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تأثیر مدیریت ریسک کسب و کار در کاهش شرایط درماندگی مالی با توجه به 

 نظارتی شرکت   نقش سازوکار 

عبدالناصر درخشان ،علیرضا آبرود، فارسانی فرشید احمدی
 

 چکیده
یدای خد د دردار      افتد که شرکت در بازپرداخت بددیی  درماندگی مالی زمانی اتفاق می

دارای محدودیت مالی اسدت و در ایدن م ا دی ریشدک شدرکت       مشکل باشد و در این زمینه
یدای خد د از     افزایش خ اید یافت. اگر شرکت برنامه مدون مدیریت ریشدک را در برنامده  

 بل  رار داده باشد، در رنین م ا عی غافلگیر نخ اید شد.  بنابراین پدوویش حاضدر در پدی    
درمانددگی مدالی بدا لحدا      ردیابی تأثیر مدیریت ریشک کشب و کدار در کدایش شدرای     

شدرکت   124ای مشدتمل بدر     نظارتی شرکت است. در این راستا نم نده    کردن نقش سازوکار 
انتخدا  کده در    1401-1392یدای    پذیرفته شده در ب رس اوراق بهادار تهران در ط ل سدال 

یای پوویش بدا کمدک آزمد ن     باشد. در نهایت فرضیه  شرکت می-سال 1240ساله  10بازه 
سی ن لجشتیک انجام پذیرفت. برای سنجش مدیریت ریشک از مددل ادامی گد ردون    رگر
( و 1393(، درماندگی مالی از مدل تعدیل شده آلتمن ت س  کردستانی و یمکداران) 2009)

یمچنین سازوکار نظارتی ت س  کیفیت کنترل داخلی سنجش شدده اسدت. نتدایژ پدوویش     
ماندگی مالی رابطه معک س واد د دارد و  وکار و در  نشان داد میان مدیریت ریشک کشب 

یمچنین سازوکار نظارتی بر این رابطه نقش تعددیلگری داشدته و ایدن رابطده را تحدت تداثیر       
یدای ریشدک در     یدای مددون و تشدکیل کمیتده      یا بدا اسدتفاده از برنامده     دید. شرکت   رار می

کت را کدایش  راستای اارای مدیریت ریشک اامی  ادرند سطح درماندگی مدالی در شدر  
 ت ان نادیده گرفت.  یا و سازوکاریای آن را نمی  داده که نقش نظارت
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وکار، سازوکار نظارتی، کیفیت   درماندگی مالی، مدیریت ریشک کشب :های کلیدی واژه

 کنترل داخلی.

 
 مقدمه

شده است که شرای  خاص مانند نقض عهدد بددیی، ممکدن     یای پیشین مشخص  در پوویش
یدا را دردار مشدکل نمایدد      فشار شدید  رار داده و برای ادامده فعالیدت، آن   است مدیران را تحت 

افتدد کده شدرکت     (. از نظر مفه م، درماندگی مالی زمانی اتفاق مدی 1397طهماسبی و یمکاران، )
درار مشکل باشد و در این زمینه دارای محددودیت مدالی اسدت.    یای خ د   در بازپرداخت بدیی

  ت اند در یر مرحله از دوران عمر شرکت به وا د آید و بدا آیندده شدرکت گدره     این وضعیت می
ت اند منجر بده افدزایش ریشدک ورشکشدتگی      اگر رنین وضعیتی ط لانی ش د، می خ رده است.

یدا بایدد از  بدل      (. شرکت1399اد و یمکاران، و رحمانی ن روزآب 2013، 2فان و یمکاران)گردد 
ای را برای م ااهه با رندین خطراتدی در نظدر گرفتده و بدا        یای مدون و از پیش تعریف شده  برنامه

یدا بده مقابلده و حتدی دفدی زود ینگدام         یای تخصصی آشنا با این ریشک  یا و کمیته  استفاده از تیم
ر گرفتده و ضدمن بازپرداخدت اصدل و فدرا سدرمایه       اهت درگیر نشدن با درماندگی مالی در نظ

یا به ارمغان آورند. از م ارد مهم که در دیه اخیر زیاد مد رد اسدتقبال     سهامداران منافی را برای آن
، 3وکدار اسدت )المبدار  و یمکداران      یای اامی مدیریت ریشدک کشدب     رار گرفته است برنامه

بدالای تغییدرات در    شددن و سدرعت   اهدانی وکدار، ملدل    تح لات عمده در محی  کشب(.  2023
یددا گردیددده اسددت )رینمددای  فندداوری، باعددز افددزایش ر ابددت و دشدد اری مدددیریت در سددازمان

(. مدیریت ریشک مؤثر کده بدر مبندای اصد ل مفهد می معتبدر  درار        1401رودپشتی و یمکاران، 
(. 1401ان، دیدد )رسدتمی و یمکدار    گیری را تشکیل می دارد، بخش مهمی از این فرآیند تصمیم

ت ان گفت که مدیریت ریشک، فرآیند شناسایی، ارزیابی و انجام ا دامات کنترلدی و اصد      می
تغییدر در   ای است که مشخصاً پیشامدیای ممکن آن، خشدارت یدا عددم    یای اتفا ی بالق ه ریشک

(. شناسدایی  1399وردی،   و  دادری و تداری   2009، 4باشد )گد ردن و یمکداران   وضی م ا د می
خطددرات و مدددیریت ریشددک یکددی از رویکردیددای ادیددد اسددت کدده بددرای تق یددت و ارتقددای  

(. بدا ت اده بده مطالدب     1398گیرد )صیادی و یمکاران،  یا م رد استفاده  رار می اثربخشی سازمان
بندد که آیا مددیریت ریشدک تدأثیری بدر درمانددگی مدالی         بیان شده این س ال در ذین نقش می

 شرکت دارد؟
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یدای   ت اند حشدا   یای م شکافانه و   انین و مقررات می  یای نظارتی و بررسی  سازوکار
سداربینز و   مالی و اعمال مدیران بر آن را تحت تاثیر  درار دیدد. پدز از طدر  شددن  دان ن      

محدی    . یایی شددند   یا ملزم به رعایت دست رالعمل ( از آن پز شرکت2002اوکشلی سال)
این   انین حکمفرمدا شدده اسدت زیدرا شدامل اصد حات       عملکردی مناسب یمزمان با ارائه 

(. در 2023، 5مختلف مرتب  با حشابداری با یدف بهب د حاکمیت شرکتی ب ده است )کدائ  
از کیفیت کنترل داخلی بدالاتری در   یایی که ادبیات پیشین نشان داده شده است که شرکت

در وا دی  . شد ند   الی مدی راستای نقش نظارتی برخ ردار می باشدند، کمتدر درگیدر بحدران مد     
ت اند کلیه ام رات شرکت را تحت کنترل  یای داخلی به عن ان یک عامل نظارتی می  کنترل

داشته باشد و به مدیران این اطمینان خاطر را دید که ایداف خ د دست یابند )نامی بشی  و 
د بدا ایجداد   ت ان  (.  با ت اه به مطالب بیان شده سازوکاریای نظارتی شرکت می1399رزمی، 

محی  نظارتی و کنترل کننده ام ر ااری شرکت از طریق بهب د کیفیت ام ر بر رابطده میدان   
مدیریت ریشک و درماندگی مالی تاثیرگدذار باشدد، بندابراین یددف دوم پدوویش حاضدر       
پاسخ به این س ال است که آیا سازوکاریای نظارتی تاثیری بر رابطه میان مدیریت ریشدک  

 ماندگی مالی دارد؟ وکار و در  کشب
ت اند در یر دوره از مراحل ررخده عمدر، شدرکت را      با ت اه به مق له درماندگی مالی که می

درگیر این معظل نماید و ایمیدت ایدن م ضد ا کده حتدی ممکدن اسدت منجدر بده ورشکشدتگی           
ت ت اند ایدن م ضد ا را مرتفدی نمایدد از ایمید       شرکت گردد، بنابراین پرداختن به م اردی که می

وکدار بده عند ان م ضد عی ادامی در        بالایی برخ ردار است. ضمن اینکه مدیریت ریشک کشب
ت اندد بشدیاری از مشدک ت پدیش روی       دیه اخیر بشیار م رد ت اه بازار  رار گرفته است که مدی 

یای یمه اانبه مرتفی نماید. در ادامه ساختار پوویش ابتدا بشد  مبدانی    ریزی یا را با برنامه  شرکت
یدا و مبدانی تجربدی پدوویش ارائده و در ادامده روش شناسدی و تعداریف عملیداتی           ظری، فرضدیه ن

 گیری پوویش ارائه شده است. یا و نتیجه متغیریای پوویش و نهایتاً یافته

 مبانی نظری 
 مدیریت ریسک و درماندگی مالی

درماندگی مالی وضعیتی است که در آن شرکت برای کشدب مندابی مدالی کدافی بدرای      
یا برای ادامه فعالیدت خد د    . شرکت(1401)مرادی و یمکاران،  ادامه عملیاتش نات ان است

دینددگان   به منابی مالی کافی نیاز دارند که ازامله آن واه نقدکافی بدرای پرداخدت بده وام   
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شرکت در کشب منابی برای رفی نیازیدایش ت اندایی کدافی نداشدته باشدد، دردار        اگر است.
یددا  بددل از  (. زمددانی کدده شددرکت1394ایددزدی نیددا ویمکدداران ) د شدد درماندددگی مددالی مددی

ش ند، با افزایش ابهام در خص ص آینده یدا بده تعبیدر     ورشکشتگی درار درماندگی مالی می
کده مشدک ت مدالی در یدر      گذاری م ااه شده و درصد رتی  دیگر، افزایش ریشک سرمایه

ریشدک شدرکت و افدزایش    ت اندد زمینده آغداز افدزایش م داعف       شرکتی تدداوم یابدد، مدی   
و  خدددری)مشددک ت تددأمین مددالی بددرای بازپرداخددت اصددل و بهددره دیدد ن شددرکت گددردد  

ط رکلی، ریشدک بدا مفهد م احتمدال تحمدل زیدان و یدا عددم اطمیندان           به(. 1399یمکاران، 
)محم دآبدادی و زمدانی،    یدای متند ا دارد   بنددی  ش د که اند اا مختلدف و طبقده    شناخته می

که مددیریت ریشدک، فرآیندد شناسدایی، ارزیدابی و انجدام ا ددامات         ت ان گفت . می(1395
ای اسدت کده مشخصداً پیشدامدیای ممکدن آن،       یای اتفدا ی بدالق ه   کنترلی و اص   ریشک

مدنش و    و عدارف  1401باشد )رستمی و یمکاران،  تغییر در وضی م ا د می خشارت یا عدم
 (. 1401یمکاران، 

یایی برای شناخت ریشدک   و طراحی استراتوی مدیریت ریشک فرآیند ارزیابی ریشک
تدری را بدرای مددیریت     رویکدرد وسدیی   ،محققان اعتقاد دارندد کده مددیریت ریشدک    . است

.  در (1396)عشدگرنوادن ری و امکدانی،    کندد  ریشک در مقایشه با انبه سنتی آن ایجاد می
منظ ر حفظ  رد به یای ا تصادی در گروه بهب د مشتمر عملک محی  ر ابتی امروز، بقای بنگاه

و افددزایش تدد ان ر ددابتی و کشددب منددافی بیشددتر اسددت. ایددن مهددم از طریددق تعیددین ایددداف،   
گیری عملکدرد بدرای آگدایی از میدزان م فقیدت در       تبی آن اندازه ریزی و کنترل و به  برنامه

(. بدا پدذیرش   1398گردد )الیل ند و یمکداران،   شده، محقق می تحقق ایداف از پیش تعیین
یای پیش روی یک سازمان، مدیریت  سیشتماتیک و مطابق با مدیریت یمه ریشک رویکرد

ریشک برای کایش ریشک کلی ورشکشتگی شرکت و یمچنین برای افدزایش عملکدرد و   
در (. 1391دامچدی،   وردی و الد دار   تارینهایت افزایش ارزش سازمان ضروری است ) در

یدای    اینکده درمانددگی مدالی از ریشدک     نتیجه با اارای مدیریت ریشک اامی و با ت اه به
وکار است،  بنابراین مدیریت ریشک  ادر است درمانددگی مدالی    مهم پیش روی یر کشب

را کایش دید. بنابراین با ت اه به مطالب بیان شده،  فرضدیه اول پدوویش بده صد رت زیدر      
 ارائه شده است:

 رابطه معناداری وا د دارد.وکار و درماندگی مالی   میان مدیریت ریشک کشب فرضیه اول :
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 مدیریت ریسک و درماندگی مالیسازوکار  نظارتی، 

سدازمانی،   بدرون   وسدازمانی   به دو بخش سازوکار درون ت اند  نظارتی می یای  سازوکار
در درون سدازمان از  بیدل اع دای     یدایی   شسازمانی شامل بخد  سازوکار  درون ش د.تقشیم 

، از مدؤثر  در وا ی سازمانی درون یای  سازوکاراست.  لیییأت مدیره و کمیته حشابرسی داخ
کنتدرل محدی    طلبانده مددیریت و    ب دن کنترل داخلی به منظد ر کدایش رفتاریدای فرصدت    

 یدایی   شدرکت  یای نظارتی اسدت و   کنترل داخلی از سازوکار .دید  یم خاطر ، اطمینانکیفی
مشددک ت خ اینددد شددد کمتددر درگیددر کدده دارای کنتددرل داخلددی مددؤثر و کددارایی یشددتند، 

سددازمانی، ماننددد نظددارت  . در طددرف مقابددل، نظددارت بددرون(1396یددا و یمکدداران،   )حدداای
و نظارت نهادی)  شمتی از سازوکار  نظارت است که از بیدرون شدرکت بده    دیندگان   رض

یدای م شدکافانه و  د انین و     سدازوکاریای نظدارتی و بررسدی   (. 2023آید( )کدائ ،    عمل می
اند ن ا گزارشگری مالی و اعمال مدیران بر آن را تحت تاثیر  رار دید. پدز  ت  مقررات می

یدا ملدزم بده رعایدت      ( از آن پز شدرکت 2002ساربینز و اوکشلی سال) از طر  شدن  ان ن
یایی شدند. محی  عملکردی مناسب یمزمان با ارائه این   انین حکمفرما شدده    دست رالعمل

ب  با حشابداری با یددف بهبد د حاکمیدت شدرکتی     است زیرا شامل اص حات مختلف مرت
 (. 1402ب ده است )رحمانیان ک شککی و غفاری ش شتری، 
از کیفیدت کنتدرل داخلدی     یدایی کده   در ادبیات پیشین نشان داده شده است کده شدرکت  

بالاتری برخ ردار می باشند، رفتار فرصت طلبانه گزارشگری مالی در مهدار مددیریت سد د    
یا معنادارتر است و انباشت اخبدار بدد کمتدری دارندد کده در       عهدی برای آنمبتنی بر ا  م ت
یدای    ش د شرکت کمتر درار ورشکشتگی یکبداره گدردد. در وا دی کنتدرل      نهایت باعز می

ت اند کلیده امد رات شدرکت را تحدت کنتدرل داشدته        داخلی به عن ان یک عامل نظارتی می
(. بدا ت اده بده نقدش     1397اری و کبیدری،  باشد و سطح کیفی ام رات را ارتقدا بخشدد )فخد   

یدای    یا بر کلیه ام رات ااری و یمچنین کیفیت کنتدرل   سازوکاریای نظارتی و تاثیرات آن
باشدد کده در وا دی سدازوکار  نظدارتی       داخلی، حدس بخردانه دوم پدوویش ایدن گ نده مدی    

ی شدرکت  ت اند نقش تعدیل کنندگی بر رابطه میان مددیریت ریشدک و درمانددگی مدال      می
 داشته باشد. از یمین رو فرضیه دوم به ص رت زیر بیان شده است:

وکار و درماندگی مدالی    سازوکار  نظارتی رابطه میان مدیریت ریشک کشب فرضیه دوم:
    کند.  را تعدیل می
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 پیشینه تجربی
یای درار درمانددگی    ( در پوویشی بیان نم دند که شرکت2023المبار  و یمکاران) 
بیشتری را اهت انحدراف اذیدان منتشدرکرده و     پایداری یای ت اهی شی ه به ط ر  ابلمالی 

( در پوویشددی 2022) 7آپریلیددا و ت بیندد کننددد.   در مدددیریت سدد د بددالاتری مشددارکت مددی
داری بدر ارزش شدرکت دارد.    گ نه بیان نم دند که مدیریت ریشک تدأثیر ملبدت و معندا    این

ویشددی بیددان کردنددد کدده از مدددیریت ریشددک بددالاتری  ( در پو2020) 8یمکددارانو بددابنک  
کننددد. اودیدددن و    برخدد ردار یشددتند، عملکددرد پرداخدددت بدددیی بهتددری را تجربددده مددی      

( در پوویشی این گ نه بیان نم دند که ساختار مالکیت تاثیر معناداری و بر 2017)9یمکاران
ایدن  ( در پوویشدی  2013) 10ت اند داشته باشد. حبیب و یمکاران  درماندگی مالی شرکت می

یای درمانده مالی در مقایشه بدا یمتایدان شدرکت سدالم      گ نه بیان کردند که مدیران شرکت
( بدا  2010) 11گدانی  دینده درآمد یشدتند.  یای مدیریت س د کایش خ د، بیشتر درگیر شی ه

یدا و مددیریت سد د دریافدت کده مددیران        مح ریت  رار دادن درماندگی مالی در شدرکت 
 رانی تمایل دارند ا  م تعهدی را با کایش درآمد اتخاذ کنند.  یای بح شرکت

مددیریت ریشدک   ( در پوویشی این گ نده بیدان کردندد کده     1402شیربندی و یمکاران)
یدای   گدذاری و فعالیدت   یای سرمایه فعالیت ،یای عملیاتی یای نقدی حاصل از فعالیت اریان

( در 1402رحمانیان ک شککی و غفاری)اثر ملبت و معنادار دارد.  ،تامین مالی بر ثبات مالی
یدای مدالی و     ت اندد تقلدب در صد رت     کایش سازوکار نظارتی مدی  بیان کردند کهپوویشی 

( در پوویشدی  1401رسدتمی و یمکداران)  الزحمه حشابرسان را تحدت تداثیر  درار دیدد.       حق
یم بدر سدرعت تعددیل ایدرم مدالی دارد.      مدیریت ریشک تأثیر مشتقگ نه بیان نم دند که  این

مددیریت ریشدک   گ نده بیدان نم دندد کده      ( در پوویشی این1401عارف منش و یمکاران )
ردددالاکی و داری بدددا مزیدددت ر دددابتی و عملکدددرد شدددرکت دارد.   رابطددده ملبدددت و معندددی

رابطده منفدی و معندادار بدین ت اندایی      ( در پوویشی این گ نه بیان نم دند که 1397یمکاران)
( 1396. فروغی و یمکداران) پذیری مالی با درماندگی مالی شرکت است ریت و انعطافمدی

یای درمانده مالی اثرگذاری ا  م تعهددی بدر بدازده     در شرکتدر پوویشی بیان کردند که 
یدا کمتدر اسدت، ایدن امدر ناشدی از پایدداری بیشدتر ا د م تعهددی )برآوردیدای             آتی دارایی

( در 1389پ رحیددری و ک پدایی حداای )   ده مدالی اسدت.   یدای درماند   تر( در شرکت وا عی
بینی بحران مدالی بدا اسدتفاده از مددل مبتندی بدر تدابی تفکیکدی خطدی            پوویشی با عن ان پیش
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یای پیش بینی ورشکشتگی و مددلی   از شناسایی، مهمترین متغیر گ نه بیان کردند که بعد این
بیندی آن مد رد    ه شده و  درت پیشیا ارای بینی بحران مالی و ورشکشتگی شرکت برای پیش

بینی بحدران   آزم ن  رار گرفته است. برای شناسایی مهمترین متغیریای حایز ایمیت در پیش
متغیدره   9یا، از مدل تابی تفکیکی خطدی اسدتفاده شدد و مددلی      مالی و ورشکشتگی شرکت

یدا،   دارایدی  یا شامل نشبت س د  بدل از بهدره و مالیدات بده     . این نشبتگردیدطراحی و ارائه 
یا، نشبت حق ق صداحبان   یا، نشبت سرمایه در گردش به دارایی نشبت س د انباشته به دارایی

یدای اداری بده     یا، نشبت س د  بل از بهره و مالیات به فروش، نشدبت دارایدی   سهام به بدیی
یا و اندازه شدرکت   یا به دارایی یای ااری، نشبت س د خالص به فروش، نشبت بدیی بدیی
یدای دارای بحدران مدالی و     بینی مدل، با استفاده از اط عات شرکت است. ت انایی پیش ب ده

دید که تا پنژ سال  یای فا د بحران مالی ارزیابی شده است و نتایژ بررسی نشان می شرکت
    .بینی نم د  بل از بحران مالی می ت ان با استفاده از مدل با د ت نشبتاً بالا آن را پیش

 

 روش شناسی 
کده    پوویش ارائه شده از ن ا کاربردی و یمچنین از نظدر روش شدناختی بده اهدت ایدن     

پددز از رد دادن رویدددادی بدده بررسددی آن پرداختدده اسددت از ندد ا یمبشددتگی علددی و پددز 
یدای بد رس تهدران      باشد. اامعه آماری م رد مطالعه در این پدوویش شدرکت    رویدادی می

مندد    یایی در حذف نظام  باشد. شرکت  می 1401الی  1392سال  ب ده و دوره م رد مطالعه از
اندد. بده لحدا       به عن ان نم نه نهایی انتخا  شده که شرای  گفته شده در ادامده را دارا بد ده  

که  ابلیت مقایشه بت اند ص رت پذیرد، سال مالی انتخدا  شدده ت سد  شدرکت انتهدای        این
بررسدی، سدال مدالی را تغییدر ندداده       مد رد سدال   10ل یا در ط   اسفندماه باشد و یمچنین آن

باشند، اط عات م رد نیاز در پوویش را افشا و ایدن اط عدات در دسدترس باشدد. یمچندین      
گدذاری نباشدند. بدا اعمدال       یدای سدرمایه    یدا و شدرکت    یا، بیمده   یا زیر مجم عه بانک  شرکت

عند ان نم نده نهدایی لحدا       شرکت در غربال نهدایی از اامعده آمداری بده     124شرای  ف ق 
باشدد، کده نحد ه غربدالگری نهدایی در        شرکت مدی -سال 1240ساله،  10اند که در بازه   شده

یدای نم نده بدا اسدتفاده از روش       ارائه شده است. تجزیه و تحلیل اط عات شدرکت  1 ادول
بدزار رگرسدی ن   منددی از ا   بهدره و  12افدزار ای ید ز    و با استفاده از ندرم یای پانل ترکیبی   داده
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یدای ترکیبدی بدا اعمدال بعدد        یا انجام پذیرفته است، داده  لجشتیک برای آزم ن نهایی فرضیه
یای گ ناگ ن اط عات کامل و  ابل اتکاتری را در اختیار پوویشدگر    زمان و مکان در دوره

ائده  دید و رگرسی ن لجشتیک نتایژ بهتری را راادی بده متغیریدای بدا امتیازبنددی ار        رار می
 کند.  می

 نمونه آماری نحوه انتخاب :  1جدول 
 577 1401اامعه آماری در سال 

  -193 یای غیرفعال ش د: شرکت  کشر می

  -39 یایی که دارای ت  ف معام تی سهام یشتند  ش د: شرکت  کشر می

  -75 اند یایی که تغییر دوره مالی داده ش د: شرکت  کشر می

  -97 که در بازه زمانی پوویش وارد ب رس شدند یایی ش د: شرکت  کشر می

  -49 یا  گذاری، بانک و یلدین  یای سرمایه ش د: شرکت  کشر می

 124 نم نه نهایی

 

 مدل رگرسیونی

( 1397یای در حیطه درماندگی مالی مانند پدوویش ردالاکی و یمکداران)     به تبعیت از پوویش  
 متغیریای زیر طراحی و ارائه شده است:( مدل رگرسی نی با 2023و المبار )

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 =   𝛽0  +  𝛽1𝐸𝑅𝑀𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝑂𝑋𝑖𝑡 

+  𝛽3𝐸𝑅𝑀𝑖,𝑡 × 𝑆𝑂𝑋𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡  + 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽6 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  + 𝛽8 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9 𝑀𝐵𝑖,𝑡

+  𝜀𝑖,𝑡 
 معرفی مدل رگرسیونی  (:2) جدول

 نقش متغیر نماد نام متغیر ردیف
 متغیر مشتقل پوویش ERM مدیریت ریشک 1
 متغیر تعدیلگر پوویش SOX سازوکار نظارتی 2
 متغیر وابشته پوویش Distress بحران مالی 3
 متغیر کنترلی پوویش ERM× SOX ضریب تعاملی 4
 متغیر کنترلی پوویش Cash نقدینگی 5

 متغیر کنترلی پوویش Growth فروشرشد  6

 متغیر کنترلی پوویش LEV ایرم مالی 7

 متغیر کنترلی پوویش ROA یا  بازده دارایی 8
 متغیر کنترلی پوویش SIZE اندازه شرکت 9
 متغیر کنترلی پوویش MB رشد شرکت 10
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 تعاریف عملیاتی متغیرها

 (Distressمتغیر وابسته: درماندگی مالی)

یای بحران مالی با محی  ب می کش ر ایران از مدل   حاضر اهت تطبیق مدل در پوویش  
( 1400معماریدان ) عل ی و ( و به تبعیت از پوویش 1393تعدیل شده کردستانی و یمکاران)

 :استفاده شده است که مدل نهایی به ص رت زیر است
T − scoreit = 0.291(X1) + 2.458(X2) − 0.301(X3) −
0.079(X4) −0.05(X5) 

 باشد:  و به شر  زیر می  بیانگر امتیاز مرب ط به ت ان مالی T-Scoreدر این مدل 

:x1 یا نشبت سرمایه در گردش به کل دارایی.   

:x2ا.ی نشبت س د و زیان انباشته به کل دارایی 

:x3 یا نشبت س د)زیان( عملیاتی به کل دارایی.   

:x4 یا نشبت ارزش دفتری به کل ارزش بدیی.   

:x5 یا.    می دارایینشبت درآمد به ا 
باشدد و یررده شداخص      یدای رابطده بدالا مدی      یدا یمدان شداخص     شداخص  ،در رابطه ف ق

کده  اگدر    ط ری به است،تر  شده برای یک شرکت کمتر باشد وضعیت مالی نامطل   حاصل
T<-0.14 یدا    گرفته و مابقی دوره 1و کد باشد احتمال بحران مالی شرکت خیلی زیاد است

 .خ ایند گرفت صفرکد 
 

 (ERM)متغیر مستقل: مدیریت ریسک 

( و 1399گیری مدیریت ریشک به تبعیت از پوویش  ادری و تاری وردی) اندازه اهت  
12یمکاران و گ ردون مدل (  از1401رستمی و یمکاران)

 شده است. گرفته ( بهره2009) 

اندد   شدده  یا شناسایی شرکت شده تعیین ایداف به یا در نیل  آن ت انایی اساس بر ع امل این
 باشد: و به ص رت زیر می

ERMIi,t = β0 + β1EUit + β2CIit + β3FSit + β4FCit + β5MBDit + Ɛ it 

)عدم اطمینان محیطدی(،   EUیای مدیریت ریشک(،   )شاخص ERMIکه در مدل ف ق 
CI  ،)ر ابددت صددنعت(FS  ،)اندددازه شددرکت(FC  و )پیچیدددگی شددرکت(MBD  نظددارت(

 انحدراف  دینده نشان که باشد می مدل خطای ازء Ɛ ف ق  مدل در باشد. ه( میییئت مدیر

 یدر  کده  صد رت  ایدن  به باشد، می (2009)  یمکاران و پیشنهادی گ ردون مدل بهترین از
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 و دارد شدرکت  بدالای  ریشدک  مددیریت  از نشدان  باشدد  کمتدر  مددل  خطدای  ادزء  رقدر
و در عدد منفی یدک ضدر  شدده     منظ ر از خطای مدل  درمطلق گرفته یمین بالعکز. به

در نهایت مدیریت ریشک بدا اسدتفاده    .است شده تعریف است و به عن ان مدیریت ریشک
ساله برای محاسبه متغیریایی که نیاز که م اردی  4یای یر شرکت محاسبه و در بازه   از داده

 بهره گرفته شده است. ،ر ن انحراف معیار و غیره دارد
 (ERMI)های مدیریت ریسک  شاخص

 از 2004 سدال  در13کد زو  به معروف تردوی کمیشی ن یا در  سازمان از حمایت کمیته  

 عملکدرد  بهبد د  بدرای  داخلدی  کنتدرل  سازمانی، ریشک مدیریت اهت شاخص زیر رهار

 نم د. استفاده یا سازمان در تقلب میزان و کایش بهتر حکمرانی و سازمانی

𝐸𝑅𝑀𝐼 = ∑ 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦

2

𝑘=1

+ ∑ 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

2

𝑘=1

+ ∑ 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔

2

𝑘=1

+ ∑ 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒

2

𝑘=1

 

  (Strategy) استراتژی

یدا بده منظد ر مانددن در شدرای  ر دابتی        اشاره بده رایکاریدای اتخداذی ت سد  شدرکت       
وضدعیت ر دابتی خد د را نشدبت بده سدایر       کندد    بازاردارد. در این حالت شدرکت سدعی مدی   

 ازتد ان    گیری استراتوی ر ابت می عرصه حفظ نماید. اهت اندازه فعال در اینیای   شرکت
 باشد: که نح ه محاسبه آنها به ص رت زیر می رابطه زیر استفاده کرد دو

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦1 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠)میانگین فروش صدنعت( و   𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠)فروش شرکت(،  Salesدر مدل ف ق، 
 صنعت( است. در یا  )احراف معیار فروش شرکت

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦2 =
∆𝛽 − 𝜇∆𝛽

𝜎∆𝛽
 

 μ∆β (،t-1منهدای بتدای شدرکت در سدال     t )بتدای شدرکت در سدال     β∆، در مدل ف ق
 یا در صنعت( است. کل شرکت 𝛽∆)انحراف معیار  σ∆𝛽و  )میانگین بتای صنعت(
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  (Operationبهره وری )

 گیدری  شرکت در فرآیندد عملیدات انددازه      به عن ان ارتباط ورودی و خروایوری   بهره  
نشان از عملکدرد   ،بیشتر باشد   شرکت در سطح معینی از ورودی  . یر اندازه خروایش د می

ت ان اسدتفاده کدرد    میرابطه زیر دو وری از  بهرهگیری  اهت اندازه بهتر شرکت خ اید ب د.
 اول استفاده شده است: که در پوویش حاضر از مدل

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛1 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 ( است. )امی دارایی 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)فروش(،  Salesدر مدل ف ق، 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛2 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠
 

 )تعداد پرسنل( است. 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠)فروش(،  Salesدر مدل ف ق، 
 (Reporting) های گزارشگری مدیریت ریسک

( منظدد ر از گزارشددگری میددزان اعتمدداد بدده  2009) بدده پیددروی از گدد ردون و یمکدداران 
باشدد.   ، زیرا گزارشگری صحیح ضامن بقا و م فقیت سدازمان مدی  استگزارشگری شرکت 

شدده   از مددل تعددیل  اختیداری و غیدر اختیداری     گیری ارزش کامل ا  م تعهدی برای اندازه
)اختیدداری و غیددر  علددت اسددتفاده از یدر دو فدداکت ر ا دد م تعهددی  شد د.  اد نز اسددتفاده مددی  

 ابدل  یدا    منفی باشد پز  درت نشدبی آن ت اند   اختیاری( به دلیل این است که یر دو  لم می
 .باشد اتکاتر می

𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔1 =
اختیاریغیر   در مطلق ا  م تعهدی 

اختیاریغیر + درمطلق    در مطلق ا  م تعهدی اختیاری 
 

)سد د خدالص منهدای     کده حاصدل  گدردد   در این مدل ابتدا کل ا  م تعهدی محاسبه می
بده    α3و  α2و α1پدز از محاسدبه کدل ا د م تعهددی، پارامتریدای       واه نقد عملیاتی( است و 

 یابد: یر اختیاری، از طریق مدل زیر مراحل  ادامه میمنظ ر تعیین کل ا  م تعهدی غ

TAi,t /Ai,t-1 = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 

+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

)تغییدر در درآمدد فدروش دوره     ΔREVi,t)کدل ا د م تعهددی(،     TAکه در مدل ف ق 
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دریدافتنی دوره نشدبت بده دوره     یای  )تغییر در حشا  ΔRECi,tااری نشبت به دوره  بل(، 
)ارزش دفتدددری  Ai,t-1آلات و تجهیدددزات(،  ، ماشدددین  )ناخدددالص امددد PPEi,t بدددل(، 
باشدد. پدز از    )اثرات نامشخص ع امل تصدادفی شدرکت( مدی    εi,tدوره  بل( و یای   دارایی

از طریدق روش حددا ل مربعدات طبدق فرمد ل ذیدل ا د م           α3و  α2و α1 محاسبه پارامتریدای 
 :  ش د ی( به شر  زیر تعیین مNDAی غیر اختیاری )تعهد

NDAi,t = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 

+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

 ش د: به ص رت زیر محاسبه می NDA( پز از تعیین DAر نهایت ا  م تعهدی اختیاری )و د 

DAi,t = (DAi,t /Ai,t-1) - NDAi,t 

Reporting2= (Material Weakness) + (Auditor Opinion) + 

(Restatment) 

)برابر با تعداد بندیای اع م شده در گدزارش   Material Weaknessکه در مدل ف ق 
و در  1)اگر گزارش حشابرس مقبد ل باشدد عددد     Auditor Opinion حشابرس مشتقل(،

مدالی   یدای   )ارائه مجدد صد رت  Restatementغیر این ص رت صفر خ اید خ اید ب د(، 
 و در غیر این ص رت صفر خ اید ب د(. 1)در ص رت تجدید ارائه عدد 

 (Compliance) انطباق 

افددزایش انطبدداق بددا  دد انین و مقددررات ریشددک را کددایش داده و باعددز افددزایش ارزش   
یدای   شرکت خ اید شد. رعایت استانداردیای پذیرفته شده  حشابرسی مشتلزم تقبدل یزینده  

گیدری   ( اهدت انددازه  2009د. مطابق با پوویش )گ ردون و یمکداران  حشابرسی خ اید ب 
حشابرسدی از صد رت سد د    یدای    )یزینده ت ان استفاده کرد  میرابطه زیر دو متغیر انطباق از 
 :استخراج شده است(یا   وزیان شرکت

Compliance1 =
یزینه  حشابرسی

کل دارایی یای شرکت
 

Compliance2 =
س د (زیان) خالص

کل دارایی یای شرکت
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 (EUی )طیمح نانیعامل عدم اطم

 یآتد  یند یب شی ابدل پد   رید غ یدادیاید در رو شیرا افدزا  یطد یمح ندان یت ان عددم اطم  یم  
بده واد د   یدا   نسدازما  یرا بدرا  یادید مشدک ت ز ت اند  یم یطیمح نانیعدم اطم نیدانشت. ا

 یتجدار  اتید کده عمل یدایی   و سنجش عملکرد در شدرکت  یمال یآورد. در وا ی گزارشگر
 تیرییددف از مدد  (. 1399) ادری و تداری وردی،   استتر  دهیچیدارند، پ ین سانو پر ریمتغ
 یدادیاید رو تیریو مدد  ییشناسدا  ت،یریکنتدرل مدد   شدتم یمجم عده س  ریبه عن ان ز شکیر

بدر   رگدذار یتأث یعدامل ت اند  یم یطیمح نانی. لذا، عدم اطمیا است در شرکت ینامشخص آت
 (.2009)گ ردون و یمکاران، باشد  یم شکیر تیریمد

 :  ش د این عامل از سه پارامتر استفاده میگیری   اهت اندازه
(،    ( ضدریب تغییدرات یزینده سدرمایه   ج(     CN(Sit))  الف( ضریب تغییرات فروش

سد د خدالص  بدل از مالیدات      Iit(  و CV(Iitضریب تغییرات س د خالص  بدل از مالیدات ))  
 بده  زیدر  شدر   به محیطی اطمینان عدم ف ق پارامتر سه از تفادهاس بااست.    t شرکت در سال

 آید: می دست

𝐸𝑈 = 𝐿𝑜𝑔 (∑ 𝐶𝑉(𝑋𝑘)
3

𝑘=1
) 

𝐶𝑉(𝑋𝑘) =

√
∑ (𝑍𝑘,𝑡−𝑍̅𝑘)11

𝑡=1

𝑛

|𝑍̅𝑘|
 

مد رد نظدر   یدای    )سدال  t) ضدریب تغییدرات عددم اطمیندانی(،      CV(Xk) در رابطه فد ق 
 nدر طد ل   k)مت س  تغییرات عدم اطمیندان   Zk( و tدر سال  k)عدم اطمینان  Xktتحقیق(، 

 سال( است.
 نده ییز راتیید تغ بی( ضر2فروش  راتییتغ بی( ضر1 نانیعدم اطم یبرا K=  1و  2و  3
 .  اتیس د خالص  بل از مال راتییتغ بی( ضر3 هیسرما

 یزینه سرمایه از مدل زیر حاصل شده است:

𝑊𝐴𝐶𝐶 = ((
𝐸𝑀

𝐸𝑀 + 𝐷𝑀

) 𝐾𝑆 + (
𝐷𝑀

𝐸𝑀 + 𝐷𝑀

) 𝐾𝐷) 
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  سدرمایه(،  صداحبان  بدازار  )ارزشEM  (،  )مقددار دفتدری بددیی    DMکه در مدل فد ق  
KD مرکزی( بانک ت س  اع می نرد )حدا ل  KS سهام( است که صاحبان یزینه )نرد 

گد ردون بده روش زیدر     مددل  از عدادی  سدهام  انتظدار  مد رد  یزینه نرد برای اارایی کردن
 استفاده شده است:

𝐾𝑆 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑃0

+ 𝑔 

 g) یمت اول دوره سهام( و P0 (،  tبرای دوره سهام نقدی ) س د D0در مدل ارائه شده 
 طبق الگ ی زیر محاسبه شده است: g سهام( است. که س د رشد )نرد

   gt = ROE * [(1- (DPSt / EPSt)]  
 در رابطه ف ق:

DPSt  تقشیم س د نقدی( و(Pt-1  )یمت سهام اول دوره (gt (    )ندرد رشدد سد دROE 
 س د یر سهم( یشتند.) EPSبازده حق ق صاحبان سرمایه( و )

 نییکده تمرکدز پدا    کندد  یم یریگ صنعت را اندازه (: ر ابت صنعت تمرکزCIر ابت صنعت )
در  ییدر شدرکت سدع    ب،ید ر  ییدا  شدرکت  نیبد  دیر ابت بالا. با ت اه به وا د ر ابت شد یعنی

احتمدال خطدر عددم     شده یر بدا را دارد، لدذا یم   ریگرفتن از سا یشیمناسب اهت پ یاتخاذ استراتو
 (.  2009 و یمکاران،  وا د خ اید داشت )گ ردون یا شرکت یبرا داریپا یس دآور

𝐶𝐼 = 1 − ∑ (
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑠𝑡

)
2𝑛

𝑖=1

 

)فدروش   Sst( و t )فدروش یدر شدرکت در سدال     Sit )سهم بدازار(،  CIکه در مدل ف ق  
 ( است. t صنعت در سال

انددازه شدرکت و سداختار     نیارتبداط بد   یسدازمان  یتئ ر اتیدر ادب (:FS) شرکت اندازه
کدل   یعد یطب تمیعامل از لگدار  نیا یریگ اهت اندازه. م رد ت اه  رار گرفته است یسازمان
 .استفاده شده است یا ییدارا
اط عدات و   یکپداررگ یشدرکت باعدز کدایش     یدگید چیپ (:FC) شرکت یدگیچیپ   

بده   ازید ن ،یدگید چیکدایش پ  یبرا نیش د، بنابرا یم یداخل کنترل شتمیدر س شتریمشک ت ب
از  نده ییز یدگید چی(. پ2009باشد )گ ردون و یمکداران،   می ی   یسازمان شکیر تیریمد
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یدا بدا    نده یعند ان وسدعت پ شدش یز    بده  نهییز یدگیچیباشد. پ یشرکت م یدگیچیپ یاازا
تمدام شدده بده     ی، بهدا نده ییزکمتدر   یدگید چیبا پ یایی ش د. در سازمان یم فیدرآمدیا تعر

شدده  بیندی   یشپ راتییبا ت اه به تغ یکه س د به آسان رنانکند  یتناسب درآمدیا حرکت م
سدپز   دنکند  ریید تمام شده متناسدب بدا درآمدد تغ    ی. اگر بهاگردد یدر درآمدیا، مشخص م

کمدک  ت اند   یس د نم ینیب شیش د، به پ یدرآمدیا م ینیب شیکه منجر به پ یم ارد در 
 ریمد ارد، احتمدالا تحدت تدأث     ریسدا  رییعملکرد در ص رت عدم تغ ینیب شیپ جه،ی. در نتکند
سد د   درآمدیا و نیارتباط ب قیاز طر نهییز یدگیچیپ نیبنابرا ؛گیرد  ی رار م نهییز یدگیچیپ

 (. 1399ش د ) ادری و تاری وردی،  یگیری م اندازه بهره و مالیات بل از 
FC =-1* CORREL (revenues & earnings) 

 ئدت یی یتعداد اع دا  میاز تقش رهیمد ئتینظارت ی ریمتغ (:MBD) رهیمد ئتینظارت ی
 ش د. یگیری م اندازه   فروش تمیبر لگار رهیمد

 (SOXسازوکار نظارتی )کیفیت کنترل داخلی( )متغیر تعدیلگر: 

کنترل ( است که برای سنجش آن از کیفیت 1و  0نظارتی متغیری دو ارزشی ) سازوکار  
 و (1396یدددا و یمکددداران ) شددد د. بددده تبعیدددت از پدددوویش حددداای  داخلددی اسدددتفاده مدددی 

یدای داخلدی اسدتفاده     ( از نقاط ضعف با ایمیت کنترل1402ک شککی و غفاری ) رحمانیان
یدای داخلدی مصد       کنترلطبق آید.  ش د که از گزارش حشابرسان مشتقل به دست می می

بده بعدد حشدابرس شدرکت مکلدف شدده اسدت         1391ل سازمان ب رس و اوراق بهادار از سا
یای داخلی شرکت را بررسی نم ده و م اردی کده حداکی از عددم رعایدت یدا عددم        کنترل

باشدد را در گدزارش حشابرسدی افشدا کندد؛ بندابراین        یای داخلدی مدی   اارای مطل   کنترل
یدا   یای  ان نی گدزارش حشابرسدی شدرکت    تمرکز پوویش حاضر بر بندیای ذیل مشئ لیت

است )از معیار معک س این تعریف اهت مشخص شدن کیفیت کنترل داخلی استفاده شدده  
وگرنده صدفر خ ایدد     1است، یعنی اگر شرکتی ضعف در کنترل داخلی نداشدته باشدد، کدد   

 (. 1396یا و یمکاران،  ب د( )حاای
  کنترلی متغیرهای

 علد ی و معماریدان  یای گ ناگ ن در زمینه درمانددگی مدالی مانندد      به تبعیت از پوویش  
( متغیریای زیر به اهت کنترل ع امل ناخ استه در مدل پوویش اعمال شدده اسدت.   1400)

یاسدت و بدر     یای مهدم شدرکت    م ارد انتخا  شده به ط ری اعمال شده است که از ویوگی
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 عامل درماندگی مالی تاثیر خ اید داشت.
 .یا دارایی کل بر  یمتقش خالص : س د(Roaیی )دارا بازده
 .یا دارایی کل طبیعی لگاریتم :(Sizeشرکت ) اندازه
 . بل دوره فروش بر  تقشیم  بل دوره فروش منهای فروش درآمد :(Growthفروش ) رشد
 .یا دارایی به کل عملیاتی نقد واه نشبت :(Cash) ینگینقد
 .یای شرکت شرکت به امی دارایییای  : نشبت امی بدیی(Lev) یمالایرم 

 (: نشبت ارزش بازار به ارزش دفتری صاحبان سهام.Mbرشد شرکت)

 

 ها یافته
آمدار   3یای پوویش شامل آمار ت صیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در اددول    یافته  

 ت صیفی ارائه شده است.
 : آمار توصیفی متغیرها3جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین نام متغیر

 72/2 -729/0 456/0 -77/1 -014/0 -615/0 مدیریت ریشک

 85/7 053/2 048/0 002/0 280/0 046/0 نقدینگی

 85/3 863/0 42/0 -360/0 653/1 347/0 رشد فروش

 40/2 -146/0 203/0 104/0 975/0 559/0 ایرم مالی

 45/3 566/0 155/0 -289/0 594/0 143/0 بازده دارایی

 88/3 798/0 534/1 30/11 77/19 72/14 اندازه شرکت

 70/4 60/1 58/3 01/1 29/14 22/4 رشد شرکت
   
دیندده نقطده تعدادل و مرکدز ثقدل       ترین شاخص مرکزی، میانگین است کده نشدان   اصلی 

یاسدت. بدرای ملدال مقددار      ت زیی اسدت و شداخص خد بی بدرای نشدان دادن مرکزیدت داده      
یدا حد ل ایدن     دید بیشدتر داده  باشد که نشان می ( می559/0برابر با ) ایرم مالیمیانگین متغیر 

یدای    . در وا ی این عددد مبدین ایدن م ضد ا اسدت کده نیمدی از دارایدی        اند نقطه تمرکز یافته
تدامین مدالی   یدا را بده     دید کده تمایدل بدالای شدرکت      یای نم نه را بدیی تشکیل می  شرکت

( فروش 34/0دید. در متغیر رشد فروش میانگین نشان دینده رشد برابر با )  خارای نشان می
 34/0یدا نشدبت بده دوره  بدل      دید بده طد ر مت سد  شدرکت      یاست که نشان می  در شرکت
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بایشدت کشدب کدرده      فروش بالاتری را تجربه کرده و به یمان نشبت درآمد بالاتری را مدی 
ط رکلی پارامتریدای   بهبته کمینه نشان دینده رشد فروش منفی بین شرکتهاست. باشند. که ال

یا نشبت  پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن
مقدار میانگین مدیریت ریشک عدددی منفدی اسدت کده بدا ت اده بده ند ا          به میانگین است.

ش د به ط ر صدحیح ارائده     ( ضر  می-1) ایی آن در عددمحاسبات این متغیر که محاسبه نه
 ترین پارامتریای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پدارامتر بدرای   از مهمشده است. 

باشدد کده    مدی  048/0و متغیر نگهداشت واه نقدد برابدر بدا      58/3رشد شرکت برابر با  متغیر
کمینه و  .رین و کمترین انحراف معیار یشتنددید این دو متغیر به ترتیب دارای بیشت نشان می

 دید.  بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در یر متغیر نشان می
 : توزیع فراوانی متغیرهای درماندگی مالی و سازوکار  نظارتی4جدول 

 درصد فراوانی فراوانی کد نماد شرح

 Distress 1 152 26/12 درماندگی مالی دارد

 Distress 0 1088 74/87 درماندگی مالی ندارد

 Sox 1 750 50/60 کیفیت سازوکار  نظارتی خ   است

 Sox 0 490 50/39 کیفیت سازوکار  نظارتی پایین است

 100 1240 - - امی 

بررسدی   یدای مد رد   شرکت –مشایده است، امی سال   ابل   4ط ر که در ادول  یمان   
 –درصدد از سدال    74/87شرکت معادل  -سال  1088باشد که تعداد  م رد می 1240برابر با 
درصدد   26/12شرکت معدادل  -سال 152یا، ریشک درماندگی مالی نداشته و تعداد  شرکت
 -سدال   750یا دارای ریشدک درمانددگی مدالی یشدتند. یمچندین  تعدداد        شرکت –از سال 

یا، سازوکار  نظدارتی خد   داشدته و تعدداد      شرکت –ال درصد از س 50/60شرکت معادل 
یددا دارای سددازوکار  نظددارتی  شددرکت –درصددد از سددال  50/39شددرکت معددادل -سددال 490

 اند.  ضعیفی ب ده
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 ها  هیفرض آزمون یجهنت :5 جدول

    

( و -44/0وکار با ضدریب منفدی)    مدیریت ریشک کشبدید که  نشان می، 5نتایژ ادول  
/( بر درماندگی مالی شرکت تاثیرگذار است و از آنجدا کده   043درصد) 5سطح معناداری زیر 

ضریب رگرسی نی به ص رت منفی است پز ن ا تاثیرگذاری معک س است. یمچنین تعامدل  
( بدر  0000/0درصدد)  5دو متغیر مدیریت ریشک و سازوکار نظارتی بدا سدطح معنداداری زیدر     

فت سازوکار نظدارتی بدر رابطده میدان     ت ان گ  درماندگی مالی شرکت تاثیرگذار است. پز می
نقددینگی، بدازده    یدای متغیروکار و درماندگی مالی تاثیرگدذار اسدت.     مدیریت ریشک کشب

در وا دی عناصدر حیداتی     تاثیرگدذار یشدتند.   متغیدر وابشدته   بدر  یدا و ایدرم مدالی شدرکت     دارایی
یدد شدرکت   نما  یاست که مشدخص مدی    یا مانند نقدینگی، شاخص ایرم و س ددیی آن  شرکت

ای وارد بحران مالی خ اید شدد و ا ابگد ی پرداخدت دید ن از نظدر نقددینگی         در ره مرحله
باشد، که با س ددیی بالا و بازدیی مناسب و دستیابی به ایرم بهینه مطمئنا از شدت بحدران    نمی

رکت ت انند بر بحدران مدالی شد     مالی کاسته خ اید شد. بنابراین این سه متغیر تاثیرات مهمی می

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 =   𝛽0  +  𝛽1𝐸𝑅𝑀𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝑂𝑋𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑅𝑀𝑖𝑡  × 𝑆𝑂𝑋𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  
+ 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝛽8 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9 𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 ERM 44/0- 21/0 02/2- 043/0 مدیریت ریشک

 SOX 32/0- 11/0 81/2- 004/0 سازوکار نظارتی

 ERM× SOX 45/0- 009/0 52/47- 0000/0 ضریب تعاملی

 Cash 85/3- 32/0 96/11- 0000/0 نقدینگی

 Growth 0005/0 023/0 024/0 98/0 رشد فروش

 LEV 44/1 51/0 80/2 005/0 ایرم مالی

 ROA 57/0- 047/0 14/12- 0000/0 یا  بازده دارایی

 SIZE 17/0- 16/0 03/1- 30/0 اندازه شرکت

 MB 25/0- 77/0 32/0- 74/0 رشد شرکت

 0000/0 -14/14 71/0 -04/10 عرض از مبدأ

 یای اط عاتی سایر آماره

 LR 98/467آماره 

 LR (Prob.) 0000/0 داری یسطح معن

 28/0 ضریب مک فادن
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دید متغیریدای مشدتقل    باشد که نشان می درصد می 28مک فادن برابر با  بیضر داشته باشند. 
یدا بده   درصد از تغییرات متغیر وابشته را ت ضیح دیندد.   28اند  و کنترلی م ا د در مدل ت انشته

ن درصد از تغییرات متغیر وابشته، به احتمال زیاد عددی بدی  28ت ان گفت که  می تر حیصحبیان 
 ،باشد درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  98/467برابر با  LRآماره  صفر و یک است.

 .ت ان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخ ردار است رو می  این از
  بینی مدل درصدهای صحت پیش: 6جدول 

 بینی کل پیش نام متغیر وابسته)آماره آزمون( آزمون

 درصد 06/75 درماندگی مالی درصد صحت پیش بینی مدل

 33/0 13/9 لمش  -آزم ن یاسمر
   
  در مددل   بیندی مددل   ش د که درصد صدحت پدیش   مشایده می 6با ت اه به نتایژ ادول  

سددطح کدده بیدانگر مطل بیددت و صددحت مددل اسددت.    باشددد درصددد مدی  50بددیش از پدوویش  
بیدانگر   و باشدد  مدی درصدد   5پدوویش بدیش از     لمش  برای مددل  –معناداری آزم ن یاسمر 

 باشد. برازش مطل   مدل رگرسی نی می

 

 های اضافی   نتیجه آزمون

یای مختلفی نتایژ مد رد بررسدی  درار      یای اضافی سعی شده است که با شی ه  در آزم ن
گیرد تا  ابلیت اتکای نتایژ و یمچنین  ابلیت مقایشه خ اننده اهت در  و اتکدا بدر نتدایژ    

منظ ر به سه شی ه گ ناگ ن نتایژ م رد بررسی  رار گرفتده اسدت کده    افزایش یابد. به یمین 
در کنار یکدیگر ارایه شده است که د یق مشدخص گدردد بدا اعمدال یدر شدرط        7در ادول

شد د شدامل     ضرایب ره تغییری کرده است. سه م رد اعمال شده یمان ط ر که مشایده مدی 
یدای بدزرو و     تدر، شدرکت    پدایین  یای با سد ددیی   یای با س ددیی بالاتر و شرکت  شرکت

که بدا   1401تا  1397و در گروه دوم از سال  1396تا  1392ک رک،  بررسی نم نه از سال 
 ت اه به نتایژ به تفشیر یر گروه پرداخته شده است.
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 های اضافی)تحلیل حساسیت(  نتایج آزمون :7جدول 
 های کوچک  شرکت های بزرگ  شرکت 1401تا  97از سال  96تا  92از سال  شرکت با سود پایین شرکت با سود بالا نام متغیر

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب
 37/0 -32/0 001/0 -76/0 019/0 -49/0 13/0 -48/0 45/0 -26/0 021/0 -55/0 مدیریت ریشک

 032/0 -40/0 0000/0 -75/0 018/0 -39/0 16/0 23/0 036/0 -37/0 0000/0 -81/0 سازوکار نظارتی

 22/0 -68/0 003/0 -48/0 020/0 -41/0 43/0 -41/0 32/0 71/0 015/0 -41/0 ضریب تعاملی

 0000/0 -17/4 0000/0 -58/3 0000/0 -75/3 0000/0 -22/4 0000/0 -54/4 0000/0 -18/3 نقدینگی

 23/0 048/0 33/0 -027/0 14/0 -051/0 16/0 047/0 082 007/0 29/0 027/0 رشد فروش

 13/0 28/1 075/0 23/1 008/0 96/1 096/0 40/1 031/0 58/4 34/0 56/0 ایرم مالی

 0000/0 -70/0 0000/0 -55/0 0000/0 -49/0 0000/0 -65/0 0000/0 -54/0 0000/0 -43/0 یا  بازده دارایی

 اندازه شرکت
011/0
- 

94/0 36/0- 13/0 16/0- 49/0 15/0- 52/0 11/0- 58/0 21/0- 41/0 

 39/0 -03/1 44/0 76/0 49/0 -74/0 78/0 31/0 35/0 -05/1 61/0 43/0 رشد شرکت

 0000/0 -17/12 0000/0 -22/10 0000/0 -82/8 0000/0 -55/11 0000/0 -98/9 0000/0 -53/8 عرض از مبدأ

 LR 08/294 54/243 22/252 03/199 85/212 70/169آماره 
 0000/0 0000/0 0000/0 00000/0 0000/0 0000/0 سطح معناداری
 235/0 275/0 274/0 296/0 30/0 280/0 ضریب مک فادن
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یدای بدا سد ددیی بدالا       گدردد، در شدرکت    مشایده مدی  7 گ نه که نتایژ در ادول یمان
گدردد. امدا در     یای پوویش بد ده و نتدایژ تاییدد مدی      نتایژ د یقا مطابق با نتایژ آزم ن فرضیه

تدایژ حاصدل از   گدردد. در ن   یا  تاییدد نمدی    یای با س ددیی پایین نتایژ آزم ن فرضیه  شرکت
 1396تدا   1392گدردد کده در دوره زمدانی      سداله مشدایده مدی    5تفکیک به دو دوره زمدانی  

اما در گروه بعدد از سدال    ،درصد رد شده است 5فرضیه پوویش با سطح معناداری بالاتر از 
گردد که فرضیه پوویش با ضریب منفی و سطح معناداری کمتدر    مشایده می 1401تا  1397
یای بزرو و ک رک مشایده شدد    تایید شده است. در نتایژ حاصل از شرکتدرصد  5از 

یای ک رک نتایژ آزم ن فرضیه پوویش حاصدل شدده بدا سدطح معنداداری        که در شرکت
دید که فرضیه پوویش رد شده است و با نتایژ آزمد ن اصدلی     بالاتر از پنژ درصد نشان می

دیدد کده بدا سدطح       یای بدزرو نشدان مدی     یمخ انی ندارد. اما نتایژ حاصل شده در شرکت
درصد و ضریب منفی نتایژ یم راستا با نتایژ اصدلی پدوویش و فرضدیه     5معناداری کمتر از 

 گردد.  تایید می
 

 گیری    بحث و نتیجه
وکدار در کدایش شدرای      پوویش حاضر بررسی تداثیر مددیریت ریشدک کشدب    یدف   

درمانددگی یدا بحدران    نظارتی شرکت اسدت.     درماندگی مالی با لحا  کردن نقش سازوکار 
مالی وضعیتی است که در آن شرکت برای کشب منابی مدالی کدافی بدرای ادامده عملیداتش      
نات ان است و شرکت از نظر نقددینگی در وضدعیتی  درار دارد کده از عهدده تعهددات خد د        

متغیدر و   یای ا تصدادی در محیطدی بشدیار    در حال حاضر، بنگاهبرنیاید و اوضاا وخیم ش د. 
کنند. واکدنش سدریی و درسدت در مقابدل شدرای  بشدیار متغیدر بدازار، در          ر ابتی فعالیت می
یا نقش بشزایی دارد. با ت سعه بازاریدای پد لی و مدالی و متعا دب آن، حداکم       م  عیت بنگاه

از گردونده ر ابدت   دارای درمانددگی مدالی    یدای  شدن وضعیت ر ابتی، بشدیاری از شدرکت  
کده از   ین امر م ابات نگرانی صاحبان سرمایه را فرایم نمد ده، بدرای ایدن   ا. ش ند خارج می

یدایی یشدتند کده     فرا سرمایه خد د الد گیری کنندد، بده دنبدال روش      و  س خت شدن اصل
نهایتدداً   و مددالی بحددران. کننددد بینددی پددیش را ا تصددادی واحدددیای مددالی و درماندددگی بحددران

ای ینگفتی را در سطح خدرد و کد ن وارد   ی ت اند زیان واحدیای ا تصادی میورشکشتگی 
باشدد. بندابراین ارائده     که از امله آن از دست رفتن اعتبار شرکت در بازار ر ابدت مدی  نماید 
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رایکاریایی اهت درگیر نشدن شدرکت بده درمانددگی مدالی از ایمیدت بدالایی برخد ردار        
زیداد مد رد بحدز و    المللدی    است. از ع املی که در دیه اخیر زیاد در محافل داخلدی و بدین  

وکار به عند ان عداملی حیداتی اهدت      بررسی  رار گرفته شده است، مدیریت ریشک کشب
 وکار است.  المللی کشب  یا در محی  ر ابتی و بین  اداره ام ر شرکت

بددا ت ادده بدده نتددایژ حاصددل شددده نیددز مشددایده گردیددد کدده در وا ددی مدددیریت ریشددک  
کت را در درماندگی مدالی کدایش دیدد، کده     ت اند احتمال درگیر شدن شر  وکار می کشب

این مهم ضرورت تشکیل مداوم کمیته ریشک در شدرکت و اسدتفاده از مددیران متخصدص     
باشدد. زمدانی     در این کمیته و ارزیابی یمه اانبه م ارد مالی و تبدیل تهدیدیا به فرصت مدی 

المللی با آن   و بین یای داخلی  که شرکت بت اند کلیه خطراتی که در بازار و ر ابت در گروه
یای تامین مالی و مدیریت وا ه نقد و تامین مالی از طریدق    روبروست را کنترل نماید و راه

بدیی را ت س  یدک سدازوکار کلدی بندام مددیریت ریشدک تحدت کنتدرل درآورد  اعددتا          
احتمددال درگیددر شدددن بدده درماندددگی مددالی بشددیار کددایش خ ایددد یافددت یددر رنددد کدده در 

یا به طد ر مدداوم مد رد بررسدی و بدا        بایشت برنامه  ثبات ا تصادی و ت رمی می  یای بی محی 
یدای داخلدی     شرای  م ا د اگر نیاز است تصمیمات ادیدی اتخاذ گردد. یمچندین کنتدرل  

ت اندد شدرکت را در     یای نظارتی از ع امل مهمی است که می  صاحبکاران یا یمان سازوکار
کمک نماید و این عامل بدا فدرایم آوردن محیطدی    رسیدن به ایداف ک رک  بزرو خ د 

ت اند بر فرآیند رابطه مدیریت ریشک و درماندگی مدالی تاثیرگدذار باشدد و      کنترل شده می
 ت ان نقش این عامل را نادیده گرفت.   نمی

یدایی مانندد رسدتمی و      ت اندد مکمدل پدوویش     مدی   نتایژ حاصدل شدده از نظدر پوویشدی     
گردد به اهت   ( باشد. پیشنهاد می2022(، آپریلینا و ت بین )2020)(، بابنک 1401یمکاران)

اامی ب دن مدیریت ریشک و تاثیرات این مهدم بدر تغییدرات مدالی و یمچندین اسدتراتویک       
یای ریشک به عن ان ضروریات ادامه فعالیت شدرکت از    یا، مدیران با تشکیل کمیته  شرکت

بدا آمد زش از طریدق    اوراق بهدادار  سازمان بد رس   ف اید این امر استفاده نمایند. ضمن اینکه
ت اند استفاده از این مهم را افزایش دید. بده پوویشدگران آتدی      مدیران ت انا در این زمینه می

وکار در ارتقدای میدزان وفداداری      ش د به بررسی تاثیرات مدیریت ریشک کشب   پیشنهاد می
بندی صناا دنبال نمد ده    ا با تفکیکسهامداران بپردازند و یمچنین م ض ا پوویش حاضر ر

 و نتایژ را با نتایژ پوویش حاضر مقایشه نمایند. 
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واد د داشدته کده ممکدن اسدت بدر نتدایژ و        نیدز   یییا تیدر انجام این پوویش، محدود
 یای پوویش تأثیرگذار باشد: یافته

 شده برای انتخا  نم نه آماری از بین اع دای اامعده آمداری،    اعمال ییا تیمحدود -

 بهدادار  اوراق بد رس  در شدده  پذیرفتده  یدای  شدرکت  از گدروه  آن به پوویش نتایژ تعمیم

مدالی،   ییدا  یشتند )شامل شدرکت  نظر م رد نم نه با متفاوتی ییا ویوگی دارای که تهران
 .سازد یرا دش ار م یا( و بانک یگذار هیسرما
ویوه شرای  تد رمی کشد ر و    بشیاری از شرای  سیاسی، ا تصادی و ااتماعی ایران )به -

از  یدا  آن ی پوویش مؤثر است که کنتدرل یا افتهشده( بر ی مالی تعدیل یای ص رتعدم تهیه 
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