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 چکیده

کند. یکی از های زیادی به همراه دارد که صدمات جبران ناپذیری به اقتصاد یک کشور وارد میدرماندگی مالی و ورشکستگی هزینه

تواند به جلوگیری از درماندگی مالی کمک قابل توجهی کند، پیش بینی درماندگی مالی است. ورشکستگی رویدادی است هایی که میراه

گذارد. از این رو ورشکستگی هم از لحاظ که تاثیر با اهمیتی بر سهامداران، بستانکاران، مشتریان، مدیریت، کارکنان و سایر ذینفعان می

کشد. به همین دلیل اگر بتوانیم در مورد امکان وقوع درماندگی مالی و ورشکستگی لحاظ اقتصادی کشور را به چالش میاجتماعی و هم از 

توانیم آثار اجتماعی و اقتصادی آن را کاهش و یا از پیامدهای آن جلوگیری کنیم. لذا پیش از رخداد واقعی آن اطلاعاتی بدست بیاوریم می

های مستقل از قبیل مدیریت ریسک، کفایت سرمایه، نسبت پوششی نقدینگی، نسبت خالص وجوه پایدار، در این پژوهش تاثیر متغیر

گذاری بر روی درماندگی مالی، با استفاده از آزمون استرس برای بازار سرمایه ایران نسبت نرخ ارزی، میزان اعتبار اعطایی، میزان سرمایه

دهد که، شود. نتایج نشان می، سنجیده می1395-1400های ر تهران و فرا بورس( طی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا)بانک

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مالی بانکی و مدیریت ریسک در بانکدر فرضیه اول به بررسی رابطه بین درماندگی

های مالی بانکی و مدیریت ریسک رابطه معناداری وجود که بین درماندگی ها با توجه به تحلیل صورت گرفته نشان دادپرداختیم و یافته

ها با توجه به تحلیل صورت گرفته باشد، یافتهدارد و با توجه به اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل )مدیریت ریسک( مثبت می

ی وجود دارد و با توجه به اینکه ضریب به دست آمده برای متغیر های مالی بانکی و کفایت سرمایه رابطه معنادارنشان دادکه بین درماندگی

 باشد.های مالی بانکی و کفایت سرمایه وجود دارد نیز منفی میای که بین درماندگیباشد، رابطهمستقل )کفایت سرمایه( منفی می

 بازار سرمایه، بانک، درماندگی مالی، کفایت سرمایه، مدیریت ریسکهای کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

را « ضوابط ناظر بر حداقل استانداردهای شفافیت و انتشار اطلاعات عمومی توسط موسسات اعتباری»بانک مرکزی ایران اخیرا 

هایشان را در سر فصل های قابل بررسی و اندازه منتشر کرده و همه بانک ها را ملزم کرده که اطلاعات مربوط به انواع فعالیت

ک شان منتشر کنند و در اختیار عموم قرار دهند. بزرگترین بخش منابع بانکها از طریق سپرده های مردم گیری در سایت بان

تامین می شود. اصولا سپرده گذاران مایل به ریسک سرمایه گذاری های پر خطر نیستند؛ بنابراین بانک ها نباید اجازه داشته 

دهند. این اقدام بانک مرکزی در حمایت از سپرده های مردم بسیار به  باشند با منابع متعلق به دیگران کارهای پرخطر انجام

های غیر موقع است. علاوه بر جنبه نظارتی بانک مرکزی، دسترسی عمومی به این اطلاعات اجازه خواهد داد. که آثار فهالیت

لاح رفتار خود شوند. نظارت غیر ها برای حفظ منابع شان مجبور به اصمتداول بانکی توسط بازار شناسایی شوند و همه بانک

مستقیم مردم و بازار بر بانک ها منجر به هدایت سپرده های مردم و دیگر منابع به سمت بانکهای کم خطر خواهد شد. به این 

اع ترتیب هزینه لازم برای اصلاح رفتار بانکها  بسیار کمتر از هزینه ای خواهد بود که دولت و بانک مرکزی منحصرا از طریق انو

کنند. اقدام بانک مرکزی در جهت شفاف سازی بانکها مقدمه ای است برای هماهنگی با دستورالعمل ها و مقررات اعمال می

دستاوردهای جهانی به منظور بهبود سیستم بانکی. سال هاست که سیستم بانکی ما تجربه های گرانقدر جهانی را که در 

است، نادیده می گیرد. مقررات کمیته بازل معمولا یا به دنبال یک بحران مالی مقررات پیشنهادی کمیته بازل جمع آوری شده 

است. با نگاهی به تاریخ و دلایل وضع مقررات جدید متوجه می یا به دنبال شناسایی مشکلاتی در چند بانک بزرگ وضع شده

ما با آنها مواجه است، تفاوت اساسی شویم مشکلاتی که کمیته بازل به حل آنها اقدام کرده با مشکلاتی که سیستم بانکی 

ندارند. مثلا عدم دقت در اعتبارسنجی مشتریان، بنگاهداری، سرمایه گذاری های پرخطر و کمبود نقدینگی از مهم ترین 

مشکلات بانکداری در سطح جهان است که بانک های ما نیز با آن روبه رو هستند. به دلیل آثار مثبتی که این مقررات بر 

جامعه داشته اند همه کشورهای عضو کمیته بازل بلافاصله سریعا سعی در اجرایی کردن مقررات جدید بازل دارند. اما  اقتصاد و

با توجه به اینکه عدم هماهنگی با این مقررات در سیستم بانکی ما کاملا نمایان است. بنگاهداری در سطح گسترده و در نتیجه 

بتی و عملا ورشکسته، کمبود نقدینگی مزمن و نیاز به استقراض دائمی از بانک تزریق منابع مردم به شرکت های غیر رقا

مرکزی، تسهیلات غیرجاری بسیار بالا، سرمایه گذاری های خارج از حیطه بانکداری و پر خطر از جمله معضلات سیستم بانکی 

سود سپرده ها از تورم و در نتیجه تاراج ما هستند. نیاز دائمی برای تزریق نقدینگی در جامعه و تورم کمرشکن، عقب افتادن 

اموال سپرده گذاران خرد و سوء استفادهها و فسادهای مالی نتیجه عقب افتادن از اجرای مقررات بین المللی است. اینها 

مشکلاتی هستند که سیستم بانکداری جهانی در سطح بسیار خوبی حل کرده است و تجربیات آنها کاملا در اختیار ما هستند. 

لذا با توجه به مقدمه اشاره شده و با توجه به اینکه حجم بالای تسهیلات بانکی ، که منجر به این شده است که ریسک باز 

حذف  "پرداخت آنها یک چالش بزرگ برای بانکها می باشد لذا در واقع ریسک در ذات فعالیتهای بانک نهفته است و عملا

 (.1396نظر میرسد از این رو تنها راه حل مدیریت آنها میباشد )اردکانی، ریسک از فعالیتهای بانکداری غیر ممکن به 

از طرفی نسبت کفایت سرمایه نیز یکی از نسبت های سنجش سلامت عملکرد و ثبات مالی موسسه مالی و بانک ها است.  

شند که آسیب های وارده به بانکها باید سرمایه کافی برای پوشش دادن ریسک ناشی از فعالیتهای خود را داشته و مراقب با

سپرده گذاران منتقل نشود. بدین لحاظ باید از حداقل میزان سرمایه مطلوب برای پوشش ریسکهای عملیاتی خود برخوردار 

 باشند.

با توجه به مقدمه اشاره شده و با توجه به اینکه زیربناهای موجود برای حسابرسی و ساختارهای اجرایی در بانک مرکزی وقت 

ت که بیش از این تامل نکرده و در پیاده سازی آخرین مقررات بازل قدم برداریم. اجرای این مقررات بدون شک با آن اس

مقاومت و مشکلات خاص خود روبه رو خواهد شد؛ ولی با شناخت بهتر مقررات بین المللی مطمئنا همه ذینفعان و دلسوزان از 

 کرد.اجرای مقررات بازل حمایت خواهند
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  یات تحقیقادب -2
 

 تعریف بحران مالی -1-2

( در یکی از اولین مطالعات آکادمیک بر روی 2017در ادبیات مالی تعاریف مختلفی از بحران مالی ارائه شده است. گوردون )

تئوری بحران مالی، آن را به عنوان کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف کرده است که احتمال عدم توانایی باز پرداخت بهره 

های نقدی شرکت ( بحران مالی را وضعیتی در نظر می گیرد که در آن جرایان2019اصل بدهی را افزایش می دهد. ویتاکر )و 

( بحران مالی را وضعیتی می داند که 76، 2006از مجموع هزینه های بهره مربوط به بدهی بلند مدت کمتر است. مک کی )

یاتش ناتوان است و در انجام امور خود دچار زحمت می شود. در این شرکت برای کسب منابع مالی کافی جهت ادامه عمل

 (.2018وضعیت شرکت برای مواجه شدن با تعهدات خود در سررسید ناتوان است )بیور، 

در این وضعیت هم چنین شرکت در تولید وجه نقد کافی برای رفع نیازهایش همچون پرداختها به وام دهندگان و ... توانایی 

ارند از نقطه نظر اقتصادی بحران مالی را می توان به زبان ده بودن شرکتها تعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار کافی را ند

عدم موفقیت شده است. در این حالت نرخ بازدهی شرکت کمتر از نرخ هزینه سرمایه است. در بعضی موارد شرکتی که دچار 

یات خود با این شرایط ادامه دهد. به عبارت دیگر بعضی شرکتها بلافاصله های متمادی به عملبحران شده می تواند برای سال

شوند. در مواردی نیز ممکن است ذینفعان بعد از یک رویداد بحران شدید از قبیل یک کلاهبرداری بزرگ وارد ورشکستگی می

نها را بیشتر تامین کند. اصلی شرکت همچون صاحبان سهام، وام دهندگان و مدیریت تشخیص دهند که ورشکستگی منافع آ

 (.2019لذا ورشکستگی می تواند در مواردی اختیاری باشد )مک کی، 

حالت دیگری از بحران مالی زمانی رخ می دهد که شرکت موفق به رعایت کردن یک یا تعداد بیشتری از بندهای قرارداد 

طبق قرارداد نمی شود. که به این حالت نکول  بدهی، مانند نگاه داشتن نسبت جاری با نسبت ارزش ویژه به کل دارایی های

( عدم موفقیت شرکت را ناتوان در پرداخت تعهداتش در سررسید تعریف می کند. وی 2018تکنیکی گفته می شود. بیور )

 معتقد است که یک شرکت زمانی ناموفق است که یکی از حوادث زیر برای آن اتفاق افتد.

 نپرداختن سود سهام ممتاز. مانده منفی حساب بانکی و عدم پرداخت نسبت بدهی؛ ورشکستگی؛ -

بررسی تحقیقات متعدد و مختلف صورت گرفته در حوزه پیش بینی بحران مالی نشان می دهد که اکثر محققان ورشکستگی را 

در ادبیات مالی  به عنوان تنها معیار بحران در نظر گرفته و به ارائه مدل های متفاوت پیش بینی آن پرداخته اند. در حالی که

تاکید بر این است که شرکتها سالها قبل از اینکه ورشکستگی ظهور کند وارد چرخه بحران مالی می شوند. رویدادهای اقتصادی 

مختلف در دوره قبل از ورشکستگی ظهور پیدا کند وارد چرخه بحران مالی می شوند و رویدادهای اقتصادی مختلفی در دوره 

ق می افتد. برای مثال عدم پرداخت بدهی یا توافق برای تاخیر در پرداخت وام حداقل سه سال قبل از قبل از ورشکستگی اتفا

 (.2017ورشکستگی اتفاق می افتد )فوستر، 

 

 ورشکستگی -2-2

 ورشکستگی رویدادی است که تاثیر زیادی بر مدیریت سهامداران، کارکنان بستانکاران مشتریان و سایر افراد ذینفع می گذارد.

(. هر چه 2019کشد )التمن، از این رو ورشکستگی هم از لحاظ اجتماعی و هم از لحاظ اقتصادی کشور را به چالش می

ورشکستگی در مراحل ابتدایی تر شناخته شود،امکان جلوگیری از آن بیشتر است و با راه حل های ساده تری می توان از وقوع 

ماعی آن کاسته و یا حتی جلوگیری کرد. اما عواملی که منجر به ورشکستگی آن اجتناب کرد و از پیامدهای اقتصادی و اجت

کنند. نشانه های وجود بحران مالی یک شرکت بسیار زودتر از ورشکستگی نهایی یک شرکت می شوند، یک شبه ظهور نمی

 (.1396نمایان می شوند )اردکانی، 

 

 بحران مالی در جهان -3-2
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رهای صنعتی را به شدت تحت تأثیر قرار داده و دامنه آن به اکثر کشورهای در حال توسعه بحران اقتصادی که هم اکنون کشو

میلادی در آمریکا آغاز شد و به سرعت شبکه بانکی آمریکا و  2006رسیده است از بحران وام های رهنی در اواخر سال 

گ مالی، تبدیل به بحرانی فراگیر در بازارهای مؤسسات بزرگ اعتباری اروپا را فراگرفت. این بحران با سرایت به مؤسسات بزر

مالی شد و کاهش شدید قیمت سهام و سقوط بورس ها را به همراه داشت. ورشکستگی برخی بانکها و نهادهای مالی که نتیجه 

کاری طبیعی این فرآیند است موجب اضطراب و نگرانی در بازارهای مالی و کاهش شدید اعتبارات، رکود اقتصادی و افزایش بی

دهند شد. در چنین وضعی، خانوارها نسبت به آینده اقتصادی نگران تر می شوند و سطح مصرف خود را به سرعت کاهش می

که این امر، افت سطح فروش و کاهش سود بنگاههای اقتصادی را به دنبال داشته و زمینه را برای کاهش سرمایه گذاری و 

ه بحران اقتصادی را تشدید می کند. علت اصلی بحران اخیر را باید در سه حوزه افزایش بیکاری فراهم می آورد و در یک کلم

جستجو کرد: رونق کاذب بازار مسکن در آمریکا، نوآوری های مالی در اعطای وامهای رهنی پرخطر و فقدان نظارت کافی بر 

 2002و  2001قیمت مسکن از سالهای عملکرد بورس ها، مؤسسات بزرگ مالی و سفته بازان در بازار جهانی سرمایه. افزایش 

در آمریکا آغاز شد و به سرعت رشد کرد و نقش عمده ای در خروج اقتصاد آمریکا از رکود اقتصادی ایفا نمود زیرا افزایش 

قیمت مسکن موجب رشد سرمایه گذاری در این بخش شد و در عین حال زمینه های لازم را برای رشد تقاضای خانوارها برای 

مصرفی و خدمات فراهم کرد که به نوبه خود رشد سرمایه گذاری را در سایر بخش های اقتصادی به دنبال داشت . این  کالاهای

حباب "همه موجب رشد اشتغال و رونق بیشتر فعالیت های اقتصادی بود و لذا قیمت مسکن با سرعت بیشتری افزایش یافت و 

توجهی مقامات پولی و مالی آمریکا به هشدار کارشناسان مالی و اقتصادی در اقتصاد آمریکا شکل گرفت. متأسفانه بی "مسکن

، بحران اعتباری و مالی و سرانجام بحران اقتصادی را موجب شد. وامهای رهنی برای خرید «در خصوص ترکیدن این حباب

ز می کند . در گذشته، مسکن مسکن در آمریکا حجم قابل ملاحظه ای در بازار اعتبارات دارد و از چندین تریلیون دلار تجاو

خریداری شده تا بازپرداخت کامل وام، در وثیقه بانک وام دهنده باقی می ماند و از این رو اعطای این وام ها نمی توانست 

بحرانی در بازار اعتبارات به وجود آورد، اما در سال های اخیر نوآوری های مالی در بازار وامهای رهنی موجب شد که مؤسسات 

وام دهنده بتوانند با انتشار اوراق بهادار که متکی بر مسکن خریداری شده بود، بازار ثانویه ای برای وامهای رهنی ایجاد  مالی

معروف است. با توجه به این که قیمت مسکن در آمریکا مرتبا  MBSیا « اوراق بهادار متکی بر وامهای رهنی»کنند که به 

وراق در مقایسه با سایر اوراق بهادار بسیار بیشتر بود و از این رو بسیاری از بانکها و افزایش می یافت سود متعلقه به این ا

مؤسسات مالی در آمریکا، اروپا و آسیا حجم عظیمی از این اوراق را خریداری و در سبد مالی خود نگه می داشتند ضمن آنکه 

 را در بر داشت. بازار سفته بازی بر روی این اوراق بسیار گرم بود و سودهای کلانی 

انتشار و داد و ستد اوراق بهاداری که متکی بر وامهای رهنی بود این امکان را فراهم می ساخت که بتوان ریسک نکول در 

پرداخت اقساط وام های رهنی را به طیف وسیعی از معامله گران منتقل کرد. از این رو، بانکها و مؤسسات مالی توانستند وام 

در سطح گسترده اعطا کنند به طوری که تعداد فراوانی از خانوارها با درآمد بسیار پائین و یا اساسا فاقد  های رهنی پرخطری را

شغل، توانستند صاحب خانه شوند. با ترکیدن حباب مسکن در آمریکا و کاهش شدید قیمت مسکن، بسیاری از خانوارها قادر به 

این اوراق بهادار به سرعت کاهش یافت و بسیاری از بانکها و مؤسسات  بازپرداخت اقساط وام های خود نشدند و لذا سودآوری

مالی که حجم قابل ملاحظه ای از این اوراق را در سید دارایی های خود داشتند ورشکست شده و یا به آستانه ورشکستگی 

کرد و با توجه به یکپارچگی رسیدند. بحران در این دسته از بانکها و مؤسسات مالی به سرعت به سایر نهادهای مالی سرایت 

بازارهای مالی توانست از آمریکا به اروپا و آسیا توسعه یابد که بحران مالی جهانی را موجب شد. نشانه های این بحران مالی از 

و ورشکستگی یکی از چهار نهاد  2008حدود دو سال پیش کاملا مشهود بود اما سقوط بورس های بزرگ آمریکایی در سپتامبر 

 700بزرگ آمریکا نقطه عطفی در این بحران بود و موجب شد که این بحران به سرعت به اروپا و آسیا سرایت کند. طرح  مالی

میلیارد دلاری نجات مالی بانک ها و مؤسسات مالی که از طرف بانک مرکزی آمریکا تهیه و به تصویب کنگره رسید نتوانست 

ادامه یافت. طرح های مشابه ای در کشورهای اروپایی و آسیایی به مرحله اجرا مانع تشدید بحران شود و روند بحران همچنان 

میلادی، بحران جاری نیز  1930درآمد اما نتوانست مانع توقف این بحران شود. به نظر می رسد که همچون بحران بزرگ دهه 
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ایش بیکاری، بحران به کف برسد و زمینه باشد تا با ورشکستگی های بیشتر و افزتا یکی دو سال آینده همچنان استمرار داشته

 های بهبود اقتصادی ظاهر شود. 

با توجه به این که هم اکنون بازار سرمایه کام جهانی شده و بحران در یکی از کشورهای صنعتی می تواند به سرعت به سایر 

اتخاذ سیاستهای پولی هماهنگ  کشورها سرایت کند، مقابله با بحران های مالی مستلزم همکاری های بین المللی به ویژه

توسط بانک های مرکزی در کشورهای بزرگ صنعتی است. از این رو، صندوق بین المللی پول که نهادی بین المللی است می 

 (.1398تواند نقش مهمی در ایجاد این هماهنگی ها ایفا کند )ایروانی، 

در بورس ها و در بازارهای کاغذی و افزایش ریسک پذیری در این فقدان نظارت کافی بر بازار سرمایه به ویژه در نحوه معاملات 

بازارها از عوامل بسیار مهم در توسعه این بحران هاست. صندوق بین المللی پول در صدد است با وضع قوانین جدید و نظارت بر 

دهد. کشورهای در حال توسعه به عملکرد نهادهای مالی بین المللی بتواند آثار این گونه بحران ها را کنترل نموده یا کاهش 

میزانی که با اقتصاد جهانی و به ویژه با بازارهای بین المللی سرمایه مرتبط بوده اند تحت تأثیر این بحران مالی قرار گرفته اند. 

ط نزدیکی با با توجه به این که شبکه بانکی و نهادهای مالی در کشور ما در مقایسه با بسیاری از کشورهای در حال توسعه، ارتبا

نهادهای مشابه در بازارهای بین المللی سرمایه نداشته است از این حیث کمترین صدمات و خسارات را دیده است. با وجود 

این، رکود اقتصادی در جهان طبعأ کاهش تقاضا برای مواد اولیه را به دنبال دارد که در رأس آن نفت خام و محصولات 

ام در بازارهای بین المللی تا ماه های آینده به قوت خود باقی است هرچند پیش بینی پتروشیمی است. کاهش قیمت نفت خ

می شود که در آینده نه چندان دور قیمت نفت خام روند صعودی خود را آغاز کند. کاهش سرمایه گذاری در اکتشاف و توسعه 

تأثیر خود را در عرضه نفت خام و به ویژه زود  میادین نفتی در جهان که به دنبال کاهش قیمت نفت خام آغاز شده است دیر یا

در عرضه مورد انتظار نفت خام ظاهر خواهد کرد و همین امر موجب رشد قیمت نفت خام خواهد شد. با این که تقاضای نفت 

خام به دنبال رکود اقتصاد جهانی، عامل مؤثری در کاهش قیمت نفت خام است، کاهش عرضه مورد انتظار نهایتا بر کاهش 

 (.1399ا غلبه کرده و قیمت نفت خام را در مسیر صعودی قرار خواهد داد )محمودوند و همکاران، تقاض

به هر حال، اقتصاد کشور ما در خلال ماه های آینده به علت کاهش درآمدهای حاصل از صدور نفت خام در تنگناهای ارزی 

توجهی در بودجه دولت را موجب خواهد شد که  قرار خواهد داشت و علی رغم کاهش قیمت کالاهای وارداتی، کسری قابل

قطعا آثار تورمی به دنبال دارد. بنابراین بازنگری در سیاست های اقتصادی کشور ضروری است به ویژه در سیاست هایی 

تا  همچون حذف یارانه ها و یا پرداخت نقدی یارانه ها که خود تورم زاست. با وجود این، فرصت بسیار مناسبی فراهم شده است

مسئله وابستگی اقتصاد ملی به قیمت نفت خام و به درآمدهای ارزی حاصل از صدور نفت خام با دقت، حوصله و جدیت فراوان 

بررسی شود و با عزم ملی و اراده مقامات و مسئولان نظام، بتوان گام های مؤثر و استواری در قطع این وابستگی برداشت 

 (.1397)درخشان، 

 

 ماهیت ریسک -4-2

ر جامعه امروزی تقریبا تمام افراد به نحوی با این مفهوم آشنایی دارند و اذعان می کنند که کلیه شئونات زندگی با ریسک د

مواجه است. ریسک در زبان عرف عبارت است از خطری که به علت عدم اطمینان در مورد وقوع حادثه ای در آینده پیش می 

 (.1399د ، اصطلاحا گفته می شود که ریسک زیادتر است )خدائی و همکاران، آید و هر قدر این عدم اطمینان بیشتر باش

 

 ریسک مالی -5-2

احتمال زبان هایی است که از ساختار مالی شرکت ناشی شده و با استفاده از اهرم مالی و اندازه شرکت تعیین میشود ؛ریسک 

شرکت می باشد. استفاده از هزینه های ثابت مالی باعث  مالی به معنای ریسک استفاده از بدهی برای تامین مالی دارایی های

شود. به خاطر ریسک می شود که سود هر سهم سهامداران، سود و زبان را اغراق آمیز نشان دهد، که به آن اهرم مالی گفته می

پذیری در بازده  ناتوانی در بازپرداخت اصل و فرع بدهی و ورشکستگی که می توانند نتیجه استفاده از بدهی باشد. تغییر
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شرکت، در اثر استفاده از اهرم مالی افزایش می یابد. همین امر در خصوص اهرم عملیاتی که به معنای تغییر در سود عملیاتی 

در نتیجه تغییر در حجم فروش می باشد، نیز صادق است. در صورتی که شرایط یکسان باشد. هرچه اهرم عملیاتی بیشتر باشد 

 (.1396در بازده سهام عادی افزایش می یابد )احمدپور و همکاران، میزان تغییر پذیری 

 

 های تحقیقمدل و فرضیه -3

زمانی گردآوری شده اند یعنی داده های جمع آوری شده برای مقاطع مختلف در  –در تحلیل پانلی، داده ها به صورت مقطعی 

استقلال مشاهدات حفظ نمی گردد زیرا از هر شرکت طی زمان میباشد. در داده هایی که بدین صورت جمع آوری می شوند، 

در سالهای مختلف چندین مشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به هم وابسته اند )زیرا متعلق به یک شرکت هستند(. 

 برای تحلیل این نوع دادهها از تحلیل پانلی استفاده می گردد.

، با اثرات ثابت و با اثرات تصادفی وجود دارد که از آزمون های مختلف در مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت

برای تشخیص مدل مناسب استفاده می شود. در ادامه به طور خلاصه به این آزمون ها اشاره شده است و این آزمون ها انجام 

 گرفته است.

 

 روش تحقیق -4

شود. انجام این پژوهش در یفی همبستگی قلمداد میاین پژوهش از حیث هدف کاربردی و از حیث ماهیت و محتوا توص

استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین  -چهارچوب استدلال قیاسی

متغیرها است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهای 

رد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوهش، اقدام به برآورد مدل رگرسیونی چندگانه پژوهش را مو

خواهیم نمود. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات 

 -د. همچنین این پژوهش از نوع مطالعه ای کتابخانه ای و تحلیلی گذشته و تاریخی )صورتهای مالی شرکتها( انجام می گیر

 علمی بوده و مبتنی بر تحلیل دادههای تابلویی )پانل دیتا( نیز هست.

برای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه ای استفاده شد. در این روش مقاله های موجود در نشریات معتبر که از 

سایت متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار)مدیریت پژوهش، توسعه و  www.rdis.irب سایت سایت های علمی اینترنتی و

های دکترا و کارشناسی ارشد و کتابهای مرتبط با نامهمطالعات اسلامی اخذ گردیده، به علاوه مجله های علمی، نمایه ها، پایان

اهنامه های بورس و سایت های بورس و بانک مرکزی و نرم موضوعات استفاده گردید. برای گردآوری دادههای مورد نظر از م

افزارهای اطلاعات مالی شرکت ها و نرم افزار ره آورد نوین و کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شده است .سپس، 

عات مربوط به برای آماده سازی اطلاعات از نرم افزار اکسل استفاده شده است، به این ترتیب که پس از استخراج اطلا

متغیرهای مورد بررسی از منابع ذکر شده، این اطلاعات در کاربرگهای ایجاد شده در محیط این نرم افزار وارد شده و سپس 

 است.محاسبات لازم برای دستیابی به متغیرهای مورد بررسی انجام شده

شد. در این پژوهش برای سرمایه ایران گردآوری خواهدها در بازار های واقعی موردنیاز این تحقیق از اطلاعات واقعی شرکتداده

این که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. برای 

نمونه تحقیق  معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان 5این منظور 

بانک ها و مؤسسات مالی و اعتباری در بازار سرمایه ایران با دوره مالی یکسان و  -1انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. 

به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت های هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانک ها، مؤسسات مالی و سرمایه گذاری و  -2منتهی به ؛ 

سال مالی شرکت  - 3شرکتهای تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکتهای یادشده نباشد؛  تفاوت قابل ملاحظه أنها با

به دلیل اینکه اگر دوره وقفه معاملاتی  -4اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛  29منتهی به 
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د بنابراین در این پژوهش شرکت طی سال مالی مورد شرکت طولانی باشد باعث غیرواقعی بودن ارزش و بازده شرکت می شو

 اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. -5ماه داشته باشد؛ و  3مطالعه وقفه معاملاتی نباید بیش از 

 قلمرو تحقیق از لحاظ موضوعی و مکانی و زمانی به شرح زیر می باشد:

وری این پژوهش به بررسی سنجش مدیریت ریسک و کفایت سرمایه می پردازد، در پژوهش حاضر، از لحاظ موضوع و از نظر تئ

حوزه مدیریت و حسابداری می باشد، از نظر مکانی بازار سرمایه ایران می باشد و از لحاظ زمانی یک دوره شش ساله از ابتدای 

 گیرد.را در بر می 1400تا انتهای سال  1395سال 

 

 های تحقیقیافته -5

کارکنان بانک ملت استان  سازی شغل، تعهد سازمانی، و عملکرد شغلیغنیاضر قصد دارد تا به بررسی رابطه بین تحقیق ح

پردازیم. وسیله تکنیک مدل معادلات ساختاری بررسی شد که در زیر به آن میمازندران بپردازد. رابطه بین متغیرهای فوق به

سوال برای هر یک از متغیرها اجرا کردیم. جدول  5گیری از را با بهره های تحقیق، مدل ساختاری خودبرای آزمون فرضیه

نفر( به هر یک از سوالات )در طیف پنج عاملی لیکرت( را نشان  291نیز چگونگی پاسخ کارکنان ) وها ، این پرسش4شماره 

 دهد.می

 نتایج آزمون مدل اصلی اول

 مالی بانکی رابطه معناداری وجود دارد.های فرضیه اول پژوهش: بین مدیریت ریسک و درماندگی

0H.بین مدیریت ریسک و درماندگی های مالی بانکی رابطه معناداری وجود ندارد : 

1H.بین مدیریت ریسک و درماندگی های مالی بانکی رابطه معناداری وجود دارد : 

 

 خلاصه نتایج آماری آزمون فرضیه اصلی اول -1جدول 

 tماره آ انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح معناداری 

(sig) 
 VIF نتیجه

C )معنیبی 0.3408 0.957407 0.130948 0.073521 )عرض از مبدا ------- 

 1.000.000 دارمثبت و معنی MR 1.138127 0.278603 4.085121 0.0000مدیریت ریسک 

AR (1) 0.354403 0.097094 3.650123 0.0004 دارمثبت و معنی ------- 

شر )سطح فی Fآماره 

 داری(معنی

7.79998 

(0.0007) 
 1.9349 آماره دوربین واتسن

 0.1229 شدهضریب تعیین تعدیل 0.1410 ضریب تعیین

 

 تعیین وجود چند هم خطی

هم خطی وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر هم خطی در 

باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است باوجود یک معادله رگرسیون بالا 

 ، مدل ازاعتبار بالایی برخوردار نباشد.2Rبالا بودن 

باشد. بنابراین بین ( میVIF<) 10برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFمقدار  1با توجه به ستون آخر جدول شماره 

باشد همچنین قبل از آزمون فرضیه پژوهش بر هم خطی وجود ندارد. لذا مدل برازش شده دارای اعتبار می متغیرهای مستقل

 Fاساس نتایج به دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود. بدین منظور برای بررسی معناداری کل مدل از آزمون 

(، می توان ادعا نمود که مدل رگرسیونی برازش شده معنادار 0،0000)محاسبه شده  Fاستفاده گردید. با توجه به احتمال آماره 
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درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  14است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می توان ادعا نمود، حدود 

 متغیرهای مستقل توضیح داده می شود.

شان دهنده وجود رابطه معنادار بین مدیریت ریسک و ن 5-4جدول  MRضریب بر آوردی متغیر مستقل مدیریت ریسک 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل p-value است. زیرا میزان  0،05درماندگی های مالی بانکی در سطح خطای 

( بنابراین می توان گفت که بین مدیریت ریسک و درماندگی های مالی 0،000به دست آمده است )  0.05تحقیق، کمتر از 

 -رابطه معناداری وجود دارد. سرانجام عدم خود همبستگی باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین  %95نکی در سطح اطمینان با

نشان دهنده نبودن خود همبستگی  5/2تا  5/1واتسون بین اعداد  -است. ضریب دوربین واتسون مورد بررسی قرار گرفته

بوده است که با توجه به خود  5/1 واتسون کمتر از -شد که آماره دوربین ( ) مد نظر با1،9349باقیمانده ها میباشد. ) 

 همبستگی باقیمانده ها از آرما استفاده شده است که این مشکل رفع گردد(.

 

  05/0باشد که کمتر از می 00/0 مدیریت ریسک که برابر با MRتحلیل: با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل 

ن میدهد که بین متغیر مستقل مدیریت ریسک و درماندگی مالی بانکها ارتباط معناداری وجود دارد و با توجه میباشد لذا نشا

باشد این ارتباط مثبت و معنادار میباشد. یعنی با افزایش مدیریت ریسک میزان می 138127/1به اینکه ضریب بر آوردی 

 .بالعکس درماندگی مالی هم افزایش می باید و

 

 مون مدل اصلی دومنتایج آز

 های مالی بانکی رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه دوم پژوهش: بین کفایت سرمایه و درماندگی

0H.بین کفایت سرمایه و درماندگی های مالی بانکی رابطه معناداری وجود ندارد : 

1H.بین کفایت سرمایه و درماندگی های مالی بانکی رابطه معناداری وجود دارد : 

 خلاصه نتایج آماری آزمون فرضیه اصلی دوم -2جدول 

 VIF نتیجه (sig)سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C )معنادار و مثبت 0.3408 6.117782 0.304339 1.861882 )عرض از مبدا ------- 

مدیریت ریسک 
MR 

 ------- معنادر و منفی دارمثبت و معنی -5.299434 0.567301 -3.006375

AR (1) 0.272079 0.100523 2.070630 0.0081 معنادار و مثبت ------- 

فیشر  Fآماره 

 داری()سطح معنی

23.1465 

(0.0000) 
 1.9851 آماره دوربین واتسن

 0.3134 شدهضریب تعیین تعدیل 0.3276 ضریب تعیین

 

 تعیین وجود چند هم خطی:

مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر هم خطی در هم خطی وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر 

یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است باوجود 

برای کلیه متغیرهای  VIF مقدار 6-4، مدل از اعتبار بالایی برخوردار نباشد. با توجه به ستون آخر جدول شماره  Rبالا بودن 

( می باشد. بنابر این بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد. لذا مدل برازش شده دارای اعتبار VIF) 10مستقل کمتر از 

می باشد همچنین قبل از آزمون فرضیه پژوهش بر اساس نتایج به دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود. بدین 

استفاده گردید. با توجه به احتمال آماره می توان گفت که بین کفایت  Fررسی معناداری کل مدل از آزمون منظور برای ب

 رابطه معناداری وجود دارد. %95سرمایه و درماندگی های مالی بانکی در سطح اطمینان 
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 -است. ضریب دوربین گرفته واتسون مورد بررسی قرار -سرانجام عدم خود همبستگی باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین 

( مد نظر باشد که آماره 9851/1دهنده  نبودن خود همبستگی باقیمانده ها میباشد )نشان 5/2تا  5/1واتسون بین اعداد 

است که با توجه به خود همبستگی باقیمانده ها از آرما استفاده شده است که این مشکل بوده 5/1واتسون کمتر از  -دوربین 

 رفع گردد.

  05/0میباشد که کمتر از  00/0کفایت سرمایه که برابر با  KBIAتحلیل: با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل 

میباشد لذا نشان میدهد که بین متغیر مستقل کفایت سرمایه و درماندگی مالی بانکها ارتباط معناداری وجود دارد و با توجه به 

باشد این ارتباط منفی و معنادار میباشد. یعنی با افزایش میزان کفایت سرمایه میزان می -006375/3اینکه ضریب برآوردی 

 یابد و بالعکس.درماندگی مالی کاهش می

 

 گیریبحث و نتیجه -6

با توجه به مطالب عنوان شده در این پژوهش مشاهده گردید که انعطاف پذیری مالی از جمله عوامل مؤثر بر ارزش افزوده 

باشد. همچنین ضمن عنایت به نتایج حاصل از این پژوهش می های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران میشرکتاقتصادی در 

توان پیشنهادهایی را برای افزایش عملکرد و ارتقای ارزش افزوده شرکت ها ارائه کرد؛ و به همراه آن نیز پیشنهادهایی برای 

 پژوهش های آتی ارائه می گردد.

نتیجه آزمون فرضیه های پژوهش حاضر مبنی بر رابطه معنادار و منفی بین انعطاف پذیری مالی و ارزش افزوده  با عنایت به -1

اقتصادی با توجه به هر سه نوع مالکیت اعم از مدیریتی، خصوصی و نهادی و از آنجاکه ارزش افزوده اقتصادی سبب می شود 

تر دازه گیری ارزش ایجاد شده توسط شرکت برای سهامداران راحتکه سود حسابداری به سود اقتصادی نزدیک تر شود و ان

گردد، همچنین با توجه به نتیجه این آزمون که انعطاف پذیری مالی می تواند ارزش افزوده اقتصادی را بیان نماید و سر آخر با 

که در انتخاب سهام خود نیم  توجه به اهمیت عملکرد شرکت برای سرمایه گذاران، لذا به سرمایه گذاران پیشنهاد می گردد

نگاهی به نسبت های مالی شرکت همانند انعطاف پذیری داشته باشند، چون انعطاف پذیری مالی می تواند همچون آینهای 

منعکس کننده عملکرد شرکت همچون ارزش افزوده اقتصادی باشد البته این پیشنهاد بیشتر با توجه به نوع مالکیت خصوصی و 

 تا مدیریتی )به دلیل ضریب تعیین ضعیف بین متغیر وابسته با متغیرهای مستقل(. نهادی صادق است 

پژوهش حاضر مبنی بر رابطه معنادار و منفی بین انعطاف پذیری مالی و ارزش افزوده  1نظر به اینکه نتیجه آزمون فرضیه  -2

عیف بودن رابطه بین انعطاف پذیری و ارزش اقتصادی با توجه به نوع مالکیت مدیریتی، با توجه به ضریب تعیین پایین و ض

افزوده اقتصادی و این که در مالکیت مدیریتی با بالا رفتن انعطاف پذیری، مدیران زیاد به فکر افزایش تولید، بهسازی، خرید و 

هاد می گردد تعمیرات دارایی ثابت نمی باشند. لذا به مدیرانی که در شرکتهای دارای مالکیت مدیریتی فعالیت می کنند پیشن

که بیشتر به بهسازی، تعمیرات و ... بیندیشند. چراکه این موضوع باعث بالا رفتن عملکرد و ارزش افزوده اقتصادی شده و 

 گذاران را جلب نمایند.اعتماد سرمایه
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