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شده بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدر شرکت ها یمال یو تاب آور کل سکیر نیرابطه ب یبررس

 تهران
علی شاکرمی

a
 

a )کارشناسی ارشد، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد خرم آباد، خرم آباد(  
 ((alishakarami1998@gmail.com  علی شاکرمینویسنده مسئول: 

 : چکیده

. روش انجام پژوهش بر استشده بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یدر شرکت ها یمال یو تاب آور سکیر نیرابطه ب یهدف از انجام این پژوهش، بررس

بهادار  وراقشده در بورس ا رفتهیپذ یشرکت ها هیپژوهش کل نیا یاست. جامعه آمار یاز نوع همبستگ تیو به لحاظ ماه ،یهدف از نوع کاربرد یمبنا

استفاده شده است. پس از اعمال  یغربالگر وهیبه ش یریاست.  به منظور نمونه گ  1400تا پایان سال  1396ساله از ابتدای سال  5تهران در قلمرو زمانی 

گرفتند. از روشهای آمار  قرارکاوی  شرکت به عنوان جامعه آماری  انتخاب و مورد داده 138های فوق الذکر تعداد   تحذف سیستماتیک بر اساس محدودی

ها و برازش مناسب مدل پژوهش  هیفرض دییاز تا یحاک ها افتهی. شد استفاده ها داده لیتحل یبرا (Eviews)با استفاده از نرم افزار  یو آمار استنباط یفیتوص

تاب  یدارا یشرکت ها نیوجود دارد. بنابرا یارتباط معنادار شرکت یمال یو تاب آور کل سکیر نیها نشان داد که ب هیحاصل از آزمون فرض جیاست. نتا

 یسازمان، بهتر عمل م یبرا یخارج یها سکیردارند و در غلبه بر  یشتریب ییایخود پو یها یاستراتژ یهستند که در توسعه اجرا ییبالا شرکت ها یآور

 کنند.

 بورس اوراق بهادار تهران. ؛کل سکیرریسک؛  ؛یمال یتاب آور کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

 یو فرصت ها ینیب شیپ رقابلیغ داتیمنعطف باشند تا بتوانند هم تهد یبه اندازه کاف دیکه با تحولات روز افزون همراه است، با یطیامروزه شرکت ها در شرا

 شیو منافع قابل پ ایدر مزا رییعبارت است از احتمال تغ سکیر. گردند سکیکنند و هم منجر به عملکرد بهتر و کاهش ر تیرینامطمئن را مد ندهیموجود در آ

 نانیکه اطم یطیوجود دارد. در شرا نانیعدم اطم راتییاست. مراد از احتمال آن است که نسبت به تغ یحالت در زمان آت کی ای میاتفاق، تصم کی یبرا ینیب

 ینیب شیکه عدم امکان پ یکرد. در حال یم دایپوشش پ ینیب شیقابل پ یایو مزا عمطمئن در چارچوب مناف راتییوجود داشت، تغ راتیینسبت به تغ یکاف

 [1].کرده است لیتبد ایحاکم بر منافع و مزا سکیآن را به ر رات،ییبودن تغ یاز احتمال یناش

هستند. در این راستا،  واحد های تجاری برای حضور پویا در دنیای رقابتی کسب و کار، نیازمند دستیابی به عملکرد پایدار برای بقا و تامین خواسته های ذینفعان

بهبود عملکرد در محیط کسب و  تاب آوری مالی به عنوان یکی از قابلیت های واحد تجاری، شرکت ها را قادر می سازد تا مزیت رقابتی بدست آورده و موجب

  [2].کار شوند

شرکت نقش شواهد غیرمستقیم درباره الگوی تاب آوری مالی وجود دارد که انتظارات مدیران در زمینه تغییرات آتی در فرصت های سرمایه گذاری و ریسک 

مثبت )منفی( در مجموعه فرصت های سرمایه گذاری بیان می کلیدی ایفا می کند. تاب آوری مالی به عنوان توانایی شرکت جهت بهره مندی از یک ریسک 

تاب آوری شرکت به معنای توانایی یک شرکت برای پیش بینی، تحمل، انطباق، و بازیابی از شرایط همچون ریسک های اقتصادی در تعریفی دیگر، [3]. شود

ی استراتژی های خود پویایی بیشتری دارند و در غلبه بر ریسک های شرکت های دارای تاب آوری بالا شرکت هایی هستند که در توسعه اجرا [4]. است

وابسته  خارجی برای سازمان، بهتر عمل می کنند. شرکت هایی که طبیعت کسب و کار آنها تا حد زیادی به صورت اختصاصی، فقط به تعداد کمی از صنایع

ر استراتژی های ایمنی، در پاسخ به ریسک های رکود اقتصادی هستند. برعکس، شرکت است، تاب آوری کمتری دارند، زیرا تنوع پذیری صنعت، محصول، و بازا

بالاتری داشته  هایی که در طیفی از صنایع مختلف فعالیت می کنند تکیه گاه های استراتژیکی دارندکه باعث می شود آنها در طی دوره های آشفته، تاب آوری
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بستگی دارد. شرکت های کوچکتر عموماً نسبت به شرکت های بزرگتر دارای مزیت هستند چون در انطباق با  باشند. تاب آوری شرکت ها به اندازه آنها نیز

ر به آنها تغییرات، انعطاف پذیری بیشتری دارند. این انعطاف پذیری به شرکت های کوچکتر اجازه می دهد که ریسک های خارجی را بهتر جذب کنند و بهت

 [4].پاسخ دهند

نسبت به شرکت این تصور وجود دارد که تاب آوری مالی در ایجاد تصمیمات مالی شرکت ها نقش بسزایی دارد. به لحاظ مالی شرکت های دارای تاب آوری بالا 

سک باید نقش هایی که دارای تاب آوری کمتری هستند، توانایی بیشتری جهت غلبه بر ریسک های خارجی منفی دارند. لذا دیدگاه مدیران نسبت به ری

هاست. استراتژیک در تعیین تصمیمات شرکت باشد. تحقیقات مالی نشان دهنده آن است که رسیدن به تاب آوری مالی یکی از مقاصد مهم تصمیمات شرکت 

حفظ کنند تا از هزینه های  لذا به شرکت ها پیشنهاد می گردد ظرفیت بدهی بلااستفاده خود را حفظ نموده تا دسترسی به منابع کم هزینه سرمایه خارجی را

  [5].های منفی مقابله شود و در صورتی که فرصت های سودآور به وجود آید، سرمایه گذاری کنند ریسکمالی ضروری در مقابله با 

اغلب شرکت های  تاب آوری مالی شرکت ها را قادر می سازد تا مزیت رقابتی بدست آورند و موجب کاهش ریسک شرکت و بهبود عملکرد شرکت شوند. لذا

ستند و مشتریان بالقوه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، در شرایط بی ثباتی و رکود بازار سرمایه به دلایلی نظیر انرژی هسته ای و تحریم های بین المللی ه

زان وامی که شرکت می تواند بگیرد و یا و سهامداران از ریسک بالای سهام شرکت ها سخن می گویند. چنین شرایطی ممکن است محدودیت هایی نظیر می

بنابراین  مقدار وجه نقدی که در دست دارد را برای شرکت بوجود آورد. چنین محدودیت هایی رفتار کاری عملیاتی شرکت را دستخوش تغییرات خواهد کرد.

نایی یک شرکت برای تامین پرداخت های عملیاتی را محدودیت در زمینه میزان بدهی ممکن است ریسک شرکت را کاهش دهد، زیرا سطوح بالای بدهی توا

 کند و یمحدود می سازد. میزان پایین بدهی ممکن است شرکت را ترغیب کند که بطور ویژه ای در مورد وجه نقد و هزینه های سرمایه ای محتاط تر باش

 نیهم چن یبده زانیحال، محدود ساختن م نیسازد. در ع یر ممنعطف ت ،یخارج یکه شرکت را نسبت به سهام ها دینما جادیرا ا تریقو یاطیاحت رهیذخ

را کاهش  یپول یاطیاحت رهیکه ذخ دینما یمال نیتام وجه نقداز سهام و  یشتریخود را با سطوح ب یگذار هیو سرما اتیرا وادار سازد، عمل ممکن است شرکت ها

 د،ینما بیها، ترغ یگذار هیممکن است، شرکت را به محتاط تر بودن نسبت به سرما ن،یها، هم چن تیمحدود نیسازد. ا یآنها را کمتر منعطف ملذا دهد،  یم

حال با توجه به مطالب ارائه شده این . دیایب نییپا کت،شر سکیممکن است ر جه،ی. در نتندیافزا یارزش را به شرکت م نیشتریکه ب ندیرا برگز ییفقط پروژه ها

 ت و تاب آوری مالی رابطه ای وجود دارد یا خیر؟سوال مطرح می شود که آیا بین ریسک شرک

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق.2

 سکیمفهوم ر.2.1

در  ییاز آن دارا یناش یبازده آت راحتمالییاز تغ یناش ییدارا سکیر گر،ید انی. به بدیآ یشده به دست م ینیب شیو بازده پ یاز مابه التفاوت بازده واقع سکیر

نمود که از احتمال تنوع  فیتعر نیرا چن سکیتوان ر یم اینامند.  سکینامطلوب را ر تیوضع کی.)امکان رخداد میرا برآورد کن جهینت کیاز  شتریکه ب یتیموقع

 [6].گذار باشد هیبازده با نرخ بازده مورد انتظار سرما ینرخ واقع

 دگاهیآنها دشوار است. از د یبرا یرونیتحولات ب ینیب شیدارند و پ یطیعوامل مح نهیدر زم یاطلاعات اندک رندگانیگ میآن است که تصم یبه معنا سکیر

 رقابلیغ یطیرا با مح یتجارواحد  سک،یرا بدست آورد، موفق است. ر گاهیجا نیو با استفاده از منابع محدود بالاتر یرقابت طیکه بتواند در مح یسازمان یراهبرد

 یرقابت را با کسب فرصت ها تینشده ممکن است ماه ینیب شیو اقدامات پ راتییکند. تغ یروبه رو م یدر فن آور عیکه شاخصه آن تحولات سر ینیب شیپ

  [7].دهد رییتغ یواحد تجار یبرا داتیو تهد نینو

 یم یواحد تجار کی یمشخص شده برا سکیر یو کنترل بر تما یریگ میسنجش، تصم ن،ییشرکت به تع تیریاست که در آن مد یدادیرو سکیر تیریمد

 ناظراناعتبار دهندگان و  ان،یمشتر ازینقد مورد ن یموجود یکه جوابگو یموسسه در محدوده ا تیبه سبب نگه داشتن وضع رانیپردازند. به عنوان نمونه، مد

 یبرقرار زیو ن نانیخطر عدم اطم زانینظارت م یبرا ییموسسات لازم است ساختارها نیا رانیبالقوه هستند. سپس، مد انیز زانیاز م ییبرآورد ها ازمندیباشد، ن

  [8]. ندینما جادیشعب ا ایتوسط افراد  نانیعدم اطم رشیپذ یبرا ییپاداش ها

بتا در  سکیر ای کیستماتیس سکیر در.شوند یم میتقس کیستماتیرسیغ سکیو ر کیستماتیس سکیها به دو دسته ر سکیر رفتهیصورت پذ یطبقه بند در

 یو اجتماع یاسیس ،یاقتصاد یها تیمانند موقع ستندین زیکه قابل کنترل ن یطیمح یوجود دارد که به جهت فاکتورها رییاحتمال تغ یگذار هینرخ بازده سرما

 ریثها  را تحت تأ یگذار هیاز سرما یاریبلکه تعداد بس ست،ین رگذا ریمنحصر به فرد تأث یگذار هینوع سرما کیها فقط بر  تیموقع نیشوند. ا یم لیحاکم  تشک
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وجود  کیستماتیس یها سکیاز ر ی. انواع گوناگونردیگ یو به ناچار در معرض آن خطر قرار م ستیآن ن تیهدا ایگذار قادر به کنترل  هیدهد، لذا سرما یقرار م

 [9].ریسک قدرت خرید، ریسک نرخ برابری ارزها استریسک بازار، ریسک نرخ بهره،  آنها نیدارد که مهمتر

و تاب  تیریشود. به عنوان نمونه توان مد یشرکت منحصر به فرد را شامل م کی ایصنعت  کیاست که فقط  کیستماتیرسیغ سکیکل، ر سکیردوم  قسمت

را  صنعتصنعت صرفاً آن  کیدر  یاعتصابات کارگر نکهیا ایآن شرکت اثر گذار است  هیاوراق سرما یگذار هیصرفاً در بازده سرما یواحد تجار کیدر  یآور

خودش  ییآنها دارا ییتواند با شناسا یگذار م هیسرما رایو  قابل کنترل  کردن است؛ ز یطیمح ریگذار،غ هیاز نظر سرما یموارد نیدهد. چن یقرار م ریتحت تأث

 یگذار هیاز سرما یگوناگون خطر ناش عیادر صن یگذار هیبا سرما زیانتقال دهد و  ن گریصنعت به صنعت د کیاز  ای گرید یبه واحد تجار یواحد تجار کیرا از 

دهند اجتناب  یقرار م ریها را تحت تأث یگذار هیعوامل بازده انواع گوناگون سرما نیاز آنجا که ا ک،یستماتیس سکیرا  کاهش دهد. لکن در مواجهه با عوامل ر

گردد که  یک یبند میتقس یمال سکیو ر یتجار سکیدو بخش ر به زین کیستماتیرسیغ سکی. رستین ریامکان پذ یگذار به سادگ هیکردن از آن توسط سرما

 [10].گردد یاشاره م کیدر ادامه به اختصار به هر 

 تاب آوری مالی.2.2

های واکنشی مجهز کرده تا ارزش شرکت به حداکثر  ای از ظرفیت یک شرکت است که قادر است منابع مالی خود را در راستای فعالیت تاب آوری مالی درجه 

در تطبیق ریسک با  کنندۀ توانایی یک شرکت برای رویارویی با اتفاقات آتی است و به معنی میزان توانایی شرکت برسد. به بیان دیگر، تاب آوری مالی بیان

استفاده از است.  نیازهای احتمالی ناشی از تغییر شرایط است. اغلب کاربردهای تاب آوری، در ادبیات مالی وابسته به جنبه های ماهیت واکنشی و محافظتی آن

 [4].ش آمده مواجه شود سیاست های تاب آوری مالی موجب می گردد که واحد تجاری در زمان های بحرانی بتواند به خوبی با شرایط پی

تغییراتی که هدف تاب آوری مالی را به عنوان توانایی ایجاد رویدادهای سودمند به دنبال تحولات تحمیل شده در واحد تجاری و نیز سازگاری قابل پیش بینی 

هستند توانایی مواجهه با ریسک های منفی و های واحد تجاری را تحت تاثیر قرار می دهد تعریف می کنند. شرکت هایی که دارای تاب آوری بیشتری 

ا حداقل هزینه را ناخوشایند در زمان رکود های مالی و اقتصادی را دارند. این شرکت ها توانایی رویارویی با شرایط مناسب و قابل استفاده سرمایه گذاری ب

 [4].دارند

پرداخته است. نتایج نشان می  و فرصت ها یدیمسائل کل ،ی: تکامل مفهومایدر برابر خطر بلا یریانعطاف پذ( در مطالعه خود به 2022و همکاران )1گراولاین 

را ارائه  یآور تاب فیتعر یمؤلفه مورد استفاده برا 25از  یا مجموعه آنهاشود.  یمشخص م یطبقه بند نیاز مؤلفه ها و چند یبا انبوه یامروزه تاب آوردهد 

از  یآور تاب تیتقو یبرا یانداز که چشم شود، یم داری( پدیابیواکنش و باز ،یآمادگ ،یریشگی)پ سکیر تیریها و ابعاد مد مؤلفه نیا نیب یجالب وندیو پ ،نمودند

 یو حت یاعتبار، برابر ،یریگ اندازه ،یاثربخش ،یساز یاتیدر مورد عمل ییها در معرض چالش اش، لیپتانس رغم یعل یآور . تابدهد یارائه م ها تیتوسعه ظرف قیطر

 [11].دهد یارائه م یجهان یبه چالش ها یرشته ا نیب ینگاه نیو همچن یجوامع محل یرا برا ییو فرصت ها یکاربرد تین وجود، قابلیآن است. با ا تیماه

نشان داد که شرکت  آنهااز پژوهش  ( در مطالعه خود به بررسی ریسک، انعطاف پذیری )تاب آوری( و پذیرش شریعت پرداختند. یافته های حاصل2021)2چونگ

پذیرتر هستند. نتایج همچنین نشان دهنده آن است  که شرکت های منطبق با شریعت زمانی که در  های اقتصادی پایدارتر و انعطاف  ریسکها در مواجهه با 

  [4].کشورهای مسلمان مستقر هستند عملکرد بهتری دارند

های مشهود  در نظر گرفتن دارایی  19-پذیری مالی بر توسعه پایدار سازمانی در طول بحران کووید ( در تحقیقی به بررسی نقش انعطاف2021)3تنگ و همکاران

آن اشاره  گذاری های سرمایه های نقدی یا فرصت بینی نشده جریان های پیش گویی مؤثر به شوک پذیری مالی به توانایی یک شرکت برای پاسخ پرداختند. انعطاف

جه بیشتر به دارد و یک عامل کلیدی در توسعه پایدار شرکت است. بر اساس نتایج این تحقیق، پیشنهادات موثری برای حفظ منطقی انعطاف پذیری مالی و تو

 [12].مدیریت ریسک نقدینگی برای توسعه پایدار برای صنعت تولید تایوان ارائه شده است

 هیکد اول 2027پژوهش،  نیدر اپرداختند.  بحران طیدر شرا یصنعت هتلدار یمال یآور تاب یمفهوم یساز مدلی به  ( در پژوهش1401مشکی و همکاران)

درآمد،  تیری)مد یمحور دهپدی گانه مدل در ابعاد شش نی. ادیگرد بندی دسته یمقوله اصل 18و  یمقوله فرع 43مفهوم و  111در قالب  تیمستخرج و در نها

 ،یانسان یروین تیکلان کشور(، راهبردها )تقو قتصادا سم،یصنعت تور یها رساختیکشور، ز یاسی)ساختار س یعلّ طیمخاطرات(، شرا یسازمانده نه،یهز تیریمد

                                                           
1 Graveline 
2Cheong, Calvin  
3 Teang .et al. 
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 ،یو اجتماع یملاحظات فرهنگ ،یقانون ی)بسترها ای نهیزم طی(، شرانینو یفناور نه،یبه یمال نیتأم سم،یصنعت تور یابیبازار ،ینهاد نیب یها یهمکار تیتقو

در مواجهه با  سمیصنعت تور تیظرف تیکشور، تقو داری)توسعه پا امدهای( و پستیز طمحی حفظ) گر مداخله طیکشور(، شرا ییو آب و هوا ییایجغراف تیموقع

 طشرای در بقاء منظور به یفعالان صنعت هتلدار اریرا در اخت یپژوهش اطلاعات سودمند نیا جی. نتادیدر کشور( ارائه گرد سمیها، توسعه صنعت تور بحران

 [13].دنمای یمقررات مربوط ارائه م نیتدو یابر دولتی کنندگان و نظارت گذاران استیس زیبحران و ن

یافته های پژوهش ( در مطالعه خود به تأثیر مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه بین انعطاف پذیری مالی و مدیریت سود پرداختند. 1400پوراحمدی و فرساد )

دلیل عدم  آنها نشان دهنده آن است که مدیریت ریسک سازمانی قادر به بهبود کارایی عملیاتی و بالا بردن ارزش واحد تجاری شود. و شرکت هایی که به

  [1].نوسانات سود می گردنداطمینان با ریسک بالایی رو به رو هستند از تاثیرات نامطلوب ریسک جلوگیری و کنترل نموده و در نهایت موجب کاهش 

 1392شرکت در طی سال های  150( به بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر ساختار سرمایه پرداختند. یافته های انجام شده روی 1400برزگر و همکاران )

 .[14]نشان داد که تاثیر عدم اطمینان محیطی بر ساختار سرمایه مثبت و معنادار است 1398لغایت 

 تحقیقروش  .3

 نییآن است که تع یو هدف اصل یحاضر از نوع همبستگ قیتحق ت،یو ماه وهیاست. از لحاظ ش یکاربرد یجزء پژوهش ها ق،یهدف تحق ثیاز ح قیتحق نیا

اطلاعات  تحقیق،آن چقدر است؟ اطلاعات اساسی این  زانیرابطه وجود دارد م نی)قابل سنجش( وجود دارد و اگر ایکم ریچند متغ ایدو  نیب یرابطه ا ایگردد آ

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. از این رو به دلیل سهولت در دسترسی، شفافیت در ارائه و قابلیت اتکای بالا در  رفتهیپذ یمربوط به شرکت ها یمال

گذاران و تحلیل گران مالی مجرب و  هن حرفه ای این عرصه از قبیل سرمایمحتوای اطلاعات و همچنین به واسطه مقبولیت عمومی از سوی استفاده کنندگا

 روش دو از ها داده و اطلاعات آوری جمع برای تحقیق این در .شرکت ها بهره گرفته شده است یتحکیم قوانین نظارتی بر عملکرد شرکت ها، از اطلاعات مال

 و ها کتاب نیز و اینترنت از شده اخذ متعدد مقالات از عمدتاً تحقیق پیشینه و نظری مبانی ای، کتابخانه بخش در. است شده استفاده میدانی و ای کتابخانه

 صورت های مالی در شده منعکس اطلاعات از نیاز مورد های داده آوری جمع منظور به میدانی بخش در. است شده آوری جمع لاتین و فارسی تخصصی مجلات

 خارجی و داخلی نشریات و مختلف مقالات و کتب شامل ای کتابخانه روش تحقیق، ادبیات به مربوط اطلاعات گردآوری روش تحقیق نیا در لذا. گردید استفاده

 .گردد می استفاده تجربی های داده از و بوده میدانی ها فرضیه آزمون جهت تحقیق، این در نیاز مورد اطلاعات آوری جمع برای و باشد، می

ی امکان هدف اصلی این تحقیق ارائه روش مالی جهت سنجش و ارزشیابی تاب آوری مالی و آزمون تجربی آن با ریسک در شرکت های بورسی است و تلاش برا

سهامداران و سرمایه پذیر نمودن تهیه، ارائه و تحلیل صورت های مالی کامل و واقعی در سیستم حسابداری مورد استفاده در شرکت ها و ارزیابی صحیح و واقعی 

و تاب آوری مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کل گذاران از شرکت ها می باشد. لذا هدف کلی تحقیق حاضر بررسی رابطه بین ریسک 

 تهران است.

 فرضیه تحقیق

 بین ریسک کلی و تاب آوری مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. (1

تا پایان سال  1396ساله از ابتدای سال  5های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی  ی شرکت پژوهش حاضر، شامل کلیهی آماری  جامعه

 باشد. می 1400

شرایط زیر  هایی که دارای های موجود، شرکت ی شرکت پژوهش حاضر به صورت هدفمند است؛ بدین صورت که در هر مرحله، از بین کلیه یریگ نمونه

 های باقیمانده جهت انجام آزمون انتخاب خواهند شد: نباشند، حذف شده و در نهایت کل شرکت

 ی مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. برای رعایت قابلیت مقایسه، دوره -1

و  مالیتاب آوری ی مالی، هلدینگ و لیزینگ نباشند. زیرا گر های بازنشستگی، واسطه ها، صندوق گذاری، بیمه، بانک های سرمایه شرکت ها جزء شرکت -2

 گذاری در آنها متفاوت از بقیه است. ی سرمایه انگیزه

 ی مورد بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. شرکت ها در دوره -3

 . ی متغیرهای مورد نیاز در دسترس باشد اطلاعات مالی شرکت ها برای محاسبه -4

 .رکت هایی که توقف معاملاتی نداشته باشندش -5
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کاوی قرار گرفتند. بر این  انتخاب و مورد داده 2شرکت به عنوان جامعه آماری 138های فوق الذکر تعداد   بر اساس محدودیت 1پس از اعمال حذف سیستماتیک

 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب می گردد. -سال 690اساس تعداد 

 قمدل مفهومی تحقی

 (1مدل )

TRi,t=αi+ β1FRi,t + β2B/Mi,t-1+ β3LIQi.t-1+ β4LIQRi.t-1+ β5SROAi.t-1+ β6I/Ai.t-1+ℇ i,t 

 که در آن:

TRi,t ریسک کل شرکت =i  در سالt .است 

FRi,t تاب آوری شرکت =i  در سالt  .است 

B/Mi,t-1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت =i 1-در سال t .است 

LIQi,t-1 نقد شوندگی سهام شرکت =i 1-در سال t .است 

LIQRi,t-1 ریسک نقد شوندگی شرکت =i 1-در سال t .است 

SROAi,t-1 انحراف معیار بازده دارایی های  شرکت =i 1-در سال t .است 

I/Ai,t-1 نسبت سرمایه گذاری به دارایی های  شرکت =i 1-در سال t .است 

ℇ i,t.جزء خطاء است = 

متغیر مستقل تاب آوری مالی و  زده روزانه سهام در سال قبل استبه معنای انحراف معیار سالانه از با ودر تحقیق حاضر ریسک کلی به عنوان متغیر وابسته 

 به دست می آید:از رابطه زیر شرکت  تاب آوری است.
FRit=ln((ROAit+CAit)/ᵟ(ROAit)) 

 که در آن:

بازده دارایی های شرکت:  ROA  

 ᵟ (ROAit) : انحراف استاندارد بازده دارایی های شرکت

CA:  کفایت سرمایه شرکت این نسبت عبارت است حاصل تقسیم سرمایه پایه به مجموع دارایی های موزون شده به ضرایب ریسک برحسب درصد است. این

 .گردد مالی شرکت افشا می های در صورت (1390نسبت بر اساس آیین نامه کفایت سرمایه )
، نسبت سرمایه گذاری به دارایی، نقدشوندگی سهام، ریسک نقدینگی، انحراف (B/M)نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار ی کنترلی تحقیق حاضر شامل: متغیرها

 است. (ROA)معیار بازده دارائی ها 

 است.  یعاد یها یدارائ یبازار برا متیبه ق ینسبت ارزش دفتر :(B/M)بازار  متیبه ق ینسبت ارزش دفتر

 کل است.  یها یبر دارائ میتقس هیمجموع مخارج سرما ی:به دارائ یگذار هینسبت سرما

 روزانه سهام است.  ییجا به جا نیانگیم :سهام ینقدشوندگ

( بر سهام منتشره روزانه میتقسسهام معامله شده روزانه )سهام  ییروزانه سهام است. جا به جا ییجا به جا نیانگیم رییتغ بیضر یبه معنا ی:نقدشوندگ سکیر

  [15].دهند یم حیسهام را توض متیحرکات ق یبر رو تمعاملا تیفعال راتیتأث ،ینقدشوندگ سکیسهام و هم ر ی. هم نقدشوندگاست

 .کند یرا کنترل م ینقد اناتیجر سکیسال گذشته، ر 5 یدر ط :(ROA)یبازده دارائ اریانحراف مع

 . یافته های تحقیق4

 توصیفی.آمار 4.1

                                                           
1 Systematic deletion 
2 Statistical Society 
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 نتایج آمار توصیفی متغیرهای مدل پژوهش (1)جدول 

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین آماره

 معیار

تعداد  کشیدگی چولگی

 مشاهدات

 690 31/7 11/2 15/0 25/0 57/1 093/0 21/0 ریسک کل

 690 93/3 04/0 -94/1 -91/1 63/13 47/5 42/5 تاب آوری شرکت

 690 60/3 02/1 30/1 -99/3 43/1 17/2 94/1 بازارارزش دفتری به ارزش 

 690 77/12 -22/3 073/0 -22/0 045/0 001/0 015/0 نقد شوندگی سهام

 690 00/7 66/1 40/0 40/0 85/1 80/0 83/0 ریسک نقد شوندگی

 690 71/6 50/5 026/0 001/0 205/0 004/0 012/0 انحراف معیار بازده دارایی

 690 98/16 85/11 30/13 002/0 23/195 38/0 87/2 سرمایه گذاری به دارایی ها 

تر از این مقدار و نیمی دیگر  ها کم دهد نیمی از داده هست که نشان می 093/0برابر با  ریسک کلشود میانه متغیر  مشاهده می فوقگونه که در جدول  همان

 تر از این مقدار هستند. بیش

متغیرهای  کلیه شود، می ملاحظه که طور همان. است شده ارائه (2) شماره جدول در ها آزمون این از استفاده با پژوهش متغیرهای پایایی بررسی از حاصل نتایج

 این. هستند پایا پژوهش دوره در چو و لین لوین، نیز و پرون فلیپس ،افتهی لیتعدفولر  دیکی شین، و پسران ایم، آزمون چهار هر به توجه با وابسته مستقل و

 موردبررسی های شرکت درنتیجه،. است بوده ثابت مختلف های بین سال متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین که است بدان معنی

 وجود ریشه واحد است. فرضیه صفر، در این آزمون .شود نمی رگرسیون کاذب آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از استفاده و نداشته تغییرات ساختاری

H0وجود ریشه واحد و در این صورت متغیر ناپایا است : 

H1 :عدم وجود ریشه واحد و در این صورت متغیر پایا است. 

 پایایی متغیرها در سطح با عرض از مبدأ نتایج آزمون (2)جدول 

 پرون فلیپس یافته فولر تعدیل دیکی شین و پسران ایم، چو و لین لوین،  نام متغیر

 کل سکیر
 10/463 27/296 -56/23 -43/170 آماره آزمون

 (000/0) (001/0) (000/0) (000/0) معناداری

 تاب آوری مالی
 86/401 40/256 -82/3 -84/20 آماره آزمون

 (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) معناداری

 به ارزش بازار یارزش دفتر
 45/416 91/293 -41/7 -43/42 آماره آزمون

 (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) معناداری

 سهام ینقد شوندگ
 89/420 73/416 -77/9 -25/44 آماره آزمون

 (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) معناداری

 ینقد شوندگ سکیر
 47/521 62/248 -82/2 -70/21 آماره آزمون

 (000/0) (000/0) (002/0) (000/0) معناداری

 ییبازده داراانحراف معیار 
 57/66 15/78 -82/3 -09/18 آماره آزمون

 (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) معناداری
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 ها ییبه دارا یگذار هیسرما
 29/511 26/247 -94/5 -44/70 آماره آزمون

 (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) معناداری

 محاسبات تحقیقمأخذ:             

آمده،  دست بر اساس نتایج به. هستند دار درصد معنی یک سطح در متغیرها و است شده صفر رد فرض متغیرها، ( آزمون ریشه واحد2جدول ) نتایج با مطابق

وری شرکت مستقل یعنی تاب آ متغیر همراه بهریسک کل  یعنی وابسته متغیر فرضیه، آزمون اند. برای توان استدلال کرد که همه متغیرها در سطح پایا شده می

 بررسی مورد ها ییبه دارا یگذار هیسرمایی و بازده دارا ی،نقد شوندگ سکیر ،سهام ینقد شوندگ ،به ارزش بازار یارزش دفتر و متغیرهای کنترلی شامل

که رابطه رگرسیونی در نمونه موردبررسی دارای عرض از پس از بررسی پایایی متغیرها و پیش از تخمین مدل باید اطمینان حاصل شود . است قرارگرفته

 1صورت تلفیقی ها به شود. اگر دادهعرض از مبدأهای مشترک و شیب مشترک در بین مقاطع پذیرفته می مبدأهای ناهمگن و شیب همگن است یا اینکه فرضیه

شود. در این حالت اثر مقاطع در نظر گرفته نشده است. بدین منظور  ه میدر مدل قرار گیرند، برای تمام مقاطع عرض از مبدأ و شیب یکسانی در نظر گرفت

 گیرد.لیمر مورداستفاده قرار می -Fآزمون 
 درصد 5لیمر در سطح  Fآزمون  نتایج (3) جدول

F نتیجه احتمال لیمر محاسباتی 

 ریسک کلمدل 

 H0 فرضیهرد  000/0 39/9

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 سطح معناداری که در این جدول باشود و یا  تر است فرضیه صفر رد می بزرگ (25/1در سطح پنج درصد) جدول Fلیمر محاسباتی از آماره  Fکه  از آنجایی

انلی های پ های تلفیقی به نفع داده شود یعنی فرضیه امکان وجود داده درنتیجه فرضیه صفر رد می کمتر شده است،05/0شود از  یمنمایش داده  2سطح اطمینان

 شود. رد می

 هاسمن آزمون 

در ادامه باید مشخص . است شده استفاده هاسمن آزمون از ثابت اثر با پانلی های داده الگوی و تصادفی اثر با پانلی های داده الگوی بین انتخاب برای اینجا در

  روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود؟ شود که از کدام

H0 :استفاده از روش اثرات تصادفی 

H1 :استفاده از روش اثرات ثابت 

𝝌به کمک آماره  هاسمن  آزمون نتایج(4)جدول 
𝟐

 درصد 5محاسباتی در سطح  

 

 

 

 

 

 
 قمأخذ: محاسبات تحقی

𝜒میزان آماره
2

𝜒که  . ازآنجاییاست 5آزادی  ی درجه برای مدل باآمده  دست به 
2

𝜒از آماره  محاسباتی 
2

تر است  کوچک (50/15در سطح پنج درصد) جدول 

درنتیجه فرضیه صفر پذیرفته  بیشتر شده است،05/0شود از  یمنمایش داده  1سطح اطمینان سطح معناداری که در  این جدول باشود و یا  فرضیه صفر تأیید می

                                                           
1 Pooling Data 
2 Prob 

𝜒آماره 
2

 نتیجه احتمال محاسباتی 

 ریسک کلمدل 

 .H0فرضیهتایید  296/0 56/9
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آمده  دست توان فرض صفر را پذیرفت. لذا بر اساس نتایج به توان نتیجه گرفت که روش مناسب جهت برآورد الگو روش اثرات تصادفی است چراکه می می شود. می

 شود. استفاده می جهت برآورد مدل روش اثرات تصادفی

 آزمون همبستگی متغیرهای تحقیق

شود. نتایج آزمون همبستگی  ها استفاده می سته باشند از ضریب همبستگی برای بررسی همبستگی بین آنمتغیرهای تحقیق با مقیاس نسبتی و پیو که یدرصورت

آمده با  دست همبستگی بین هر جفت متغیر تخمین زده شده است و در زیر آن نیز مقدار احتمال به ارائه شده است. (5غیرهای تحقیق در جدول شماره )مت

باشد، همبستگی  05/0آمده کمتر از  دست آمده است. برای هر جفت متغیری که این احتمال به دست داری همبستگی مذکور به برای معنی tاستفاده از آزمون 

کمتر باشد، همبستگی بین دو متغیر مربوطه در سطح اطمینان  01/0داری است و چنانچه این احتمال از  % معنی95بین دو متغیر مربوط، در سطح اطمینان 

 داری است.  % نیز معنی99

 

 

 
 نتایج آزمون همبستگی (5)جدول 

 TR FR BM LIQ LIQR SROA IA متغیر

TR 1       

FR 01/ 1      

BM 001/0 059/0 1     

LIQ 059/0 058/0 002/0- 1    

LIQR 10/0 016/0 001/0- 059/0- 1   

SROA 007/0 45/0- 024/0- 027/0 007/0- 1  

IA 019/0- 31/0 004/0- 006/0- 019/0- 023/0 1 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

توان بیان کرد که فارغ از کنترل اثرات سایر متغیرها بر روی  می تاب آوری مالی و ریسک کل،آمده برای همبستگی بین متغیرهای  دست احتمال به با توجه به

 معکوسدهد که رابطه بین دو متغیر مذکور آمده نشان می دست آمده برای همبستگی به دست به نفیبین این دو متغیر رابطه وجود دارد و علامت م ،ریسک کل

 ترتیب نتایج این به. هستند قبول قابل میزان و علامت دارای ضرایب همه و بوده دار معنی متغیرها کلیه ،تحقیق مدل برآورد از آمده دست به نتایج اساس بر است.

  .است اعتماد قابل متغیرها برای آمده دست به

 به روش اثرات تصادفی نتایج حاصل از برآورد مدل (6)جدول 

 احتمال t آماره ضریب متغیر

 ریسک کلمدل 

 000/0 18/14 62/11 عرض از مبدأ

 000/0 14/7 29/0 شرکت یتاب آور

 596/0 530/0 19/0 به ارزش بازار یارزش دفتر

 062/0 86/1 29/0 سهام ینقد شوندگ
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 احتمال t آماره ضریب متغیر

 070/0 81/1 005/0 ینقد شوندگ سکیر

 038/0 07/2 50/0 ییبازده داراانحراف معیار 

 319/0 996/0 004/0 ها  ییبه دارا یگذار هیسرما
R2 57/0 

 R2 55/0تعدیل شده

 F (000/0 )23/62آماره 

 D.W 86/1آماره 

 مأخذ: محاسبات تحقیق                

 و شود می رد است، )ضرایب تمام بودن صفر(مدل کل نبودن معنادار همان که H0 فرضیه که است این بیانگر آماره، این به معناداری مربوط سطح و F آماره مقدار

 متغیرهای توسط وابسته متغیر درصد از تغییرات 57تقریباً  یعنی .است 57/0برابر  تعیین ضریب مدل، این در .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون مدل

 باید واتسون -دوربین آماره که این به توجه با واتسون نیز -دوربین آماره از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج. است توضیح قابل مستقل
 .است مدل خودهمبستگی خطاهای نبود بیانگر ،قرار دارد دامنه این در و است 86/1مدل  واتسون دوربین به مربوط آمده دست آماره به و باشد 5/2و  5/1بین 

بر یی بازده دارا اریانحراف معو  ینقد شوندگ سکیر، سهام ینقد شوندگمتغیرهای دهد که متغیر وابسته )ریسک کل( نشان میبررسی تأثیر متغیرهای کنترلی بر 

 هیسرماو  به ارزش بازار یارزش دفتراما متغیرهای  دارند،متغیر ریسک کل رابطه معنادار با % 10% و 5%، 1در سطحگذارند.  می معناداری تأثیر متغیرهای وابسته

تاب آوری مالی  دارای ضریب مثبت است بدین معنی که افزایشتاب آوری مالی متغیر مربوط به  تاثیر معناداری بر متغیر ریسک کل ندارند. ها ییبه دارا یگذار

بنابراین با توجه به  دهد. درصد افزایش می 29/0اندازه  را به ریسک کل، یمال یتاب آور رصد افزایش دردیگر یک د عبارت شود. به باعث افزایش ریسک کل می

تاب آوری مالی درصد ارتباط معناداری بین  5توان نتیجه گرفت که در سطح خطای  است پس می 05/0کمتر از  یمال یتاب آوراینکه معناداری ضریب متغیر 

انتظار می رود با افزایش شاخص تاب آوری مالی، ریسک کل شرکت نیز افزایش یابد. لذا شرکت هایی که تاب آوری مالی بالایی  وجود دارد. ریسک کلبا 

 برخوردارند بهتر می توانند به تغییرات محیطی پاسخ دهند.

 .بحث و نتیجه گیری5

فرصتی به منظور سرمایه گذاری و کسب سود بهره ببرند. لذا شرکت ها میی بایسیت بیه ریسیک بیازار سیهام       از هر  لازم است، شرکت ها امروزه در دنیای تجارت

بیه  شرکت  کی تیظرفتوجه ویژه ای داشته باشند تا با گرفتن سیاست های درست همسو با تاب آوری مالی، سودآوری خود را در آینده افزایش دهند. تاب آوری 

در  پاییداری  بیه لحیاظ  شرکت  ییتوانا در تاب آوری. است و فروش انیبا مشتر یتداوم روابط قوایجاد و  در جهت ریسک یی برآوردی تواناهاراهبرد  میتنظ منظور

 تیاب حال  نی. با ااستکنندگان خود،  نیحفظ روابط خوب با تأم قیها از طر نهینگه داشتن هز داریپا یآن برا ییتوانا و نیزآن  یخارج طیمح راتییتغ مواجهه با

. یافته های حاصل از تحقیق فوق نشان داد که شرکت هایی که تاب آوری بالایی دارند در غلبه بر ریسک هیای شیرکت، بهتیر    است ایپو طیشرا کیشرکت  آوری

آوری کمتیری  عمل می کنند. شرکت هایی که بطور طبیعی حرفه آنها تا میزان فراوانی به صورت اختصاصی، فقط به تعداد اندکی از صینایع وابسیته اسیت، تیاب     

خاطر که تنوع پذیری صنعت، محصول، و بازار استراتژی های ایمنی، در پاسخ به ریسک های رکود اقتصیادی هسیتند. بیالعکس، شیرکت هیایی کیه       دارند، بدین 

د. داشیته باشین  فعالیت آنها در گروهی از صنایع مختلف است تکیه گاه های راهبردی دارندکه موجب می شود آنها در طی دوره های آشفته، تیاب آوری بیالاتری   

ی تیاب آوری  نتایج بدست آمده حاکی از آن است تاب آوری مالی در اخذ تصمیم گیری های مالی شرکت ها تاثیر شایانی دارد. به لحاظ میالی شیرکت هیای دارا   

سبت به ریسک میی بایسیت   بالا نسبت به شرکت هایی که دارای تاب آوری کمتری هستند، توانایی بیشتری جهت غلبه بر ریسک دارند. بنابراین دیدگاه مدیران ن

 اثر راهبردی در تعیین تصمیم گیری های شرکت باشد.  

که همان معنادار نبودن کل  H0 هیاست که فرض نیا انگریآماره، ب نیمربوط به ا یو سطح معنادار F مقدار آماره ،گردید( ملاحظه 6همانگونه که در جدول )

 57 باًیتقر یعنیاست.  57/0برابر  نییتع بیمدل، ضر نیبرآورد شده، در کل معنادار است. در ا ونیو مدل رگرس شود یاست، رد م (بیصفر بودن تمام ضرا)مدل

 -نیجملات خطا با استفاده از آماره دورب یخودهمبستگ یحاصل از بررس جیاست. نتا حیمستقل قابل توض یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییدرصد از تغ
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ن دامنه یاست و در ا 86/1واتسون مدل  نیآمده مربوط به دورب دست باشد و آماره به 5/2و  5/1 نیب دیواتسون با -نیآماره دورب که نیا با توجه به زیواتسون ن

(، خدادادی و 1399(، شریفی )2016(، سونگ و همکاران)2021نتایج تحقیق فوق با تحقیقات چونگ) .مدل است یخودهمبستگ ینبود خطاها انگریقرار دارد، ب

(، دارابی و 2017لکن با تحقیقات فراندو و همکاران) ،( همخوانی دارد1398(، مرادی و سلطان دوست )1398ابراهیم پورابزری و همکاران )(، 1399همکاران)

 ( همخوانی ندارد.1400همکاران)

ین به منظور ایان می توان چنین نتیجه گیری نمود که شرکت ها در محیط های رقابتی و با درجه بالایی از عدم اطمینان و ریسک فعالیت می کنند. بنابرادر پ

اعث می شود شرکت ها رویارویی با چنین محیطی و بکارگیری مناسب از منابع، نیازمند بهبود قابلیت تاب آوری با تغییرات محیطی هستند. تاب آوری مالی ب

ر، در مزیت رقابتی بدست آورند و موجب کاهش ریسک شرکت و بهبود عملکرد شرکت شوند. بنابراین اغلب شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا

قوه و سهامداران از ریسک بالای سهام شرایط بی ثباتی و رکود بازار سرمایه به دلایلی نظیر انرژی هسته ای و تحریم های بین المللی هستند و مشتریان بال

 شرکت ها سخن می گویند. 

 

 پیشنهادهایی در راستای یافته های پژوهش .5.1

ورد یافته ها پس از انجام مراحل یک پژوهش علمی، اگر پژوهش از یک روند سیستماتیک و پژوهشگرانه صورت گرفته باشد، محقق می تواند نظراتی را هم در م

از آزمون فرضیه تحقیق با توجه به نتایج به دست آمده و نتایج پژوهش و هم راهکارها و پیشنهادهایی را به منظور بهبود وبسط پژوهش های آتی بیان کند. 

ظرفیت بدهی بلااستفاده خود را حفظ نموده تا از هزینه های مالی ضروری در پیشنهاد می گردد  یمال یو تاب آور یکل سکیر یعنی وجود رابطه معنادار میان

با توجه به اینکه منابع مالی برای گسترش  های منفی مقابله شود و در صورتی که فرصت های سودآور به وجود آید، سرمایه گذاری کنند.مواجهه با ریسک 

به سازمان بورس انجام دهند و به محققان پیشنهاد می گردد تحقیقی درباره ارائه وجود چنین تاب آوری فعالیت و میزان تاب آوری شرکت ها حائز اهمیت است 

در خصوص اجزای تاب آوری مالی شرکت ها به لحاظ استفاده بهتر استفاده اوراق بهادار به عنوان یک نهاد ناظر بر شرکت ها توصیه می شود که اطلاعات لازم 

 کنندگان درون سازمانی و برون سازمانی از صورت های مالی افشا گردد.
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