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Since successful organizations refer to organizations that can fully 

manage all existing risks, especially financial risks, therefore 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 19 listed companies at 

Tehran Stock Exchange during 2012-2022 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 64.4% of financial risks were explained by fluctuations in the 

research variables. Also, by using the load factor values and beta 

coefficient test, the financial ratios, such as financial ratios such as Asset 

turnover period, return on assets, Cash ratio, Interest expense to sales and 

Cash flow operating to sales ratio; 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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  معادلات رویکرد با  ساختمانی  هایشرکت  مالی ریسک  بر مؤثر   عوامل  شناسایی

 ساختاری 
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 ایران   ،زاهدان   بلوچستان،  و  سیستان  دانشگاه  مهندسی،  دانشکدۀ  صنایع،  مهندسی  گروه  دانشیار،  -1

 ایران   زاهدان،  بلوچستان،  و  سیستان  دانشگاه  مهندسی،  دانشکدۀ  صنایع،  مهندسی  گروه   ارشد،  کارشناسی   دانشجوی  -2

 چکیده 
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 تأثیر  گرفتن نظر در با ساختمانی هایشرکت مالی ریسک بر مؤثر عوامل شناسایی ،حاضر پژوهش هدف لذا نمایند مدیریت را مالی

 تهران  بهادار اوراق  بورس در شدهپذیرفته شرکت 19 اطلاعات از پژوهش این در .است منتخب متغیرهای گزینش و عوامل این هاینوسان
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 داد نشان نتایج .است شدهگرفته بهره زمانهم طوربه و باهم رقابتی هایاستراتژی  و شـرکت رشـد ،اندازه عوامل ،مالی هاینسـبت شـامل

 ضرایب آزمون و عاملی بارهای مقادیر از استفاده با همچنین اند؛داده توضیح پژوهش متغیرهای هاینوسان را مالی ریسک از درصد 4/64

 نقد جریان نسبت و فروش به بهره هزینه نقدی، نسبت دارایی، بازده دارایی، گردش دوره مانند مالی هاینسبت که شد مشخص بتا

 و شرکت رشد ،اندازه عوامل ،مالی هاینسبت تأثیر داد نشان تی آزمون  نتایج این بر علاوه دارند؛ خاصی اهمیت فروش به عملیاتی

 .است دارمعنی مالی ریسک بر رقابتی هایاستراتژی 
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 مقدمه -1

 سازوکارهای از استفاده به ناگزیر هاشرکت راستا این در و است لازم نقد وجوه و مالی منابع تهیه نیازمند صنعتی هایپروژه انجام

 تأمین هایروش از یکی جایگاه در بدهی،. دارد بستگی شرکت داخلی بودجۀ بودن دسترس در به مناسب مالی تأمین. هستند مالی تأمین

 استفادۀ  با و داشته خود سرمایۀ ساختار در را آن مالی مدیران شودمی باعث مالی، اهرم کاربرد و مالیاتی جوییصرفه دلیل به مالی،

 و مالی هایهزینه و درآمدها اقتصادی، شرایط در تغییرات که کندمی بیان[ 1]1لودون. باشند شرکت ارزش افزایش دنبال به آن، خردمندانۀ

 خود  بدهی درصد افزایش حال در مشخص، ایدوره در شرکت اگر. است آینده در نقدی هایجریان قطعیت عدم عوامل ازجمله عملیاتی

 های بنگاه و هاسازمان[. 2] شودمی سهامداران بازده کاهش و مالی ریسک افزایش موجب امر این و شده قطعیت عدم دچار آینده در باشد،

 که  خطرهایی با زیرا ،[3] نمایند مدیریت و شناسایی را هاریسک که نیازمندند کنند، پیدا دست خود اهداف به بتوانند اینکه برای اقتصادی

 مدیریت  را مربوطه هایریسک  بتواند کامل صورت  به که شودمی گفته هاییسازمان به موفق هایسازمان. شوندمی روروبه  هستند، مخرب

 سازمانی هایریسک. است ناپذیراجتناب داخلی و محیطی هایریسک  با مواجهه کنونی، تلاطم و چالش پر وکارکسب فضای در. نمایند

 دورنمای دربارۀ بینیپیش الگوهای ارائه ها،شرکت ذینفعان به کمک هایراه از یکی هافرصت  از استفاده و رشد عامل ترینمهم هم همزمان

 تأکید[ 4]2ژیا و چای. گرفت خواهد قرار  تریصحیح  هایتصمیم مبنای باشد، ترنزدیک واقعیت به هابینیپیش هرچه. است شرکت کلی

 را  خود آینده مالی توسعۀ و کنترل را احتمالی مالی هایریسک باید هاشرکت شدید، رقابتی بازار یک در توسعه و بقا برای که کنندمی

 ریسک  زمینه در نداشتن آگاهی زیرا دارند؛ هاشرکت مالی ریسک بینیپیش برای زیادی تمایل اعتباردهندگان و دارانسهام. کنند بینیپیش

 ریزی برنامه مالی، ریسک الگوسازی و بینیپیش با حقیقت، در. کند وارد شرکت ذینفعان از یک هر به هنگفتی هایزیان است ممکن مالی

  توجه  وکارکسب تحلیل اصلی موضوعات از یکی عنوان به ریسک مدیریت[. 5] شودمی انجام هاشرکت حتمی مرگ از جلوگیری برای لازم

 در  اکنونهم. اندبرآمده آن اثربخش مدیریت و گذاریپایه درصدد پیشرو مدیران و است نموده جلب خود به را ساختمان صنعت هایشرکت

 سطح  در هاآن در نیز ریسک مدیریت دفاتر و شده اندیشیده ریسک مدیریت برای مناسبی دهیسازمان ها،شرکت این از توجهیقابل تعداد

 و هاشرکت توسعه و بقا و دارانسهام به دادن خاطر اطمینان و مالی هایریسک اهمیت به توجه با[. 6]است شدهتشکیل  جهان و ایران

 سازیمدل از استفاده با ساختمانی هایشرکت  مالی ریسک بر مؤثر عوامل شناسایی پژوهش این اصلی هدف مدیران، صحیح گیریتصمیم

 هایشرکت مالی ریسک بر مؤثر عوامل بر اثرگذار بالقوه هایویژگی جستجوی برای روشی ارائه حاضر، پژوهش. است ساختاری معادلات

 مالی ریسک بر مؤثر عوامل ساختاری، معادلات سازیمدل از استفاده با توانمی آیا که است این پژوهش اصلی پرسش. است ساختمانی

 .داد نمایش را مالی ریسک دهندگی توضیح قدرت و کرد شناسایی را ساختمانی هایشرکت

 پژوهش   پیشینه و نظری مبانی -2

 بر . دارد مشارکت ایران، ازجمله کشورها، بیشتر اقتصاد در ایملاحظهقابل طوربه که است هاییبخش  از یکی ساختمان صنعت

 از . [7]است داده تشکیل را ایران ملی ناخالص تولید درصد 9 وسازساخت  بخش ،2014 سال در اکو تجارت و توسعه بانک گزارش اساس

 به  عمده پیمانکاران و کارفرمایان نیز و آن تأمین زنجیره در مرتبط صنایع از دیگر تعدادی بر ساختمان صنعت تأثیر به توجه با طرفی،

 هایپروژه تعداد جزء، پیمانکاران طریق از هاآن انجام و ترساده و ترکوچک هایپروژه به ساخت پیچیده و بزرگ هایپروژه تقسیم

. شودمی تلقی مهم هاپروژه نوع این موفقیت از کردن حاصل اطمینان لذا و است نهاده فزونی به رو اخیر هایسال در کوچک وسازساخت

 و  ریسک با ایگسترده ارتباط وسازساخت محیط و فرآیندها ای،حرفه  هایفعالیت ماهیت دلیل به آن مشتریان و وسازساخت صنعت

 ریسک [. 8] است بوده موردتوجه موضوع وساز،ساخت هایپروژه به مربوط افزون هزینه و زمان دلیل به وساز،ساخت  در خطر. خطردارند

 و  هاستپروژه تمام ذاتی جز و کند مختل را آن اهداف به دستیابی و نماید ایجاد پروژه اجرای در مشکلاتی تواندمی که است پتانسیلی

. کرد مدیریت مؤثری طوربه را آن پروژه، اهداف به دستیابی در ریسک تأثیر کاهش برای توانمی اگرچه. ندارد وجود آن کامل حذف امکان

 
1 Loudon 
2 Chai & Xia 
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 و تحلیل و تجزیه شناسایی، بنابراین. دارد وجود کیفیت یا هزینه زمان، محدوده، قبیل از پروژه ابعاد از دریکی آن رخداد احتمال اما

 [ 9] باشد داشته پروژه موفقیت در سزایی به نقش تواندمی ریسک بندیاولویت 

 برای  هاشـــرکت طورکلیبه. است مالی هایریسک هستند مواجه آن با ساختمانی هایشرکت که هاییریسک ترینمهم از یکی 

 هایگذاریسرمایه این و دارند نیاز جدید هایگذاریسرمایه به رشـــد، حال در رقابتی محیط در خود هایفعالیت توســـعه و پیشـــرفت

 تأمین  ،آن از بخشی که دهندمی انجام مختلفی هایراه  از را خود مالی تأمین هاشرکت. است لازم نقد وجوه و مالی تأمین نیازمند جدید،

 بر متفاوتی تأثیر شود،می استفاده استراتژی جایگاه در که هاشرکت توسط مالی تأمین نوع این از استفاده [.10] است هابدهی طریق از مالی

 افزایش آن تبعبه و حسابداری سود افزایش موجب مالیاتی مزیت وجود دلیل به هاشرکت مالی ساختار در بدهی وجود. دارد هاشرکت ارزش 

 و مالی ریسک افزایش امکان سررسید، در تعهدات نشدن ایفاء احتمال و بهره هایهزینه وجود دلیل به اما شود؛می( EPS) سهم هر سود نرخ

 مالی تأمین نحوۀ از ناشی ریسک به و آیدمی وجود به شرکت مالی روابط حوزۀ در مالی ریسک[. 11] آوردمی فراهم را سود کاهش ،درنتیجه 

 آن،  از ایعمده بخش که اســت شــرکت قبلی مطالبات برآورد در توانایی عدم ریســک دهندۀنشــانمالی ریسک. است معروف شرکت

 وضعیت  صورت ساختار از ناشی ریسک  قبیل از مختلف ابعاد از مالی ریسک اخیر، سالیان در. شودمی شــامل را بدهی به مربوط تعهدات

 ارزی  ریسک و نقدینگی ریسک بازار، ریسک ،بازده نرخ ریسک ،سرمایه کفایت ریسک سودآوری، و درآمد ساختار از ناشی ریسک ،مالی

 بانکی غیر نهادهای نقش تغییر و مالی خدمات همگرایی ،جایگزین سرمایه منابع افزایش ،مالی هاینوآوری  زدایی، مقررات. است شدهبررسی

 [. 12] دارد مالی ریسک  بر متفاوتی پیامدهای ها،واسطه و

 یا تجارت  زمینه  در ترآگاهانه و بهتر هایگیری تصمیم به منجر آن درک اما ،نیسـت مثبتی پدیدۀ مالی ریسـک  اگرچه 

 گذاری سرمایه ارزش  تعیین به مالی ریسک بینیپیش و ارزیابی. شودمی( پاداش و ریسک  نسبت) ارزش  ارزیابی به کمک و گذاریسـرمایه

 احتمال  و شودمی دشوار هاآن بر غلبه که داشت خواهد ناپذیریجبران  پیامدهای نشود، کنترل مالی ریسک  که صورتی در و کندمی کمک

  [.13] داشت خواهد وجود هافعالیت سایر بر تأثیرگذاری و گسترش 

 برخی مالی هاینسبت. رودمی شمار به شرکت مالی بحران  و فعالیت توقف ،مالی ریسک بینیپیش در مهم ابزاری مالی هاینسبت 

 [. 14] کندمی ارائه  را آن  به مربوط اطلاعات و آشکار آسانیبه را شرکت مالی وضعیت و است عملیات نتایج دربارۀ مهم هایواقعیت از

 از  استفاده با مالی هاینسبت. شودمی تحلیل  و تجزیه خاص هاینســـبت مالی، هاینسبت کاربردهای و هدف به  توجه با بنابراین

 .شودمی ایجاد شرکت یک دربارۀ دارمعنی اطلاعات آوردن دست به برای مالی هایصورت  از شدهبرگرفته عددی هایارزش 

. دهدمی نشان را مدت کوتاه یا جاری دورۀ در هابدهی مؤثر مدیریت و هادارایی از استفاده در شرکت توانایی کارایی، هاینسبت 

 کارآمدتر  شـــرکت هرچه. دارد کاربرد درآمد، تولید منظور به هادارایی و ســـرمایه مانند منابع مؤثر کارگیریبه در کارایی هاینســـبت

 همبستگی  سودآوری و کارایی هاینسبت بین طورکلی،به. کندمی ایجاد بلندمدت در را بیشتری سودآوری کند، فعالیت و شود مدیریت

 و برگر نتایج به توجه  با. باشــد مؤثر مالی تأمین نحوۀ لحاظ از هاآن سرمایه ساختار روی است ممکن هاشرکت کارایی. دارد وجود زیادی

 از استفاده با[ 16] 4گائو. دارند مشخص  سرمایه یک از بیشــتر بازده کســب برای بیشــتری قابلیت کاراتر، هایشــرکت[. 15]  3پاتی دی

 با مقابله در هاشرکت توانایی بهبود و مالی ریسک  از پیشگیری منظور به کاوی داده هایفناوری با همراه ماشین یادگیری هایتکنیک 

 ،باشد گذار تأثیر شرکت مالی ریسک بر تواندمی کارایی همچون عواملی داد نشان ،گذارانسرمایه اعتماد افزایش و هاهزینه کاهش ،خطرات 

 نظر به و باشــد هاشــرکت ســایر از کمتر کارا، هایشــرکت در مالی بحران  و ورشــکســتگی هایهزینه  رودمی انتظار نظری، لحاظ از

 هابدهی موقعبه  بازپرداخت در و کنندمی جذب را اعتباردهندگان ها،شــرکت ســایر از بیشــتر اعتباری لحاظ از کارا هایشــرکت رسدمی

 :شد تبیین  زیر صورت  به پژوهش اول فرضیه  بنابراین ؛[17]هســـتند ترموفق

 دارد. مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت کارایی: اول فرضیه 

 
3 Berger & Di Patti 

4 Gao 

 



 انجمن مهندسی سازه ایران                                                                                                                                                                                                               امتیازصاحب 

 

 52 66 تا  48، صفحه 1403، سال 5 ، شماره11مهندسی سازه و ساخت، دوره پژوهشی  –علمی نشریه 

 

 و کندمی بررسی دارایی و عملیاتی هایهزینه درآمد، ایجاد در مالی عملکرد لحاظ  از را شرکت توانایی که است  نسبتی سودآوری

خدمات اطلاعات به عنوان  یهاسود ناخالص شرکت هیاز حاشدر پژوهشی  [18]5چیا چی لی. دهدمی پوشش را مالی هاینسبت سایر

ناخالص شامل  هی، حاشنیشرکت است. علاوه بر ا یدهنده سودآورنسبت نشان نیا رایعملکرد استفاده کرد، ز یریگاندازه یبرا یشاخص

فروش  یهامجدد بخش تیمعمولا مسئول یاتیلدرآمد عم شیافزاپژوهش او نشان داد است؛  یاتیعمل یهانهیو هز یاتیدرآمد خالص عمل

نسبت بالاتر باشد،  رچه، هنیهاست. بنابرابخش ریو توسعه و سا قی، تحقدیتول  تیمسئول یاتیعمل یهانهیکه کنترل هز یاست در حال

 سودآوری  بین منفی رابطه [19]6. مایرزو توسعه بهتر است قیو تحق دیتول، فروش یهابخش یاتیشرکت بالاتر است و عملکرد عمل یسودآور

 جدید هایگذاریسرمایه ،بدهی بازپرداخت  بجای خود داخلی وجوه با دهندمی ترجیح هاشرکت که کرد بیان وی. کرد بینیپیش را بدهی و

 مراتب سلسله نوعی دارای هاشرکت مالی تأمین هایگزینه مایرز، توسط  شدهبیان مالی تأمین هرمی ترتیب نظریه به توجه با. دهند انجام

 به سودآورتر  هایشرکت بنابراین دارد؛ ارجحیت  خارجی مالی تأمین بر و است مالی تأمین برای منبعی ،داخلی نقد وجوه ،آن در که است 

 را  خود مالی تأمین سودآور، کمتر هایشرکت کهدرحالی کنند؛می مالی تأمین انباشته سود طریق از خود، توسعه برای بیشتری احتمال 

 کردن  جلوگیری برای دادند نشــان مالی ریســک بر مؤثر عوامل بررســی با[ 20]7همکاران و  دانگ. دهندمی انجام بدهی طریق  از بیشتر

 گردش  ،سریع نسبت ،بدهی ساختار نسبت ،دریافتنی هایحساب گردش ها،دارایی بازده کنندۀمنعکس متغیرهای به باید مالی ریســک از

 سـودآوری، معیارهای دادند نشـان[ 21] مرامپاک و حسـنی . شـود توجه  ثابت هایدارایی نسـبت  و جاری هایدارایی نسـبت ها،دارایی کل

 متغیر  جایگاه در هاشرکت( مالی اهرم) سرمایه ساختار بر مستقل متغیرهای نقش در تجاری ریسک و مشهود هایدارایی ،شرکت اندازۀ

 :است شرح  بدین پژوهش دوم فرضیه ،شدهداده توضـــیحات به توجه با[. 22] دارد قوی و دارمعنی تأثیر وابســـته

 .دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت  سودآوری: دوم فرضیه 

 در را شرکت توانایی نقدینگی هاینسبت. است سرمایه ساختار بر عوامل تأثیرگذارترین از یکی نقدینگی حجم تغییرات  و هانوسان

 تجزیه  را 2015 تا 2013 هایســال طی هاشــرکت مالی ریســک  بر مؤثر عوامل [23] هایو. کندمی گیریاندازه مدت کوتاه تعهدات انجام

 ،ســریع پرداخت ،فعلی پرداخت ،نقدینگی نســبت با داریمعنی ارتباط هاشــرکت مالی ریســک داد نشــان نتایج. کرد تحلیل و

 کل گردش ،ثابت دارایی گردش کالا، موجودی گردش ها،دارایی نسبت  ،بدهی ساختار از متأثر و دارد ثابت سرمایه و عمومی هایبدهی

 داخلی  منابع به مالی تأمین برای دارند، زیادی نقدینگی هابنگاه که زمانی. نیســـت مالی تأمین و دریافتنی هایحســـاب گردش ها،دارایی

 مالی تأمین حوزه در ایستا نظریه رد و( ترجیحی) پویا نظریه تأیید ،درواقع این و گیرندمی وام سپس آورند؛می روی سهام انتشار و خود

 :شودمی تبیین زیر صورت به سوم فرضیۀ بنابراین[. 24]است 

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

 محل از هاشرکت اگر. کنندمی تعیین را قرض یا وام طریق  از شرکت توسط شده مالی تأمین اندازه و حد ،اهرمی هاینسبت 

  دارای  اصـــطلاح به یا برابر چند سهام صاحبان بازده ،بهره پرداخت  از پس آورد، دست به  بیشتری سود ،وام از حاصل هایگذاریسرمایه

 تحلیل و مالی ریســـک  گیریاندازه منظور به 9باثوری الکســـاندر مدل از اســـتفاده با[ 26] 8کیومار و ســـیمانتینی[ 25] شودمی اهرم

 ترتیب  به ثابت هایدارایی گردش و سریع پرداخت توانایی نسبت دادند نشان ،آن بر مؤثر عوامل و مالی ریسک بین رابطه برای رگرسیون 

 بدهی  نســبت ،خالص سود حاشیه ،سهم هر سود و مالی ریسک بین مثبتی ارتباط و دارد مالی ریسک با را مثبت و منفی ارتباط ترینبیش

 ســرمایه  بازده ،ســهم هر خالص ســود و مالی ریســک بین معکوس  ارتباطی و ثابت دارایی گردش و مالی پوشــش نســبت ،فعلی

 کل گردش و کالا موجودی گردش و مالی ریســک بین اما دارد؛ وجود بهره پرداخت توانایی نســبت و ســریع پرداخت نســبت ،بلندمدت

 :است  زیر شرح به پژوهش چهارم  فرضیه ،شدهمطرح توضیحات  به توجه با. ندارد وجود معناداری ارتباط هادارایی

 
5 Chia-Chi Lee 
6 Myers 

7 Dang 

8 Simantinee & Kumar 

9 Alexander Bathory 



 انجمن مهندسی سازه ایران                                                                                                                                                                                                               امتیازصاحب 

 

 66 تا  48، صفحه 1403، سال 5 ، شماره11مهندسی سازه و ساخت، دوره پژوهشی  –علمی نشریه  53

 

 .دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت اهرم: چهارم فرضیه 

 اهرم که هاییشرکت داد نشان[ 27]رضایی نتایج. است  تأثیرگذار مالی اهرم و نقدی جریان ارتباط بر سرمایه ساختار تصمیمات 

 جریان  که یافتند دســت نتیجه  این به  خود پژوهش در[ 28]همکاران و10ممون. هســتند کمی نقد وجوه  میزان  دارای دارند، زیادی مالی

 نقد جریان زیاد هاینوسان معرض در که هاییشرکت همچنین یابد؛ کاهش شرکت مالی اهرم سطح شودمی باعث بیشتر عملیاتی نقد

 مدیران  شود،می زیاد شرکت هایبدهی میزان و مالی اهرم که زمانی. کنندمی انتخاب تریکوتاه نسبت به بدهی ساختار هستند، عملیاتی

 بنابراین [. 29] بکاهند شــرکت نقد وجوه میزان از و دهند ســوق  هابدهی کاهش ســمت به را نقد وجوه هایجریان و مالی منابع مجبورند

 :شودمی تبیین زیر شرح به پنجم فرضیه 

 .دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت نقد وجوه گردش: پنجم فرضیه 

 دسترس  در داخلی وجوه  برای شاخصی رشد. است عملیاتی سود و فروش ها،دارایی کل در سالانه تغییرات  درصد مفهوم  به رشد

 اختیار در نیز گذاریســرمایه برای را لازم داخلی وجوه آورد،می دســت به ســود و کندمی عمل خوب  شــرکت که زمانی. بود خواهد

 از هســتند زیادی رشــد هایفرصــت دارای که هاییشــرکت کندمی بیان مالی هایگزینه مراتب سلسله نظریه  [.30]داشــت خواهد

 اندازۀ  و رشد هایفرصت بین معنادار و مثبت رابطه دادند نشان[ 32] ابراهیمی و ســتایش[. 31] کنندمی اســتفاده زیادی بدهی حجم

 11وارنر . دارد وجود مالی اهرم از اســتفاده میزان  بر سپاری وثیقه توان  و تقســیمی  سود سودآوری، میان معنادار و منفی رابطه  و شرکت

 هایشرکت کرد توجه باید همچنین . دارد ارتباط شرکت اندازهبه ورشکستگی مستقیم هایهزینه اینکه بر مبنی داد ارائه شــواهدی ،[33]

[. 34]هستند تریبزرگ اهرم دارای ،درنتیجه و شوندمی ورشکستگی مستعد کمتر هستند، بیشتر فعالیت تنوع دارای که بزرگ

 ساختار  ،شرکت اهرم رشد، ،اندازه داد نشان وی پژوهش تجربی هاییافته و کرد بررسی را مالی ریسک  کنندۀتعیین عوامل[ 35]12کیراسی

 تبیین  صورت بدین ششم فرضیه  ،پژوهش اهداف به توجه با بنابراین ؛است اثرگذار مالی ریسک بر نقدینگی نسبت و سودآوری ،دارایی

 :شودمی

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

 طور همان دارد؛ شرکت استراتژی دقیق انتخاب با نزدیکی ارتباط ،رقابتی مزیت به دستیابی منظور به مشتریان برای ارزش  افزایش

 اقتصاد  به دستیابی منظور به کنند،می پیروی هزینه  رهبری استراتژی از که هاییشرکت . دارد همراه به را هاییریسک  استراتژی، انتخاب

 و شودمی شــرکت عملیاتی اهرم افزایش موجب موضــوع این. کنندمی گذاریســرمایه ثابت هایدارایی در چشــمگیری طوربه مقیاس

 شکست  موجب  است ممکن  تمایز استراتژی در نوآوری وجود طورهمان دهد؛می افزایش  را فروش تغییرات  به نسبت عملیاتی سود حساسیت 

 استراتژی  شودمی باعث عوامل این. شود توسعه و تحقیق  هایهزینه  نبودن اثربخش به منجر است  ممکن یا شود بازار در جدید محصولی

 توسط  براندازی و تهدید معرض در زیاد بدهی با شرکتی ،رقابت افزایش با براندازی، نظریه اساس بر[. 36]باشد  همراه ریسک با تمایز

 و راد معزی پژوهش نتایج[. 37]دهند  کاهش را بدهی سطوح دارند تمایل هاشرکت بنابراین گیرد؛می قرار کم بدهی با دیگر شرکتی

 بر  منفی و مثبت اثر دارای ترتیب  به( هزینه رهبری) تدافعی و( تهاجمی) اکتشـــافی تجاری راهبرد داد نشـــان [38]  13لنگرودی نوربخش

 .شودمی تبیین صورت بدین پژوهش فرضـــیه هفتمین بنابراین ؛اســـت مالی اهرم

 .دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر رقابتی هایاستراتژی : هفتم فرضیه 
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 پژوهش  روش -3

 مهم این و باشدمی ساختمانی هایشرکت مالی ریسک بر مؤثر عوامل شناسایی و بررسی پژوهش این هدف کهاین به توجه با

  ارائه  به  ملزم بهادار اوراق  بورس در شدهپذیرفته هایشرکت اینکه به عنایت با است، بررسی مورد هایشرکت مالی شفاف اطلاعات نیازمند

 بهادار  اوراق  بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کلیه حاضر، پژوهش آماری جامعه بنابراین باشند،می شفاف صورت به خود مالی اطلاعات

 :باشند برخوردار زیر هایویژگی از که است هاییشرکت شامل آماری نمونه. است تهران 

. باشــند فعال بورس در 1400 ســال پایان تا و شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق  بورس در 1391 ســال از قبل تا هاشــرکت

 1391 زمانی بازۀ در هاشــرکت مالی اطلاعات. باشد نداده تغییر را خود فعالیت نوع و مالی سال 1400 تا 1391 زمانی بازۀ طی هاشــرکت

 در  هاآن  همه  و بوده دارا را شرایط شــرکت 19 تعداد ،فوق  در شــدهگفته معیارهای دادن  قرار مدنظر با. باشــد دســترس  در 1400 تا

 .رسدمی( شرکت×  سال 10) شرکت - سال 190 به 1400 لغایت 1391 زمانی بازۀ طی هاداده روازاین. شدندانتخاب نمونه  بعنوان

گذاری توسعه آذربایجان، توسعه و های مورد بررسی شامل عمران و توسعه فارس، سرمایهالذکر لیست شرکتشرایط فوق  براساس

گذاری مسکن الوند، توسعه شهری گذاری ساختمان ایران، سرمایهگذاری مسکن زاینده رود، سرمایهعمران امید، بهساز کاشانه تهران، سرمایه

گذاری گذاری مسکن، بین المللی توسعه ساختمان، عمران و توسعه شاهد، آ.س.پ، سرمایهگذاری شاهد، شرکت سرمایهتوس گستر، سرمایه

-سازی و خانهشهرگذاری مسکن پردیس، گذاری مسکن، سرمایهتهران، سامان گستر اصفهان، نوسازی و ساختمان تهران، سرمایهمسکن 

 می باشند. سازی باغمیشه

( 3 نسخه ) Smart PLS و( 12 نسخه ) Eviews ،(26 نسخه ) SPSS افزارهاینرم از هاداده تحلیل و تجزیه  منظور به پژوهش این در

 قبول قابل برازش  از باید ابتدا، که ترتیب این به شود؛می طی ایدومرحله  فرآیند پژوهش هایفرضیه  آزمون منظور به. است شدهتفادهاس

 های فرضیه تأیید یا رد برای. گیردمی قرار بررسی مورد مدنظر ساختاری الگوی برازش سپس کرد؛ حاصل اطمینان گیریاندازه الگوهای

 خارج آمدهدستبه عدد چنانچه. شودمی اجرا( تی آزمون) ساختاری مدل شدۀ استاندارد مسیر ضرایب از هریک معناداری آزمون نیز پژوهش

 .ندارد وجود پژوهش هایفرضیه  رد بر دلیلی گیرد، قرار( درصد 95 اطمینان سطح) ±96/1 دامنه  از

 معناداری  رابطه که است  موضوع این مبین[ 16] گائو و [40] 15پژوتدریسی و اســـتادی ،[39]14لوفیکر یسرگئ هایپژوهش    

. است شدهاستفاده مالی هاینسبت  از ،رابطه  این وجود فرض با حاضر پژوهش در بنابراین دارد وجود مالی هاینسبت و مالی هایریسک  بین

 شامل ( زیان و سود صورت  و مالی وضعیت صورت  از شدهاستخراج ) تعهدی مالی هاینسبت دسته دو به کلی صورت  به مالی هاینسبت 

 صورت  و نقدی هایجریان صورت  از شدهاستخراج ) نقدی مالی هاینسبت و اهرمی و نقدینگی سودآوری، ،(کارایی) فعالیت مالی هاینسبت 

 های نسبت داد نشان[ 42] آشتاب و توکلی پژوهش همچنین[. 41] شودمی تقسیم نقد وجوه گردش مالی هاینسبت شامل( مالی وضعیت

 این  لذا. شود گرفته نظر در هاشرکت مالی ریسک بر مؤثر عوامل عنوان به تواندمی رقابتی هایاستراتژی  و اندازه هاینسبت شرکت، رشد

 اندازه و رشد هاینسبت نقد، وجه گردش اهرمی، نقدینگی، سودآوری، کارایی، هاینسبت  طریق از مالی هایریسک بررسی به پژوهش

  از  هریک گیریاندازه  و برآورد نحوۀ و عملیاتی تعریف . است پرداخته باشند،می مالی نسبت 31 شامل که رقابتی هایاستراتژی  و شرکت

 .است( 1) جدول شرح به مستقل متغیرهای

 .پژوهش  مستقل : متغیرهای 1جدول

م ا ف ن ف خ م و  ر  ی غ ت ن م  گیریاندازه نحوۀ آ

 (ER) ییکارا یهانسبت

3 (ATP) دارایی گردش دورۀ 6 ش 0 د ر گ ر ی ب ی ا ر ا اد  ه

 های جاریدارایی برگردش 360 (CAT)جاری  دارایی گردش دورۀ

 
14 Sergey Krylov 
15 Ostadi &Tadrisi Pajou 
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 های ثابتدارایی برگردش 360 (FATP) ثابت دارایی گردش دورۀ

 موجودی کالا برگردش 360 (ITP)موجودی  گردش دورۀ

ت ب س ان ی یه ر و آ د و  (PR) س

 خالص فروش بر ناخالص  سود (GM) سود ناخالص حاشیه

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

 خالص بر فروش سود عملیاتی (OM) سود عملیاتی  حاشیه

 خالص فروش بر خالص سود (NM) سود خالص حاشیه

 هادارایی بر متوسط خالص سود (ROA) دارایی  بازده 

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

 هادارایی بر مجموع  سود انباشته (RETA) دارایی به سود انباشته نسبت

 سود عملیاتی بر متوسط سرمایه  (ROCEشده)کار گرفته به سرمایه بازده 

 ( LR) نقدینگی یهانسبت

 های جاریی جاری بر بدهیهادارایی  (CA)جاری  نسبت

 دارایی بر مجموع  گذاری کوتاه مدتنقد و سرمایه وجه مجموع  (CEA) دارایی مجموع نقد به وجه معادل نسبت

 خالص بر فروش گذاری کوتاه مدتنقد و سرمایه وجه مجموع  (CES) فروش نقد به وجه معادل نسبت

 های جاریبر بدهی مدت گذاری کوتاه نقد و سرمایه وجه مجموع  (CR)نقدی  نسبت

 های جاریبر بدهی ی آنیهادارایی  (QR) آنی نسبت

 (LR) اهرمی  یهانسبت

 های بلندمدتبر بدهی مالی تأمین هزینه (IELL) های بلندمدتبدهی به بهره هزینه نسبت

ه (IES) فروش به بهره هزینه نسبت ن ی ز ن ه ی م أ ی ت ل ا ش م و ر ف ر  ص ب ل ا  خ

 ( CFR)نقد وجوه  گردش یهانسبت

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

ت ب س ن ن ا ی ر ی ج ت ا ی ل م ع د  ق ه ن ی ب ه د تب د م د ن ل ب ی  ا  های بلندمدتبر بدهی نقد عملیاتی جریان (CFOLL) ه

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

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

 های جارینقد آزاد بر بدهی جریان (FCFCL)های جاری بدهی نقد آزاد به جریان نسبت

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

 (CGR) رشد شرکت یهانسبت

ر (AGR) دارایی رشد س ی ک ی ا ر ا لد ا س ی  ا ل ه ب ی ق ی ا ر ا د ز  لا ا س ی  ا ی ه ی ا ر ا د ر  ب ی  ر ا لج ا س ی  ا ل ه ب  ق

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

 ( CSR)اندازۀ شرکت یهانسبت
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 هادارایی مجموع لگاریتم (LA) دارایی مجموع لگاریتم

 خالص فروش لگاریتم (LS) خالص فروش لگاریتم

 (CS) رقابتی ی استراتژ 

 (DIFF) ی تمایز محصولاستراتژ
ه ن ی ز اه یه م و م ع شی  و ر ف و  ی  ر ا د ا ه ،  ش ب و ر ص ف ل ا  خ

ش و ر ص ف ل ا ه خ م ب ا م ت ی  ا ه شب و ر ف ی  لا ا ک ۀ  د ه ش ت ف  ر

 (LEAD) ی رهبری هزینهاستراتژ

ش و ر ص ف ل ا ه خ ج ب ر ا خ ه م ی ا م ر لس ا و م ا ی  نا ی ش ا م ت،  لا ت آ ا ز ی ه ج ت  و 

ش و ر ص ف ل ا ه خ ص ب ل ا ش خ ز ر ل ا ا و م ا ی  ر ت ف ند ی ش ا م ت،  لا ت آ ا ز ی ه ج ت  و 

د ا د ع ن ت ا ن ک ر ا ه ک لب ی ک ی ا ر ا اد  ه

 برای . شد پرداخته معیار انحراف و میانه میانگین، بررسی طریق از متغیرها توصیفی آمار بررسی به ابتدا حاضر پژوهش در

. است شدهاستفاده اکتشافی عاملی تحلیل روش از( هفتم فرضیه) هزینه رهبری و  محصول تمایز استراتژی متغیرهای تشکیل و گیریاندازه

 مربعات حداقل رویکرد با ساختاری مدل فرضپیش تریناصلی عنوان به پژوهش متغیرهای بین چندگانه خطی هم عدم بررسی به همچنین

 .گرفت قرار موردبررسی نیز همگرا روایی و پایایی کرونباخ، آلفای  آزمون. شد پرداخته( PLS) جزئی

 بر پژوهش متغیرهای تأثیر و منتخب متغیرهای شناسایی ،مالی ریسک دهندگیتوضیح  قدرت اینکه  به توجه  با ،پژوهش این  در

 قالب  در مالی متغیرهای شامل عوامل تمامی زمانهم تأثیر ارزیابی و پژوهش موضوع نظری هایپشتوانه  ،است مطلوب غایت ،مالی ریسک 

 باید( PLS)جزئی مربعات حداقل رویکرد با ساختاری معادلات مدل بررسی برای. شد خواهد تحلیل و بررسی ساختاری معادلات سازیمدل

 ساختاری  مدل ساختاری، معادلات سازیمدل مرحلۀ دومین. است گیریاندازه مدل بررسی اول مرحلۀ. شود بررسی ترتیب به مرحله سه

 در که است مدل کلی برازش ساختاری، معادلات سازیمدل مرحلۀ سومین و شودمی بررسی پژوهش هایفرضیه آزمون آن، در که است

 .شودمی پرداخته آن بررسی به ادامه

 هایافته -4

 ساختاری  معادلات رویکرد با ساختمانی هایشرکت مالی ریسک بر مؤثر عوامل شناسایی بررسی حاضر پژوهش هدف کهازآنجایی

 جدول در آن نتایج و پرداخته معیار انحراف و میانه میانگین، بررسی به و اندشده تشریح پژوهش متغیرهای توصیفی آمار ابتدا در باشد،می

 .است آمده( 2) شماره
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 .: آمار توصیفی 2جدول

 متغیر میانگین میانه  انحراف معیار متغیر میانگین میانه  معیار انحراف

081/0  058/0  091/0  CR 252/0  609/0  591/0  Y 

458/0  721/0  834/0  QR 829/186  649/439  492/459  ATP 

534/0  334/0  502/0  IELL 683/127  847/250  676/276  CAT 

033/0  023/0  033/0  IES 742/99  072/108  088/138  FATP 

338/0  189/0  215/0  SG 758/84  040/90  214/117  ITP 

180/0  145/0  182/0  AGR 161/0  171/0  215/0  GM 

664/0  883/5  913/5  LS 111/0  137/0  163/0  GPA 

622/0  901/5  003/6  LA 162/0  088/0  134/0  OM 

110/0  091/0  112/0  CFOA 178/0  083/0  135/0  NM 

811/3  633/1  138/3  CFOLL 131/0  075/0  103/0  ROA 

156/0  107/0  148/0  CFOS 192/0  083/0  113/0  RETA 

110/0  019/0  013/0  FCFA 719/0  337/0  595/0  ROCE 

167/0  018/0  014/0  FCFS 225/0  206/0  204/0  ROE 

217/0  041/0  058/0  FCFCL 132/1  325/0-  028/0-  DIFF 

046/1  449/0  454/0  LEAD 042/0  027/0  044/0  CEA 

 053/0  033/0  055/0  CES 

. است 591/0 برابر پژوهش زمانی دورۀ در نمونه هایشرکت برای مالی ریسک میانگین ،(2) جدول در شدهارائه نتایج به توجه با

 گردش  دورۀ میانگین. کنندمی مالی تأمین بدهی طریق از درصد 59 حدود نمونه عضو هایشرکت میانگین، طوربه دهدمی نشان مقدار این

 بدهد؛ انجام فروش دارایی، محل از مدیر  تا است کشیده طول روز 459 حدود میانگین طوربه که است این دهندۀنشان( ATP) دارایی

 با ها،قیمت ماندن ثابت فرض با که خیر یا است داشته ملازمه فروش افزایش با هادارایی افزایش آیا که است آن بیانگر نسبت این بنابراین

 و  فعالیت حجم کاهش نشانۀ احتمالی طوربه نسبت این کاهش  و رسدمی حداکثر به نسبت این خود، تولیدی ظرفیت به شرکت رسیدن

 سرمایۀ  و هستند رشد حال در هاشرکت  بیشتر اینکه به توجه با. است مثبت نقدینگی هاینسبت تمامی میانگین. شودمی تلقی اخطار نوعی

 . شودمی پذیرفته حالت این تورم، وجود دلیل به نیز و دهندمی افزایش را خود گردش در

 این در. است شدهاستفاده عاملی تحلیل روش از هزینه رهبری و محصول تمایز  استراتژی متغیرهای تشکیل و گیریاندازه  برای

  صورت  به هزینه رهبری و محصول تمایز استراتژی و بررسی بارتلت و KMO آزمون دو توسط هاداده شایستگی تحلیل، انجام از پیش روش،

 رهبری  و محصول تمایز هایاستراتژی  متغیرهای برای اکتشافی عاملی تحلیل نتایج. شودمی محاسبه اصلی مؤلفۀ ضرایب از خطی ترکیب

 .است شدهارائه( 3) جدول در هزینه

 .تحلیل عاملی اکتشافی : 3جدول

 استراتژی رقابتی
 آزمون کرویت بارتلت KMOآزمون 

 داریمعنی درجه آزادی مجذور کای گیرینمونه تیکفا

 000/0 3 562/412 521/0 رهبری هزینه

 003/0 1 852/4 513/0 تمایز محصول
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 از  کمتر بارتلت آزمون  به توجه با هاآن  داریمعنی و 5/0 از بیشتر استراتژی دو هر گیرینمونه  کفایت مقادیر ،(3)جدول نتایج به

 . هستند برخوردار عاملی تحلیل انجام برای کافی شایستگی از هاداده بنابراین است؛ 05/0

 متغیرهای بین چندگانه خطی هم عدم بررسی ،(PLS) جزئی مربعات حداقل رویکرد با ساختاری مدل فرضپیش تریناصلی

 .شودمی مطرح ادامه در که است شدهاستفاده  PLS در واگرا روایی و واریانس تورم عامل از منظور بدین است؛ توضیحی

 .آزمون هم خطی : 4جدول

VIF متغیر VIF متغیر VIF متغیر 

573/9  LS 895/5  FATP 137/1  AGR 

001/1  Lead 910/9  FCFA 977/6  ATP 

172/7  NM 336/6  FCFCL 407/5  CAT 

039/5  OM 685/8  FCFS 910/7  CEA 

701/1  QR 483/8  GM 684/4  CES 

165/4  RETA 554/5  GPA 896/4  CFOA 

515/6  ROA 168/1  IELL 744/2  CFOLL 

535/2  ROCE 168/1  IES 733/4  CFOS 

698/2  ROE 883/1  ITP 542/5  CR 

137/1  SG 573/5  LA 001/1  Diff 

 000/1  Y 

 توجه  با بنابراین. داشت نخواهد وجود خطی هم مشکل باشد، 10از کمتر توضیحی متغیرهای برای واریانس تورم عامل که زمانی

 . دارند را لازم خطی هم پژوهش متغیرهای ،VIF آزمون و( 4)جدول نتایج به

 اول  مرحلۀ. شود بررسی ترتیب به مرحله سه باید( PLS)جزئی مربعات حداقل رویکرد با ساختاری معادلات مدل بررسی برای

 .است شدهداده نشان( 1)شکل در عاملی بارهای مقادیر به مربوط نتایج. است گیریاندازه مدل بررسی
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 گیری پژوهش مدل اندازه :  1شکل

 آلفای  مقادیر. است 4/0 از تربزرگ آشکار متغیرهای تمامی عاملی بارهای مقادیر است، شدهداده نشان( 1)شکل در که طورهمان           

 .است( 5)جدول مطابق هاسازه استخراجی واریانس میانگین و ترکیبی پایایی کرونباخ،

 . آزمون آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا : 5جدول

کرونباخ آلفای  پایایی ترکیبی میانگین واریانس استخراجی  هاسازه 

691/0  980/0  972/0  اندازه 

675/0  804/0  550/0  اهرمی 

673/0  804/0  715/0  رشد 

514/0  412/0  510/0  رقابتی 

 ریسک مالی 1 1 1

757/0  961/0  953/0  سودآوری 

688/0  898/0  881/0  نقدینگی 

627/0  868/0  804/0  کارایی 

677/0  926/0  908/0  
وجوه  گردش

 نقد
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 و میانگین و هستند 7/0 از بالاتر ترکیبی پایایی و کرونباخ آلفای دارای هاسازه اکثر که دهدمی نشان 5 جدول از حاصل هاییافته

  رابطۀ ) گیریاندازه مدل در ،(5)جدول نتایج و( 1)شکل عاملی بارهای مقادیر به توجه با. است 5/0 از تربزرگ هاداده از استخراجی واریانس

 . ندارد وجود همگرا روایی و پایایی نظر از مشکلی( خود آشکار متغیرهای با هاسازه

 در هایششاخص با سازه رابطۀ میزان معیار این. است شدهاستفاده 16لارکر و فورنل آزمون از نیز واگرایی روایی بررسی برای

 .  است شدهداده نشان( 6)جدول در آن نتایج و کندمی مشخص را هاسازه سایر با سازه آن رابطۀ با مقایسه

 .آزمون روایی واگرایی فورنل و لارکر : 6جدول

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

        822/0  اهرمی 

       980/0  043/0  اندازه 

      823/0  329/0  241/0-  گردش وجوه نقد 

     792/0  080/0  022/0-  100/0  کارایی 

    829/0  061/0  335/0  069/0  312/0-  نقدینگی 

   717/0  461/0  586/0  347/0  131/0  267/0-  رقابتی 

  820/0  272/0  198/0  189/0-  211/0  275/0  201/0-  رشد 

 000/1  246/0-  643/0-  559/0-  370/0-  402/0-  112/0-  432/0  ریسک مالی 

870/0  754/0-  423/0  686/0  529/0  251/0  611/0  180/0  480/0-  سودآوری 

 اینکه،  یعنی این و هستند بیشتر خود زیرین مقادیر از همگی ماتریس، اصلی قطر روی اعداد که دهدمی نشان 6 جدول نتایج             

 .  دارند( هاسنجه ) خود هایشاخص با بیشتری تعامل مدل، هایسازه دیگر عبارت به ندارد، وجود واگرا روایی بابت مشکلی

 نتایج. شودمی بررسی پژوهش هایفرضیه آزمون آن، در که است ساختاری مدل ساختاری، معادلات سازیمدل مرحلۀ دومین

 .است شدهداده نشان( 7)جدول در پژوهش ساختاری مدل

 پژوهش. ساختاری مدل نتایج : 7جدول

 ضریب معناداری آماره تی  ضرایب بتا هاسازه

142/0 اهرمی  722/2  007/0  

-035/0 اندازه  893/2  012/0  

070/0 گردش وجوه نقد  515/2  002/0  

-228/0 کارایی  816/3  000/0  

-233/0 نقدینگی  805/4  000/0  

-023/0 رقابتی  96/2  034/0  

012/0 رشد  188/2  006/0  

-531/0 سودآوری  166/7  000/0  

 644/0( = 2Rضریب تعیین )

 

 را  مالی ریسک از درصد 64/ 4 که است معنا بدان و 644/0 مدل تعیین ضریب شود،می ملاحظه 7 جدول در که طورهمان

 .شد پرداخته هافرضیه تکتک بررسی به هاداده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج به توجه با. اندداده توضیح پژوهش متغیرهای هاینوسان

 شماره  جدول در هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت کارایی کردمی بیانفرضیه اول  -1

 درصد 99 سطح در بنابراین. باشدمی 81/3 برابر t آماره و( 000/0 معناداری سطح)  -228/0 کارایی متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7

 
16 Fornell & Larcker 
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 که دهدمی نشان باشد،می منفی آمدهدستبه بتا ضریب کهازآنجایی و دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت کارایی که گفت توانمی

( 1) شکل به توجه با همچنین. بود خواهد کمتر مالی ریسک باشد، بیشتر کارایی هرچه یعنی باشدمی معکوس صورت به تأثیر این

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 896/0 عاملی بار با دارایی گردش دورۀ کارایی، هاینسبت بین از که است شدهمشخص 

 جدول در هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت کرد سودآوریدوم بیان می فرضیه  -2

 99 سطح در بنابراین. باشدمی 66/7 برابر t آماره و( 000/0 معناداری سطح)  -531/0 سودآوری متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7 شماره

 نشان باشد،می منفی آمدهدستبه بتا ضریب کهازآنجایی و دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت سودآوری که گفت توانمی درصد

 به  توجه با همچنین. بود خواهد کمتر مالی ریسک باشد، بیشتر سودآوری هرچه یعنی باشدمی معکوس صورت به تأثیر این که دهدمی

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 956/0 عاملی بار با دارایی بازده سودآوری، هاینسبت بین از که است شدهمشخص(  1) شکل

 جدول در هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت نقدینگی کردمی بیان سوم فرضیه -3

 99 سطح در بنابراین. باشدمی 80/4 برابر t آماره و( 000/0 معناداری سطح)  -233/0 نقدینگی متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7 شماره

 نشان  باشد،می منفی آمدهدستبه بتا ضریب کهازآنجایی و دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت نقدینگی که گفت توانمی درصد

 شکل  به توجه با همچنین. بود خواهد کمتر مالی ریسک باشد، بیشتر نقدینگی هرچه یعنی باشدمی معکوس صورت به تأثیر این که دهدمی

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 905/0 عاملی بار با نقدی نسبت نقدینگی، هاینسبت  بین از که است شدهمشخص( 1)

 جدول در هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت کرد اهرمچهارم بیان می فرضیه -4

 درصد  99 سطح در بنابراین. باشدمی 2/ 72 برابر t آماره و( 007/0 معناداری سطح)  142/0 اهرم  متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7 شماره

 این  که دهدمی نشان باشد،می مثبت آمدهدستبه بتا ضریب کهازآنجایی و دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت اهرم که گفت توانمی

 شدهمشخص( 1) شکل به توجه با همچنین. بود خواهد بیشتر مالی ریسک باشد، بیشتر اهرم هرچه یعنی باشدمی مستقیم صورت به تأثیر

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 922/0 عاملی بار با فروش به بهره هزینه نسبت ،اهرمی هاینسبت  بین از که است

 در هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت نقد وجوه کرد گردشبیان می پنجم فرضیه -5

. باشدمی 51/2 برابر t آماره و( 002/0 معناداری سطح) 070/0 شرکت نقد وجوه  گردش متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7 شماره جدول

 بتا ضریب کهازآنجایی و دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت نقد وجوه گردش که گفت توانمی درصد 99 سطح در بنابراین

 باشد، بیشتر شرکت نقد وجوه گردش هرچه یعنی باشدمی مستقیم صورت به تأثیر این که دهدمی نشان باشد،می مثبت آمدهدستبه

 نسبت  ،شرکت نقد وجوه گردش هاینسبت  بین از که است شدهمشخص( 1) شکل به توجه با همچنین. بود خواهد بیشتر مالی ریسک

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 853/0 عاملی بار با فروش به عملیاتی نقد جریان

 در  هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت اندازۀ و رشد کردمی بیان ششم فرضیه  -6

 و(  012/0 و 006/0 معناداری سطح)  -035/0 و 012/0  برابر ترتیب به  اندازۀ و رشد متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7 شماره جدول

 و دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت اندازۀ و رشد که گفت توانمی درصد 95 سطح در بنابراین. باشدمی 89/2 و 18/2 برابر t آماره

 صورت  به اندازه تأثیر و مستقیم صورت به رشد تأثیر که دهدمی نشان باشد،می منفی اندازه برای و مثبت رشد برای بتا ضریب کهازآنجایی

 بین  از و 843/0 عاملی بار با دارایی رشد رشد، هاینسبت بین از که است شدهمشخص 1 شکل به توجه با همچنین. باشدمی معکوس

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 999/0 عاملی بار با دارایی مجموع لگاریتم اندازه، هاینسبت 

 در هاداده تحلیل از شدهحاصل نتایج. دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر رقابتی هایاستراتژی  کردبیان میهفتم  فرضیه -7

. باشدمی 96/2 برابر t آماره و( 034/0 معناداری سطح)  -023/0 رقابتی هایاستراتژی  متغیر ضریب که، است آن بیانگر 7 شماره جدول

 بتا ضریب کهازآنجایی و دارد مالی ریسک بر معناداری تأثیر شرکت رقابتی هایاستراتژی  که گفت توانمی درصد 95 سطح در بنابراین

 ریسک  باشد، بیشتر رقابتی هایاستراتژی  هرچه یعنی باشدمی معکوس صورت به تأثیر این که دهدمی نشان باشد،می منفی آمدهدستبه
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 محصول  تمایز استراتژی ،رقابتی هایاستراتژی  هاینسبت  بین از که است شدهمشخص  1 شکل به توجه با همچنین. بود خواهد کمتر مالی

 .باشدمی دارا را اهمیت ترینبیش 870/0 عاملی بار با

 :  است شدهداده نشان 3 و 2 روابط در که است مدل کلی برازش ساختاری، معادلات سازیمدل مرحلۀ سومین

(1)     ( )( )0 / 972 0 / 550 0 / 515 0 / 065 1 0 / 953 0 / 881 0 / 804 0 / 908 / 9 0 / 724AVE = + + + − + + + + + =
 

(2)      ( )0 / 724*0 / 664   0 / 480GOF =  = 

 مدل) کلی شرایط نظر از ساختاری مدل بنابراین است؛( 36/0 از بیشتر) 480/0 ساختاری مدل کلی برازش اینکه به توجه با

 .دارد خوبی برازش( ساختاری مدل و گیریاندازه

 هاپیشنهاد  و گیری نتیجه-5

 نشان هایافته. است  ساختاری معادلات رویکرد با ساختمانی هایشرکت مالی ریسک بر مؤثر عوامل شناسایی حاضر پژوهش هدف

 نقد جریان نسبت و فروش به بهره هزینه نقدی، نسبت دارایی، بازده دارایی، گردش دوره مانند مالی هاینسبت متغیر، 31 بین از داد که

 را  مالی ریسک از درصد 4/64 ساختاری، معادلات سازیمدل از استفاده با همچنین ؛است  برخوردار خاصی اهمیت از فروش به عملیاتی

 .دادند توضیح پژوهش متغیرهای هاینوسان

 ی هانسبت نیاز ب کهبا توجه به این .دارد مالی ریسک بر معکوسی تأثیر شرکت کارایی که گفت توانبا توجه به نتایج تحقیق می

از توانند های ساختمانی میتوان بیان نمود که شرکتمی باشدیرا دارا م تیاهم نیترشیب 896/0 یبا بار عامل ییدارا گردش ۀدور ،ییکارا

 سه یبا مقادهد و ل توجهی کاهش میکنند و این خود ریسک مالی شرکت را نیز به طور قابدرآمد استفاده  جادیا یبرا انشیهاییداراگردش 

شود. و کاهش ریسک مالی میدرآمد  کاهش/شیباعث افزا هاییداراگردش  شیافزا ایکه آنشان داد  توانیگذشته م یهابا دوره نسبت نیا

 بین  از باتوجه به اینکه براساس نتایج، .دارد مالی ریسک بر معکوسی تأثیر شرکت همچنین یافته های تحقیق بیانگر این است که سودآوری

از منابع و دارایی  باید های ساختمانیکه شرکت توان نتیجه گرفتباشد، میمی دارا را اهمیت ترینبیش دارایی بازده سودآوری، هاینسبت 

تحقیق حاکی از  نتایج. نمایندگذاران و اعتباردهندگان خود بازدهی ایجاد و برای سرمایه کنندتحت اختیار خود برای کسب سود استفاده 

، باشدیرا دارا م تیاهم نیترشیب یا جاری ینسبت نقد ،ینگینقد یهانسبت نیز بادارد و  مالی ریسک بر شرکت نقدینگی معکوس تأثیر

 ت یو موقع یجار یهاییدارا بیترک ،یاوضاع کلان اقتصاد نقدی براساسنسبت  یحد مطلوب و مناسب برا نییتعها باید به بنابراین شرکت

 هاینسبت بین دارد و از مالی ریسک بر مستقیمی تأثیر شرکت متغیر اهرم کهاز دیگر نتایج تحقیق این است  .اقدام نمایندو اعتبار شرکت 

 تأثیر شرکت نقد وجوه گردش متغیر ضریب باشد. بررسی ها نشان داد کهمی دارا را اهمیت ترینبیش فروش به بهره هزینه نسبت اهرمی،

. باشدیرا دارا م تیاهم نیترشیب فروش به یاتینقد عمل انیجر ، نسبتنقد وجوه گردش یهانسبت نیاز بدارد و  مالی ریسک بر مستقیمی

 یهاحساب ای هانهیهز تیریمد یبر ناکارآمد یاخواهد بود و ممکن است نشانه ینگران یجا ابدین شیفروش افزا شیبا افزا ینقد انیاگر جر

 ضریب  کهازآنجایی و دارد مالی ریسک  بر معناداری تأثیر شرکت اندازه و رشد که تحقیق نشان داد از حاصل همچنین نتایجباشد.  یافتنیدر

 .باشدمی معکوس صورت به اندازه تأثیر و مستقیم صورت به رشد تأثیر که دهدمی نشان باشد،می منفی اندازه برای و مثبت رشد برای بتا

 زیادی  بدهی حجم از هســتند زیادی رشــد هایفرصــت  دارای که هاییشــرکت کندمی بیان مالی هایگزینه  مراتبسلسله نظریه 

تواند نمایانگر مینیز اندازه شرکت کند. ، ریسک مالی شرکت نیز افزایش پیدا میباشد شتریهر چه رشد شرکت ب نیبنابرا کنندمی اســتفاده

تر بنابراین داشتن منابع مالی کافی و اندازه بزرگ ،نیاز به تولید و فروش بیشتر دارد ،تر از بازارجایی که سهم بیشبرتری رقابتی باشد. از آن

 معکوسی  تأثیر شرکت رقابتی هایاستراتژی  که نشان داد. بررسی نتایج تحقیق تر یاری کندرا در تولید بیش های ساختمانیشرکتواند تمی

های شرکت .باشدیرا دارا م تیاهم نیترشیب محصول  زیاستراتژی تما ،یرقابت یهای استراتژ یهانسبت نیاز ب .دارد مالی ریسک بر

آن را در سطح صنعت، منحصر به  ان،یکه مشتر داشته باشندرا  باید توانایی ارائه محصولاتی محصول زیتما یستراتژا ساختمانی با تکیه بر
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 های نسبت و معنادار و معکوس تأثیر نقدینگی و ســودآوری ،(کارایی) فعالیت صورت خلاصه نتایج نشان داد که متغیرهایبهفرد بدانند. 

 پاک و حسنی ،[27]رضایی هایپژوهش با هماهنگ و سو هم که دارند مالی ریسک  بر معناداری و مســتقیم تأثیر نقد وجه گردش و اهرمی

 با مطابق که دارند مالی ریسک بر معناداری و مستقیم تأثیر شرکت رشد همچنین. است[ 35] کیراسی و[ 28]همکاران  و ممون ،[21]مرام 

 با مطابق که دارد مالی ریسک بر معناداری و معکوس تأثیر رقابتی هایاستراتژی  و شرکت اندازه این بر علاوه. است[ 35] کیراسی پژوهش

 .است[ 38] لنگرودی نوربخش و معزیراد پژوهش

 فروش  و خرید بر مبنی گذاریسرمایه هایگیری تصمیم در بالفعل و بالقوه گذارانسرمایه به پژوهش از حاصل هاییافته به  توجه با

 و هاشرکت به همچنین کنند؛ استفاده منتخب متغیرهای از هاشرکت مالی ریسک الگوسازی و بینیپیش دربارۀ شودمی پیشنهاد سهام

 انجام هادارایی وریبهره و سهام صاحبان  حقوق  افزایش برای لازماقدامات ،معقول سرمایه  ساختار ایجاد منظور به شودمی پیشنهاد مشاغل

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

 بهبود  معقول بدهی ســاختار ایجاد و هادارایی نقدینگی افزایش ازجمله  مختلف هایحلراه پذیریانعطاف از اســتفاده با مدت کوتاه

 کنترلی اقدامات و یابد افزایش فروش از حاصــل درآمد تا دهد افزایش را خود رقابت ســودآوری، بهبود منظور به این بر علاوه بخشــد؛

 سرانه  ،مطالبات مدیریت با شـودمی پیشـنهاد عملیاتی کارایی بهبود منظور به نیز مدیران به. گیرد صـورت  هاهزینه با رابطه  در مناسـب

 به را پژوهشی چنین  مشابه شودمی توصیه  محترم پژوهشگران به آتی هایپژوهش منظور به همچنین برسانند؛ حداقل به را مدت کوتاه

 تولید  رشد مانند اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر و دهند انجام مختلف صنایع بین در و فرابورسی  و بورسی  هایشرکت بین تطبیقی صورت 

 متذکر پایان در .کنند بررسی را هاشرکت مالی ریسک  روی ارزی هاینوسان و بانکی بهرۀ نرخ هاینوسان ،نقدینگی رشد ،ملی ناخالص

 هایهزینه بررسی از تمرکز، استراتژی گیریاندازه امکان نداشتن وجود و توسعه و تحقیق هایهزینه نبودن دسترس در دلیل به شودمی

 نشده  گرفته نظر در تورمی عامل زیرا شود، برخورد احتیاط با نتایج تعمیم در همچنین ؛است شده نظرصرف استراتژی این تأثیر و بردهنام

 .است 

. 
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