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 چكيده

-آید. تصمیم های مدیران و سرمایهگیری در سازمان ها به شمار میفرآیند تصمیمریسک از عناصر لاینفک هدف: 

شود. همچنین محدودیت مالی، گذاران در راستای افزایش بازده و ارزش، از طریق  ریسک بهینه امکانپذیر می

 گذاری مطلوب است. عاملی محدودکننده جهت تامین وجوه برای سرمایه

تاثیری معنادار بر عملکرد مالی دارد و این رابطه با وارد شدن  پذیری،ریسک ریغمتما انتظار داریم؛  روش:

 952)شرکت  119ای از های مورد استفاده شامل نمونهداده .گیردهای مالی  شرکت ها، تحت تاثیر قرار میمحدودیت

ها، از الگوی ها و آزمون فرضیهدادهمی باشد. جهت تجزیه و تحلیل  1397الی  1390 هایطی سالشرکت(،  -سال 

  های ترکیبی توسط نرم افزار ایویوز استفاده شده است.اثرات ثابت رگرسیون خطی چندمتغیره به روش داده

پذیری بر بازده دارایی ها و نسبت کیو توبین ها نشان دهنده این موضوع می باشد که ریسکنتایج کلی فرضیه ها:یافته

ها و نسبت کیو توبین، تاثیر پذیری با بازده دارایید. همچنین متغیر محدودیت مالی بر رابطه بین ریسکتاثیر معنادار دار

 معنادار دارد.
 

 .محدودیت مالیی، ریپذسکیر، عملکرد مالی هاي کليدي:واژه
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 مقدمه -1

 یهایدهد. استراتژ یبرنده شدن در رقابت سوق م یبرا یاستراتژ جادی، شرکت ها را به سمت اتجارت رقابتی

دارند، به احتمال  یبالاتر یریپذسکیکه رفتار ر ییهاشرکت اتخاذ می شود.ها وجود دارد که توسط شرکت یمختلف

 نمایندیاتخاذ م یبرنده شدن در بازار و بهبود عملکرد، با اجرا و واکنش تهاجم یرا برا ریسکپر یاستراتژ کی ادیز

  (.12011 ،و هاکالا 2021، مامورای)س

رفتارهای ریسک پذیر می تواند منجر به کاهش عملکرد شود. شرایط عدم اطمینان شرکت ها  ،از دیدگاه دیگر

درآمدها کاهش و منجر به شکست بالقوه شود.  ،را وادار مینماید تا تعدیل هایی را انجام دهند که هزینه ها افزایش

قبلی است که شرکت ها را به  ناشی از زیان های ،بر اساس تئوری چشم انداز، رابطه منفی بین ریسک و عملکرد

پذیر، عملکرد دهند که رفتارهای ریسکسمت ریسک بیشتر سوق می دهد. برخی از مطالعات قبلی نشان می

(. در این مورد، عوامل کلیدی که 2016 2؛ تسای و لوان،2016دهد )اولانایران و همکاران، ها را کاهش میشرکت

هد، هزینه های عدم قطعیت و احتمال ورشکستگی است. یافته های ریسک پذیری را به کاهش عملکرد سوق می د

متناقض بین ریسک پذیری و عملکرد نشان می دهد که ریسک باید به خوبی مدیریت شود تا عملکرد بهبود یابد. 

استفاده  ،در صورتی که کاهش ریسک بتواند به طور موثر اجرا شود، شرکت ها می توانند از تصمیم های ریسکی

  (.2014 3،ستیلوندکونمایند ) بهینه

 بازده جریان غیرسیستماتیک یا سیستماتیک تغییرات ،سود جریان تغییرات عنوان به اغلب شرکتی ریسک

 گذاریمدیران جهت سرمایه پذیری، تصمیم های واقعیریسک(. 2001، همکاران، 4میلی و بر) می شود تعریف سهام

 آتی نتایج که آنجایی از(. 200۸، 5همکاران و دورس) است شده قطعی، تعریف نداشتن نتایج دلیل به می باشد که

 تصمیم های با مرتبط هایریسک بودن پذیرش قابل و سطح با رابطه در هستند، مدیران قطعیت عدم دارای

 تئوری حوزه در هاپژوهش ،ریسک پذیرش خصوص در. کنندمی قضاوت و داده انجام شرکت، برآوردهایی راهبردی

 تحریک مناسب طور به آنکه هستند، مگر گریزترریسک سهامداران به نسبت مدیران نمایند کهمی فرض نمایندگی

 و یکدیگرند مکمل نمایندگی و انتظارات تئوری که کندمی بیان نیز نمایندگی تئوری رفتاری شوند. مدل پایش یا

 دارد انتظار گیرندهتصمیم که اساس، زمانی این بر. گریزند گریزی، زیانریسک جای به مدیران کندمی فرض

 نتایج اگر که حالی است؛ در محتمل بسیار ریسک شود، پذیرش مثبت نتایج به یابیدست موجب پذیریریسک

 آمدهایپی شناختی طور به اشخاص که شودمی اظهار در نهایت .می شود رد پذیریریسک باشد انتظار مورد منفی

نمایند. می انتخاب را رو پیش هایگزینه شده بینیپیش آمدهای پی اساس بر و کنندمی تعیین حال زمان در را آتی

 شناختی هایارزیابی است. زیرا متفاوت پذیریریسک خصوص در گیریتصمیم که عنوان نمود می توان درنتیجه

 که مختلفی عوامل ترتیب این به. است تبیین قابل...  و رفتاری و قدرت تئوری اساس بر که است متفاوت افراد

 
1- Simamora & Hakala 
2- Olaniran, at al & Tsai & Luan 
3- Lundqvist  
4- Bromiley and et al   
5- Devers and et al  
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 ریسک میزان تعیین در است، می تواند رویدادها از افراد شناخت فرایند و انتظارات و نمایندگی تئوری از برگرفته

 .باشد داشته نقش( مدیران) شرکت ها پذیری

گفته چن  به .مورد نظر اشاره دارد یها یگذار هیانجام سرما یبرا یمنابع مال یبه دسترس یمال تیمحدود

به بودجه با آن مواجه  ازیشرکت در صورت ن کیاست که  یمنعکس کننده مشکلات یمال یها تی(، محدود2016)

 یها تیمحدود لیممکن است به دل یمال یها تیمحدود .موفق باشد بودجه افتیدر در تواند یاست، اما نم

 ینگینقد ای یبانک یدر صدور سهام، در دسترس نبودن وام ها یراض، ناتواندر استق یشرکت، ناتوان اتیمال ،یاعتبار

 یهاشوک 1(. 2001؛ لامونت و همکاران، 2007 تد،یو وا ی؛ هنس2014ها رخ دهد )چنگ و همکاران،  ییدارا

 ،هیسرما یهانهیهز شیافزا ه،یمنابع سرما کاهش منجر به دمی توانتامین مالی  استیس تیعدم قطعناشی از 

  (.22022 ،)ما و هائو گرددکاهش عملکرد و ارزش شرکت 

 استیس ،یمال نیتأم ،یگذارهیسرما یهامیبر تصم یمال یهاتیکه محدود دهدینشان م یقبل پژوهش ات

شرکت  یبقا نییدر تع ینقش مهم یمال یها تیمحدود(. 2016)چن،  ر استگذاریسود و ارزش شرکت تأث میتقس

 3اوو،یموسو و ش)دهد  یم شی، رشد شرکت در کوتاه مدت را افزایخارج مالی به منابع یدسترس رای، زنماید یم فایا

200۸.)  

ی و اتیمال ستمی، سیندگینما یها نهیقرارداد ناقص، هز ،ی، مشکلات خطر اخلاقیتقارن اطلاعات عدم

 ن،یشود. بنابرا ینسبت به منابع داخل یمنابع خارج ترنهیپرهز یمال نیمنجر به تام دمی توان یمال یهاتیمحدود

و کاهش  هیسرما نهیهز شیوجود دارد که احتمالاً با افزا یمنف یدنق انیجر یهااز شوک یبالاتر تیحساس

شرکت های دارای محدودیت مالی با اتخاذ حسابداری  (.2012 4مرتبط است )کمپبل و همکاران، یگذارهیسرما

تر، کاهش ارزش کمتری در مقایسه با شرکت های بدون محدودیت مالی خواهند داشت. زیرا شرکت کارانهمحافظه

هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، در معرض عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی بیشتری می 

کاری یا مدیریت سود با استفاده از اطلاعات خصوصی مدیران احتمال بیشتری برای دست باشند. در این وضعیت،

بیشتری به  برای منافع شخصی خود دارند. افزایش دستکاری سود و افزایش خطرات نمایندگی، بازده منفی

با تغییراتی در رود شرکت ها در طول بحران، سهامداران در طول دوره بحران، تحمیل می نماید. لذا انتظار می

 (. 1396ارزش و عملکرد خود مواجه شوند )اعتمادی و عبدلی، 

گر محدودیت مالی را بررسی می نماید. لذا پذیری بر عملکرد با توجه به متغیر تعدیلاین پژوهش تاثیر ریسک

ر جهت ارزیابی های مناسب و مؤثگذاران و اعتباردهندگان در جهت انتخاب شاخصاین مطالعه می تواند به سرمایه

پذیری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس بین ریسک و تجزیه و تحلیل محدودیت مالی و رابطه

 اوراق بهادار کمک نماید.

 

 
1- Cheng et al & Hennessy& Whited & Lamont et al 
2- MA & HAO 
3- Musso & Schiavo 
4- Campbell and et al 
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 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

تواند پشتیبان بهبود مستمر عملکرد سازمان ها، سبب ایجاد نیروهایی جهت هم افزایی می شود که این نیروها می 

برنامه رشد و توسعه و ایجاد فرصت های تعادلی سازمانی شود. دولت ها، سازمان ها و شرکت ها تلاش جلوبرنده 

ای در این مورد اعمال می نمایند. بدون آگاهی و بررسی میزان پیشرفت، بدون شناسایی چالش های پیش روی 

های تدوین شده و شناسایی مواردی که به بهبود جدی  سازمان و کسب بازخور و اطلاع از میزان اجرای سیاست

نیاز دارند، بهبود مستمر عملکرد میسر نخواهد بود. تمامی موارد مذکور بدون اندازه گیری و ارزیابی امکان پذیر 

ها افزایش عملکرد، از طریق متغیرهای واقعی می باشد )رجبی فرجاد و موسوی نمی باشد. لذا تلاش تمامی شرکت

 (.1396فرد، 

ریسک پذیری شرکت ها به دلیل بحران مالی جهانی در چند سال گذشته توجه عمومی را به خود جلب کرده 

کنند یا خیر. سطح بالاتر دهد که آیا مدیران، یک پروژه پرخطر را انتخاب میپذیری نشان میاست. سطح ریسک

دهند، که این ر اما ارزش آور را ترجیح میهای پرخطگذاریپذیری به این معنی است که مدیران، سرمایهریسک

بهترین روش برای هماهنگی با ریسک، درک  (.200۸، 1شود )جان و همکارانخود باعث پیشرفت فناوری تولید می

ریسک و برگزیدن ریسک کنترل شده می باشد. در واقع شرکت ها، تمایل به حفاظت از معاملات خود به وسیله 

 است شرکت ها عملکرد با رابطه در کنندهتعیین عاملی ریسک (.2017 2،نینگیتیکریسک انتخابی دارند )

 با مواجه مدیران، ضروری وظایف از یکی که نمود ،استدلال(19۸0) 4 پورتر(. 2013، 3همکاران و هاتکینسون)

 به شرکت رقابتی مزایای در تغییر نتیجه در ریسک در تغییر. است شرکت( غیرسیستماتیک) خاص هایریسک

 شرکت خاص هایریسک شامل تنها شرکتی چنین در گذاریسرمایه ریسک تفسیر این با. است توجیه قابل راحتی

 بین مثبتی رابطه که داشت بیان رقابتی، می توان مزایای نتیجه در عملکرد افزایش به توجه با ترتیب این به. است

 با شرکت های که دریافتند بسیاری هایپژوهش(. 2011نجوین، ) دارد وجود شرکت خاص هایریسک و عملکرد

(. 2003، 6مالکیل و ژو و 2001، 5همکارن و کمپل) دارند ریسک بالاتری( بالا گذاری سرمایه هایفرصت) بالا رشد

 موثر سهام آتی بازده بینیپیش در غیرسیستماتیک ریسک که کردند ادعا ،(2003) 7کلرا سانتا و گویال همچنین

 صرف گذارانسرمایه و دارد وجود بازده و ریسک بین مثبتی رابطه که کندمی بیان مالی رویکردهای است؛ زیرا

 این در هاپژوهش از برخی هاییافته کنند. البتهمی دریافت ریسک از بالاتری سطح پذیرش برای بیشتری ریسک

 است حسابداری معیارهای از استفاده با شده گیری اندازه میزان عملکرد و ریسک بین منفی رابطه گربیان حوزه

  (.2013همکاران،  و هاتکینسون)

 
1- John and et al 
2- Kiting and et al 
3- Hutchinson and et all  
4- porter  
5- Campbell and et al  
6- Xu and Malkiel 
7- GOYAL and SANTA-CLARA  
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پذیری دانند. میزان ریسکپذیری را به عنوان یک عامل مثبت بر عملکرد میهای اقتصادی، ریسکاکثر تئوری

جام شده به صورت فراتحلیل ان(. پژوهش های 2006، 1مثبتی بر عملکرد داشته باشد )کرسی تاثیرمدیریت، می تواند 

پذیری را بر عملکرد مشاهده (، تاثیر مثبت ضعیفی از ریسک2009) 2پژوهش توسط راچ، ویکلند و لامپکین 51در 

مقاله؛ تاثیر معناداری بین  60 (، در فراتحلیل دیگری بین2010) 3همچنین، ژائو، سیبرت و لامپکیننمایند. می

پذیری و عملکرد مشاهده نمی نمایند. نتایج مبهم این پژوهش ها ممکن است ناشی از این موضوع باشد که ریسک

های در سال (.2012 4)برمانز و ویلی برندز،گذارد پذیری اثر میعوامل مختلف خارجی بر مثبت یا منفی بودن ریسک

بخاطر بحران مالی جهانی مورد توجه قرار گرفته است. سطحی از ریسک را که مدیریت ها پذیری شرکتاخیر ریسک

گذاری از ارزش بالای سرمایه گذاری است. پذیرش سطح بالای ریسک، نشانپذیرد، تعیین کننده میزان سرمایهمی

پذیری و تاثیر زده ریسک(. اینکه چطور مدیران به ریسک بپردازند، به نتایج و با200۸، 5است )جان، لیتو و یانگ

شود آن بر عملکرد وابسته است. افزایش پویایی محیط و سطح عدم     پیش بینی، منجر به درک ناقص از بازار می

گردد. در محیط های پرریسک، ریسک پذیری تأثیر و در این شرایط، پذیرش ریسک، باعث کاهش عملکرد می

  (.2012رندز، )برمانز و ویلی ب منفی بر عملکرد شرکت دارد

 تیبه عملکرد برتر و مز یابیبه حداکثر رساندن ارزش با دست جهترا  نهیبه یها یگذار هیسرما ،شرکت ها

 نیتام یشرکت برا کی ییدارند. توانا یمال نیبه تام ازیکار، ن نیانجام ا یدهند. شرکت ها برا یانجام م یرقابت

موجود در  موانعبه  یمال یها تیمحدود .دارد یبستگ هاآن یمال یاه تیبه محدود ی،گذار هیسرما به منظور یمال

شود )چنگ و بهینه  یها یگذار هیسرما جهتشرکت  کی یمال نیدارد که ممکن است مانع از تامبازار اشاره 

 ،یعدم تقارن اطلاعات لیبه دل یاطلاعات یها نهیجبران هز یبرا ری هاگذا هیسرما    ،یطور کل به (.2014 6همکاران،

 نهیاز هز شتریب یخارج یمال نیتام نهیهز ل،یدل نیبه هم. دارند ازینسبت به بازده بازار ن یبه نرخ بهره بالاتر

 نیا جهیاست. نت شتریب زین یخارج هیسرما نهیباشد، هز شتریاطلاعات ب نهیهز نیچه ا هر است. یداخل هیسرما

بر کاهش  یریتأث یندگینما یهانهیو هز یکاهش عدم تقارن اطلاعات یشرکت برا یهایکه استراتژ است

 (.2015 7ی،چو و کاوک) دارد یمال یهاتیمحدود

بر تصمیم های  میمستق ریبا تأث یمال یها تیدهند که محدود یرا ارائه م یشواهد قابل توجه یمتعدد قبل مطالعات

، تدیو وا یهنس؛ 2004 ،و همکاران  دایآلمدارند ) کیاستراتژ ی هایریگ میدر تصم یشرکت، نقش مهم یگذار هیسرما

 ینگیبر نقد یمال تیمحدود یدارا یکه شرکت ها افتندی(، در2004و همکاران ) دایآلم. )2010 ۸،کلمنی؛ است2007

و  یمال یها تیمحدود نیب مینشان دهنده ارتباط مستقاین کنند تا ارزش شرکت را به حداکثر برسانند، که  یتمرکز م
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بر ارزش  یمنف ریتأث یمال یها تیدهند که محدود یارائه م ی(، شواهد2007) 1تدیو وا یهنس .ارزش شرکت است

 شیکه با افزا افتی(، در2010) کلمنیاست، تدیو وا یهنس یهاافتهی برخلاف .کوچک و بزرگ دارد یشرکت ها

 در فرانسه یرمالیغ یهارا بر ارزش شرکت یمال یهاتیمحدود د. ایشانابییم شیشرکت افزا ارزش ،یمال یهاتیمحدود

با  ید که شرکت هانده یرا نشان م یاسناد ،(201۸) 2و همکاران دریح .نمودند یبا توجه به اندازه شرکت بررس و

روبرو هستند.  یکمتر یمال یها تیبا محدود یدولت یدارند و شرکت ها یعملکرد بهتر ،کمتر یمال یها تیمحدود

 دارد. یمنف ریتأثی، و بهره وریی کارا نیبر رابطه ب یمال یها تیکه محدود ، گزارش نمودند(2021) 3گنیژانگ و و

 یمال نیتامدهنده یک مدل نظری است که انجام شده است، توسعه  ،(2017) 4که توسط اندرسن یمطالعه نظر

را به  هاییدارا بیترک ی،اعتبار یهاتیکه محدود کندیم ینیبشیمدل پ نیدهد. ا یقرار م مورد توجه خودرا  یخارج

 این دارایی هادر تراکم  شیو منجر به افزا نمایدیممشهود مخدوش  یهاییاز حد در دارا شیب یگذارهیسمت سرما

 (.2022 5)وو و هوانگ، شوند یم دییتانیز  یشواهد تجرب توسطی در این پژوهش، نظر جهی. نتشودیم

طبق تئوری محدود بودن منابع مالی، ممکن است تأثیر منفی ریسک پذیری بر عملکرد را کاهش دهد. کارآفرینانی 

نمی باشند، باید از سرمایه گذاری های به ظاهر مطلوب، که با سرمایه گذاری های جدید قادر به گسترش مشاغل خود 

از آنجا که ریسک، تأثیر منفی بر عملکرد دارد، ریسک پذیرانی که قادر به  .اما در واقع      بدون سود استفاده نمایند

از این رو، محدودیت سرمایه گذاری نمی باشند، می توانند از سرمایه گذاری در پروژه های با بازده پایین، جلوگیری نمایند. 

 6)کراس، ریتایرین، هگز و هاسمن، های مالی به مانند یک مانع در ریسک پذیری عمل و اثر منفی آن را کاهش می دهد

2011.)  

بالاتر حقوق صاحبان  یهانهیهز دارای ی،مال تیمحدود یدارا یهاکه شرکت کنندیاستدلال م سندگانینو

 .نمایدیمطلوب محدود م هیبه ساختار سرما یابیامر شرکت را از دست نیا. روبرو هستند یورشکستگبا و بوده سهام 

باعث کاهش  نیدهند و ا یبا ارزش را از دست م یگذار هیسرما یفرصت ها ی،مال تیمحدود یدارا یها شرکت

 ر،یخ ایاست  محدود یشرکت از نظر مال کی ایآ نکهیا صیتشخ(. 2022 7)احمد و همکاران، شود یارزش شرکت م

 صیتشخ یبرا یکامل و آسان اریمع چیه م،یدان یکه ما م ییمهم و مداوم است. متأسفانه، تا جا پژوهش هایموضوع 

 یهاکه شاخص دهدینشان م ،(2016) ۸مانسا و کویست به عنوان مثال: پژوهشوجود ندارد.  یمال یها تیمحدود

در  یمال یهاتیمحدودتوانایی اندازه گیری ، Whited-Wuشاخص  ای Kaplan-Zingalesمانند شاخص  ،پرکاربرد

 (.  2019 9،یمناگو نوزاوا را دارا نمی باشند )متحده  الاتیاشرکت های مورد بررسی 
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تاثیر محدودیت های مالی بر عملکرد شرکت ها را ، (، در پژوهش فراتحلیلی خود2022) 1تمنا و همکاران

عنوان نمودند که بین محدودیت های مالی و عملکرد شرکت رابطه مثبت وجود دارد. علاوه بر این، نتایج بررسی و 

های مالی، تأثیر منفی دهد، تامین مالی خارجی و اندازه به عنوان معیارهای محدودیتمتارگرسیون نشان می

 بازده حقوق صاحبان سهام( دارند. و  هاهای مالی و عملکرد )بازده داراییمعنادار بر رابطه بین محدودیت

گزارش نمودند  یتیریمد ییو توانا یریپذ سکیعملکرد، ر (، در پژوهش خود تحت عنوان2021) 2مامورایس

 دانش ی به مانندتیریمد ییمثبت دارد. توانا ریها تأثبر عملکرد شرکت بیشتر، یتیریمد ییتوانا با یریپذسکیکه ر

بهبود  به منظور سکیر یهانهیبه دست آوردن منافع و کاهش هز جهترا  بیشتری،  اطلاعات مدیر مهارت و

 . نمایدیعملکرد شرکت فراهم م

 دادند. آنها قیو عملکرد را با هم تطب یریپذ سکیرابطه رپژوهش خود در (، 2021) 3گونزالس و همکاران

رابطه  کیآنها بر عملکرد را مطالعه و  راتیو تأث نانهیکارآفر یریپذسکیو ر یریپذسکیر یریگجهت نیب زیتما

 یهاتیفعال یریگیکه پ کندیم دییتأ جی. نتانمودند دایپ یریپذسکیر یریگشکل را در مورد جهت Uو  یرخطیغ

  دارد.  یخانوادگریغ یهانسبت به شرکت ی، اثرات مشابهیخانوادگ یهادر شرکت ریسکپر

با استفاده از   (، در پژوهش خود تحت عنوان ریسک پذیری بانک و عملکرد مدیران،2020) 4لیوو و سون 

و  یریپذ سکیمستقل بر ر رانیمد یتخصص حقوق ایکه آ نمودند یمتحده بررس الاتیا یاز بانک ها ینمونه ا

کل  سکیمستقل با ر رانیمد انیدر م ینسبت کارشناسان حقوقگذار است؟ آنها نشان دادند که ریعملکرد بانک تأث

 یها تیدر محدود کردن فعال یدهد که کارشناسان حقوق ینشان م نیدارد و ا یرابطه منف کیستماتیس سکیو ر

 یممدیران  یتصور که تخصص حقوق نیبرخلاف ا نیمستقل هستند. همچن رانیبانک، موثرتر از مد یریپذ سکیر

 یرابطه منف نسبت کیوتوبینمستقل با  رانیمد یکه تخصص حقوقند افتیدهد، در شیتواند عملکرد بانک را افزا

 دارد. 

نقدینگی سهام در  ،(، در پژوهشی تحت عنوان محدودیت های مالی، نقدینگی سهام و بازده سهام2019) 5لیو و لو

های دارای محدودیت گذاری نقدینگی سهام در شرکتو قیمتبازده سهام  ،های مالیتوضیح روابط ترکیبی بین محدودیت

و یک رابطه شناور مالی و بدون محدودیت بررسی نمودند. نتایج نشان داد که یک رابطه منفی در پرتفوی های سهام 

ریسک نقدینگی بالاتری دارند و عایدی  ،شرکت های دارای محدودیت مالی مثبت در پرتفوی های غیرشناور گزارش شد.

طور های مالی را نمی توان بهعدم نقدینگی بیشتری نسبت به شرکت های بدون محدودیت کسب می کنند. محدودیت

گذاری گذاری کرد و تنها در شرایط بد اقتصادی می تواند همراه با نقدینگی سهام قیمتمستقل در بازده سهام قیمت

 شود.
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 یها تیمحدود و مالیدر گردش، عملکرد  هیسرما یمال نیتام(، در پژوهشی تحت عنوان 2019) 1آلتاف و احمد

 نیبر رابطه تامی مال یهاتیمحدود ریمطالعه تاث نی. ارا مورد بررسی قرار دادند یهند یرمالیشرکت غ 437ی،مال

 هیسرما یمال نیتام نیشکل معکوس ب U مطالعه رابطه جینتا .نمایدیم یبررسرا در گردش و عملکرد  هیسرما یمال

که احتمالاً از  ییهاکه شرکت افتندیدر سندگانینو ن،یکند. علاوه بر ا یم دییدر گردش و عملکرد شرکت را تا

مدت کوتاه یبده ازدر گردش را با استفاده  هیاز سرما یشترینسبت ب نددارند، می توان یکمتر تیمحدود یلحاظ مال

 .نمایند یمال نیتأم

(، در پژوهش سودآوری بانک، محدودیت های اهرمی و ریسک پذیری، عنوان نمودند: برخلاف 2019) 2مارتینوا

 گزارشی آنها، شود یم یریپذ سکیرمانع ها، بانک در ( بالا بالاتر)ارزش یدهد سودآور ینشان مکه  یسنت یئورت

امر  نیا، دهد یرا کاهش م ها بانک یاستقراض یها تیمحدود، بالاتر ی: سودآوربه صورت زیر ارایه نمودند  و معکوس

 یهاتیکه محدود یاثر زمان نیتر انجام دهند. ابزرگ اسیرا در مق یریپذسکیتا ر سازدیسودآور را قادر م یهابانک

انتشار )مانند  ثانویه یمال نیرا با تام دیجد یهایگذارهیسرما ندمی توان   که  یزمان ای ابد،ییها کاهش مبانک یاهرم

  است.، آشکارتر انجام دهند( سهام

(، در پژوهشی با عنوان تجزیه و تحلیل تجربی اثر مشترک مدیریت ریسک و حاکمیت شرکتی 201۸) 3رائو 

ک و ارزش شرکت پرداخت. بر ارزش شرکت، به بررسی و ارزیابی ارتباط کمی بین حاکمیت شرکتی، مدیریت ریس

نتایج نشان دهنده این موضوع است که ارزش شرکت به طور مشترک و مثبت تحت تاثیر حاکمیت شرکتی و 

 مدیریت ریسک می باشد.

(، در پژوهش خود تحت عنوان ارتباط بین ریسک پذیری و عملکرد تجاری در میان شرکت 2017) 4کیتیگین 

های کوچک و متوسط، عنوان نمود که معیار فعالیت کارآفرینی در سازمان، سطح خلاقیت و نوآوری در کل فعالیت 

شود که در نتایج عملکرد چگونگی شدت خلاقیت و ابتکار توسط موفقیت سازمان ها تعیین می  .های آن است

 نشان داده می شود. هدف از مطالعه، بررسی رابطه بین شدت کارآفرینی و عملکرد بنگاه های کوچک و متوسط

ها رابطه مثبت وجود دارد. بنابراین، تعهد  شرکت بود. مطالعه نشان داد که بین ریسک پذیری و عملکرد تجاری

های نامشخص و ناآشنا می تواند منجر به افزایش بازده و سهم بازار  منابع تجاری برای سرمایه گذاری در محیط

 .برای تجارت شود

 نیرابطه ب ،کل بر عملکرد سکیر تیریمد ریتأث (، در پژوهش خود تحت عنوان2016) 5 محمد و کناپکووا

 جهت یبه عنوان ابزار سکیر تیریمد ی،به طور سنت .ی نمودندکل و عملکرد شرکت را بررس سکیر تیریمد

 سکیر تیریمد ییتوانا، مطالعه نیا جهیحال، نت نیا با .گردید یدر نظر گرفته م ریسک پذیری یکاهش عواقب منف

 تیبه منظور کنترل نوسانات درآمد که در نها ،تیریو پاسخ دادن به عوامل بازار خارج از کنترل مد نیرا فراتر از ا

 
1- Altaf & Ahmad 
2- Martynova 
3- Rao  
4- Kiting 
5- Mohammeda & Knapkova 



 و همکاران يداداش نينسر/  ها شرکت يمال تيبر عملکرد با توجه به محدود سکير ریتاث 

 1402 پائیز/  47 ياپی/ پ 12دوره  225

 کل و عملکرد شرکت سکیر تیریمد نیب نشان داد که جهینت دهد. ینشان م بخشد، یعملکرد شرکت را بهبود م

 .ها رابطه مثبت وجود دارد

 2003های های چین، طی سال(، در پژوهشی با عنوان تاثیر ریسک و رقابت پذیری بر عملکرد بانک2016) 1تان 

معناداری بر عملکرد ندارد و عملکرد بانک ها تحت تاثیر ، به این نتیجه رسیدند که : ریسک پذیری، تاثیر 2011الی 

 مالیات، هزینه و تورم می باشد.

پذیری و عملکرد شرکت (، به بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک139۸ابراهیمی و اسکندر ) حاجی

 ت تاثیر معناداری ندارد.پذیری و عملکرد شرکاطمینانی مدیریت بر ریسکدهد که بیشها پرداختند. نتایج نشان می

پذیر طی چرخه عمر شرکت و اثر آن بر عملکرد مالی آتی را بررسی (، رفتار ریسک1397زاده )و ولی عشریاثنی

تری پذیر شرکت هایی که در مراحل ظهور و افول قرار دارند، عملکرد مالی ضعیفنمودند. نتایج نشان داد، رفتار ریسک

 مالی بعد به همراه دارد.  را در مقایسه با شرکت های فعال در مراحل رشد و بلوغ در دوره

(، در پژوهشی با عنوان تجزیه و تحلیل تاثیر ریسک و رقابت پذیری بر سودآوری 1396و همکاران ) مجاهد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به این نتیجه رسیدند که : بین ریسک و رقابت پذیری بر سودآوری بانک

 د.بانک ها رابطه معنادار وجود دار

 پذیری شرکت و عملکرد مالی با تاکید بر سازوکارهای(، به بررسی رابطه ریسک1395محمودآبادی و زمانی )

ها رابطه مثبت و معناداری پذیری شرکتهای پژوهش نشان می دهد که میزان ریسکپرداختند. یافته شرکتیراهبری 

 با عملکرد مالی آنها دارد. 

 تجربی برجسته شده است. عملکرد شرکت، در بحث های نظری و پژوهش های اهمیت ریسک پذیری و تأثیر آن بر

می سازد تا از فرصت های سودآور در مواجهه با عدم قطعیت ی، تمایل به ریسک پذیری، شرکت ها را قادر تئور در سطح

پذیر های ریسکشرکت(. از نظر تجربی، 2001 2که منجر به سودآوری بلندمدت می شود، استفاده نمایند )مک گرات،

؛ وانگ و 200۸شوند )یانگ،  گریز، احتمالا با افزایش ارزش و سودآوری در بلندمدت مواجه میدر مقایسه با ریسک

رود که ها، مبانی نظری و تجربی انتظار میبراساس استدلال(. لذا 2013 3؛ آهیمبیسیبوه و آباهو،2010پوتزیوریس، 

 ری بر عملکرد تاثیرگذار باشد. علاوه برآن، نقش محدودیت مالی بر این رابطه نیز مورد ازیابی قرار می گیرد.پذیریسک

 

 پذیری بر بازده دارایی ها تاثیر معنادار دارد.ریسکفرضيه اول : 

 پذیری بر نسبت کیوتوبین تاثیر معنادار دارد.ریسکفرضيه دوم : 

 رابطه بین ریسک پذیری و بازده دارایی ها تاثیر معنادار دارد.محدودیت مالی بر فرضيه سوم : 

 پذیری و نسبت کیو توبین تاثیر معنادار دارد.محدودیت مالی بر رابطه بین ریسکفرضيه چهارم : 

 

 
1- Tan   
2- McGrath 
3- Yang & Wang & Poutziouris & Ahimbisibwe  
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 روش شناسی پژوهش  -3

های ترکیبی ها، از تحلیل رگرسیون با دادهاز نظر هدف، پژوهش کاربردی است و برای آزمون فرضیه حاظر پژوهش

استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس  Eviewsو نرم افزار 

ه عنوان نمونه آماری و باتوجه شرکت ب 119می باشد. در نهایت  1397الی  1390اوراق بهادار تهران طی سال های 

 هایی که در زیر عنوان شد، مورد بررسی قرار گرفت.به محدودیت

 سال مالی، منتهی به اسفند باشد، •

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند، 1390قبل از سال  •

 اطلاعات مالی برای دوره زمانی پژوهش در دسترس باشد، •

 و مالی نباشد.گذاری جزء شرکت های سرمایه •

 

 متغيرهاي پژوهش ها ومدل -4

ناسم و همکاران ها از پژوهش های های رگرسیونی زیر استفاده شده است. مدلهای پژوهش از مدلفرضیه آزمون برای

 (، الگو گرفته شده است.2012(  و برمانز و ویلی برندز )2016، تان )(2019)

 براي آزمون فرضيه اول : 1مدل 

ROAit =β0 + β1 RSit + β2LAit + β3MBit + β4LEVit + β5CFit + β6SG it + Ɛit   

 

 براي آزمون فرضيه دوم : 2مدل 

QTit =β0 + β1 RSit + β2LAit + β3MBit + β4LEVit + β5CFit + β6SG it + Ɛit  . 

 

 براي آزمون فرضيه سوم : 3مدل 

ROAit =β0 + β1 RSit + β2 FCit + β3 FCit × RSit + β4LAit + β5MBit + β6LEVit + β7 CFit + β8 SG it + Ɛit   

 

 براي آزمون فرضيه چهارم : 4مدل 

QTit =β0 + β1 RSit + β2 FCit + β3 FCit × RSit + β4LAit + β5MBit + β6LEVit + β7 CFit + β8 SGit + Ɛit   

 

 هاي رگرسيونی، هر کدام از علائم نشان دهنده : در مدل

✓ itROA :شرکت عملکرد i سال در t  ، 

✓  itRS :شرکت پذیریریسک i سال در t، 

✓  itFC شرکت: محدودیت مالی i سال در t ، 

✓  it× RSit FC :شرکت پذیریریسک تعامل بین محدودیت مالی و i سال در t ، 

✓ itLAشرکت : اندازه i سال در t ، 
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✓ itMB :دفتری شرکت  ارزش به بازار ارزشi سال در t ، 

✓ itLEV :اهرم مالی شرکت i سال در t ، 

✓  itSG  شرکت: رشد سود i سال در t ، 

✓ itCF :شرکت نسبت وجه نقد i سال در t ، 

✓ it  Ɛخطای برآورد :، 

✓ 0β عرض از مبدا :، 

✓ βضرایب متغیر :،  

✓ Ɛ :.خطای مدل  

 

 متغيرهاي وابسته

گیری از دارایی های خود در جهت مالی به سنجش درونی توانایی آن شرکت برای بهره عملکردعملكرد مالی شرکت : 

در این پژوهش  عملکرد مالی توسط دو شاخص  (.13۸۸وکار و خلق ثروت اشاره دارد )ابزری و همکاران، رونق کسب

 محاسبه گردید که شامل بازده دارایی و نسبت کیوتوبین است.

 (.2019های شرکت محاسبه شد )ناسم و همکاران، از تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها :بازده دارایی ➢

های شرکت بر کل دارایی ،هایاز تقسیم مجموع ارزش بازار سهام و کل بدهی نسبت کيوتوبين : ➢

 (.2019سم و همکاران، امحاسبه     گردید )ن

 

 متغير مستقل

پذیری با (، ریسک2014) 1( و ایمهوف و سیوی1395پیرو پژوهش های محمودآبادی و زمانی ) :پذیري ریسك

گیری استفاده از خطای استاندارد )انحراف معیار یا جذر واریانس( بازده روزانه سهام برای دوره یک ساله اندازه

م در آخر و اول سال مالی، بر گردید. بازده سهام از تقسیم حاصل جمع سود نقدی هر سهم با تفاوت قیمت هر سه

 آید.قیمت سهام در ابتدای سال مالی به دست می

 

 گرمتغير تعدیل

محدودیت آلتمن استفاده گردید.  Zدر این پژوهش  برای محاسبه متغیر محدودیت مالی از مدل  مالی : محدودیت

آلتمن بیشتر  Zآلتمن، معیار معکوس از درماندگی مالی است. به این صورت که، هرچه مقدار  Zمدل  اساسمالی بر 

 (.2012)برمانز و ویلی برندز، باشد،     محدودیت مالی کمتر است 

 
1- Imhof & Seavey  
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(، سود قبل از بهره x2ها )(، سود انباشته به کل داراییx1ها )سرمایه در گردش به کل دارایی این مدل شامل پنج نسبت ؛

ها ( و فروش به کل داراییx4ها )(، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهیx3ها )مالیات به کل داراییو 

(x5.می باشد    ) 

Z′ = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998 X5 
 

باشد، شرکت در وضعیت نامطمئن و  23/1ها، کمتر از محاسبه شده برای شرکت Zدر این مدل چنانچه مقدار 

و احتمال ورشکستگی شرکت خیلی بالا است. لذا اگر شرکتی در مواجه با محدودیت مالی  داردنابسامانی مالی قرار 

 گیرد.باشد، مقدار یک و در غیراین صورت مقدار صفر می
 

 متغيرهاي کنترلی

 گیری می شود.اندازه شرکت سهام بازار ارزش(، توسط لگاریتم 2016یرو پژوهش  تان )پاندازه شرکت :  -1

 هایدارایی گذاریقیمت حوزه در مهم ریسکی یک عامل عنوان به  نسبت ایندفتري :  ارزش به بازار ارزش -2

این نسبت از حاصل تقسیم  است. مطرح رشد فرصت معیار عنوان به نسبت این همچنیناست.  توجه مورد ای سرمایه

سیوی،  و ایمهوف) و( 2016تان، )آید ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بدست می

2014.) 

 نسبت این. شد گرفته نظر در است مالی نشانگر ریسک که دیگر عاملی عنوان به مالی اهرم نسبتاهرم مالی :  -3

زمانی،  و آبادی محمود) و( 2016تان، ) گیری شد ها اندازهها به ارزش دفتری کل داراییجمع بدهی تقسیم از

1395). 

 .(2016تان، )با استفاده از نسبت وجه نقد به جمع دارایی های شرکت محاسبه گردید نسبت وجه نقد :  -4

تان، )از تفاضل فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل محاسبه شد رشد فروش :  -5

2016). 

 

 هاي پژوهش یافته -5

 ها آمار توصيفی داده

مشاهده، مقدار میانگین برای  952( به نمایش درآمده است. در 1های کلی متغیرهای کمی پژوهش در جدول )ویژگی

است.  010/2و  117/0به ترتیب برابر  و نسبت کیو توبین برای متغیر عملکرد مالی دو متغیر وابسته بازده دارایی ها

 باشند. کشیدگی متغیرهای این مدل همگی مثبت می
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 ( آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش1جدول 

 حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 کشيدگی چولگی

 117/0 09۸/0 793/0 370/0- 134/0 703/0 914/4 (ROAها ) دارایی بازده

 010/2 655/1 625/10 690/0 134/1 622/2 936/13 (QTکیوتوبین )

 355/0 266/0 ۸49/5 0.007 37۸/0 422/6 931/72 (RSسهام ) بازده معیار انحراف

 150/6 074/6 414/۸ 441/4 65۸/0 ۸۸7/0 24۸/4 (LAشرکت ) اندازه

 230/0 179/0 555/6 ۸25/0- 442/0 139/5 447/60 (SGفروش ) رشد

 396/3 757/2 221/54 656/1- 027/3 1۸1/7 022/100 (MBسهام ) دفتری ارزش به بازار ارزش

 040/0 026/0 460/0 002/0 044/0 119/3 034/19 (CFنقد ) وجه نسبت

 572/0 5۸6/0 946/0 090/0 175/0 350/0- 5۸1/2 (LVشرکت ) مالی اهرم

 952 952 952 952 952 952 952 تعداد مشاهدات

 

 ( متغير مجازي محدودیت مالی2جدول 

 فراوانی کد صفر فراوانی کد یك متغير

 FC 1 /۸2 9 /17محدودیت مالی 

 

 

 پایایی متغيرها

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار گیرد. یک متغیر، وقتی مانا است که 

در پژوهش حاضر برای تشخیص مانایی از آزمون میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. 

( درج گردیده 3جدول )متغیرهای تحقیق در  نتایج آزمون مانایی شده است. ( استفادهADFدیکی فولر فیشر )

بوده است، کلیه متغیرها طی دوره پژوهش  %5برای این متغیر ها کمتر از  بر این اساس چون مقدار احتمال .است

 بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت. .در سطح پایا می باشد

 
 متغيرهاي پژوهشنتایج آزمون مانایی  ( 3جدول 

 نتيجه احتمال آماره متغير

ROA 675/11-  000/0  مانا 

QT 491/6-  000/0  مانا 

RS 520/32-  000/0  مانا 

CSR 593/11-  000/0  مانا 

FC 0۸5/13-  000/0  مانا 

LA 727/۸-  000/0  مانا 
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 نتيجه احتمال آماره متغير

SG 2۸9/32-  000/0  مانا 

PE 004/9-  000/0  مانا 

CF 510/14-  000/0  مانا 

LEV 003/12-  000/0  مانا 

 

 آزمون هم خطی متغيرها 

می باشد. در این پژوهش  وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل معنایهم خطی به 

( استفاده شد. چنانچه شاخص تورم واریانس VIFبرای بررسی عدم وجود هم خطی، از معیار عامل تورم واریانس )

 .می باشد باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی 10کمتر از 

 
 ( نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بين جملات توضيحی متغيرهاي پژوهش4جدول 

 متغير

 عامل تورم واریانس

مدل 

 اول

مدل 

 دوم

مدل 

 سوم

مدل 

 چهارم

مدل 

 پنجم

مدل 

 ششم

 مدل

 هفتم

 مدل

 هشتم

 مدل

 نهم

RS - 226/6  066/7  - - - 034/1  034/1  249/2  

CSR ۸۸0/6  - - 165/1  ۸۸0/6  165/1  - - 165/1  

FC 242/3  214/3  - - 242/3  - - - - 

LA 190/1  031/1  029/1  1۸3/1  190/1  1۸3/1  027/1  027/1  1۸3/1  

SG 110/1  109/1  103/1  0۸7/1  110/1  0۸7/1  0۸6/1  0۸6/1  0۸7/1  

PE 10۸/1  109/1  104/1  095/1  10۸/1  095/1  097/1  097/1  095/1  

CF 17/1  0۸9/1  073/1  064/1  107/1  064/1  063/1  063/1  064/1  

LEV 263/1  2۸5/1  209/1  074/1  263/1  074/1  097/1  097/1  074/1  

 

 

 اول ها و آزمون فرضيهنتایج تخمين مدل

های با الگوی اثرات ثابت برآورد می شود. همچنین با توجه به نتایج مدل های رگرسیونی پژوهشنتایج تخمین مدل

    مشکل ناهمسانی ندارد، بنابراین برای رفع مشکل ناهمسانی از روش حداقل مربعات برای تخمین مدل رگرسیونی، پژوهش

 استفاده می شود. 
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 ( نتایج تخمين مدل رگرسيونی براي آزمون فرضيه اول5جدول 

 

دهد ، نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از مدل ترکیبی نشان می5با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره 

به  توجه(، رابطه معنادار وجود دارد و با 000/0داری )بین ریسک پذیری و بازده دارایی ها با توجه به سطح معنی

( می باشد که 000/0برابر با ) F. سطح معناداری آماره باشد، این رابطه به صورت معکوس می Tمنفی بودن آماره 

دهد درنتیجه می توان گفت این مدل اعتبار کلی مدل را نشان می F( است و از آنجایی که آماره 05/0کوچکتر از )

. ( است312/0) برابر این مدل شدهتعدیل تعیین ضریب معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. همچنین

 تبیین قابل مدل توضیحی متغیرهای توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد31حدود    که دهدمی نشان عدد این

 گفت دارد که می توان قرار 5/2 تا 5/1 بین مقدار ( است، این073/2با ) نیز برابر مدل واتسون -دوربین آماره است.

   نمی باشد. مدل دارای خودهمبستگی

 

 دوم ها و آزمون فرضيهمدلنتایج تخمين 

دهد ، نتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدل ترکیبی نشان می6با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره 

(، رابطه معنادار وجود دارد و با توجه به منفی 000/0داری )با توجه به سطح معنی  کیوتوبینبین ریسک پذیری و 

و فرضیه پذیرفته می شود. همچنین با توجه به نتایج  رابطه به صورت مثبت معنادار می باشد، این Tبودن آماره 

( است، از آنجایی که این آماره اعتبار 05/0( می باشد و کوچکتر از )000/0که برابر با ) Fسطح معناداری آماره 

 عتبار بالایی برخوردار است. همچنیندهد درنتیجه می توان گفت این مدل معنادار بوده و از اکلی مدل را نشان می

 متغیر تغییرات درصد44حدود  که دهدمی نشان عدد این. ( است445/0) برابر این مدل شدهتعدیل تعیین ضریب

 متغير وابسته:  بازده دارایی ها

ROAit =β0 + β1 RSit + β2LAit + β3MBit + β4LEVit + β5CFit + β6SG it + Ɛit 

 الگوي اثرات ثابت

 ضرایب نماد متغيرها
خطاي 

 استاندارد
T آماره   احتمال 

0β 167/0 عرض از مبدأ  147/0  135/1  256/0  

-RS 002/0 ریسک پذیری  011/0  239/0-  010/0  

-LA 011/0 اندازه شرکت  023/0  493/0-  622/0  

MB 001/0 ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت  001/0  196/1  231/0  

LEV 036/0 اهرم مالی  046/0  794/0  007/0  

-SG 004/0 رشد فروش  010/0  420/0-  674/0  

-CF 120/0 نسبت وجه نقد  123/0  972/0-  001/0  

 ضریب تعیین دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده Fاحتمال  Fآماره  

973/1  0000/0  312/0  073/2  544/0  
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( است، 002/2) با نیز برابر مدل واتسون -دوربین است. آماره تبیین قابل مدل توضیحی متغیرهای توسط وابسته،

 دارای خودهمبستگی نمی باشد.مدل  گفت که می توان
 

 ( نتایج تخمين مدل رگرسيونی براي آزمون فرضيه دوم6جدول 

 متغير وابسته:  بازده دارایی ها

QTit =β0 + β1 RSit + β2LAit + β3MBit + β4LEVit  + β5CFit + β6SG it + Ɛit   . 

 الگوي اثرات ثابت

T خطاي استاندارد ضرایب نماد متغيرها آماره   احتمال 

-0β 706/3 عرض از مبدأ  9۸2/0  711/3-  000/0  

RS 142/0 ریسک پذیری  07۸/0  ۸1۸/1  049/0  

LA 905/0 اندازه شرکت  154/0  ۸53/5  000/0  

MB 173/0 ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت  010/0  951/15  000/0  

-LEV 030/1 اهرم مالی  309/0  325/3-  000/0  

SG 343/0 رشد فروش  06۸/0  029/5  000/0  

CF 0.49۸ ۸24/0 نسبت وجه نقد  605/0  542/0  

 ضریب تعیین دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده Fاحتمال  Fآماره  

155/7  0000/0  445/0  002/2  667/0  

 

 

 سوم ها و آزمون فرضيهنتایج تخمين مدل

پذیری و بازده دارایی ها رابطه منفی معنی دار وجود  ریسک بین ،7با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره 

 ها تاثیر گذار نمی باشد اما متغیر دارایی بازده پذیری و ریسک بین رابطه مالی بر دارد. همچنین متغیر محدودیت

 Tبر بازده دارایی ها تاثیرگذار است و باتوجه به ضریب آماره  ،(009/0) مالی محدودیت و پذیری ریسک تعاملی

با توجه به سطح معناداری  .می شود سوم پذیرفته فرضیه اساس، این براین رابطه مثبت و معنادار بوده و  (592/2)

دهد، لذا می توان گفت این مدل ( است و اعتبار کلی مدل را نشان می05/0( که کوچکتر از )000/0) Fآماره 

 عدد این. ( است31۸/0) این مدل شدهتعدیل تعیین ضریب همچنینمعنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. 

 است. آماره تبیین قابل مدل توضیحی ایمتغیره توسط وابسته، متغیر از تغییرات درصد31حدود  که دهدمی نشان

 نمی باشد. مدل دارای خودهمبستگی گفت ( است، که می توان124/2) با نیز برابر مدل واتسون -دوربین
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 فرضيه سوم آزمون ( نتایج تخمين مدل رگرسيونی براي7جدول 

 

 چهارم ها و آزمون فرضيهنتایج تخمين مدل

نشان دهنده این است که ریسک پذیری و محدویت مالی بر نسبت کیوتوبین  ،۸نتایج بدست آمده در جدول شماره 

( برای متغیر تعاملی محدودیت مالی و ریسک پذیری که 000/0تاثیرمثبت داشته و باتوجه به سطح معناداری )

 بر زمالی نی چنین عنوان نمود که محدودیت می توان (، لذا-953/4( و ضریب برآورد شده آن )05/0تر از )کوچک

 فرضیه بوده و این رابطه به صورت معکوس می باشد. در نتیجه، تاثیرگذار کیوتوبین و پذیری ریسک بین رابطه

( 05/0( و کوچکتر از )000/0که برابر با ) Fهمچنین با توجه به سطح معناداری آماره  .می شود پذیرفته چهارم

دهد، درنتیجه می توان گفت این مدل معنادار بوده و یاست و از آنجایی که این آماره اعتبار کلی مدل را نشان م

 دهدمی نشان عدد این. ( است459/0با ) برابر این مدل شدهتعدیل تعیین از اعتبار بالایی برخوردار است. ضریب

 واتسون -دوربین است. آماره تبیین قابل مدل توضیحی متغیرهای توسط وابسته، متغیر تغییرات درصد45حدود  که

 نمی باشد. مدل دارای خودهمبستگی گفت ( است، که می توان02۸/2) با نیز برابر مدل

 

 

 

 

 هامتغير وابسته:  بازده دارایی

ROAit =β0 + β1 RSit + β2 FCit + β3 FCit × RSit + β4LAit + β5MBit + β6LEVit + β7 CFit + β8 SG it + Ɛit 

 الگوي اثرات ثابت

T خطاي استاندارد ضرایب نماد متغيرها آماره   احتمال 

 0β 272 /0 152 /0 792 /1 073 /0 عرض از مبدأ

 RS 119 /0- 046 /0 56۸ /2- 010 /0 ریسک پذیری

 FC 032 /0- 022 /0 433 /1- 152 /0 محدودیت مالی

 متغیر تعاملی ریسک پذیری

 و محدودیت مالی
FC * RS 124 /0 047 /0 592 /2 009 /0 

 LA 022 /0- 023 /0 96۸ /0- 333 /0 اندازه شرکت

 MB 002 /0 001 /0 330 /1 1۸3 /0 ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت

 LEV 02۸ /0 024 /0 061 /0 007 /0 اهرم مالی

 SG 003 /0- 010 /0 363 /0- 716 /0 رشد سود

 CF 132 /0- 123 /0 071 /1- 004 /0 نسبت جریان نقد

 Fاحتمال  Fآماره  
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 ضریب تعیین دوربین واتسون

010 /2 000 /0 31۸ /0 124 /2 524 /0 
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 چهارم فرضيه آزمون ( نتایج تخمين مدل رگرسيونی براي8جدول 

 متغير وابسته:  نسبت کيوتوبين

QTit =β0 + β1 RSit + β2 FCit + β3 FCit × RSit + β4LAit + β5MBit + β6LEVit + β7 CFit + β8 SG it + Ɛit 

 الگوي اثرات ثابت

T خطاي استاندارد ضرایب نماد متغيرها آماره   احتمال 

-0β 690 /4 عرض از مبدأ  991 /0  732 /4-  000 /0  

RS 171 /1 ریسک پذیری  0221 /0  2۸5 /5  000 /0  

FC 00۸ /0 محدودیت مالی  031 /0  276 /0  042 /0  

 متغیر تعاملی ریسک پذیری

 و محدودیت مالی
FC * RS 095 /1-  221 /0  953 /4-  000 /0  

LA 041 /1 اندازه شرکت  155 /0  714 /6  000 /0  

MB 169 /0 ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت  010 /0  726 /15  000 /0  

-LEV ۸14 /0 اهرم مالی  30۸ /0  637 /2-  00۸ /0  

SG 312 /0 رشد سود  067 /0  609 /4  000 /0  

CF 44۸ /0 نسبت جریان نقد  ۸14 /0  551 /0  5۸1 /0  

 ضریب تعیین دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده Fاحتمال  Fآماره  

42۸ /7 000 /0 459 /0 02۸ /2 656 /0 

 

 هانتایج، پيشنهادها و محدودیت -6

 مطالعات از مهمی بخش ریسک مدیریت و امروزه همراه با رشد و توسعه تجارت، جدایی مالکیت از مدیریت، ریسک

 مالی هایبحران در مهمی سهام، نقش قیمت بهبود هدف با مدیران پذیریریسک. است ساخته خود متوجه را اخیر

های قبلی نیست، شود. عملکرد، تنها در مورد دستاورد شرکت عملکرد سبب بهبود می تواند پذیریاست. ریسک داشته

های نتایج فرضیه اول یافته بلکه شامل توانایی بالقوه برای موفقیت در دستیابی به اهداف آینده است. در این رابطه

. این نتایج با پذیری، تاثیر معکوس و معناداری بر بازده دارایی شرکت ها داردپژوهش نشان می دهد که ریسک

(، 1397زاده لاریجانی )عشری و ولی( و داخلی اثنی2019(، برمانز )2019پژوهش های خارجی کاسی و همکاران )

(، همسو نمی باشد. نتایج فرضیه دوم حاکی 1395اخلی محمود آبادی و زمانی )مطابقت دارد. اما با پژوهش های د

پذیری بر نسبت کیوتوبین شرکت ها، تاثیر مثبت و معناداری دارد. این نتایج مشابه پژوهش از آن است که ریسک

اده لاریجانی زعشری و ولی(، می باشد. اما با پژوهش های داخلی اثنی1395های داخلی محمود آبادی و زمانی )

پیشنهاد  پژوهش هاییافته به توجه (، مطابقت    ندارد. با2012(، ویلی و برمانز )2019(، و خارجی کاسی )1397)

گذاران را ترغیب به می شود مدیران برای اینکه بتوانند سطح عملکرد مالی شرکت را مدیریت و سرمایه

مدنظر خود قرار داده و سیاست ریسک گریزی را به دلیل احتمال پذیری را گذاری نمایند، سطح ریسکسرمایه

کاهش سود، اتخاذ ننمایند. بلکه ریسک بهینه مدنظر قرار گرفته و به تبع آن افزایش ارزش و عملکرد بلندمدت 

ارد. محدودیت مالی بر بازده شرکت ها تاثیر معنادار ندنتایج فرضیه سوم نشان داد  شرکت ها مورد توجه قرار گیرد.
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هرچند ریسک پذیری باعث کاهش بازده دارایی شده اما ضریب تعاملی محدودیت مالی و ریسک پذیری بر بازده دارایی 

از این رو می توان گفت که فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه  تاثیر داشته و باعث افزایش بازده دارایی شده است.

ارایی های شرکت ها تاثیر معناداری دارد، پذیرفته می شود. پذیری و بازده دمحدودیت مالی بر رابطه بین ریسک

چنانچه شرکت ها با کمبود منابع مالی مواجه باشد، توانایی ریسک پذیری نداشته لذا در راستای نتیجه فرضیه اول 

محدودیت مالی شرکت ها مانع ریسک پذیری مدیران بوده و از کاهش سود جلوگیری می نماید.  می توان گفت :

 متغیر اما باعث افزایش نسبت کیوتوبین می شود پذیری ریسک هرچند که چهارم نشان داد فرضیه هایتهیاف

 نیز بر پذیری ریسک و اجتماعی مسئولیت تعاملی ضریب و باعث کاهش نسبت کیو توبین شده مالی محدودیت

لذا می توان گفت که مدیران در می شود.    پذیرفته چهارم دارد و فرضیه تاثیر معکوس معنادار نسبت کیوتوبین

  شرکت های با منابع مالی مطلوب، می توانند با ریسک پذیری بیشتری، سبب افزایش      در ارزش شوند.

رو هستند، زیرا اکثر شرکت های ایرانی با مشکلات متعددی در رابطه با دسترسی به منابع مالی خارجی روبه

های انقباضی و کمبود نقدینگی مواجه شده لی با ورشکستگی یا سیاستبا بروز محدودیت مالی اخیر، نهادهای ما

عوامل فوق از یک طرف موجب اند. بنابراین مشکل تامین نقدینگی موردنیاز آنها بیش از پیش نمایان می شود. 

وری دهد که در نتیجه آن، سودآکاهش درآمد شرکت ها شده و از طرف دیگر هزینه تامین مالی آنها را افزایش می

پذیری و ارتباط آن با عملکرد سازمانی های این پژوهش می تواند ادبیات ریسک. دستاوردیابدشرکت ها کاهش می

بهبود عملکرد شرکت ها گردد. همچنین نقش محدویت مالی و تاثیر آن بر عملکرد باید  را گسترش و منجر به

های مالی کاربردی باشد و تهیه کنندگان گزارش     مورد توجه قرار گیرد. در سطح اجرایی؛ نتایج می تواند برای 

 در تدوین استانداردهای حسابداری و حسابرسی و شرایط موجود در بازار سرمایه کشور مورد توجه قرار گیرد.

ترین محدودیت این پژوهش محدود بودن جامعه آماری به شرکت های تولیدی است و در تسری نتایج به مهم

مالی و خدماتی می بایست با احتیاط انجام شود. از آنجایی که نوسانات حاکم در عوامل اقتصادی، شرکت های بازرگانی، 

نگرفته است، بدیعی است که اثر چنین متغیرهایی می تواند نتایج را تحت  قرارها مورد لحاظ فرهنگی و سیاسی شرکت

 تاثیر قرار دهند. 
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Abstract 

Target: Risk is an inseparable part of the decision-making process in the organization. 

Managers 'and investors' decisions to increase return and wealth are made possible by 

reducing risk. Financial constraint also prevent funding for the desired investment. 

Method: we expect; Risk-taking variable have a significant impact on financial 

performance and this relationship is affected by the introduction of financial constraints on 

companies. The data used include a sample of 119 companies (952 years - company), during 

the years 2011 to 2018. In order to analyze the data and test the hypotheses, the pattern of 

fixed effects of multivariate linear regression by the combined data method has been used by 

Ives software.  

Findings: The overall results of the hypotheses show that risk-taking has a significant 

effect on assets returns and Q-Tobin ratios. Also, the financial constraint variable has a 

significant effect on the relationship between risk-taking with assets return and Q-Tobin ratio. 
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