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   مقدمه

ها در سطوح  شرکت  یتمام  رگینبایکه گر  هاییتو فرص  داتیو تهد  یامروز   یهاشرکت   انیبا رشد رقابت م

  تواند یشده م  ادی  داتیکرده است. تهد  دایپ  یادیز  تیاهم  سکیاست، مفهوم ر  المللیینو ب  یمختلف داخل

به فکر   دیشرکت با یرشد و بقا یبرا  رانمدی رو،نیباشد که شرکت را با شکست مواجه کند. از ا یبه حد

ریسک  یبرا  ییهاراه  مد  یهاکاهش  امروزه  باشند.  عنوان    سکیر  تیری نامطلوب  ابزار هوشمند    کیبه 

اقتصاد   یتیریمد محرک  سرما  یو  صاحبان  توجه  مورد  شرکت سازمان   رانیمد   ه،یمهم  و  ها،  ها 

 سکیاز تحمل ر  یناش  طلوبنام  یامدها یکنترل پ  سک،یر  تیریقرار گرفته است. هدف مد  رندگانگییمتصم

  ی صنعت و بنگاه تجار   کیموجود در    یهااز ریسک   ک،یستماتیس  یدگاه یبنگاه با د  سکیر  تیریاست. مد

که    یطیعبارت است از شرا  شودی شناخته م  سکی[. آنچه به عنوان ر38]  دنماییم  جادیحداکثر ارزش را ا

  ی مختلف  یهاسکیخود با ر  تیها در طول فعالهمراه است. شرکت   نانیها با عدم اطمفعالیت  ندیدر آن برآ

است    یندیفرآ  یواحد تجار   سکیر  تیری[. مد39شوند ]  تیریمد  د یها باریسک   نیکه ا  شوندی مواجه م

شود،    فیشرکت تعر  یاستراتژ  له یتا بدان وس  شودیارشد به کار گرفته م  رانیو مد  رهیمد  ئتیکه توسط ه

و    ییمربوطه شناسا  یهاشوند، ریسک  ییشناسا  هنددقرار می  ریرا تحت تاث  یکه واحد تجار  ییدادهایرو

[. کلیه موسسات  40به اهدافش فراهم کنند ]  یواحد تجار  یابیاز دست  یمعقول  نانیشده و اطم  تیریمد

به از بین بردن آنها نبوده اما    قادرمواجهند که    ییهادر جریان عملیات خود با ریسک  زنی  هاک و بان   یمال

  راها  برای ادامه حیات خود باید ریسک   مالی  موسسات  بنابراین،.  دارد  وجودها  امکان مدیریت این ریسک 

 مختلف  یهاعوامل مؤثر بر ریسک  یو کنترل نموده و کاهش دهند که برای این کار، شناسای  شناسایی

 بود.   خواهد  گشاراه   بسیار

.  رودی شرکت به شمار م  یو بحران مال  تیتوقف فعال  ،یمال  سکیر  ینبییش مهم در پ  یابزار   یمال  یهانسبت

آشکار    یشرکت را به آسان  یمال  تیو وضع  اتیعمل  جینتا  ۀمهم دربار   هاییت از واقع  یبرخ  یمال  یهانسبت

  ه یتجز  یمال  یهابا توجه به هدف و کاربردها، نسبت   ن،ی[. بنابرا34]  دکن و اطلاعات مربوط به آن را ارائه می 

موضوع است که    نیا  نی[ مب25[ و گائو  ]1]  ی پژوسیو تدر  یپژوهش استاد  جهی. نتدشومی  لیو تحل

  های ش با استفاده از ارز  یمال  یها وجود دارد. نسبت   یمال  یهاو نسبت  یمال  یهاریسک   نیب  یمعنادار  ۀرابط

  جاد یشرکت ا  کی  ۀدربار   اداربه دست آوردن اطلاعات معن  یبرا  یمال   یبرگرفته شده از صورتها   یعدد 

و در حال رشد، به    یرقابت  طیخود در مح  یهاو توسعه فعالیت   شرفتیپ  برایها  [. شرکت 28]  دشومی

وجوه نقد لازم است.    و  یمال  نی تأم  ازمندین  دیجد  یهاگذاری دارند. سرمایه  ازین  دیجد  یهاگذاری سرمایه

  ق یاز طر  یمال  نیاز آن، تأم  یکه بخش  هنددانجام می  یمختلف  هایه خود را از را  یمال  نتأمیها  شرکت 

  د، شواستفاده می   یاستراتژ  گاهجای   در  کهها  توسط شرکت   یمال  نینوع تأم   نیاست. استفاده از ا  هایبده

  ی اتیمال  تیوجود مز  لدلی  بهها  شرکت   یمال  تاردر ساخ  یبر ارزش شرکت دارد. وجود بده  یمتفاوت  ریتأث

  های ه نیوجود هز  لیاما به دل  د؛شو نرخ سود هر سهم می   شیو به تبع آن افزا  یسود حسابدار   شیموجب افزا

بازار    متیکاهش ق  جهیو در نت  یمال  سکیر  شیامکان افزا  د،ی نشدن تعهدات در سررس  فایبهره و احتمال ا

  .آوردیسهام و به تبع آن کاهش بازده سهام را فراهم م
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گذارد،  ها تأثیر میشرکت   سکی و ابعاد ر  یمال  یهانسبت  نیاز عواملی که بر رابطه ب  یکیراستا،    نیهم  در

که   گرددیاطلاق م  ییهاتیبه مجموعه فعال  ات یعمل  یدگیچیپ.  [21پیچیدگی عملیات شرکت است ]

  برای   را  جانبهههم  هایششود که تلا  یدستخوش موانع  یواحد تجار  اتیعمل  یروال عاد   دشومنجر می

ا کردن  شرکت   .[22]طلبدیم  یدگی چیپ  نیمرتفع  عملیات  مپیچیدگی  اطلاعات    تیفکی  بر  تواندیها 

ها منجر به کیفیت پایین پیچیدگی عملیات شرکت   شافزای  واقع،  در  .  [23]باشد  تأثیرگذار  مالی  یصورتها 

  سازمانی ن از افراد درو  یبرخ  یعدم دسترس   و  یمال  یهاگزارشات و نسبت   تریینپا  تیگزارشات مالی و شفاف

افزا  نی[. به ا26]رددگمی  یعدم تقارن اطلاعات  شیافزا  جه یبه اطلاعات و در نت پیچیدگی   شیمعنا که 

شرکت  شفافعملیات  از  م  تیها،  ب  کاهدیاطلاعات  اطلاعات  تقارن  عدم  بر  حسابرسان    رانیمد  نیو  و 

  ن یو تضاد منافع ب  یعدم تقارن اطلاعات  ن،ی[. همچن20]  رددگبالاتر می  سکیبه ر  یکه منته  دافزای یم

انتخاب    ینامناسب به معنا  نشی. گزشودی نامناسب م نش یگز ۀدیموجب بروز پد گذارانه یو سرما رانیمد

.  شودی م  هیمنابع موجود در بازار سرما  ۀنیربهیغ  صیگذاری است و موجب تخصنادرست سرمایه  یهانهیگز

فعالیت  گر،ید  بیانیبه   دارا  یهااگر  نسبت  یدگیچیپ  یشرکت  محاسبه    ی برا  یمال  یهاباشد، 

را انجام دهند.    یاشتباه  هاییلتحل  توانندی م  ن،ی. بنابرادشومشکل می  یمال  یکنندگان صورتهاه استفاد 

  ی هافعالیت  نهیانجام به  یبرا   یشتر یب  تیریمد  ازمندیهستند، ن  یادیز  یشرکت فرع  یکه دارا  ییهاشرکت 

  ه یسرما  نهیهز  ارانگذهستند و سرمایه   یشتر یب  کیستماتیس  سکی شرکت مادر هستند و در معرض ر

 [23]  ند.کنمطالبه می   ییهاشرکت   نیگذاری در چن سرمایه   یرا برا   یشتریب

  ی هانسبت   ریتاث  محدودی در زمینه  یهاپژوهش   نکهیبا توجه به ا  نیتوجه به مباحث مطرح شده و همچن  با

که بتواند    یقاتیشرکت انجام شده، ضرورت تحق  اتیعمل  یدگیچیبر نقش پ  دیبا تاک  سکیبر ابعاد ر  یمال

  ی مورد بررسرا  رانیشرکت در ا اتیعمل یدگیچیبر نقش پ دیبا تاک  سکیبر ابعاد ر یمال یهانسبت ریتاث

به   دهد  م  شدتقرار  پاسخ  پژوهشاین    لذا  ؛شود یاحساس  دنبال  آیا  به  است.  ذیل  سوالات  به  گویی 

  ؟ آیا ذاردگتهران تأثیر می   شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفته  هایشرکت  بر ابعاد ریسک  های مالینسبت

ابعاد  های مالینسبترابطه بین  بر    هاشرکت پیچیدگی عملیات   شده در    پذیرفته  هایشرکت  ریسک   و 

   ذارد؟گمی  ریتاث  تهران  بورس اوراق بهادار

 های پژوهشمبانی نظری و بسط فرضیه 

 دارد  سعی گذارسرمایه. است گذاری سرمایه از  بازده  کسب دنبال  به گذار سرمایه گذاری،سرمایه  نوع هر در
 هایگزارش چکیده  حقیقت در مالی هاینسبت.  کند کسب اطلاعاتی ها شرکت سهام بازده آتی مقدار  از که

های  نسبت دهند.  می ارائه را شرکت درونی وضعیت از  زیادی  محتوای اطلاعات که  باشند می ها شرکت مالی 

اند. تجزیه و تحلیل  های مالی و یا دیگر منابع اطلاعات مالی استخراج شده مالی ارقامی هستند که از صورت

هاست که به بیان روابط بین اقلام موجود در  های بررسی وضعیت شرکت های مالی یکی از روش نسبت

کند تا درک جامع و صحیحی از های مالی کمک میپردازد. تجزیه و تحلیل نسبتمالی می  هایصورت

 مالی هاینسبت دستۀ دو  به مالی هایکلی، نسبت آید. به طورها بدست  عملکرد و وضعیت مالی شرکت 
صورت مالی وضعیت صورت از شده استخراج)  تعهدی  فعالیت مالی هاینسبت شامل زیان( و سود و 



 56، شماره 1404 زمستان،  یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  110

 

 

 نقدی های جریان صورت  از  شده  نقدی )استخراج مالی هاینسبت و اهرمی و  نقدینگی سودآوری،  )کارایی(، 
   فعالیت  های نسبت.  [25]شود  می  تقسیم نقد وجوه گردش مالی هاینسبت شامل مالی(  وضعیت صورت  و

 را مدتکوتاه یا جاری  دورۀ  در هابدهی مؤثر مدیریت  و هادارایی  از استفاده در شرکت توانایی (،)کارایی
 درآمد،  تولید منظور  به هادارایی و  سرمایه مانند منابع  مؤثر کارگیری  به  در  فعالیت های نسبت دهد.نشان می

 سهامداران برای را بیشتری سودآوری کند، فعالیت و شود مدیریت کارآمدتر هر چه شرکت دارد. کاربرد
 دارد. وجود زیادی همبستگی سودآوری  و های کارایینسبت بین کلی، به طور کند.می ایجاد بلندمدت در

 به توجه  باشد. با مالی مؤثر تأمین نحوۀ  لحاظ   از آنها  سرمایۀ  ساختار  روی  است  ممکن  ها شرکت کارایی
سرمایه   برای بیشتری  قابلیت کاراتر، های شرکت  [24] بروس نتایج ساختار  یک  از  بیشتر  بازده  کسب 

 مشخص دارند.  

گذاران برای  سرمایهگذار دستیابی به بازده مطلوب است.  گذاری، هدف اصلی سرمایهدر هر نوع سرمایه

های  ها نیاز دارند. نسبت رسیدن به این هدف به اطلاعات دقیق و جامعی در مورد وضعیت مالی شرکت 

ابزارهای کلیدی تحلیل، این امکان را برای سرمایهمالی به از  سازند که از گذاران فراهم میعنوان یکی 

این   .ها به دست آورندتر از عملکرد و وضعیت مالی شرکت های مالی، درکی عمیق طریق بررسی گزارش 

بینی عملکرد آتی نیز کمک  توانند به پیش تنها بازتابی از وضعیت فعلی شرکت هستند، بلکه میها نه نسبت

های مالی و دیگر  ای از اطلاعات مالی شرکت هستند که از صورتهای مالی، چکیده نسبت   [32] کنند

های  ها به درک روابط میان اقلام موجود در صورتیل این نسبتشوند. تحلمنابع اطلاعاتی استخراج می

های مالی به دو  دهد. نسبتها ارائه میمالی کمک کرده و ابزاری مؤثر برای ارزیابی وضعیت مالی شرکت 

های فعالیت، سودآوری، نقدینگی و  های مالی تعهدی )شامل نسبت شوند: نسبت دسته اصلی تقسیم می

ها اطلاعات جامعی در  های گردش وجوه نقد(. این نسبتهای مالی نقدی )مانند نسبتاهرمی( و نسبت 

پیش  و  جاری  عملکرد  می بینیمورد  ارائه  شرکت  سرمایهپذیری  به  و  می دهند  کمک  تا گذاران  کنند 

 .[33]گیری بهتری داشته باشندتصمیم
ها برای تولید درآمد  ها و بدهی های فعالیت )کارایی( توانایی شرکت را در مدیریت منابع مانند دارایینسبت

های با کارایی بالاتر، در بلندمدت سودآوری بیشتری  اند که شرکت دهند. مطالعات نشان داده نشان می 

توانند  ها همچنین میاین نسبت .[39]کنند و از ریسک کمتری برخوردار هستندبرای سهامداران ایجاد می

های کاراتر توانایی بیشتری برای مدیریت منابع مالی  بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر بگذارند، زیرا شرکت 

 .[39]  های مالی تأثیر مستقیمی بر کاهش هزینه سرمایه دارد.کیفیت و دقت اطلاعاتی نسبت خود دارند

دهند، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان  تری ارائه می کیفیت  تر و باهایی که اطلاعات مالی شفاف شرکت 

گذاری  گذاران مواجه هستند. این موضوع باعث هماهنگی بیشتر در تصمیمات سرمایه مدیران و سرمایه

های مالی با کیفیت  های دارای گزارش در واقع، شرکت .[40]دهدگذاری را کاهش میشده و ریسک سرمایه 

کنند که این امر اعتماد  بالا، ابهام کمتری در عملیات خود دارند و اطلاعات بیشتری را به بازار افشا می 

 .[33] یابددهد و در نتیجه هزینه سرمایه کاهش می گذاران را افزایش می سرمایه
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های  ها و از طرفی به وجود آمدن بحرانای آنها و متنوع شدن ساختار سرمایهگسترش روزافزون شرکت

گذاران و ذینفعان به دنبال ایجاد پوشش و سپری  ن و خرد از طرف دیگر سبب شده تا سرمایهلامالی ک

هایی  همین موضوع سبب شده تا آنها به دنبال ابزارها و مدل.  باشند  هاریسکبرای در امان ماندن از این  

های مذکور را مورد  و همچنین توان مالی شرکت  کنندبینی  ها را در آینده پیششرکت  ریسکبروند که  

های مالی  ها نسبتیکی از اطلاعات مهم و کلیدی برای ارزیابی توان مالی شرکت. [15]  ارزیابی قرار دهد

گیرد  ها و موسسات مورد استفاده قرار میاست که معمولا به عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد شرکت

نسبت.  [43] اطلاعاتی  و دقت  کیفیت  اساس هرچه  این  کاهش  بر  سرمایه  هزینه  باشد،  بالا  مالی  های 

نسبتیابدمی بالای  کیفیت  سرمایه.  و  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مالی همچنین  را  های  گذاران 

گذاری  گذاران در رابطه با تصمیمات سرمایهدهد و موجب هماهنگی بیشتر مدیران و سرمایهکاهش می

واقع،    .[32]شود می بالا به طور  شرکتدر  با کیفیت  ابهام کمتری  های دارای گزارشات مالی  معناداری 

ها اطلاعات بیشتری را به  توان بیان کرد که مدیران این گونه شرکتها دارند. مینسبت به سایر شرکت

کنند و عدم تقارن اطلاعاتی کمتری بین مدیران  رسانی بازار درباره عملیات شرکت افشا میمنظور اطلاع

هایی کمتر  گذاری چنین شرکتگذاران برای ارزشگذاران وجود دارد و در نتیجه ریسک سرمایهو سرمایه

 ؛ لذا فرضیه اول پژوهش به صورت زیر تدوین شده است. است 

تهران تأثیر   شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفته  هایشرکتبر ابعاد ریسک    های مالینسبتفرضیه اول:  

 . منفی و معناداری دارد

 بازار به های گوناگونروش به شود کهمی اتخاذ اطلاعاتی اساس بر گذاریسرمایه  تصمیمات سرمایه بازار در
 از  کنندگان استفاده سایر و  اعتباردهندگان گذاران،سرمایه اطلاعاتی منابع  ترین مهم از شود. یکیمی ارائه 

 فواصل در هاشرکت مدیران توسط ارائه شده صورتهای مالی  بهادار  اوراق بورس  در ها شرکت مالی اطلاعات 
 مهمترین از  که است  مدیریت  توسط  های مالیاطلاعات گزارش نسبت این جمله باشد. ازمی معین زمانی
-سرمایه به  تواند می های مالیباشد. کیفیت بالای نسبتمی گذاران سرمایه  استفاده  مورد  اطلاعاتی منابع 

پیش  تجاری،  واحد سودآوری  قدرت  ارزیابی  مانند به مقاصدی  دستیابی جهت  اعتباردهندگان و  ذاران گ

 کمک تجاری  واحد  به  هیدوام ریسک  برآورد تجاری، واحد در  گذاریسرمایه  ریسک برآورد  آتی،  سود  ینیب
 های مالی،کیفیت صورتهای مالی و بالتبع کاهش کیفیت نسبت در کاهش تاثیرگذار  عوامل  از  نماید. یکی
مانند   اطلاعاتی ارائه  قصد  مدیریت که زمانی شرکت  عملیات پیچیدگی.  باشدمی شرکت عملیات پیچیدگی

 شود، زیرامی شرکت مدیریت برای هاییهزینه ایجاد باعث،  [12]دارد بازار به را سود بینیپیش گزارش
 آماری اطلاعاتقالب   در آنها ارائه  و پردازش ها،داده آوریجمع  به اطلاعات  این ارائه  از قبل باید مدیران
 عملیات ارائه کنند. در واقع شرکت انتظار مورد عملکرد و واقعی عملکرد باره در  را اطلاعاتی تا بپردازد
 و  آوریجمع تکنولوژی، هزینه افزون روز  گسترش و  سریع تحولات و فزاینده  رقابت و ناپایدار و پیچیده
 مدیران دهندبسیاری از تحقیقات نشان می .[ 36]دهد می افزایش را مدیریت  برای اطلاعات تحلیل و تجزیه

 پیچیدگی که حالی  در؛  یابند  دست شرکت عملکرد  درباره  مربوط به اطلاعات توانندمی ترصرفه با  و آسانی به
 تاثیر  تحت را  شود می متحمل اطلاعات آوردن  بدست  برای  مدیریت  که  ایهزینه تواند می شرکت  عملیات
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 و به جدیدی  اطلاعاتی نیازهای  ها شدن عملیات شرکت تر پیچیده و دگرگونی  با  است دهد. بدیهی قرار
 آنها نتایج نمایش  و  آوریجمع مختلف، هایبر فعالیت متفاوت حاکم هایویژگی به توجه با و آیدمی جود

های  نسبتمالی و   هایگزارش عناصر  بین ارتباط و آنها خواص اقلام مالی، هایگزارش واحد مجموعه در

عملیات   پیچیدگی که داد نشان [44]کند. کوهن  می ناهمگونی دچار و دهدمی قرار تأثیر تحت را مالی

 اجزای کنندگی بینیپیش دقت کاهش  موجب  و دارد  رابطه منفی آن مالی گزارشگری کیفیت با  ها شرکت
 شودمی موجب هاعملیات شرکت شدن شود. از طرفی پیچیدهکنندگان میهای مالی توسط استفادهصورت

-سروکار داشته کمتر آنها  ها باشرکت  قبلاا  که گیرد قرار  ریسک مختلف انواع معرض  در وکارها  کسب که

ایجاد پیچیدگی در عملیات شرکت می  .[19]ند ا باعث  افزایش  به عبارت دیگر، عواملی که  باعث  شوند 

شوند و نااطمینانی ایجاد شده در محیط تجاری  واحد تجاری میگذاران در ارزیابی آینده  نااطمینانی سرمایه

های مالی و پردازش اطلاعات تاثیر بگذارد که به افزایش  گذاران از درک نسبتتواند بر توانایی سرمایهمی

شود و شفافیت اطلاعات را  عدم اطمینان اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی و خطا در برآورد سود منجر می

دهد و ریسک بیشتری را در پی خواهد داشت؛ لذا فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر تدوین  کاهش می

 شده است.   

  و ابعاد   های مالینسبت بین    کنندگی بر رابطهدارای اثر تعدیل   هاشرکتپیچیدگی عملیات  فرضیه دوم:  

 است. ریسک  

 روش پژوهش 

های  ها از تحلیل رگرسیون مبتنی بر داده پژوهش حاضر از نوع توصیفی است که در آن برای آزمون فرضیه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  ترکیبی استفاده شده است. نمونه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت 

در بورس اوراق بهادار    1391بهادار تهران است که کلیه شرایط ذیل را دارا باشند. تا پایان اسفند ماه سال  

آن مالی  سال  و  شده  پذیرفته  جزء    تهران  متفاوت  ماهیت  دلیل  به  باشد؛  اسفندماه  پایان  به  منتهی 

  1391های  ها طی سالها نباشند؛ اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت گذاری و بانکهای مالی، سرمایهموسسه 

شرکت   165ها و لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد  آوری داده در دسترس باشد؛ از اینرو پس از جمع   1401تا  

  - سال  1650سال مورد بررسی جمعا    11به عنوان نمونه آماری پژوهش در نظر گرفته شد که در طی  

 ست. ارائه شده ا  1روند انتخاب نمونه در جدول  شرکت را دربر گرفت.  

 . روند انتخاب نمونه 1جدول 

 536 1401در پایان سال  های پذیرفته شده در بورس  تعداد کل شرکت

 ( 188) اند در بورس فعال نبوده  1391-1401هایی که در قلمرو زمانی  تعداد شرکت

 (77) اند به بعد در بورس پذیرفته شده  1391هایی از سال  تعداد شرکت

ها و یا  بانک ،  های مالی گری واسطه،  هاگذاری سرمایه هایی که جز هلدینگ،  شرکتتعداد  

 اند بوده ها  لیزینگ
(52) 
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اسفند نبوده و و یا در قلمرو زمانی    29هایی که سال مالی آنها منتهی به  شرکتتعداد  

 اند تحقیق تغییر سال مالی داده 
(53) 

 (1) باشد هایی که در قلمرو زمانی تحقیق اطلاعات مورد آنها در دسترس نمیشرکتتعداد  

 165 نمونه  هایشرکت تعداد

 متغیر وابسته  

 شرکت، ریسک  مالی  است. ابعاد ریسک شامل ریسک(  RD)  1ابعاد ریسک متغیر وابسته پژوهش حاضر   

ارائه    از ابعاد ریسک  یک  هر  گیرینحوه اندازهدر ادامه  باشد.  تجاری شرکت می عملیاتی شرکت و ریسک

 شده است. 

 شرکت  هایدارایی  جمع به  هابدهی جمع  با استفاده از نسبت مالی  : ریسک  (FLEV)شرکت مالی ریسک

است.  ریسک فزاینده عامل  مالی اهرم آید. می  دست  به  از  انحراف( احتمال  )یا  انحراف  هرچقدر  مالی 

 . [7]است   بیشتر  نیز  شرکت  مالی  ریسک باشد، بیشتر  بینیپیش

 بر  تقسیم  مالیات  و  بهره  از  قبل سود  تغییرات  درصد  عملیاتی،  ریسک   (:OLEVعملیاتی شرکت ) ریسک

 قبل از بهره و مالیات سود  بینیپیش محاسبه در  مهمی  نقش  عملیاتی ریسک فروش است.   تغییرات  درصد

 هزینه بهره جز  به  ثابت  های عملیاتی )هزینه ثابت  های هزینه به  ریسک این .  [45]ریسک تجاری دارد   و 

 . [7]دارد   ها( بستگیوام

به   تجاری به صورت انحراف معیار سود قبل از بهره و مالیات تقسیم ریسک (:BRتجاری شرکت ) ریسک

 .[ 45]شود  ها محاسبه میجمع دارایی

 متغیر مستقل  

؛  [31،  23،  1مانند  ]  نیشیپ  ی هاپژوهش   ی( است. بر مبناFR)  2یمال   یهانسبت   مستقل پژوهش  ریمتغ

هستند    های سودآوری( و نسبت ی)اهرم  یهای بدهنسبت   ،یهای نقدینگنسبت ی  های مالمهمترین نسبت 

 ارائه شده است. یک    هر  گیرینحوه اندازهکه در ادامه  

 نسبت سرمایه آنی )سریع( و   نسبت جاری، نسبت از عبارتند نقدینگی هاینسبت نقدینگی:   هاینسبت

 های فوق به شرح زیر است: تعاریف عملیاتی هر یک از نسبتخالص.   گردش  در
آید. این  های جاری به دست می های جاری به بدهی از تقسیم دارایی  نسبت جاری  (:CR)  3نسبت جاری 

است و بالاتر بودن این   شرکتهای جاری  های جاری از دارایی دهندۀ توان بازپرداخت بدهینسبت نشان 

 :  گرددمحاسبه می  (1رابطه ) به صورت  و    استشرکت  دهنده وضعیت نقدینگی بهتر  نسبت نشان 

بدهی جاری/ دارایی جاری = نسبت جاری (                                                    1رابطه )  

 
1 - Risk Dimensions 
2 - Financial Ratio 
3 - Current ratio 
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-های جاری )بدون در نظر گرفتن موجودی کالا( بر بدهیاین نسبت از تقسیم دارایی  (:QR)  1نسبت آنی 

یک باشد نشان دهنده وضعیت مناسب شرکت  عدد  آید. اگر نسبت آنی نزدیک به  ای جاری بدست میه

بدهی بازپرداخت  از  و    مدت استهای کوتاهدر  بازپرداخت سریع  عدد  اگر کمتر  توانایی  باشد عدم  یک 

( نقدینگی بالا  1ی دو موضوع است:  اما بالا بودن عدد نسبت آنی نشان دهنده   دهد.ها را نشان میبدهی

( اطمینان خاطر دادن به بستانکاران برای توانایی  2  و  در شرکت و یا زیاد از حد بودن میزان مطالبات

 :   گرددمی   محاسبه  (2رابطه )است. نسبت آنی به صورت    هایشانبازپرداخت بدهی

آنی  نسبت( =  جاری  هایدارایی   –جاری/ )موجودی مواد و کالا    هایبدهی(           2رابطه )  

های جاری یک  با کسر کردن بدهی   خالص  سرمایه در گردش  (:WCR)  2خالص  گردش در نسبت سرمایه

 .  شودمحاسبه می   (3به شرح رابطه )   ها وتقسیم به جمع دارایی  های جاری آنشرکت از دارایی

   سرمایه در گردش خالصنسبت    جاری( =  هایدارایی   –جاری    هایها / )بدهی(    کل دارایی3رابطه )

 حقوق به بلندمدت  های بدهی نسبت از: نسبت بدهی، عبارتند  اهرمی های نسبت اهرمی:   هاینسبت

 بهره(.    بهره )نسبت پوشش  پرداخت  توان  سهام، صاحبان 
دهد که با استفاده از  این نسبت توانایی شرکت را برای تعهد به دیون خود نشان می(:  DR)  3نسبت بدهی

 د:  باشقابل محاسبه می  (4رابطه )

ها = نسبت بدهی مجموع بدهی  /  هامجموع دارایی(                                          4رابطه )  

دهد که یک شرکت  نشان می : این نسبت(LTDE)  4سهام  صاحبان  حقوق  به  بلندمدت های بدهی نسبت

در واقع  کند.  برای تامین مالی خود از چه مقدار بدهی نسبت به ارزش سهام صاحبان سهام استفاده می

طریق رابطه    شرکت است که از  های بلندمدتبدهیاز   صاحبان سهامدهنده میزان سهم    نشان  این نسبت

    .گرددمحاسبه می  (5)

 

 صاحبان  حقوق به بلندمدت هایبدهی نسبت=  های بلندمدت  بدهی  /( حقوق صاحبان سهام  5رابطه )

 سهام  

  مانندهای مالی )دهنده توان شرکت برای پرداخت هزینه  نشان  نسبت: این  (ICR)  5نسبت پوشش بهره 

 است: قابل محاسبه    (6)  باشد که با استفاده از رابطههای دریافتی( از محل سود عملیاتی میبهره وام

پوشش بهره نسبت  هزینه مالی/ سود عملیاتی =  (                                           6)  رابطه  

های عملیاتی را از  برابر هزینه  4یعنی این واحد قادر است تا    ؛باشد   4برابر عدد    بهره  اگر نسبت پوشش

محل سود عملیاتی خود پرداخت نماید. همچنین منفی بودن درصد پوشش بهره، یعنی شرکت متحمل  

 .  زیان عملیاتی شده است

 
1 - Quick ratio 
2 - Working capital ratio 
3 - Debt ratio 
4 - The ratio of long-term debt to equity 
5 - Interest coverage ratio 

https://moshaveranco.com/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82-%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
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 )نسبت  فروش به  خالص سودنسبت  از:  عبارتند  سودآوری  های نسبت مهمترینسودآوری:   هاینسبت

 .  [1]  سهام حقوق صاحبان بازده نسبت  ها،دارایی نسبت بازده  خالص(،  سود حاشیه 

نسبت سوددهی پس از کسر مالیات را برای هر شرکت مشخص    :( NPMR)  1نسبت حاشیه سود خالص 

 باشد:  میقابل محاسبه    (7)  رابطهطریق  کند که از  می

حاشیه سود خالص نسبت  فروش/ سود خالص =  (                                           7)  رابطه  

بازده دارایی ازای دارایی   :(ROA)  هانسبت  این است که شرکت در  های مورد  این نسبت نشان دهنده 

 :  باشدقابل محاسبه می  (8)  استفاده خود تا چه میزان سودآوری داشته است که این نسبت از طریق رابطه

بازده دارایی نسبت  سود خالص =    /  هاجمع دارایی(                                        8)  رابطه  

  های ها از کل دارایی(: حقوق صاحبان سهام از کسر نمودن بدهیROE)  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

دهد  گذاری صاحبان سهام را نشان میسرمایه گردد. بازده حقوق صاحبان سهام، نتایج  حاصل می  شرکت

   .کنداین بازده را محاسبه می  ( نسبت9)  که رابطه

 بازده حقوق صاحبان سهام نسبت  حقوق صاحبان سهام/ سود خالص =  (       مجموع  9)  رابطه

گردش   و نسبت   نسبت گردش موجودی کالا عملکردشامل  های نسبت  مهمترین  عملکرد: هاینسبت

 دارایی ثابت است. 

نسبت گردش موجودی کالا نشان دهنده این است که یک شرکت    (:ITR)  2نسبت گردش موجودی کالا

نماید. اگر گردش موجودی یک شرکت پایین باشد، نشان دهنده  چطور سطوح موجودی کالا را مدیریت می

اینکه ممکن است  این است که شرکت ممکن است موجودی کالا را بیش از اندازه در انبار ذخیره کرده یا  

پایین قرار داشته باشد. در صورت شرایط یکسان،   سطح فروش محصولات و خدمات شرکت در سطح 

تقسیم به   موجودی مواد و کالا  متوسطاین نسبت    .باشد، مطلوب میکالا  نسبت بالای گردش موجودی

 د:گردمحاسبه می  (10)که از طریق رابطه  است  بهای تمام شده کالا فروش رفته  

رفته     (10)  رابطه فروش  کالا  شده  تمام  کالا  /بهای  و  مواد  موجودی  گردش    نسبت=    میانگین 

 موجودی کالا

ثابت  نسبت دارایی  دارایی(:  FATR)  3گردش  نسبت  یکیثابت،    یهاگردش  (  تی)فعالیی  کارا  یهااز 

اشرکت  م  نیهاست.  درآمد    یهادارایی   یرگذار یتأث  زانی نسبت  بر کسب  نشان    شرکتثابت شرکت  را 

گذاری  ثابت سرمایه  یهااز حد در دارایی  شیمعناست که شرکت ب  ن ینسبت بد  نیبودن ا  نیی. پادهدیم

  ی ها گردش دارایی نسبت  است.    نییگذاری انجام شده، پاسرمایه  نیا کرده است و درآمد شرکت نسبت به  

 . شودی محاسبه م  (11)  رابطهثابت طبق  

نسبت گردش دارایی ثابت  خالص =    فروش  /های ثابت  متوسط کل دارایی    (11)  رابطه  

 

 
1 - Net profit margin ratio 
2 - Inventory turnover ratio 
3 - Fixed asset turnover ratio 
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 گر متغیر تعدیل

شرکت با استفاده از دو    پیچیدگی عملیاتشرکت است.    پیچیدگی عملیاتگر پژوهش حاضر  متغیر تعدیل

در ادامه نحوه  .  [18]سنجیده شده است    هانسبت گردش داراییو    دریافتنی  ایهنسبت حساب  شاخص

 ها بیان شده است. گیری هر یک از این شاخصاندازه

دریافتنی  ی  هاحساباین نسبت از تقسیم فروش نسیه به میانگین   (:ARR)  1دریافتنی  ایهنسبت حساب

 آید. بدست می 

دارایی دارایی  :(ATR)  2ا هنسبت گردش  بر  نسبت گردش  فروش  تقسیم  از  داراییها  به دست جمع    ها 

 ید. آیم

 متغیر کنترلی

درصد  ،  به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام   ارزش بازار  نسبتشامل    کنترلی  در این پژوهش، متغیرهای

باشند. در ادامه تعریف عملیاتی هر یک از متغیرهای کنترلی ارائه شده  و اندازه شرکت می  مالکیت نهادی

 است.   
حقوق صاحبان    ارزش بازار(: از طریق تقسیم  MBبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )   ارزش بازارنسبت  

 آید.  صاحبان سهام در پایان سال مالی بدست می   حقوقسهام به ارزش دفتری  

مالکیت نهادی از تقسیم سهامداران نهادی بر کل سهامداران به دست  : درصد  (IO)  درصد مالکیت نهادی

 آید.   می

های شرکت استفاده شده  : برای سنجش اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی(Size)شرکت اندازه 

 است.  

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی  

میانگین    2ارائه شده است. با توجه به نتایج جدول    2نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  

ها  متغیر وابسته ریسک مالی که برای سنجش آن از اهرم مالی استفاده شده است و از نسبت مجموع بدهی

این است که بهباشد و نشانمی  568/0آید، معادل  ها بدست میدارایی مجموع بر تقسیم طور   دهنده 

اند و بیشترین  شده  مالی  تأمین  طریق استقراض  مورد بررسی از  شرکتهای  هایدرصد دارایی  57متوسط  

های  های شرکت از داراییدهنده این است که بدهیباشد و نشان می  077/2  مقدار برای متغیر ریسک مالی

 از  قبل سود تغییرات که درصد  عملیاتی شرکت شرکت در پایان سال مالی بیشتر است. میانگین ریسک

باشد و نشان دهنده این است که  می 756/1فروش است، معادل  تغییرات درصد بر تقسیم مالیات و  بهره 

ناخالص می  76/1حدود   بر مبنای تغییرات سود  بازده دارایی تغییرات فروش  واقع  باشد. نرخ  ها که در 

به    های خود،دارایی  درصد  15  با   شرکتها  باشد، یعنیمی  152/0متوسط    دهد به طوربازدهی را نشان می

 
1 - Accounts receivable ratio 
2 - Asset turnover ratio 
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بازده دارایی   -567/0اند. همچنین حداقل مقدار  سود دست یافته دهد که  ها نشان میبرای متغیر نرخ 

اند. در رابطه با متغیرهای کنترلی،  های نمونه تحقیق در صورتهای مالی زیان گزارش کردهبعضی از شرکت

دهد که متوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام معادل  نشان می 2نتایج جدول 

گذاری و رشد شرکت است و  های سرمایهباشد. این شاخص معمولاا نشانه ارزشمندی فرصتمی  190/0

گذاری کنند. میانگین متغیر درصد  توانند اقدام به سرمایهگذاران با انگیزه و اطمینان بیشتری میسرمایه

است و    640/58آید، معادل  مین به دست  از تقسیم سهامداران نهادی بر کل سهامداراکه    مالکیت نهادی

را  شرکت  سرمایه    درصد  59بیش از    (سهامدار اصلی)  یک سهامدار عمده یا اکثریتدهد که  این نشان می

های نمونه انتخابی  توان بیان نمود در شرکت. با توجه به نتایج انحراف معیار بدست آمده، میدر اختیار دارد

طوری که بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر نسبت پوشش بهره و  ها زیاد نبوده به  پراکندگی داده

 باشد.  ترین انحراف معیار مربوط به متغیر ریسک تجاری میپایین

 . نتایج آمار توصیفی 2جدول 

 کشیدگی چولگی  انحرافمعیار حداکثر  حداقل میانه  میانگین  متغیر

 938/2 536/0 215/0 077/2 031/0 569/0 568/0 ی مال ریسک

 ریسک

 عملیاتی
756/1 174/1 123/6- 017/8 907/1 974/1 954/31 

 ریسک

 تجاری 
065/0 050/0 0007/0 397/0 054/0 779/1 363/4 

 092/97 611/7 442/1 095/4 223/0 321/1 642/1 جاری نسبت  

 642/19 416/10 235/1 455/3 084/0 838/0 054/1 آنینسبت  

نسبت  

 در  سرمایه

گردش  

 خالص 

164/0 165/0 841/0- 836/0 236/0 140/0- 248/0 

 938/2 536/0 215/0 077/2 031/0 569/0 568/0 بدهینسبت  

بدهی  

بلندمدت به  

حقوق  

 سهام صاحبان 

200/0 093/0 766/0- 489/4 152/0 451/7- 173/3 

نسبت  

 پوشش بهره 
518/26 511/3 603/0- 258/9 821/3 090/6 542/42 
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نسبت  

حاشیه سود  

 خالص 

197/0 129/0 424/1- 411/1 149/0 604/30 445/12 

نسبت بازده  

 هادارایی 
152/0 117/0 567/0- 976/0 107/0 961/0 026/2 

نسبت بازده  

حقوق  

صاحبان  

 سهام 

193/0 277/0 695/2- 486/2 079/0 427/25- 682/7 

نسبت  

گردش  

 موجودی کالا

393/6 560/5 0 353/13 636/3 689/19 551/8 

نسبت  

گردش  

 دارایی ثابت 

847/6 379/5 0 223/18 120/3 342/4 272/9 

نسبت  

  ایهحساب 

 دریافتنی 

267/0 238/0 0 927/0 175/0 793/0 214/0 

گردش  

 ا هدارایی
951/0 895/0 0 678/3 664/0 961/2 611/14 

نسبت ارزش  

بازار به ارزش  

 دفتری 

190/0 245/0 744/2- 960/2 482/0 131/1- 673/2 

درصد  

مالکیت  

 نهادی 

640/58 51/69 0 92/99 021/32 734/0- 858/0- 

 409/1 192/0 108/0 879/0 -892/0 150/0 167/0 شرکت   اندازه

 آمار استنباطی 

  [29]  1ای هالاند های پژوهش، از روش دومرحله و تحلیل دادهمنظور تجزیه  طور که مطرح گردید به  همان

یابی به روش حداقل مربعات جزئی استفاده شده است. در فن معادلات ساختاری مرحله اول  مدلبرای  

 
1 - Haland 
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اندازه  مدل  تعیین  مدل  شامل  تعیین  شامل  دوم  مرحله  و  است  پایایی  و  روایی  برآورد  از طریق  گیری 

های برازندگی، ضرایب تعیین و تحلیل مسیر است. در مرحله اول، از  ساختاری از طریق تحلیل شاخص

های تأییدی هماهنگی  شود که روشگیری استفاده میمنظور بررسی مدل اندازهبرآورد روایی و پایایی به  

هایی نماید و در واقع تحلیل عاملی تأییدی شایستگی گویهها با یک ساختار عاملی معین را بررسی می داده

های  کند. در مرحله دوم از تحلیل مسیر، شاخصاند را بررسی میشدهکه برای معرفی متغیرها برگزیده  

یابی معادلات  مدل شود. به عبارتی،  ده می برازش مدل و ضرایب تعیین جهت بررسی مدل ساختاری استفا

پی  روش  به  میال ساختاری  تفسیر  و  ارزیابی  مرحله  دو  در  مدل  اس  آزمون  شامل  مراحل  این  شود. 

مراحل  اندازه  این  از  )مدل درونی( است که در هر کدام  آزمون مدل ساختاری  بیرونی( و  )مدل  گیری 

ها و بارهای متغیرهای نهفته  گیری، بررسی وزنمنظور از بررسی مدل اندازه شود.  هایی گزارش میشاخص 

در ادامه به توضیح  باشد.  و منظور از بررسی مدل ساختاری بررسی ضرایب مسیر بین متغیرهای نهفته می

   پرداخته شده است.( برازش مدل  2گیری و  ( مدل اندازه1مراحل روش حداقل مربعات جزئی شامل  

 گیری  مدل اندازه

 گیرد:  گیری سه مرحله مورد بررسی قرار میدر مرحله مدل اندازه

شود؛ ب( بررسی پایایی ها که با استفاده از روش تحلیل عاملی تاییدی انجام میالف( صحت سنجش سازه  

 ترکیبی متغیرهای پژوهش؛ ج( بررسی روایی همگرا و واگرا.  

های پژوهش، لازم  منظور آزمون فرضیهسازی معادله ساختاری به  پیش از مدل  تحلیل عاملی تاییدی:

منظور بررسی این  است اعتبار ابزار سنجش پژوهش از طریق تکنیک تحلیل عاملی تأییدی تایید شود. به  

 شود.  استفاده می  2گیرد که برای سنجش آن از اعتبار همگراییمدل مورد بررسی قرار می  1امر اعتبار سازه 

بارهای عاملی هر نشانگر مشخص    توسط میزان   PLSهای متغیر نهفته در مدل  پایایی هر یک از نشانگر 

  0/ 5بایست بزرگتر یا مساوی  های متغیر نهفته مربوطه میشود. ارزش هر یک از بارهای عاملی نشانگر می

های متغیرهای نهفته تحقیق ارائه شده است. با  میزان بارهای عاملی برای نشانگر   3در جدول  .  [27]باشد  

های  اند، به غیر از مولفههای مرتبط با متغیر نهفته که مشخص شده توجه به نتایج، همه مقادیر مؤلفه

توان گفت  است. بنابراین می   0/ 5( بالاتر از  OLEV( و ریسک عملیاتی )ARRهای دریافتنی )نسبت حساب

  مقادیر   3های متغیرهای نهفته برخوردار است. در جدول  گیری از پایایی کافی در زمینه نشانگر مدل اندازه 

ها نشان داده شده است. این مقادیر معمولاا به عنوان پارامترهای  نیز برای مؤلفه  (P-values)احتمال  

شوند چرا که روابط بین نشانگرها و متغیرهای نهفته از  روایی مرتبط با تحلیل عاملی تأییدی معرفی می

شود تمامی مقادیر احتمال متغیرهای نهفته خارج از بازه  اند. همانطور که ملاحظه میقبل مشخص شده 

 باشند.  ( می 96/1+،  96/1)

 

 
1 - Construct Validity 
2 - Convergent Validity 
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 . نتایج مربوط به تحلیل عاملی تاییدی 3جدول 

درونی(: )سازگاری  سازه  سازه   پایایی  می  1پایایی  فراهم  را  امکان  درونی  این  سازگاری  تا  سازد 

دهد متغیرهای  دیگر پایایی سازه نشان میعبارت  سنجند بررسی شود. به  هایی که یک مفهوم را می شاخص 

اندازه شده )نشانگرها( با چه دقتی متغیر نهفته را میمشاهده   گیری این پایایی، شاخص  سنجند. برای 

  4باشد. جدول    0/ 7تر یا مساوی  شود. مقدار این شاخص باید بزرگ ارائه می   PLSدر مدل   2پایایی ترکیبی

شود، مقدار  طور که مشاهده می دهد. همانمقدار پایایی سازه را برای هر یک از متغیرهای نهفته نشان می 

گیری از پایایی سازه  باشند، بنابراین مدل اندازه می 7/0ضریب پایایی ترکیبی برای همه متغیرها بالاتر از 

 مناسبی برخوردار است. 

 . نتایج پایایی ترکیبی متغیرهای پژوهش 4جدول 

 پایایی ترکیبی نماد  متغیر

 CCO 727/0 پیچیدگی عملیات
 

1 - Construct reliability 
2 - Composite reliability 

 متغیر

  یهانسبت

 ی مال

(FR ) 

پیجیدگی  

عملیات  

  شرکت

(CCO ) 

 ابعاد ریسک 

(RD ) 

 متغیرکنترلی

(CV ) 
 احتمال 

 921/0 جاری نسبت  

 

 

 

692/23 

 331/12 864/0 بدهینسبت  

 773/19 680/0 خالص نسبت حاشیه سود  

 441/5 896/0 آنینسبت  

 908/3 657/0 ها نسبت بازده دارایی

 221/11 760/0 گردش خالص  در  سرمایه

 دریافتنی  ایهحساب 

 

102/0- 719/36 

 047/17 982/0 ا هگردش دارایی

 تجاری  ریسک

 

491/0 182/7 

 477/81 072/0 عملیاتی  ریسک

 079/4 968/0 ی مال ریسک

 شرکت   اندازه

 

892/0 449/9 

 285/34 246/0 درصد مالکیت نهادی 

 649/3 682/0 ارزش بازار به دفتری 
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 CV 763/0 متغیرهای کنترلی 

 FR 914/0 ی مال  یهانسبت

 RD 768/0 ابعاد ریسک 

)اعتبار( همگرا   :روایی )اعتبار( همگرا واریانس استخراج   PLSدر مدل    1روایی   توسط معیار میانگین 

دهنده میزان واریانسی است که یک سازه )متغیر نهفته(  گیرد. این شاخص نشان مورد تحلیل قرار می   2شده 

درصد    50کند حداقل  تضمین می  5/0آورد. این معیار در مقادیر بیشتر از  هایش به دست میاز نشانگر 

  5شود. نتایج حاصل از بررسی روایی همگرا در جدول  واریانس یک سازه توسط نشانگرهایش تعریف می 

همه    شده  شود مقادیر میانگین واریانس استخراجملاحظه می  5  طور که در جدولهمان شده است.  رائه  

با آن دارند  5/0از    متغیرها ناچیزی  و یا بعضاا اختلاف  اندازه   ،بیشتر بوده  از روایی  بنابراین مدل  گیری 

 برخوردار است.   یهمگرای مناسب

 . نتایج روایی همگرا متغیرهای پژوهش 5جدول 

 شده   میانگین واریانس استخراج متغیر

 586/0 پیچیدگی عملیات

 540/0 متغیرهای کنترلی 

 645/0 ی مال  یهانسبت

 597/0 ابعاد ریسک 

 برازش مدل 

ها وتحلیل آناطلاعات به روش صحیح و علمی و نیز تجزیهها و  ای پژوهشگر با گردآوری دادهدر هر مطالعه 

آمده از مبانی نظری را مورد ارزیابی قرار  های برهای پژوهش را یافته و فرضیهنماید پاسخ سؤال تلاش می

ها اظهارنظر کرده و با توجه به  دهد. بنابراین پژوهشگر با استناد بر نتایج تحلیل آماری در مورد فرضیه 

در حالت تخمین استاندارد ضرایب   مدل برازش شده  1شکل  کند.  ها را تائید یا رد میآمده آن دستبه  نتایج

 دهد.را نشان می 

افزار که در شکل بالا  های نرم . از دیگر خروجی دهدرا نشان می(  βضرایب مسیر یا ضریب بتا )   1  شکل

ی که  ازا )یعنی متغیر نهفتهاست که در درون دایره هر متغیر نهفته درون  2Rشود، ضرایب  ملاحظه می 

این ضریب  ارائه شده است.    1  باشد( در شکلفرض شده است تحت تأثیر یک یا چند متغیر نهفته دیگر می

دهنده درصدی از واریانس متغیر نهفته است که توسط متغیرهای نهفته اثرگذار بر آن توضیح داده  نشان 

باشند، میزان شاخص  ها می زا بوده و تحت تأثیر سایر متغیربنابراین برای متغیر وابسته که درون .شودمی
2R  تعیین    تعیین ضریب  است.  گویاتری  معیار  همبستگی  ضریب  به  نسبت  تعیین  ضریب  است.  شده 

توان رابطه بین یک یا چند متغیر مستقل با متغیر وابسته را توضیح  ترین معیاری است که با آن می مهم 

 
1 - Convergent validity 
2 - Average variance extracted 
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این ضریب بیان وابسته به  داد.  باشد. میزان  وسیله متغیرهای مستقل می   کننده درصد تغییرات متغیر 

 ارائه شده است.   6  زا به شرح جدولهای درون برای هر یک از شاخص  2Rشاخص  

 
 در حالت تخمین استاندارد ضراییب  . مدل برازش شده1شکل 

شود. در ادامه بر اساس  بنابراین با توجه به تائید اعتبار همگرایی، اعتبار سازه مدل مورد تائید واقع می

از نرم دستنتایج به بیرونی )مدل ساختاری( و بررسی  ال افزار اسمارت پیآمده  اس، به تحلیل و تفسیر 

 شده است.های پژوهش پرداخته  فرضیه

 . نتایج ضریب تعیین مدل6جدول 

 ضریب تعیین 

750/0 
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 داری ضرایب در حالت معنی . مدل برازش شده2شکل 

 های پژوهش نتایج فرضیه

شده است. برای تائید یا رد  ها پرداخته  های پژوهش و آزمون هر یک از آن در این بخش به بررسی فرضیه

شده است که اگر مقدار آماره احتمال خارج از  استفاده  (t-value)های پژوهش از مقدار احتمال فرضیه

  ضرایب  گیرد. نتایجمورد تائید قرار می 05/0( باشد، فرضیه مربوطه در سطح خطای -96/1+، 96/1بازه )

  تمامی   ضرایب معناداری  اندازه  که   دهدمی  نشان  است. نتایج  شدهارائه    7جدول    پژوهش در  مدل  معناداری

 است.  معنادار  درصد،   95  اطمینان  سطح  در  مسیرها

 مسیر   داری. بررسی ضرایب و سطح معنی7جدول 

 tآماره  مسیر  ضریب مسیر
 داری سطح معنی

 
 نتیجه 

 تایید  000/0 455/37 729/0 ابعاد ریسک  ← های مالی نسبت

 :پیچیدگی عملیات کنندگیتعدیل

 ابعاد ریسک  ← های مالی نسبت
 تایید  000/0 - 835/5 - 019/0
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  شده   رفتهیپذ  هایبر ابعاد ریسک شرکت  یمال  یهانسبت بررسی تاثیر  پژوهش    اول فرضیه  هدف از آزمون  

به   ریبر ابعاد ریسک، ضریب مس یمال یهادر بررسی آثار متغیر نسبتاست. در بورس اوراق بهادار تهران 

خارج از بازه    بایدآن    یداریبودن یک ضریب، عدد معن  داری( برآورد شده است. برای معن729/0میزان )

این    با توجه به نتایجتر است.  کوچک  05/0  یداری( باشد که در این صورت از سطح معن-96/1  ،+96/1)

خطای   سطح  در  مسیر  نسبت  داریمعن  0/ 05ضریب  بین  یعنی  رابطه    یمال  یهااست  ریسک  ابعاد  و 

   .گرددمی  دیوجود دارد. بنابراین فرضیه اول تائ  یداریمعن

 پژوهش  اول. نتایج مربوط به فرضیه 8جدول 

 نتیجه داری معنی مسیر 

 تایید فرضیه p  <05/0 ابعاد ریسک  ←  های مالینسبت

ها بر رابطه بین  پیچیدگی عملیات شرکت   یکنندگلیاثر تعدبررسی  پژوهش    دومفرضیه  هدف از آزمون  

بر ابعاد ریسک با    یمال  یهادر بررسی آثار متغیر نسبتاست.    هاو ابعاد ریسک شرکت  یمال  یهانسبت

( برآورد شده است. برای  -019/0به میزان )  ریضریب مس  اتپیچیدگی عملی  کنندهلیتوجه به نقش تعد

( باشد که در این صورت  -96/1  ،+96/1آن باید خارج از بازه )  یداری بودن یک ضریب، عدد معن  داریمعن

نتیجه گرفت که هر دو ضریب مسیر در سطح خطای    توانی تر است. مکوچک   05/0  یدار یاز سطح معن

  ی هابر رابطه بین نسبت  یکنندگلیاثر تعد  یها داراعملیات شرکت  یدگیاست یعنی پیچ داریمعن 05/0

  دوم نیز بنابراین فرضیه    ؛در بورس اوراق بهادار تهران است   شده  رفتهیهای پذو ابعاد ریسک شرکت   یمال

 . گرددمی  دیتائ

 پژوهش  دوم. نتایج مربوط به فرضیه  9جدول 

 نتیجه داری معنی (پیچیدگی عملیاتکننده  مسیر )نقش تعدیل

 تایید فرضیه p   >05/0 ابعاد ریسک  ←های مالی  نسبت

 گیری  بحث و نتیجه

  شرکت   اتیعمل  یدگیچیبر نقش پ  دیبا تاک  سکیبر ابعاد ر  یمال  یهانسبت  تاثیر بررسی به پژوهش  این در

 در  شده  پذیرفته های شرکت کلیه  پژوهش ی پرداخته شد. جامعه آماری با استفاده از معادلات ساختار 

 تا  1391 های سال بین  ساله  11 بازه زمانی در  و  شرکت  165 تعداد  که است  تهران بهادار اوراق  بورس 

  های مالی گرفتند. تایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که نسبت قرار تحقیق  مورد 1401

 این  .دارد داریمنفی و معنی  تهران تأثیر شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایشرکتبر ابعاد ریسک 

ابعاد   کاهش باعث  مجموع  های مالی درکه استفاده صحیح از نسبت کرد  تحلیل گونه  این  توانمی را  نتیجه

های دارای گزارشات مالی با کیفیت بالا به طور معناداری ابهام  در واقع، شرکت .شود ها میشرکت ریسک

ها اطلاعات بیشتری  توان بیان کرد که مدیران این گونه شرکتها دارند. میکمتری نسبت به سایر شرکت

کنند و عدم تقارن اطلاعاتی کمتری بین رسانی بازار درباره عملیات شرکت افشا میرا به منظور اطلاع
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هایی  گذاری چنین شرکتگذاران برای ارزشگذاران وجود دارد و در نتیجه ریسک سرمایهمدیران و سرمایه

 همسو است.    [25،  28،  17]کمتر است. نتایج حاصل از فرضیه فوق با پژوهش  

بر رابطه    کنندگیدارای اثر تعدیل  هاشرکت پیچیدگی عملیات  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد  

 است. در بررسیی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت ریسک    و ابعاد  های مالینسبتبین  

ابعاد ریسک  های مالینسبت  تاثیر منفی بر متغیر پیچیدگی عملیات شرکت گر تعدیل اثر  توان می ،بر 

 سودمندی  عدم  یا  تحلیل سودمندی  و  تجزیه در  کنندگان استفاده توانایی شرکت  عملیات  پیچیدگی گفت

بین عدم و تضاد  نتیجه در  دهد،می کاهش  را  شرکت  یک عملیات  کنندگان استفاده و  مدیران  تقارن 

 شده  بینیپیش سود جمله از توسط مدیریت  شده ارائه اطلاعات  برای  تقاضا و یابد می افزایش خارجی

شوند باعث  . به عبارت دیگر، عواملی که باعث ایجاد پیچیدگی در عملیات شرکت می[46]  یابد  می افزایش 

و نااطمینانی ایجاد شده    [  47]   شوند  تجاری میگذاران در ارزیابی آینده واحد  افزایش نااطمینانی سرمایه

بر توانایی سرمایهدر محیط تجاری می از درک نسبتتواند  پردازش اطلاعات تاثیر  گذاران  های مالی و 

شود و  بگذارد که به افزایش عدم اطمینان اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی و خطا در برآورد سود منجر می

 دهد و ریسک بیشتری را در پی خواهد داشت.   شفافیت اطلاعات را کاهش می

 سرمایه بازار  مقررات  کنندگانتدوین  ریسک به  های مالی و ابعاد نسبت بین  معنادار رابطه  وجود  به  توجه  با

 الگوی  یک تدوین  راستای  در تا شود می پیشنهاد حسابرسی  سازمان و رسمی جامعه حسابداران  از جمله

با توجه به نتایج   .بردارند گام های مالی نسبت های مؤلفه مبنای  بر شرکتکنترل ریسک   مناسب برای 

 ریسک مدیریت سیستم  یک  و باشدعملکرد می تبیین جهت  اطلاعاتی محتوای  دارای ریسک  پژوهش ابعاد 

 کمیته که شودمی پیشنهاد  بورسی هایشرکت مدیران به لذا،  کند. را تعدیل رابطه این  تواند می مناسب 

 شوند. به مندبهره  آن  از شرکت آتی های ریسک تعدیل جهت و در کنند فعال  را  شرکت  ریسک مدیریت

 حقوق  افزایش برای لازم اقدامات معقول،  سرمایۀ ساختار  ایجاد منظور  به شودمی پیشنهاد ها شرکت

به   و باشد داشته عمل  ابتکار  هاگذاری سرمایه  در  شرکت تا شود  ها انجامدارایی وری بهره  و  سهام  صاحبان 

 از استفاده  با  مدت کوتاه های پرداخت بدهی  در  را  خود  توانایی مالی، ریسک  رساندن  حداقل  به  منظور 

معقول بهبود   بدهی  ساختار  ایجاد و  هادارایی  نقدینگی  افزایش  از جمله مختلف  های حلراه  پذیری انعطاف

 فروش  از حاصل درآمد تا دهد افزایش  را خود رقابت بهبود سودآوری منظور به   این،  علاوه بر بخشد.

 گیرد. به پژوهشگران آتی پیشنهاد  صورت هاهزینه با رابطه در  مناسب اقدامات کنترلی و یابد افزایش 

دهند.   قرار  مورد سنجش ریسک مدیریت اثربخشی معیار  کنار  در را نظارتی نقش معیارهای  که شود می

 بین در  و فرابورسی و بورسی  های شرکت بین تطبیقی صورت پژوهشی به چنین مشابه شودمی پیشنهاد

 نقدینگی، رشد  ملی،  ناخالص  تولید  مانند رشد  اقتصادی  کلان  متغیرهای تأثیر و  شود  انجام  مختلف صنایع

شود  کنند. توصیه می بررسی را هاشرکت مالی  ریسک روی ارزی  هاینوسان و بانکی بهرۀ نرخ  هاینوسان

ها مورد پژوهش قرار گیرد. در  شرکت  کارایی و  مالی  های نسبت بر  اعتباری و نقدینگی های ریسک تاثیر

  رد مو  و  بنتخاا  هاشرکت  از  ایپژوهش مجموعه  ینا  درتوان بیان کرد  های پژوهش می ارتباط با محدودیت 

  و   نداشتهدا   لفعا  حضور  1391-1401های  سال  در  انتهر   داربها  اوراق  رسبو  در  که  گرفتند  ارقر  سیربر
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  م نجا ا  قتد  و  طحتیاا  با  بایستی  رسبو  از  رجخا  و  یگرد  یها شرکت  به   نتایج   هیدتعمیم  گونه  هر  ینابنابر 

ها است و به دلیل  گذاری و بانکهای سرمایه های پژوهش مربوط به شرکت. یکی دیگر از محدودیتدگیر

 توان نتایج را به کل بورس تعمیم داد. نمونه آماری پژوهش نیستند نمیاینکه آنها جزء  

 منابع  فهرست
 مالی و های ریسک بین یرابطه  گیری اندازه برای  مدلی  ارائه "(،  1398پژو، پروین. )استادی، بختیار. تدریسی .1

 .127-109: 63 ،16 سال ،مالی حسابداری تجربی مطالعات. "مالی  هاینسبت

 در گزارشگری تاخیر بر  مدیره هیئت پاداش و عملیات  پیچیدگی تاثیر بررسی" (،  1398سیدحسن. )نیا، افضل .2
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   .203-183 ، (38)10 ،تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدار.  "سود  تیر یو مد  یاجتماع تیمسئول

 نور.   پیام دانشگاه  انتشارات تهران: هشتم، چاپ مالی، مدیریت (، 1386مهدی. )  تقوی، .7

ر   ییشناسا " (،  1400ی. )عل  ،آشتاب.  سامان  توکلی، .8 بر  روشرکت  یمال  سکیعوامل موثر  با  معادلات    کردیها 

 .69-53(، 2)10. مدیریت دارایی و تامین مالی. "یساختار

شده   رفتهیپذ   یهادر شرکت  یاعتبار  سکیو ر   یرابطه اطلاعات حسابدار  یبررس".  رهی, ن ی, زهره, بخشهایحاج .9

 . 68-53(: 24)6 ;1396, یو حسابرس یمطالعات حسابدار. "در بورس اوراق بهادار تهران

 از استفاده یرابطه"(،  1393حسینی، سیدمحمدحسین. سیدمطهری، سیدمهدی. ) سیدعبدالرضا. حسینی، .10

(:  1)4 حسابداری،  تجربی هایپژوهش.  "غذایی  صنایع فعال هایشرکت عملکرد با ریسک فنون مدیریت

45-60. 

- 1:  4،  بودجه و ریزیبرنامه  ."نقدینگی و عملیاتی اعتباری، هایریسک  تاثیر"(،  1391رضا. ) سیما،خوش .11
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12. ( افسانه.  توانگر،  فرزانه.  پورزمانی، زهرا. حیدرپور،  نسرین.   معیارهای  ارتباط تحلیل"(،  1399رنجبرشمسی، 

 بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت ریسک در  مدیریت اثربخشی نقش  بر تأکید  با عملکرد و ریسک 

 .414-397: 36،  9 ، سالگذاریسرمایه دانش.  "تهران
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 مالی تامین تصمیمات بر اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر"(،  1395)کیوان.   دیزچی، قاصدی جواد. شکرخواه، .14

 .120-87: 51 ،13، مالی حسابداری تجربی مطالعات. "مدیران

 هایشرکت مالی عملکرد در ریسک  اثربخش مدیریت تاثیر"(،  1396باقر. و امکانی، پریسا. ) عسگرنژادنوری،  .15
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Cost and its management are among the most important issues for a business unit in 

optimizing the internal structure, earning profit, and maintaining sustainable 

development. One of the factors that can affect the stickiness of costs is the presence 

of joint auditors in the supply chain. Joint auditors in the supply chain during the audit 

process gain a deep understanding of the situation of the supplier companies and their 

customers in the supply chain and sharing this information can help managers to have 

more accurate expectations of the organization's expansion and by analyzing More 

accurate economic facts, make better operational decisions. The purpose of this 

research is to investigate the effect of the joint auditor on cost stickiness in the supply 

chain. The statistical population of the research includes 118 companies from 2008 to 

2022 which has estimated using Quantile regression. The result shows that joint 

auditor has a negative effect on cost stickiness.  
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