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رویکرد معادلات ساختاری در تحلیل ارتباط وضعیت مالی شرکت و ارزش در معرض خطر 

 بر نقش مدیریت ریسک تأکیدبا 

 0محمد زمانی

 2الله امام وردیدرت ق

 3یداله نوری فرد

 0محسن حمیدیان

 5سیده محبوبه جعفری

 چکیده

 بر نقش مدیریت تأکیدیل ارتباط وضعیت مالی شرکت و ارزش در معرض خطر با تحلهدف این پژوهش 

بین دوره زمانی سازی بوت استرپ شبیهجهت از اطلاعات ارزش در معرض خطر با باشد. بدینریسک می

نمونه آماری و  هایشرکتشرکت بورس اوراق بهادار تهران برای  091و اطلاعات  0937الی و  0931

یر عنوان متغمعیارهای عملکرد و ریسک شرکت( و معیار مدیریت ریسک بهشرکت )معیار وضعیت مالی 

 بین رابطه از خاصی مدل که آزمونگر استفاده شد. در این پژوهش از روش تحلیل ساختار تعدیل

 متغیرهای روابط درباره فرضیات آزمون برای جامع رویکرد یک مدل این شده زیرا که استفاده متغیرهاست

ها و برازش مدل نشان داد که وضعیت مالی شرکت بر نتایج آزمون فرضیه است مکنون و شدهمشاهده

درستی تعدیل تواند به ریسک این ارتباط را می معناداری دارد و مدیریت ریتأثارزش در معرض خطر 

ارزش در معرض خطر قدرت  نیشرکت و همچن تیوضع نییعملکرد در تب یهااریهرچند که مع کند.
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 مقدمه

خصوص هنگام های نامطمئن دارند، بهسازی در زمانهای ریسک، نقش بسیار حیاتی در بهینهسنجه

هایی که ممکن است در شرایط مالی صنعت بیمه جبران نشوند. ارزش در معرض ریسک غلبه بر زیان

(VaR به )ها است که بیشترین میزان مطالب در قوانین این صنعت ترین سنجهدلیل سادگی یکی از رایج

ارزش در معرض خطر، تغییر احتمالی ارزش پرتفوی در اثر تغییر در  .[4] را به خود اختصاص داده است

 گیریدازهارزش در معرض خطر که روشی برای ان، کندعوامل بازار ظرف یک دوره زمانی معین را بیان می

ترین معیارهای ریسک بازار است که ریسک، کاهش قیمت اوراق بهادار یا پرتفوی مالی است، یکی از مهم

اربرده کگذار مالی و مدیران پرتفوی بهطور گسترده برای مدیریت ریسک مالی توسط نهادهای قانونبه

صه لادر یک عدد به شکل ختواند ریسک را مزیت عمده این روش در این است که می .[05] شودمی

های منفرد در سبد نیاز نیست. ن ارزش داراییدانست خطر، به معرض در ارزش هبرای محاسب، نشان دهد

ها است. این معیار برآوردی از سطح زیان تنها پارامتر ضروری، انحراف معیار و ضریب همبستگی دارایی

ا آن شود که ببینی میمعین کوچکی پیش احتمالگذاری است که بهروی یک پرتفوی یا سبد سرمایه

مساوی شود و یا از آن تجاوز کند مدل ارزش در معرض خطر دربردارنده سه عامل اصلی افق زمانی، 

و  9ژانگ و( 2121) 2و جاست 0ستاگزومانند  ییهاپژوهش. [2] سطح اطمینان و میزان سرمایه است

و به پیروی از  اندبودهرویکردهای جدیدی در تحلیل ارزش در معرض خطر  به دنبال (2101همکاران )

این پژوهش نیز با رویکرد معادلات ساختاری ارتباط وضعیت مالی و ارزش در معرض  در هاآن یهاپژوهش

 .[24و  20] کندیم را تحلیلخطر 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

یک معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک ( VaR) ارزش در معرض خطر

دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص )سطح اطمینان معلوم( محاسبه و به صورت 

کند. همزمان با ظهور ابزارهای مشتقه در دهه هشتاد، مدیریت ریسک با چالش جدیدی کمی گزارش می

 یهاسکیرسنتی مدیریت ریسک دیگر پاسخگوی کنترل  یهاروشجه گردید. چرا که فرا روی خود موا

 [.06]از این نوع ابزارهای نوپا نبود  ناشی

به هنگام بررسی مدلی با عنوان  0369معرض خطر، اولین بار توسط بامول در سال  مفهوم ارزش در

ر، تمامی انواع ریسک را در یک عدد شد. این معیا بینیپیش« معیار حد اطمینان بازدهی مورد انتظار»

. این معیار ریسک، کردیم، تعیین گرفتیمرا که مورد زیان قرار  یاهیسرماو مقدار  کردیمخلاصه 

عنوان یک معیار به .شدیممحاسباتی آن افزوده  یهاروشمعیاری جذاب بود و هر روز به کاربردها و 
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یست. ریسک بازار ن گیریاندازهع ریسک را دارد و فقط مختص انوا گیریاندازهریسک، قابلیت  گیریاندازه

ریسک عملیاتی،  یطهیحریسک اعتباری، ارزش در معرض خطر اعتباری و در  یطهیحعنوان مثال، در به

حقوقی  یهاتیشخص، ارزش در معرض خطر، توسط اکنونهم. ارزش در معرض خطر عملیاتی وجود دارد

عنوان راهی جهت نظارت و مدیریت ریسک بازار پذیرفته فعال در بازار پول و سرمایه، ترویج یافته و به

از قرار زیر  هاسنجهعنوان سنجه ریسک نسبت به دیگر به VaR یهاتیجذاب نیترمهم .[5] شده است

گونه توان برای هررا می VaR -2 ؛مفهوم ارزش در معرض خطر، بسیار ساده و قابل فهم است -0است: 

          ؛دهدیمسبد دارایی به کار برد و به مدیر ریسک امکان مقایسه ریسک سبدهای دارایی مختلف را 

9- VaR مثل ضریب بتا تنها به میزان  یاسنجههر دو قسمت ریسک است و در حالی که  کنندهمنعکس

پردازد و عدم اطمینان موجود در تغییرات شاخص سهام تغییرات سهم از تغییرات شاخص می یریرپذیتأث

 .[06] دهدیمجزئی را  یهاسکیربه مدیر ریسک امکان تجمیع  VaR -4 ؛ردیگینمرا در نظر 

را در  هاشرکتبا بررسی به عمل آمده پیرامون ارزش در معرض خطر پژوهشی که وضعیت مالی 

نزدیک به موضوع مقاله  یهاپژوهش اما معرض خطر مورد تحلیل قرار دهد یافت نشد، تبیین ارزش در

 در ادامه آورده شدند.

 هایشرکت یآمار یهاداده یبر رو دادهانجام  یونیرگرس لیتحل با (0931) یدنیفر یعیبد ی ومؤمن

صاحبان  نرخ بازده حقوق هاییدارابر نرخ بازده  کیستماتیس سکیکه ر به این نتیجه رسیدند یمورد بررس

قارن ت دمع ،یحقوق سکیر ،یمانند اهرم مال یت گرفته از عواملأنش یرابطه منف نیاو ندارد  ریتأثسهام 

اندازه شرکت،  ،یشرکت تیهمچون حاکم ییهایژگیوو  یخارج گذارانسرمایهو  رانیمد انیاطلاعات م

 .[7] باشندیمو ...  رانیمد تیمالک

ارزش در  زانیدر سنجش م یشبکه عصب یهامدل نییتوان تب ی( بررس0939و همکاران )ی غفار

 کننده آنآمده بر اساس آزمون کوپیک بیاندستنتایج بهرا انجام دادند وبیان کردند که  معرض خطر

بررسی  گذاری موردشرکت سرمایه 20توانست از بین  %33است که شبکه عصبی فوق در سطح اطمینان 

درستی محاسبه نماید و در این سطح خود را موفق نشان دهد، شرکت را به 05 ارزش در معرض خطر

بینی درست نبود. همچنین بر اساس آزمون کریستوفرسن در ولی در سطوح دیگر اطمینان قادر به پیش

ها و مواقع شکست %2/57ها از یکدیگر مستقل و در مواقع تخطی داده %1/42در  %33 سطح اطمینان

باشند. از طرف دیگر ساختارهای گوناگون شبکه فوق دارای نتایج یکدیگر در ارتباط می ها باپیروزی

تارهای با تر به ساخبینی بهینهباشد و در حوزه مالی ما برای رسیدن به نتیجه مطلوب و پیشمی یمتفاوت

 .[6] کمتری داریم هایکه در سایر علوم ما نیاز به تعداد لایهباشیم، درحالیهای بیشتر نیازمند میلایه
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 یشرط یناهمسان انسیوار یهاو مدل یمصنوع ی( کاربرد روش شبکه عصب0932و همکاران ) یمانینر

بر  یمبتن یهامدل هیپژوهش از کل نیدر محاسبه ارزش در معرض خطر را موردمطالعه قرار دادند. در ا

و  GARCH-Mو  GARCH ،EGARCH ،CGARCH ،TARCHشامل  یشرط یناهمسان انسیوار

شرکت با  51متشکل از  ییارزش در معرض خطر پرتفو ینیبشیپ یبرا یمصنوع یروش شبکه عصب

 یرشرطیپوشش غ یهاآمده با استفاده از آزموندستبه جیشده است. سپس نتا بالا استفاده ینقدشوندگ

بر  یمبتن یهاروش ریبا سا سهیدر مقا یمدل شبکه عصب تیقرار گرفت. درنها مورد بررسی کیکوپ

 .[1] داشته است کیرا بر اساس آزمون کوپ یعملکرد بهتر ،یشرط یانناهمس انسیوار

ارزش در معرض خطر، یک تحقیقی در همین زمینه بیان داشتند که  ( در0932) یفتح و یسجاد

. کندیمعدد بیان  ریسک در بازارهای مالی است که ریسک بازار را در یک گیریاندازهمعیار مهم 

ازی ستاریخی و شبیه سازیشبیهاین معیار ریسک، نظیر روش پارامتریک،  یمحاسبهبرای  ییهاروش

. اندشدهمونت کارلو وجود دارند که در اکثر متون مربوط به ریاضی مالی و مهندسی مالی، بیان 

رد عملک در جهت افزایش کارایی شوندیمبالفعل که با تصمیمات خود ریسک را متحمل  گذارانسرمایه

 از طریق تنوع بخشیدن به پرتفوی کنند، بنابراین گذاریسرمایه مختلف هایشرکتدر  ستیبایمخود 

حتی با تنوع بخشیدن به پرتفوی اما بخشی از ریسک ، دهندیمخود بخش اعظم ریسک خود را کاهش 

 ن اقتصادیلاک هایشاخصریسک در اثر عواملی همچون این نوع ناپذیر است. قابل کنترل و کاهش غیر

 [.5] دهدیمکه بازده کل بازار را تأثیر تحت قرار  دیآیمبه وجود 

 یدتأکبازار با  سکیعملکرد و ر اریارتباط مع لی( که به تحل0913) یزاده و حجاب ییحی یبررس جینتا

به سود و بازده سهام در سه سطح  متینسبت ق نیکه رابطه ب دهدینشان م اندپرداختهبر نقش صنعت 

بازار در سطح  سکیبه سود و ر متینسبت ق نی. همچنباشدیشرکت، صنعت و بازار مثبت معنادار م

کت عملکرد شر اریاز ارتباط مع یحاک جینتا نیمختلف رابطه مثبت معنادار وجود دارد. ا عیشرکت و صنا

 .[01] باشدیم سکیبا ر

 رفتهیپذ هایشرکتبازار در  سکیو ر یسود اقتصاد اریارتباط مع لیتحل( به 0911) بینا و درپوریح 

 یارزش افزوده اقتصاد انینشان دادند که م هاآن قیتحق جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتا

 یبالا و قابل توجه بهادار همبستگیها بورس اوراق بازار شرکت سکیو ر یسود اقتصاد اریبه عنوان مع

 .[9] وجود ندارد

را  GARCH-EVT ارزش در معرض خطر با استفاده از روش( 2121و جاست ) ستاگزو ستوفیکر

 تواندسازی میهای بهینهاین موضوع بود که تا چه میزان روش هاآنبررسی قرار دادند. هدف پژوهش  مورد
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بت نشان از عدم بهبود روش نس را در مقایسه با رویکرد آستانه ثابت بهبود بخشد. نتایج VaRهای تخمین

 .[20] ثابت بود یاآستانهبه رویکرد 

از آن  و یرا معرف  GELMبه نام یرخطیغ یمدل نگاشت تصادف کی(، 1210و همکاران ) 4ژانگ

 هایمدل انواع از کیمدل ناپارامتر کی GELM. استفاده کردند سکیبرآورد ارزش در معرض ر یبرا

GARCH یبازده یبرا خطر معرض بینی نوسانات و برآورد ارزش درپیش یمحاسبات برا جیاست. نتا 

و دقت نسبت به  ییدر کارا GELMعملکرد بهتر  دی، مؤ(CIS300) نیدر بورس چ 911شاخص 

 .[24] بود GARCH های مرسوم مانندروش

در رابطه با  یدر اقتصاد مال ریاخ یهاشرفتی( نشان دادند با توجه به پ2104) 5مانیک باقس و

از  ذاریگقیمتو  لیو تحل هیتجز یبرا یکاوداده یکاربرد یهابازار، استفاده از برنامه سکیر گیریاندازه

 .[04] باشدیدارا م و عملی یحداقل در سطح مفهوم یقابل توجه یایبازار در حال حاضر مزا سکیر

کوچک و  یهابنگاهدر  سکیر صیدر تشخ ی( با کاربرد داده کاو2102) 6و اوزگلباس ونچوغولیکو

و  یناکاف یمال نهیزم به دلیل یمال یبه درماندگ هاآن شیمشکلات گرا ترینبزرگ هیمتوسط ترک

 نیهم و به دانندیم یضرور شانیمال تیوضع یثبات بخش یرا برا هاشرکت نیدرست در ا گیریتصمیم

جهت  کاوی داده اساس بر میدرخت تصم تمیبا الگور 7(EWS) هیهشدار اول ستمیمدل س کیمنظور 

 گنالیس 2 سک،یشاخص ر 05 سک،یر هینما 90شامل،  EWS. مدل اندکردهارائه  یمال سکیر صیتشخ

 یمختلف حسابدار یهانسبتو  هادادهبا استفاده از  یمال سکیرفع ر ینقشه راه برا 4و  ه،یهشدار اول

 .[21] بوده است

 سکیسنجش ر یبر حسابدار یمبتن یارهایاستفاده از مع یپژوهش( در 2100) 1دمیو استر چاهکچ

نمونه چهل و  کی یهامطالعه از داده نی. ادهدیم شنهادیبازار پ یبتا یبرا ینیگزیبازار را به عنوان جا

 یآمار بطهرا کیاز وجود  یحاک هیاول جیهفت شرکت بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ شرکت کرد. نتا

 هددینشان م نیهمچن جیبازار است. نتا سکیدرآمدها و اندازه و ر یریرپذییتغ یارهایمع نیب داریمعن

 .[03] دهندیم ارائه را فوق سکیاز ر یبهتر یهاینیبشیپ یحسابدار یرهایکه متغ

ته بازار پرداخ سکیبا ر یمال سکیر اریارتباط مع لی( که به تحل2101) 3چاردسونیو ر پونیلیف یبررس

 اردد یبازار رابطه معنادار سکیو ر سکیر اریها به عنوان معشرکت یاهرم مال نیکه ب دهدیاست نشان م

[22]. 

 یحاک جیبازار پرداختند که نتا سکیشرکت با ر یمال تیارتباط وضع لی( به تحل2115) 01یعبدالقان

 یرشد سود و نسبت سود سهام پرداخت ،ینسبت جار ،ییبازده دارا ریچهار متغ ادیو ز تیبا اهم ریتأثاز 
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 سکیبا ر یفیضع هسود رابط یسود و بتا تغییرپذیری ،ینسبت اهرم یرهایو متغ باشدیمبازار  سکیبا ر

 .[00] دارند

 شناسی پژوهشروش

 .است استفاده شده رویدادی پس رویکرد و شبه تجربی طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش

در این پژوهش ابتدا با استفاده از روش ارزش در معرض خطر و معیارهای عملکرد و ریسک و با یک 

تحلیل ارتباط وضعیت مالی شرکت و با روش هوش مصنوعی و تحلیل ساختار به  یادومرحلهرویکرد 

 لیلد بر نقش مدیریت ریسک پرداخته شد. تأکیدریسک در معرض خطر با رویکرد تحلیل ساختار با 

 آزمون برای جامع آماری رویکرد محققان جهت استفاده از روش تحلیل ساختار این است که یک

 حلیلت تکنیک یک ساختاری معادلات یابیاست. مدل پژوهش متغیرهای بین روابط درباره ییهافرضیه

 انامک پژوهشگر به که است متغیری چند رگرسیون یخانواده از نیرومند و کلی بسیار متغیری چند

 رویکرد یک روش این. دهد قرار آزمون مورد زمانهم صورتبه را رگرسیون معادلات از ایمجموعه دهدمی

 .[3] متغیرها است بین روابط درباره هاییفرضیه آزمون برای جامع آماری

 جامعه و نمونه آماری تحقیق

 .دباشیمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتکلیه شامل جامعه آماری این تحقیق 

اصلی جامعه  یهایژگیو کنندهبیانمحدودی از آحاد جامعه آماری که  نمونه آماری عبارت است از تعداد

ز ا، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  نکهیابرای این تحقیق  در .[0]باشد 

و در صورتی در نظر گرفته شده زیر معیار  9است. برای این منظور  ستفاده شدها حذف سیستماتیکروش 

 .شوندیمعنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به

  شرکت طی بازه زمانی اسفند بوده و  23سال مالی شرکت منتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند 0937تا  0931

  ها لیزینگ)مالی  گریواسطهو  گذاریسرمایه هایشرکتکه  یاجداگانهبه لحاظ ساختار گزارشگری

 شوندیمدارند از نمونه حذف  (مالی مؤسساتها و ها و بانکو هلدینگ هامهیبو 

 در دسترس باشد 0937تا  0931طلاعات مالی آنها در بازه زمانی ا. 

پژوهش انتخاب  یهاهیفرضسال جهت آزمون  1شرکت طی مدت  091با توجه به شرایط فوق تعداد 

 شده است.
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 های پژوهشفرضیه

 شده است: های زیر تدوینبا توجه به هدف پژوهش فرضیه

  معنادار دارد. ریتأثوضعیت مالی شرکت بر ارزش در معرض خطر 

  معناداری دارد. ریتأثمدیریت ریسک بر رابطه وضعیت مالی شرکت و ارزش در معرض خطر 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 ارزش در معرض خطر

 ((FHSسازی بوت استرپ )تاریخی فیلتر شده )شبیه روش

( و 0333و همکاران ) 00ادسی -که توسط بارونی های نیمه پارامتریک استاین روش ازجمله روش

های روش شده است. هدف از ارائه این روش، ترکیب مزیت ( ارائه2111) 02دسی و گیانوپلسا -بارونی

HSپذیری شرطی مانند های نوسانپذیری مدلقدرت و انعطاف ، باGARCH  است. در روشFHS 

؛ [09و 02] است استفاده شده GARCH (1,1)منظور در نظر گرفتن واریانس ناهمسانی از مدل به

 بنابراین:

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 , 𝜀𝑡~𝑁 (0, 𝜎𝑡)  
𝜎𝑡

2 = 𝑐0 + 𝑐1𝜀𝑡−1
2 + 𝑑1𝜎𝑡−1

2  

 𝜀𝑡−1و ت اس های گذشتهدهنده واریانس دورهکه نشان 𝜎𝑡−1 و جزء ثابت؛ عنوانبه 𝐶0 بالادر معادله 

پسماندهای  های توان دومهای گذشته است و از طریق وقفههای از دورهکه شامل اطلاعاتی در مورد نوسان

روزانه حساب شده است  VaR ارزش در معرض خطر فوق طبق فرمول .شودمعادله میانگین محاسبه می

 .ردیساختار قرار بگ لیکه در تحل میادهیرسروز به عدد ماهانه  یس نیانگیم قیو از طر

 در این پژوهش وضعیت مالی شرکت با دو گروه معیار عملکرد و معیار ریسک تعریف شده است:

 عملکرد شرکتمعیار 

 :بازده دارایی

 برای محاسبه بازده دارایی سود خالص بر جمع دارایی تقسیم شده است.

 :بازده حقوق صاحبان سهام

 برای محاسبه بازده دارایی سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام تقسیم شده است.
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 :بازده سهام

 برای محاسبه بازده سهام روش زیر استفاده گردیده است.

ارزش بازار شرکت در پایان سال − ارزش بازار شرکت در ابتدای سال + − سود سهام مصوب افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

 :ارزش شرکت

ارزش دفتری  علاوهبهبرای محاسبه ارزش شرکت از معیار کیوتوبین، حاصل )ارزش بازار سهام 

 است. استفاده شده هاییدارا( تقسیم بر ارزش دفتری هایبده

 :نسبت وجه نقد عملیاتی

رکت ش یهاییدارابرای محاسبه نسبت وجه نقد عملیاتی از حاصل تقسیم وجه نقد عملیاتی بر جمع 

 .شودیماستفاده 

 :حاشیه سود عملیاتی

 .شرکت استفاده شدبرای محاسبه حاشیه سود عملیاتی از حاصل تقسیم سود عملیاتی بر فروش 

 معیار ریسک شرکت

 :ریسک سیستماتیک

 استفاده شدهاز فرمول زیر  نظر نسبت به بازاراست؛ و سهم مورد یبازده راتییشدت تغ سهام بتا

 است.

Beta =
cov𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (بازدهی سهام, (بازدهی بازار

variance (بازدهی بازار)
 

 .محاسبه شده است و نه روزانه(سالانه ) صورتبه کیستماتیس سکیر اریبه عنوان معو 

 :ریسک بحران مالی

عنوان شرکت دارای ریسک مالی شناسایی شده اگر شرکتی یکی از سه حالت ذیل را داشته باشد به

 است

 کسب سه سال متوالی زیان -0

 درصد کاهش داشته باشد. 41سود تقسیمی نسبت به سال قبل  -2

 شدقانون تجارت با 040مشمول ماده  -9
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 :ریسک مالی

 استفاده شد. هاییدارابرای محاسبه ریسک مالی از نسبت کل بدهی به کل 

 :ریسک سقوط قیمت سهام

. بازده [01] شده است استفاده (2113) 09و همکاران هاتن این متغیر، از معیار گیریاندازه منظوربه

 شود:زیر محاسبه می یرابطهماهانه خاص شرکت با استفاده از 

 (0)رابطه 

Wj,t= Ln(1 + ej,t) 

 ی فوق:در رابطه

Wj,t بازده ماهانه خاص شرکت =j در ماه t سال مالی. طی 

 = ej,t ی سهام شرکت باقیمانده بازدهj  در ماهt ی یا خطای مدل در رابطه ماندهیباقست از ا عبارت و

 زیر

 (2رابطه )

ri,t= β0 + β1rm,t-2 + β2rm,t-1 + β3rm,t + β4rm,t+1 + β5rm,t+2 + eit 

 که در این رابطه:

ri,t بازده سهام شرکت =i  در ماهt .طی سال مالی 

rm,t بازده بازار در ماه =t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان

 .شودابتدای ماه تقسیم می بر شاخصماه کسر شده و حاصل 

 :مدیریت ریسک

شود که خود دارای چهار عامل عنوان متغیر مستقل شناخته میریسک بهدر این تحقیق مدیریت 

 :[07] از اندعبارت( 2113)و همکاران  04گوردن یقاتتحقکلیدی است. این چهار عامل با توجه به 

 :(Eu)عدم اطمینان محیطی  -0

عنوان تغییر یا تغییرپذیری در محیط داخلی سازمان تعریف شده است که با استفاده از سه پارامتر به 

 [:07]شود می گیریاندازهزیر 

 ضریب تغییرات فروش – )الف( بازار

 )itCV (S 

itS  فروش شرکت =i  در سالt. 
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 ضریب تغییرات هزینه سرمایه. –)ب( فناوری 

 (WACC) 05از رابطه زیر یعنی، روش میانگین موزون هزینه سرمایه برای محاسبه هزینه سرمایه

 استفاده شد.

WACC = (
D

D + E
) kd + (

E

D + E
) ke 

WACC میانگین موزون هزینه سرمایه = 

E ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه = 

D  داربهره یهایبده= ارزش بازار 

eK  حقوق صاحبان سرمایه هزینه= نرخ 

dK  داربهره یهایبده= نرخ هزینه 

 شود.می استفاده رابطه زیر زدار ابهره یهایبدهبرای محاسبه نرخ هزینه 

kd = kD (1-t) 

t در نظر گرفته شده است. %2225، نرخ مؤثر مالیاتی است که 

kD  نرخ بهره بانک مرکزی( داربهره یهایبده= نرخ بهره بازار( 

kd  داربهره یهایبده= نرخ هزینه 

نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام هر سال شرکت نیز از طریق مدل رشد گوردون محاسبه و تعیین 

 .دیآیمبه دست  9گردیده است. طبق این مدل، هزینه سرمایه شرکت از طریق رابطه 

Ke =
D1

Po(1 − F)
+ g 

F  صدور و فروش یهانهیهز= درصد 

eK نرخ بازده مورد انتظار سهامداران = 

0Dتقسیمی هر سهم = آخرین سود سهمی 

g نرخ رشد سود تقسیمی = 

1D  سود تقسیمی پایان سال، یعنی =(1+g) 0= D1D 

0P قیمت جاری سهام = 

انتشار که در مورد حقوق صاحبان سهام فقط در بخش سرمایه پرداخت شده  یهانهیهزدر خصوص 
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 است. استفاده شده %0از نرخ ثابت 

 ده است.از طریق رابطه زیر به دست آم (g)نرخ رشد 

دو  ربضحاصلاگر نسبت انباشت سود و بازده حقوق صاحبان سهام، به نسبت پایدار باشد، آنگاه از 

 استفاده نمود. gتوان برای محاسبه رابطه می

 ROEسود خالص( =  ÷)حقوق صاحبان سهام 

 ((EPS  همان سال÷ DPS  )نسبت انباشت سود0 –همان سال = ) 

 g( = ROE× )نسبت انباشت سود 

 ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات –)ج( سود 

)itCV (I 

itI  سود خالص قبل از مالیات شرکت =i  در سالt. 

 .دیآیماز رابطه زیر به دست  (Eu)بنابراین، عدم اطمینان محیطی 

EU = log(∑ ∑ CV(Xk))
3

k=1
 

CV(Xk) =
∑

(Zk,t − Z̅k)2

𝑁
N
t=1

|Z̅k|
 

CV(Xk)ضریب تغییرات عدم اطمینان  = l 

 = Xk,tZk,t = (Xk,t − Xk,t−1)  عدم اطمینانیK  در سالt 

Z̅k  متوسط تغییرات عدم اطمینانی =K .در طول دوره تحقیق 

K = 1, 2, 3  سود9. فناوری 2. بازار 0برای عدم اطمینان . 

 :(CI)رقابت صنعت  -2

کند که تمرکز پایین یعنی رقابت بالا. رقابت صنعت از می گیریاندازهرقابت صنعت، تمرکز صنعت را 

 یهافروش. سهم بازار از طریق رابطه زیر، دیآیمها در صنعت به دست بازار همه شرکت یهاسهمع مجمو

 (.2113گوردن و همکاران، ) دیآیمصنعت به دست  یهافروشهر شرکت تقسیم بر کل 

CI = ∑
Sit

Total Sst

n

1

 

itS  فروش شرکت =i  در سالt 
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stS  فروش صنعت =s  در سالt 

 :(FS)اندازه شرکت  -9

 یریگاندازه، هاییدارادر اینجا اندازه شرکت از رابطه زیر، از طریق لگاریتم طبیعی میانگین مجموع 

 (.2113گوردن و همکاران، شود )می

)i,tFS = log (total assets 

itassets  =شرکت  یهاییداراi  در سالt. 

 :(MBD) رهیمدنظارت هیئت  -4

عی مدیره بر لگاریتم طبیتقسیم تعداد اعضای هیئت از طریقمدیره از رابطه زیر، متغیر نظارت هیئت

 (.2113گوردن و همکاران، شود )می گیریاندازهمحاسبه و  هافروش

MBD =
bard of directors

log(Sit)
 

 هایافته

 آمار توصیفی

، آشنایی با آمار توصیفی هاآنبه منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق 

مورد بررسی قرار  0937تا  0931 یهاسالشرکت در فاصله زمانی  091ط به متغیرها لازم است. مربو

 باشندیمپرت  یهادادهشرکت دارای  20مشخص شد  box plot گرفت که با استفاده از روش آماری

، آمار توصیفی متغیرهای مورد 0حذف شدند. جدول  هادادهشرکت از مجموع  20این  یهادادهبنابراین 

 007 از متشکل یانمونه برای باشدیممرکزی و پراکندگی  هایشاخصاستفاده در پژوهش که شامل 

 .دهدیم نشان 0937 تا 0931 یهاسال زمانی فاصله در شرکت

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :0 جدول

 کشیدگی چولگی معیارانحراف  میانگین حداکثر حداقل متغیر

 020/4 594/1 211/1 535/1 171/2 160/1 ریسک مالی

 312/2 716/1 134/1 613/1 342/5 -473/2 ریسک سیستماتیک

 -241/0 -179/1 453/1 711/1 111/0 111/1 ریسک سقوط قیمت سهام

 -452/1 245/0 425/1 296/1 111/0 111/1 ریسک بحران مالی

مدیریت ریسک عدم 

 محیطی اطمینان
513/1- 392/2 241/1 444/1 141/2 351/5 
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 کشیدگی چولگی معیارانحراف  میانگین حداکثر حداقل متغیر

مدیریت ریسک رقابت 

 صنعت
111/1 111/0 064/1 200/1 291/2 120/5 

مدیریت ریسک اندازه 

 شرکت
010/01 260/03 331/09 955/0 670/1 639/0 

ارت مدیریت ریسک نظ

 ت مدیرههیأ
256/1 549/1 961/1 142/1 192/1 112/0 

 141/49 -025/4 294/1 053/1 194/1 -736/2 حاشیه سود عملیاتی

 650/0 500/1 025/1 012/1 541/1 -411/1 بازده دارایی

 411/91 122/0 951/1 293/1 427/4 -352/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 772/9 152/0 147/1 472/1 573/4 -615/1 بازده سهام

 340/0 534/1 027/1 004/1 642/1 -461/1 نسبت وجه نقد عملیاتی

 297/5 100/2 723/1 643/0 024/6 629/1 ارزش شرکت

 116/1 179/1 104/40 406/71 916/053 133/20 ارزش در معرض خطر

 مدل یابی معادلات ساختاری

 بررسی روایی مدل

تحقیق، در مرحله اول به بررسی روایی مدل و در مرحله دوم به  هایدادهبه منظور تجزیه و تحلیل 

 .شودیمبررسی مدل ساختاری پرداخته 

 سطح باشد، در 36/0 از تربزرگ T مقدار قدر مطلق آماره و 4/1 از بیشتر عاملی بار مقدار چنانچه

 یهاسازه گیریاندازه جهت را مناسبی عاملی ساختار نشانگرها که گرفت نتیجه توانمی %35 اطمینان

 تفادهاس مورد تأییدی عاملی جهت بررسی روایی سازه تحلیل کنندمی فراهم تحقیق مدل در مطالعه مورد

 . نتایج تحلیل عاملی تائیدی در جدول زیر نشان داده شده است.[3گرفته است ] قرار

 نتایج تحلیل عاملی تائیدی : 2جدول 

 آماره T بار عاملی سؤالات متغیرها

 ریسک شرکت

 715/21 699/1 ریسک سیستماتیک

 162/99 662/1 ریسک سقوط قیمت سهام

 477/49 755/1 ریسک بحران مالی

 471/53 126/1 ریسک مالی
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 آماره T بار عاملی سؤالات متغیرها

 شرکت عملکرد

 61/97 733/1 حاشیه سود عملیاتی

 907/50 317/1 بازده دارایی

 016/20 65/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 275/26 679/1 بازده سهام

 59/01 454/1 ارزش شرکت

 924/03 602/1 نسبت وجه نقد عملیاتی

 ریسک مدیریت

 740/20 679/1 مدیریت ریسک عدم اطمینان محیطی

 193/01 614/1 مدیریت ریسک رقابت صنعت

 46/54 307/1 مدیریت ریسک اندازه شرکت

 275/40 136/1 مدیریت ریسک نظارت هیات مدیره

 معرض خطرارزش در 

VAR1 117/1 047/57 

VAR2 106/1 201/51 

VAR3 167/1 942/79 

VAR4 349/1 590/021 

VAR5 310/1 904/045 

VAR6 311/1 079/050 

VAR7 34/1 777/023 

VAR8 349/1 47/091 

VAR9 346/1 970/091 

VAR10 349/1 730/029 

VAR11 341/1 741/091 

VAR12 392/1 067/027 

و همچنین بار  36/0در تمام موارد بزرگتر از  tآماره  مقدار شودمی مشاهده فوق بر اساس جدول

ی ساختارهاانتخاب شده  سؤالاتنتیجه گرفت که  توانمیبنابراین  باشدمی تربزرگ 4/1عاملی نیز از 

 ابزار روایی دییتأ . برایکنندمیدر مدل تحقیق فراهم ابعاد مورد  گیریاندازهعاملی مناسبی را جهت 

 اصل این به همگرا روایی شودیم استفاده شاخص روایی همگرا از علاوه بر روایی سازه گیریاندازه

همگرایی از  اعتبار برای .باشند داشته زیادی همبستگی با یکدیگر سازه هر هایشاخص که گرددیبرم

پذیرفته  5/1متغیر است که مقادیر بالاتر از  0تا  1است مقدار این ضریب از  استفاده شده 06AVEمعیار

 تعریف نشانگرهایش توسط سازه یک واریانس درصد 51 حداقل کندمی تضمین مقدار این که چرا شودیم
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 است. شده ارائه حاضر تحقیق در همگرا روایی بررسی از حاصل نتایج ادامه در. شودمی

 نتایج روایی همگرا : 3جدول 

 (AVEهمگرا )روایی  متغیرها

 52911 ریسک شرکت

 510/1 عملکرد شرکت

 605/1 مدیریت ریسک

 152/1 ارزش در معرض خطر

 501/1 وضعیت مالی

است. در این پژوهش به منظور  PLS در روش روایینهایت روایی واگرا سومین معیار سنجش  در

است. در این روش روایی واگرای قابل  استفاده شده (0310) لارکربررسی روایی واگرا از روش فورنل و 

 یهاسازهخود دارد تا با  هایشاخصقبول حاکی از آن است که یک سازه در مدل، تعامل بیشتری با 

برای هر سازه  AVE ی قابل قبول است که میزان، روایی واگرا وقتکنندیمبیان  لارکرفورنل و . دیگر

بیشتر از ضرایب  AVEجذر به عبارتی دیگر باشد یا  یهاسازهبیشتر از واریانس اشتراکی بین آن سازه و 

صورتی روایی واگرای  این ماتریس نشان داده شده است. این مدل در( 4)همبستگی باشد. در جدول 

 :از مقادیر زیرین خود بیشتر باشد (AVE مجذور)قابل قبولی دارد که اعداد مندرج در قطر اصلی 

 ماتریس همبستگی و بررسی روایی واگرا : 0جدول 

 ارزش در معرض خطر مدیریت ریسک عملکرد شرکت ریسک شرکت متغیرها

    729/1 ریسک شرکت

   711/1 512/1 عملکرد شرکت

  714/1 54/1 412/1 مدیریت ریسک

 329/1 657/1 593/1 56/1 ارزش در معرض خطر

 .دباشیمنتیجه گرفت که روایی همگرا و واگرای مدل مطلوب  توانمیبا توجه به نتایج جداول فوق 

 مدل پژوهش

. ضرایب موجود در این باشدیمپژوهش  یهاهیفرضپژوهش مربوط به  ( مدل2( و )0) هایشکل

اول روابط بین متغیرهای پنهان )بیضی( و متغیرهای  یدسته. شوندمینمودارها به دو دسته تقسیم 

 گیریازهاندداشته باشد سهم بیشتری در  یتربزرگ بار عاملیمتغیری که  باشندمیآشکار )مستطیل( 

ط دوم رواب یدستهسهم کمتری را دارد و  سازه مربوطه دارد و متغیری که بار عاملی کمتری داشته باشد،
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و برای آزمون  شوندمیبین متغیرهای پنهان و پنهان هستند که تحت عنوان ضرایب مسیر نام برده 

( t-valueگردند. این آماره )آزمون می t. تمامی ضرایب با استفاده از آماره شوندمیفرضیات استفاده 

 باشد. 36/0لق آن بیشتر از که مقدار قدر مط باشدمیزمانی معنادار 

 

 ضرایب مسیر مدل پژوهش : 0نمودار 

 

 
 معناداری ضرایب مسیر مدل پژوهش :2نمودار 
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ها دارای ارتباط معناداری با وضعیت گویه یبیان کرد که همه توانیمبا توجه به نتایج نمودارهای فوق 

 .باشدیمریسک بر ارزش در معرض خطر بیشتر  یارهایمععملکرد نسبت به  یارهایمع ریتأثمالی دارد و 

 تحلیل نتایج نمودار :5جدول 

 نتیجه خطای استاندارد آماره |T| ضریب مسیر مسیر

 مثبت معنادار ریتأث 101/1 961/45 111/1 ریسک شرکت <-وضعیت مالی 

 مثبت معنادار ریتأث 107/1 309/56 343/1 عملکرد شرکت <-وضعیت مالی 

 مدل پژوهش شاخص برازشو  تعیین ضریب

 متغیرهای برای (2Rداده ) توضیح واریانس مقدار از استفاده ، باشدهیطراح مدل بینیپیش قدرت

 .شودیمدر جدول زیر ضریب تعیین مدل گزارش  .شودیم وابسته تحلیل

 ضریب تعیین مدل پژوهش : 2جدول 

 ضریب تعیین 

 221/1 ارزش در معرض خطر

 654/1 ریسک شرکت

 310/1 عملکرد شرکت

مقدار . شودمی پرداخته مدل شاخص برازندگی بررسی به آن برازندگی و مدل سنجش منظور به 

 [.29] دیآیمنیکویی برازش از فرمول زیر به دست 

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ ∗ 𝑅2̅̅̅̅  

𝑐𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ در این رابطه ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ میانگین ضریب تعیین  𝑅2̅̅̅̅و  به معنای میانگین مقادیر اشتراکی ̅̅

 باشد. می

 مقادیر اشتراکی برای هر یک از متغیرها :7جدول 

 (communality) یاشتراکمقادیر  متغیرها

 529/1 ریسک شرکت

 510/1 عملکرد شرکت

 605/1 مدیریت ریسک

 152/1 ارزش در معرض خطر

که بیانگر مناسب بودن مدل پژوهش  به دست آمده است 617/1شاخص نیکویی برازش مدل پژوهش 

 .باشدیم
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𝐺𝑂𝐹 = √0.623 ∗ 0.592 = 0.607 
 استفاده شد. 2Qمدل از معیار  بینیپیشهمچنین جهت بررسی قدرت 

 مدل پژوهش Q2بررسی معیار  -8جدول 

 Q2ضریب  

 012/1 ارزش در معرض خطر

 210/1 ریسک شرکت

 944/1 عملکرد شرکت

 .ودشیم فرضیات پژوهش پرداخته بررسی و آزمون به بعد قسمت در مدل برازش تائید به توجه با 

 بررسی فرضیات پژوهش

شده  ملاحظه( 0که در نمودار ) طورهمان، ارزش در معرض خطر بر مالی وضعیت ریتأثدر بررسی 

 با برابر t قدر مطلق آماره مقدار و باشدمی مثبت مقداری که است 052/1 با برابر ضریب مسیراست، 

گفت  توانمی درصد 35 اطمینان با جهیدرنت باشدمی بیشتر 36/0 عدد از که (2است )نمودار  519/4

بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته ؛ مثبت معناداری دارد ریتأث ارزش در معرض خطر بر مالی وضعیت

 .شودیم

 برای فرضیه اول Tضریب مسیر و آماره  -9جدول 

 نتیجه استانداردخطای  آماره |T| ضریب مسیر

 پذیرش 199/1 519/4 052/1

ارزش در معرض خطر،  بر مالی وضعیت ریتأثبر  ریسک گر مدیریتدر بررسی اثر متغیر تعدیل 

 است. 029/1 با برابر ریسک گر مدیریتاثر تعدیل میزان، شودمی ملاحظه( 0که در نمودار ) طورهمان

 با نتیجه در باشدیم بیشتر 36/0 عدد از که (2نمودار است ) 711/9 با برابر t قدر مطلق آماره مقدار

ل تعدی را ارزش در معرض خطر بر مالی وضعیت ریتأث ریسک مدیریت گفت توانمی درصد 35 اطمینان

 .شودمی پذیرفته پژوهش دوم فرضیه و در نتیجه کندیم

 برای فرضیه دوم Tضریب مسیر و آماره  -01جدول 

 نتیجه خطای استاندارد آماره |T| ضریب مسیر

 پذیرش 192/1 711/9 029/1

 

 



 0110 بهار/  ششم فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و

 
34 

 گیرینتیجه

تحلیل ساختاری بر رابطه وضعیت مالی شرکت و ارزش در معرض خطر با  این پژوهش بر آن بود تا

 ربریسک و عملکرد  یارهایمع دهد کهآمده نشان میدستنقش مدیریت ریسک داشته باشد نتایج به

عملکرد در تبیین وضعیت شرکت  یارهایمعکه  هرچندمعنادار دارد  ریتأثارزش در معرض خطر شرکت 

. دباشیم تأثیرگذارو همچنین ارزش در معرض خطر قدرت بالاتری دارد و مدیریت ریسک بر این رابطه 

 ها دارایگویه یبیان کرد که همه توانیم ارهایمعبا توجه به نتایج نمودارهای ضریب مسیر و معناداری 

( 121) سکیر یارهایمعبه  ( نسبت123عملکرد ) یارهایمع ریتأثناداری با وضعیت مالی دارد و ارتباط مع

 طورهمان، ارزش در معرض خطر بر مالی وضعیت ریتأثبررسی  در .باشدیمبر ارزش در معرض خطر بیشتر 

 مقدار و باشدمی مثبت مقداری که است 052/1 با برابر ضریب مسیرشده است،  هخلاص( 0که در نمودار )

 اطمینان با نتیجه در باشدمی بیشتر 36/0 عدد از که (2است )نمودار  519/4 با برابر t قدر مطلق آماره

ضیه بنابراین فر؛ مثبت معناداری دارد ریتأث ارزش در معرض خطر بر مالی گفت وضعیت توانمی درصد 35

 بر الیم وضعیت ریتأثبر  ریسک گر مدیریتدر بررسی اثر متغیر تعدیل .شودیماول پژوهش پذیرفته 

 ریسک گر مدیریتاثر تعدیل میزان، شودمی ( ملاحظه0که در نمودار ) طورهمانارزش در معرض خطر، 

 بیشتر 36/0 عدد از که (2نمودار است ) 711/9 با برابر t قدر مطلق آماره مقدار است. 029/1 با برابر

ارزش در  بر مالی وضعیت ریتأث ریسک مدیریت گفت توانمی درصد 35 اطمینان با نتیجه در باشدیم

 دهدیماین نتایج نشان  .شودمی پذیرفته پژوهش دوم فرضیه و در نتیجه کندیمتعدیل  را معرض خطر

و یک سیستم مدیریت  باشدیمکه ارزش در معرض خطر با معیارهای عملکرد و ریسک شرکت در ارتباط 

که  ودشیمبورسی پیشنهاد  هایشرکتتواند این رابطه را تعدیل کند لذا به مدیران ریسک مناسب می

 دمنبهرهآتی شرکت از آن  یهاسکیرکمیته مدیریت ریسک شرکت را فعال کنند و در جهت تعدیل 

عرض خطر را جهت بررسی نیز ارزش در م یهاروشکه سایر  شودیمشوند. به پژوهشگران آتی پیشنهاد 

 مورد تحلیل قرار دهند و نتایج را موردی مقایسه کنند.
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