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 چكیده

سک  مدیریت شکت  سکال 20 تا 10 ظرف ری سکت یافت  تکامل سکرتت ب  گذ  مرحل  ب  آن از زیادی های شکرکت و ا

 طریق از را سنتی ریس  مدیریت شرکتی، ریس  مدیریت. اند نموده حرکت شرکتی ریس  مدیریت یعنی بعدی

سکتت گرایان  کل نگرش اتخاذ سک  تمامی ب  ن سک  در شکرکت های ری  می ارتقا جزیی و ای مجموت  دیدگاه با مقای

سکک  مدیریت همچنين. دهد سککتی و مثتت های جنت  شککامل شککرکتی ری  و منفی های جنت  بر تلاوه امور بالاد

سککتی پایين صککت از ک  دهد می را اطمينان این نتيج  در و بوده د سککتراتکی  های فر  در)سککوددهی تملياتی و ا

سک  با رابط  سکتفاده( شکده پذیرش ری سکی . شکود می ا سکازی مدیریت بنابراین در این تحقيق ب  برر تاثير پياده 

 پرداخت  شد. ریس  شرکتی و ریز مولف  های آن بر ریس  ورشکستگی شرکتها

 با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفت  شرکتهای از شرکت 107 از ای نمون  تحقيق این انجام برای

 بهادار اوراق بورس در 1397 الی 1392 دوره برای پکوهش، این.  گردید انتخاب گيری نمون  روش از استفاده

 یم تایپانل د وهيب  ش رهيچند متغ ونيروش رگرس قيتحق نیمورد استفاده در ا ی.. روش آمارگرفت صورت تهران

 های ریس  مدیریت سازی پياده  ، شرکتی ریس  مدیریت سازی داد ک  : پيادهنشان  قيتحق نیا جیباشد. نتا

 پياده و گزارشگری های ریس  مدیریت سازی ،پياده تملياتی های ریس  مدیریت سازی پياده ،  استراتکی 

 .دارد تاثير ورشکستگی ریس  بر قوانين رتایت تدم های ریس  مدیریت سازی
 

 پياده ،  استراتکی  های ریس  مدیریت سازی پياده  ، شرکتی ریس  مدیریت سازی پياده های كلیدی:واژه

 ریس  مدیریت سازی پياده ، گزارشگری های ریس  مدیریت سازی ،پياده تملياتی های ریس  مدیریت سازی

 .ورشکستگی ریس  ، قوانين رتایت تدم های
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 مقدمه -1

سکککتمرتملکرد ب  منوور حفش وافزایش  دکککادی در گرو بهتود م توان در محيط رقابتی امروز، بقکای بنگکاه های اقت

سککت. این مهر از طریق تعيين اهداف، برنام  ریزی و کنترل و ب  تتو آن  رقابتی شککتر ا سککم منافو و ارزش بي وک

شکده محقق می گردد. ارزیابی  اندازه گيری تملکرد برای آگاهی از ميزان موفقيت در تحقق اهداف از پيش تعيين 

سکنتی یا جدید، وعکعيت شکرکت را در  تملکرد از مقایسک  با روند گذشکت ، وعکعيت رقتا و اهداف طریق روش های 

عکعو و قوت، تدوین برنام  ها و  از پيش تعيين سکایی نقاف  شکنا سکی قرار داده و از نتایج آن جهت  شکده مورد برر

شکرکت ها همواره روش هایی را اهداف آتی و نيز شکود.  سکتفاده می   اتطای پاداش تملکرد ب  مدیران و کارمندان ا

سک  ب  تنوان ابزاری کارآمد  برای مقابل  با تدم سکتا مدیریت ری سکتجومی کنند، در این را اطمينان های کاری ج

سکتراتکی  برای سک  و طراحی ا سک  فرایند ارزیابی ری سکت. در واقو مدیریت ری شکده ا سکازمان ها معرفی  مدیران 

سکت  هایی برای سک  ب  تنوان یکی ازرویکردهای جدید ا سکایی و مدیریت ری شکنا سکت.  سک  ا ک  برای شکناخت ری

سکتفاده قرار می گيرد تقویت و سکازمان ها مورد ا ؛ بيزلی و  2،2005؛ لاجيلی و زقال1،2004)کوزوارتقای اثربخشکی 

 .(5،2011؛ هویت و لينترگ2011، 4؛ پاگاچ و وار3،2008همکاران

سککک  بنکابراین در این تحقيق بک   شکککرکتی و ریز مولفک  هکای آن بر ری سککک   سکککازی مکدیریکت ری تکاثير پيکاده 

ی مرتتط با موعوع هاپکوهشپرداخت  شده است. این پکوهش با طرح متانی نوری و پيشين   کستگی شرکتهاورش

عککو همچنين تتيين روش پکوهش و  سککه  ب  ي فر سککئل  و متانی نوری پکوهش ادام  یافت  و  های برگرفت  از م

 شود.یمبيان  گيری و پيشنهادهايج نتیت درنهاها پرداخت  شد و ي فرعتشریح نتایج آزمون 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

تاثير پياده سازی مدیریت ریس  شرکتی و ریز مولف  های آن بر ریس  ورشکستگی شرکتها  تحقيق نیهدف ا

را در راس امور  س یر تیریمد گرید کتاریشروع شد،   کایدر آمر 2007ک  از سال  رياخ ی. بحران مالمی باشد

وظيف  ذاتی هر شرکت ارزش آفرینی  از آنجا ک  اساس مدیریت ریس  شرکتی بر این اصل استوار است ک قرار داد. 

تدم قطعيت های فراوانی رو ب   برای سهام دارانش است و در تين حال هر شرکت در محيط کسم و کار خود با

چ  ميزان از این تدم قطعيت ها را می تواند با هدف دستيابی  رد،مدیر ارشد شرکت  باید بتواند تدمير بگي رو است،

تدم قطعيت های محيط  .ب  ارزش مورد انتوار برای سهامداران بهذیرد و از چ  ميزان از آنها باید صرف نور نماید

 تهدیدات و کسم و کار می تواند ب  تنوان ی  فرصت یا تهدید قلمداد شود پ  ریس  های شرکتی نيز نوتاً

مدیریت ریس  شرکتی با این هدف پای  گذاری  فرآیند .برای شرکت ب  همراه خواهند داشت فرصت هایی را
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گردیده است ک  بتواند ریس  های ناشی از تدم قطعيت در محيط و درون سازمان را شناسائی نموده و ب  نحو 

 .موثری مدیریت نماید

مدیر بتواند استراتکی ها و هدف گذاری های مناستی را ب  ارزش آفرینی شرکت وقتی بيشين  می گردد ک  

و منابو شرکت را برای  کار بندد تا ميان اهداف رشد و درآمد و ریس  های مرتتط با آن تعادل مناستی ایجاد گردد

غلت  بر ریس  ها یا تقویت اثرات آنها ب  کار بندد. لذا می توان گفت مدیریت ریس  شرکتی موجم می شود 

بتواند در مسير تعيين شده حرکت نموده و ب  چشر انداز متدور دست بيابد بدون آنک  وقایو، تغييرات و شرکت 

 .تدم قطعيت های حادث شده بتواند مانو آن گردد

 یو دانشگاه ها همگ یرتت  بند یمشاور، آژان  ها یمتادلات سهام، سازمان ها ،یها، قانونگذاران دولت انسازم 

 یاقتداد یدگيچيبردن پ نياز ب یبرا ی(  ب  تنوان روششرکتی س یر تیری) مد ERMفتن شروع ب  در نور گر

 ،س یر گلوگاه هایجداگان  در  تدر آن ب  صور س یک   هر گروه از ر یسنت س یر تیریکردند. بر خلاف مد

 کهارچ یها را ب  صورت  س یاز ر یعيدهد تا سطح وس یامکان را م نیا شرکت هاب   ERMشود،  یم تیریمد

 (1،2013)جرجيو و همکارانکنند. تیریمد

ها در سطوح  سازمانی تمام ريک  گریتان گ یو تهدیدات و فرصتهای یامروز سازمان های انيرقابت م رشدبا 

 یکرده است. تهدیدات یاد شده م دايپی زیاد اريبس تيباشد ، مفهوم ریس  اهم یم یالملل نيو ب یمختلو داخل

سازمان باید ب  فکر  یرشد و بقا ی. از این رو مدیران برانماید باشد ک  سازمان را با شکست مواج  یتواند ب  حد

  يستماتيس یبا دیدگاه شرکت. مدیریت ریس  ( 2003، 2واکر)باشند  نامطلوبی ها کاهش ریس  یبرا یهای راه

 طيمح . در( 2008، 3پورتر)نماید  یحداکثر فرصت را ایجاد م یدر ی  صنعت و بنگاه تجار موجودی ، از ریس  ها

شتر و يب یریس  ها با پوشاک نيو همچن یو داروی یخوراک یصنایو فعال در بخش ها ،یديکسم و کار تول

و  یعرور اريبنگاهها بسریس  در این  فنون مدیریت یاجرا تيبالاتر ، مواج  هستند ، بنابراین اهم ريعریم تاث

 (.2012، 4بون)باشد یم تيبا اهم

اند،  قرار گرفت  یاجتمات و یاز نور اقتداد یدر شرایط خاص یایران یدر حال حاعر شرکتها و کسم وکارها

در معرض انواع مختلو ریس  قرار  کارها شود ک  کسم و یاین شرکت ها موجم م تيفعال طيشدن مح دهيچيپ

شده  یاند. مدیریت ریس  بنگاه جهت بهتود تملکرد سازمان طراح و کار داشت  آنها کمتر سر ک  قتلاً با رد،يگ

 نقش یکنترل مطلوب تملکرد ایفا ن ينگر در زم یریس  بنگاه با ی  رویکرد کل مدیریت(. 2010، 5بروس)است 

 ارزش آفرینی شرکتها مدیریت ریس  بنگاه ، ستريس یدهد ک  اجرا یبعمل آمده نشان م یها نماید. پکوهش یم

فعال، ارتقا خواهد داد.  یو رقتا صنایو سازمان را متناسم با رشد تيوعع ( و 2006نوکو، ) ديرا بهتود خواهد بخش
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ب  تنوان جزء لاینف  حوزه مدیریت  یدر اقتداد کنون رقابتی برا، مدیریت ریس  جامو بنگاه  ستريس یلذا، اجرا

 باشد. یم شرکتهاریس  

 سالهای بحران از پ  بالاخص محيطی توامل در مداوم تغييرات و جدید اقتدادی هایسيستر ب  توج  با

 شرکتها از اداره نحوه در( ERM) بنگاه ریس  مدیریت موعوع ، بزرگ شرکتهای ورشکستگی و 2008 و 2007

 است . شده برخوردار ایویکه اهميت

 نموده حمایت شرکتها سرمای  مدیریت و مالی توانگری سيستر از بایستی ( ERM مدیریت ریس  شرکتی )

 راستای در هستند مکلو نيز سياستگذاران شرکتها. گردد سيستر این اثربخشی و کارایی از اطمينان موجم و

 های ریس  استراتکی ، مدیریت های ریس  مدیریت) بنگاه ریس  مدیریت اساسی ارکان استقرار

 نياز مورد مقررات ،(مقررات و قوانين رتایت تدم های ریس  گزارشگری، مدیریت های ریس  تملياتی،مدیریت

ای قدیمی توانگری مالی واژهبر کاهش ریس  ورشکستگی یا توانگری مالی ) نوارت مقاصد جهت را ERM استقرار

کيفيت یا وععيت :گيرد و مفهوم آن تتارت است از منشاء می 1727این واژه از سال  ،طتق دیکشنری وبستر ،است

 ریسکهای تا نمایدمی ملزم را پياده سازی مدیریت ریس  شرکتی، مدیران شرکتها. نمایند (ایجادبدون قرض بودن

 و س  ورشکستگی خودری کنترل ب  اقدام طریق این از و دهند کاهش یا و کنترل ارزیابی، شناسایی، را خود مهر

مدیریت  استقرار خدوص در وجود در ایران این با. نماید ذینفعان سایر و سهامداردان حقوق تثتيت و حفش نهایتاً

است همچنين سازمانهای ناظر مانند سازمان بورس و سازمان حسابرسی  نشده انجام موثری اقدام شرکتی ریس 

 ریس  مدیریت خدوص در ليکن شرکتها قانونی وعو نکرده اند،نيز در زمين  پياده سازی مدیریت ریس  در 

 مدیریت گزارشگری، های ریس  تملياتی،مدیریت های ریس  مدیریت استراتکی ، های ریس  شرکتها)مدیریت

 .است جدیدی اقدامات انجام مقررات( نيازمند و قوانين رتایت تدم های ریس 

 ورشکستگی احتمال و شده محدود سود ب  دستيابی اقتدادی، بنگاههای بين رقابت شدن روزافزون با امروزه

و همچنين  شرکتها پایدار رقابتی تقویت مزیت شرایطی چنين در (. 1،2002مسکنز و )دایوبی است یافت  افزایش

 های ریس  تملياتی،مدیریت های ریس  مدیریت استراتکی ، های ریس  مدیریت)شرکتها ریس  مدیریت

 و سودآوری افزایش برای مهمی تامل ميتواند  (مقررات و قوانين رتایت تدم های ریس  مدیریت گزارشگری،

 توعيح تفاوت در پرکاربرد نوری  های  از یکی ک  منابو بر متتنی دیدگاه در. باشد آنها احتمال ورشکستگی کاهش

 پایدار رقابتی مزیت ب  دستيابی ک   است ارزشی با منتعی ب  تنوان مدیریت توانایی است، سازمانها نتایج و تملکرد

 نور در ناهمگنی واحدهای ب  تنوان شرکتها (.در این نوری 2،1991می سازد)بارنی امکان پذیر شرکتها برای را

این بدان . می گردند متمایز یکدیگر از خاص خود ویکگی های و فرد منحدر ب  منابو اساس بر ک  می شوند گرفت 

و  منابو با را سازمانی برون فرصتهای باید شرکت موفقيت برای استراتکی معنی است ک  تدوین کنندگان

 ریس  مدیریت بر نقش زیادی تأکيد منابو، بر متتنی دیدگاه در اساس، این بر. کنند هماهنگ شرکت توانمندیهای

 رقابتی طریق ایجاد مزیت از شرکتها، ریس  مدیریت در مدیر توانایی ک  ميرود انتوار بنابراین،. است شرکتها شده
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 امروزی رقابتی بازار در را شرکتها احتمال ورشکستگی ترتيم بدین و باشد تجاری موفقيت برای تاملی پایدار،

 ( 1،2017) آندرو و همکاران.دهد کاهش

 

 پیشینه پژوهش

صکنعت مالیسکازمان سک یر تیریمد یارزش اجرادر تحقيقی با تنوان  2019 2یو و همکاران شکواهد از   وانیتا ی: 

صکل سک نیا یهدف ا دکو وانیتا یصکنعت مال یشکرکت ها ایآ نک یا یمطالع  برر  یسکازمان سک یر تیریمد میاز ت

(ERM شکوند شکان  ج يکند. نت یم جادیارزش ا ی،سکازمان سک یر تیریمد تيچ  مقدار فعال ر،يخ ای( بهره مند  ن

. اعکاف  نموده اسکت ٪5.37 شکرکت ارزشب   ERM ی پياده سکازیایبا اسکتفاده از مزا یشکرکت مال  یدهد ک   یم

دکو شکرکت کم  م یب  طور قابل توجه زين ERM میت  و ٪9.22 ميخود را ب  ترت یها ن یکند درآمد و هز یب  

شککند بهتود 16.34٪ سککیز ليو تحل  تجزی. بخ شککان م یصککنعت مال سککترير اموال /  م يدهد ک  بان  ها و ب ین

 جادیو بازده درآمد ا ن یدر هز ییرا در صکرف  جو یشکتريب یایکنند، مزا یم یرويپ ERM( ک  از P / L) تيمسکئول

 کنند. یم

شکاد و همکاران شکو  شکات پادر تحقيقی با تنوان  2019 3کا و  یسکازمان سک یر تیریدر مد یداریادغام گزار

سک یمفهوم یمقال  چارچوب نیای ک  چارچوب مفهوم  ی: یارتتاف آن با تملکرد تجار دهد  یقرار م یرا مورد برر

شکات را در ارتتاف ب یداریکننده پا لیک  اثرات تعد ( و تملکرد ERM) یسکازمان یسکازمان سک یر یاجرا نيگزار

(، EVA) یارزش افزوده اقتداد یعنیارزش افزوده،  یرياندازه گ قیاز طر شرکتهاکند. تملکرد  یم یبررس یتجار

کسکم و کار  یبر تملکرد کل یقابل توجه ريتأث ERMموثر  میتدکونتایج نشکان داده اسکت ک  اسکت.  محاسکت  شکده

 دارد.

سککازماندر تحقيقی با تنوان  2019 4سککعيدی و همکاران سکک   بر مزیت رقابتی از طریق  یتاثير مدیریت ری

صکلک   اطلاتات یتعدیل نقش فناور سک نیا یهدف ا  تی( بر مزERM) یسکازمان سک یر تیریمد ريتاث یمقال  برر

سکککتراتک ینقش ابعاد فناور لی( با تعدCA) یرقابت سکککاختار فناورITاطلاتات ) یفناور یاطلاتات از جمل  ا  ی( و 

سکت. نتاITاطلاتات ) سکتر جی( ا شکان داد ک  ا سکاختار فن یفناور یاتکن بر  یميمسکتق رياطلاتات تاث یاوراطلاتات و 

سککت. ا ERM یرقابت تیکننده بر مز لیتعد ريتاث نيو همچن یرقابت تیمز شککت  ا راجو ب   ییها نشيمقال  ب نیدا

شککود. تلاوه بر  یرقابت تیتواند منجر ب  بهتود مز یکند ک  م یم جادیسککازمان ها ا انيدر م ERM یارزش اجرا

دکککم یزیمطکالعک  از نور برنکامک  ر نیا ن،یا  یرفتکارها یبحران تيکاز توامکل موفق یکیبک  تنوان  ران،یمکد یريگ ريو ت

ERMرديگ ی، را در نور م. 

 
1 Andreou, P.C., Karasamani, I., Louca, C., Ehrlich 
2 Yu-LunChen,Yi-WeiChuangcHong, GiaHuangbJhuan,YuShih 
3 Muhammad KashifShad, Fong-WoonLai, Chuah LaiFatt, Jiří Jaromír Klemešc Awais Bokhari 
4 ParvanehSaeidi, Sayyedeh ParisaSaeidi, SaudahSofian, Sayedeh ParastooSaeidi, MehrbakhshNilashi 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  250

شکواهد سکود تیریو مد یخارج یمال نيتام یها تيفعال نيرابط  بدر تحقيقی با تنوان  2018 1تانگ و همکاران  :

سک نیای سکازمان سک یر تیریاز مد دکم یخارج یمال نيتام یها تيفعال ريتأث یمطالع  ب  برر  تیریمد ماتيبر ت

سکک  یارتتاف م نیدر ا ی( ب  تنوان تامل مهار کننده احتمالERM) یسککازمان سکک یر تیرینقش مد یدرآمد و برر

نکدپردازد.  یکافت هکا در مکد آن عکال رانیکک   یکتواقع یهکا تيکاز ف مکدیر مکد سکککود( واقعی ی) مکد متتن تیکریو  بر  یدرآ

سککود تعهدی(تعهد سککتفاده م )مدیریت  شککرکت م یگذار  یسککرما یها تيک  در فعال یدر حال کنند یا  یسککهام 

در  رانیک  مد رينيب یتر هسکتند، م ويعکع ERM یها سکتريسک یک  شکرکت ها دارا یهنگام ن،یکنند. تلاوه بر ا

سککتفاده از فعال سککتفاده م سککود یواقع تیریخود، از مد یگذار  یسککرما یها تيدر فعال یواقع یها تيا کنند.  یا

سک یها افت ی ن،یبنابرا شکان م یها اسکتيمرتتط با  سک یما ن  سکريتوانند مکان یم ويعکع ERM یها سکتريدهد ک  

عککع یها سککرما ويکنترل  شککان دهند و نوارت بر  محدود کردن  نیرا جذب کنند، بنابرا یشککتريگذاران ب  یرا ن

سککتفاده مد سککتکار رانیا سکک یها برا تيفعال یواقع یها یاز د شککرکت  ميآ سککاندن ب  ارزش  با  مدت یطولاندر ر

 .استفاده از مدیریت ریس  سازمان امکان پذیر است

 یم شیرا افزا یاتيپروژه ها تملکرد تمل سک یر تیریمد ایآدر تحقيقی با تنوان  2017 2کارولين و همکاران

 (ERM) یسازمان س یر تیری( چارچوب مدCOSOکننده ) تیحما یسازمان ها ت يکمبيان می دارند ک   دهد؟

(COSO-ERMشکان م سکع   ی( ن سکازمان سک یر تیریو مد یابیارز ندیفرا  یدهد ک  تو سکطح  شکده  یطراح یدر 

سکت تا  سکت یمنطق نانياطم"ا سک آنها اینفراهر کند.  "ب  اهداف نهاد یابيدر مورد د  یقرار م یموعکوع را مورد برر

شکرکت هانکن ید و فرض منده شککل از  یندهایبا فرا یید ک   سکتت  یشکتريب یاتيتملکرد تمل دیبا ERMمت را ن

سککت آورند. ا یکمتر سکک یر تیریمد یندهایک  با فرا شککرکتهاییب   سککخ ها یمطالع  بر رو نیدارند، بد  یپا

سککنج شککده با داده ها قيتملکرد تطت تیریمد ینور تملکرد  ريدرک بهتر در مورد تاث رشککرکت ب  منوو یداده 

و  رهیمد ئتيهاثرات کند. پ  از کنترل  یم  يتک ERM یچند مرحل  ا یسکاز ادهيپ ندیمورد انتوار فرا یاتيتمل

 یاتيبا تملکرد تمل ERM ندیاز بلوغ فرآ یبا سکطوح بالاتر ییک  شکرکت ها ريافتیاثرات شکناخت  شکده، ما در گرید

 . همراه بوده اند خود نعتص انیبالاتر از همتا

شکک شککرکت در واحدها یواحد تجار سکک یر تیریاثر مدبا تنوان  2015 3انچوکيلوک یدر پکوه  یبر تملکرد 

سککط یتجار دککاددر محيط  کوچ  و متو پرداخت.  2012تا  2007در طول دوره  یشککمال رلندیو ا ايتانیبر یاقت

شکان داد ک  جینتا شکرکتها (سک یر تیریدر ارتتاف با مد) ییاجرا رانیمد تعداد پکوهش ن کوچ  و  یبر تملکرد 

 (شرکت تملکرد اريتنوان مع ب ) هایينقد و بازده دارا یانهایجر نيب یا رابط  حال نياست. درت رگذاريتأث متوسط

 .دیملاحو  نگرد

شککی با تنوان  2014 4همکاراننير و  : آزمون ایپو تيقابل  یتنوان  ب  یواحد تجار سکک یر تیریمددر پکوه

از  یبرخوردار ایموعوع پرداختند ک  آ نیب  ا کایدر آمر 2010تا  2006در دوره  دوره بحران یآن در ط یاثربخش

 
1 Teng-ShihWang,Yi-MienLin,Edward M.WernercHsihuiChang 
2 CarolynCallahan, JaredSoileau 
3 Lukianchuk 
4 Nair et al. 



 و همکاران يپر يروزبهان رضایعل/  شرکتها  يورشکستگ سکيآن بر ر يمولفه ها زيو ر يشرکت سکير تيريمد يساز ادهیپ ریتاث 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  251

واکنش  2008 یمؤثر ب  بحران مالطور  تا ب  دهديشککرکت اجازه می ب  واحد تجار سکک یر تیریمد یهایتوانمند

در  کطرفیازمدیریت ریس  شرکتی  برتر در یاز توانمند ینشان داد ک  برخوردار پکوهش آنها ج ينشان دهد. نت

در طول دوره رونق  یسودآور ريچشکمگ شیبا افزا گریسکهام و از طرف د متيدر ق زيناچ طول دوره رکود با کاهش

شکديم مرتتط شکرکتی ی مدیریت . ب  تتارتتا سک   شکد یدر دوره رکود جلو کطرفیازری سکهام را  متيق دیکاهش 

 خواهد شد. ريطور چشمگ در دوره رونق ب  یب  سودآور دنيبخش شیباتث افزا گریو از طرف د رديگيم

شک شکی با تنوان  2011 1و همکاران نيم   شکرکت را افزای واحد تجار سک یر تیریمد ایآدر پکوه  شیارزش 

از دانشکمندان  یاريبا بسک دهيتق آنان هر انجام دادند. کایآمر یاقتدکاد طيدر مح 2008الی  2004در دوره  دهديم

صککل نامربوف بودن مد در واکنش ب  یمال سککط م) سکک یر تیریا  (دیمطرح گرد  1958 2یانيگلیو مود لريک  تو

شککتند ک  وجود بازارها سککت ک  در چن سکک یر تیریمد نیبوده و ا تيواقع  ی ناقص  یسککرما یتنوان دا  نيا

 دهد. شیافزا ارزش شرکت را توانديم یطیشرا

سککی 1397راتی و همکاران  سکک  و سککودآوری بر درآمدی سککاختار و بازار قدرت اثرات در تحقيقی ب  برر  ری

سکتگی شکک سکت آن از حاکی نتایج. ایران پرداختند بانکداری نوام در ور شکتر بازار قدرت ک  ا  سکودآوری ب  منجر بي

 افزایش دیگر طرف از. اندبوده برخوردار کمتری ورشکستگی ریس  از هابان  شرایط این در و شده هابان  بيشتر

شکتر سکودآوری طورکلیب  بان  درآمدهای کل از ایبهره غير درآمدهای سکهر شکت  همراه ب  را بي  اثرات این اما دا

 غير درآمدهای سکهر افزایش. اندشکده سکودآوری کاهش موجم درآمدها این و شکده معکوس 1391 سکال از پ 

 .است نکرده تغييری 1391 سال از پ  اثرات این و داشت  همراه ب  را ریس  افزایش ایبهره

سککگر نکاد نوری و همکاران  سککی ت 1396ت  یهاشککرکت یدر تملکرد مال سکک یاثربخش ر تیریمد ريأثب  برر

سککط  شککدهرفت یپذ شککان  جی. نتامالی پرداختند و اهرم یفکر یۀسککرما یادر بورس اوراق بهادار تهران: نقش وا ن

شککد ارزش بازار، تأث هاییبر نرخ بازده دارا سکک یاثربخش ر تیریمد دهدیم تنها در  یمثتت دارد. اهرم مال ريو ر

سکط  هاییو نرخ بازده دارا سک یاثربخش ر تیریمد نيارتتاف ب سکط دا یانقش وا  یفکر یۀسکرما یاشکت ، نقش وا

 شد. دیيو رشد ارزش بازار تأ س یر شاثربخ تیریمد نيفقط در ارتتاف ب زين

سکب   1396مهربان پور و همکاران  شکرکت یطيمح ناني) تدم اطم سک یر تیریمد نيرابط  ب یبرر ( و ارزش 

سکک ت يو کم رهیمد ئتيه یهایکگیبر نقش و ديبا تأک سککابر شککان م قيتحق جینتای پرداختند. ح  شیبا افزا دهدین

 یدارا یهادر شکرکت نيخواهد کرد. همچن دايپ شیها افزا(، ارزش شکرکتیطيمح نانياطم)تدم سک یر تیریمد

شکرکت ب با سک یر تیریرابط  مد ،یمالکان نهاد سکا شکتريارزش  شکدیها مشکرکت ریاز  مقدار ازلحاظ  نیا یول با

شککان م نيهمچن جی. نتاسککتيمعنادار ن یآمار سککتقلال ه شیک  با افزا دهدین )تدم سکک یر تیریمد ره،یمدئتيا

شککرکت، افزایطيمح نانياطم شککت. همچن یمعنادار شی(بر ارزش  سکک ت يوجود کم نينخواهند دا سککابر در  یح

شکککرکت را ب یطيمح ناني)تدم اطمسککک یر تیریمد ريدر بورس تأث شکککدهرفت یپذ یهاشکککرکت طور (بر ارزش 

 دهد. ینم رييتغ یمعنادار
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سک شک1393و همکاران  ینيح سک یدر پکوه سکتفاده از فنون مد یب  برر  یشکرکتها تملکرد با سک یر تیریرابط  ا

صککنا سککهام پرداخت  ییغذا ویفعال در  صککاحتان  شککامل تمام نیا یآمار اند. جامع  با نرخ بازده حقوق   یپکوهش 

آنها در سکازمان بورس و اوراق بهادار  رشیپذ خیتار سکال از  یاز  شياسکت ک  ب ییفعال در صکنعت غذا یشکرکتها

سکت. درنها شکت  ا سک ج ينت نیب  ا تیتهران گذ سکتفاده از فنون مد دندير  داری بنگاه رابط  معن سک یر تیریک  ا

سککازمان دارد، یمثتت سکک نيهمچن با تملکرد  عکک یدر برر شککان م جینتا ،یفرت یها  يفر  تیریک  تنها مد دهدين

 با تملکرد سازمان ندارد. یداری رابط  معن چگون يه  ،یاستراتک یها س یر

سککی  1389پور زمانی و همکاران  سککرما سکک یموثر ر تیریمد ريتاثب  برر سککطح تملکرد  یفکر یها یو  بر 

شککان دهنده وجود  جینتاپرداختند.  هاشککرکت شککرکت نيرابط  مثتت معنادار ب  یآزمون ن  تیریها با مدتملکرد 

مدرف  یاساس یمعنادارتر بوده ک  محدولات آنها کالاها ییهادر شرکت کهیرابط  ب  و نی. اباشدیم س یجامو ر

عک  زانيوم یگذار متين قيکنندگان نتوده و همچن سکتورآ تر سکو یليو تحم ین د  ني. همچنسکتيدولت ن یاز 

سککرما قيتحق یهان یبداتات و هزها در اشککرکت نیا سککع ،  سککطح بالاتر یگذار  یو تو سککرما یانجام داده و    یاز 

دانش ب   ویسرک  همگام با رشد  یعیصنا دهدیپکوهش نشان م ج ينت تیدارند. در نها اريانسانها را در اخت یفکر

 .باشدیم یو کارکرد یتملکرد یرفتارها یدارا پردازندیم تيفعال

 

های پژوهش:فرضیه -4  

 اول :  یاصل  يفرع

 دارد. ريتاث یورشکستگ س ی( بر رERM)یشرکت س یر تیریمد یساز ادهيپ •

 :یفرت اتيفرع

o دارد. ريتاث یورشکستگ س یبر ر   یاستراتک یها س یر تیریمد یساز ادهيپ 

o دارد. ريتاث یورشکستگ س یبر ر یاتيتمل یها س یر تیریمد یساز ادهيپ 

o دارد. ريتاث یورشکستگ س یبر ر یگزارشگر یها س یر تیریمد یساز ادهيپ 

o دارد. ريتاث یورشکستگ س یو مقررات بر ر نيقوان تیتدم رتا یها س یر تیریمد یساز ادهيپ 

 

 روش پژوهش -5

سک عکوع ا یبندريبا توج  ب  تق پکوهش   نیتلمی ازنور هدف این پکوهش، از نوع پکوهش کاربردی و از آنجا ک  مو

 توان اسکت،لذا می  شکرکتها ورشککسکتگی ریسک  بر آن های مولف  ریز و شکرکتی ریسک  مدیریت سکازی پياده تاثير

سکتدلال  یاثتات یجزء پکوهش ها  یتوصکيفی قرارداد. از نور تئور یهاپکوهش زمره در را پکوهش این و از منور ا

ک   یمعن نی، بد باشدی م یدادیرو  پکوهش از نوع پ  یشناس روش ن،ياست. همچن ییاستقرا -یاسيجزء ق زين

شکت  انجام م سکاس اطلاتات گذ شکوپکوهش بر ا صکورتدی  سکتفاده در این پکوهش از  ی و های مال. اطلاتات مورد ا

شکت صکورتیاددا شکده در نرم افزار ره های پيوسکت  های مالی و همچنين از اطلاتات اولي  تابلوی بورس )گردآوری 

 آورد نوین و بان  اطلاتاتی اداره آمار شرکت بورس(استفاده شده است. 
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مکاری این تحقيق  عک  آ شکککرککتجکام مکامی  سکککالت هکادار تهران بين  شکککده در بورس اوراق ب تک   پکذیرف هکای هکای 

گيری سکيسکتماتي  یا هدفمند ب  روش حذفی با در می باشکند. بررسکی انتخاب حجر نمون  از نمون  1397تا1392

 نور گرفتن شرایط زیر استفاده شد:

سکفند ماه باشکدسکال مالی آن در بورس  1397تا  1392های سکال سکال بين شکشحداقل ، ها منتهی ب  پایان ا

شککند اوراق بهادار تهران شککدهای مالی آنصککورت، بوده با سککترس با اطلاتات مورد نياز برای اندازه گيری ، ها در د

شکرکت ب   107و در نهایت با توج  ب  شکرایط در نورگرفت  شکده تعداد  ی این تحقيق را افشکا نموده باشکندرهامتغي

 تنوان نمون  آماری برگزیده شدند.

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5-1

از ی  مدل رگرسکيونی ب  صکورت زیر اسکتفاده  1برای بررسکی تاثير مدیریت ریسک  شکرکتی بر ریسک  ورشککسکتگی

 :شده است

𝐵𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑅𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

𝐵𝑅برابر است با ریس  ورشکستگی شرکتها = 

اسکتفاده شکده اسکت ک  ب  صکورت  2007در این تحقيق برای اندازه گيری ریسک  ورشککسکتگی از مدل ریچارد تافلر 

 زیر می باشد:

𝐵𝑅 = 1 −
𝑒−𝑧−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒

1 + 𝑒−𝑧−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒
 

Z-scoreمدل پيش بينی ورشکستگی آلتمن = 
 ک  ب  صورت زیر محاست  می شود:

𝑍 = 1.2 ∗
سرمای  در گردش

کل دارایی
+ 1.4 ∗

انتاشت  سود

کل دارایی
+ 3.3 ∗

درآمد قتل از بهره و ماليات

  کل دارایی
+ 0.6 ∗

 ارزش بازار حقوق صاحتان سهام

 ارزش دفتری بدهی
+ 0.999

∗
 کل فروش

 کل دارایی
 

 

ب  دسکت آمده از مدل آلتمن ک   Z(  با اسکتفاده از 2007ریسک  ورشککسکتگی طتق تحقيق ریچارد تافلر در سکال) 

 در معادل  بالا قرار داده شده محاست  خواهد شد.
𝐸𝑅𝑀 مدیریت ریس  شرکتی = 

جهت مدیریت ریس  ميتاشد ک  در این 2مدیریت ریس  شرکت مجموت  تکنيکهای مطرح شده توسط کوزو

در شرکتها استفاده می شود.  ERMبرای اندازه گيری و کمی کردن  2009 3پکوهش از مدل گوردون و همکاران

 
1 Bankruptcy risk 
2 Committee of Sponsoring Organizations(COSO) of the Treadway Commission 
3 Gordon et al 
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( مربوف ب  کميسيون تردوی ارائ  گردیده COSOمدیریت ریس  شرکت ک  توسط کميت  سازمان های حامی)

  های استراتکی ، هدف مدیریت ریس 4ک   Coso Enterprise Risk Management 2004است، بر پای  مدل 

مدیریت ریس  های تملياتی، مدیریت ریس  های گزارشگری و مدیریت ریس  های تدم رتایت قوانين و مقررات 

(. تعریو هر ی  از ابزارهای مدیریت ریس  شرکت ب  شرح 1،2007تعریو کرده، تعيين می گردد)مولر ERMبرای 

 زیر می باشد:

 ( مدیریت ریسک های استراتژیک𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦:) 

در شرکتهای توليدی هر صنعت روشهای توليد، تأمين مالی و... تقریتاً مشاب  است. در این حالت تنها استراتکی ک  

ميتواند شرکت را جهت ایجاد مزیت رقابتی یاری نماید، استراتکی فروش و مشتری مداری ميتاشد؛ بنابراین در ی  

ستت ب  رقيتان همان صنعت بيشتر باشد، ب  این معنی است ک  این سازمان هرچ  فروش و مشتری مداری ن

سازمان تملکرد استراتکی  بهتری نستت ب  رقتایش خواهد داشت. ازاین رو تامل استراتکی را نستت فروش ب  

 (2009ميانگين فروش صنعت در نور گرفت  می شود)گوردون و همکاران، 

strategy =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 − 𝜇𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜎𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
 

sales ب  معنای درآمد فروش و خدمات = 

μsales .نشان دهنده ميانگين درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت می باشد = 

σsales.نشان دهنده انحراف معيار درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت می باشد = 

 

 (مدیریت ریسک های عملیاتی𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛:) 

سککت ک  درنهایت باتث افزایش کارایی و  سکک  های تملياتی ا شککرکت ب  دنتال کاهش ری سکک   فرایند مدیریت ری

سککازمان می گردد )بنکر و نيرن سککتفاده بهتر از مدیریت 2،2005تملکرد  صککل از ا (. تملکرد بهتر یکی از نتایج حا

سک  های کلی ک  منجر ب  شکرکت بوده و باید ری سک   شکود را کاهش داده و درنتيج   ری سکازمان می  سکت  شکک

صککورت فروش بر کل دارایيها تعریو می  سککازمان را افزایش دهد. ازاین رو گردش  دارایيها ک  ب   کارایی و ارزش 

شکمار می رود )کيماز سک  3،2006شکود ب  تنوان ی  معيار برای کارایی تملکرد ب (. کارایی تملياتی بالاتر باید ری

 (.2009شرکت را کاهش داده و تملکرد و ارزش شرکت را افزایش دهد)گوردون و همکاران، کلی ورشکستگی

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

sales نشان دهنده فروش = 

total assets نشان دهنده جمو کل دارایی هاست =. 

 

 

 
1 Moller 
2 Banker and Niren 
3 Kiymaz 
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 (مدیریت ریسک های گزارشگریR𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔:) 

سککت)گوردون و همکاران، شککگری ا شککگری در اینجا ب  معنای قابليت اتکای گزار شککگری 2009مفهوم گزار (. گزار

سکت و دقيق باید هدایت  شکگری در سکت. هدف گزار سکازمان در هم  ابعاد حياتی ا سکت و دقيق برای موفقيت  در

صکلی هم  فعاليت های  شکگری مالی، ارزش کامل اقلام تعهدی  ERMکننده ا شکد. برای اندازه گيری کيفيت گزار با

سکککون و همککاران فکاده قرار می گيرد )جکان سکککت ککای 1،2002غير نرمکال  مورد ا يکت ات قکابل يکار  لکت مع حکا (. در این 

سکير بر جمو  سکتی ارزش کامل )قدر مطلق( اقلام تعهدی نرمال تق سکتت ن سکت از ن شکرکت تتارت ا شکگری  گزار

سکت ک  اقلام تعهدی نرمال و غير ارزش ک سکتفاده از هر دو اقلام این ا امل اقلام تعهدی نرمال و غير نرمال. تلت ا

 نرمال می تواند منفی باشد لذا قدرت نستی آنها بهتر می تواند از طریق ارزش های کامل آنها اندازه گيری شود.

 

reporting =
|𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|

|𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠| + |𝐴𝐵𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠|
 

 

 ب  صورت زیر برآورد می شوند:  1991 2اقلام تعهدی غير نرمال از طریق مدل جونز

 
𝑇𝐴𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1 = 𝛽0[1/𝐴𝑖𝑡−1] + 𝛽1[∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1] + 𝛽2[𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1] + 𝜀𝑖𝑡 

 

TA  جمو اقلام تعهدی برای شرکت =i در صنعتj  ک  تتارت است از سود قتل از اقلام غيرمترقت  منهای جریانهای

 نقد تملياتی.

 𝐴𝑖𝑡−1 جمو کل دارایيها برای شرکت =i  در صنعتj  

 ∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 تغيير در درآمدها برای شرکت =i  در صنعتj   

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 جهيزات برای شرکت = ناخالص اموال، ماشينآلات و تi  در صنعتj   

𝜀𝑖𝑡  جزء خطا برای شرکت =i  در صنعتj   یا همانAbnormalAccruals 

 با این توصيو اقلام تعهدی نرمال تتارت است از جمو اقلام تعهدی منهای اقلام تعهدی غير نرمال.

 

 (مدیریت ریسک های عدم رعایت قوانین و مقرراتC𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒:) 

سکازمان چاره ای جز رتایت قوانين  سکازمان با محيط بيرونی،  سکازمان ب  محيط پيچيده و افزایش تعاملات  با ورود 

سکککترده ای از  سکککازمانهکا در معرض طيو گ و مقررات حاکر بر این روابط با محيط خارجی ندارد. ب  همين دليکل 

سک  های تدم رتایت قوانين و مقررات قرار سک  های مربوف ب   ری سکی ری شکرکت، برر سک   می گيرند. مدیریت ری

شککرکت، مانند بافت  سکک   تدم رتایت قوانين و مقررات را در ت  ت  اجزای چارچوب فرایند اجرای مدیریت ری

 (2004های محيط داخلی، هدف گذاری، کنترل ریس  و همچنين در سرتاسر سازمان پيشنهاد می کند)کوزو،

 
1 Johnson et al. 
2 Jones model 
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شکککد )آکييو و یکی از ابزارهکای ککارآ بکا سکککی می  سکککابر شکککده ح تک   پکذیرف نکداردهکای  تکا سککک مکد در این زمينک  ا

شکود؛ بنابراین معيار 1،1994همکاران سکوب می  سکی نماینده محيط ناظر بيرونی مح سکابر سکابرس و فرآیند ح (. ح

سکابرس ب  مجموع دارایی  سکتت حق الزحم  ح شکده در این پکوهش ن سکتفاده  برای اندازه گيری قوانين و مقررات ا

 ها می باشد:

Compliance =  
𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐹𝑒𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟 𝐹𝑒𝑒𝑠 حق الزحم  حسابرسی = 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 جمو کل دارایيها = 

 

 متغیرهای كنترلی مدل

 :ب  صورت زیر تعریو می گردد 

𝑆𝑖𝑧𝑒 اندازه شرکت )برابر است با لگاریتر طتيعی کل دارایيهای شرکتها = 

𝐿𝐸𝑉 )نستت بدهی )برابر است با کل بدهی تقسير بر کل دارایيها = 

 𝑅𝑂𝐴 )بازدهی دارایيها )برابر است با سود خالص تقسير بر کل دارایيها = 

 𝑅𝑂𝐸 )بازدهی حقوق صاحتان سهام )برابر است با سود خالص تقسير بر کل حقوق صاحتان سهام = 

 

 یافته های پژوهش-6

خود تدم   و های نرمال بودن متغيرهای وابست ، همسانی واریانها، مستلزم برقراری فرضانجام آزمون فرعي 

های آمده قابليت اتکا ندارند و این امر موجم استنتاجهمتستگی است. زیرا در صورت تدم برقراری، نتایج بدست

  پکوهش پرداخت  شده است. هایشود. پ  از اطمينان از برقراری فروض رگرسيون ب  آزمون فرعي غلط می
 

  متغیرها مانایی نتایج آزمون

 احتمال آماره علامت اختصاری
علامت 

 اختصاری
 احتمال آماره

BR 186.125 0.000 ERM 94.3652 0.000 

COMPLIANCE 77.6521 0.000 ROA 92.9565 0.000 

OPERATION 96.6352 0.000 ROE 331.28 0.000 

REPORTING 84.3652 0.000 SIZE 362.632 0.000 

STRATEGY 87.3652 0.000 LEV 381.748 0.000 

 

 
1 O’Keefe et al. 
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 ک  است 05/0 از ترکوچ  واحد ریش  آزمون در تحقيق متغيرهای کلي  در جدول بالا نمایان است ک  طورهمان

 زمان طول در متغيرها واریان  و ميانگين ک  است معنی بدان این. هستند مانا متغيرها ک  است این دهندهنشان

 ب  باتث مدل در متغيرها این از استفاده نتيج  در. است بوده ثابت مختلو هایسال بين متغيرها کوواریان  و

 .نمی شود کاذب نتایج آمدن وجود

 
 لیمر Fنتایج آزمون 

 (H0فرضیه صفر )
مدل های 

 تحقیق

آماره اِف 

 لیمر
 نتیجه آزمون احتمال

داده های تلفيقی )ترض از متدأ 

های تمامی مقاطو  با هر یکسان 

 می باشند.(

 رد می شود H0 0.000 16.748 (1مدل )

 رد می شود H0 0.000 14.985 (2مدل )

 رد می شود H0 0.000 17.857 (3مدل )

 رد می شود H0 0.000 18.748 (4مدل )

 رد می شود H0 0.000 15.786 (5مدل )

 

اسکت؛ بنابراین  %5کوچکتر از های تحقيق برای تمام مدل ليمر Fدهد، احتمال آزمون همانطور ک  نتایج نشکان می

شکککود. بک  بيکان دیگر، اثرات فردی و یکا گروهی وجود دارد و هکا تکائيکد نمیفرض )مکدل تلفيقی( برای هي  یک  مکدل

 ها استفاده شود .های تابلویی برای برآورد مدلباید از روش داده

 
 نتایج آزمون هاسمن

 ( H0فرضیه صفر )
های مدل 

 تحقیق
 نتیجه آزمون احتمال آماره

 مدل اثرات تدادفی

 می شود پذیرفت  H0 0.3265 3.745 (1مدل )

 می شود پذیرفت  H0 0.3361 3.324 (2مدل )

 می شود پذیرفت  H0 0.4126 2.326 (3مدل )

 می شود پذیرفت  H0 0.3387 3.452 (4مدل )

 می شود پذیرفت  H0 0.3025 3.752 (5مدل )

 

هاسکمن، برای تعيين استفاده از مدل ، احتمال آزمون های تحقيقبا توج  ب  مدل دهدهمانطور ک  نتایج نشکان می

شککتر از  دککادفی، بي عککي   %5اثرات ثابت در مقابل اثرات ت سککت. بنابراین فر شککود. این )مدل اثرات ثابت( رد می ا

سکت با توج  ب   سکتقل ا شکده و متغيرهای م سکيون تخمين زده  عکوع ب  معنی تدم وجود ارتتاف بين خطای رگر مو

 ها مدل اثرات تدادفی است.رین روش برای برآورد پارامترها و آزمون فرعي تنتایج آزمون چاو و هاسمن مناسم
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 هانتایج آزمون ناهمسانی واریانس
 نتيج  p-value مقدار آماره مدل

 تدم وجود ناهمسانی واریان  0.1147 1.540 1مدل 

 تدم وجود ناهمسانی واریان  0.1028 1.841 2مدل 

 ناهمسانی واریان تدم وجود  0.0998 2.040 3مدل 

 تدم وجود ناهمسانی واریان  0.2786 1.262 4مدل 

 تدم وجود ناهمسانی واریان  0.2712 1.278 5مدل 

 

سکانی واریان  و رخداد نتایج کاذب ممکن در روند تخمين،  در ادام  جهت پرهيز از نادیده گرفتن نقض فرض هم

لازم است ک  از روش مناسم برای تشخيص وجود یا تدم وجود ناهمسانی واریان  با آزمونی معتتر استفاده شود. 

صککفر متنی بر تدم وج-برای این منوور از آزمون براش سککانی واریان  جملات باقی مانده پاگان با فرض  ود ناهم

 استفاده شد. 

سککت آمده از این آزمون ک  در جدول  سککانی  زیرنتایج ب  د صککفر متنی بر هم شککده حاکی از تایيد فرض  منعک  

 . (p>0.05)واریان  ها برای مدل است، لذا در مدل مشکل ناهمسانی واریان  وجود ندارد 

 

 هاآزمون فرضیه
 

 های اول و دوم تحقیق:نتایج آزمون فرضیه

 متغیر مستقل مدل
متغیر 

 وابسته
 f SIGآماره  tآماره 

ضریب 

 تعیین

دوربین 

 واتسون

1 
پياده سازی مدیریت ریس  

 شرکتی

ریس  

 ورشکستگی

8.413441- 56.99339 0.000 0.309421 1.546 

2 
پياده سازی مدیریت ریس  

 های استراتکی 
-5.235404 45.68916 0.000 0.264269 1.787 

3 
پياده سازی مدیریت ریس  

 های تملياتی
-9.317081 61.16884 0.000 0.324729 1.656 

4 
پياده سازی مدیریت ریس  

 های گزارشگری
-7.598305 78.83042 0.000 0.433875 1.757 

5 
پياده سازی مدیریت ریس  

 های تدم رتایت قوانين
-9.012212 82.59864 0.000 0.452804 1.863 

 

شکد بنابراین فرعکي  های تحقيق  fسکطح معنی داری آماره  صکدم می با برای فرعکي  های تحقيق کمتر از پنج 

سکک  مدیریت سککازی مربوف ب  پياده tتایيد می گردد و با توج  ب  اینک  مقدار آماره   سککازی شککرکتی، پياده ری
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سک  مدیریت سکتراتکی ، پياده های ری سک  مدیریت سکازی ا سک  مدیریت سکازی ، پياده تملياتی های ری  های ری

 -7.598، -9.317، -5.235، -8.413ب  ترتيم  قوانين رتایت تدم های ریس  مدیریت سازی و پياده گزارشگری

سکتقل کمتر از  -9.012و  سکطح معنی داری مربوف ب  متغيرهای م شکد و  شکد. همچنين با توج   05/0می با می با

 های ریسک  مدیریت سکازی پياده شکرکتی،  ریسک مدیریت سکازی چنين می توان بيان داشکت ک  پياده tب  آماره 

سکتراتکی ، سک  مدیریت سکازی پياده ا سک  مدیریت سکازی پياده ، تملياتی های ری شکگری های ری  پياده و گزار

شکد  با قوانين رتایت تدم های ریسک  مدیریت سکازی ریسک  ورشککسکتگی دارای رابط  ای منفی و معکوس می با

سک  مدیریت سکازی یعنی پياده سک  مدیریت سکازی پياده شکرکتی، ری سکتراتکی ، های ری  مدیریت سکازی پياده ا

سک  سک  مدیریت سکازی پياده ، تملياتی های ری شکگری های ری سک  مدیریت سکازی پياده و گزار  تدم های ری

 ریس  ورشکستگی می گردند . باتث کاهش قوانين رتایت

 

 بحث و نتیجه گیری -7

شرکت در  س یر تیریمد  یسرما س یب  بازار پر ر  یسرما شیو گردش و گرا یامروزه با کاهش نرخ سود بانک

وارد شوندگان در بازار   یسرما شیب  حفش و افزا یبخش نانيدر خدوص اطم توانديم ریس  ورشکستگیبا  ميترک

  یجهت تداوم حضور در بازار سرما رانیمد دستمؤثر در یابزار س یر تیریمد دید نیمؤثر باشد. از ا اريبس  یسرما

شرکت  س یر تیریلذا مد باشندی م یرقابت تیب  دنتال مز یرقابت ديازآنجاک  شرکتها در تول یاست. از طرف

ک   یتیباشد. مز یگذار  یسرما ییکارا شیآن در جهت افزا رانیو مد شرکتهای برا یخوب یرقابت تیمز توانديم

 گذاران  یشرکت را ک  سرما یرتت  اتتتار گریشرکت را کاهش داده و از طرف د  یسرما ن یهز کطرفیاز توانديم

 دهد.  شیافزا کنند،يآن را رصد م رکان یز

يدن رس شرف لازم برای  یچالشی و مشکل است.  امری شرکتی، س یر تیریب  کارگيری موفقيت آميز مد

  یباشند.  کار درگير  یاز نزد دیارشد نيز با رانیاست. اما مد آن ب  ییاجرا تیریهدف، تعهد آشکار مد نیب  ا

تقم  ندیفرآ نیرکت در اش از ییمعنا ک  هي  جز نیو و سازگار بوده ب  اجام دیشرکتی با س یر تیریسيستر مد

زمان د، درصورتی ک  هر باش افت یبيم  ای خوب ک  منسجر و توسع   س یر تیریمد  ینماند؛ ب  تنوان مثال 

 تینداشت  باشد، در استفاده محدود قرار   شرکتیِ سازمانسیر تیریچهارچوب کلی مد در ییدارا س یر تیریمد

 خواهد داشت.

 پياده گردد شرکت ی  در بتواند سادگی ب  ک  ای قتل آماده از شرکتی ریس  مدیریت سيستر هي  ازآنجا ک 

 ک  است واعح .گردد ایجاد منابو و فرهنگ نيازها، براساس خود شرکت توسط سيستر این باید پ  ندارد، وجود

 .است چالش مدیریت ترین بزرگ خوب، تملکرد با شرکتی مدیریت ریس  چهارچوب ی  پياده سازی

 نشان داد ک  : قيتحق یها  ينشان حاصل شده از آزمون فرع جینتا

 دارد. ريتاث یورشکستگ س ی( بر رERM)یشرکت س یر تیریمد یساز ادهيپ (1

 دارد. ريتاث یورشکستگ س یبر ر   یاستراتک یها س یر تیریمد یساز ادهيپ (2

 دارد. ريتاث یورشکستگ س یبر ر یاتيتمل یها س یر تیریمد یساز ادهيپ (3
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 دارد. ريتاث یورشکستگ س یبر ر یگزارشگر یها س یر تیریمد یساز ادهيپ (4

 دارد. ريتاث یورشکستگ س یو مقررات بر ر نيقوان تیتدم رتا یها س یر تیریمد یساز ادهيپ (5

 ریس  مدیریت در پایداری گزارشات ادغام بررسی ب  ک  2019  همکاران و شاد کاشو تحقيق از شده حاصل نتایج

 توجهی قابل تأثير ERM موثر تدویم ک  است داده نشان نتایج و  پرداختند تجاری تملکرد با آن ارتتاف و سازمانی

 ریس  بر مستقير تاثير کار و کسم کلی تملکرد ک  مطلم این داشتن نور در با دارد کار و کسم کلی تملکرد بر

 .باشد می تحقيق این از شده حاصل نتایج با همسو دارد شرکتها ورشکستگی

 سطوح با هایی شرکت دادند نشان ک  2017  همکاران و کارولين تحقيق از شده حاصل نتایج همچنين و

 داشتن نور در با و اند بوده همراه خود صنعت همتایان از بالاتر تملياتی تملکرد با ERM فرآیند بلوغ از بالاتری

 حاصل نتایج با همسو دارد شرکتها ورشکستگی ریس  بر مستقير تاثير کار و کسم کلی تملکرد ک  مطلم این

 .باشد می تحقيق این از شده

 آن اثربخشی آزمون: پویا قابليت ی  تنوان ب  تجاری واحد ریس  مدیریت بررسی ب  2014  همکاران و نير

 برخورداری ک  داد نشان آنها پکوهش نتيج  ک  پرداختند آمریکا در 2010 تا 2006 دوره در بحران دوره طی در

 ب . ميتاشد مرتتط رونق دوره طول در سودآوری چشمگير افزایش با شرکتی ریس  مدیریت در برتر توانمندی از

 و شد خواهد چشمگير طور ب  رونق دوره در سودآوری ب  بخشيدن افزایش باتث شرکتی ریس  مدیریت تتارتی

 حاصل نتایج لذا شد خواهد ورشکستگی ریس  کاهش باتث سودآوری افزایش ک  مطلم این گرفتن نور در با

 .باشد می تحقيق این از شده حاصل نتایج با همسو آنها تحقيق از شده

سکک  مدیریت سککت فرآیندی ری سککتيابی در سککازمان ی  توانایی ارتقاء آن هدف ک  ا  از سککازمان، اهداف ب  د

سکتراتکی  جمل  سکت تملياتی و اهداف ا سک ، مدیریت مزیتهای کردن حداکثر برای ا  فرآیندهای در را آن باید ری

سکم وکار فعلی سکم وکار مانند برنام  ریزی ک سکتمر طور ب  باید این فرآیند کرد ادغام داخلی مميزی و ک  مورد م

سکم ب  توج  با سکوی دیگر از گيرد قرار بازنگری و نوارت صکلی کار و ک سک  تنوع و بيم  های شکرکت ا  در ها ری

سککت می صککنعت، این سکک  ها، دقيق ارزیابی بر تلاوه بای سککخ جهت مدونی برنام  ری سکک  ب  پا  در و تدوین ها ری

سکک  در پروژه ها و  اجرا شککرکت سککطح شککود. و با توج  ب  فقدان راهنمای جامو برای انتخاب مدل مدیریت ری

سککتر  سککي سککازی  سککم برای اجرا و پياده  سککازمان های مختلو از نتایج این تحقيق می توان در انتخاب مدل منا

 مدیریت ریس  جهت جلوگيری از ریس  ورشکستگی استفاده نمود. 
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 سکک  موثر مدیریت تاثير " 1389 کریمی تلی و زهرا زمانی پور  تملکرد سککطح بر فکری هایسککرمای  و ری

سکتان ،(6 پياپی)2 شکماره ،3 دوره ،1 مقال  بهادار، اوراق تحليل مالی دانش" هاشکرکت -1 صکفح  ،1389 تاب
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 دوره حسکابداری، تجربی هایپکوهش مجل  غذایی، صکنایو فعال هایشکرکت تملکرد با ریسک  مدیریت فنون
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 2 شکماره ،6 دوره ،3 مقال  مالی، مدیریت راهترد" ایران بانکداری نوام در ورشککسکتگی ریسک  و سکودآوری بر

 81-60 صفح  ،1397 تابستان ،21 پياپی شماره -

 شدهپذیرفت  هایشرکت مالی تملکرد در ریسک  اثربخش مدیریت تأثير " 1396 همکاران و نوری نکاد تسکگر 

 مقال  مالی تامين و دارایی مدیریت " مالی اهرم و فکری سکرمایۀ ایواسکط  نقش: تهران بهادار اوراق بورس در

  112-93 صفح  ،1396 تابستان ،17 پياپی شماره - 2 شماره ،5 دوره ،7

 عکا محمد پور مهربان سکام ، ر سکی " 1396 فياض تلی آهنگری؛ مهناز ؛ وقفی سکيدح  مدیریت بين رابط  برر

سککک  نکان تکدم)  ری  کميتک  و مکدیره هيئکت هکایویکگی نقش بر تکأکيکد بکا شکککرککت ارزش و( محيطی اطمي
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Abstract 

Risk management has evolved rapidly over the past 10 to 20 years, and many companies have 

moved on to the next stage, corporate risk management. Corporate Risk Management 

promotes traditional risk management by adopting a holistic approach to all corporate risks 

in relation to a set and partial perspective. Corporate risk management also includes the 

positive and the upstream aspects of the business in addition to the downstream and 

downstream aspects, and thus ensures that strategic and operational profitability 

opportunities (in relation to the risk accepted) are used. Therefore, this study investigated the 

impact of corporate risk management implementation and its components on bankruptcy risk . 

 .For this research, a sample of 107 companies was selected from the companies listed in 

Tehran Stock Exchange using sampling method. This study was conducted for the period 

1392-1397 to Tehran Stock Exchange. The statistical method used in this study is 

multivariate regression method with panel data method. The results showed that: Corporate 

Risk Management Implementation, Strategic Risk Management Implementation, 

Operational Risk Management Implementation, Reporting Risk Management 

Implementation, and Non-Compliance Risk Management Implementation affect bankruptcy 

risk. 
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Implementation, Operational Risk Management Implementation, Reporting Risk 

Management Implementation, Non-Compliance Risk Management Implementation, 
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