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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: Value chain efficiency is a company’s capability to effectively 

utilize tangible and intangible resources to create competitive advantage, 

maximize firm value, and create customer value. This capability is 

consistent with Resource-Based Theory (RBT) and Dynamic Capability 

Theory (DCT) and can reduce firm risk. However, firm characteristics may 

affect this relationship. Accordingly, the present study identifies and 

examines intra-organizational contingency factors that may moderate the 

relationship between value chain efficiency and systematic risk. 
 

Method: The statistical population of the study includes all companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. However, data from 108 companies 

covering the period from 2018 to 2023 were screened to test the research 

hypotheses. Value chain efficiency was measured based on accounting data 

using the stochastic frontier function in Stata software, and multivariate 

regression analysis was employed to test the hypotheses. 
 

Results: The results showed that the efficiency of the company’s value 

chain has a significant negative effect on systematic risk. In addition, firm 

size, financial leverage, profitability, and board independence weaken the 

relationship between value chain efficiency and systematic risk, while board 

size strengthens this relationship. 
 

Conclusion: The average value chain efficiency of the sampled listed 

companies was less than 50%, which is undesirable and considered a serious 

weakness. However, company executives can improve it by innovating, 

investing in research and development (R&D) activities, improving 

production operations, and adopting new technologies. In larger firms and 

firms with higher debt ratios, the negative impact of value chain efficiency 

on systematic risk is smaller. In addition, in firms with a larger number of 

board members, the negative impact of value chain efficiency on systematic 

risk is greater. Larger boards often possess a wider range of skills, expertise, 

effective monitoring capacity, and efficient decision-making mechanisms, 

thereby enhancing their ability to reduce overall corporate risk. 
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Introduction 

Investment in the capital market inherently involves a degree of risk, and success in this 

domain necessitates accurate identification and assessment of the risk level of investment 

decisions (Virlics, 2013). systematic risk, often referred to as market risk, is the risk associated 

with the overall market, impacting all assets, and is primarily driven by external 

macroeconomic factors. These external drivers of systematic risk are of paramount concern to 

corporate managers and investors (Charles, 2007 and Vongphachanh & Ibrahim, 2020). 

Therefore, identifying the variables that influence systematic risk is crucial for achieving 

efficient and effective investments and optimal corporate management. Value chain efficiency 

(VCE) is defined as a firm’s capability to effectively deploy tangible and intangible resources 

to maximize corporate value and create customer value by establishing a competitive 

advantage. Efficient value chain management facilitates better coordination, enabling the firm 

to identify and mitigate the risks associated with its activities, thereby reducing its vulnerability 

to market volatility and shocks that contribute to systematic risk. Firms with higher operational 

efficiency are exposed to less systematic risk, as efficient operations enhance resilience to 

external shocks and market fluctuations (Calatayud and Ketterer, 2016). This capability aligns 

with dynamic capability theory (DCT) and resource-based theory (RBT) and can contribute to 

reducing corporate risk. However, specific firm characteristics may also influence this 

relationship. Accordingly, this study examines the impact of value chain efficiency on 

Systematic Risk, and subsequently identifies and investigates the intra-organizational 

contingency factors that may moderate this relationship. 

Method 

This study was categorized as applied and descriptive research, with findings presented 

based on correlation and regression analyses. The geographical scope comprises firms listed 

on the Tehran Stock Exchange (TSE), and the temporal scope covers six years, from 2018 to 

2023. After applying systematic screening criteria and excluding certain listed companies 

owing to the extensive size and heterogeneity of the statistical population, a final sample of 

108 active companies was selected, resulting in 648 firm-year observations for each variable.  

In this research, value chain efficiency (VCE) is utilized as the independent variable and is 

measured using the stochastic frontier analysis (SFA) approach, which is based on efficiency 

functions. The input variables for this function include accounts and commercial notes 

receivable, working capital, retained earnings, cost of goods sold (COGS), and selling, general, 

and administrative (SG&A) expenses, whereas cash flow is considered the output variable. 

Systematic risk is the dependent variable measured using the beta coefficient, which compares 

the security's systematic risk to the systematic risk of the overall stock market.  

Additionally, five moderating variables are employed: firm size, financial leverage, 

profitability, board size, and board independence. loss-making status, the cash turnover ratio, 

and firm age were included as control variables. Profitability was measured using return on 

assets (ROA) and board independence was gauged by the ratio of non-executive board 

members to the total number of board members.  

Multivariate regression using the Stata software was used for hypothesis testing. 

Results 

The results indicated that a firm's value chain efficiency has a significantly negative effect 

on systematic risk. In other words, systematic risk declines as the performance of value chain 

components improves, and value chain activities exhibit greater synergy. Analysis of the 

moderating variables reveals that firm size weakens the negative relationship between VCE 

and systematic risk, suggesting that the negative impact of VCE on systematic risk is less 

pronounced in larger firms. Financial leverage also attenuates this relationship, meaning that, 

in companies with a higher debt ratio, the beneficial effect of VCE on systematic risk is 
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diminished. Furthermore, profitability was found to weaken the relationship between VCE and 

systematic risk, contrary to the expectation that profitable firms would have greater financial 

stability and be more resistant to market risk, thereby strengthening this relationship. By 

contrast, board size was found to strengthen the negative association between VCE and 

systematic risk. This implies that, in firms with a larger number of board members, the negative 

impact of VCE on systematic risk is more significant. Larger boards often possess a wider 

range of skills, expertise, effective monitoring capacity, and efficient decision-making 

mechanisms, thereby enhancing their ability to reduce overall corporate risk. Finally, the results 

for the last hypothesis show that board independence weakens the relationship between VCE 

and systematic risk. 

Conclusions 

Given that the average value chain efficiency of the sampled listed companies was less than 

50% and based on the negative impact observed on systematic risk, it is recommended that 

managers and consultants enhance the firm's value chain performance by adopting advanced 

technologies and optimizing production operations to reduce corporate risk. Although the 

average VCE of firms on the Tehran Stock Exchange is suboptimal and represents a serious 

weakness, executive managers can improve it through innovation and investment in R&D and 

modern technologies.  

Analysts and investors are advised to consider a weighted factor for firm size and financial 

leverage when assessing investment risk in stocks (especially large-cap stocks) and 

subsequently compare this weighted composite index with stock returns. They should also 

consider the value chain efficiency level as a comprehensive operational indicator in 

investment decisions. Furthermore, for investors in stock purchasing and portfolio 

management, and for analysts providing stock analysis and investment consulting, it is 

recommended that they base their decisions on both VCE and profitability as performance 

indicators, aligned with the shareholder's investment horizon. This is because VCE leads to 

value creation in the long term, while profitability primarily focuses on the short term. Finally, 

regulators mandate a higher minimum number of board members for companies with larger 

market shares. Future research should investigate the impact of efficiency of upstream, 

production and downstream activities of value chain on the systematic risk. Additionally, the 

moderating role of management experience and education—key components of human capital 

that influence financial and investment decisions—could also be explored. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

با ایجاد مزیت   صورت اثربخش است تا کارگیری منابع مشهود و نامشهود به کارایی زنجیره ارزش قابلیت شرکت در به   هدف:  .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله 

و دیدگاه    ا ی پو   های ت یقابل   ی تئور   آفرینی کند. این قابلیت با و برای مشتری ارزش   به حداکثر برساند   شرکت را ارزش  رقابتی،  
تواند این رابطه را  های خاص شرکت می تواند به کاهش ریسک شرکت کمک کند، اما ویژگی و می  است  جهت محور هم منبع 

توانند رابطه بین کارایی زنجیره  سازمانی که می تحت تأثیر قرار دهد؛ بر این اساس، در پژوهش حاضر عوامل اقتضایی درون 
 اند. ارزش و ریسک سیستماتیک را تعدیل کنند، شناسایی شده و مورد بررسی قرار گرفته 

 

بوده،    1402تا    1397در بازه زمانی  تهران  در بورس اوراق بهادار  های فعال  شامل همه شرکت   جامعه آماری پژوهش   روش: 

ارزش مبتنی بر  زنجیره    های پژوهش بررسی شده است. کارایی گری برای آزمون فرضیه شرکت با غربال   108های  اما داده 
ها از رگرسیون  ه و برای آزمون فرضیه گیری شد اندازه استتا  افزار  نرم   دری تصادفی  ز تابع مر گیری از  های حسابداری و با بهره داده 

 چندمتغیره بهره گرفته شده است. 
 

  مچنین، ه  ؛ معناداری بر ریسک سیستماتیک دارد منفی و تأثیر شرکت کارایی زنجیره ارزش  داد نشان پژوهش نتایج  ها: یافته 

را تضعیف  استقلال هیئت مدیره رابطه بین کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتیک    و   سودآوری اهرم مالی،  اندازه شرکت،  
 . کند این رابطه را تقویت می   اندازه هیئت مدیره که  کنند، در حالی می 

 

نقطه  درصد بوده است که مطلوب نیست و    50های نمونه بورسی کمتر از  میانگین کارایی زنجیره ارزش شرکت   گیری: نتیجه 

های تحقیق و  گذاری در فعالیت آن را با نوآوری، سرمایه توانند  مدیران اجرایی شرکت می اما  شود،  ضعف جدی محسوب می 
و  تر  های بزرگ در شرکت های نوین ارتقاء دهند. بر اساس نتایج پژوهش،  کارگیری فناوری بهسازی عملیات تولید و به توسعه،  

.  کارایی زنجیره ارزش بر ریسک سیستماتیک کمتر است منفی  تأثیر  ،  هایی که نسبت بدهی بالاتر است در شرکت همچنین  
این  بر  شرکت علاوه  در  اعضای  ،  تعداد  که  است هایی  بیشتر  مدیره  ریسک  منفی  تأثیر    ، هیئت  بر  ارزش  زنجیره  کارایی 

ها، تخصص، ظرفیت نظارت اثربخش و  تر به دلیل داشتن مجموعه مهارت های بزرگ هیئت مدیره  سیستماتیک بیشتر است.
 . گیری کارآمد، توانایی بیشتری در کاهش ریسک کلی شرکت دارند سازوکار تصمیم 
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 مقدمه   - 1

ای از  گذاری با درجههر سرمایههای کلیدی رشد و توسعه اقتصادی کشور است؛ اما  گذاری یکی از شاخصسرمایه

است   همراه  معرض  را  گذاران  سرمایه  کهریسک  سرمایه  دستاز  در  فرع  و  اصل  میدادن  از    بنابراین،.  دهدقرار  یکی 

 1388،  محمدیو    تقویگذاری شناسایی میزان ریسک آن فعالیت است )سرمایهتصمیمات  های مهم اقتصادی برای  مؤلفه

ویرلیکس مالاز طرفی،    (.2013،  1و  ب   اعتباردهندگانو    گذارانهیسرما  باعث شده ری اخ   ی رکود  ر  یشتری توجه    سک یبه 

شرکت و عوامل   یهایژگیو  یبررس  یبرا  پژوهشگران  ندهی منجر به تلاش فزا  های مالیچالش   ن یا  و  داشته باشند  شرکت

  یبیترک  ی شرکتکل  سکیر    . (2012،  2سان و کوی)  ندن کمک ک   شرکت  سکیبه کاهش ر  توانندمیشده که    یک یاستراتژ

است که  سازمانی(  )درونها  خاص شرکت  سکیقابل تنوع، ر  سکیتنوع است. ر  رقابلی غ  سکیقابل تنوع و ر  سکیاز ر

شناخته    زی ن  کی ستمات ی رسیغ  سک یحذف کرد که به عنوان ر  کاهش داد و یا  ی پرتفویبخش تنوع  قیآن را از طر  توانیم

پرتفوی    یبخشتنوع  قیاز طر  توانینم  همرتبط با بازار است ک  سکیر  ک،ی ستمات ی س  سکیر  ایتنوع    رقابلی غ  سکی. رشودیم

 سکیر بنابراین،(. 2019، 3فام و وو) گذاردیم ری بر کل بازار تأث  سکینوع ر ن یآن را کاهش داد و ا ایاز آن اجتناب کرد 

شامل    تواندو می  شوندیبازار شناخته م   یروهای ن   ایکلان    ی رها ی است که به عنوان متغ  یاز عوامل خارج  ی ناش  کی ستمات ی س

و    وونگپاچانباشد )  19کووید    ری گنرخ بهره و بحران همه  سکینوسانات نرخ ارز، ر  ،یکار یتورم، بمتغیرهایی مثل نرخ  

این  2020،  4ابراهیم  نم  یعوامل خارج(؛  اجتناب کرداز آن  توانیکه    ن ی شتری ب  هستند  کی ستماتی س  سکیرو محرک    ها 

برا  ینگران سرما  رانیمد  یرا  کرده  گذارانهیو  همکاران   جعفر  و  2007،  5چارلز )   اندایجاد  ماه2020،  6و    سک یر  تی (. 

اما  آن را به حداقل رساند،    ایاز آن اجتناب کرد  پرتفوی    یبخش تنوع  قیاز طر  توانیکه نمای است  گونهبه  کی ستمات ی س

  کی ستماتی س  سکینگران ر  شتری ب  رانیو مد  گذارانهیسرما  ن، ی. بنابراکندیم  فای ها انرخ بازده شرکت  نییدر تع   ی نقش مهم

  سک یر  ن یتخم  یبرا  ییهامطالعات بر توسعه مدل  یبرخ  ن، یاز ا  ش ی (. پ2019فام و وو،  هستند )(  کی ستماتی رسی غ   سکیر)نه  

(. با  2020،  10چاپرا و همکاران   و  2011  ،9سیونی لی م؛  1991،  8چن ؛  2003،  7بولرسلو و ژانگاند )تمرکز داشته  کی ستمات ی س

  ن ی بنابرا  ؛را نشان دهند  یگذار هیو بازده مورد انتظار سرما  ک ی ستماتی س  سکیر  ن یرابطه ب   توانندیها فقط ممدل  ن ی حال، ا  ن یا

اصل  توانند ینم ر  یعوامل  رفتار  بر  شناسا  ک ی ستمات ی س   سکیمؤثر  به    کنند.  ییرا  دارد  ضرورت  اساس،  این  منظور  بر 

متغیرهای اثرگذار بر ریسک سیتماتیک شناسایی شوند و جهت    ، گذاری کارا و اثربخش و مدیریت بهینه شرکتسرمایه

های خاص هر شرکت مورد  روابط مشخص گردد؛ همچنین، ضرورت دارد اثرپذیری ریسک سیستماتیک با توجه ویژگی

 مطالعه قرار گیرد تا ارزیابی درستی از کارایی و اثربخشی تصمیمات و عملکرد مدیریت صورت گیرد.

باتاچارو    ک ی ستماتی س  سکیر  برشرکت    ی هایاستراتژدرباره تأثیر    (2007) 11و همکاران   ستری آلمک  جینتا  12یا لو و 

منابع،    دی مف  ی هانقش   یاد یتا حد ز  شرکت  سکیر  بر  یابیبازار  یهااهرم  و  شرکت  یاجتماع  ت ی مسئول  درباره تأثیر  (2009)

آفرینی شرکت با  بنابراین، توان ارزش.  کندیم  دیی شرکت تأ  ی هاسکیشرکت را در کاهش ر  ی هایو استراتژ  هاییدارا

تواند به کاهش ریسک شرکت کمک کند؛ در واقع، عملکرد مطلوب زنجیره ارزش  منابع مشهود و نامشهود میتکیه بر  
 

1 Virlics 
2 Sun & Cui 
3 Pham & Vo 
4 Vongphachanh & Ibrahim 
5 Charles 
6 Jaafar 

7 Bollerslev & Zhang 
8 Chen 
9 Milionis 
10 Chhapra 
11 McAlister 
12 Luo & Bhattacharya 
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(. کارایی  2012سان و کوی،  تواند ارزش بازار سهام شرکت را افزایش و ریسک کلی شرکت را کاهش دهد )شرکت می

شرکت  ارزش  تا ردی کار گبه صورت کارا و هدفمندرا بهخود منابع  تواندیشرکت م کیکه  یادرجه زنجیره ارزش یعنی

  جهت هم ایپو تی قابل یبا تئورکارایی زنجیره ارزش از  فیتعر  ن یا .آفرینی کندو برای مشتری ارزش به حداکثر برساند را

کند و به مزیت رقابتی،  از منابع استفاده  شود شرکت به نحو کارا  که موجب می  یی هافرآیند  ؛ بر اساس این تئوری، است

، 1آیزنهارت و مارتین) شوددر نظر گرفته می  های آنها و شایستگیعنوان قابلیتسود پایدار و ارزش برتر در بازار برسد، به

را    ک ی ستماتی س   سکیرتواند  می  ،شرکت  ی و عملکرد کل  یات ی عمل   توان  شیارزش با افزا  رهی زنجمطلوب    یی کارا  .( 2000

مددهدکاهش   زنج  تیری.  ایجاد  ارزش  رهی کارآمد  فعالیت  بهتر  یهماهنگ   با  فعالیتبین  و  تولید  بالادستی،  های  های 

در برابر نوسانات و   یریپذ بی امر آس  ن یکه ا  سازدیممکن م  مراحل زنجیرهرا در تمام    سکیر  مدیریت بهتر  دستیپایین 

  یی که کارا  ییهاشرکتبنابراین،   .دهدینقش دارند، کاهش م  کی ستمات ی س   سکیرتببین  را که در    یبازار خارج   یهاشوک

 . (2016، 2کالاتیود و کترر ) رندی گیقرار م ی کمتر ک ی ستماتی س سکیدارند، در معرض ر یبالاتر ی اتی عمل

بر نقش مؤثر عملکرد زنجیره ارزش در کاهش ریسک  محور و تئوری قابلیتکه تئوری منبعرغم این علی پویا  های 

تواند این رابطه را تحت تأثیر قرار دهد؛ بر این اساس، در  های خاص شرکت میکنند، اما ویژگیسیستماتیک تأکید می

توانند رابطه بین کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتیک را تعدیل سازمانی که میعوامل اقتضایی درونپژوهش حاضر  

کارایی زنجیره ارزش    که  است  آن  پژوهش   یاساس   مسئلهطور کلی،  به  اند.کنند، شناسایی شده و مورد بررسی قرار گرفته

توانند بر این  سازمانی مییک از عوامل درونکه کدامتواند به کاهش ریسک سیتماتیک کمک کند و این تا چه حد می

کنند؟. کارایی زنجیره ارزش میزان  رابطه تأثیرگذار باشند؟ و آیا عوامل خاص شرکت این رابطه را تقویت یا تضعیف می

کی  دهد؛ ی نگر نشان میعنوان یک شاخص عملکردی و جامعآفرین شرکت را بههای ارزشافزایی فعالیتهمگرایی و هم

های پژوهش حاضر آن است که با استفاده از تابع مرزی تصادفی به محاسبه این شاخص پرداخته و سپس تأثیر  از نوآوری

های شرکت و  چنین با مطالعه ویژگیآن را بر ریسک سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نموده است؛ هم

سازمانی مؤثر بر رابطه فوق را شناسایی نموده و مورد تجزیه و  عوامل مدیریتی مؤثر بر عملکرد آن، عوامل اقتضایی درون

های پیشین مورد توجه قرار نگرفته است. نوآوری دیگر پژوهش، بررسی نقش عوامل  تحلیل قرار داده است که در پژوهش 

ک است. در ادامه  های شرکت در تضعیف یا تقویت رابطه بین کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتی مدیریتی و ویژگی

های پژوهش بحث و  شود؛ سپس، بر اساس یافتهشناسی آن ارائه میپژوهش، مبانی نظری، پیشینه تجربی مرتبط و روش

 شود. شود و در راستای نتایج، پیشنهادهای کاربردی پژوهش ارائه میگیری نهایی انجام مینتیجه

 مبانی نظری پژوهش   - 2

ریسک   بویژهآفرین در کاهش ریسک شرکت  های ارزشبررسی نقش همگرایی فعالیتیکی از اهداف پژوهش حاضر  

سیستماتیک است؛ بر این اساس، ابتدا تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکت بر ریسک سیستماتیک مورد بحث قرار گرفته  

با هدف ارزشاست. کارایی زنجیره ارزش میزان به نامشهود  منابع مشهود و  به مدیریت کارگیری همه  آفرینی است که 

سان و کوی،  محور شکل گرفته است )و دیدگاه منبع  ایپو   هایتی قابل  یتئورکند و بر اساس  ریسک شرکت کمک می

2012 .) 
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 کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک   - 1-2

آفرینی آن است.  گیری بهتر مدیریت و در نتیجه موفقیت شرکت به دنبال ارزشحسابداری مدیریت با کمک به تصمیم

آفرینی استفاده کنند.  رویکردهای مدیریت نوین برای ارزشدر شرایط پیچیده و رقابتی بازار حسابداران مدیریت باید از  

عثمانی  آفرینی شرکت نقش قابل توجهی دارد )مداری است که در فرآیند ارزشیکی از موضوعات مدیریت نوین، مشتری

 1تیسی و همکاران آید؛  دست می(. رضایت مشتری از طریق کارایی مطلوب زنجیره ارزش شرکت به1388زاده،  و قاسم

ها به منظور  معتقدند منظور از کارایی زنجیره ارزش شرکت، ایجاد هماهنگی و یکپارچگی مطلوب بین دارایی  (1997)

تأثیر سیاست پایدار برای شرکت است که تحت  برنامهها، دیدگاهایجاد مزیت رقابتی  های مدیریت ارشد آن  ریزیها و 

  تواند ریسک سیستماتیک را کاهش می  عملیاتی و عملکرد کلی شرکت  توانبهبود کارایی زنجیره ارزش با افزایش    است.  

سازد که  های شرکت را ممکن میدهد. مدیریت کارآمد زنجیره ارزش، هماهنگی بهتر، تشخیص و کاهش ریسک فعالیت

 دهد.های بازار را که در تعیین ریسک سیستماتیک نقش دارند، کاهش میپذیری در برابر نوسانات و شوکاین امر آسیب

تری دارند(، در معرض ریسک  هایی که کارایی عملیاتی بالاتری دارند )کارایی زنجیره ارزش مطلوبدر واقع، شرکت

می قرار  تابسیستماتیک کمتری  کارآمد،  عملیات  زیرا  و شوکگیرند،  بازار  نوسانات  برابر  در  را  آوری  های خارجی 

 . (2016کالاتیود و کترر، )دهد افزایش می

از دیدگاه حسابداران مدیریت، زنجیره ارزش شرکت شامل مراحل تحقیق و توسعه، طراحی، تولید، بازاریابی، توزیع  

به دقت بررسی کند تا   باید هر مرحله از عملیات خود را  به مشتریان است. در تحلیل زنجیره ارزش شرکت  و خدمات 

،  2بلوچر و همکاران کند )آفرینی و کنترل ریسک شرکت کمک میپذیری، ارزشمشخص شود هر مرحله چگونه به رقابت

های زنجیره ارزش که بیشترین تأثیر را بر بتای بازار یک شرکت دارند، عمدتاً مربوط به عملیات داخلی  (. فعالیت2009

طور قابل توجهی بر عملکرد شرکت و میزان  کنندگان و روابط با مشتریان هستند؛ زیرا بهتأمین زنجیره ارزش، روابط با  

های داخلی زنجیره ارزش شامل عملیات تولید و کارایی فرآیندهای ساخت و  گذارند. فعالیتمواجهه با ریسک تأثیر می

و  محصول  کیفیت  هزینه،  ساختارهای  بر  تأثیرگذاری  با  و  دارند  شرکت  عملکرد  بر  را  تأثیر  بیشترین  که  است  تولید 

گذارند؛ مدیریت کارآمد  ر میپاسخگویی به تغییرات بازار مستقیماً بر تغییرپذیری در بازده شرکت و در نتیجه بتای بازار تأثی 

بخشد که  کنندگان، ریسک تأمین مواد اولیه و ملزومات مصرفی را کاهش داده و ثبات تولید را بهبود میتأمین ارتباط با  

جریان به  پیش منجر  قابل  نقدی  منعکس بینیهای  سیستماتیک  ریسک  و کاهش  میتر  بازار  بتای  در  مدیریت شده  شود. 

گذارد و از  کارآمد روابط با مشتری با مدیریت تقاضاها و رضایت مشتری بر ثبات درآمد و درک مطلوب بازار تأثیر می

 (. 2019، 3توکو و کومبو گذارد )طریق کنترل نوسانات فروش و افزایش اعتماد بازار بر ریسک و بتای شرکت تأثیر می

( کترر  و  در    (2016کالاتیود  اثرگذارند؛  شرکت  سیستماتیک  ریسک  بر  نیز  ارزش  زنجیره  اجزای  سایر  معتقدند 

فعالیت توسعه،  تحقیق و  مرحله  استراتژیک میچارچوب  نوآوری  بتا را  های  فعالیت،  اساس ریسک خاص هر  بر  توانند 

های تحقیق و توسعه با هدف توسعه محصول جدید، ایجاد مزیت رقابتی و مواجهه با عدم افزایش یا کاهش دهند؛ فعالیت

می انجام  بازار  میقطعیت  و  فعالیتشوند  به  نیز  توانند  بازاریابی  و  برندسازی  شوند.  تبدیل  پربازده  و  پرریسک  های 

اهرمی محسوب می قیمت و درآمد فروش،  شوند و میعملکردهای  تثبیت  با  مشتریان را مدیریت کنند،  توانند تقاضای 
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لجستیک و توزیع، تحویل کارآمد و مدیریت  در چارچوب    حساسیت به نوسانات بازار را کاهش دهند و بتا را پایین بیاورند.

طور  گذارند. بهدهند و بر میزان ریسک و بتای شرکت تأثیر میمطلوب زنجیره تأمین، قابلیت اطمینان عملیاتی را افزایش می

کننده و مشتری، از طریق تأثیر بر ثبات عملکرد شرکت و مدیریت  های عملیاتی داخلی، روابط با تأمین خلاصه، فعالیت

های استراتژیک دیگر مانند تحقیق و توسعه و کنند. فعالیتریسک بیشترین نقش را در تأثیرگذاری بر بتای بازار ایفا می

 .برندسازی نیز مؤثر هستند، اما تأثیر متفاوتی بر سطح ریسک شرکت دارند

جهتی بر ریسک شرکت ندارند، اما عملکرد مطلوب  که اجزای زنجیره ارزش همگی تأثیر متقارن و همرغم این علی

فعالیت بهینه  با همگرایی  بهبود عملکرد یکپارچه زنجیره ارزش،  های مراحل مختلف آن حاصل میزنجیره ارزش  شود؛ 

می ارتقا  جزء  هر  سطح  در  جداگانه  ریسک  کنترل  جای  به  ارزش  زنجیره  سطح  در  را  جامع  ریسک  و مدیریت  دهد 

کند تا احتمال  گذارند را شناسایی میهای سیستمی که بر عملکرد کلی زنجیره تأثیر میپذیریهای متقابل و آسیبوابستگی

های  های تجاری که محرک فعالیتهای اطلاعاتی و استراتژیتشدید ریسک کاهش پیدا کند. با همگرایی فرآیندها، سیستم

پذیری یابند و انعطافسازی منابع دست میتر و بهینهها به تشخیص بهتر ریسک، واکنش سریع زنجیره ارزش هستند، شرکت

کالاتیود و کترر،  )کند  کند، بهبود پیدا میها و اختلالات گسترده بازار که به ریسک سیستماتیک کمک میدر برابر شوک

 بر ریسک سیستماتیک تأثیر معکوس داشته باشد: رود کارایی زنجیره ارزش . بر این اساس، انتظار می( 2016

 کارایی زنجیره ارزش بر ریسک سیستماتیک تأثیر منفی معناداری دارد.  فرضیه اول:
 تأثیر عوامل اقتضایی بر رابطه بین کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک   - 2-2

نتایج عملیاتی، استراتژی شرکت و    اشاره دارد که بر  یو داخل  یمختلف خارج   یرهایمتغ   ای  طیبه شرا  ییعوامل اقتضا

کارایی زنجیره  تأثیر عوامل اقتضایی بر رابطه بین  پژوهش حاضر،  (. در  1403بادپا و همکاران،  رفتار سازمانی تأثیرگذارند )

بر   توانندیم  ییاز عوامل اقتضا  یعی وس   فی اگر چه ط.  قرار گرفته است  یمورد بحث و بررس  ریسک سیستماتیک  وارزش  

اهرم مالی،  اندازه شرکت،    یرها ی که متغ  دهدینشان م   ن ی شیپ  ی هاو پژوهش   ینظر  یباشند، اما مرور مبان  گذارتأثیراین رابطه  

کننده داشته باشند؛ بر این  طور با اهمیتی نقش تعدیلتوانند بهمی  استقلال هیئت مدیره  و  اندازه هیئت مدیره،  سودآوری

 است. اساس، در ادامه مبانی نظری نقش تأثیرگذار هر یک از این عوامل مورد توجه قرار گرفته 
 اندازه شرکت   - 2-2-1

یابد  ها متناسب با اندازه شرکت افزایش میبیشتری دارند و پیچیدگی آنمادی و انسانی  تر منابع  های بزرگشرکت

طور کلی، تأثیر اندازه شرکت بر ارتباط بین متغیر کارایی زنجیره  به  .(2015،  2گیل و همکاران   و  1998،  1بلوم و میلکوویچ )

است؛ پیچیده  سیستماتیک  ریسک  و  شرکت  شرکت  ارزش  معتقدند  پژوهشگران  بزرگبرخی  عملیات  های  اغلب  تر 

دهد  طور بالقوه میزان مواجهه با ریسک بازار را کاهش میتری دارند و به منابع دسترسی بیشتر و بهتری دارند که بهمتنوع

ها  گسترش سریع اندازه شرکت  (2019) 5نگوین و همکاران و    (2010) 4رو و کیم به اعتقاد  اما    (.2024،  3و کریشنا  ورقیس)

ها با زیان فراوان یا  ها و در نهایت اشباع بازار شود که ممکن است باعث شود شرکتتواند منجر به رقابت بیشتر بین آنمی

برخی از پژوهشگران ریسک ورشکستگی روبرو شوند و در نتیجه سطح بالاتری از ریسک سیستماتیک را تجربه کنند.  
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  ،گیرند؛ بنابراین تر سهم بیشتری از بازار دارند و بیشتر تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصاد قرار میهای بزرگمعتقدند شرکت

ها به نوسانات بازار بیشتر است و ریسک سیتماتیک بالاتری را  نحساسیت آنظر از سطح کارایی عملیاتی شرکت،  صرف 

تر بیشتر در معرض توجه عموم و های بزرگشرکت(. از دیدگاه حسابداری اثباتی نیز  2021،  1آگیوستی کنند )تجربه می

تواند موجب افزایش فشارهای مالیاتی یا مطالبه  دولت هستند و از طرفی، میزان سودآوری بالاتری دارند و سود بالا می

صنایع حساس مانند صنایع نفت،  تر در  های بزرگکه غالباً شرکتضمن این   .مشارکت بیشتر در مسئولیت اجتماعی شود

گیرند کنند که بیشتر تحت نظارت هستند و بیشتر تحت تأثیر وضعیت بازار قرار میخودروسازی و داروسازی فعالیت می

سوی  دارند و به    ازی ن  یشتری ب  هیبزرگ معمولاً به سرما  یها، شرکتاما از دیدگاه تأمین مالی.  (2025،  2الکساندر و منیکاچی )

  یازهای تر باشد، نشرکت بزرگ  کیکه هرچه اندازه    معتقد است  (2014) 3ی انیهندا.  آورندبیشتر هم روی می  یمال  ن یتأم

  کی ستمات ی س   سکیر  تواندیکه م  شود یم  رتریپذبیآسو نوسانات بازار    ی مال  لات است و در برابر مشک  شتر ی ب  ز ی آن ن  یمال

هایی که عملکرد شود، شرکتاقتصاد کلان دچار شوک میبنابراین، در شرایطی که بازار تحت شرایط  دهد.    شیرا افزا

تر به دلیل  های بزرگکنند، بلکه شرکتمطلوبی در مراحل مختلف زنجیره ارزش دارند لزوماً ریسک کمتری را تجربه نمی

بیشتری را تجربه می بازار دارند نوسانات مالی  به نوسانات  بیشتری که نسبت  بیشتری مواجه  حساسیت  با ریسک  کنند و 

 بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است: شوند.  می

 کند. می تضعیفبین کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک را منفی اندازه شرکت رابطه   فرضیه دوم:
 اهرم مالی    - 2-2-2

تواند ها است و شرکت میبدهیهای آن از محل  وجود اهرم مالی شرکت به معنای تأمین مالی بخشی از منابع و دارایی

معتقد است    (2014هندایانی )(.  2022،  4ترنیپ و همکاران شده پوشش دهد ) ها را از سود کسبهزینه بهره مربوط به بدهی

شود. در واقع، اهرم های بهره میاهرم مالی به معنای استفاده از منابع مالی خاصی است که منجر به بار ثابتی به شکل هزینه

نظر کند و باید هزینه ثابتی را به شکل بهره متحمل شود که صرفدهد که شرکت از بدهی استفاده میمالی زمانی رخ می

 5علاگیکند )های عملیاتی و سود شرکت باید پرداخت شود و ریسک خاص خود را به شرکت تحمیل میاز نتایج فعالیت

همکاران و    2011 و  ریسک  2019،  6رمضانی  با  منفی  رابطه  شرکت  عملیاتی  کارایی  معتقدند  پژوهشگران  بیشتر   .)

کنند، کمتر در معرض نوسانات بازار  طور کارآمدتری استفاده میهایی که از منابع خود بهسیستماتیک دارد؛ یعنی شرکت

های اقتصادی خارجی را بهبود  پذیری در برابر شوکگیرند. دلیل این امر آن است که عملیات کارآمد، انعطافقرار می

هایی که کارایی عملیاتی بالاتری دارند حتی با سطح اهرم کند. شرکتبخشد و از ثبات و کاهش ریسک پشتیبانی میمی

بهتر ریسک استفاده کنند؛ در حالی که شرکتمتوسط می هایی که عملکرد  توانند از قدرت عملیاتی خود برای کنترل 

اهرم مالی شرکت رابطه  (.  2025،  7اکویوبی و همکاران عملیاتی ضعیفی دارند با ریسک سیستماتیک بالاتری مواجه هستند )

  رهی زنج  ییکارا  یایمزا  ا کهمعن   ن ی به ادهد؛  بین کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک کلی شرکت را تحت تأثیر قرار می

توجهارزش   سرما   با  ساختار  تضع   هیبه  است  یا    یبده  که   ییهاشرکت  در.  شود  فی ممکن  و  البته  متوسطاندک    و 

در برابر   شتری ب  یآورتاب  موجبو    ابدییم  ش یافزا  سکیارزش بر عملکرد و ر   رهی زنج   ییکارا  ری تأث  ،ای دارندشدهت یرمدی
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ارزش کارآمد را   رهی زنج کی  سکیاثر مثبت کاهش ر  تواندیناکارآمد از اهرم بالا م  استفادهاما    .دشویبازار م  ی هاشوک

  ط یدر شرا  بویژهنامطلوب،    یستمی س   یدادهایدر معرض روبیشتر  شرکت را    تواندمیاز حد    ش یب  یبده   رایکند، ز  فی تضع 

بنابراین، با افزایش سطح اهرم مالی، تأثیر منفی کارایی زنجیره ارزش شرکت بر ریسک سیستماتیک    .بازار قرار دهد  یثباتیب

 بر این اساس، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است: (. 2023، 1خان و صدیقی یابد )کاهش می

 کند.می تضعیف بین کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک را منفی اهرم مالی شرکت رابطه  فرضیه سوم:
 سودآوری شرکت   - 3-2-2

تواند همه منابع خود را به نحوی به کار گیرد تا  ای است که یک شرکت میعملکرد زنجیره ارزش شرکت، درجه

در واقع، با مدیریت (.  2004،  2هارمسن و جنسنآفرینی کند )برای مشتری ارزش  و ارزش کلی شرکت را به حداکثر برساند  

نامشهوددارایی  مطلوب و  مشهود  رقابتی    برای شرکت  های  )شومی  ایجادمزیت  برمند  و  و و    2001،  3ایوانز  نوردبرگ 

بر اساس  2003،  4همکاران  باشرکت  دهی، تئوری علامت(.  و  در مورد    ی اطلاعات   دیها    ی هایینرخ رشد داراسودآوری 

سرما به  توانا  گذارانهیشرکت  تا  دهند  مد  ییارائه  در  شرکتمنابع    تیریشرکت  شود.  مشخص  م  ییهاآن    توانند یکه 

ها  ؛ در واقع، بازده داراییکسب خواهند کرد  ییکنند، سود بالامدیریت  نه یبهطور بهخود را مشهود و نامشهود   یهاییدارا

، 5هاستوتی و همکاران های شرکت باشد )تواند بازتابی از مدیریت بهینه داراییهای سودآوری میبه عنوان یکی از شاخص

بازدهی مطلوب دارایی(. در شرکت2024 بههای سودآور،  بهینه  ها و سرمایه  غیرمستقیم حاصل عملکرد  مستقیم و  طور 

شود که  گذاران و ثبات مالی شرکت در مقابل نوسانات بازار میهای زنجیره ارزش است و موجب اعتماد سرمایهفعالیت

موجب بهبود  ارزش،    رهی کارآمد زنج   تیریمددهد؛ چون  ریسک کلی شرکت از جمله ریسک ورشکستگی را کاهش می

خدمات    ا یمحصول    تی فیو ک  دهدکاهش میرا    ها نهیهز  د،رسانیم  به حداقل مقدار ممکنرا    عاتیضا  ، شودتولید می  ندیفرآ

ا   دهدیم  ش ی افزانیز  را   همه  افزا  ن یکه  به  م  ی سودآور  ش ی موارد  سا.  کنندیکمک  اول   اتی عمل  یسازدهبا  مواد  تا    هی از 

حال    ن یرا کاهش دهند و در عو مالی    یاتی عمل  یهاسکی ر  توانندیها ممنابع، شرکت  صیو بهبود تخص  ییمحصولات نها

هایی که عملکرد مالی )سودآوری( مطلوبی دارند به منظور حفظ  شرکترا به حداکثر برسانند.    انیمشتر  آفرینی برایارزش

کلی کمتری دست پیدا    سکیو ربیشتر  بهتر، ثبات    یسلامت مال  توانند بهمیارزش    رهی بهبود عملکرد زنج  بازار خود باسهم  

و مجهزتر است تا    رتریپذانعطاف  شتر، ی ب  ی ثبات مال  لی شرکت سودآور معمولاً به دل  کی  .(1402بادپا و همکاران،  کنند )

ها اغلب  شرکت  ،یسودآور  ش ی با افزا  ؛کند  تاقتصاد کلان( مقاوم  ایبازار    یهاسکی)ر  کی ستمات ی س  یهاسکیدر برابر ر

زنجیره ارزش   یی کارا ن یب یرابطه منف تواندیکه م کنندیبهتر عمل م  ک ی ستماتی س سکیو کاهش مواجهه با ر تیریدر مد

های زنجیره ارزش شرکت موجب  افزایی فعالیتهای سودآور همدر واقع، در شرکت  کند.  تیرا تقوسیستماتیک    سکیو ر

بر این اساس، فرضیه چهارم پژوهش به  (.  2025آکویوبی و همکاران،  شود )کاهش بیشتر سطح ریسک سیستماتیک می

 شرح زیر است: 

 کند. می تقویتبین کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک را منفی سودآوری شرکت رابطه  فرضیه چهارم:
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 اندازه هیئت مدیره   - 4-2-2

شود و با سطح ریسک سیستماتیک و نحوه مواجهه با آن  شرکتی محسوب می اندازه هیئت مدیره یکی از اجزای حاکمیت  

تری دارند و موجب نظارت و پایش بیشتر تصمیمات و  متنوع  ها و تخصص تر غالباً دیدگاه های بزرگ ارتباط دارد. هیئت مدیره 

برند  های بسیار بزرگ گاهی اوقات از مشکل هماهنگی و کنترل رنج می شوند. با این حال، هیئت مدیره سطح ریسک شرکت می 

به  می و  افزایش  را  شرکت  ریسک  بالقوه  مدیره طور  هیئت  بزرگ دهند.  ریسک  های  بهتر،  نظارت  و  حاکمیت  دلیل  به  تر 

تواند به اندازه و زمینه فعالیت شرکت نیز بستگی داشته باشد. مؤسسات کوچک  دهند، اما این تأثیر می سیستماتیک را کاهش می 

،  1یرماک تر تجربه کنند ) یر بیشتری از تغییرات اندازه هیئت مدیره بر ریسک سیستماتیک نسبت به مؤسسات بزرگ ممکن است تأث 

طور بالقوه  تر تمایل به نظارت بیشتر و بهتر بر مدیریت دارند که به های بزرگ (. هیئت مدیره 1998،  2آیزنبرگ و همکاران   و   1996

شود هماهنگی  شود؛ در واقع، نظارت مؤثر و چندبعدی هیئت مدیره باعث می می های مدیریت ریسک منجر به بهبود استراتژی 

تری انجام شود و سطح ریسک سیستماتیک کاهش پیدا کند. البته افزایش اندازه هیئت  های زنجیره ارزش به نحو مناسب فعالیت 

گیری را مختل کند و بر توانایی شرکت در مدیریت مؤثر زنجیره ارزش خود در زمان وقوع  مدیره ممکن است چابکی تصمیم 

بگذارد ) شوک  منفی  تأثیر  بازار  اوکوری انک های  ،  ( 2008)   5چنگ ،  ( 2023)   4و همکاران   دوکو های  یافته (.  2024،  3گوی و 

نگوینن ناکا  و  همچنین    ( 2012)   6و  و ونگ و  مدیره   ( 2015)   7هوانگ  هیئت  داد  بزرگ نشان  داشتن مجموعه  های  دلیل  به  تر 

گیری کارآمد، توانایی بیشتری در کاهش نوسانات بازده سهام،  ها، تخصص، ظرفیت نظارت اثربخش و سازوکار تصمیم مهارت 

بنابراین، با افزایش تعداد اعضای هیئت مدیره هم سطح تخصص و    کاهش ریسک ورشکستگی و ریسک کلی شرکت دارند. 

می  افزایش  می مهارت  صورت  استراتژیک  تصمیمات  و  مدیریتی  اقدامات  بر  مؤثرتری  نظارت  هم  و  چنین  یابد  در  گیرد؛ 

بهتر فعالیت هایی با همگرایی  شرکت  کند  آفرین، شرکت سطح ریسک سیستماتیک کمتری را تجربه می های ارزش بیشتر و 

 بر این اساس، فرضیه پنجم پژوهش به شرح زیر است: ؛  ( 2024گوی و اوکوری،  انک ) 

 کند. می تقویتبین کارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک را منفی اندازه هیئت مدیره رابطه  فرضیه پنجم:
 استقلال هیئت مدیره   - 5-2-2

تواند با بهبود نظارت و  شود که میاستقلال هیئت مدیره یکی از سازوکارهای کلیدی حاکمیت شرکتی محسوب می

پذیری بیش از  شرکت را کاهش دهد. یک هیئت مدیره مستقل، ریسککنترل تصمیمات پرخطر مدیریت، ریسک کلی  

تواند ریسک کلی شرکت از جمله ریسک سیستماتیک را کاهش  کند و از این طریق میحد مدیریت شرکت را محدود می

کننده در رابطه بین عملکرد  تواند به عنوان یک عامل تعدیلاستقلال هیئت مدیره می  .(2024،  8نوریزکیانا و همکاران دهد )

طلبانه مدیریت شرکت  شرکت و ریسک آن عمل کند. نظارت مؤثر، با انگیزه و عینی هیئت مدیره مستقل از رفتار فرصت

های  کند و با نظارت مؤثر بر رفتار تعاملی مدیریت با واحدهای مختلف شرکت موجب همگرایی بهتر فعالیتجلوگیری می

کند. در واقع، هدف اصلی سازوکارهای  شود؛ در نتیجه سطح ریسک سیستماتیک نیز کاهش پیدا میزنجیره ارزش می

بهبود عملکرد شرکت و ارزش نیز  بوهورکز و همکاران آفرینی آن است )حاکمیت شرکتی  استقلال  2018،  9یوریب   .)
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می مدیره  کارایی  هیئت  تأثیر  استراتژیک،  تصمیمات  کارایی  ارتقاء  و  ریسک  بهینه  مدیریت  نظارت،  افزایش  با  تواند 

صالحی و  های زنجیره ارزش شرکت بر کاهش ریسک سیستماتیک را تقویت کند )گذاری و عملکرد کلی فعالیتسرمایه

 (. بر این اساس، فرضیه ششم پژوهش به شرح زیر است: 2022همکاران، 

 کند.می تقویتکارایی زنجیره ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک را منفی بین استقلال هیئت مدیره رابطه  فرضیه ششم:
 پیشینه تجربی پژوهش   - 3-2

 شرح زیر است:های مرتبط با مطالعه حاضر به برخی از پژوهش 

اندازه شرکت تأثیر   ندهای شرکت بر ریسک سیستماتیک نشان دادتأثیر ویژگیبا بررسی    (2025اکویوبی و همکاران )

منفی معناداری بر ریسک سیستماتیک دارد، اما نقدینگی تأثیر مثبت معناداری بر ریسک سیستماتیک دارد؛ در نتیجه، در  

هایی با نقدینگی بالاتر در برابر نوسانات  تر هستند، شرکتتر برای مدیریت نوسانات بازار موفقهای بزرگحالی که شرکت

 پذیرتر هستند. بازار آسیب

بازده سهام را در صنایع مختلف بررسی    (2024ورقیس و کریشنا ) اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک و  بین  رابطه 

های معناداری را بین اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک و بازده سهام نشان داد. های این مطالعه، همبستگیکردند؛ یافته

تر، تمایل به ریسک سیستماتیک کمتر و های کوچکتر در مقایسه با شرکتهای بزرگهمچنین نتایج نشان داد شرکت

 بازده سهام بالاتر دارند.

  نشان دادند   شرکت در غنا   بر نوسانات بازده سهام   ره ی مد   ئت ی اندازه و استقلال ه   تأثیر   با بررسی   ( 2023دوکو و همکاران ) 

  ره ی مد   ئت ی استقلال ه   ن، ی . علاوه بر ا کنند را تجربه می   ی نوسانات بازده سهام کمتر   ، بزرگ   ره ی مد   ئت ی اندازه ه   دارای   ی ها شرکت 

ها  شرکت  ره ی مد   ئت ی در ه  ی خارج  مدیران تعداد   ش ی بدان معناست که افزا   دارد و با نوسانات بازده سهام   ی رابطه مثبت و معنادار 

  مدیران و    ی خارج  ره ی مد   ئت ی ه  ی اعضا   ن ی ب   ی عدم تقارن اطلاعات آن   ل ی دل   د ی شا  و   ست ی ن  ی کاهش نوسانات بازده سهام کاف  ی برا 

 دارند.   ی شتر ی تر، نوسانات ب کوچک   ی ها از نظر بازده سهام نسبت به شرکت   بزرگ   ی ها ، شرکت همچنین .  ی است داخل 

کارایی    بر رابطه بینکننده مالکیت نهادی و استقلال هیئت مدیره  بررسی نقش تعدیل  اب  (2022) 1صالحی و همکاران 

بهادار تهران نشان داد  وگذاری  سرمایه تأثیر کارایی سرمایه  ندارزش شرکت در بورس اوراق  بر ارزش شرکت  گذاری 

 کنند. معناداری دارد. علاوه بر این، مالکیت نهادی و استقلال هیئت مدیره این رابطه را تعدیل می

( بر مد  (2021آگیوستی  اندازه شرکت  اساس ریسک سیستماتیک را  های سرمایهگذاری داراییقیمت  لتأثیر  بر  ای 

تعیین   با ضریب  سیستماتیک  ریسک  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  اندازه شرکت  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج  نمود.  بررسی 

 بینی ریسک سیستماتیک دارد.درصد دارد، به این معنا که اندازه شرکت تأثیر زیادی در پیش  99شده تعدیل

رابطه بین متغیرهای مالی و ریسک سیستماتیک در بورس اوراق بهادار کراچی نشان  با بررسی    (2012) 2اقبال و شاه 

نقدینگی، اهرم مالی، کارایی عملیاتی، پرداخت سود سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام با ریسک سیستماتیک    ندداد

 )بتا( رابطه معکوس دارند، در حالی که سودآوری، اندازه شرکت و رشد با ریسک سیستماتیک )بتا( رابطه مثبت دارند. 

سودآوری و رشد شرکت    ند نشان داد ا(،  ریسک سیستماتیک )بت   و های شرکت  ارتباط ویژگی با بررسی    ( 2007)   3لی و جانگ 

 سیستماتیک دارند. ریسک  با ریسک سیستماتیک رابطه منفی دارند، در حالیکه اهرم بدهی و اندازه شرکت ارتباط مثبتی با  
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)بتا( نشان دادعوامل تعیین با بررسی    (2002) 1گیو و کیم  بالا در ایجاد درآمد    ندکننده ریسک سیستماتیک  کارایی 

 شود. کند، در حالی که مازاد نقدینگی موجب افزایش ریسک میفروش به کاهش ریسک سیستماتیک کمک می

پذیری شرکت نشان داد بین  های هیئت مدیره، ریسک عملیاتی و ریسکرابطه ویژگیبا بررسی   (1402مهر )خسروانی

پذیری شرکت و استقلال هیئت مدیره رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد و بین استقلال هیئت مدیره و ریسک  ریسک

عملیاتی شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. همچنین بین اندازه هیئت مدیره و ریسک عملیاتی شرکت رابطه  

 معناداری وجود ندارد. 

بین ویژگیبا بررسی    (1399محمدتبار کاسگری و همکاران )  ند های شرکتی و ریسک سیستماتیک نشان دادرابطه 

گذاری بلندمدت تأثیر منفی و معنادار بر ریسک سیستماتیک  ساختار سرمایه و اندازه شرکت تأثیر مثبت و معنادار و سرمایه

 دارد. شرکت

داری دارد؛ همچنین  ها تأثیر منفی و معنابینی مدیریتی بر کارایی شرکتکوتاه  ندنشان داد  (1397دیدار و همکاران )

بین باکاهش  بینی مدیریتی و کارایی دارد. در واقع، مدیران کوتاهکننده بر رابطه کوتاهکیفیت حاکمیت شرکتی نقش تعدیل

شوند که با بالا  دست آوردن منافع بلندمدت است باعث کاهش ارزش شرکت میها به  هایی که هدف از تحمل آنهزینه

 توان این گونه رفتارهای مدیریت را کاهش داد. بردن سطح نظارت بر مدیریت می

اگر تغییر در بحران مالی به عنوان معیار ریسک مالی در نظر گرفته شود، تأثیر    ندنشان داد  (1394نصیرزاده و همکاران )

برئاندازۀ هی  نقدینگی  چنین اگرها، مثبت است. همدر سطح کل شرکت  ریسک مالی  ت مدیره  به عنوان معیار    تغییر در 

مدیره در صنعت محصولات شیمیایی و تأثیر فرصت رشد در صنعت خودرو و ت ئریسک مالی لحاظ شود، تأثیر اندازۀ هی 

اعم از فرایندی    ت مدیرهئهای هیویژگی  ساخت قطعات بر ریسک مالی، منفی است. دیگر نتایج حاکی از عدم تأثیر سایر

 ها و صنایع مختلف است. ریسک مالی در سطح کل شرکت بر و ساختاری

 شناسی پژوهش روش   - 3

 جامعه و نمونه آماری   - 1-3

های  های پژوهش بر مبنای تحلیلشود و یافتهبندی میهای کاربردی و توصیفی دستهاین پژوهش در چارچوب پژوهش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  های پذیرفتهشود؛ قلمرو مکانی پژوهش، شرکتهمبستگی و رگرسیونی ارائه می

های  مند برخی از شرکتاست. با اعمال محدودیت و حذف نظام  1402تا    1397ساله از  زمانی آن شامل دوره زمانی پنج

نهایت تعداد   ناهمنگی اعضای جامعه آماری در  و  به دلیل گستردگی  به شرح زیر   108بورسی  بورس  فعال در  شرکت 

 مشاهده برای هر متغیر پژوهش در نظر گرفته شد:  648برگزیده شد و در نتیجه، 

 در بورس فعال باشند. 1402در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند و تا پایان سال  1397ها تا سال ( شرکت1

سال مالی   1402تا    1397اسفند بوده و طی بازه زمانی    29( با هدف افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به  2

 خود را تغییر نداده باشند.

)بیمهگذاری و واسطههای سرمایه( چون شرکت3 مالی  بانکها، هلدینگگری  لیزینگها،  مالی(  ها،  ها و مؤسسات 

 ای دارند، از نمونه حذف شدند.ساختار گزارشگری جداگانه
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ها  ن( اطلاعات صورت های مالی و گزارش فعالیت هیئت مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه حقوق صاحبان سهام آ4

 در دسترس باشد.  1402تا  1397در بازه زمانی 

تعداد   )معادل    108در مجموع،  داده  - سال  648شرکت  بودند که  فوق  حائز شرایط  نرمهای آنشرکت(  از  افزار  ها 

بندی و پالایش و سپس با استفاده از  طبقهافزار اکسل گردآوری، تلخیص،  استخراج شد و با استفاده از نرم  3آورد نوین  ره

 افزارهای آماری ایویوز و استتا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نرم 
 گیری متغیرهای پژوهش اندازه   - 2-3

عنوان متغیر مستقل استفاده شده است که نحوه  ( به𝑉𝐶𝐸در پژوهش حاضر از کارایی زنجیره ارزش شرکت )متغیر مستقل:  

 گیری آن به شرح زیر است:اندازه

گیری کارایی وجود دارد: روش تحلیل پوششی  : دو روش متداول برای اندازهگیری کارایی زنجیره ارزش شرکتاندازه 

ها و روش تابع مرزی تصادفی که رویکرد تابع مرزی تصادفی بر رویکرد اول برتری دارد. در روش تحلیل پوششی  داده

شود و هر  های تصادفی از ناکارایی تجزیه نمیشود که در آن شوکریزی خطی بهره گرفته میها، از رویکرد برنامهداده

شود. اما در تابع مرزی تصادفی ابتدا تفاوت بین تولید واقعی و تولید گونه انحراف از مرز کارا، به عنوان ناکارایی معرفی می

شود  ( نسبت داده میشود و سپس با تجزیه آن، مقدار اختلاف به دو جزء )عامل تصادفی و ناکاراییمرزی مشخص می

 است: 1مدل کلی تابع مرزی تصادفی به شرح معادله  .(1392آزاده و بصیرت، شریف)

𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 = 𝑐𝑖 + 𝛽 × 𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                   (1 )  
𝜀𝑖𝑡 = 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡                                                                                                               

𝑢𝑖𝑡 ≥ 0                                                                                                                             

دهد ستانده یا خروجی شرکت را نشان می 𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 دوره زمانی است.  tشرکت و منظور از    i، منظور از  1در معادله  

( 𝑣𝑖𝑡( و عامل خطا ) 𝑢𝑖𝑡های شرکت است. جزء باقیمانده به عامل ناکارایی ) بردار متغیرهای ورودی یا نهاده 𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡و 

و    2020،  1سان و همکاران شود )آمده در این مرحله، کارایی محاسبه میدستشود؛ بر اساس نسبت کارایی بهتجزیه می

بصیرت،  شریف و  اندازه1392آزاده  ارزش شرکت  زنجیره  کارایی  فوق  مدل  از  استفاده  با  ابتدا  اساس،  این  بر  گیری  (. 

سان  های  ای دارد. بدین منظور با تبعیت از پژوهش شود. تعیین دقیق و صحیح متغیرهای ورودی و خروجی اهمیت ویژهمی

  4نارسیمهان و همکاران ،  (2008) 3لو و هامبورگ ،  (1999) 2داتا و همکاران ،  (2020سان و همکاران )،  (2012و کوی )

ها و اسناد دریافتنی تجاری، سرمایه در  متغیرهای حساب  (2005) 6گروکا و رگوو    (2008) 5فانگ و همکاران،  (2006)

های فروش، اداری و عمومی شرکت به عنوان  چنین هزینهشده کالای فروش رفته و همگردش، سود انباشته، بهای تمام

های فوق،  شود؛ بر اساس پژوهش های نقدی آن به عنوان خروجی مدل در نظر گرفته میمتغیرهای ورودی و متغیر جریان

ها و اسناد دریافتنی تجاری به عنوان شاخص ارتباط با مشتری و سیاست اعتباردهی شرکت، متغیرهای سود  متغیر حساب

شده کالای فروش رفته به عنوان شاخص  انباشته و سرمایه در گردش به عنوان شاخص منابع مالی پشتیبان، متغیر بهای تمام

های فروش اداری و عمومی به عنوان شاخص بازاریابی و خدمات  کنندگان مواد اولیه و متغیر هزینهتولید و ارتباط با تأمین 
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شوند که شاخص اجزاء و مراحل مختلف زنجیره ارزش  های تابع مرزی تصادفی مذکور محسوب میبه مشتریان، ورودی

های کارایی زنجیره  افزار استتا دادهشوند. با ورود متغیرهای ورودی و خروجی به تابع مرزی تصادفی در نرمشرکت تلقی می

 شود.ارزش که نسبتی بین صفر و یک است، گزارش می

 ریسک سیستماتیک متغیر وابسته پژوهش در نظر گرفته شده است. متغیر وابسته:  

سیستماتیک از ضریب بتا استفاده شده است؛  گیری ریسک  در این پژوهش برای اندازه:  گیری ریسک سیستماتیک اندازه 

 سیستماتیک بتا شدت تغییرات بازدهی سهم مورد نظر نسبت به بازار یا شاخص شامل آن سهم است. در واقع، ریسک

 شود و نحوه محاسبه آن به شرح زیر است: مقایسه می سهام بازار کل در موجود سیستماتیک ریسک با سهم در موجود
 

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
                                                                                          (2)  

 آورد نوین استخراج شده است.افزار رهطور مستقیم از نرماین پژوهش به در های ضریب بتا لازم به ذکر است داده

 گر به شرح زیر استفاده شده است: متغیر تعدیلدر این پژوهش از پنج گر: متغیرهای تعدیل 

 گیری شده است.  ها اندازهکل داراییطبیعی لگاریتم   (: با استفاده از𝑆𝑖𝑧𝑒اندازه شرکت )  -

 شده است. استفاده مالی اهرم معیار عنوانها بهکل داراییها بهبدهی کل نسبت پژوهش، از  این  (: در𝐿𝑒𝑣اهرم مالی )  -

 گیری شده است. ها اندازهنسبت سود خالص به کل دارایی (: با استفاده از𝑅𝑂𝐴شرکت ) سودآوری  -

 گیری شده است. (: که با مجموع تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت اندازه𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒مدیره )اندازه هیئت -

هیئت - )استقلال  هیئت𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑑مدیره  اعضای  تعداد  نسبت  از  پژوهش  این  در  کل (:  تعداد  به  غیرموظف  مدیره 

 مدیره استفاده شده است.اعضای هیئت
 متغیرهای کنترلی 

 .گیردصورت صفر به آن تعلق میو در غیر این   1(: اگر در سال جاری شرکت زیان داشته باشد عدد  𝐿𝑜𝑠𝑠زیان شرکت )  -

- 𝐶𝐹𝑂 : ها استگردش وجوه نقد که برابر با وجوه نقد حاصل از عملیات شرکت تقسیم بر جمع دارایینسبت. 

- 𝐴𝑔𝑒 های تأسیس شرکت است. تعداد ساللگاریتم طبیعی  : سن شرکت که برابر با 

 الگوهای پژوهش   - 3-3

 طراحی شده است:  4و  3های های اصلی پژوهش معادلههای فوق، به منظور بررسی فرضیهپس از استخراج داده

    𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=3
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡                                  (3)                    

(4) 
𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝑏2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑏3𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑏4𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝑏5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝑏6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝑏7𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑏8𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝐵𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑏9𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝑏10𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡

∗ 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝑏11𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑏12𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑏13𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝑏14𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ی پژوهش ها یافته   - 4

 آمار توصیفی   - 1-4

گر و متغیرهای  یلمستقل )کارایی زنجیره ارزش(، متغیر وابسته )ریسک سیستماتیک(، متغیرهای تعدآمار توصیفی متغیر  

جدول  کنترلی   است؛    1در  شده  محاسبهارائه  متغیرهای  مهم  مشخصات  از  کلی  نمای  یک  ارائه  از  برای  برخی  شده، 

معیار، حداقل و حداکثر گزارش شده است. این گزارش، آمار  های آمار توصیفی شامل میانگین، میانه، انحرافشاخص

کند که با توجه به ترکیبی  ارائه می  1402تا    1397شرکت را در طی دوره زمانی    108توصیفی متغیرهای مدل پژوهش برای  
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ها و  لازم به ذکر است ابتدا لگاریتم طبیعی متغیرهای حسابسال( است.  -مشاهده )شرکت   648ها شامل تعداد  بودن داده

های فروش،  چنین هزینهشده کالای فروش رفته و هماسناد دریافتنی تجاری، سرمایه در گردش، سود انباشته، بهای تمام

های نقدی به عنوان خروجی مدل تابع اداری و عمومی شرکت به عنوان متغیرهای ورودی و لگاریتم طبیعی متغیر جریان

های متغیر کارایی زنجیره ارزش شرکت به دست  گزارش شده، سپس بر اساس آن، داده  1مرزی محاسبه شده و در جدول  

 کار گرفته شده است.  های نهایی پژوهش بهآمده و در مدل 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   .1  جدول 

 بیشترین کمترین معیار انحراف میانه  میانگین  متغیر

0/ 601 حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری لگاریتم طبیعی   436 /0  241 /4  113 /0  832 /0  

0/ 669 سرمایه در گردش لگاریتم طبیعی   465 /0  654 /0  003 /0  859 /0  

0/ 492 سود انباشته لگاریتم طبیعی   339 /0  272 /3  098 /0  678 /0  

0/ 636 بهای تمام شده کالای فروش رفته لگاریتم طبیعی   592 /0  152 /0  087 /0  898 /0  

0/ 297 هزینه های فروش، اداری و عمومی لگاریتم طبیعی    138 /0  111 /0  092 /0  818 /0  

0/ 148 نقدی  هایجریانلگاریتم طبیعی   139 /0  208 /0  007 /0  653 /1  

0/ 421 کارایی زنجیره ارزش   380 /0  213 /0  001 /0  893 /0  

0/ 496 ریسک سیستماتیک   423 /0  385 /0  020 /0  000 /1  

14/ 331 اندازه شرکت  251 /14  419 /1  628 /11  006 /91  

0/ 547 اهرم مالی   522 /0  243 /0  184 /0  546 /1  

0/ 816 3 5 اندازه هیئت مدیره  3 7 

0/ 352 سودآوری  411 /0  651 /0  043 /0  603 /0  

0/ 327 استقلال هیئت مدیره  428 /0  559 /0  124 /0  531 /0  

0/ 432 زیان شرکت  000 /0  873 /0  000 /0  00/1  

0/ 122 گردش وجوه نقد نسبت   379 /0  856 /0  610 /0 -  781 /0  

3/ 046 سن شرکت لگاریتم   044 /3  376 /0  609 /1  025 /4  

 منبع: محاسبات پژوهش 

. امتیاز این شاخص، نسبی  است 42/0برابر با ، میانگین کارایی زنجیره ارزش 1های ارائه شده در جدول بر اساس آماره

های فعال  شرکتقرار گیرد؛ بنابراین، متوسط کارایی زنجیره ارزش    1تا    0تواند بین  های کارایی میاست و مانند همه نسبت

توجه مربوط به همه اجزای زنجیره ارزش شامل  درصد است. این ناکارایی قابل  50در بورس اوراق بهادار تهران کمتر از  

بازاریابی، توزیع و خدمات   تولید،  دلیل  تحقیق و توسعه، طراحی،  به  مشتریان است؛ شاید بخش قابل توجهی از آن   به 

با مقدار   اما مقدار میانگین آن ،است 893/0چندان پیشرفته باشد. بالاترین مقدار این شاخص های قدیمی تولید یا نهفناوری

های پیشرفته  کارگیری فناوریتواند فرصتی برای بهاختلاف قابل توجهی دارد؛ این نقطه ضعف می  1آل یعنی عدد  ایده

 رکان اساسی اقتصاد کشور ارتقا یابد.های فعال در بورس به عنوان یکی از اتا کارایی زنجیره ارزش شرکتباشد 

سویی تغییرات بازده  است؛ ضریب بتا عددی برای مقایسه شدت هم  496/0میانگین متغیر ریسک سیستماتیک برابر با  

تر از  شود و ضریب کوچک؛ ضریب بتا نسبت به عدد یک سنجیده میاست  شاخص بازار  های موردنظر با بازده شرکت

سو  باشند. علامت مثبت ضریب بتا، همهای نمونه با بازده شاخص کل میشرکت  نرخ بازده  بودنتردهنده ملایمیک نشان

پس از گزارش آمار توصیفی متغیرهای    .دهدنظر با تغییرات بازده شاخص کل را نشان میبودن تغییرات بازده شرکت مورد  
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تعدیل متغیرهای  توصیفی  آمار  وابسته،  و  و مستقل  مدیره  هیئت  اندازه  مالی، سودآوری،  اهرم  اندازه شرکت،  شامل  گر 

سن  لگاریتم  دهی شرکت، نسبت گردش وجوه نقد و  آمار توصیفی متغیرهای کنترلی )زیان  سپس استقلال هیئت مدیره و  

درصد از    55های بورسی تقریباً  های شرکتدهد که میانگین بدهیشرکت( ارائه شده است؛ میانگین اهرم مالی نشان می

 گزارش شده است.  1دهد. سایر آمارهای توصیفی در جدول های آن را تشکیل میحجم دارایی
 های نهایی پژوهش برآورد مدل   - 2-4

شناسی  بخش روشه که در  طراحی شد  4و    3های  معادلهدو مدل بر اساس    ،های اصلی پژوهشبه منظور بررسی فرضیه

مفروضات رگرسیون خطی  به منظور برآورد این دو مدل، لازم است  ،  نهاییهای  پس از استخراج دادهارائه شد؛ اکنون  

 چندمتغیره بررسی شود و شرایط لازم احراز گردد.  

انباشتگی متغیرهای مدل بررسی  ، مانایی متغیرها بررسی شد. چون برخی از متغیرها در سطح مانا نیستند، همدر گام اول

توان  و می  انباشتگی برخوردارندمدل از ویژگی هم  هر دوانباشتگی پدرونی و کائو نشان داد متغیرهای  شد. نتایج آزمون هم

خطی شدید بین  دهنده عدم وجود هم. نتایج آماره عامل تورم واریانس نشانها در سطح برآورد نمودهر دو مدل را با داده

  5در سطح خطای  و هاسمن  های چاوگزارش شده است. آماره آزمونهر مدل متغیرهای مستقل است که در جدول نتایج 

- آزمون بروش؛ نتایج  صورت اثرات ثابت باشدمدل باید به  هر دوهای ترکیبی  درصد معنادار است و روش برآورد داده

بر این اساس،    ؛مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس هستند، هر دو  2با توجه به نتایج جدول  .  پاگان نیز گزارش شده است

مربعات تعمیم استفاده شداز رگرسیون حداقل  معمولی  مربعات  به جای حداقل  نتایج    2در جدول    .ه استیافته )وزنی( 

 بررسی مفروضات رگرسیون خطی چندمتغیره گزارش شده است.
 های پژوهش نتایج بررسی فروض کلاسیک و روش برآورد مدل   .2  جدول 

 فروض کلاسیک و  آزمون

 آزمون روش برآورد 
 مدل دوم  مدل اول 

 احتمال  آماره احتمال  آماره نتیجه

 .*ناهمسانی واریانس وجود دارد 325.9e 000/0 01/1358 000/0+ شده والد تعدیل  واریانس خطاها

 خودهمبستگی وجود ندارد. 469/0 525/0 309/0 039/1 آزمون ولدریج  خودهمبستگی 

 **توزیع جملات خطا نرمال نیست. 000/0 663/8 000/0 613/8 ویلک- شاپیرو جملات خطا

 انباشتگی هم

 متغیرها قابلیت 000/0 - 185/6 001/0 - 073/3 کائو

 انباشتگی دارند هم

 ها در سطح()برآورد با داده 

 پدرونی

 بعدی متناظر( بعدی با بین)درون

981/4 - 

791/6 - 

000/0 

000/0 

005/20 - 

594/26 - 

000/0 

000/0 

 انتخاب الگو 

  000/0 598/4 000/0 634/3 چاو

هر دو مدل باید به روش اثرابت ثابت  

 برآورد شوند.

 000/0 93/1381 000/0 23/1251 پاگان- بروش

 000/0 462/48 000/0 135/71 هاسمن 

 . ه استیافته )وزنی( به جای حداقل مربعات معمولی استفاده شد از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم *برای رفع این مشکل   

 . مورد بیشتر باشد و سایر فروض کلاسیک مورد پذیرش قرار گیرند، نرمال نبودن توزیع پسماندهای مدل قابل اعتنا نیست 30**وقتی مشاهدات از    

 منبع: محاسبات پژوهش    

 ل اول پژوهش برآورد مد   - 1-2-4

به روش اثرات ثابت و به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش برآورد شده است.    3مدل اول پژوهش بر اساس معادله  

 گزارش شده است.  3نتایج برآورد مدل جدول 
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 تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکت بر ریسک سیستماتیک   . 3جدول  

 VIF سطح معناداری  𝑡آماره  معیار خطای  ضریب متغیر
- 0/ 242 مبدأ عرض از   045 /0  685 /5 -  000 /0  - 

- 0/ 726 کارایی زنجیره ارزش   163 /0  036 /4 -  000 /0  651 /1  

0/ 233 دهی شرکتزیان  059 /0  987 /3  000 /0  051 /1  

- 0/ 675 نسبت گردش وجوه نقد   322 /0  093 /2 -  037 /0  716 /1  

- 0/ 409 سن شرکت لگاریتم   205 /0  999 /1 -  046 /0  004 /1  

2/ 079 واتسون  -آماره دوربین 0/ 542 ضریب تعیین    

F 325 /16آماره  شدهضریب تعیین تعدیل   523 /0  

F 0000/0احتمال آماره     

 منبع: محاسبات پژوهش 

آماره   از  خطی  رگرسیون  مدل  معناداری  بررسی  است.   𝐹برای  شده  آماره  استفاده  احتمال  و  مقدار  به  توجه   𝐹با 

.  است مدل معنادار بوده و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر  ، این  (0و    325/16برآوردشده در جدول )

بوده و گویای این مطلب است که حدود    0/ 52شده برآوردی مدل رگرسیونی برابر با چنین مقدار ضریب تعیین تعدیلهم

شود؛  درصد از رفتار متغیر ریسک سیستماتیک توسط متغیر کارایی زنجیره ارزش و متغیرهای کنترلی توضیح داده می 52

. بر اساس نتایج، ضریب متغیر مستقل  استاین نسبت بیانگر ارتباط نسبتاً مناسب متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر وابسته  

بودن ضریب این متغیر به    دارمعنادرصد معنادار است؛    5بوده که در سطح خطای    -726/0کارایی زنجیره ارزش برابر با  

مفهوم تأثیر منفی کارایی زنجیره ارزش شرکت بر ریسک سیستماتیک است. بنابراین، فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  

 شود. درصد تأیید می 95
 ل دوم پژوهش برآورد مد   - 2-2-4

های دوم تا ششم پژوهش برآورد به روش اثرات ثابت و به منظور آزمون فرضیه  4مدل دوم پژوهش بر اساس معادله  

)فیشر( کمتر   𝐹، مقدار احتمال آماره 4با توجه به نتایج جدول  گزارش شده است. 4نتایج برآورد مدل جدول شده است. 

درصد است. مقدار    95بودن رگرسیون در سطح اطمینان  درصد است؛ این موضوع به معنای تأیید خطی  5از سطح خطای  

درصد از    59و حاکی از آن است که حدود    است  59/0شده برآوردی مدل رگرسیونی تقریباً برابر با  ضریب تعیین تعدیل

 شود.  می  گر توضیح دادهرفتار متغیر ریسک سیستماتیک توسط کارایی زنجیره ارزش، متغیرهای کنترلی و متغیرهای تعدیل

درصد است. یعنی،    5کمتر از سطح خطای    « کارایی زنجیره ارزش ×اندازه شرکت»مقدار احتمال آماره متغیر تعاملی   ❖

به متغیر  این  آماری  ضریب  ریسک   دارمعنالحاظ  و  ارزش  زنجیره  کارایی  رابطه  شرکت  اندازه  بنابراین،  است. 

کند؛ با توجه به علامت ضریب آن، اندازه شرکت رابطه منفی بین متغیر مستقل و وابسته را  سیستماتیک را تعدیل می

درصد   95. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  نموده و به رابطه مثبت تبدیل کرده استتضعیف  

 شود. تأیید می

تعاملی   ❖ متغیر  آماره  احتمال  مالی»مقدار  ارزش ×اهرم  با    « کارایی زنجیره  از سطح خطای    003/0برابر   5است که 

است. بنابراین، اهرم مالی شرکت رابطه کارایی زنجیره ارزش و    دارمعنادرصد کمتر است. ضریب این متغیر مثبت و  

وابسته را  ریسک سیستماتیک را تعدیل می متغیر مستقل و  بین  منفی  به علامت ضریب آن، رابطه  با توجه  و  کند 
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  سکیکاهش ر  تواندیناکارآمد از اهرم بالا م  استفاده به بیان دیگر،  .  نموده و به رابطه مثبت تبدیل کرده استتضعیف  

از  تضع  رهی زنج   ناشی  را  کارآمد  ز  ف ی ارزش  حد    ش یب   یبده  رایکند،  را    تواندمیاز  معرض  بیشتر  شرکت  در 

بر این اساس، فرضیه سوم پژوهش در سطح    .بازار قرار دهد  ی ثباتیب  طیدر شرا  بویژهنامطلوب،    ی ستمی س   یدادهایرو

 شود. درصد تأیید می 95اطمینان 

درصد است.   5کمتر از سطح خطای  « کارایی زنجیره ارزش×سودآوری شرکت»مقدار احتمال آماره متغیر تعاملی  ❖

است. بنابراین، سودآوری شرکت رابطه منفی بین متغیر مستقل    دارمعنالحاظ آماری  این متغیر بهمثبت  یعنی، ضریب  

شود،  کننده سودآوری تأیید میاگر چه نقش تعدیل.  نموده و به رابطه مثبت تبدیل کرده استو وابسته را تضعیف  

می انتظار  و  است  پژوهش  فرضیه  انتظار  خلاف  بر  ریسک  اما  و  ارزش  زنجیره  کارایی  رابطه  سودآوری  رفت 

و مجهزتر است    رتریپذانعطاف  شتر،ی ب  یثبات مال   لیشرکت سودآور معمولاً به دل سیستماتیک را تقویت کند؛ چون  

 شود. می رد، فرضیه چهارم پژوهش بنابراین بیشتری دارد.  تاقتصاد کلان مقاوم وبازار  سکیدر برابر ر و

است که از سطح خطای    0/ 000برابر با    « کارایی زنجیره ارزش ×اندازه هیئت مدیره»مقدار احتمال آماره متغیر تعاملی   ❖

است. بنابراین، اندازه هیئت مدیره شرکت رابطه کارایی زنجیره    دار معنادرصد کمتر است. ضریب این متغیر منفی و    5

کند و با توجه به علامت ضریب آن، رابطه منفی بین متغیر مستقل و وابسته  ارزش و ریسک سیستماتیک را تعدیل می

بیشتر است هم سطح تخصص و مهارت  یعنی، در شرکتکند.  را تقویت می هایی که تعداد اعضای هیئت مدیره 

استراتژیک صورت میافزایش می اقدامات مدیریتی و تصمیمات  بر  نظارت مؤثرتری  افزایش  یابد و هم  با  گیرد؛ 

بهتر فعالیت بیشتر و  با همگرایی  آفرین، سطح ریسک سیستماتیک  های ارزشتعداد اعضای هیئت مدیره، شرکت 

 شود. درصد تأیید می 95 بر این اساس، فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینانکند. کمتری را تجربه می

درصد است.   5کمتر از سطح خطای    « کارایی زنجیره ارزش ×استقلال هیئت مدیره»مقدار احتمال آماره متغیر تعاملی   ❖

است. بنابراین، استقلال هیئت مدیره رابطه منفی بین متغیر مستقل    دارمعنالحاظ آماری  این متغیر بهمثبت  یعنی، ضریب  

شود، اما  کننده این متغیر تأیید میاگر چه نقش تعدیل. نموده و به رابطه مثبت تبدیل کرده استو وابسته را تضعیف 

رابطه کارایی زنجیره ارزش و ریسک    استقلال هیئت مدیرهرفت  بر خلاف انتظار فرضیه پژوهش است و انتظار می

تواند با افزایش نظارت، مدیریت بهینه ریسک و ارتقاء  استقلال هیئت مدیره میسیستماتیک را تقویت کند؛ چون  

های زنجیره ارزش شرکت بر کاهش ریسک سیستماتیک را  فعالیتعملکرد  کارایی تصمیمات استراتژیک، تأثیر  

 شود. می رد. بر این اساس، فرضیه ششم پژوهش  کند تشدید

که  دهد، درحالیدهی شرکت سطح ریسک سیستماتیک را افزایش میدهد زیانسایر نتایج برآورد مدل نشان می  ❖

شوند. همچنین تأثیر استقلال هیئت  نسبت گردش وجوه نقد و عمر شرکت موجب کاهش ریسک سیستماتیک می

درصد معنادار نیست که شاید بتوان آن را به ناکارآمدی تصمیمات    95مدیره بر ریسک سیستماتیک در سطح اطمینان  

 نسبت داد.  مدیره غیرموظفاعضای هیئت
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 تأثیر عوامل اقتضایی بر رابطه بین کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتیک   . 4جدول  

 VIF سطح معناداری  𝑡آماره  معیارخطای  ضریب متغیر 

- 325/0 عرض از مبدأ   089/0  650/3 -  000/0   - 

- 753/0 کارایی زنجیره ارزش   109/0  908/6 -  000/0  774/2  

- 124/0 اندازه شرکت   035/0  065/3 -  003/0  023/3  

252/0 اندازه هیئت مدیره   079/0  189/3  200/0  107/2  

052/0 استقلال هیئت مدیره  029/0  771/1  079/0  998/1  

105/0 سودآوری   043/0  435/2  016/0  431/3  

159/0 اهرم مالی   076/0  105/2  037/0  883/2  

348/0 کارایی زنجیره ارزش ×اندازه شرکت  137/0  513/2  013/0  506/3  

- 335/0 کارایی زنجیره ارزش×اندازه هیئت مدیره  086/0  895/3 -  000/0  011/3  

471/0 کارایی زنجیره ارزش ×استقلال هیئت مدیره  101/0  663/4  000/0  770/2  

529/0 کارایی زنجیره ارزش×سودآوری  143/0  706/3  000/0  819/4  

321/0 کارایی زنجیره ارزش ×اهرم مالی  107/0  986/2  003/0  613/3  

329/0 شرکت دهیزیان  076/0  329/4  000/0  448/1  

- 151/0 گردش وجوه نقد نسبت   071/0  087/2 -  037/0  835/1  

- 382/0 سن شرکت لگاریتم   187/0  033/2 -  042/0  262/1  

082/2 واتسون  - دوربینآماره  615/0 ضریب تعیین    

F 612/21آماره  591/0 شدهضریب تعیین تعدیل   

F 000/0احتمال آماره     

 منبع: محاسبات پژوهش 

 گیری و نتیجه  بحث   - 5

بهسرمایه اقتصادی  توسعه  و  رشد  ارکان  از  سرمایه  بازار  در  میگذاری  موفقیت  شمار  صورت  در  سهامداران  و  رود 

ای از ریسک  گذاری در بازار سرمایه با درجهشوند؛ اما سرمایهمند میشده بهرهافزایش قیمت سهام یا سود توزیعشرکت، از  

(. 2013ویرلیکس،  گذاری است )همراه است و لازمه موفقیت در چنین بازاری شناسایی میزان ریسک تصمیمات سرمایه

کل شرکتریسک  سیستماتیک،    ی  ریسک  است؛  )سیستماتیک(  تنوع  غیرقابل  ریسک  و  تنوع  قابل  ریسک  از  ترکیبی 

گذارد و ناشی از عوامل خارجی از جمله متغیرهای کلان اقتصادی  ریسک مرتبط با بازار است که بر کل بازار تأثیر می

(؛ این عوامل خارجی که محرک ریسک سیستماتیک هستند بیشترین نگرانی را برای  2020وونگپاچان و ابراهیم،  است )

بر این اساس، ضرورت دارد به منظور  (.  2020جعفر و همکاران،    و  2007چارلز،  ها دارند )گذاران شرکتمدیران و سرمایه 

منظور  تماتیک شناسایی شوند.  س متغیرهای اثرگذار بر ریسک سی   ، گذاری کارا و اثربخش و مدیریت بهینه شرکتسرمایه

که با دو مفهوم تئوری  است  صورت هدفمند  کارگیری منابع بهشرکت در بهبالای  توان    ،زنجیره ارزش مطلوب  از کارایی  

که نقش  رغم این ریسک سیستماتیک را کاهش دهد. علیتواند  میو    جهت استئوری مبتنی بر منابع همت پویا و    های قابلیت

اما   دارد،  نظری  پشتوانه  سیستماتیک  ریسک  جمله  از  و  شرکت  کلی  ریسک  کاهش  در  ارزش  زنجیره  عملکرد  مؤثر 

د؛ بر این اساس، تأثیر کارایی زنجیره ارزش بر ریسک ن د این رابطه را تحت تأثیر قرار دهن توانهای خاص شرکت میویژگی

 108های  به این منظور دادهاند.  قرار گرفتهاین رابطه مورد بررسی    مؤثر برسیستماتیک بررسی شده و سپس عوامل اقتضایی  

 مشاهده برای هر متغیر مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  648ساله یعنی شش شرکت فعال در بورس برای دوره زمانی 
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درصد نشان داد کارایی زنجیره ارزش شرکت بر ریسک سیستماتیک تأثیر منفی    95های پژوهش در سطح اطمینان  یافته

های زنجیره ارزش،  افزایی فعالیتمعناداری دارد. به بیان دیگر، با بهبود عملکرد اجزای زنجیره ارزش و همگرایی و هم

آلیستر  مکشود. این یافته پژوهش با نتایج کند؛ بنابراین، فرضیه اول پژوهش تأیید میریسک سیستماتیک کاهش پیدا می

های زنجیره ارزش شامل مخارج تحقیق و  سازگاری دارد؛ آنان نشان دادند عملکرد برخی از مؤلفه  (2007و همکاران )

نتایج  توسعه، هزینه تبلیغات و همچنین فروش، ریسک سیستماتیک شرکت را کاهش می توکو و کومبو  دهد. همچنین 

بین شیوه  (2019) نتایج آنان نشان داد رابطه مثبت و معناداری  اول سازگاری دارد؛  نتایج آزمون فرضیه  های مدیریت با 

زنجیره ارزش و عملکرد سازمانی وجود دارد و با ادغام و همگرایی مدیریت زنجیره ارزش، ریسک کلی شرکت کاهش  

توانند با اتخاذ یک رویکرد مدیریت ریسک  نیز نشان دادند مؤسسات بخش دولتی می  (2016کالاتیود و کترر )کند.  پیدا می

بادپا و  ارزش، عملکرد زنجیره ارزش را ارتقاء دهند و به پیشگیری و کاهش ریسک کمک کنند.    یکپارچه در زنجیره

نیز نشان دادند عملکرد مطلوب زنجیره ارزش شرکت بر پایداری مالی، سلامت مالی و تداوم فعالیت    (1402همکاران )

از دیدگاه کاربردی، بر اساس این نتیجه پژوهش    .تأثیر مثبت دارد و به طور بااهمیتی بر ریسک ورشکستگی تأثیر منفی دارد

جهتی بر ریسک شرکت ندارند )مثلًا تحقیق و های زنجیره ارزش تأثیر متقارن و همکه برخی از فعالیتو با توجه به این 

گذاری فعلی و پرریسک با هدف کسب منافع در بلندمدت است(، لازم است مدیران و مشاوران با  توسعه مستلزم سرمایه

نجیره  های مراحل مختلف، عملکرد یکپارچه زنجیره ارزش را ارتقاء دهند و ریسک جامع در سطح زهمگرایی بهینه فعالیت

 50های بورسی نمونه کمتر از  ارزش و کل شرکت را کاهش دهند؛ از طرفی، چون سطح کارایی زنجیره ارزش شرکت

این نقطه ضعف به  توانند از  شود، مدیران اجرایی شرکت میکه نقطعه ضعف جدی محسوب میدرصد است، ضمن این 

 کارایی زنجیره ارزش شرکت را افزایش دهند. های پیشرفته استفاده کنند وکارگیری فناوریعنوان فرصتی برای به

کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتیک  منفی بین  پژوهش نیز نشان داد اندازه شرکت رابطه  نتایج آزمون فرضیه دوم  

کارایی  منفی  تر تأثیر  های بزرگشود؛ به بیان دیگر، در شرکتو فرضیه دوم تأیید می  به رابطه مثبت تبدیل نموده استرا  

لی و  ،  (2012شاه )اقبال و  ،  (2021آگیوستی )زنجیره ارزش بر ریسک سیستماتیک کمتر است. این یافته پژوهش با نتایج  

اندازه شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک    کهمبنی بر این   (1399محمدتبار کاسگری و همکاران )و    (2007جانگ )

این سیستماتیک دارد، هم به  با توجه  بزرگکه شرکتجهت است.  تأثیر های  بیشتر تحت  بازار،  از  به دلیل سهم زیاد  تر 

( و از  2021آگیوستی،  کنند )متغیرهای کلان اقتصاد و نوسانات بازار قرار دارند و ریسک سیتماتیک بالاتری را تجربه می

دیدگاه حسابداری اثباتی چون بیشتر در معرض توجه عموم و دولت هستند در معرض فشارهای مالیاتی و مطالبه مشارکت  

(؛ به تحلیلگران و  2025الکساندر و منیکاچی،  گیرند )در مسئولیت اجتماعی هستند، بیشتر تحت تأثیر شرایط بازار قرار می

میسرمایه پیشنهاد  سرمایه  شودگذاران  ریسک  ارزیابی  شرکتبرای  سهام  در  بزرگ،گذاری  اندازه    های  برای  ضریبی 

عنوان یک بهشرکت در نظر بگیرند و سپس آن را با بازده سهام مقایسه کنند؛ همچنین، سطح کارایی زنجیره ارزش را  

 گذاری مورد توجه قرار دهند.شاخص عملیاتی جامع در تصمیمات سرمایه

فرضیه سوم   رابطه  نتایج آزمون  مالی شرکت  اهرم  داد  نشان  نیز  بین  پژوهش  ریسک منفی  و  ارزش  زنجیره  کارایی 

هایی که  شود؛ به بیان دیگر، در شرکتتأیید می  پژوهش فرضیه  این  و    به رابطه مثبت تبدیل نموده استسیستماتیک را  

لی  کارایی زنجیره ارزش بر ریسک سیستماتیک کمتر است. این یافته پژوهش با نتایج منفی نسبت بدهی بالاتر است تأثیر 
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سازگاری دارد، اما با نتایج    (2019رمضانی و همکاران )و    (2011علاگی )،  (2022ترنیپ و همکاران )،  (2007و جانگ )

شود در شرایطی که نتایج عملیاتی  از دیدگاه کاربردی، به مدیران و مشاوران توصیه می مغایرت دارد. (2012اقبال و شاه )

شرکت از جمله کارایی زنجیره ارزش در سطح مطلوب قرار دارد میزان اهرم مالی را به عنوان یک هشدار و راهنما در نظر 

گذاران  مدت و بلندمدت کاهش دهند. به سرمایهبگیرند و با کنترل و مدیریت این نسبت، ریسک کلی شرکت را در میان

شود شاخص موزون و ترکیبی از نتایج عملیاتی، سطح ریسک و اهرم مالی را در نظر بگیرند و با گران پیشنهاد میو تحلیل

 گذاری و مدیریت پرتفوی سهام خود نمایند.توجه به آن اقدام به سرمایه

رابطه   شرکت  سودآوری  داد  نشان  پژوهش  چهارم  فرضیه  آزمون  بین  نتایج  ریسک  منفی  و  ارزش  زنجیره  کارایی 

را   رابطه  سیستماتیک  به  و  نموده  بنابراین،تضعیف  است؛  نموده  تبدیل  رفت  انتظار میشود؛  می  رد   چهارمفرضیه    مثبت 

  یسودآور ثبات مال   هایشرکتسودآوری رابطه بین کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتیک را تقویت کند؛ چون  

سازگاری دارد، اما با    (2012اقبال و شاه )این یافته پژوهش با نتایج    .هستند  رتبازار مقاوم  سکیدر برابر ر  و  ی دارندشتری ب

این نتیجه پژوهش را    شاید بتوانمغایرت دارد.    (2002گیو و کیم )و    (2007لی و جانگ )  ،(2024ورقیس و کریشنا )نتایج  

گذاران در خرید سهام و مدیریت از دیدگاه کاربردی، به سرمایههای مدیریت سود توسط مدیران نسبت داد.  به سیاست

گذاری سهامداران  شود با توجه به افق سرمایهگذاران پیشنهاد میگران در تحلیل سهام و مشاوره به سرمایهپرتفوی و به تحلیل

گیری قرار دهند؛ چون کارایی زنجیره ارزش منجر به  هر دو جزء یعنی کارایی زنجیره ارزش و سودآوری را مبنای تصمیم

که سودآوری شرکت فقط بر دوره شود و بر دوره بلندمدت تأکید دارد در حالیآفرینی شرکت در بلندمدت میارزش

گذاران  سرمایه  مدت تمرکز دارد. مدیران شرکت نیز بهتر است تصمیمات خود را با توجه انتظارات از عایداتزمانی کوتاه

 بندی و مدیریت کنند.زمان

کارایی زنجیره ارزش و ریسک سیستماتیک منفی بین  نتایج آزمون فرضیه پنجم نشان داد اندازه هیئت مدیره شرکت رابطه  

هایی که تعداد اعضای هیئت مدیره بیشتر است شود؛ به بیان دیگر، در شرکت تأیید می پژوهش  فرضیه  این  کند و  می   تقویترا  

، ( 2008چنگ ) ،  ( 2023)   و همکاران   دوکوهای  این نتایج با یافته  تأثیر کارایی زنجیره ارزش بر ریسک سیستماتیک بیشتر است. 

تر به های بزرگ سازگاری دارد؛ آنان نشان دادند هیئت مدیره   ( 2015هوانگ و ونگ ) و همچنین    ( 2012و و نگوین ) ن ناکا 

مهارت  داشتن مجموعه  و سازوکار تصمیم دلیل  اثربخش  نظارت  در ها، تخصص، ظرفیت  بیشتری  توانایی  کارآمد،  گیری 

گذاران و کاهش نوسانات بازده سهام، کاهش ریسک ورشکستگی و ریسک کلی شرکت دارند. بر این اساس، به سرمایه 

های ارزیابی سهام شرکت شود اندازه هیئت مدیره را به عنوان یکی از ارکان حاکمیت شرکتی و مؤلفه گران پیشنهاد می تحلیل 

های های یک مدیر برای هیئت مدیره در تصمیمات خرید سهام و مدیریت پرتفوی در نظر بگیرند؛ چون نظارت مؤثر بر فعالیت 

تر برای مدیرعامل پرهزینه است. تر است و همچنین کنترل هیئت مدیره بزرگ های کوچک تر از هیئت مدیره تر آسان بزرگ 

تری های زنجیره ارزش به نحو مناسب شود هماهنگی فعالیت این، نظارت مؤثر و چندبعدی هیئت مدیره باعث می   علاوه بر 

هایی که سهم بالاتری از توانند برای شرکت گذاران نیز می انجام شود و سطح ریسک سیستماتیک کاهش پیدا کند. قانون 

 بازار دارند حداقل تعداد اعضای هیئت مدیره بیشتری مشخص کنند. 

رابطه   مدیره شرکت  هیئت  استقلال  داد  نشان  پژوهش  فرضیه ششم  بین  نتایج آزمون  و  منفی  ارزش  زنجیره  کارایی 

 استقلال هیئت مدیرهرفت  انتظار میشود؛  می  ردو فرضیه ششم    به رابطه مثبت تبدیل نموده استریسک سیستماتیک را  
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تواند با افزایش نظارت، مدیریت بهینه ریسک و ارتقاء کارایی  استقلال هیئت مدیره میاین رابطه را تقویت کند؛ چون  

این    .کند  تشدیدهای زنجیره ارزش شرکت بر کاهش ریسک سیستماتیک را فعالیتعملکرد  تصمیمات استراتژیک، تأثیر  

گر استقلال هیئت مدیره بر رابطه بین کارایی و ارزش  مبنی بر نقش تعدیل  (2022صالحی و همکاران )یافته پژوهش با نتایج  

مبنی بر نقش استقلال هیئت مدیره در   (2018یوریب بوهورکز و همکاران )های  شرکت سازگاری دارد؛ همچنین با یافته

مدیره غیرموظف به  مدیره در این پژوهش نسبت تعداد اعضای هیئت  استقلال هیئت  .ارتقاء کارایی شرکت سازگاری دارد

تعداد کل اعضای هیئت مدیره است. شاید بتوان این نتیجه را به عدم آگاهی کافی و تسلط اعضای غیرموظف به شرایط  

شرکت   بر  حاکم  تصمیمات  )رقابتی  هیئتناکارآمدی  غیرموظفاعضای  تصمیمات  (  مدیره  حد  از  بیش  محدودیت  و 

 استراتژیک مدیرعامل توسط اعضای هیئت مدیره نسبت داد.  

ها مطرح شد، پژوهش حاضر از دیدگاه نظری  علاوه بر پیشنهادهای کاربردی که برای هر یک از نتایج آزمون فرضیه

فعالیتمی تأثیر  به  مربوط  مبانی  توسعه  به  ارزشتواند  ادبیات  های  غنای  به  و  کند  کمک  شرکت  ریسک  بر  آفرین 

میارزش کمک  شرکت  شرکت  ریسک  مدیریت  و  مؤثر  آفرینی  اقتضایی  عوامل  نقش  حاضر  پژوهش  همچنین،  کند؛ 

شود  کند؛ پیشنهاد میهای شرکت و هیئت مدیره( را بر رابطه بین کارایی شرکت و ریسک سیستماتیک برجسته می)ویژگی

ریسک سیستماتیک مورد    برزنجیره ارزش  دستی  های بالادستی، تولید و پایین فعالیتهای آتی تأثیر کارایی  در پژوهش 

ویژگی  تأثیر  گیرد. همچنین،  قرار  و ریسک سیستماتیک  بررسی  ارزش  زنجیره  بین کارایی  رابطه  بر  دیگر شرکت  های 

این ارزیابی شود مالی و  که می. ضمن  انسانی هستند و در تصمیمات  تأثیر تجربه و تحصیلات مدیریت که سرمایه  توان 

)سرمایه دارند  نقش  شیری،  گذاری  و  کرد.1401بادپا  بررسی  را  که  مهم (  است  آن  حاضر  پژوهش  محدودیت  ترین 

توان پژوهش  بندی مشخصی در مورد سطح ریسک سیستماتیک )صنایع حساس و غیرحساس( وجود ندارد، اما میطبقه

 تفکیک صنعت انجام داد.دیگری درباره روابط پژوهش حاضر به 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

در   دکتر بهروز بادپا   ییبه راهنما  ی حسابداردر رشته    یاحمد محمدول رشد  اکارشناسی  نامهانیمقاله برگرفته از پا  ن یا

 است. نهایی شده  یثقف   ی مهد است که با همکاری  یلامدانشگاه ا 

اصلاح،    ج،یو کنترل نتا  یپژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررس  یطراح  نامه،انیپا  یاستاد راهنما  اول:   سنده ی نو 

 مقاله.  یسازییو نها ینی بازب

و    هیها، انجام محاسبات، تجزداده  یها، گردآورنمونه  یسازآماده  مبانی نظری و پیشینه پژوهش،تدوین    دوم:   سنده ی نو 

 مقاله.اولیه  س ی نوش یپ هیته و جیاطلاعات و نتا ری و تفس لی ها، تحلداده یآمار ل ی تحل

ارسال، انجام اصلاحات  نویس اولیه مقاله، تنظیم مقاله براساس فرمت مجله برای  در جرح و تعدیل پیش   سوم: سنده ی نو 

 .اند.سازی مقاله نقش داشتهمورد نظر داوران در چند مرحله و سرانجام نهایی
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 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

احمد  نامه دانشجویی  در قالب پژوهانۀ پایان  علوم انسانیدانشکده    ایلام،حمایت مالی از این پژوهش از طرف دانشگاه  

 و همچنین پژوهانه برای سایر نویسندگان انجام شده است. محمدولی

 و تشکر   ر یتقد 

پژوهش  له ی نوسیبد معاونت محترم  اجرا  یمال  تیبه خاطر حما  ایلامدانشگاه    یاز  به عمل    ریپژوهش حاضر تقد  ی در 

 . دیآیم

 منابع 
مجله دانش  ایران.    حسابداری  رشته  دانشجویان  آفرینانه  کار  قصد  بر  گذاریسرمایه  و  مالی  گیریتصمیم  هایمؤلفه  (. اثر1401)  الهنعمتبادپا، بهروز و شیری،  

 https://jak.uk.ac.ir/article_3113.html . 27-1(،  3)13، حسابداری

(. تأثیر عملکرد زنجیره ارزش شرکت بر عملکرد و پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداوم فعالیت.  1402بادپا، بهروز؛ ناصری، مهدیس و قنبری، امین )

 https://journals.ikiu.ac.ir/article_3182.html. 71-41(، 3)10 دانش حسابداری مالی،

شده  های پذیرفتهواکاوی تأثیر عوامل اقتضایی بر قابلیت مسئولیت اجتماعی و کارایی بازارپذیری شرکت(.  1403)امین    ،قنبری و  مهدیس  ،ناصری؛  بهروز  ،بادپا

 https://aapc.khu.ac.ir/article-1-1255-fa.html .96- 47(، 17)9، دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاریدر بورس اوراق بهادار تهران. 

( حسین  محمدی،  و  مهدی  زیرساخت1388تقوی،  تأثیر  سرمایه(.  ایرانهای  اقتصادی  رشد  بر  اقتصادی.  گذاری    .42-15(،  32)9،  پژوهشنامه 
https://joer.atu.ac.ir/article_2906.html 

)خسروانی زکیه  ریسکویژگی(.  1402مهر،  و  عملیاتی  ریسک  مدیره،  هیئت  شرکت.  های  اطلاعاتپذیری  علم  و  بازرگانی    .87-73(،  2)2،  مدیریت 
https://civilica.com/doc/1779665 

اسد   ،حیدری  ؛حمزه ،  دیدار پور  و  )  ،مهدی  تأثیر کوتاه 1397سعید  کارایی شرکت(.  بر  مدیریتی  تعدیلبینی  نقش  با  در  ها  کیفیت حاکمیت شرکتی  کنندۀ 

 DOI: 10.22103/jak.2018.9750.2306. 169-147(،  1)9، مجله دانش حسابداریهای بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

دوفصلنامۀ علمی  های گاز و نفت ایران بر اساس برآورد تابع مرزی تصادفی.  (. تخمین کارایی فنی صنعت لوله1392آزاده، محمدرضا و بصیرت، مهدی )شریف

 https://economic.mofidu.ac.ir/article_26127.html .181-200(، 2)9،  های اقتصادیمطالعات و سیاست

 https://www.gisoom.com/book/1360637 . چاپ هفتم. نشر ترمه.حسابداری صنعتی )جلد اول((. 1388زاده علی )عثمانی، محمدقسیم و قاسم

های شرکتی و ریسک سیستماتیک در بورس  (. بررسی رابطه بین ویژگی1399فراشا، سیدابوالقاسم )محمدتبار کاسگری، فوزیه؛ دهقان، عبدالمجید و هاشمی

 https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4770.html .196- 177(، 2)8راهبرد مدیریت مالی، . اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ

تغییر در بحران    - ت مدیره و ریسک مالی: تغییر در نقدینگیئهای ساختاری و فرایندی هی(. ویژگی1394فرزانه؛ صالحی، مهدی و بیگی، بهزاد )  ،نصیرزاده 

 https://jak.uk.ac.ir/article_1410_223.html .105- 81(، 22)6،  مجله دانش حسابداری مالی.
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