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Abstract*** *** 
 Increasing the debt capacity leads to improving the company's financial 

flexibility. Financial flexibility plays an important role in the financial 
empowerment of the company regarding investment in the future, which is 
important to maintain flexibility according to the existing risks, which is 
possible with risk management. The current research aims to track the effect 
of business risk management and life cycle on the debt capacity of the 
companies listed in the Tehran Stock Exchange. In this regard, a sample of 
124 companies from the Tehran Stock Exchange along a period of 2012-
2021 were selected as sample and the research hypotheses were tested with 
aide of multiple linear regressions based on pooled data. The results showed 
that business risk management has a positive effect on the debt capacity of 
companies, and this business risk management effect during the recession 
stages of the life cycle of companies is more dominant. As expected, in the 
conditions of better use of business risk management mechanisms, the debt 
capacity of companies has also improved significantly. With better applying 
of risk management mechanisms, the reliability of loans and creditors to the 
company is increased too and as a result, the company's debt capacity is also 
improved. 
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 یبده تیو کار و چرخه عمر بر ظرفکسب  سکیر تیریمد ریتأث
  در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته يهاشرکت

، حامد کارگر*** ، مهدي محمدي**  وهاب رستمی *
 

  1چکیده
 یمال يریپذ. انعطافشودیشرکت م یمال يریپذمنجر به بهبود انعطاف یبده تیظرف شیافزا

که با  کندیم فایا ندهیدر آ يگذارهیشرکت در خصوص سرما یمال يسازدر توانمند ینقش مهم
 نیا سکیر تیریدارد که با اعمال مد تیاهم يرپذیموجود حفظ انعطاف هايسکیتوجه به ر

وکار و چرخه کسب  سکیر تیریمد ریتأث یابیرد یر است.  پژوهش حاضر در پیپذم امکانمه
راستا   نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. در ا شدهپذیرفته يهاشرکت یبده تیعمر بر ظرف

-1400ده  ساله  یبازه زمان کی در تهران بهادار اوراق بورس از شرکت 124 بر مشتمل اينمونه
بر  یچندگانه مبتن یخط ونیپژوهش با آزمون رگرس هايهیعنوان نمونه انتخاب و فرضبه  1391

 یبده تیبر ظرف سکیر تیریآزمون شد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که مد یقیتلف يهاداده
 با هادر مراحل رکود چرخه عمر شرکت سکیر تیریمد نیمثبت دارد، همچن ریها تأثشرکت
 يریگبهره طیدر شرا رفتیاست.  همانطور که انتظار م رگذاریتاث یهبد تیبر ظرف يشتربی شدت

 يطور معناداربه زیها نشرکت یبده تیکار، ظرفوکسب سکیر تیریمد يهازمینبهتر از مکا
وام و  نانیاطم سک،یر تیریمد يهامکانیزمبهتر از  يریگبا بهره جهیاست. در نت افتهیبهبود 

 .ابدییم شیشرکت افزا یظرفبت بده زیو به تبع آن ن افتهی شیااعتباردهندگان به شرکت افز
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   مقدمه. 1
ها، تامین منابع مالی مورد نیاز با هزینه معقول هاي مداوم مدیران مالی شرکتیکی از دغدغه

ودن تامین مالی از محل بدهی، این منبع مقصد و گزینه اول باشد و به دلیل در دسترس بمی
بایست شرایطی را در هاي آتی، میباشد، ولی مدیران با ملاحظه موقعیتها میتامین مالی شرکت
پذیري مالی شرکت را نیز حفظ ارزان، انعطاف که بتوانند در کنار تامین مالی دشرکت فراهم آورن

ها جهت تأمین مالی منابع موردنیاز تأمین مالی، مدیران شرکت مراتببر پایه نظریه سلسهنمایند. 
هاي عملیاتی شرکت، ابتدا به منابع داخلی رجوع گذاري و افزایش ظرفیتخود جهت سرمایه

 نمایند که اغلب به دلیل عدم تکافوي منابع داخلی شرکت، براي تأمین کسري وجوه موردمی
  .]3[ هستندسازمانی تفاده از منابع بروناسروي آوردن به ناگزیر به  ،نیاز

استقراض به دلیل قابل کسر بودن هزینه بهره براي مقاصد مالیاتی و  از طریقتأمین مالی 
بیشتر مورد ، دهندگان در مقایسه با صدور اوراق مالکانهبه وام تر بودن نرخ بهره پرداختیارزان

ها در ساختار از بدهی ايقابل ملاحظه وجود مقادیر گیرد وها قرار میتوجه و علاقه شرکت
در این رابطه موضوع دیگري که باید مدنظر قرار گیرد بحث این امر است.  گواهها سرمایه شرکت

ها در ها است که از اهمیت بالایی نیز برخوردار است. ظرفیت بدهی شرکتظرفیت بدهی شرکت
هت تامین مالی در ساختار سرمایه را نشان واقع میزان قدرت و اعتبار بنگاه در استفاده از بدهی ج

عملیاتی  استفاده از این منبع در صورت نبود ظرفیت کافیدر  رويزیادهحال این با .]15[ دهدمی
که ممکن است، شرکت نتواند سطح  چرا شودافزایش ریسک ورشکستگی شرکت میموجب 

هایش ه پرداخت اقساط وامدر حالی که مجبور ب ،فروش و سودآوري فعلی را در آینده حفظ کند
پذیري مالی نقش مهمی در راهنمایی . از همین رو ظرفیت بدهی و به دنبال آن انعطافباشد

  .]30[ کندگذاري آتی ایفا میمدیران در خصوص تامین مالی سرمایه
ها جهت پذیري مالی را براي شرکتبازار سرمایه، حفظ انعطاف هاي متعدد دروجود ریسک

هاي مدیریت بنابراین هر چه برنامه .]22[ هاي سودآور الزامی کرده استفرصتاستفاده از 
روي آینده از طریق دسترسی به بازارهاي ت قادر به پاسخگویی به خطرات پیشریسک یک شرک

تر است. پذیري مالی بالاتر و بنابراین اهرم فشار پایینسرمایه باشد، ظرفیت بدهی و انعطاف
هاي پیش رو، مزیت رقابتی هاي پاسخ به ریسکپایداري فنی در رویه مدیریت ریسک با دیدگاه

هاي مدیریت ریسک و تشکیل در واقع اجراي برنامه .]16[ کندبلندمدت را براي شرکت ایجاد می
هاي استراتژیک جهت کمیته ریسک با حضور متخصصان خبره در این کمیته با تصویب برنامه

در مواقعی تبدیل همین خطرها به فرصت، قادر است به  شناسایی و دفع خطرات مقابل شرکت و
نوعی توان عملیاتی و اعتباري شرکت را براي استفاده از حداکثر استقاده از بدهی ایجاد نماید. با 
توجه به بالا بودن هزینه تامین مالی برون سازمانی و در مواقعی مشکلات بسیار جهت دستیابی 
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هاي مورد نیاز این امر، بود اعتبار کافی در کسب و کار و وثیقهبه این شیوه تامین مالی به جهت ن
بینی و هاي مدون در قالب مدیریت ریسک، تمامی خطرات پیشضروري است که از قبل با برنامه

پذیري مالی و افزایش ظرفیت بدهی تدابیري جهت مقابله با آن در جهت افزایش انعطاف
  اندیشیده شود.

هایی که با آن مواجه است و نحوه مدیریت این رکت و ریسکدر کنار ماهیت فعالیت ش
اي از حیات خود قرار دارد براي اعتبار و رسد اینکه شرکت در چه برههها، به نظر میریسک

دهندگان در اعطاي اعتبار و وام به شرکت اهمیت داشته باشد. طبق نظریه چرخه عمر، وام
میرند، یعنی داراي ده، رشد کرده و در نهایت میها همانند همه موجودات زنده متولد ششرکت

هاي زنده در هر مرحله از چرخه زندگی خود الگوهاي این سیستم .]1[ یک چرخه حیات هستند
هاي مرتبط با گذار از یک دوره به دوره و ریسک رفتاري خاصی براي غلبه بر مشکلات آن دوره

ها و خطرات ها، قابلیتمنابع، توانمنديها در هر مرحله از چرخه عمر با دیگر دارند و شرکت
 اي در نظر گرفته شودبایست در این زمینه تمهیدات ویژهباشند، بنابراین میگوناگونی روبرو می

هاي همان دوره از چرخه عمر توان ها و محدودیتها با توجه به قابلیتدر واقع شرکت .]27[
ها تحت تاثیر ود دارند که ظرفیت بدهی آناستفاده از میزانی از بدهی را در ساختار سرمایه خ

ها ها خواهد بود. انتظار بر این است که با اجراي صحیح مدیریت ریسک در شرکتهمین ویژگی
ها در تأمین مالی ها بر تصمیمات تأمین مالی، ظرفیت بدهی شرکتو کاهش اثرات ریسک

ایط خاص همان دوره تصمیمات بایست با توجه به شربنابراین می؛ سازمانی افزایش یابدبرون
مدیریت ریسک متناسب با شرایط اجرایی گردد. با توجه به خلاء پژوهشی موجود و عدم وجود 

ها، نتایج نتایج قطعی راجع به تأثیر مدیریت ریسک و چرخه عمر بر ظرفیت بدهی شرکت
سؤال است پژوهش حاضر ضمن ارتقاي ادبیات نظري در این حیطه، در پی یافتن پاسخی به این 

داري دارد و دیگر اینکه آیا ها تاثیر معنیکه آیا مدیریت ریسک بر سطح ظرفیت بدهی شرکت
دهد یا خیر؟ در چرخه عمري که شرکت در آن واقع شده این تاثیرگذاري را تشدید و یا تقلیل می

ریف ها و مبانی تجربی، در ادامه روش پژوهش و تعاپژوهش حاضر با بسط مبانی نظري، فرضیه
گیري پژوهش ارائه شده ها و نتیجهعملیاتی متغیرهاي پژوهش را تبیین شده و در نهایت یافته

  است.

  . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

ها، ترکیب منابع مالی براي رسیدن ترین وظایف خطیر مدیران در رسیدن به اهداف شرکتمهم
تأمین مالی خود با توجه به ریسک  هايها در روشهر چه شرکت .]23[ به اهرم مالی بهینه است

هاي رساندن هزینهصاحبان سهام را در جهت به حداقل اي از بدهی و حقوقو بازده، ترکیب بهینه
که یکی  شدکردن منافع سهامداران منجر خواهدتأمین مالی برگزینند، نتیجه این عمل به حداکثر 
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تبع آن افزایش بازده روي شرکت و به هاي پیشهاي رسیدن به این مهم کاستن از ریسکاز راه
) در پژوهشی با محوریت تأثیر مدیریت ریسک بر 2022آپریلیا و توبینگ ( .]21[ باشدشرکت می

گونه عنوان نمودند که اهرم مالی تأثیر منفی ولی مدیریت ریسک اهرم مالی و ارزش شرکت این
هاي ز طریق بدهی یکی از روشتأمین مالی ا .]4[داري بر ارزش شرکت دارد تأثیر مثبت معنی

ها است. این روش تأمین مالی همواره نقش مهمی در تأمین مالی مهم تأمین مالی شرکت
ها و کسب منابع از این طریق براي شرکت ها داشتهگذاري شرکتهاي عملیاتی و سرمایهفعالیت

زهیرا و  .]20کت است [که استفاده از این رویه، وابسته به ظرفیت بدهی شر دارداي اهمیت ویژه
) در پژوهشی با عنوان تأثیر ظرفیت بدهی بر رشد شرکت،  بیان نمودند که 2021( همکاران

ها درحالی که مدیران شرکت .]35[ پوشش بهره تأثیر منفی معناداري بر ارزش بازار شرکت دارد
هاي مالی صورتوسیله تمایل دارند با مدیریت عملکرد خود، تصویر مطلوبی را از واحد تجاري به

شان متوجه سوء به نمایش بگذارند، اما اگر موسسات تامین اعتبار از طریق ابزارهاي نظارتی
ها شوند، آنگاه احتمال دریافت وام توسط شرکت کاهش یافته و مدیریت عملکرد شرکت

 فالاتو و همکاران .]20[ شودمندي از شرایط مطلوب در قراردادهاي تأمین مالی دشوار میبهره
انداز پسو مازاد  ) در پژوهشی با عنوان افزایش سرمایه نامشهود، کاهش ظرفیت بدهی2021(

بیان داشتند که حرکت به سمت افزایش سرمایه نامشهود، ظرفیت  متحدههاي ایالات شرکت
 .]11دهد [ها را به نگهداري وجه نقد بیشتر سوق میها را کاهش داده و آنبدهی شرکت

هاي مالی و ورشکستگی، د و احتمال نقض شرایط بدهی و به دنبال آن بحرانشناسایی اخبار ب
یابد، ریسک شرکت را افزایش داده و درنتیجه ظرفیت تأمین مالی از طریق بدهی کاهش می

رستمی و  .]2[ ها در این زمینه در بالا بردن ظرفیت بدهی تأثیرگذار استبنابراین مدیریت ریسک
رسانی مناسب بر ظرفیت ا عنوان تأثیر رتبه کیفیت افشا و اطلاع) در پژوهشی ب1398( رضایی

رسانی مناسب بر ظرفیت استقراض رتبه کیفیت افشا و اطلاعگونه بیان نمودند که بدهی این
   .]30[ شرکت تأثیر معنادار مثبت دارد

حداکثر توانایی ایجاد بدهی و همچنین ظرفیت بدهی کسري از نسبت بدهی به هر حال،    
گذاران فعلی و بالقوه و اعتباردهندگان شرکت سرمایه شده است.وسیله شرکت تعریف الی بهم

گذاري و اعتباردهی، در حین ارزیابی نحوه ایفاي وظیفه مباشرتی مدیریت و تصمیمات سرمایه
ها در باب توانایی پذیري مالی آنها به انعطافکنار توجه به وضعیت مالی و نتایج عملکرد شرکت

اي دارند هاي ناخواسته توجه ویژهو کنترل ریسک هاي غیرمنتظرهگیري از فرصتشان در بهرهای
) نیز در پژوهشی با عنوان اطلاعات نامتقارن، ظرفیت بدهی و ساختار 2019( لمون و زندر .]35[

 انتخاب ساختار بدهی مناسب، انتخاب نامطلوب قبلی را در برابر گونه بیان کردند کهسرمایه این
 .]18[ کندهاي مبادله را فراهم میخطر اخلاقی بعدي تعدیل کرده و یک ادغام طبیعی از نظریه

بینیتعیین ظرفیت مطلوب بدهی و نگهداري ظرفیت مازاد بدهی براي تأمین نیازهاي مالی پیش
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بینی حداکثر ظرفیت باشد. با پیشها میهاي همیشگی مدیران شرکتنشده آتی یکی از دغدغه
طوري توانند برنامه تأمین مالی خود را گذاران میگذاري، سرمایهر هر فرصت سرمایهبدهی د

. نمایندهاي خود را آغاز ها، فعالیتبا کمترین احتمال ناتوانی در بازپرداخت بدهی کهطراحی کنند 
در  خودبدهی  فرع کند، موظف به بازپرداخت اصل و زمانی که شرکتی از بدهی استفاده می

در معرض  شرکت رادر سررسید،  وانایی ایفاي تعهداتعدم ت آن است که از این جهت سررسید
  .]30[ می دهدریسک نکول یا ورشکستی قرار 

بایست با لحاظ کردن آثار ریسک و بازده شرکت انجام پذیرد، به هاي تأمین مالی میتصمیم
بیشترین  نحوي در یک سطح مشخص بازده، کمترین ریسک و در یک سطح مشخص ریسک،

اي هامروزه دغدغه بسیاري از مدیران، شناسایی ریسک .]19[ گذار نمایدبازده را نصیب سرمایه
قادري  .]9ریسک در راستاي تقلیل آن به حداقل ممکن است [و مدیریت  وکارپیش روي کسب 

مدل مدیریت ریسک شرکتی و پیامدهاي آن در ) نیز طی پژوهشی با عنوان 1399(وردي و تاري
شناسایی و مدیریت ریسک، از گونه بیان نمودند که هاي شرکت اینمؤثر ویژگی نترلک

استفاده قرار  ها موردرویکردهاي جدیدي است که براي تقویت و ارتقاي اثربخشی سازمان
بالاترین سطح اثربخشی  هدف از انجام هر فعالیتی در هر واحد تجاري دستیابی به .]13[ گیردمی

شود. براي تحقق این هدف، که در اصطلاح به آن عملکرد قابل قبول گفته می باشدو کارایی می
به کار گرفت که یکی از این راهکارها، مدیریت ریسک واحد تجاري  ها رابایست تمامی تلاشمی
) نیز در پژوهشی با عنوان ارزیابی مدیریت 1400( رهنماي رودپشتی و همکاران .]14باشد [می

که بسیاري از گیري چندمعیاره خاکستري با وزن آنتروپی نشان دادند تصمیمریسک با استفاده از 
 .]26[ ندهست برخوردارنیز مدیریت ریسک از عملکرد بالایی  داراي برنامه مشخص يهاشرکت

هاي کارهاي کاهش ریسک به یکی از وظایف اصلی فعالیتامروزه مدیریت ریسک و توسعه راه
طیف وسیعی  وکار مدیریت ریسک کسب .ري تبدیل شده استوکار تجاروزمره یک مدیر کسب 

نشده بینیها براي شناسایی، ارزیابی، کاهش و نظارت بر رویدادها یا شرایط پیشاز استراتژي
هاي تجاري گیرد که ممکن است بر بخشی از استراتژيمیبررویدادهاي خرد و کلان را در

و تحلیل ) نبز در پژوهشی با عنوان تجزیه 2022( سو و همکاران .]6[ تأثیر منفی بگذارد شرکت
شان دادند که شناسایی خطرات کسبوکار براي مدیریت ریسک شرکت و بهبود عملکرد نکسب 

 منش و همکارانعارف. ]16[ توجهی بر عملکرد شرکت داردها تأثیر مثبت و قابلوکار و مهار آن
گونه بیان نمودند ک و عملکرد شرکت این) در پژوهشی با بررسی رابطه بین مدیریت ریس1401(

وکار ها براي مقابله با نااطمینانی در محیط کسبمدیریت ریسک یکی از راهکارهاي شرکتکه 
است که نقش مؤثري در حفظ و ارتقاي کارایی و اثربخشی و در نتیجه، بهبود عملکرد شرکت 

سازمان باشد، زیرا براي درك و  همچنین فرهنگ مدیریت ریسک باید بالاتر از محدوده ]5[ دارد
 وکارکسب  تنها در سطح شرکت، بلکه در ارتباط با کلها نهتوزیع مناسب بین شرکا، باید ریسک
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پرخطر در  ) در پژوهشی با عنوان مدیریت ریسک2022( سیلویا لوپز .]8[ شناسایی شوند
هاي پرخطر، شرکت فعالیتیالمللی نشان دادند که در فضاي نبی وکارهاياستراتژي کسب 

جاي انتظار جهت حصول هها را شناسایی و مدیریت کنند. بچندملیتی نیاز دارند که از ابتدا ریسک
وکارها به حداکثر ارزش به شرایط  بحرانی، باید از قبل به مقابله با خطر اندیشیده شود تا کسب 

ت، یک شرکت اساساً ) بیان نمودند که براي موفقی2023( ژو و همکاران .]34[ خود دست یابند
بنابراین، اهمیت ریسک توجه بسیاري از محققان را به  میزان مناسبی از ریسک را بپذیرد،باید 

هاي است. به طور کلی، شرکتیریت ریسک سازمانی جذب کردهاي مدتمرکز بر نحوه اجر
 وسطهاي تولیدي کوچک و متتر باید با این چالش کنار بیایند. اکثر شرکتکارآفرین کوچک

ها تا حد زیادي بر نحوه تجارت چنین در نتیجه پویایی این شرکت هاي خانوادگی هستند.شرکت
 تأمین مالی و مدیریت ریسک اساساً به هم مرتبط هستند، .]36[ گذاردهایی تأثیر میشرکت
گذاري جاري را از شدن در مدیریت ریسک و حفظ ظرفیت بدهی، هزینه فرصت سرمایهدرگیر

تر بیشتر است. این بینش پیامدهاي مهمی هاي کوچکرد. این هزینه براي شرکتبین خواهد ب
) در پژوهشی با عنوان 1396همکاران (پیري و  .]28[ براي میزان مدیریت ریسک شرکت دارد

گونه بیان نمودند که بررسی تأثیر سطح نگهداشت منابع نقدي بر ظرفیت بدهی این
قیم به چگونگی استفاده از وجوه نقد، ظرفیت بدهی و اثر طور مستپذیري مالی داخلی بهنعطافا

   .]24[ هاي خارجی بستگی داردها در شرایط مواجهه با بحران و شوكمتقابل آن
پذیري مالی داخلی، عبارت است از کنندة انعطافعنوان یکی از عوامل تعیینظرفیت بدهی به

اي که از نظر نقدي گونهبه ،د ایجاد کندتوانمقدار بدهی که شرکت در منابع تأمین مالی خود می
) در 1395( حجازي و همکاران .]30شود [ها ندچار مشکلات مالی و نقصان در بازپرداخت بدهی

منظور کاهش مشکلات هاي مؤثر بهپژوهشی با عنوان نقش ظرفیت بدهی در انتخاب استراتژي
از  ،ي با ظرفیت بدهی پایینهاشرکتگونه بیان نمودند که گذاري کمتر از حد اینسرمایه

صورت گذاري کمتر از حد بهمنظور رفع مشکلات سرمایههاي سررسید بدهی و اهرم بهاستراتژي
) نیز در پژوهشی با عنوان ظرفیت بدهی 1392( سعیدي و آبشت .]25[ کنندجایگزین استفاده می

ر بدهی که شرکت ظرفیت بدهی عبارت است از مقداهاي بورس تهران عنوان کردند در شرکت
اي که از نظر نقدي دچار مشکلات مالی و گونهتواند ایجاد کند، بهدر منابع تأمین مالی خود می

 .]32[ شودها ننقصان در بازپرداخت بدهی

دهند و ممکن است اصلاً در هاي با محدودیت مالی، کمتر پوشش ریسک میهمچنین شرکت
هاي پوششی غلبه گذاري بر نگرانیلی براي سرمایهمدیریت ریسک شرکت نکنند، زیرا نیازهاي ما

هاي بنابراین، ارتباط مهمی بین تأمین مالی شرکت و مدیریت ریسک وجود دارد. شرکت کند؛می
هایی که براي توانند ظرفیت بدهی آزاد خود را در زمانتر، میمولدتر و با سرمایه باثبات کم

رسد که اساس مطالب بیان شده به نظر می بر .]1[ گسترش شرکت لازم است، استفاده کنند
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کنند نسبت به دیگر اي مدیریت میصورت بهینهوکار خود را بههایی که ریسک کسببنگاه
  باشند. ها ظرفیت بدهی بالایی نیز دارا شرکت

شود که مدیریت خطرهاي پیش روي شرکت بایستی بین عمدتا این موضوع مطرح می در این
توان براي این امر و در چه زمانی پایان یابد و آیا زمان و محدوده خاصی را می از چه زمانی آغاز

طور منظم حل بهبینی کرد، اگر مدیریت ریسک براي شناسایی مشکلات احتمالی و یافتن راهپیش
بندي و کنترل ریزي، بودجهدهی، برنامهراحتی سایر فرایندها مانند سازمانها بهانجام شود، آن

اي در طول زندگی خود (از ابتدا تا انتها و دستیابی هر پروژه. ]26[رسانند ها را به اتمام میهزینه
ها عوامل ایجاد خطرهایی ها و خطرات روبرو خواهد شد. ریسکشده) با فرصتبه اهداف تعیین
براي جلوگیري از این  توانند پروژه را مختل کرده و باعث شکست آن شوند.هستند که می

توان نتیجه گرفت که گونه میاحتمالی، مدیریت ریسک کاملاً ضروري است. پس اینخطرات 
تنها در ابتداي پروژه، بلکه باید در طول عمر پروژه مدیریت ریسک یک روند مداوم است که نه 

اعمال شود. در هر مرحله از عمر پروژه، پس از شناسایی و تعیین کیفیت، باید خطرات جدید 
بنابراین، مدیریت ریسک باید از همان ابتدا شروع شده و با پیشرفت ؛ ت شودارزیابی و مدیری

گران چهار مرحله را براي توصیف چرخه حیات شرکت به شرح زیر پژوهش .]29[ رودپروژه پیش 
مرحله افول یا رکود.  -4مرحله بلوغ و  -3مرحله رشد  -2مرحله تولد یا ظهور  -1اند: تبیین کرده

هاي عملیاتی و مالی با توجه به هر مرحله از حیات اقتصادي خود، سیاست هامؤسسات و شرکت
سرعت حرکت  شود.ها منعکس مینوعی در آنها بهکنند که این سیاستخاصی را دنبال می

ها چرخه عمر باشد که یکی از آنها به سمت بدهی بهینه به عوامل گوناگونی مرتبط میشرکت
هاي از زمان آغاز به کار خود طی مراحل چرخه عمر با ریسک هاشرکت .]17[ باشدها میشرکت

در مرحله ها متفاوت است. هاي تأمین مالی در این دورهباشند و هزینهخاص همان دوره روبرو می
هاي نقدي ناشی از ها معمولاً در سطح پایینی است، همچنین جریانظهور، مقدار دارایی

هاي ها براي تأمین مالی و تحقق فرصتبوده و شرکت هاي عملیاتی و سودآوري پایینفعالیت
رشد به نقدینگی بالایی نیاز دارند و از این رو تمایل کمتري به تقسیم سود و استفاده بالاتر از 

هاي در در مرحله رشد، نیز اندازه شرکت بیشتر از شرکت .]31[ بدهی در ساختار سرمایه دارند
د بیشتر از مرحله ظهور است. منابع مالی نیز بیشتر در مرحله ظهور بوده و میزان فروش و درآم

هاي نقدینگی انعطاف بیشتري دارد. در این گذاري و شرکت در شاخصهاي مولد سرمایهدارایی
تر برخوردار است. در هاي بیشتري مانند دسترسی به بازارهاي بزرگمرحله شرکت از فرصت

کنند و نیازهاي نقدینگی اغلب از را تجربه میها فروش پایدار و متعادلی مرحله بلوغ، شرکت
ها ها نیز متناسب با اندازه شرکتهاي این شرکتشود. اندازه داراییطریق منابع داخلی تأمین می

در مرحله رشد است که با وجود نقدینگی فراوان، تمایل کمتري به تأمین مالی از طریق بدهی 
اي و نوآوري مواجه است. در دوره رکود، اي سرمایههدارند. در این مرحله شرکت با کاهش هزینه
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هاي سودآوري، نقدینگی و تعهد رو به کاهش طورکلی ناچیز است، شاخصهاي رشد بهفرصت
بوده و شرکت در شرایط بسیار رقابتی احاطه شده است، در حالی که هزینه تأمین مالی از منابع 

بازده داخلی کمتر از نرخ تأمین مالی است. در که در اغلب موارد نرخ طوريخارجی بالا است، به
هاي مالی، نوسانات جریان نقدي و سطح عمومی نقدینگی پایین این مرحله شرکت با محدودیت

ها بنابراین شرکت .]27[ هاي بالاتري مواجه استمواجه است، بنابراین شرکت با ریسک
کرده و بهترین راهکار را براي هاي خود را متناسب با همان دوره انتخاب بایست استراتژيمی

لذا مراحل چرخه عمر داراي  ادامه عملیات و بقاي خود با کاهش هزینه سرمایه برگزینند؛
طورکلی هنگامی که شرکتی در ها است. بهپیامدهاي مهمی براي درك عملکرد مالی شرکت

له بعد عامل رود، ظرفیت بدهی شرکت در مرحاي به مرحله بعد میمراحل چرخه عمر از مرحله
رود انتظار می .]17[ مهم در تعیین ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام در دوره جاري است

واسطه داشتن فرصت رشد و کسب درآمد بالاتر و سودآوري بیشتر هاي در مرحله رشد بهشرکت
وکار، ظرفیت بدهی هاي در مرحله بلوغ و افول با مدیریت بهتر ریسک کسب نسبت به شرکت

صورت زیر هاي پژوهش حاضر بهشده فرضیهاشته باشند. بر  اساس مطالب بیانی را هم دبالای
  ارائه شده است:

  وکار بنگاه بر ظرفیت بدهی آن شرکت تأثیر معنادار مثبت دارد.فرضیه اول: مدیریت ریسک کسب
اي وکار بر ظرفیت بدهی برفرضیه دوم پژوهش: میزان تأثیرگذاري مثبت مدیریت ریسک کسب 

 هاي در مرحله رشد چرخه عمر بیشتر است.شرکت

وکار بر ظرفیت بدهی براي أثیرگذاري مثبت مدیریت ریسک کسبفرضیه سوم پژوهش: میزان ت
  هاي در مرحله بلوغ چرخه عمر بیشتر است.شرکت

وکار بر ظرفیت بدهی أثیرگذاري مثبت مدیریت ریسک کسبتفرضیه چهارم پژوهش: میزان 
  اي در مرحله افول چرخه عمر بیشتر است.هبراي شرکت

  شناسی پژوهش. روش3

شیوه اجرا به دلیل عدم دستکاري در مقدار و از بعد  پژوهش حاضر از لحاظ هدف اجرا کاربردي
شد. به دلیل علی می با -متغیر مستقل جهت سنجش تاثیر آن روي متغیر وابسته از نوع توصیفی

اي و ها کتابخانهمورد نیاز پژوهش، شیوه گردآوري آن يهابودن دادهتاریخی و پس رویدادي
آرشیوي می باشد. جامعه آماري مورد بررسی در این پژوهش، به دلیل سهولت دسترسی و قابل 

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتههاي بورسی، کلیه شرکتي شرکتهااتکا بودن داده
هاي باشد. از بین شرکتمی 1400تا  1391 سالهتهران و دوره زمانی مورد بررسی نیز دوره ده 

براي  ،هایی که داراي شرایط زیر هستندشرکت نیزدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته
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ها پذیر بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمقایسهمنظور قابلاند که بهشدهنمونه انتخاب 
اطلاعات مربوط به  د بررسی تغییر دوره مالی نداده وساله) مور 10پایان اسفند باشد. در دوره (

به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت و ساختار  شده در این پژوهش در دسترس باشد.متغیرهاي انتخاب
شرکت  124گذاري نباشند. در نهایت تعداد هاي سرمایهها و شرکتها، بیمهسرمایه، جزو بانک

هاي مربوطه نیز از سایت کدال و اطلاعات و دادهو  عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاببه
هاي دادهبا استفاده از روش نیز ها تحلیل داده آوري شده است. در ادامهآورد نوین جمعافزار رهنرم

ها در آزمون فرضیه 12 1افزار ایویوزهاي همگن و با استفاده از نرمترکیبی و با رویکرد داده
 صورت پذیرفته است.

  لیاتی متغیرهاي پژوهشتعاریف عم

  )ERMI(متغیر مستقل پژوهش: مدیریت ریسک 
 يوردبراي سنجش مدیریت ریسک در تحقیق حاضر با تبعیت از پژوهش قادري و تاري 

ز الگوي جامع زیر بهره گرفته شده) و با استفاده ا2009( همکاران و گوردون الگوي از )1399(
  .]14و13[ است

ERMI  = β  + β EU  +  β CI  +  β FS  + β FC  + β MBD  +
 ε   )1( هرابط                                                                                                                                                                      

ERMI هاي مدیریت ریسک طبق الگوي کوزو)، (مولفهEU  ،(عامل عدم اطمینان محیطی)
CI  ،(میزان رقابت در صنایع)FS اندازه شرکت) ،(هاFC پیچیدگی شرکت) و (هاMBD  نقش)

هر چه  است و مدل باقیمانده ε الگوي معرفی شده، ها) است. درنظارتی هیئت مدیره شرکت
هر  وده وبمال مدیریت ریسک بالا توسط شرکت بد، نمایشگر  اعمولفه باقیمانده الگوکاهش یا

چه افزایش یابد، بیانگر اعمال مدیریت ریسک کمتر در شرکت است. براي افزایش سهولت درك 
موضوع، قدر مطلق باقیمانده حاصل شده در منفی یک ضرب شده و نتیجه در پژوهش حاضر به 

در ادامه به معرفی هر کدام از شده که هعنوان شاخص اعمال مدیریت ریسک در نظر گرفت
 ها پرداخته شده است.شاخص

  )ERMIهاي مدیریت ریسک (مولفه

 براي سنجش مدیریت ریسک به شرح زیر است: 2004 سال در کوزو شدهالگوي معرفی

퐸푅푀 = ∑ 푆푡푟푎푡푒푔푦 + ∑ 푂푝푒푟푎푡푖표푛 + ∑ 푟푒푝표푟푡푖푛푔 +
∑ 퐶표푚푝푙푖푎푛푐푒                                                                                            ) 2رابطه(  

                                                   
1 Eviews 



  155                                                     )کارگر و  رستمی، محمدي( ................و کار کسب  سکیر تیریمد ریتأث 

  )Strategy( استراتژي

کنند. ها براي حفظ رقابت در بازار اتخاذ میشود که شرکتهایی اطلاق میحلاستراتژي به راه
کنند هایی که در یک صنعت خاص فعالیت دارند، تلاش میت رقابتی، شرکتبراي حفظ وضعی

هاي فروش به وجود آمده نهایت استفاده را کرده و فروش بالاتر نسبت به میانگین که از فرصت
باشد و از طرف این عامل در صنعت نشان از استراتژي رقابتی موفق و حفظ موقعیت شرکت می

توان اثربخشی مدیریت ریسک را شرکت در مهار و کنترل ریسک میگیري توان دیگر با اندازه
 استاستفاده شدهاز دو رابطه زیر گیري استراتژي رقابتی مورد آزمون قرار داد. بنابراین براي اندازه

]13[. 

푆푡푟푎푡푒푔푦 =
푆푎푙푒푠 − 휇푆푎푙푒푠

휎푆푎푙푒푠
 

  )3رابطه (
 휎푆푎푙푒푠(میانگین فروش صنعت) و  휇푆푎푙푒푠)، (فروش شرکت Sales معرفی شده، الگويدر 

  ها در صنعت) است.(انحراف معیار فروش شرکت

푆푡푟푎푡푒푔푦 =
∆훽 − 휇∆훽

휎∆훽
 

  )4رابطه (
 t-1 ،(μ∆βي بتاي شرکت در سال منها t (بتاي شرکت در سال β∆فوق،  الگويدر 

  ها در صنعت) است.کل شرکت 훽∆(انحراف معیار  σ∆훽(میانگین بتاي صنعت) و 
  )Operation( وريبهره

کار در فرآیند وهاي کسبها و ستاندهوري در واقع با ارتباط برقرار کردن بین نهادهبهره
ها پیشی بگیرد، عملکرد و شود. اگر ستانده بنگاه از نهادهکار عملیاتی میواندازي کسبراه

وري دو الگوي به شرح زیر کردن بهرهدهد. براي عملیاتیشرکت را نشان می وري بالايبهره
 استفاده شده است:

푂푝푒푟푎푡푖표푛 =
푆푎푙푒푠

푇표푡푎푙 퐴푠푠푒푡푠
 

  )5رابطه (
هاي شرکت) می(جمع کل دارایی 푇표푡푎푙 퐴푠푠푒푡푠(فروش شرکت)،  Salesفوق،  الگويدر 
  باشد.

푂푝푒푟푎푡푖표푛 =
  

  
  )6رابطه (
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(تعداد پرسنل شرکت)  Number of Employees(فروش شرکت)،  Salesفوق،  الگويدر 
  باشد.می

  )Reporting(مالی  گزارشگري
هاي مالی شرکت است، افشاي گزارش هايگزارشگري در این مرحله میزان اطمینان از گزارش

. دهدفاقد تقلب و شفاف به نوعی بقاي شرکت را تضمین نموده و از ریسک شرکت کاهش می
براي عملیاتی کردن این فاکتور از الگوي جونز تعدیل شده طبق مدل زیر استفاده شده است که 

رد عامل تعهدي اختیاري و که هر دو مودهد و به دلیل اینضعف در گزارشگري مالی را نشان می
تواند منفی باشد از هر دو عامل بهره گرفته شده است، زیرا قدرت نسبی غیر اختیاري معمولا می

  .]13و12[ باشدها قابل اعتمادتر میآن

푅푒푝표푟푡푖푛 =
|Non − discretionary accruals|

 |Non − discretionary accruals| +  |Optional accrual items| 

  )7(رابطه 
(سود خالص منهاي وجه نقد  که حاصل گرددابتدا کل اقلام تعهدي محاسبه می الگودر این    

حاصل شده کل اقلام تعهدي غیر اختیاري، از طریق مدل زیر همچنین  .]28[ عملیاتی) است
  است:

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 

  )8ه (رابط
)، t-1نسبت به  tدرآمد دوره  ات(تغییر ΔREVi,t(کل اقلام تعهدي)،  TAدر مدل فوق 

ΔRECi,t هاي دریافتنی دوره حساب ات(تغییرt  نسبت بهt-1 ،(PPEi,t  ناخالص)دارایی ثابت ،(
Ai,t-1 )ها دوره دفتري دارایی مقدارt-1 و (εi,t )ب محاسبات ضرای. پس از است) باقیمانده مدل

محاسبه شده ) NDAاقلام تعهدي غیر اختیاري ( زیر مندي از مدلبا بهره آلفا در مدل فوق،
 :است

NDAi,t = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 +α3(PPEi,t/Ai,t-
1)+εi,t 

  )9رابطه (
با مدل زیر عملیاتی شده  NDA) پس از تعیین DAاقلام تعهدي اختیاري (ل فوق نیز ددر م   

  است که در واقع برابر با باقیمانده مدل است:
DAi,t = (DAi,t /Ai,t-1)  - NDAi,t 
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  مدل دوم جهت سنجش گزارشگري مالی
Reporting2= (Material Weakness) + (Auditor Opinion) +(Restatment) 

  )10رابطه (
ی به نام دوم که در واقع سلامت گزارشات مالی را از منظر مرجعمدل نحوه سنجش اجزاي 

  دهد به شرح زیر می باشد:حسابرس نشان می
متغیر کیفی دو ارزشی بر پایه اظهار (2اظهار نظر حسابرس )،1تعداد بندها در گزارش حسابرس( 

تجدید )، نظر حسابرسان که اگر مقبول اعلام شده باشد کد یک وگرنه صفر لحاظ خواهد شد
هاي مالی تجدید ارائه شده باشد کد اگر صورتمتغیر کیفی دو ارزشی که (3هاي مالیارائه صورت

  ).یک وگرنه صفر لحاظ خواهد شد
  )Compliance( انطباق

عملیاتی کردن جهت  منطبق شدن و همسو شدن با مقررات، قادر است ریسک را کاهش دهد.
  .]13و12[ استفاده شده است زیر دو الگوياز  انطباق

Compliance1 =
هزینه حسابرسیهاي
 کل دارایی شرکتهاي

Compliance2 =
سود (زیان) خالص

 کل دارایی شرکتهاي

  )11رابطه (
  

  )EU( یطیمح نانیعامل عدم اطم
 عدم قطعیت محیطی به عنوان افزایش رویدادهاي غیرقابل پیش بینی آینده تعریف شده است

عدم  نیا بنابراین، عدم اطمینان محیطی یک عامل تأثیرگذار در مدیریت ریسک است. .]12[
 يبه وجود آورد. در واقع گزارشگر هاسازمان يرا برا يادیمشکلات ز تواندمی یطیمح نانیاطم
 ترپیچیدهدارند،  ینوسانو پر  ریمتغ يتجار اتیکه عمل هاییشرکتو سنجش عملکرد در  یمال

و  ییشناسا ت،یریکنترل مد ستمیمجموعه س ریبه عنوان ز سکیر تیریهدف از مد. است
 یعامل تواندمی یطیمح نانی. لذا، عدم اطمها استشرکتدر  ینامشخص آت يدادهایرو تیریمد

                                                   
1Material Weakness  
2Auditor Opinion 
3Restatement  
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فاکتور از سه  عملیاتی کردن این عاملجهت  بنابراین .]14[ باشد سکیر تیریبر مد رگذاریتأث
  :شده استاستفاده  اعلام شده زیر

یب ایب تغییرات هزینه سرمایه ج) ضرا)، ب) ضرSit(CN(( فروشیب تغییرات االف) ضر
دوره سود خالص قبل از مالیات شرکت در  Iit) و Iit(CVخالص قبل از مالیات (( سودتغییرات 

  است.  جاري

퐸푈 = 퐿표푔 ( 퐶푉(푋 )) 

퐶푉(푋 ) =

∑ ( , )

|푍̅ |  
  )12رابطه (

 Xkt)، ي مورد مطالعههادوره( tمینانی)، (ضریب تغییرات عدم اطCV(Xk) در مدل بالا    
  ) است.سال nدر طول  kتغییرات عدم اطمینان  میانگین( Zk) و دوره جاريدر  k(عدم اطمینان 

 هیسرما نهیهز راتییتغ بی) ضر2 درآمد راتییتغ بی) ضر1 نانیعدم اطم يبرا K=  1و  2و  3
  .اتیسود خالص قبل از مال راتییتغ بی) ضر3

  ه نیز از مدل زیر حاصل شده است:هزینه سرمای

푊퐴퐶퐶 =
퐸

퐸 + 퐷
퐾 +

퐷
퐸 + 퐷

퐾  

 
  )13رابطه (

)، سرمایه  صاحبان حقوق بازار (ارزشEM )،هاارزش دفتري بدهی( DMکه در مدل فوق 
KD مرکزي بانک توسط شده منتشرمشارکتی  عقود در تسهیلات انتظار مورد سود نرخ (حداقل( 
KS سهام انتظار مورد هزینه نرخ براي اجرایی کردن که باشدمیسهام)  صاحبان هزینه (نرخ 

  گوردون به روش زیر استفاده شده است: مدل از عادي

퐾 =
퐷 (1 + 푔)

푃
+ 푔 

  )14رابطه (
 (نرخ g) و قیمت اول دوره سهامt ،(  P0)براي دوره سهام نقدي ( سود D0 در مدل ارائه شده

  طبق الگوي زیر محاسبه شده است: g که سهام) است. سود رشد
  gt = ROE * [(1-(DPSt / EPSt)]  

  )15رابطه (
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  که در آن:
DPSt  ) و (سود نقدي پرداختی براي هر سهمPt-1  (قیمت سهم ابتداي سال)gt ) نرخ رشد

  .می باشد(سود هر سهم)  EPS(بازده حقوق صاحبان سهام) و  ROEسود) 
  رقابت صنعت

 معادل کمکه تمرکز  دهدمینشان را  در صنایعتمرکز  ،): رقابت صنعتCI( رقابت صنعت
  زیاد در صنعت مذکور در نظر گرفته شده است که توسط الگوي زیر عملیاتی شده است:رقابت 

퐶퐼 = 1 −
푆

푇표푡푎푙푆
 

  )16رابطه (
میزان فروش ( Sit )،میزان سهم هر شرکت در صنعت مورد نظر( CI در الگوي ارائه شده، 

 است میزان کل فروش صنعت در طی دوره جاري)( Sst) و ها در طی دوره جاريشرکت
  است. هاییکل دارا یعیطب تمی): لگارFS( شرکت اندازه .]14و13[

اعث ارائه اطلاعات غیر یکپارچه و ضعف در کنترل پیچیدگی شرکت ب): FC( شرکت یدگیچیپ
هاي سازمانی داخلی صاحبکار خواهد شد، بنابراین براي کاهش پیچیدگی، مدیریت قوي ریسک

ضروري است که از ضریب همبستگی درآمد و سود در منفی یک، طبق رابطه زیر حاصل شده 
  .]13[ است

FC =-1* CORREL(revenues & earnings) 
  )17رابطه (

  
   ):MBDمدیره (نظارت هیئت

باشد، مدیران نفر می 5ها که با توجه به این نکته که حداقل تعداد اعضاي هیئت مدیره شرکت
توانند مثمر فایده ها و افکار گوناگون جهت بالا بردن عملکرد شرکت میبا تجارب و تخصص

یرگذار است، همچنین اندازه واقع شوند زیرا تعداد مدیران بر ارزش شرکت و ریسک پذیري آن تاث
ها گیري و اثربخشی هیئت مدیره تاثیرگذار است. برخی پژوهشهیئت مدیره بر فرآیند تصمیم

شناسی اجتماعی نشان داده که هاي اقتصاد و روانگیري گروهی در زمینهخصوص تصمیمدر
بزرگ نیاز است. بنابراین به تبعیت از قادري و  هايتلاشی بیشتر براي رسیدن به اجماع در گروه

مدیره بر هیئت نفرات درتعداد ) براي سنجش نظارت هیئت مدیره از نسبت 1399( تاري وردي
  .]13[ درآمد فروش شرکت استفاده شده است تمیلگار
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푀퐵퐷 =
푆푖푧푒 퐵표푎푟푑
퐿표푔 푆푎푙푒푠

 

  )18رابطه (
  )DC( هاهی شرکتمتغیر وابسته پژوهش: ظرفیت بد

شود. شرکت می یپذیري مالمنجر به بهبود انعطاف تینها شرکت در یبده تیظرف شیافزا
 حاضروابسته پژوهش  ریعنوان متغبه یبده تیسنجش ظرف يراستا برا نیدر ا زیپژوهش حاضر ن

ز مدل )، ا1398( ) و رستمی و رضایی1391( رحمانی و همکاران یقبل به تبعیت از نتایح پژوهش
بهره گرفته  ریبه شرح ز) 2010( و مارچیکا و مورا )2009( قبلاً توسعه داده شده فرانک و گویال

  .]30[ است
LEV  =  β  +  β LEV  + β LndLEV  + β M/B  + β SIZE  

+ β Tan  + β profitability  + β Inflation  + ε  
  )19رابطه (   

  که در مدل فوق:
)LEVitهاي شرکت.کل داراییدهنده نسبت کل بدهی به): نشان 

)LEVit-1سال قبل. هاي شرکتکل داراییدهنده نسبت کل بدهی به): نشان  
)LndLEVitهاي حاضر در صنعت.): میانه بدهی شرکت  
)M/Bitهاي رشد شرکت) که از طریق ه فرصتدهند): نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (نشان

  گیرد.ها موردسنجش قرار میمجموع بدهی و ارزش بازار سهام به جمع دارایی
)SIZEitدر نظر گرفتن تأثیر اندازه شرکت بر فرآیند تأمین مالی).ها (): لگاریتم طبیعی کل دارایی  
)Tanitها).ذاري داراییقابلیت وثیقه گ( هاکل داراییهاي ثابت به): نسبت دارایی  
)profitabilityitها.): سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی  
)Inflationitکننده طبق اعلام بانک مرکزي.): نرخ تورم سال، بر اساس رشد شاخص مصرف  
)εit باقیمانده مدل).عوامل (): سایر  

 ياز پسماندهاهاي نمونه پژوهش، شرکت یبده تیظرف نییمنظور تع نهایت به و در
 .]30[ ه استهر شرکت استفاده شد يمدل مذکور در دوره پژوهش برا رگرسیونی

  هامتغیر مستقل دوم: چرخه عمر شرکت
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استفاده شده در کار قبلی رستمی و همکاران ) 1992( 1آنتونی و رامش به تبعیت از پژوهش
شرکت به  سنتقسیمی و اي، نسبت سود سرمایه مخارج، درآمدرشد  عاملچهار  ) از1400سال (

شرکت-شده و سال ابتدا ارزش هر یک از چهار عامل محاسبهدر  که استاین شرح استفاده شده
بندي و طبق جدول زیر، امتیازدهی مستقیم یا معکوس شدند. سپس با ها بر همین اساس تقسیم

باشد،  20تا  16شده در هر سال، اگر امتیاز کل شرکت در آن سال بین توجه به امتیاز کسب
) Maturity( بندي شده است، مرحله بلوغ) طبقهGow-up( در مرحله رشدمذکور  شرکت-سال
 شرکت مذکور در دوره افول-باشد، سال 8تا  4و در نهایت اگر نمره کل بین  15تا  9بین 

)Declineلو ساهاي دیگر بررسی ) جاي گرفته است، در نهایت دوره رشد در مقایسه با دوره-
 ها که در دوره بلوغ و افول جاي دارند کدشرکت-) و مابقی سال1( هاي در دوره رشد کدتشرک

  .]29[ گیرد) تعلق می0(
  الگوي چرخه عمر شرکت .1 جدول

 پنجک  )AGEسن شرکت ( )SG( درآمدرشد  )CEاي (سرمایه هايهزینه )DRP( یمیسود تقس
 اولپنجک   5 1 1 5
 دوم پنجک 4 2 2 4
 سوم پنجک 3 3 3 3
 چهارم پنجک 2 4 4 2
 پنجم پنجک 1 5 5 1

 
  ) :1که در جدول(

SGit  (Sale it /Sale it 1 ) 1*100 
DPRit  DPS it /EPS)*100 
CEit  *(100اضافات(کاهش) دارایی ثابت طی دوره/ارزش بازار شرکت ) 
Ageit  (لگاریتم طبیعی سال ورود از سال مورد بررسی است)  

  رلی پژوهشمتغیرهاي کنت

ي پیشین جهت کنترل آثار متغیرهاي ناخواسته اندازه و عمر و بازدهی شرکت هامشابه پژوهش
و نظایر آن، تعدادي متغیر که به نظر نویسندگان بیشترین درجه تاثیرگذاري بر نتایج پژوهش در 

شده و گرفته  شرایط فعلی را دارا بودند به عنوان متغیرهاي کنترلی پژوهش  به شرح زیر در نظر
  هاي پژوهش لحاظ شده اند:  در مدل

  ها.): لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEشرکت ( اندازه
  ها.بر کل دارایییم تقس): سود خالص ROAها (دارایی بازده

                                                   
1Anthony & Ramesh  
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  بر فروش دوره قبل.): درآمد فروش منهاي فروش دوره قبل تقسیم growthفروش (رشد 
  شده به سود کسب یمیسود تقس ): نسبتDPS/EPS( هشدنسبت سود تقسیمی به سود کسب 

  ): لگاریتم طبیعی تفاضل سال تاسیس از سال مورد نظر.Ageشرکت (سن 
  کل اعضا.مدیره به): نسبت اعضاي غیرموظف هیئتBoardind( مدیرهاستقلال هیئت

 هاي پژوهشمدل رگرسیونی آزمون فرضیه

و چهارم به صورت مجزا و جداگانه سه بار مورد هاي دوم، سوم فرضیه مدل زیر براي آزمون
  استفاده قرار گرفته است.

DC  =  β  + β ERMI  +  β (In Grow
− up  & In Maturity & In Decline )  +  β ERMI  
× (In Grow − UP & In Maturity  & In Decline  )
+ β SIZE  + β ROA  + β growth  + β DPS / EPS  
+ β Age  + β Board ind  +  ε  

  )20رابطه (

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

  آماره توصیفی متغیرهاي پژوهش

ه آمار باشد که در ادامه به ارائهاي پژوهش حاضر شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی مییافته
  شده است.توصیفی متغیرهاي پژوهش پرداخته

  آمار توصیفی متغیرهاي کمی پژوهش .2 جدول 
  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  ینهکم  بیشینه  میانگین  نماد  نام متغیر

  ERMI 61/0 -  009/0-  80/1 -  45/0  71/0 -  73/2  مدیریت ریسک
  DC 0008/0  72/0  36/0 -  14/0  10/0  20/4  ظرفیت بدهی

  SIZE 72/14  32/21  30/11  54/1  86/0  21/4  زه شرکتاندا
  ROA 14/0  62/0  17/0 -  15/0  86/0  21/4  هابازده دارایی

  GROWTH 34/0  70/1  31/0 -  42/0  92/0  00/4  رشد فروش
نسبت سود تقسیمی 

  DPS-EPS 05/1  03/8  0000/0  90/1  80/2  15/10  شدهبه سود کسب

  IND 65/0  00/1  00/0  18/0  13/0 -  060/3  مدیرهاستقلال هیئت
  AGE 63/3  24/4  48/2  36/0  65/0 -  55/2  عمر شرکت

این  ترین شاخص مرکزياصلیدهد. ) آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می2( جدول  
 نمونه براي دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و برايمیانگین است که نشانجدول 
ها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی) 14/0( برابر با هابازده داراییمتغیر 
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ها ها به طور متوسط به نظر پایین است، که اگر شرکت. این میزان بازده از کل داراییاندیافته
ها در جهت کسب بیشترین منفعت بکار بتوانند سودآوري خود را به واسطه به کار گرفتن دارایی

ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر براي از مهمگیرند، بهتر باشد. 
که نشان  باشد) می14/0( یبده) و براي ظرفیت 90/1شده (نسبت سود تقسیمی به سود کسب 

دهد این دو متغیر به ترتیب داراي بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند، انحراف معیار می
هاي دهد که شرکتفیت بدهی به خود اختصاص داده است که نشان میکمترین مورد را ظر

بورس اوراق بهادار تهران از نظر ظرفیت بدهی تقریبا وضعیت یکسانی را دارا هستند و تفاوت 
  .چندانی با فاصله زیاد با یکدیگر ندارند

  ها از نظر چرخه عمرتوزیع فراوانی شرکت
باشد بنابراین آمار ) می1و  0( یفیکصورت ها بهرکتبا توجه به اینکه مراحل چرخه عمر ش

شدن کامل آن ارائه شده  صورت توزیع فراوانی به جهت مشخصتوصیفی این دسته از متغیرها به
  است.

  هاتوزیع فراوانی چرخه عمر شرکت .3جدول
  درصد فراوانی  فراوانی  ارزش  نماد  شرح

  Gow-up 1  116  35/9  هاي در دوره رشدشرکت
  Maturity  1  1007  21/81  هاي در دوره بلوغکتشر

  Decline 1  117  44/9  هاي در دوره افولشرکت
  100  1240  -  -  جمع کل

 

 با برابر بررسی مورد هايسال شرکت جمع کل است، مشاهدهقابل )3( جدول در که طورهمان
ها در دوره رشد، شرکت-از سال درصد 35/9معادل  مورد 116 تعداد که باشدمی مورد 1240
 44/9معادل  مورد 117 ها در دوره بلوغ و تعدادشرکت-درصد از سال 21/81مورد معادل  1007
 باشند.ها در دوره افول، میشرکت-از سال درصد

  آزمون مانایی متغیرها
  پژوهش ي کمیرهای) متغلوین، لین و چو( ییآزمون مانا .4ل جدو

  نتایج  ناداريسطح مع  آماره آزمون  نماد  نام متغیر
  مانا است  ERMI 0879/12 -  0000/0  مدیریت ریسک
  مانا است  DC 8303/13 -  0000/0  ظرفیت بدهی
  مانا است  SIZE 3741/16 -  0000/0  اندازه شرکت

  مانا است  ROA 64872/1 -  0000/0  هابازده دارایی
GROWTH 1184/20 -  0000/0  رشد فروش   مانا است 

DPS-EPS 5691/22 -  0000/0  دهشنسبت سود تقسیمی به سود کسب   مانا است 
IND 0549/15 -  0000/0  مدیرهاستقلال هیئت   مانا است 

AGE 2122/13 -  0000/0  عمر شرکت  مانا است 
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داري متغیرها در سطح معنیشود که )، مشاهده می4جدول (آمده در دستبا توجه به نتایج به
 انا بودن متغیرها است.درصد بوده و بیانگر م 5آزمون مانایی کمتر از 

  هاي کلاسیک رگرسیوننتیجه آزمون
  هاي کلاسیک رگرسیوننتایج آزمون. 5 جدول

  خودهمبستگی سریالی  ناهمسانی واریانس  آزمون هاسمن  آزمون اف لیمر  فرضیه
  18/163)0000/0(  90/41)78/0(  10/24)0041/0(  26/4)0000/0(  فرضیه دوم
  21/156)0000/0(  29/39)86/0(  80/27)0010/0(  12/4)0000/0(  فرضیه سوم

  99/159)0000/0(  31/38)88/0(  85/21)0093/0(  12/4)0000/0(  فرضیه چهارم

شود که آزمون چاو و هاسمن با )، مشاهده می5(جدولدر  آمدهدستبهبا توجه به نتایج     
ابراین در پژوهش بن  ؛هاي غیرهمگن با اثرات ثابت استدرصد بیانگر داده 5سطح معناداري زیر 

هاي ترکیبی غیرهمگن با اثرات ثابت با استفاده از امکانات ابزار خطاي حاضر از رویکرد داده
درصد  5همچنین آزمون وایت با سطح معناداري بالاتر از استاندارد استفاده شده است. 

زمون باشد و در نهایت آدهنده عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال مدل مینشان
دهد خودهمبستگی در جملات درصد نشان می 5بروش گادفري نیز با سطح معناداري کمتر از 

  اخلال مدل وجود دارد، که در مدل نهایی مرتفع شده است.
  هاي  پژوهشنتیجه آزمون فرضیه

  هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه .6 جدول

  نام متغیر
  رحله افول(فرضیه چهارم)م  مرحله بلوغ(فرضیه سوم) مرحله رشد(فرضیه دوم)

ERMI×(InGrowup) ERMI×(Maturity) ERMI×(Decline) 
  معناداري  ضرایب  معناداري ضرایب  معناداري ضرایب

  015/0  018/0  012/0  048/0  008/0  022/0  مدیریت ریسک
  -  -  -  -  82/0  -004/0  دوره رشد
  -  -  93/0  001/0  -  -  دوره بلوغ
  85/0  -005/0  -  -  -  -  دوره افول

  -  -  -  -  98/0  -0006/0  مدیریت ریسک دوره رشد
  -  -  12/0  -032/0  -  -  مدیریت ریسک دوره بلوغ
  013/0  069/0  -  -  -  -  مدیریت ریسک دوره افول

  80/0  002/0  62/0  004/0  51/0  005/0  اندازه شرکت
  33/0  -046/0  35/0  -044/0  44/0  -037/0  هابازده دارایی

  72/0  004/0  56/0  -006/0  49/0  -007/0  رشد فروش
نسبت سود تقسیمی به 

  021/0  007/0  017/0  008/0  033/0  007/0  شدهسود کسب
  28/0  054/0  35/0  049/0  41/0  043/0  عمر شرکت
  18/0  -043/0  22/0  -038/0  16/0  -044/0  مدیرهاستقلال هیئت

  045/0  - 22/0  050/0  - 24/0  058/0  - 23/0  عرض از مبدأ
  37/0  37/0  36/0  هتعدیل شد ضریب تعیین
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  10/2  10/2  10/2  دوربین واتسون
  F 7220/5  9996/5  10340/6آماره 

  0000/0  0000/0  0000/0  سطح معناداري

و سطح  در سه آزمون مثبتدهد که مدیریت ریسک با ضریب )، نشان می6نتایج جدول (
اول پژوهش در سطح  بنابراین فرضیه؛ مستقیم بر ظرفیت بدهی دارد درصد تأثیر 5معناداري زیر 

  گردد. درصد تایید می 5خطاي 
دهد که مدیریت ریسک دوره رشد از مراحل نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش تیز نشان می

بنابراین ؛ تاثیري بر ظرفیت بدهی ندارد )98/0درصد( 5چرخه عمر با سطح معناداري بالاتر از 
) است 36/0د. ضریب تعیین برابر با (گرددرصد تایید نمی 5فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي 

اند به همین میزان تغییرات متغیر وابسته دهد که متغیرهاي مستقل و کنترلی توانستهکه نشان می
تا  50/1محدوده ) چون در 10/2آماره دوربین واتسون برابر با مقدار ( نکهیارا پوشش دهند. ضمن 

 Fآماره دل همبستگی شدیدي وجود ندارد. بین جملات اخلال م دهدیمقرار دارد، نشان  50/2
هاي پژوهش از برازش هاي آزمون فرضیه، مدلدهدیمدرصد نشان  5نیز با سطح معناداري زیر 

   مناسبی برخوردار است.
دهد که مدیریت ریسک دوره بلوغ از همچنین نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان می

؛ تاثیري بر ظرفیت بدهی ندارد )12/0درصد( 5ز مراحل چرخه عمر با سطح معناداري بالاتر ا
گردد. ضریب تعیین تیز برابر با درصد تایید نمی 5بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح خطاي 

اند به همین میزان دهد که متغیرهاي مستقل و کنترلی توانسته) است که نشان می37/0(
) 10/2دوربین واتسون برابر با مقدار ( آماره نکهیاتغییرات متغیر وابسته را پوشش دهند. ضمن 

بین جملات اخلال مدل همبستگی  دهدیمقرار دارد، نشان  50/2تا  50/1محدوده چون در 
هاي آزمون ، مدلدهدیمدرصد نشان  5نیز با سطح معناداري زیر  Fآماره شدیدي وجود ندارد. 

   هاي پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.فرضیه
دهد که مدیریت ریسک دوره افول تایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش نیز نشان میدر نهایت ن

بر  )013/0( درصد 5) و سطح معناداري کمتر از 069/0از مراحل چرخه عمر با ضریب مثبت (
از آنجا که ضریب تعاملی بزرگتر از ضریب متغیر مستقل است  ؛ظرفیت بدهی تاثیرگذار است

 رابطه مثبت میان مدیریت ریسک و ظرفیت بدهی را تشدید کند. تواندبنابراین دوره افول می
گردد. ضریب تعیین برابر با درصد تایید می 5بنابراین فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطاي 

اند به همین میزان دهد که متغیرهاي مستقل و کنترلی توانسته) است که نشان می37/0(
) 10/2آماره دوربین واتسون برابر با مقدار ( نکهیاتغییرات متغیر وابسته را پوشش دهند. ضمن 

بین جملات اخلال مدل همبستگی  دهدیمقرار دارد، نشان  50/2تا  50/1محدوده چون در 
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هاي آزمون ، مدلدهدیمدرصد نشان  5نیز با سطح معناداري زیر  Fآماره شدیدي وجود ندارد. 
  هاي پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.فرضیه

   
  گیري نتیجهبحث و . 5

یم  اعمال ي پژوهش حاکی از تاثیرگذاري  مستقها، یافتههابا توجه به نتایج آزمون فرضیه
وکار بر بهبود ظرفیت بدهی شرکت دارد. این یافته نمایشگر ارتباط مدیریت مناسب ریسک کسب

افزایش ارزش باشد و بیانگر این حقیقت است که ي تجاري و ریسک مالی شرکت میهاریسک
هاي بر شیوه و تمرکز رازنامهاختار سرمایه در سمت چپ تشرکت با تکیه صرف بر مدیریت س

ها در سمت راست ترازنامه و دارایی منابع و منابع مالی بدون توجه به ساختار رایج تامین
باشد. به عبارت دیگر قابل دستیابی نمی ،ملیاتی که شرکت با آن مواجه استي عهاریسک

شناسایی عمده  ریسک متشکل از افراد متخصص جهت ها با تشکیل کمیتهدیران شرکتم
ي مدون مدیریت نحوه هاه برنامهئت با آن مواجه است و تدوین و اراي عمیاتی که شرکهاریسک

، خطرات ریسک عملیاتی و کسب و کار خود را با تنظیم ساختار صحیح هابرخورد با این ریسک
دهد که به تبع آن با کاهش ریسک کل فعالیت راست ترازنامه کاهش میها در سمت دارایی

یت قرض یابد که نتیجه ان در افزایش ظرفینه تامین مالی شرکت نیز کاهش میشرکت، هز
 احمدي ي پیشینهاي پژوهش حاضر با نتایج پژوهشهایافتهگیري شرکت متجلی می شود. 

شد که اذعان داشتند که مدیریت ریسک صحیح با) همسو می2022( ) و سو و همکاران1398(
) نیز همسو 2022( گردد. همچنین  با پژوهش آپرلینا و توبینگمنتج به بهبود عملکرد شرکت می

تواند تأثیر منفی بر ارزش شرکت بگذارد درحالی که است که اذعان داشتند که اهرم مالی بالا می
روند پژوهش  در ادامهدر پی داشته باشد. تواند ارزش مثبت را براي شرکت مدیریت ریسک می

هاي موجود و در واسطه قابلیتها بهرفت که در مراحل رشد از چرخه عمر شرکتانتظار می
هاي گذاريها و تقاضا براي رشد بالاتر و تأمین مالی جهت سرمایهگونه شرکتدسترس این

بر ایجاد ظرفیت بدهی براي  بیشتر، مدیریت ریسک بتواند در این دوره تأثیرات بیشتري را
هاي آماري موید چنین رابطه و تاثیري نبود. با ها داشته باشد که نهایتاً نتیجه انجام آزمونشرکت

رخه عمر تاثیر ي آماري نشان داد که مدیریت ریسک در دوره افول چهااین حال نتایج آزمون
ها در مرحله افول با شرکتداري بر ظرفیت بدهی شرکت دارد. در واقع ر و معنیمثبت بیشت

هاي سودآوري، نقدینگی و تعهد که شاخصمشکلات و خطرات بیشتري روبرو هستند، به طوري
رو به کاهش بوده و شرکت در شرایط بسیار رقابتی احاطه شده است، در حالی که هزینه تأمین 

ریت ریسک را از هاي مدون مدیمالی از منابع خارجی بالاست. در این شرایط اگر شرکت برنامه
کاري را براي این موارد داشته باشد، با افزایش ظرفیت قبل در دستور کار خود داشته و بتواند راه
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تواند تعهدات خود را پرداخت و از ریسک نکول و ورشکستگی شرکت پیشگیري و بدهی می
  .پذیري مالی خود را افزایش دهدانعطاف

  
  هاپیشنهادها و محدودیت. 6

هاي مدون مدیریت ریسک حاضر حاکی از اهمیت بحث بکارگیري سیاست یافته پژوهش
شده و نشده داخلی و خارجی بینیها با خطرات پیشجهت افزایش توان عملیاتی مواجه شرکت

چه از بعد تجاري و چه از بعد مالی و محیطی دارد تا به واسطه آن با کاهش ریسک شرکت و 
اهش هزینه تامین مالی و سرمایه شرکت، به سطح جلب اعتماد وام و اعتباردهندگان ضمن ک

و یا حتی  بینی نشدههاي خطرات پیشجهت مواجه با زیانقابل قبولی از انعطاف پذیري مالی را 
مدیران ارشد  لذا به دست یابند.ي سودآوري غیرمنتظره را هادر صورت لزوم استفاده از فرصت

الی سمت چپ ترازنامه به واسطه ارتباط آن با شود،  جهت کاهش ریسک مها پیشنهاد میشرکت
هاي مناسب در این حوزه و با ریسک عملیاتی منعکس در سمت راست ترازنامه با اتخاذ سیاست

زموده و باتجربه، با افزایش ظرفیت بدهی آتشکیل کمیته ریسک خود و تقویت آن با پرسنل کار
ع گردند. مزایاي عملیاتی و مالی آن منتفاز  پذیري مالی در مرحله بعديانعطافدر وهله اول و 

ها با هاي در دوران رکود به سبب اینکه ممکن است این شرکتشرکت این مقوله به ویژه براي
هاي ریسک ناتوانی در ایفاي به موقع تعهدات در سررسیدشان مواجه شوند بارزتر بوده و شرکت

زم باشد سازمان بورس از حسابرسان اخیر نیازمند توجه ویژه در این حوزه هستند و چه بسا لا
هاي در مرحله اوفول چرخه عمر، درباره کفایت و کارآمدي بخواهد در حین مواجه با شرکت

هاي مذکور، علاوه بر وظایف قانونی اعتباردهی سابق خود، اظهار کمیته ریسک مستقر در شرکت
قرار کمیته مناسب نظر تخصصی  نمایند و همچنین لازم است تحلیل گران نیز وجود و است

همچنین به پژوهشگران آتی در ي خود مدنظر قرار دهند.  هاها را حین ارزیابیریسک در شرکت
ها در ایجاد گردد به دلیل اهمیت نقش بارز توانمندي مدیران در شرکتاین حوزه پیشنهاد می

اصولی  سازين افزایش ظرفیت بدهی تاثیر پیادهکمیته و اجراي مدیریت ریسک و به تبع آ
و نتایج را با نتایج پژوهش حاضر  هامدیریت ریسک بر جلب وفاداري سهامداران را سنجیده

به هر حال لازم به ذکر است مجریان پژوهش حاضر حین اجراي پژوهش با مقایسه نمایند. 
  .نداتوجهی که بر نتایج تحقیق تاثیرگذار باشد برخورد ننمودهمحدودیت خاص و قابل

 سپاسگزاري

نماییم. در این پژوهش از ز کلیه افرادي که ما را در انجام این پژوهش یاري نمودند تشکر میا
 سازمان، نهاد یا شخصی کمک مالی دریافت نشده است.
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