که رابطه بها نشان دادهپژوهش ی حال، برخ نیع  در

. (Lin, 2012 #322803 ؛ Kraus & Lehner, 2017)شود    لیتعد  یشرکت  تیسازمان، اندازه شرکت، نوع صنعت، چرخه عمر و ساختار حاکم
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 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهی پذ یها در شرکت سکی بر ر یمبتن شدهلی بر عملکرد تعد  یسازمان سکی ر تی ر ی مد ریتأث یبررس 

 

در چارچوب    سکیر  تیریانگارانه خواهد بود و لازم است مد ساده  یکردیبر عملکرد، رو  سکیر  تیریاز مد  کنواختیو    میانتظار اثر مستق  ن،یبنابرا

 .ردیشرکت مورد مطالعه قرار گ یو ساختار داخل  یطیمح یهایژگیو

 کیستماتیس  یکردهایبه منابع و نبود رو  یدسترس  تیمحدود   ، ینظارت  یکه ضعف در ساختارها  دهد یشواهد نشان م  زین  رانیا  در

عملکرد   تواند یم  ی سازمان  سکیر  شیاند افزانشان داده ییها پژوهش  کهی طورقرار داده است؛ به  ریتأثها را تحتعملکرد شرکت  سک،یر  تیریمد

 Esrami et)مناس  اتخاذ نشود    یمال  ماتیتصم  ایاز حد برخوردار باشد    شیاز قدرت ب  رعاملیکه مد  یزمان  ژهیوکند، به  فیشرکت را تضع

al., 2023)لیرا تعد  هاسکیبروز ر  تواند یمناس  م  ی با ساختار مال  سکیر  تیریمد   یاند که ترکمطالعات نشان داده  ی برخ  گر، ید  ی. از سو  

 . (Temba et al., 2024)ش دهد یکرده و ثبات عملکرد را افزا

در بهبود عملکرد   یاساس  یجامع، نقش  کردیرو  کیعنوان  به  یسازمان  سکیر  تیریگفت مد  توانیشواهد، م  نیبر مجموعه ا  هیبا تک

  یابیارز  یبرا  افتهیو توسعه  شده یبوم  یهانبود مدل  ، یداخل  ات یمهم در ادب  یاز خلأها  ی کیحال،    نی. با اکندیم   فا یا  سکیبر ر  یمبتن  شده لیتعد

  تواند ی، مHoyt & Liebenbergبر اساس چارچوب    افتهیتوسعه  یهامانند مدل  شرفته،یپ   ی هااستفاده از مدل  رو،نیاست. از ا  سکیر  تیریمد

اساس، هدف مطالعه   نیهم  بر  شود.  رانیبهتر مد  یریگمیتصم  سازنهیکمک کند و زم  سکیر  تیریاثرات مد  ری و تفس  یریگدقت اندازه  شیبه افزا

در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ   ی هادر شرکت  سکیبر ر  یمبتن  شدهلیبر عملکرد تعد  ی سازمان  سکیر  تیریمد  ریتأث  یحاضر بررس

 است.

 پژوهش   روش

گرایانه است. بعد دوم: هدف پژوهش، کاربردی است.  مختلفی دارد که شامل، بعد اول: رویکرد انجام پژوهش خرداین پژوهش ابعاد  

ها، کمی است، بعد پنجم: روش شناخت توصیفی، در این روش توصیف شرایط بعد سوم: ماهیت پژوهش: مروری است. بعد چهارم: ماهیت داده

های توصیفی دانست. بعد ششم: نوع استدلال،  توان از نوع پژوهشد و بیشتر تحقیقات حسابداری را میگیرها مورد استفاده قرار می یا پدیده

شرکت( است. بعد نهم: روش جمع آوری،    - میدانی است. بعد هفتم: پژوهش گذشته نگر است. بعد هشتم: طول مدت زمان، روش ترکیبی )سال

 ای، اسنادکاوی است.آرشیوی، مشاهده، کتابخانه

های صورت پذیرفته در داخل کشور و بدلیل محدودیت در دسترسی به اطلاعات، جامعه  در این پژوهش به مثابه بسیاری از پژوهش

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گردیده است که با اعمال روش نمونه گیری سامانمند پس از هاشرکتآماری پژوهش  

 رعایت شروط زیر نمونه نهایی پژوهش تعیین شده است.  

بصورت مستمر در بورس اوراق بهادار تهران بصورت فعال حضور داشته و در طی    ۱۴۰۲تا پایان سال    ۱39۵شرکت از ابتدای سال   -1

 این مدت تغییر سال مالی نداده باشد.  

 ها و سرمایه گذاری نباشد.  ی واسطه گری مالی، بانک ها، لیزینگ ها، بیمه هاشرکتشرکت از گروه  -2

 پایان دوره مالی شرکت به انتهای اسفند ماه ختم شده باشد.   -3

 اطلاعات مورد نیاز توسط شرکت به صورت کامل افشا شده باشد.   -4

 مشاهده وجود دارد.   ۸۱۶شرکت در نمونه نهایی پژوهش جای گرفته است. بنابراین برای هر متغیر  ۱۰۲در نهایت 

 بنبرگ یهویت و لگیری مدیریت ریسک سازمانی از مدل توسعه یافته  حاضر برای اندازه(: در پژوهش  (ERMIمدیریت ریسک سازمانی  

 باشد.  ( می۱استفاده شده است. این مدل به شرح رابطه ) (۲۰۱۱)
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 باشند.  ( می۱(، متغیرهای به شرح جدول )۱که در رابطه )

 1جدول 

 ۱استفاده شده در رابطه  یرهایمتغ

ERMI  مدیریت ریسک سازمانی GOVERNANCE  شرکتی حاکمیت 

SIZE  اندازه شرکت INTERNAL کنترل داخلی 

SaleGro  رشد فروش MANAGERIALST ساختار مدیریتی 

EP  عملکرد تعدیل شده CSR مسئولیت اجتماعی 

DIV سود تقسیمی INFOFIRM محیط اطلاعاتی 

GRAWOP  فرصت رشد MANAGEREFF  کارایی مدیرعامل 

MKTBK  ارزش بازار به دفتری سهام MANAGERCH  ویژگی مدیرعامل 

INTRATE  نرخ بهره بدون ریسک BOARDCH  ویژگی هیات مدیره 

OPEFFE  کارایی عملیاتی CAPSTR  ساختار سرمایه 

GSM  رشد بازار سهام AUDITORCH  ویژگی حسابرس 

TAXREV  نوسان مالیات بر درآمد CYCLE  چرخه عمر 

TAXRISK ریسک مالیاتی ROA  بازده دارایی 

LEV  اهرم مالی   

 

اساس، عملکرد    ن یو بازده تمرکز دارد. بر ا  سکیبر مبادله رمدیریت ریسک سازمانی    (:1FP)عملکرد تعدیل شده مبتنی بر ریسک

اضافی پرداختی توسط شرکت به سهامداران در یک دوره مالی  بازده  (، بر اساس  ۲۰۰9پژوهش به پیروی از گوردون و همکاران )  نیشرکت در ا

 ( محاسبه شده است. ۲منطبق بر رابطه )

𝑃𝑖 = 𝑅𝑖 − [𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)]                       (۲رابطه ) 

بازده بازار 𝑅𝑚بازده بدون ریسک معادل بازده سپرده بلندمدت بانکی؛  𝑅𝑓بازده سهام شرکت؛    𝑅𝑖عملکرد شرکت؛ 𝑃𝑖که در رابطه فوق؛  

ریسک سیستماتیک است که از نرم افزار رهاورد نوین استخراج خواهد شد. این معیار در مقایسه با سایر معیارهای ارزیابی عملکرد مالی    𝛽𝑖و

باشد. بنابراین عملکرد شرکت در این الگو  ، دارای مزیت میکندیم  فیو عمدتاً عملکرد گذشته را توصبوده    یحسابدارهای  روشبر    ی مبتنکه  

 و بازده بدون ریسک تعدیل شد تا عملکرد مالی واقعی شرکت محاسبه گردد.  هاشرکتدر مقایسه با بازده کس  شده توسط 

صنعت،    رقابت  ،یطیمح  نانیعدم اطممدیریت ریسک سازمانی تابعی از پنج مولفه  ،  های اولیه مدیریت ریسک سازمانی بر اساس مدل

مدیریت    نیب  ی (رابطه عملکرد۲۰۱۱)  بنبرگیهویت و لپیروی از  به  باشد. بنابراین در این پژوهش  می  رهیمد  ئت یو نظارت ه  ی دگیچیاندازه، پ 

ریسک سازمانی )الگوی ارائه شده توسط محقق( و عملکرد تعدیل شده مبتنی بر ریسک بررسی شده است. بنابراین برای دستیابی به هدف  

 (سنجیده شده است:۱پژوهش، در نهایت رابطه بین مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد تعدیل شده مبتنی بر ریسک شرکت با استفاده از مدل )

 
1 Firm Performance 
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𝑃𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑅𝐸𝑆𝑖 + 𝜀𝑖 ( ۱مدل )   

است    نیانتظار ا  نیا  لیباشد(. دل  یمنف 𝛽1ی عنیبا عملکرد شرکت مرتبط باشد )  یفنبه طور م ARES رودیانتظار م (،  ۱مدل )  درکه  

نمایند و به هر میزان  گیری می مدیریت ریسک سازمانی مورد انتظار از مدیریت ریسک سازمانی واقعی را اندازه  قدرمطلق انحراف ARES که

 انحراف بیشتر باشد، عملکرد تعدیل شده مبتنی بر ریسک کمتر خواهد شد. 

 هایافته

شود. این آمار  پرداخته می  ۲در ادامه به ارائه آمار توصیفی متغیرهای مدل اولیه، مدل تکمیلی و متغیرهای کنترلی در قال  جدول  

 های پراکندگی )انحراف معیار، کمینه و بیشینه( و تمرکز )میانه و میانگین( ارائه گردیده است.  بر اساس شاخص

 2جدول  

 پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص

Variable بیشینه کمینه انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر 
ERMI. H$L  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۵۰/۰ ۵۱۲/۰ ۵۱۵/۰ مدیریت ریسک سازمانی 
New.ERMI  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱39/۰ ۶۱۴/۰ ۶3۱/۰ مدیریت ریسک سازمانی 
stargegy  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱3۸/۰ ۴۵۸/۰ ۴۵۵/۰ استراتژی 
operation ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱7۸/۰ ۱۶7/۰ ۲۲9/۰ وری بهره 
reporting  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۲3۱/۰ ۵۱۴/۰ ۵۰۸/۰ گزارشگری 
comliance  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۵۱/۰ 3۶۰/۰ 377/۰ انطباق 

SIZE  ۰۰۰/۱ - ۰9۴/۰ ۱۵۸/۰ ۴۸9/۰ ۴۸۱/۰ اندازه شرکت 
SaleGro  ۵۴7/۰ ۰۵9/۰ ۰77/۰ ۲۶۶/۰ ۲۶۸/۰ رشد فروش 

EP  9۴۲/۰ ۰ ۱۵3/۰ ۵۰۰/۰ ۴9۶/۰ عملکرد تعدیل شده 
DIV 9۸3/۰ ۰۰3/۰ ۱۵۲/۰ ۴۸۶/۰ ۴۸۴/۰ سود تقسیمی 

GRAWOP  ۵۴9/۰ ۱۲۰/۰ ۰۶7/۰ 33۱/۰ 333/۰ فرصت رشد 
MKTBK  ۶۱۰/۰ ۰۵۸/۰ ۰۸۴/۰ 3۴۴/۰ 3۴۶/۰ ارزش بازار به دفتری سهام 

INTRATE  ۶۲۲/۰ ۰۱۱/۰ ۰9۵/۰ 3۱۲/۰ 3۰۸/۰ نرخ بهره بدون ریسک 
OPEFFE  ۰۰۰/۱ ۰۰۸/۰ ۱۵۲/۰ ۵۱3/۰ ۵۱۵/۰ کارایی عملیاتی 

GSM  99۵/۰ ۰۱۰/۰ ۱۵۵/۰ ۵۱۱/۰ ۵۱۵/۰ رشد بازار سهام 
TAXREV  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۵3/۰ ۴۸7/۰ ۴۸۴/۰ درآمد نوسان مالیات بر 
TAXRISK ۶۱۲/۰ ۰۸3/۰ ۰۸۱/۰ 339/۰ 3۴۰/۰ ریسک مالیاتی 

GOVERNANCE  ۰۰۰/۱ ۰3۱/۰ ۱۵۱/۰ ۵۱۴/۰ ۵۱۶/۰ حاکمیت شرکتی 
INTERNAL ۰۰۰/۱ ۰۰۶/۰ ۱۵۴/۰ ۵۱3/۰ ۵37/۰ کنترل داخلی 

MANAGERIALST ۰۰۰/۱ ۰۰۱/۰ ۱۴۸/۰ ۵۱۴/۰ ۵۱۶/۰ ساختار مدیریتی 
CSR ۰۰۰/۱ ۰3۶/۰ ۱۵۰/۰ ۵۱۱/۰ ۵۱۸/۰ مسئولیت اجتماعی 

INFOFIRM ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۵3/۰ ۵۰9/۰ ۵۱۴/۰ محیط اطلاعاتی 
MANAGEREFF  9۸7/۰ ۰۲۸/۰ ۱۴۶/۰ ۵۱۶/۰ ۵۲۰/۰ کارایی مدیرعامل 
MANAGERCH  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۵۶/۰ ۴9۰/۰ ۴۸۴/۰ ویژگی مدیرعامل 

BOARDCH  99۰/۰ ۰۰۰/۰ ۱۵۲/۰ ۵۱۰/۰ ۵۲۲/۰ ویژگی هیات مدیره 
CAPSTR  99۱/۰ ۰۰۸/۰ ۱۵۰/۰ ۵۱۲/۰ ۵۱۵/۰ ساختار سرمایه 

AUDITORCH  9۶۸/۰ ۰۱3/۰ ۱۱۶/۰ ۴۸۸/۰ ۴۱۲/۰ ویژگی حسابرس 
CYCLE  ۰۰۰/۱ ۰۰9/۰ ۱۵۶/۰ ۴۸7/۰ ۴۸3/۰ چرخه عمر 
ROA  ۰۱۱/۱ ۰۲7/۰ ۱۵۱/۰ ۵۱9/۰ ۵۲۵/۰ بازده دارایی 
LEV  ۰۰۰/۱ ۰۰۰/۰ ۱۵۲/۰ ۵۱۲/۰ ۵۱۵/۰ اهرم مالی 
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است   ۵۱۵/۰(، به میزان  ۲۰۰9)  بنرگیو ل  تیهوهمانگونه که مشخص است، میانگین مدیریت ریسک سازمانی بر اساس مدل پایه  

حاضر(، باشد. در مدل ارائه شده از مدیریت ریسک سازمانی )مدل توسعه یافته پژوهش  است، نزدیک می  ۵۱۲/۰که به میانه آن که برابر با  

است و این    ۴۵۵/۰ای بیشتر است. استراتژی نیز دارای میانگین  گزارش شده است که در مقایسه با مدل پایه  ۶۱۴/۰و میانه    ۶3۱/۰میانگین  

برای میانگین    377/۰بوده است و برای انطباق عدد    ۵۰۸/۰است. گزارشگری مالی نیز به طور میانیگن،    ۲۲9وری،  در حالیست که میانگین بهره

توسط   یپرداخت  ی(، بر اساس بازده اضاف۲۰۰9از گوردون و همکاران )  یرویپ که به    سکیبر ر  یشده مبتن  لی عملکرد تعد به دست آمده است.  

را به خود اختصاص داده است. این معیار به صورت نسبت   ۴9۶/۰گیری شده است، میانگین  ی اندازهدوره مال  کیشرکت به سهامداران در  

 قرار گرفته است.   9۴۲/۰تا   ۰۰۰/۰دامنه گزارش شده و در 

 3جدول 

 سک یبر ر یشده مبتن لیعملکرد تعد اریو مع یسازمان سکیر تیریرابطه مد

 
معنی zمقدار  خطای استاندارد ضری   داری  سطح 

(P|>z| ) 

 ٪ 9۵حد بالا  ٪ 9۵حد پایین 

 ۶۴9/۰ ۵۶۵/۰ ۰۰۰/۰ 37۶/۲۸ ۰۲۱/۰ ۶۰7۲/۰ عرض از مبدأ 

ARES ۲۱۴۲/۰ - ۰۴۰/۰ 3۵۲/۵ - ۰۰۰/۰ ۲93/۰ - ۱3۶/۰ - 

 

را توضیح   (PI) شدهاز تغییرات عملکرد تعدیل  ٪۴.۴تنها   (ARES) دهد که شاخص مدیریت ریسکمدل رگرسیون ساده نشان می

 دهدمدل معناداری کلی خوبی را نشان می F آزموناست. با این حال،   PI بینی دقیقدهد، که بیانگر توان پایین این متغیر تنها برای پیشمی

(F = 28.64  ،p < 0.001)ای بین، به این معنی که رابطه ARES و PI   واریانسوجود دارد، هرچند عمده PI  توسط سایر عوامل نامشخص

 ضری   .نیست  سازمشکل  ها باقیمانده  خودهمبستگی  که  دهدمی  نشان  نیز(  ۱.9۸≈)  ۲نزدیک به   Durbin–Watson ماند. آمارباقی می

ARES     معنادای  سطح  با  ۰.۲۱۴۲–معادل p < 0.001 است؛ بنابراین افزایش یک واحد در ARES  یعنی انحراف بیشتر مدیریت ریسک(

کند که بهبود ساختار مدیریت  شود. این رابطه منفی معنادار تأکید میمی PI واحدی در  ۰.۲۱۴طور متوسط موج  کاهش  از حالت مطلوب( به

حاکی از این است که برای دستیابی به    R2  شده داشته باشد؛ اما مقدار نسبتاً کم ضری  تعیینتواند اثر مثبتی بر عملکرد تعدیلریسک می

 .های دیگری نیز به مدل افزوده شوندبینی بالاتر بایستی متغیرهای کنترلی یا مولفهتوان پیش

 گیری بحث و نتیجه

مد  ی هاافتهی انحراف  شاخص  که  داد  نشان  حاضر  رابطهARES)   ی سازمان  سکی ر  ت یریپژوهش  عملکرد    ی منف  یا(  با  معنادار  و 

 ت یشرکت از وضع  ی واقع  سکیر  تیریفاصله گرفتن مد  معنایبه —ARES  شیکه افزا  یاگونهها دارد؛ بهشرکت  سکیبر ر  یمبتن  شده لیتعد

 سکیر  تیریمد   یدر ساختارها  یشتریها با ضعف ب هرچه شرکت  دهدینشان م  جهینت  ن ی. اشودمی  عملکرد  ملموس  کاهش  باعث—مطلوب

موجود    اتیبا نظر  یاافتهی  نی. چنابدییکاهش م  سکیبا ر  شده لیبازده تعد   جاد یا  ییقرار گرفته و توانا   ریآنها تحت تأث  یمال  ییمواجه باشند، کارا

پژوهش  یراستاست. براهم  لکرددر بهبود عم  سکیر  ت یریمد  یکپارچگیدرباره نقش    سک یر  تیرینشان داده بودند که مد  هیاول   ی هانمونه، 

 ؛ Hoyt & Liebenberg, 2011) لازم برخوردار باشد    یو انطباق ساختار  یآن از انسجام داخل  یهاافزا است که چارچوب ارزش  یزمان   ی سازمان
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Gordon, 2009 #322783)  .سک یر  تیریفاصله گرفتن از مد  دهدینشان م   رای است؛ ز  وانهمخ  یخط فکر  نیبا ا  زیپژوهش حاضر ن  افتهی 

 . گذاردیم  یباق  شدهلیخود را بر عملکرد تعد میمستق امد یپ  نه،یبه

 

 ی ریگمیتصم  ی و ارتقا  ی اطلاعات  ت یدر کاهش نوسان عملکرد، بهبود شفاف  یسازمان   سکیر  تیریبا نقش مد  توانیرا م  جهینت  نیا  نییتب

  ، یمال  یهاسک یاز ر  یمنسجم هستند، معمولاً با درجات بالاتر  یو اطلاعات  ینظارت  ،یکنترل  یهاستمیکه فاقد س  ییهامرتبط دانست. شرکت 

 Brown et)  دهد یرا کاهش م  داری بازده پا  د یآنها در تول  ییمتعدد، توانا  ی هاکه طبق پژوهش  ی موضوع   شوند؛ یمواجه م  یدو راهبر  ی اتیعمل

al., 2009 ؛ Chang, 2015 #322777)  .ت یریکه در مد   یی هاشرکت  دهدیمنطق سازگار است و نشان م  نیبا هم  زیحاضر ن  قیتحق  افتهی 

 .ستندیقادر به ثبت عملکرد مطلوب ن زین  یمالهستند، از منظر   یدچار کاست سکیر

 

 سک یر تیریمد ،یشرکت تیو حاکم یضعف در کنترل داخل دهندیاست که نشان م یراستا با شواهدهم نیمطالعه همچن نیا جینتا

ناکارآمد    یتیریو مد   ینظارت  یکه ساختارها  ی. زمان(Cheng et al., 2018)   دهدیقرار م  ریشرکت را تحت تأث  ی کرده و عملکرد مال  فیرا تضع

  ل، یدل  نیهم. بهرودیبالا م   یگذارهیو سرما  اتیعمل  سکیو ر  افتهی  شیناقص افزا  یریگمیو تصم  یباشند، اطلاعات ناقص، عدم تقارن اطلاعات 

را موج     شده لیکاهش عملکرد تعد   تنهای  در—با سطح مطلوب است  یواقع  سکیر  تیریعدم انطباق مد  انگرنمای  که—ARESمقدار    شیافزا

ها در منطقه منا مشاهده شد  درباره بانک  یانمونه، در مطالعه یقرار گرفته است. برا د ییمورد تأ  ز ین گری د یهاسازوکار در پژوهش ن ی. اشودیم

  ن ی. ا(Harb et al., 2023)   ابدییکاهش م   یموارد حت  یو در برخ  ابد ییبهبود نم  یدارد، عملکرد مال  ینییپا  تیفیک  سکیر  تیریکه مد  یزمان

 ها است. شرکت ی و رشد مال یداریپا  یبرا ی دیکل ریمتغ کی سک،یکه کنترل ر دهد ینشان م ییهمسو

 

مثبت با    یارابطه  ی سازمان  سکیر  تیریاند بلوغ مدهمسو است که نشان داده  ییهاپژوهش  جیبا نتا  نیپژوهش همچن  ن یا  یهاافتهی

 ترشرفتهیپ   یهاکه مدل  ییهااند که شرکتکرده  انیب  سکیر  تیریبلوغ مد  نهیشده در زممثال، مطالعات انجام  یتوسعه عملکرد شرکت دارد. برا

 ,Lechner ؛ Farrell & Gallagher, 2019)  شوندیبرخوردار م  یبالاتر  یینوسان کمتر و کارا  شتر،یاز ثبات ب  رند، یگیکار مبه  ا ر  سکیر  تیریمد

بنابرا(#322788 2018 از مد  منفی  و  معنادار  اثر  که—حاضر  قیتحق  جی نتا   ن،ی.  را گزارش م  سکیر  تیریانحراف  واقع    در— کندیمطلوب 

 است. سکیر تیریبلوغ مد   یبه سطح بالا دنیرس تیبر اهم  یدیتأک

 

  ی دارد. زمان  یهمخوان  ی در کاهش نوسانات مال  ی سازمان   سکیر  تیریدرخصوص نقش مد   قاتیتحق  ر یسا  ج یپژوهش با نتا  ن، یبر ا  افزون

مانده و ناکارآمد  و نوسانات بازار عق   یمال  یهادچار ضعف هستند، واکنش آنها به بحران  هاسکیر  تیریو مد یابیارز  ،یی ها در شناساکه شرکت

. (Alqahtani, 2020 #322780 ؛ Anton, 2018)  شودیم  یو کاهش سودآور  هیسرما  نهیهز  شیکه سب  کاهش ارزش بازار، افزا  یامر  شود،یم

و قابل    یمنطق  یارابطه   نیبنابرا  دهد،یرخ م  سکیر  تیریانحراف مد  شیبا افزا  قاًیکاهش عملکرد دق  نینشان داد که ا  زیپژوهش حاضر ن  افتهی

 وجود دارد.  شدهلیو عملکرد تعد سکیر تیریمد تیفیک نیانتظار ب

 

  یاثر را دارد که با راهبردها  نیشتریب  یزمان   سکیر  ت یریاند مدهمخوان است که نشان داده  یبا مطالعات   نیحاضر همچن  پژوهش 

  ی کپارچگیو    سکیر  تهیکم  تیفیک  ، یشرکت  تیکه بر نقش حاکم  ییهاپژوهش  ج یمثال، نتا  یهماهنگ باشد. برا  ی تیریو ساختار مد  ی سازمان
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  ی بر عملکرد مال   یمنف راتیتأث سک،یر تی ریمد  ستمیو س یتیریساختار مد   ان یم ی اند که نبود هماهنگداده نشاندارند  د یعملکرد تأک  تیریمد

  کند، یو عملکرد را گزارش م  ARES نی ب ی حاضر که رابطه منف افتهی . (Malik, 2020 #322784 ؛ Bracci et al., 2024) گذارد یم یبرجا

توانا  سکیر  ی ضعف در هماهنگ  رایباشد، ز  یتارانحرافات ساخ  نیاز هم  ی بازتاب  تواندیم   یهاسکیر  تیریمد  یشرکت برا  ییو راهبرد، عملاً 

 . دهد یرا کاهش م یدیکل

 

اند نشان  انجام شده  رانیکه در ا  یی هادارد. پژوهش  یقو  یخوانهم  زین  ی مطالعات داخل  ی پژوهش حاضر با برخ  افتهیاست که    جال 

  یمثبت و معنادار با عملکرد شرکت دارد؛ اما زمان  یارابطه  ،یجهان  یدر صورت اجرا شدن مطابق استانداردها  یسازمان  سکیر  تیریاند مد داده

 Mohammad)  شودیمعکوس م   ا ی  فیرابطه تضع   نیاز انسجام لازم برخوردار نباشند، ا  یسازمان   یساختارها  ای ناکارآمد باشد    سکیر  تیریکه مد 

Sharifi et al., 2021 ؛ Mohammadi Birgani, 2022 #322775)ا م  ج ینتا  نی.  تفاوت در ک  دهد ینشان    ت یریمد  یسازادهیپ   تیفیکه 

 حاضر باشد.  قیدر تحق یمشاهده رابطه منف یاصل  لیاز دلا ی کی تواندیم سکیر

 

ها  که شرکت یزمان  کند یم انی ب هینظر  نیکرد. ا ریتفس ییافزاارزش هیدر چارچوب نظر توانیحاضر را م قیتحق افتهی  گر،ید یسو از

  ت یریدهند؛ اما اگر در مد  شیرا افزا  یسودآور  ی نیبشیپ   تیرا کاهش و قابل  یمال   یهانوسان  توانندیکنند، م   تی ریصورت جامع مدرا به  هاسک یر

 Ahmed, 2016 ؛ Brustbauer, 2016)   ابدییم  شیافزا  سکیر  نهیو هز  شودیبرعکس م   تیشکاف وجود داشته باشد، وضع  یزمانسا  سکیر

 است.  یتئور نیهم یدر راستا قاً یپژوهش دق  نیو عملکرد در ا  ARES نیآمده بدستبه یرابطه منف ل،یدل نی. به هم(#322764

 

  یهاپژوهش  یدارند. برخ  دیتأک  یکنترل داخل  تیفیک  تیانجام داد که بر اهم  یی هادر پرتو پژوهش  توانیرا م  هاافتهی  ریتفس  نیچنهم

 شودیثبات عملکرد م   شیو افزا  یسود کمتر، کاهش تخلفات مال  تیریمنجر به مد  یکنترل داخل  یقو  یهاستمیاند که وجود سمعتبر نشان داده

(Cheng et al., 2018)شیافزا نی. بنابرا ARES دهدیعملکرد را کاهش م تاً یباشد که نها یدهنده ضعف در کنترل داخلنشان تواند یم . 

 

در معرض    شتریب  ، یمال   یریگمیبا تصم  سکیر  ت یریمد  یسازکپارچه یدر   یها در صورت ناتوانکه شرکت  دهندینشان م   زین یمطالعات 

  نیکه ا  دهد ینشان م   قاً یدق  زیپژوهش حاضر ن  ی هاافتهی.  (Wang et al., 2018)  رند یگیقرار م   هیناکارآمد سرما   صیاشتباه و تخص  ماتیتصم

 . دهد یها را کاهش مشرکت شدهلیچگونه عملکرد تعد یناکارآمد

 

 ی گذارهیسرما   سکیدر کاهش ر  ی نقش مهم  سکیر  ت یریمد  دهدیدارد که نشان م  ی پوشان هم  ییهاافتهیپژوهش با    جینتا  نیهمچن

  توانندیم  شرفتهیپ   سکیر  تیریمد  یهامشخص شد که مدل  رانی در ا  یپرتفو  تیریدرباره مد  یا. در مطالعهکندیم  فایا  یپرتفو  ییکارا  شیو افزا

آن است    یپژوهش حاضر به معنا  یمنف  افتهی  نی. بنابرا(Mousizadeh et al., 2024)کاهش دهند    یاملاحظه قابل  طوربه را    شدهلیتعد  سکیر

 .شودیرا متحمل م یشتریب انیز زین ی دورتر باشد، عملکرد مال شرفتهیپ  یاز استانداردها سکیر تیریکه هرچه مد

 

بر عملکرد اثر مثبت دارد که از انسجام،    ی تنها زمان  ، یسازمان   سکیر  ت یریپژوهش آن است که مد  نیا  امیپ   نیمجموع، نخست  در

هماهنگ   ی اطلاعات  تیفیک دوم  یراهبرد  یو  باشد.  برخوردار  مد  ام یپ   نی لازم  در  انحراف  که  است  طر  که—سکیر  تیریآن   ARES  قیاز 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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مد   نعنوابه  تواندمی—شده  یریگاندازه هشداردهنده  کند.    یمال   تیریشاخص  تأک  یهاافتهیعمل  مد  کندیم  دیپژوهش  و    ی مال  رانیکه 

اجرا به  دیبا  رهیمدئتیه بر  فعال  ز  سکیر  تیری مد  یهاچارچوب   قیدق  یصورت  باشند،  داشته  ا  راینظارت  در  پ   نیهرگونه ضعف    امد یحوزه 

 یصرفاً کنترل  ندیفرآ  کی  سکیر  تیریمد  کنندیم  دیکه تأک  ونددیپ یم  یشواهد  وعهپژوهش به مجم  نیا  ت،یبر عملکرد دارد. و در نها   یمیمستق

 است. یسازمان  ینیآفرو ارزش یداریپا یبرا یعنصر راهبرد کیبلکه  ست،ین

نتا  نیا ارائه  با وجود  با محدود  جیپژوهش  به شرکت  ییهاتیارزشمند،  پژوهش صرفاً  آنکه اطلاعات  بوده است. نخست    یهاهمراه 

  ی دولت  ع یصنا  ا ی  ه یخارج از بازار سرما  یها به شرکت  م یآن قابل تعم  جینتا  نیدر بورس اوراق بهادار تهران محدود بوده و بنابرا  شده رفتهیپذ

طور  اقتصاد کلان را به  ی ناگهان  راتییتغ  ا ی   ی ناگهان یبحران  طیدر شرا  سکیها اتکا دارد و رفتار رشرکت  یخیتار  یهابر داده  هش . دوم، پژو ستین

معتبر   یاستفاده کرده که اگرچه شاخص  سکیر  تیریانحراف مد  یریگاندازه  یبرا   ARES. سوم، پژوهش از شاخص  کند یکامل منعکس نم

در آن منعکس نشده باشد. چهارم،   ،یتیری قضاوت مد  تیفیک  ای   ی مانند فرهنگ سازمان  سک،یر  تیریمد  یفیک   بعاداست، اما ممکن است تمام ا

(  سکیر  تهیکم  ی لیتفص  یهاو گزارش  ،یری گمیساختار تصم  ،یدر سطح خرد )مانند مستندات داخل  سکیر  تی ریبه اطلاعات مد  ینبود دسترس

  ینظارت  نیکلان و قوان  یمال   یهانوسان  ، ی اسیس  تیمانند وضع  یطیمح  یرهایمتغ  ن،یقرار داده باشد. همچن  ریتأثرا تحت  لیدقت تحل  تواندیم

 اثر گذاشته باشد.  ج یامر ممکن است بر نتا نیاند و ادر مدل لحاظ نشده زین

به صنا  ندهیآ  یهاپژوهش  شود یم  شنهادیپ  نمونه  دامنه  دولت  ،یربورسیغ   عیبا گسترش  و    یهاشرکت  ، یبخش  و متوسط  کوچک 

از مدل  یقیتطب  لیمختلف انجام شوند تا امکان تحل  یکشورها  سهیمقا  نیهمچن   ا، یپانل پو  یاقتصادسنج  شرفتهیپ   یهافراهم شود. استفاده 

 شنهادیپ  نیکمک کند. همچن  ترقیدق  یها لیبه تحل  تواندیم   هیچندلا  یریگمیتصم  ی هاتمیق و الگوریعم  ی عصب  یهاشبکه  ، یهوش مصنوع 

 سک، یر  تهیو سطح بلوغ کم  ، یارتباطات داخل  تیفیک  ، یریپذسکیرا، مانند فرهنگ ر  سکیر  ت یریمد  یفیک  ی هاپژوهشگران شاخص  شودیم

 ل یدر تحل  تواندیم   ینوسانات بازار جهان  ا یمانند تورم، نرخ بهره،    یکلان اقتصاد  ملنقش عوا  یبررس  ن،یکنند. علاوه بر ا  ی کم  یهاوارد مدل

مد پژوهش  دیمف  سکیر  تیریاثرات  مد  ریتأث  توانندیم   نیهمچن  ندهیآ  یهاباشد.  مالک  ران،یآموزش   ی تیشخص  یهایژگ یو  ای   ت،یساختار 

 کنند. لیتحل سکیر تیریرا بر عملکرد مد  رانیگمیتصم

  سکیر  یهاتمرکز کنند و گزارش  ی اتیو عمل  یمال   ،یراهبرد  یهااستیبا س  سکیر  تیریمد  یسازکپارچهیبر    دی ها باشرکت  رانیمد

  ی هااز گام  کپارچه،ی  ی اطلاعات  یهاستم یو توسعه س  ، یداخل  یهاکنترل   تیمستقل، تقو  سکیر  یهاته یکم  جادیکنند. ا  شیطور مستمر پارا به 

و کارکنان مرتبط ارائه   رانیمد  یمستمر برا  یآموزش  ی هابرنامه  د ی ها باشرکت  نیمؤثر است. همچن  سکیر  ت یریمد  یسازادهیپ   یبرا  یضرور

  نینو  یو استفاده از ابزارها  سکیر  یوهایسنار  یسازهیشب  شرفته،یپ   یلیتحل   یهاستمی. استقرار سابد ی   شیافزا  سکیر  لیتحل  ییدهند تا توانا 

را در   سکیر  تیریمد  ی ابیارز  دیبا  نیها همچنعملکرد باشد. شرکت  شیو افزا  سکیکاهش انحراف ر  یبرا  یمهم  یراهنما  تواندیم  ینیبشیپ 

 و اصلاح کنند.  ییشناسا ترعیخود قرار دهند تا بتوانند انحرافات را سر یادستورکار دوره

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 
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 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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