
*Corresponding author 
tavakoli, S., Ashtab, A. (2021). dentifying the Factors Affecting the Financial Risks of Companies Using the Structural Equations Approach. Journal 

of Asset Management and Financing, 9(2), 77-98. 

2383-1189 / © 2021 The Authors. Published by University of Isfahan                                                               

This is an open access article under the by-nc-nd/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 
http://dx.doi.org/10.22108/amf.2021.127996.1647   

https://dorl.net/dor/ 20.1001.1.23831170.1400.9.2.4.8 

 

  

 
https://amf.ui.ac.ir 

 
Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 
Vol. 9, Issue 2, No. 33, Summer 2021, p 77-98 
Received: 07.04.2021     Accepted: 18.09.2021 

 

Research Pape 

Identifying the Factors Affecting the Financial Risks of Companies Using the Structural Equations Approach 

 
Saman Tavakoli 

M.A., Deparment of Accounting, Faculty of Economics and Management, Urmia University, Urmia, Iran 
samantavakoli21@gmail.com 

Ali Ashtab * 
Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics and Management, Urmia University, Urmia, Iran 

a.ashtab@urmia.ac.ir 

 
Abstract 
The purpose of this study is to investigate the mediating role of the cost stickiness in the relationship between intangible assets and 

the purpose of this paper was to identify the factors affecting the financial risks of companies by considering the effects of fluctuations 

of those factors and selecting the selected variables. In this study, the information of 145 listed companies at Tehran Stock Exchange 
during 2011-2020 was used. Also, to analyze the findings, the structural equations modeling approach and 31 variables, including 

financial ratio, size factor, company growth, and competitive strategy, were utilized together and simultaneously. The results showed 

that 58.6% of financial risks were explained by fluctuations in the research variables. Also, by using the load factor values and beta 
coefficient test, the accrued financial ratios, such as net profit margin, operating profit margin, asset turnover period, accumulated 

profit-to-asset ratio, current ratio, and cash ratio, as well as cash financial ratios, including the ratio of operating cash flow to total 

assets and the ratio of operating cash flow to long-term liabilities, were found to be of particular importance. In addition, by using the 
t-test, the effects of financial ratios, firm size, growth factors, and competitive strategies on financial risks were observed to be 

significant. 
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Introduction: 

Today, companies operate in a complex and changing environment and attach great importance to this situation to achieve their goals 

and reduce the adverse effects of fluctuations. One of the most important fluctuations is financial risk. If companies identify financial 

risks and do not implement risk management strategies, their sustainability will be affected. Accordingly, many investors buy corporate 

stocks and move away from companies with high financial commitments due to imposing financial risks. In fact, they try to take less 

risky options. Therefore, the purpose of this study was to identify the factors affecting the financial risks of companies by considering 

the impacts of fluctuations of those factors and selecting the previously selected variables so as to ensure that companies and 

shareholders became timely aware of the occurrence of financial risks. 

 
Method and Data: 
In this paper, the information of 145 listed companies at Tehran Stock Exchange during the 2011-2020 was used. Also, the statistical 

SPSS and EVIEWS softwares were utilized to analyze the data and the structural equations modeling approach was taken to analyze 

the findings. Moreover, 31 variables, including financial ratio, size factor, company growth, and competitive strategy, were applied 

together and simultaneously in the Smart PLS software. 
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Findings: 

The results showed that 58.6% of financial risks were explained by fluctuations in the research variables. Also, by using load factor 

values and the beta coefficient test, it was observed that the accrued financial ratios, such as net profit margin, operating profit margin, 

asset turnover period, accumulated profit to asset ratio, current ratio, cash ratio, and cash financial ratios, including the ratio of operating 

cash flow to total assets and the ratio of operating cash flow to long-term liabilities, were of particular importance. In addition, according 

to the research hypotheses and t-statistics, the coefficient of the variables of efficiency (-17.8 (significance level 0.000)), profitability 

(-28.7 (significance level 0.000)), and liquidity (-41.9 (significance level 000)) at the error level of 1% indicated that the mentioned 

variables had a significant inverse effect on financial risk. Therefore, the 1st, 2nd, and 3rd hypotheses of the research were not rejected. 

The coefficient of the variable of leverage (23.6 (significance level 0.000)) at the error level of 1% indicated that this variable had a 

direct and significant effect on financial risk and therefore, there was no reason to reject the 4th hypothesis of the study. The coefficient 

of the variable of cash flow (-0.067 (significance level 0.01)) at the error level of 1% indicated that this variable had a significant 

inverse effect on financial risk and the 5th hypothesis of the research was confirmed. In addition, the coefficients of the variables of 

size (0.069 (significance level 0.000)) and company growth (0.056 (significance level 0.019)) at the error level of 1% demonstrated 

that the financial risks of the companies increased with increasing company size and growth and thus, the 6th hypothesis of the research 

was not rejected. The coefficient of the variable of competitive strategy (0.122 (significance level 0.000)) revealed that competitive 

strategies had a significant effect on financial risk and the 7th hypothesis of the research was hence corroborated at the error level of 

1%. Finally, the structural model had a good fit (0.7034) in terms of having general conditions, including the measurement model 

having no problem with convergent reliability and validity and the structural model testingthe research hypotheses. 

 

Conclusion and discussion:  
As it turned out, financial ratio was an important tool for identifying and forecasting financial risk. The companies, as well as the 

potential and actual investors making investment decisions based on buying and selling stocks, used financial ratios alongside the other 

selected ratios and effectively controlled the occurrence of shocks or fluctuations in this sector. They also paid for organizational 

development by bearing financial risks and used tax benefits to enhance accounting profits. 
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 چکیده

متغیرهای منتخب  این عوامل و گزینش  هایأثیر نوسان ها با در نظر گرفتن ت: هدف پژوهش، شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک مالی شرکت    هدف

 است.

ست  1398 تا 1389 یهاسال  یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت  145 اطلاعاتپژوهش از  نیا در: روش ست؛  شده  فادها   ا

شارکت و    رشاد ندازه، ا عوامل ،یمال یهانساتت شاامل   ریمتغ 31از  و یسااختار  معادلات یسااز مدل کردیاز رو هاافتهی لیتحل یبرا نیهمچن

 شده است.   گرفته بهرهزمان هم طوربه و همبا  یرقابت یهایاستراتژ

اند؛ همچنین با استفاده از مقادیر بارهای عاملی   های متغیرهای پژوهش توضیح داده ریسک مالی را نوسان   درصد از  6/58 داد: نتایج نشان  نتایج

 سود  نستت  ،دارایی دورۀ گردش عملیاتی، حاشیۀ سود   خالص، حاشیۀ سود   مانند تعهدی مالی هایو آزمون ضرایب بتا مشخص شد که نستت    

  به عملیاتی نقد انجری نستت  مانند نقدی مالی هاینستت  و خالص فروش به هزینۀ بهره نستت  و نقدی نستت  جاری، نستت  دارایی، به انتاشته 

های  بر این نتایج آزمون تی نشان داد تأثیر نستتدارند؛ علاوه خاصی اهمیت بلندمدت هایبدهی به عملیاتی نقد جریان نستت و دارایی مجموع

 دار است.های رقابتی بر ریسک مالی معنیمالی، عوامل اندازه، رشد شرکت و استراتژی

 

 .های مالیاستراتژی رقابتی، ریسک مالی، معادلات ساختاری، نستت ها:کلیدواژه
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   مقدمه

صنعتی  انجام پروژه شرکت     های  ستا  ست و در این را سازوکارهای     نیازمند تهیۀ منابع مالی و وجوه نقد لازم ا ستفاده از  ها ناگزیر به ا

های تأمین بدهی، در جایگاه یکی از روش .دارد بستگی  شرکت  داخلی بودجۀ بودنتأمین مالی هستند. تأمین مالی مناسب به دردسترس   

صرفه مالی، به ستفادۀ          جویی مالیاتی و کاربرد اهرم مالی، باعث میدلیل  شته و با ا سرمایۀ خود دا ساختار  شود مدیران مالی، آن را در 

  هایهزینه اقتصادی، درآمدها و  شرایط  در تغییرات که کندمی بیان( 2004) 1خردمندانۀ آن، به دنتال افزایش ارزش شرکت باشند. لودون  

ست. اگر ازجمله عوامل عدم قطعیت جریان عملیاتی و مالی شخص،  ایدوره در شرکت  های نقدی در آینده ا صد  افزایش درحال م  در

 Mousavi)شااود داران میمالی و کاهش بازده سااهام باشااد، در آینده درار عدم قطعیت و این امر موجب افزایش ریسااک خود بدهی

2016; Gunarathna, 2015Haghighi & Khalife,  .) 

 به هابینیپیش هرره. اساات شاارکت کلی دورنمای دربارۀ بینیپیش الگوهای ارائۀ ها،شاارکت نفعانذی به کمک راههای از یکی

شد،  ترنزدیک واقعیت صمیم  متنای با سعه در  ( تأکید می2008) 2گرفت. رای و ژیا خواهد قرار تریصحیح  هایت کنند که برای بقا و تو

داران بینی کنند. سهام های مالی احتمالی را کنترل و توسعۀ مالی آیندۀ خود را پیش یک بازار رقابتی شدید، نهادهای تجاری باید ریسک  

  ممکن اساات مالی ریسااک درزمینۀ نداشااتندارند؛ زیرا آگاهی هاشاارکت مالی ریسااک بینیپیش برای زیادی تمایل اعتتاردهندگانو 

 لازم ریزیبرنامه ها،شرکت  مالی ریسک  بینی و الگوسازی پیش با کند. درحقیقت، وارد شرکت  نفعانذی از هریک به هنگفتی هایزیان

 ,Valaskova, Kliestik, Svabova & 2017Ashtab, Haghighat & Kordestani ;شاود ) می انجام آنها حتمی مرگ از جلوگیری برای

2018Adamko, .) 

سهام   سک مالی، اطمینان خاطر به  شرکت  با توجه به اهمیت ری سعۀ  صمیم داران، بقا و تو صحیح مد ها و ت صلی   گیری  یران، هدف ا

شرکت      سایی عوامل مؤثر بر ریسک مالی  شنا ستفاده از مدل  های پذیرفتهپژوهش  سازی معادلات  شده در بورس اوراق بهادار تهران با ا

ستجوی ویژگی         شی منطقی برای ج ضر، رو ست. پژوهش حا شرکت   ساختاری ا سک مالی  ها  های بالقوۀ اثرگذار بر عوامل مؤثر بر ری

سازی معادلات ساختاری، عوامل    توان با استفاده از مدل شده، پرسش اصلی پژوهش این است که آیا می     مطالب گفتهاست. با توجه به  

 دهندگی ریسک مالی را نمایش داد.و قدرت توضیح ها را شناسایی کردمؤثر بر ریسک مالی شرکت

سیدن به هدف پژوهش، از   ستت مالی مهم )به تفکیک تع  31بدین منظور برای ر ست؛ هم    ن شده ا ستفاده  طور در ینهدی و نقدی( ا

سخۀ   SPSSافزارهای آماری ها از نرممنظور تجزیه و تحلیل دادهاین پژوهش به سخۀ   Eviews( و 26)ن ساخت مدل 12)ن از  ( و برای 

الی، با در نظر گرفتن تأثیر دهندگی ریسک ممنظور قدرت توضیحبر این به( بهره گرفته شده است؛ علاوه3)نسخۀ   Smart PLSافزار نرم

های رقابتی در قالب یک مجموعه، برای عملکرد بهتر و های مالی منتخب از عوامل رشااد، اندازۀ شاارکت و اسااتراتژیزمان نسااتتهم

 زمان استفاده شده است.طور همسازی با هم و بهاثربخشی مدل

گیری لازم ها و نتیجهئۀ روش پژوهش مرتتط با موضوع، یافته با ارا ها بررسی و های تجربی و فرضیه در ادامه متانی نظری، پژوهش

 مطرح شده است.

 

 ی  نظر یمبان

های جدید نیاز دارند. گذاریو درحال رشاااد، به سااارمایه های خود در محیط رقابتیبرای پیشااارفت و توساااعۀ فعالیت هاشااارکت

دهند که  ها تأمین مالی خود را از راههای مختلفی انجام میاست. شرکت  های جدید نیازمند تأمین مالی و وجوه نقد لازم گذاریسرمایه 

ست ) بخشی از آن، تأمین مالی ازطریق بدهی  ستفاده از این نوع تأمین مالی   ,2018Lari Dashtbayaz, Salehi & Sekhavatpoorها ا (. ا

                                                           
1. Loudon 
2. Chai and Xia  
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  هاشرکت  مالی ساختار  در بدهی شود، تأثیر متفاوتی بر ارزش شرکت دارد. وجود  میها که در جایگاه استراتژی استفاده   توسط شرکت  

سابداری  سود  افزایش موجب مالیاتی مزیت وجود دلیلبه   وجود دلیلشود؛ اما به می( EPS) سهم  هر سود  نرخ افزایش آن تتع به و ح

شدن  احتمال و بهره هایهزینه سید،    در تعهدات ایفان سک  افزایش امکان سرر  آن تتع به و سهام  بازار قیمت کاهش درنتیجه، و مالی ری

 (. ,2016Gunarathnaآورد )می فراهم را سهام بازده کاهش

ریسک مالی  .معروف است شرکت مالی تأمین نحوۀ از ناشی ریسک و به آیدمی وجود به شرکت مالی روابط حوزۀ در مالی سکیر

ای از آن تعهدات مربوط به بدهی را شااامل  دهندۀ ریسااک عدم توانایی در برآورد مطالتات قتلی شاارکت اساات که بخش عمدهنشااان

ریسک ناشی از ساختار صورت وضعیت مالی، ریسک ناشی از ساختار            از قتیل از ابعاد مختلفریسک مالی  شود. در سالیان اخیر،   می

سک     سودآوری، ری سک بازار،     درآمد و  سک نرخ بازده، ری سرمایه، ری سک   کفایت  سک ارزی   نقدینگیری ست.       و ری شده ا سی  برر

سطه   زدایی، نوآوریمقررات سرمایۀ جایگزین، همگرایی خدمات مالی و تغییر نقش نهادهای غیر بانکی و وا ها  های مالی، افزایش منابع 

سک مالی دارد که بخش مربوطه و همی   & Rezaei Manesh, Jamshidiگیرد )طور کل بازار مالی را در بر مینپیامدهای متفاوتی بر ری

2015Jalili,  ;2015Caroline,  .) 

و  گذاریتجارت یا سارمایه  ۀدرزمین ترهای بهتر و آگاهانهگیریدرک آن منجر به تصامیم  ،مثتتی نیسات  ۀاگرره ریساک مالی پدید 

سک و پاداش(    ستت ری سرمایه    بینیو پیش شود. ارزیابی می کمک به ارزیابی ارزش )ن سک مالی به تعیین ارزش آن  گذاری کمک  ری

شود، پیامدهای جتران      کندمی سک مالی کنترل ن صورتی که ری ش و در  شوار می  هات که غلته بر آنناپذیری خواهد دا احتمال  شود و  د

 (. ,2019Boiko) ها و بازارها وجود خواهد داشتبر کل بخش هاثیرپذیری آنأترش و تگس

  برخی مالی هایرود. نستت بینی ریسک مالی، توقف فعالیت و بحران مالی شرکت به شمار می   ی مالی ابزاری مهم در پیشهانستت 

 Namaziکند )می ارائه را آن به مربوط اطلاعات و آشکار  آسانی به شرکت را  مالی وضعیت  و عملیات نتایج دربارۀ مهم هایواقعیت از

2015Ghaffari, &          های اساااتادی و   شاااود. پژوهشهای خاص تجزیه و تحلیل می    (؛ بنابراین با توجه به هدف و کاربردها، نساااتت

سی  ضوع  این ( متین2021) 2( و گائو2019) 1پژوتدری ست که  مو سک  بین معناداری رابطۀ ا ستت  و مالی هایری  و دارد وجود مالی هاین

ضر با  پژوهش در ستت  رابطه، این وجود فرض حا ست.     از ن شده ا ستفاده  صرفاً از متغیرهای اندک و  پژوهش درهای مالی ا های قتلی، 

های یادگیری ماشین( و نه صرفاً    بینی دقت مدل )در قالب روشهای آماری( یا پیشمنظور بررسی اثرات )در قالب روش شده به شناخته 

ست. در این پژوهش، با توجه به شده بسنده شده اریسک مالی، بلکه ساختار سرمایه استفاده شده است و درنهایت، به تأثیر عوامل گفته

دهندگی ریسک مالی، شناسایی متغیرهای منتخب و تأثیر متغیرهای پژوهش بر ریسک مالی، غایت مطلوب است،        اینکه قدرت توضیح 

ری  سازی معادلات ساختا  زمان تمامی عوامل شامل متغیرهای مالی در قالب مدل های نظری موضوع پژوهش و ارزیابی تأثیر هم پشتوانه 

 بررسی و تحلیل خواهد شد.

  یک دربارۀ دارمعنی اطلاعات آوردن دست به برای مالی هایصورت از شدهبرگرفته عددی هایارزش از استفاده با مالی هاینستت

ستت  می ایجاد شرکت  ستت    های مالی بهشود. ن ستخراج صورت کلی به دو دستۀ ن شده از صورت وضعیت مالی و     های مالی تعهدی )ا

شده از  های مالی نقدی)استخراج های مالی فعالیت )کارایی(، سودآوری، نقدینگی و اهرمی و نستت  صورت سود و زیان( شامل نستت     

 & Hashemi, Hosseiniشود ) های مالی گردش وجوه نقد تقسیم می های نقدی و صورت وضعیت مالی( شامل نستت    صورت جریان 

2012Barandan, .) 

ستت  ستفاده  در شرکت  توانایی فعالیت )کارایی(، یهان شان   مدتکوتاه یا جاری دورۀ در هابدهی مؤثر مدیریت و هادارایی از ا را ن

  شااارکت  منظور تولید درآمد، کاربرد دارد. هرره    ها به  کارگیری مؤثر منابع مانند سااارمایه و دارایی      های فعالیت در به    دهد. نساااتت  می

  هاینستت  بین کلی، طوربه .کندمی ایجاد بلندمدت در آن دارانسهام  برای را سودآوری بیشتری   کند، فعالیت و مدیریت شود  کارآمدتر

                                                           
1. Ostadi and Tadrisi Pajou 
2. Gao 
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ستگی  سودآوری  و کارایی ست روی  هاشرکت  کارایی .دارد وجود زیادی همت  مالی تأمین نحوۀ ازلحاظ آنها سرمایۀ  ساختار  ممکن ا

  ساااختار یک از بیشااتر بازده کسااب برای بیشااتری قابلیت کاراتر، هایشاارکت ،(2006) 1دی پاتی و برگر نتایج به توجه با. باشااد مؤثر

شخص  سرمایۀ  ستفاده از تکنیک 2021گائو ) .دارند م شین همراه با فناوری ( با ا شگیری از  منظور کاوی بههای دادههای یادگیری ما پی

سرمایه ها در مقابله با خطرات، کاهش هزینهریسک مالی و بهتود توانایی شرکت   شان داد عواملی همچون  ها و افزایش اعتماد  گذاران، ن

شرکت         سک مالی  شد و اندازه بر ری سودآوری، جریان نقدینگی، قابلیت پرداخت، توانایی ر شرکت،  ست، دقت   کارایی  ها تأثیرگذار ا

 در مالی بحران و ورشااکسااتگی  هایهزینه رودمی انتظار نظری، کاهد. ازلحاظبخشااد و از خطای مدل میل را بهتود میبینی مدپیش

  ها،شاارکت سااایر از بیشااتر اعتتاری ازلحاظ کارا هایشاارکت رساادمی نظر به و باشااد هاشاارکت سااایر از کمتر کارا، هایشاارکت

تار  گان   اعت ند ند می جذب  را ده ند )   ترمؤفق ها بدهی  موقعبه  خت بازپردا  در و کن  & Abbaszadeh, Kazemi, Kardanهسااات

2013Haghighatalab, صورت زیر تتیین شد:(؛ بنابراین فرضیۀ اول پژوهش به 

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری و معکوس تأثیر کارایی شرکت: اول یۀفرض

ستت  یسودآور  ست که توانا  ین س  ییو دارا یاتیعمل یهانهیدرآمد، هز جادیدر ا یمال عملکرد ازلحاظ را شرکت  ییا  و کندیم یبرر

  هاشرکت  که کرد انیب یو. کرد ینیبشیپ را یبده و یسودآور  نیب یمنف ۀرابط( 1984) 2رزیما. دهدیرا پوشش م  یمال یهانستت  ریسا 

 هرمی ترتیب  نظریۀ به توجه با. دهند  انجام  دی جد یهایگذارهی سااارما ،یبده بازپرداخت یجابه خود یداخل وجوه با دهند یم حیترج

سله   نوعی دارای هاشرکت  مالی تأمین هایگزینه مایرز، توسط  شده بیان مالی تأمین ست  مراتبسل  داخلی، منتعی نقد وجوه آن، در که ا

ست  مالی تأمین برای شتری  احتمال به سودآورتر  هایشرکت  بنابراین دارد؛ ارجحیت خارجی مالی تأمین بر و ا سعۀ  برای بی   خود، تو

 .دهندمی انجام بدهی ازطریق بیشتر را خود مالی تأمین سودآور،  کمتر هایشرکت  که حالی در کنند؛می مالی تأمین سود انتاشته   ازطریق

 مالی ریسااک محدودکردن و جلوگیری برای دادند نشااان مالی ریسااک بر مؤثر ( با بررساای عوامل2020) 3، فان، نگوین و هوانگدانگ

  ها،دارایی کل گردش سریع،  نستت  بدهی، ساختار  دریافتنی، نستت  هایحساب  گردش ها،دارایی کنندۀ بازدهمنعکس متغیرهای به باید

اندازۀ  ساودآوری،  معیارهای دادند ( نشاان 2017) 4مرامشاود. حسانی و پاک   توجه های ثابتجاری و نساتت دارایی  هاینساتت دارایی 

شهود  هایدارایی شرکت،  سک  و م ستقل  متغیرهای در نقش تجاری ری شرکت    ساختار  بر م  متغیر در جایگاه هاسرمایۀ )اهرم مالی( 

با توجه به توضااایحات  (. Toly, Permatasari & Wiranata, 2013et al.,  Abbaszadeh ;2020)دارد  قوی و دارمعنی وابساااته تأثیر

 شده، فرضیۀ دوم پژوهش بدین شرح است:داده

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری و معکوس سودآوری شرکت تأثیر :فرضیۀ دوم

سان  ستت      ها و تغییرات حجمنو ست. ن سرمایه ا ساختار  شرکت را  نقدینگی یکی از تأثیرگذارترین عوامل بر  های نقدینگی توانایی 

را  2015تا  2013های ها طی سااال( عوامل مؤثر بر ریسااک مالی شاارکت2017) 5کند. هایوگیری میمدت اندازهدر انجام تعهدات کوتاه

 سااریع، پرداخت فعلی، پرداخت نقدینگی، نسااتت با داریمعنی ارتتاط هانشااان داد ریسااک مالی شاارکت  تجزیه و تحلیل کرد. نتایج

ساختار  سرمایۀ  های عمومی وبدهی ستت دارایی  ثابت دارد و متأثر از  ها، گردش موجودی کالا، گردش دارایی ثابت، گردش  بدهی، ن

  منابع  به  مالی  تأمین  برای دارند،  زیادی  بنگاهها نقدینگی    نیسااات. زمانی که  های دریافتنی و تأمین مالی     ها، گردش حسااااب کل دارایی 

شار  و خود داخلی ستا  نظریۀ رد )ترجیحی( و پویا نظریۀ تأیید درواقع، این گیرند ووام می سپس  آورند؛می روی سهام  انت  حوزۀ در ای

                                                           
1. Berger and Di Patti 
2. Myers 
3. Dang, Phan, Nguyen and Hoang 
4. Hassani and Pakmaram 
5. Hau 
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 شود:صورت زیر تتیین می(؛ بنابراین فرضیۀ سوم به ,2020Permatasari & Wiranata, ; Toly, 2018Aligholi) است مالی تأمین

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری و معکوس تأثیر نقدینگی شرکت: فرضیۀ سوم

 کنند. را تعیین می شده توسط شرکت ازطریق وام یا قرضمالیی اهرمی، حد و اندازۀ تأمینهانستت

سرمایه  هاشرکت  اگر سهام           گذاریاز محل  صاحتان  ست آورد، پس از پرداخت بهره، بازده  شتری به د سود بی صل از وام،  های حا

,Toly, Permatasari & 2012Tabibirad & Tabibirad,  Madrakian, Movahedi ;شاااود )رندبرابر یا به اصاااطلاح دارای اهرم می

2020Wiranata, .) تحلیل و مالی ریساااک گیریمنظور اندازهبه 2باثوری الکسااااندر مدل با اساااتفاده از( 2015) 1کیومار و سااایمانتینی 

سیون  سک  بین رابطۀ برای رگر سریع و گردش دارایی      آن، بر مؤثر عوامل و مالی ری ستت توانایی پرداخت  شان دادند ن های ثابت به ن

سود خالص،              شیۀ  سهم، حا سود هر  سک مالی و  سک مالی دارد و ارتتاط مثتتی بین ری شترین ارتتاط منفی و مثتت را با ری ترتیب بی

لی و گردش دارایی ثابت و ارتتاطی معکوس بین ریسااک مالی و سااود خالص هر سااهم، بازده  نسااتت بدهی فعلی، نسااتت پوشااش ما

ساارمایۀ بلندمدت، نسااتت پرداخت سااریع و نسااتت توانایی پرداخت بهره وجود دارد؛ اما بین ریسااک مالی و گردش موجودی کالا و 

 شده، فرضیۀ رهارم پژوهش به شرح زیر است:ها ارتتاط معناداری وجود ندارد. با توجه به توضیحات مطرحگردش کل دارایی

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری و مستقیم تأثیر اهرم شرکت: فرضیۀ چهارم

صم  ضایی    تأثیرگذار مالی اهرم و نقدی جریان ارتتاط سرمایه بر  ساختار  ماتیت ست. نتایج ر شان ( 2015) 3ا   که هاییشرکت  داد ن

  دساات نتیجه این به خود پژوهش در( 2018) 4هسااتند. ممون، رن، تایونی و علی کمی نقد وجوه دارای میزان دارند، زیادی مالی اهرم

های  نوسان  معرض در که هاییشرکت  همچنین یابد؛ کاهش شرکت  مالی اهرم سطح  شود می باعث بیشتر  عملیاتی نقد جریان که یافتند

  زیاد شرکت  هایبدهی میزان و مالی اهرم که زمانی .کنندمی انتخاب تریکوتاه نستت به بدهی ساختار  هستند،  عملیاتی نقد جریان زیاد

  شاارکت نقد وجوه میزان از و دهند سااوق هابدهی کاهش ساامت به را نقد وجوه هایجریان و مالی منابع مجتورند مدیران شااود،می

 شود:(؛ بنابراین فرضیۀ پنجم به شرح زیر تتیین می ,Rezaei, 2010Chung, Elder & Kim ;2015بکاهند )

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری و معکوس تأثیر نقد شرکت وجوه گردش :فرضیۀ پنجم

  دردسترس  داخلی وجوه برای شاخصی   رشد . است  عملیاتیسود   و فروش ها،دارایی کل در سالانه  تغییرات درصد  مفهوم به رشد 

  اختیار در نیز گذاریساارمایه برای را لازم داخلی وجوه آورد،می به دساات سااود و کندمی عمل خوب شاارکت که زمانی. بود خواهد

 دارای که هاییکند شاارکتمی بیان مالی هایگزینه مراتبساالسااله (. نظریۀ ,2019Tavosi, Keshtegar & Kamalianداشاات ) خواهد

(. سااتایش و  ,2018Valian, Abdoli & Ostadhashemi)کنند می اسااتفاده زیادی بدهی حجم از هسااتند زیادی رشااد هایفرصاات

 سود  معنادار میان سودآوری،  و منفی رابطۀ و های رشد و اندازۀ شرکت  بین فرصت مثتت و معنادار  ( نشان دادند رابطۀ 2021) 5ابراهیمی

  هایهزینه اینکه برمتنی داد ارائه شااواهدی ،(1917) 6وارنر .وجود دارد مالی اهرم از اسااتفاده میزان بر سااپاریوثیقه توان و تقساایمی

ستقیم  شرکت  به ورشکستگی   م شان داد بین اندازه و رشد   2020) 7پرست و مشکی  دارد. نتایج پژوهش مظلومان، وطن ارتتاط اندازۀ  ( ن

ستقیم و معناداری وجود دارد؛     تنوع دارای که بزرگ هایشرکت  کرد توجه همچنین باید شرکت و همچنین اندازه و اهرم مالی رابطۀ م
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شتر  فعالیت ستند،  بی ستعد  کمتر ه ستگی می    م شک ستند )  تریبزرگ اهرم دارای درنتیجه، و شوند ور (.  ,2017Najafi Moghadamه

سی  سک  کنندۀتعیین عوامل (2019) 1کیرا سی  مالی را ری شد، اهرم    پژوهش وی تجربی هاییافته کرد و برر شان داد اندازه، ر   شرکت،  ن

سودآوری  ساختار  ستت  و دارایی،  سک  بر نقدینگی ن شم بدین        مالی ری ش ضیۀ  ست؛ بنابراین با توجه به اهداف پژوهش، فر اثرگذار ا

 شود:صورت تتیین می

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری و مستقیم تأثیر اندازۀ شرکت و رشد: فرضیۀ ششم

شتریان  برای ارزش شیافزا ستیابی  منظوربه م ستراتژی  دقیق انتخاب با نزدیکی ارتتاط رقابتی، مزیت به د طور دارد؛ همین شرکت  ا

  اقتصاد  به دستیابی  منظوربه کنند،می پیروی هزینه رهتری استراتژی  از که هاییشرکت . دارد همراه به را هاییانتخاب استراتژی، ریسک  

 و شااودمی شاارکت عملیاتی اهرم افزایش موجب موضااوع این. کنندمی گذاریساارمایه ثابت هایدارایی در رشاامگیری طوربه مقیاس

  موجب است  ممکن تمایز استراتژی  در طور وجود نوآوریهمین دهد؛می افزایش را فروش تغییرات به نستت  سود عملیاتی  حساسیت  

  شودمی باعث عوامل نیا. شود توسعه و تحقیق هایهزینه نتودناثربخش به منجر است ممکن یا شود بازار در جدید محصولی شکست

ستراتژی  سک  با تمایز ا شد  همراه ری ساس  (. ,2015Moradi & Sepahvandi) با  بدهی با شرکتی  رقابت، افزایش با براندازی، نظریۀ برا

  کاهش را بدهی سطوح  دارند تمایل هاشرکت  بنابراین گیرد؛می قرار کم بدهی با شرکتی دیگر  توسط  براندازی و تهدید معرض در زیاد

  اکتشاااافی تجاری  راهترد نشاااان داد (2018) 2لنگرودی نوربخش و راد(. نتایج پژوهش معزی  ,2011Guney, Li & Fairchild)دهند  

اسااات؛ بنابراین هفتمین فرضااایۀ پژوهش بدین      مالی  اهرم بر منفی و مثتت  اثر دارای ترتیب  به ( هزینه  رهتری) تدافعی  و( تهاجمی )

 شود:صورت تتیین می

 

 .دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر رقابتی هایاستراتژی: فرضیۀ هفتم

 

 روش پژوهش

  که است  هاییشرکت  شامل  آماری ۀ. نموناست  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت  کلیۀ شامل  پژوهش آماری ۀجامع

 باشند: برخوردار زیر هایویژگی از

  لیدلبه د.نبورس فعال باشاا در 1398در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شااده و تا پایان سااال  1389ها تا قتل از سااال شاارکت

  با آنهاشااامگیر ر تفاوت و گذاریسااارمایه و مالی مؤساااساااات ها،بانک لیزینگ، هلدینگ، بیمه، هایشااارکت فعالیت خاص ماهیت

شرکت    یسال مال یسه،  به لحاظ افزایش قابلیت مقا .نتاشد  یادشده  هایشرکت  در بین انتخابی شرکت  بازرگانی، و تولیدی هایشرکت 

سفندماه با  یانبه پا یمنته شد.  سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده  1398تا  1389طی بازۀ زمانی  شرکت شد.  ا اطلاعات مالی  با

شاارکت )جامعۀ   145تعداد ، شاادهگفتهمعیارهای  ۀعد از مدنظر قراردادن کلیبدردسااترس باشااد.  1398تا  1389ۀ زمانی شاارکت در باز

به  1398لغایت  1389شده( باقی مانده که همۀ آنها در نقش نمونه انتخاب شده است؛ از این رو مشاهدات ما طی بازۀ زمانی    غربالگری

 رسد.شرکت( می ×سال  10شرکت ) –سال  1450

(  3نسخۀ  ) Smart PLS و (12 نسخۀ ) Eviews ،(26 نسخۀ ) SPSS افزارهاینرم از هاداده تحلیل و تجزیه منظوراین پژوهش به در

شود؛ به این ترتیب که ابتدا، باید از برازش قابل قتول  ای طی میهای پژوهش فرآیند دومرحلهمنظور آزمون فرضیهبه .است شده استفاده

ضیه       الگوهای اندازه سی کرد. برای رد یا تأیید فر ساختاری مدنظر را برر سپس برازش الگوی  صل کرد؛  های پژوهش گیری اطمینان حا

آمده خارج از دست شود. رنانچه عدد به مسیر استانداردشدۀ مدل ساختاری )آزمون تی( اجرا می     نیز آزمون معناداری هریک از ضرایب 
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 های پژوهش وجود ندارد.درصد( قرار گیرد، دلیلی بر رد فرضیه 95)سطح اطمینان  ±96/1دامنۀ 

سک مالی گیری برای اندازه ستت اهرمی  ( از2010) 1نیا و علینقیانبه پیروی از پژوهش ایزدی ری ها به مجموع  )مجموع بدهی معیار ن

 ها( استفاده شده و محاستۀ آن به شرح زیر است:  دارایی
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بیانگر کل   i,tAو  tبرای سال مالی   iهای شرکت  معرف کل بدهی t ،i,tDبرای سال مالی   iمعرف اهرم مالی شرکت   i,tF، 1در رابطۀ 

 است. tبرای سال مالی  iهای شرکت دارایی

 :است (1جدول ) شرح به متغیرهای مستقل از هریک گیریاندازه و برآورد نحوۀ و عملیاتی تعریف

 
 متغیرهای مستقل پژوهش( 1) جدول

Table (1) Independent research variables 

 گیرینحوۀ اندازه نام متغیر و مخفف آن

 های کارایینسبت

 هادارایی گردش بر 360 (ATP) دارایی دورۀ گردش

 جاری هایدارایی گردش بر 360 (CAT) جاری دارایی دورۀ گردش

 ثابت هایدارایی گردش بر 360 (FATP) ثابت دارایی دورۀ گردش

 کالا موجودی گردش بر 360 (ITP) موجودی دورۀ گردش

 های سودآورینسبت

 خالص فروش بر ناخالص سود (GM) ناخالصحاشیۀ سود 

 هادارایی مجموع بر ناخالص سود (GPA) دارایی مجموع به ناخالص سود نستت

 خالص فروش بر عملیاتی سود (OM) حاشیۀ سود عملیاتی

 خالص فروش بر خالص سود (NM) خالص حاشیۀ سود

 هادارایی متوسط بر خالص سود (ROA) دارایی بازده

 سهام صاحتان حقوق متوسط بر خالص سود (ROE) سهام صاحتان حقوق بازده

 هادارایی مجموع بر انتاشته سود (RETA)دارایی  به انتاشته سود نستت

 سرمایه متوسط بر عملیاتی سود (ROCE) شده گرفته کار به سرمایۀ بازده

 های نقدینگینسبت

 جاری هایبدهی بر جاری هایدارایی (CA) جاری نستت

 دارایی مجموع بر مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقد وجه مجموع (CEA) دارایی مجموع به نقد وجه معادل نستت

 خالص فروش بر مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقد وجه مجموع (CES) فروش به نقد وجه معادل نستت

 جاری هایبدهی بر مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقد وجه مجموع (CR) نقدی نستت
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 جاری هایبدهی بر آنی هایدارایی (QR) آنی نستت

 های اهرمینسبت

 بلندمدت هایبدهی بر مالی تأمین هزینۀ (IELL) بلندمدت هایبدهی به هزینۀ بهره نستت

 خالص فروش بر مالی هزینۀ تأمین (IES) فروش به هزینۀ بهره نستت

 های گردش وجوه نقدنسبت

 هادارایی مجموع بر عملیاتی نقد جریان (CFOA) دارایی به نقد عملیاتی جریان نستت

 بلندمدت هایبدهی بر عملیاتی نقد جریان (CFOLL) بلندمدت هایبدهی به عملیاتی نقد جریان نستت

 خالص فروش بر عملیاتی نقد جریان (CFOS) فروش به نقد عملیاتی جریان نستت

 هادارایی مجموع بر آزاد نقد جریان (FCFA) دارایی به آزاد نقد جریان نستت

 جاری هایبدهی بر آزاد نقد جریان (FCFCL) جاری هایبدهی به آزاد نقد جریان نستت

 خالص فروش بر آزاد نقد جریان (FCFS) فروش به آزاد نقد جریان نستت

 های رشد شرکتنسبت

 قتل سال هایدارایی بر جاری سال هایدارایی از قتل سال هایدارایی کسر (AGR) دارایی رشد

 قتل سال فروش بر جاری سال فروش از قتل سال فروش کسر (SG) فروش رشد

 های اندازۀ شرکتنسبت

 هادارایی مجموع لگاریتم (LA) دارایی مجموع لگاریتم

 خالص فروش لگاریتم (LS) خالص فروش لگاریتم

 استراتژی رقابتی

 (DIFFاستراتژی تمایز محصول )
 خالص  فروش به فروش و اداری عمومی، هایهزینه

 رفته فروش کالای شدۀتمام بهای به خالص فروش

 تجهیزات  و آلاتماشین اموال، ایسرمایه مخارج به خالص فروش (LEADاستراتژی رهتری هزینه )

 تجهیزات  و آلاتماشین اموال، دفتری ارزش خالص به خالص فروش  

 ها دارایی کل به کارکنان تعداد 

 

 هایافته

صیفی  ست که به    شده  بیان (2جدول ) در پژوهش متغیرهای آمار تو ست. گفتنی ا  صدک  سطح  در پرت، هایداده تأثیر حذف منظورا

 است. شده استفاده 1وینزوری تکنیک از نهم، و نود صدک و یکم

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Winsorizing Technique 
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 آمار توصیفی( 2) جدول

Table (2) Descriptive statistics 

 متغیر میانگین میانه انحراف معیار متغیر میانگین میانه انحراف معیار

0844/0 0729/0 1044/0 CR 1999/0 6067/0 5975/0 Y 

4072/0 7169/0 7830/0 QR 9152/185 8421/434 2769/468 ATP 

8351/0 5152/0 8930/0 IELL 5232/145 6986/269 5888/301 CAT 

0392/0 0375/0 0483/0 IES 5124/92 9638/81 2139/117 FATP 

2967/0 1482/0 1897/0 SG 1016/87 8678/132 6570/146 ITP 

1715/0 1285/0 1604/0 AGR 1438/0 2306/0 2499/0 GM 

5678/0 9213/5 9356/5 LS 1111/0 1795/0 1971/0 GPA 

5551/0 0062/6 0352/6 LA 1522/0 1414/0 1710/0 OM 

1105/0 1031/0 1197/0 CFOA 1520/0 1075/0 1394/0 NM 

7154/3 9400/1 3781/3 CFOLL 1209/0 0928/0 1160/0 ROA 

1548/0 1265/0 1560/0 CFOS 1612/0 1317/0 1351/0 RETA 

1160/0 0627/0 0641/0 FCFA 8843/0 5725/0 9026/0 ROCE 

1699/0 0761/0 0810/0 FCFS 2294/0 2372/0 2517/0 ROE 

2115/0 1164/0 1330/0 FCFCL 4736/0 2678/1 3534/1 CA 

9605/0 2406/0- 0146/0- LEAD 0438/0 3823/0 0524/0 CEA 

9693/0 1380/0- 0104/0- DIFF 0595/0 0480/0 0687/0 CES 

 

ست  5975/0 بربرا پژوهش زمانی دورۀ در نمونه هایشرکت  برای مالی ریسک  میانگین ،(2) جدول در منعکس نتایج به توجه با .  ا

دورۀ  میانگین. کنندیم مالی تأمین بدهی ازطریق درصااد 60 حدود نمونه عضااو هایشاارکت میانگین، طوربه دهدمی نشااان مقدار این

 انجام فروش دارایی، حلم از مدیر است تا  کشیده  طول روز 468 حدود میانگین طوربه که است  این دهندۀنشان ( ATP) دارایی گردش

ست که    این بنابراین بدهد؛ ستت بیانگر آن ا شته  ملازمه فروش افزایش با هادارایی افزایش آیا ن ست  دا   ماندنثابت فرض با هک خیر یا ا

سیدن  با ها،قیمت ستت  این خود، تولیدی ظرفیت به شرکت  ر سد و می حداکثر به ن ستت  این کاهش ر شانۀ  طور احتمالیبه ن   کاهش ن

ستت  تمامی میانگین. شود می تلقی اخطار نوعی و فعالیت حجم ست  مثتت نقدینگی هاین  درحال هاشرکت  شتر بی اینکه به توجه با. ا

 .شودپذیرفته می حالت این تورم، وجود دلیلبه نیز و دهندمی افزایش را خود گردش در سرمایۀ و هستند رشد

شکیل اندازه برای ستراتژی  متغیرهای گیری و ت صول  تمایز ا ست.    از روش  هزینه رهتری و مح شده ا ستفاده  این  در تحلیل عاملی ا

ستگی    تحلیل، انجام از روش، پیش سط  هاداده شای ستراتژی    1بارتلت و KMO آزمون دو تو سی و ا صول  تمایز برر  هزینه رهتری و مح

صلی  مؤلفۀ ضرایب  از خطی ترکیب صورت به سته می  ا شافی  عاملی تحلیل نتایج. شود محا ستراتژی  متغیرهای برای اکت   تمایز هایا

 ( ارائه شده است.3هزینه در جدول ) رهتری و محصول
 

 

 

 

                                                           
1. Bartlett 
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 اکتشافی عاملی تحلیل( 3) جدول

Table (3) Exploratory factor analysis 

 استراتژی رقابتی
 آزمون کرویت بارتلت KMOآزمون 

 داریمعنی درجۀ آزادی مقدار مجذور کای گیریکفایت نمونه

 000/0 3 635/408 515/0 هزینه رهتری استراتژی

 034/0 1 770/4 500/0 استراتژی تمایز محصول

 

داری آنها با توجه به آزمون بارتلت  و معنی 5/0گیری هر دو اسااتراتژی بیشااتر از  (، مقادیر کفایت نمونه3توجه به نتایج جدول ) با

 کافی برای انجام تحلیل عاملی برخوردار هستند. ها از شایستگیاست؛ بنابراین داده 05/0کمتر از 

خطی رندگانه بین متغیرهای (، بررسااای عدم همPLSربعات جزئی )فرض مدل سااااختاری با رویکرد حداقل مترین پیشاصااالی

ست؛ بدین منظور از عامل تورم واریانس و روایی واگرا در     ضیحی ا ست که در ادامه مطرح می     PLSتو شده ا ستفاده  شود. زمانی که   ا

 (. ,2013Aflatooni)خطی وجود نخواهد داشت باشد، مشکل هم 10عامل تورم واریانس برای متغیرهای توضیحی کمتر از 
 

 خطیآزمون هم( 4جدول )

Table (4) collinearity test 

 VIF متغیر VIF متغیر VIF متغیر VIF متغیر

ATP 951/2 ROA 383/1 CEA 497/4 CFOLL 844/1 

CAT 312/6 RETA 691/3 CES 232/8 CFOS 398/5 

FATP 328/4 ROCE 34/7 QR 528/2 FCFA 652/2 

ITP 741/6 ROE 86/3 IELL 473/2 FCFS 267/8 

GM 452/5 CA 136/6 AGR 198/2 FCFCL 096/2 

GPA 442/3 CR 331/4 LS 089/3 DIFF 020/1 

OM 601/3 IES 473/1 LA 089/3 
LEAD 13/1 

NM 618/2 SG 198/1 CFOA 156/3 

 

 د.خطی وجود ندارمتغیرهای پژوهش مشکلی بابت هم، بین VIF( و آزمون 4با توجه به نتایج جدول )

سمت و همان  ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی )      در این ق سی مدل معادلات  شد برای برر شاره  سه  PLSطور که ا ( باید 

( نشان داده  1ل )گیری است. نتایج مربوط به مقادیر بارهای عاملی در شک  مرحله به ترتیب بررسی شود. مرحلۀ اول بررسی مدل اندازه   

 شده است.
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 گیری پژوهشمدل اندازه( 1) شکل

Figure (1) Research measurement model 
 

است. مقادیر آلفای   4/0تر از ( نشان داده شده است، مقادیر بارهای عاملی تمامی متغیرهای آشکار بزرگ    1طور که در شکل ) همان

 ( است.5ها مطابق جدول )استخراجی سازهکرونتاخ، پایایی ترکیتی و میانگین واریانس 

 
 آزمون آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا( 5)جدول

Table (5) Cronbach's alpha test, reliability and convergent validity 

 هاسازه آلفای کرونباخ پایایی ترکیبی میانگین واریانس استخراجی

962/0  981/0  962/0  اندازه 

764/0  865/0  723/0  اهرمی 

702/0  824/0  702/0  رشد 

549/0  704/0  755/0  رقابتی 

 ریسک مالی 1 1 1

742/0  958/0  953/0  سودآوری 

609/0  885/0  858/0  نقدینگی 

523/0  811/0  76/0  کارایی 

609/0  903/0  884/0  گردش وجوه نقد 
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اسااتخراجی   و میانگین واریانس 7/0ها بیشااتر از ( بیانگر آن اساات که مقادیر آلفای کرونتاخ و پایایی ترکیتی سااازه5جدول ) جینتا

ها با  گیری )رابطۀ سااازه(، در مدل اندازه5( و نتایج جدول )1اساات. با توجه به مقادیر بارهای عاملی شااکل ) 5/0تر از ها بزرگسااازه

 شکلی ازنظر پایایی و روایی همگرا وجود ندارد. متغیرهای آشکار خود( م

هایش در اسااتفاده شااده اساات. این معیار میزان رابطۀ سااازه با شاااخص 1برای بررساای روایی واگرایی نیز از آزمون فورنل و لارکر

 ( نشان داده شده است.  6کند و نتایج آن در جدول )ها را مشخص میمقایسه با رابطۀ آن سازه با سایر سازه

 
 آزمون روایی واگرایی فورنل و لارکر( 6) جدول

Table (6) Fornell and Larker divergence validity test 

 گردش وجوه نقد کارایی نقدینگی یرسودآو مالی ریسک رقابتی رشد اهرمی اندازه هاسازه

         981/0 اندازه

        874/0 118/0 اهرمی

       838/0 -15/0 172/0 رشد

      741/0 -233/0 097/0 -296/0 رقابتی

     1 359/0 -104/0 42/0 116/0 ریسک مالی

    861/0 -558/0 -677/0 324/0 -222/0 17/0 سودآوری

   78/0 47/0 -631/0 -133/0 136/0 -333/0 -122/0 نقدینگی

  723/0 -011/0 063/0 -202/0 -191/0 -239/0 148/0 -172/0 کارایی

 781/0 052/0 244/0 627/0 -293/0 -539/0 -012/0 -065/0 192/0 نقد گردش وجوه

 

شاهده  صلی  قطر اعداد که شود می م شتر  خود زیرین مقادیر از همگی ماتریس ا ستند  بی ست  معنا بدان این و ه شکلی  هک ا   بابت م

  .دارند( هاسنجه) خود هایشاخص با بیشتری تعامل مدل، هایسازه دیگر عتارت به ندارد؛ واگرایی وجود روایی

شود. نتایج مدل های پژوهش بررسی می سازی معادلات ساختاری، مدل ساختاری است که در آن، آزمون فرضیه     دومین مرحلۀ مدل

 ( نشان داده شده است.7ساختاری پژوهش در جدول )
 

 نتایج مدل ساختاری پژوهش( 7) جدول
Table (7) Results of research structural model 

 هاسازه ضرایب بتا آمارۀ تی داریمعنی
 اندازه 069/0 575/3 000/0

 اهرمی 236/0 79/13 000/0

 رشد 056/0 36/2 019/0

 رقابتی 122/0 072/5 000/0

 سودآوری -287/0 742/9 000/0

 نقدینگی -419/0 217/23 000/0

 کارایی -178/0 353/8 000/0

 وجوه نقدگردش  -067/0 578/2 019/0

 586/0 =( 2Rضریب تعیین )

                                                           
1. Fornell and Larcker 
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های متغیرهای  درصد از ریسک مالی را نوسان    6/58و بدان معنا است که   586/0شود، ضریب تعیین مدل   که ملاحظه می طورهمان

(،  000/0داری سطح معنی ) -8/17های پژوهش و آمارۀ تی، ضریب متغیرهای کارایی  اند. با توجه به آزمون فرضیه پژوهش توضیح داده 

( در سطح خطای یک درصد بیانگر آن است     000/0داری )سطح معنی  -9/41( و نقدینگی 000/0داری )سطح معنی  -7/28سودآوری  

شااود.  های اول، دوم و سااوم پژوهش رد نمیکه متغیرهای یادشااده تأثیر معکوس و معناداری بر ریسااک مالی دارند؛ بنابراین فرضاایه 

ر آن اساات که متغیر اهرمی تأثیر مسااتقیم و انگ( در سااطح خطای یک درصااد بی000/0داری )سااطح معنی 6/23ضااریب متغیر اهرمی 

)سطح   -067/0د معناداری بر ریسک مالی دارد؛ بنابراین دلیلی بر رد فرضیۀ رهارم پژوهش وجود ندارد. ضریب متغیر گردش وجوه نق

ریسک مالی دارد  ( در سطح خطای یک درصد بیانگر آن است که متغیر گردش وجوه نقد تأثیر معکوس و معناداری بر01/0داری معنی

  056/0( و رشد شرکت   000/0داری )در سطح معنی  069/0بر این ضریب متغیرهای اندازه  شود؛ علاوه و فرضیۀ پنجم پژوهش تأیید می 

سطح معنی  شرکت             019/0داری )در  سک مالی  شرکت، ری شد  ست که با افزایش اندازه و ر صد بیانگر آن ا سطح خطای یک در ( در 

( بیانگر  000/0داری )در سطح معنی  122/0شود. ضریب متغیر استراتژی رقابتی    نتیجه فرضیۀ ششم پژوهش رد نمی   یابد؛ درافزایش می

 شود. های رقابتی و ریسک مالی است و فرضیۀ هفتم پژوهش در سطح خطای یک درصد تأیید میدار بین استراتژیرابطۀ معنی

 نشان داده شده است:   3و  2 مدل است که در روابطسازی معادلات ساختاری، برازش کلی سومین مرحلۀ مدل

 

(2) 0.962 0.723 0.702 0.755 1 0.953 0.858 0.76 0.884
0.8442

9
AVE

       
 

 

(3) 0.8442 0.586 0.7034GOF     
 

کلی )مدل  ( اساات؛ بنابراین مدل ساااختاری ازنظر شاارایط 36/0)بیشااتر از  7034/0توجه به اینکه برازش کلی مدل ساااختاری  با

 گیری و مدل ساختاری( برازش خوبی دارد.اندازه

شرکت       با توجه به نتایج پژوهش و به سک مالی  سایی عوامل مؤثر بر ری شنا دار تهران شده در بورس اوراق بها های پذیرفتهمنظور 

ۀ گردش دارایی(،  باید به متغیرهای سودآوری )حاشیۀ سود خالص، حاشیۀ سود عملیاتی و نستت سود انتاشته به دارایی(، کارایی )دور         

ی به نقد عملیات جریان نقدینگی )نسااتت جاری و نسااتت نقدی(، اهرمی )نسااتت هزینۀ بهره به فروش( و گردش وجوه نقد )نسااتت  

 توجه شود.   بلندمدت( هایبدهی به عملیاتی نقد جریان دارایی و نستت
 

 نتایج و پیشنهادها

شرکت       سک مالی  سایی عوامل مؤثر بر ری شنا ستفاده از رویکرد     های پذیرفتههدف این پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران با ا

 ها نشان داد:معادلات ساختاری است. یافته

مانند حاشیۀ سود خالص، حاشیۀ سود عملیاتی، دورۀ گردش دارایی، نستت سود انتاشته          های مالی تعهدی متغیر، نستت  31از بین 

های مالی نقدی مانند نستت جریان نقد عملیاتی به به دارایی، نستت جاری، نستت نقدی و نستت هزینۀ بهره به فروش خالص و نستت

سازی  یت خاصی برخوردار است؛ همچنین با استفاده از مدل   های بلندمدت از اهممجموع دارایی و نستت جریان نقد عملیاتی به بدهی 

متغیرهای پژوهش توضیح دادند. با استفاده از آزمون تی مشخص شد که   هایدرصد از ریسک مالی را نوسان 6/58معادلات ساختاری، 

اهرمی تأثیر مسااتقیم و معناداری  متغیرهای فعالیت )کارایی(، سااودآوری، نقدینگی و گردش وجوه نقد تأثیر معکوس و معنادار و متغیر

سو و هماهنگ با پژوهش    سک مالی دارند که هم ضایی بر ری سنی و پاک (2015) های ر و  (2018)(، ممون و همکاران 2017مرام )، ح

سی )  سک مالی دارند که مطابق با پژوهش حجازی و        2019کیرا ستقیم و معناداری بر ری شرکت تأثیر م شد و اندازۀ  ست؛ همچنین ر ( ا
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سی ) 2013) 1خادمی ست؛ علاوه 2019( و کیرا ستراتژی ( ا سک مالی دارد بر این ا که مطابق با پژوهش  های رقابتی تأثیر معناداری بر ری

 . ( است2018راد و نوربخش لنگرودی )معزی

  فروش و خرید برمتنی گذاریسرمایه  هایگیریتصمیم  در بالفعل و بالقوه گذارانسرمایه  پژوهش به از حاصل  هاییافته به توجه با

شنهاد  سهام  شرکت  شرکت  مالی ریسک  بینی و الگوسازی پیش دربارۀ شود می پی ستفاده کنند؛ همچنین به  ها و ها از متغیرهای منتخب ا

شنهاد می   شاغل پی سهام و بهره     شود به م صاحتان  سرمایۀ معقول، اقدامات لازم برای افزایش حقوق  ساختار  ها  وری داراییمنظور ایجاد 

منظور به حداقل رساندن ریسک مالی، توانایی خود را در پرداخت  ها ابتکار عمل داشته باشد و بهگذاریانجام شود تا شرکت در سرمایه

ها و ایجاد ساااختار بدهی معقول های مختلف ازجمله افزایش نقدینگی داراییحلپذیری راهمدت با اسااتفاده از انعطافهای کوتاهبدهی
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پژوهشی   رنین مشابه  شود می صیه تو محترم پژوهشگران  به آتی هایپژوهش منظوربه همچنین مدت را به حداقل برسانند؛ سرانۀ کوتاه 
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 ر گرفته نشده است.تورمی در نظ
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 هدف مالی اهرم بر هادارایی ساااختار تجدید حساااساایت تأثیر بررساای( 1397. )علی اسااتادهاشاامی، و. محمدرضااا عتدلی، ،.حساان ولیان،
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