
 
 

 39 ی نیکارآفربازارهای مالی و 

 

 

ل 
سا

ر، 
 کا

ب و
کس

 و 
صاد

اقت
مه 

شنا
وه

پژ
هم

زد
پان

ره 
شما

 ،
وم

 س
ی و

س
 ،

ن 
ستا

تاب
14

03
 

 ژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار پ

 2008 - 8396شاپا: 

 50تا  39(، صفحه 1403 تابستان، ) سی و سوم، شماره پانزدهمسال 
 

های مدیریت ریسک  تأثیر تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری با نقش میانجی زیرساخت
 های کوچک و متوسط شهر تهران در شرکت

 1محمدرضا رادفر 

 05/08/1403 ذیرش:تاریخ پ 29/06/1403: تاریخ دریافت
 

 چکیده 
اقدامات هر سازمان بوده و چه بسیار کسب و کارهایی که به دلیل عدم توانایی در در جهان رقابتی امروز، تأمین مالی یکی از مهمترین  

تواند در محی  پیچیده امروز بقای خود را تامین کند که در تأمین مالی پایدار از چرخه رقابت خارج شده اند. یک کسب و کار زمانی می
 بر تعیین تأثیر تأمین مالی پایدارهدف کلی این پژوهش های مالی را نیز مدیریت نماید. های تجاری و ریسککنار کسب منابا مالی، ریسک

از    حاضر  پژوهش  است.تهران    های کوچک و متوس  شهرهای مدیریت ریسک در شرکتتجاری با نقش میانجی زیرساخت  تحمل ریسک
جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کارکنان و مدیران   .باشدو از منظر اجرا توصیفی پیمایشی می  های کاربردیمنظر هدف از نوع پژوهش

بوده و نمونه به حجم  کسب و کارهای کوچک و متوس  شهر تهران  برای جما  2۷8ای  ابزار پرسشنامه  از  انتخاب و  آوری اطلاعات  نفر 
است.   شده  فرضیهاستفاده  آزمون  و  اطلاعات  تحلیل  و  تجزیه  برای  پرسشنامه،  پایایی  و  روایی  تأیید  از  مدلپس  از  معادلات ها  سازی 
زیرساخت  و    تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجارینتایج حاکی از این است که    استفاده گردیده و  PLSافزار اسمارت  ساختاری در نرم
نتایج نشان داد    تأثیر معنادار دارد.  مدیریت ریسک بر تحمل ریسک تجاریهمچنین  داشته و در  تأثیر معنادار    زیرساخت مدیریت ریسک 

 زیرساخت مدیریت ریسک در تأثیر تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری نقش میانجی دارد.  نهایت نتایج آزمون سوبل نشان داد
 

 های مدیریت ریسک زیرساختتجاری،  تحمل ریسکتأمین مالی پایدار،  تأمین مالی، :های کلیدیواژه
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 مقدمه  .1
تأمین مالی یکی از مسائل مهمی است که هر سازمانی ب ه 
هر نحوی با آن رو به رو است؛ از ای ن رو، یک ی از تص میمات 

منظ ور ح داکثر س اختن ث روت مدیران واحدهای اقتصادی ب ه  
باشد )یزدان ی و سهامداران، تصمیمات مربوط به تأمین مالی می

تأمین مالی یک ی از اج زای (. به عبارت دیگر،  1402همکاران،  
ر شرکت اس ت. ب دون دسترس ی ب ه من ابا ضروری عملیات ه

گی رد؛ ها در معرض خطر قرار میتأمین مالی، توان رشد شرکت
ت ه ا در آن فعالی کت، محیط ی ک ه ش ررزم ان حاض را در  زی
موقا نی از، ر در حال رشد و رقابتی است و اگ  کنند، محی  درمی

أمین نکن د، مجب ور ب ه زم را از ب ازار م الی ت لاابا  شرکتی من 
 خواهد ش د؛ از  بگذاری مناسهای سرمایهپوشی از فرصتچشم
ه ای ههای درست تأمین مالی، یکی از جنبسیاست  ذارو اتخاین

)چاوشی و همکاران،   رودگیری مدیران به شمار میمهم تصمیم
تأمین مالی منابا لازم برای رش د و توس عه اقتص ادی، (.  1394

باشد. چگونگی تأمین دغدغه تمام کشورهای در حال توسعه می
این منابا به بهترین حالت ممکن و با کمترین مشکلات همواره 
اذهان اندیشمندان اقتصادی را ب ه خ ود مش غول ک رده و ی ک 

(. 1389آید )موسویان و همک اران، دغدغه اساسی به حساب می
 بریزی و ت دبیر مناس هفاده از منابا مالی باید همراه با برناماست

م دیران   ابق در تأمین مالی،مدیران صورت گیرد. طبق اصل تط
ید م دت از من ابا ب ا سررس الی کوت اهبرای پاسخ به نیازهای م

ابا مالی دت از منپاسخ به نیازهای مالی بلندمرای  مدت و بکوتاه
ه ا در رکتکنن د. چنانچ ه ش ا سررسید بلندمدت استفاده م یب

و هزین ۀ   کمت ررۀ  بلندمدت از اصل مزبور پیروی کنن د، مخ اط
ه ا نیازه ای ش رکت  تری خواهند داشت. اگ رایینتأمین مالی پ

مدت تأمین کنند، هنگ ام ای کوتاهها واممالی بلندمدت خود را ب
م دت مج دداً ب ه دریاف ت وام نیازمن د ای کوت اههید وامسررس

د های مبادلۀ اضافی ب ه ب ار خواه خواهند بود و این امر، هزینه
جدی د  ایه ای وامبر ۀ بالاتربهر  خنررۀ  همچنین، با مخاط .آورد

(. به همین 1393رو به رو خواهند شد )تاری وردی و همکاران،  

دلیل است که تأمین مالی پای دار ب یش از پ یش ح ائز اهمی ت 
 عامل هاان و شرکتگذار  سرمایه  ترجیحات  در  تغییراتباشد.  می
، 1)مجل ه ف وربس  اس ت  ب وده  تأمین م الی پای دار  ظهور  اصلی
 بلندم دت  هایگذاریسرمایه  به  تأمین مالی پایدار منجر(.  2023
 و  شرکت  یک  برای  که  شودمی  هاییپروژه  و  هافعالیت  در  بیشتر
 توس عه اه داف پیش برد ب ه این مه م.  هستند  مفید  اقتصاد  یک
 ک ار)  ،(از ب ین ب ردن گرس نگی)  ،(ریشه کن کردن فق ر)  پایدار
 تولید  و  مصرف)  ،(هانابرابری  کاهش)  ،(اقتصادی  رشد  و  شایسته
تأمین مالی   توسعه.  کندمی  کمک(  اقلیمی  اقدامات)  و(  مسئولانه
 ب ه  دس تیابی  ب رای  که  است  هاییحوزه  مهمترین  از  پایدار یکی
، 2)نیک ولز بیفت د اتف اق  بای د  2030  سال  تا  پایدار  توسعه  اهداف
2021.) 

چن د ده ه با توجه به رش د س ریا اقتص ادهای جه ان در  
اس تراتژی  تدوینسازی مدیریت ریسک در همیت پیاده، اگذشته

اهی  ت ان  واع م .ه  ر س  ازمان م  ورد توج  ه ق  رار گرفت  ه اس  ت
پیش رفت س ریا  ،های پیش رو ب ه دلی ل رقاب ت س ریاریسک

فناوری و رفتار متفاوت مشتریان که حتی پیش بینی آن دش وار 
در میان این محی  ب ه س رعت در ، در حال افزایش است.  است

ب و کارها برای بق ا و دس تیابی ب ه کسمبهم و پویا    ،حال تغییر
کنن د ت ا ارزش خ ود را های خود ت لاش میرشد پایدار سازمان

ها را مل زم کتش رتجارت ناپایدار کن ونی    جهان .افزایش دهند
ها را تهدید سازمان که هاای از ریسککند تا با طیف گستردهمی
های ضعیف رویکرد مدیریت ریس ک روش  .کنند  مقابله  ،کندمی

های جهانی اخیر آشکار شده است و ب رای ر دوره بحراندسنتی  
ه ای پ یش روی کس ب و ک ار در ای ن و چالشحل مشکلات  

ب رای م دیریت محی  پوی ا، اس تفاده از ی ک راه ح ل مناس ب 
مدیریت ریسک کسب   ،تحت این شرای   .ریسک ضروری است

و کار به عنوان یک راه حل موثر برای محافظت از کسب و کار 
س  ازی ارزش ش  رکت و های احتم  الی و بهینهر براب  ر ریس  کد

، 3لونچگلپسیت)د وشمیافزایش مزایای سهامداران به کار گرفته  
ه ای م دیریت ریس ک، بنگ اه را ق ادر موفقیت فعالیت(.  2016

1. Forbes 

2. Nicholls 

3. Sithipolvanichgul 
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ارزش خود را افزایش دهد و ریسک را به روشی مؤثر  سازد تامی
ه ای عملی اتی و ها با ک اهش هزین هاین فعالیت  .مدیریت کند
، ب ازدهی ب ازارهمچنین، کاهش نااطمینانی نسبت ب ه    نهایی و

بنگاهی که مقی د ب ه انج ام . دهدسودآوری بنگاه را افزایش می
تری لاهای مدیریت ریسک اس ت، عملک رد عملی اتی ب افعالیت

ه ای م دیریت ریس ک، های فاقد فعالیتدارد و نسبت به بنگاه
 (. 201۷، 1کند )کالاهان و سالیئوکسب می  درآمد بیشتری

، بررس ی یس ازمان ش رکت و در ه ر  اص لییکی از اهداف  
و نوع روش تأمین مالی انتخ اب   بودههای تأمین منابا مالی  راه

از عوامل مهم در تعیین ارزش ش رکت و ث روت   شده در شرکت
؛ به همین دلیل استفاده از منابا مالی پایدار و با سهامداران است

کسب و کاره ا در مح ی  م تلاطم ام روزی ثبات دغدغه تمام  
ه ای لازم جه ت باش د. همچن ین پی اده س ازی زیرس اختمی

ه ا و ت رین اق دامات ش رکتمدیریت ریسک از جمله ض روری
آی د. در جه ان رق ابتی ام روز تنه ا ها ب ه حس اب م یسازمان
توانند بقای خود را حفظ کنن د ک ه هایی میها و سازمانشرکت

های تجاری توانایی تاب آوری در برابر تهدیدها و تحمل ریسک
 های کوچک و متوس  نقش و اهمیت بنگاهرۀ دربا را دارا باشند.

 فق  در کشورهای درحال توسعه، بلکه در کشورهای توس عه  نه
های کوچ ک و متوس   ه م در . شرکتشودیافته نیز بحث می

باش ند؛ تولید اثرگذار هستند و هم در رونق اقتصادی سهیم م ی
پژوهش حاضر قص د دارد ب ه   لذا با عنایت به موارد مطرح شده،

تجاری با نق ش   ریسکتحمل    بر  تأمین مالی پایدارتأثیر    تعیین
های کوچ ک های مدیریت ریسک در شرکتمیانجی زیرساخت
بپردازد. با توجه به موارد مطرح شده سوال  تهران  و متوس  شهر

 ریسکتحمل    بر  تأمین مالی پایداراصلی پژوهش این است که  
ه ای م دیریت ریس ک در با نقش می انجی زیرس اخت  تجاری
چ ه ت أثیری دارد ؟  ته ران  های کوچک و متوس  ش هرشرکت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 مبانی نظری پژوهش  .2-1

شرای  محیطی پیچیده ام روز ک ه نیروه ای زی ادی در آن 
گردد تا سبب میها بسیار زیاد است،  دخالت دارند و عدم قطعیت

آمی ز و ن امطمئن باش ند. پ ایین ب ودن ها بسیار مخاطرهتصمیم
ش  ود ت  ا خط  ر باع  ث م ی ه  اس رمایه و ق  درت م  الی ش رکت

ی ک تص میم نادرس ت ممک ن   به حدی باشد کهگیری  تصمیم
مشهدی حاجی علی و گردد )راحتی منجر به نابودی آن  است به
واقع ی ت أمین م الی ش رکت   جه انل ذا در  (؛  1392،  همکاران

بایست با حساسیت بیشتر نس بت ب ه ش رای  ع دم قطعی ت می
در  .محی  پیرامون و ب ا ی ک دی دگاه یکپارچ ه ص ورت پ ذیرد

همین راس تا، یک ی از مس ائل اص لی ک ه ب رای ت أمین م الی 
ها مطرح است ارائه یک برنامه مناسب ت أمین م الی ب ه شرکت

س رمایه در گ ردش و ای ک ه بتوان د  گون ه  ه ا ب هاین ش رکت
در ش رای  مح ی  متغی ر ب ه نح وه مناس ب را  ها  سودآوری آن
ت أمین م الی  (.1399باشد )مرادی و همکاران،  ، میپوشش دهد
 اس ت م الی بخ ش در گذاریسرمایه گیریتصمیم پایدار فرآیند

. گی ردم ی نظ ر در را محیط ی و اجتماعی حاکمیتی، عوامل  که
 و کارکن ان رواب   اجرای ی، ه ایپاداش شامل حاکمیتی  عوامل

 ای ن. اس ت دولتی و خصوصی هایشرکت  مدیریتی  ساختارهای
 اینک ه  از  اطمین ان  حص ول  در  مهم ی  نق ش  ح اکمیتی  عوامل
 گنجان ده  گیریتص میم  مکانیسم  در  محیطی  و  اجتماعی  عوامل
 در  گ ذاریس رمایه  بش ر،  حق وق  ش مول،.  کنندمی  ایفا  اند،شده

 فراگی  ری و ک  ار رواب    ن  ابرابری، انس  انی، س  رمایه و جوام  ا
 ممک ن  محیط ی  عوام ل.  هستند  اجتماعی  عوامل  از  هایینمونه
 مانن د  آن،  ک اهش  و  هوا  و  آب  تغییرات  با  سازگاری  شامل  است
، 2باش د )اتحادی ه اروپ ا  زیس تی  تنوع  حفظ  و  آلودگی  از  اجتناب
2023.) 

ش ود، عب ارت اس ت از عنوان ریسک شناخته م ی  آنچه به
ه ا ب ا ع دم اطمین ان هم راه شرایطی که در آن، برآیند فعالیت

ه ای مختلف ی ها در طول فعالیت خود ب ا ریس کاست. شرکت

1. Callahan & Soileau 2. European Union 
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و   پی ک)م دیریت ش وند    ها بایدشوند که این ریسکمواجه می
فرآیندی است مدیریت ریسک واحد تجاری  (.  2012،  1همکاران

شود ت ا مدیره و مدیران ارشد به کار گرفته می  که توس  هیئت
بدان وسیله استراتژی شرکت تعریف شود، رویدادهایی که واحد 

ه ای دهند شناسایی شوند، ریسکثیر قرار میأتجاری را تحت ت
دستیابی   شده و اطمینان معقولی از  مربوطه شناسایی و مدیریت

، 2رومن ی و اس تنبارت)واحد تجاری به اه دافش ف راهم کنن د  
مدیریت ریسک اقدامی برای کاهش هر خط ری اس ت (.  2012
تواند به شرکت در راه رسیدن به اهدافش آسیب برساند و که می

ه ای مت داول سازد که به نحو بهتری ریسکشرکت را قادر می
دیگر مدیریت ریسک به   عبارت  در فعالیت خود را اداره نماید. به

ه ای مناس ب مفهوم سنجش ریسک و سپس اعمال اس تراتژی
کند. مدیریت ریسک به یک واح د اقتص ادی کم ک لت میلاد
ه ای اندازش دست یابد و از خطرها و شگفتیتا به چشم  کندمی

ط ی چن د ده ه (.  2008،  3مرنا و آل ت انی)بین راه اجتناب کند  
گی  ری در نق  ش م  دیریت ریس  ک در گذش  ته، تغیی  رات چش  م

ک ار م دیریت ریس ک   ،1980ها رخداده است. ت ا ده ه  شرکت
و   1990ه ای  شرکت عمدتاً شامل تهیه بیم ه ب ود. ط ی ده ه

یافت ه و ش امل ان واع   ،مدیریت ریسک شرکت گس ترش  2000
جمله ریسک عملیاتی و ریس ک اعتب اری   متفاوتی از ریسک از

. در تع داد باش دمیتازگی شامل ریسک راهبردی نیز    بوده و به
ها، وظیفه مدیریت ریسک توس  م دیر به رشد شرکتزیاد و رو 

ش ود و ارشد اجرایی تحت عنوان مأمور ارشد ریسک هدایت می
مدیره است ک ه از طری ق   مسئولیت آن بر عهده اعاای هیئت

 ای ن  ب ر  ه اییمح دودیت  تعیین  و  ریسک  معیارهای  نظارت بر
ه دف اص لی (.  2006،  4اس تالز  و  نوکو)  شودمی  اعمال  معیارها،

و   یتهو)سازی ارزش سهامداران است    مدیریت ریسک، بیشینه
 (.2011، 5لیبنبرگ
 

 پیشینه پژوهش .2-2
 م دیریت  تاثیر  مطالعه( در پژوهشی به  1403آذر و شفیعی )

 کیفی ت و س ازمانی چ ابکی نق ش با شرکت عملکرد  بر  ریسک
 را پ ژوهش آم اری جامع هپرداختن د.    داخلی  حسابرسی  عملکرد
 تش کیل  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت
 سیس تماتیک  ح ذف  روش  از  اس تفاده  ب ا  ش رکت  ۷5  که  دادند
 آن  از  ح اکی  پژوهش  هایفرضیه  از  حاصل  نتایج.  شدند  انتخاب
 معناداری  رابطه  شرکت  عملکرد  و  ریسک  مدیریت  بین  که  است
 عملک رد  کیفی ت  ایواس طه  نق ش  می ان  ای ن  در  و  دارد  وجود

 چ ابکی ام ا  اس ت تاثیرگ ذار و  معن ادار  نی ز  داخل ی  حسابرسی
 ت اثیر  شرکت  عملکرد  و  ریسک  مدیریت  ببین  رابطه  بر  سازمانی
 آینده مدل ارائه( در پژوهشی به  1402یزدانی و همکاران )  .ندارد
 مطالعه)  شهری  پایداری  بر  آن  تاثیر  و  شهرداری  مالی  تامین  نگر

روش تحقی ق پرداختن د.    (ته ران  10  منطقه  شهرداری:  موردی
نف ر از   31این پژوهش به صورت کیفی و از طریق مصاحبه ب ا  

بخ ش ش هری و خبرگان حوزه مدیریت ش هری، ت امین م الی 
اساتید برجسته دانشگاهی با استفاده از نمونه گیری هدفمن د ت ا 

ه ای ر اس اس یافت هب   ونظری به انج ام رس یده    عمرحله اشبا
های انجام شده، مطابق ب ا تحلی ل ما امین، پژوهش و تحلیل

ارائ ه   پیام د  2مامون س ازمان یافت ه و  19مامون پایه،    105
توس عه پای دار "و    "سلامت اجتماعی شهری"گردید. در نهایت  

تامین مالی "به عنوان پیامدهای اصلی و    "تمامی ارکان شهری
( در 1401عارف م نش و همک اران )مشخص گردیدند.    "پایدار

 عملک رد  و  س ازمانی  ریس ک  م دیریت  ب ین  رابطهپژوهشی به  
ه ا ب ا داده پرداختند.    مالی  سواد  و  رقابتی  مزیت  نقش  با  شرکت

سازی استفاده از پرسشنامه جما آوری و با استفاده از روش مدل
 220معادلات ساختاری تحلی ل گردی ده اس ت. نت ایج تحلی ل  

دهد ک ه رابط ه مزی ت رق ابتی ب ا پرسشنامه تکمیلی نشان می
عملکرد شرکت به لحاظ آماری معنی دار نیس ت، ام ا م دیریت 
ریسک رابطه مثبت و معنی داری ب ا مزی ت رق ابتی و عملک رد 
شرکت دارد. همچنین، رابطه سواد مالی با مزیت رقابتی مثبت و 
معنی دار است. نقش میانجی مزیت رقابتی در رابط ه م دیریت 

، ام ا نق ش نگرف تریسک با عملکرد شرکت مورد تأیی د ق رار  

1. Pike et al 

2. Romney & Steinbart 

3. Merna & Al-Thani 

4. Nocco & Stulz 

5. Hoyt & Liebenberg 
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سواد مالی در رابطه مدیریت ریسک با مزی ت رق ابتی   گرتعدیل
( در 1399رنجب  ر شمس  ی و همک  اران ) .ش  ده اس  تپذیرفت  ه 

 تأکی د  با  عملکرد  و  ریسک  هایمعیار  ارتباط  تحلیلپژوهشی به  
 ش دهپذیرفته هایش رکت در ریسک مدیریت  اثربخشی  نقش  بر

جهت از اطلاعات مالی بدینپرداختند.   تهران  بهادار  اوراق  بورس
عنوان نمونه به  139۷الی و    1390شرکت بین دوره زمانی    132
از روش تحلیل ساختار که آزمون مدل خاصی از رابطه و  آماری  

ها و ب رازش نتایج آزمون فرضیه وشده   بین متغیرهاست استفاده
ها های ریسک بر وضعیت عملک رد ش رکتمدل نشان داد معیار

عنوان متغی ر تاثیر معناداری دارد و اثربخشی مدیریت ریسک به
 .کندگر این ارتباط را تعدیل میمداخله

( در پژوهشی ب ه ت اثیر م دیریت 2024)  1دینو و همکاران
ریسک ب ر عملک ر پای داری ب ا نق ش می انجی عملک رد م الی 

 سال  از  که  تولیدی  هایشرکت  از  اینمونه  مطالعه  اینپرداختند.  
و ارتب اط   ، تشکیل شدهاندشده  فهرست  چین  در  2022  تا  2012
 را  پای داری  عملک رد  و  م الی  عملک رد  ،سیس تمی  ریسکمیان  
 ریس  ک ک  اهش ک  ه ده  دمی نش  ان هایافت  ه. کردن  د بررس  ی

نق ش   ب ا  ش رکت  پایداری  عملکرد  بر  مثبت  طور  به  سیستمیک
 2عبدالرس ول و الش یمری  .گذاردمی  تأثیرمیانجی عملکرد مالی  

( در پژوهشی به تاثیر اجرای تأمین مالی پایدار برای نیل 2024)
 دربه اهداف توسعه پایدار در کشورهای غرب ی آس یا پرداختن د.  

اه داف   م ورد  در  غرب ی  آس یای  عرب ی  کشور  12  پژوهش  این
 ن د.گرفت  ق رار  بررس ی  م وردتوسعه پایدار و تأمین مالی پای دار  

 ه اداده  و  شد  بازیابی  جهانی  بانک  داده  پایگاه  از  ثانویه  هایداده
 اس اس بر. گرفتند قرار تحلیل و تجزیه  مورد  توصیفی  صورت  به

توان نتیجه گرف ت ت أمین م الی پای دار می  شده  تولید  اطلاعات
تواند کشورها را به سمت رسیدن ب ه اه داف توس عه پای دار می

( در پژوهشی در کشور غن ا 2023)  3سوق دهد. آزادا و همکاران
به ارائه چارچوبی بر اساس تأمین مالی پایدار و مدیریت ریس ک 

ه ای حاص له از الگ وی ارائ ه ش ده پرداختند. بر اس اس یافت ه
توان نتیجه گرفت ت أمین م الی پای دار ب ر تحم ل ریس ک می

های مدیریت ریسک ت أثیر داش ته و بهب ود تجاری و زیرساخت
های مدیریت ریسک نقش مثبت و می انجی در ت أثیر زیرساخت

 تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری دارد. 
با توجه به مبانی نظری و پیشینه پ ژوهش، م دل مفه ومی 

 شود. مطرح می پژوهشبه عنوان مدل  ذیل

 
 پژوهش  مفهومی مدل -1 شکل

ه ای ذی ل تبی ین بر اساس مدل مفهومی پژوهش، فرضیه
 شوند:می

( تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری تأثیر معن ادار 1
 دارد.
( تأمین مالی پایدار بر زیرس اخت م دیریت ریس ک ت أثیر 2

 معنادار دارد.
( زیرساخت مدیریت ریسک بر تحمل ریسک تجاری تأثیر 3

 معنادار دارد.
( زیرساخت مدیریت ریسک در تأثیر تأمین مالی پایدار ب ر 4

 تحمل ریسک تجاری نقش میانجی دارد.
 

 روش تحقیق. 3
این پژوهش بر مبنای هدف، کاربردی و از نظر روش انجام 

جامع ه آم اری ش امل کارکن ان و پیمایشی است.  توصیفی  کار،  
باش د و ته ران م ی  کوچک و متوس  شهرهای  شرکتمدیران  
گیری در دس ترس ب ا نمونه  شیوه  به  نفر  2۷8  حجم  به  اینمونه

ه ا از آوری دادهو برای جم ا  انتخاب  استفاده از فرمول کوکران
باش  د و م  ی گوی  ه 14 ش  امل پرسش  نامه اس  تفاده ش  ده ک  ه

 ایدرج  ه 5 لیک  رت مقی  اس از اس  تفاده ب  ا آن هایش  اخص
 پای دارشده است. در ای ن پرسش نامه ت أمین م الی    گذارینمره

1. Ding et al 

2. Abdulrasool & Al-Shimmery 

3. Azadda et al 
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 و  گوی ه  4شامل    های مدیریت ریسکزیرساختگویه،    6شامل  
باشند. برای بررس ی گویه می 4نیز شامل  تحمل ریسک تجاری

 کمک گرفته شد و با اعم ال  دانشگاه  اساتید  و  خبرگان  از  روایی
 ب ه توج ه ب ا. گردی د  تایی د  اصلاحی، روایی پرسش نامه  نظرات
 تم امی  ب رای  کرونب اخ  آلف ای  مق دار  اینکه  دلیل  به  و  1  جدول

 نی ز م ورد  پرسشنامه  پایایی  بنابراین  است،  ۷/0  از  بیش  متغیرها
( پای ایی ترکیب ی 1همچنین طب ق ج دول )  .گیردمی  قرار  تایید
(CR و روایی همگرا نیز با توجه به اعداد حاص ل ش ده تأیی د )
 شوند. می

 
 نتایج آلفای کرونباخ، پایایی مرکب و روایی همگرا   .1جدول 

 روایی همگرا  پایایی ترکیبی  آلفای کرونباخ تعداد گویه  متغیر 

 598/0 898/0 866/0 6 تأمین مالی پایدار 

 832/0 952/0 933/0 4 های مدیریت ریسکزیرساخت

 ۷89/0 93۷/0 910/0 4 تحمل ریسک تجاری 

 های پژوهشگر منبا: یافته

 
 های پژوهشیافته .4

در این بخش برای آگاهی از نرم ال ب ودن ی ا غی ر نرم ال 
اسمیرنوف در نرم افزار   -ها از آزمون کلموگروفبودن توزیا داده

SPSS  شود. اگر سطح معناداری ع ددی بزرگت ر از استفاده می

ها نرمال و در غی ر ای ن ص ورت را نشان دهد، توزیا داده  05/0
 2ها غیر نرمال خواهد بود. نتایج این آزمون در جدول توزیا داده

 آورده شده است.

 

 نتایج آلفای کرونباخ، پایایی مرکب و روایی همگرا    -2جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  متغیر 

 ها غیر نرمال است.توزیا داده 000/0 تأمین مالی پایدار 

 ها غیر نرمال است.توزیا داده 000/0 های مدیریت ریسکزیرساخت

 ها غیر نرمال است.توزیا داده 000/0 تحمل ریسک تجاری 

 های پژوهشگر منبا: یافته

 
با عنایت به نت ایج آزم ون کلم وگروف اس میرنوف ک ه در 

توان نتیجه گرفت از آنج ایی ک ه قابل رؤیت است می  2جدول  
کوچکتر است، لذا توزیا   05/0سطح معناداری تمامی متغیرها از  

 آزم ون، ب رایباشد. با توجه به نتایج این  ها غیر نرمال میداده

از هایبه فرضیه پاسخ با  ساختاری معادلات سازیمدل پژوهش 
ب  ا اس  تفاده از  .گ  رددم  ی اس  تفاده  PLSاف  زار اس  مارتن  رم

به بررسی پذیرش یا ع دم   2در نمودار    T-Valueهای  خروجی

شود. نحوه قااوت ب ه های پژوهش پرداخته میپذیرش فرضیه
بزرگت ر از   T-Value  ع دد معن اداریاین صورت است که اگر  

، فرضیه م ورد پ ذیرش ق رار باشد  -96/1  کوچکتر از  او ی  96/1
 او ی  96/1از  ک وچکتر T-Value عدد معناداریگیرد و اگر  می

گی رد. در ، فرضیه مورد پذیرش قرار نم یباشد  -96/1  از  بزرگتر
ادامه مدل نه ایی پ ژوهش در حال ت اس تاندارد و معن اداری را 

 شاهد هستیم.
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 های پژوهشگر ( منبع: یافتهمسیر تحلیل) استاندارد ضرایب  با همراه  پژوهش ساختاری مدل  -1نمودار 

 

 

 های پژوهشگر منبع: یافته معناداری ضرایب  با همراه  پژوهش ساختاری مدل  -2نمودار 
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براب ر   T-Valueو از آنجایی که مقدار    2با توجه به نمودار  
اول پ ژوهش  بیشتر است، لذا فرضیه  96/1از  باشد و  می  149/۷

گیرد؛ یعنی تأمین مالی پای دار ب ر تحم ل مورد پذیرش قرار می
ریسک تجاری تأثیر معنادار دارد. همچنین با عنای ت ب ه اینک ه 

بیش تر اس ت،   96/1ش ده و از    ۷1۷/16برابر    T-Valueمقدار  
شود؛ بدین معنا که تأمین م الی پای دار ب ر فرضیه دوم تأیید می

زیرساخت مدیریت ریسک تأثیر معنادار دارد. به علاوه از آنجایی 
بیش تر  96/1از باش د و م ی  ۷34/23برابر    T-Valueکه مقدار  

گیرد؛ یعنی است، لذا فرضیه سوم پژوهش مورد پذیرش قرار می
زیرساخت مدیریت ریسک بر تحمل ریسک تجاری تأثیر معنادار 

 دارد.

 

 های پژوهش خلاصه نتایج فرضیه  -3جدول 

 نتیجه  T-Valueآماره آزمون  ضریب مسیر  فرضیه 

 پذیرش 149/۷ 244/0 تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری تأثیر معنادار دارد.

 پذیرش ۷1۷/16 58۷/0 پایدار بر زیرساخت مدیریت ریسک تأثیر معنادار دارد. تأمین مالی 

 پذیرش ۷34/23 ۷39/0 زیرساخت مدیریت ریسک بر تحمل ریسک تجاری تأثیر معنادار دارد.

 های پژوهشگر منبا: یافته
 

 از است، میانجی متغیر دارای چهارم که فرضیه آزمون برای
 متغیر دارای فرضیه بررسی گردد. نحوهاستفاده می سوبل آزمون

مس تقل ت أثیر اگ ر ک ه است صورت بدین میانجی  ب ر متغی ر 

نق ش  ش ود، معنادار زمان هم وابسته بر میانجی تأثیر و میانجی

غیرمستقیم و شده تأیید میانجی  ب ا ک رد. خواه د تأیید را تأثیر 

و  و اس تاندارد حال ت در پ ژوهش هایمدل به توجه معن اداری 
ت وان پیرام ون رد ی ا پ ذیرش فرض یه آماره آزمون س وبل م ی

 گیری نمود.نتیجه
 

 غیرمستقیم  هاینتایج فرضیه   -4جدول 

 نتیجه  آماره آزمون سوبل فرضیه 

 پذیرش 983/13 میانجی دارد. زیرساخت مدیریت ریسک در تأثیر تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری نقش 

 های پژوهشگر منبا: یافته

 
و از آنج ایی ک ه مق دار آم اره آزم ون   4با توجه به جدول  

بیش تر اس ت، فرض یه   96/1از  باش د و  می  983/13سوبل برابر  
گی رد؛ یعن ی زیرس اخت م دیریت چهارم مورد پذیرش قرار م ی

مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری نقش  ریسک در تأثیر تأمین 
 میانجی دارد.
  GOFش اخص از م دل کل برازندگی مقدار ارزیابی جهت
 و گیریاندازه هایکلی مدل کیفیت آزمون شود. ایناستفاده می
کند. هر چه مقدار این شاخص بیشتر باشد می تعیین را ساختاری

نشان از قدرت برازندگی بالای مدل است و ه ر چ ه ب ه ص فر 
نزدیک شود، حکایت از ب رازش ض عیف م دل دارد. س ه مق دار 

به ترتی ب ب رازش ض عیف،   GOFبرای    36/0و    25/0،    01/0
 محاس به ب ه مرب وط فرمول کنند.  متوس  و قوی را تبیین می

 به شرح ذیل است:  GOFشاخص

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ × R2̅̅ ̅

= √0/739 × 0/581

= 0/655 



 
 

 47 ...تأثیر تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری با نقش 

 

 

ل 
سا

ر، 
 کا

ب و
کس

 و 
صاد

اقت
مه 

شنا
وه

پژ
هم

زد
پان

ره 
شما

 ،
وم

 س
ی و

س
 ،

ن 
ستا

تاب
14

03
 

است و نش ان از ب رازش  655/0عدد   GOFمقدار شاخص  
گونه برداشت توان اینقوی مدل کلی پژوهش دارد؛ بنابراین می

ه ای نمود که مدل ارائه شده دارای برازش مطلوبی بوده و داده
اند مدل طراحی شده را پوش ش آوری شده به خوبی توانستهگرد

 دهند و با قدرت بالایی مدل را تأیید نمایند.
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .5
تص  میمات مرب  وط ب  ه ت  أمین م  الی ب  ه عن  وان یک  ی از 

ترین عوامل تعیین کننده ثب ات و پای داری ترین و حیاتیاساسی
های مالی تا پان دمی شوند. از زمان بروز بحرانمالی شناخته می

اص لی های  همواره تأمین منابا مالی یکی از دغدغه  19-کووید
ها به خصوص کسب و کارهای نوپا و ها و سازمانتمامی شرکت

کسب و کارهای کوچک و متوس  بوده است. اینکه کسب و کار 
برای ادامه فعالیت خود بتواند منابا مورد نیاز خود را ب ه ش کلی 
تأمین نماید که در خلال کار با مشکل وجه نق د مواج ه نش ود 

ها را بر آن داشته تا از من ابا ب ا ثب ات و در ها و سازمانشرکت
نهایت تأمین مالی پایدار استفاده نمایند. نکت ه ح ائز اهمی ت در 
تأمین مالی پایدار این است که کسب و کار در ع ین ح ال ک ه 

گیرد، باید حفظ مح ی  عملیات تولیدی و تجاری خود را پی می
زیست و جلوگیری از آسیب به آن را نیز مورد توجه ق رار ده د. 
فارغ از بحث تأمین مالی که بای د ب ه ش کل ک ارآ و اث ربخش 
صورت پذیرد، کسب و کارها بای د بتوانن د در مقاب ل تهدی دات 
داخلی و خارجی مقاوم ت ک رده و ت وان ت اب آوری در مقاب ل 

های گوناگون را داشته باشند؛ در غی ر ای ن ص ورت ب ه ریسک
سادگی تسلیم رقبا خواهند شد. تاب آوری و تحم ل ریس ک در 
حوزه کسب و کار به عوامل متع ددی بس تگی دارد. در مح ی  

ها ب ه ص ورت پیوس ته ب ا رقابتی پر تلاطم امروزی که سازمان
ه ایی نوآوری در حال گسترش سهم بازار خود هس تند، ش رکت

های تجاری و مالی را م دیریت کنن د، عم لاً که نتوانند ریسک
میدان رقابت را به سایرین خواهند باخت. هر کسب و ک ار چ ه 
نوپا باشد چه کوچک و متوس  و چه حتی یک کسب و کار بالغ، 
نیاز دارد تا با مدیریت ریسک ابتدا حکم بق ای خ ود را در ب ازار 

صادر کرده و در گام بعد به دنبال افزایش سهم بازار خود باش د. 
توانن د در فا ای ه ایی م یها و شرکتدر عصر امروز سازمان

های پیرامون خود را به بهترین کسب و کار ابقا شوند که ریسک
ه ای لازم شکل مدیریت نمایند؛ برای این امر بای د زیرس اخت

مدیریت ریسک را فراهم کرده و در این مسیر با قدرت حرک ت 
 نمایند. 

 ب ر ت أمین م الی پای دارت أثیر    تعی یناین پژوهش با هدف  
ه ای م دیریت تجاری با نقش میانجی زیرساخت  ریسکتحمل  

انج ام   ته ران  های کوچ ک و متوس   ش هرریسک در شرکت
جامعه آماری پ ژوهش حاض ر ش امل کارکن ان و .  ه استپذیرفت

مدیران کسب و کارهای کوچک و متوس  شهر ته ران ب وده و 
نفر انتخاب و از اب زار پرسش نامه ب رای   2۷8ای به حجم  نمونه
نتایج پژوهش ح اکی از آوری اطلاعات استفاده شده است.  جما

و   تأمین مالی پای دار ب ر تحم ل ریس ک تج اریاین است که  
 58۷/0و    244/0ب ا ض ریب مس یر    زیرساخت مدیریت ریس ک

زیرس اخت م دیریت همچنین نتایج نشان داد    تأثیر معنادار دارد.
ت أثیر  ۷39/0با ض ریب مس یر  ریسک بر تحمل ریسک تجاری

در ادامه برای آزمون فرضیه غیر مستقیم از آزم ون   معنادار دارد.
و آماره آزمون سوبل استفاده شده و بر اساس نتایج بدست آمده  

زیرساخت مدیریت ریسک در ت أثیر توان نتیجه گرفت سوبل می
 تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری نق ش می انجی دارد.

( همس و 2023)  1نتایج مذکور با نتایج پژوهش آزادا و همک اران
 باشد.می

ه ای پ ژوهش پیش نهادات ذی ل با عنایت به نتایج فرض یه
 شود:مطرح می

کسب و کارها تلاش نمایند با تأمین منابا مالی پایدار و ب ا 
ثبات، سرمایه مورد نیاز خود را ف راهم نماین د و از ای ن طری ق 
 سهم بازار و مشارکت خود را در بازار و صنعت بهبود بخشند.

های لازم جهت مدیریت ریسک را کسب و کارها زیرساخت
فراهم آورند و از افراد متخص ص، ب ا تجرب ه و ک اردان در اداره 

 مدیریت ریسک خود استفاده نمایند.
هاای ماریری  به طور پيوسته استراتژیکسب و کارها  

1. Azadda et al  
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 نماینر.ریسك خود را بروز 
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 ظهور باشنر.های نو تغييرات و ریسك

 
 منابع

مطالعه تاثیر مدیریت ریسک (. 1403) آذر، امیر و شفیعی، حسین
بر عملکرد ش رکت ب ا نق ش چ ابکی س ازمانی و کیفی ت 

دهم ین کنف رانس ب ین الملل ی   عملکرد حسابرسی داخلی،
 .تهران علوم مدیریت و حسابداری،

(. 1393)زاده  دس ینه، مه دی و عل ی تق ی  .تاری وردی، یدال ه
 تأمین مالی،  گذاریهای سرمایهفرصت  ارتباط میانبررسی  
ه ای های تقسیم سود سهام در شرکتها و سیاستشرکت
ش  ده در ب  ورس اوراق به  ادار ته  ران، فص  لنامه  پذیرفت  ه
-93، ص ص  4  حس ابداری، ش ماره  های ن وین درپژوهش
10۷. 

(. 1394)رس تگار، محم د و محس ن میرزائ ی    .چاوشی، کاظم3
بررس ی رابط  ۀ اطمین ان ب  یش از ح د م  دیران و انتخ  اب 

ش ده در   ه ای پذیرفت ههای تأمین مالی در شرکتسیاست
دانش مالی تحلیل اوراق بهادار،   ،تهران  بورس اوراق بهادار

 .29-41، صص 25 شماره
رنجبر شمسی، نسرین. پورزمانی، زهرا. حیدرپور، فرزانه و افسانه 

 عملک رد  و  ریسک  هایمعیار  ارتباط  (. تحلیل1399توانگر )
 هایش رکت  در  ریسک  مدیریت  اثربخشی  نقش  بر  تأکید  با

 36  ش ماره  ،9  تهران. دوره  بهادار  اوراق  بورس  شدهپذیرفته
 414-39۷ ، صص1399 ، دی36  پیاپی شماره -

 (. رابطه1401عارف منش، زهره. رامشه، منیژه. حامد شکوهی )
 نق ش  ب ا  ش رکت  عملکرد  و  سازمانی  ریسک  مدیریت  بین
های حسابداری مالی و پژوهش مالی.    سواد  و  رقابتی  مزیت

 (. 54)پیاپی  2شماره ، 1401تابستان  14سال  ،حسابرسی
مرادی، حمید. خاتمی فیروزآبادی، محمدعلی و ک امران فیا ی 

ه ای ارائه یک مدل ت أمین م الی ب رای ش رکت(.  1399)
م دیریت  نشریه علم ی. کوچک و متوس  در زنجیره تأمین

-139، ص ص  1399سوم، پاییز    سال نهم، شماره  نوآوری،
169. 

مش  هدی ح  اجی عل  ی، فاطم  ه. رفیع  ی، مجتب  ی و علیمی  ری، 
های کوچک گیری شرکتالگوی تصمیم(.  1392)  مصطفی

بنی ان در ش رای  پیچی ده و ع دم قطعی ت و متوس  دانش
 .140-113، صص 2 عمیق. مدیریت نوآوری،

موس ویان، س  ید عب  اس. نظرپ  ور، محم  دنقی و خزائ  ی، ای  وب 
سنجی فقهی طراحی اسناد خزان ه اس لامی (. امکان1389)

در بازارهای مالی اسلامی. فصلنامه علمی پژوهشی اقتص اد 
، ص ص 1389، زمس تان  40اسلامی، س ال ده م، ش ماره  

116-8۷. 
ارائه مدل (.  1402)  کامیابی سعید  و  عباس  ،ارغان  .فیروز  ،یزدانی

آینده نگر تامین م الی ش هرداری و ت اثیر آن ب ر پای داری 
ته ران(.   10شهری )مطالع ه م وردی: ش هرداری منطق ه  

، 3  ش ماره  ،4  دوره  .فصلنامه چش م ان داز ش هرهای آین ده
 .43-60، صص (1402  پاییز)

Abdulrasool, H.D. and Athab Al-Shimmery, 

K.R. (2024), "Sustainable Finance for 

Implementing the Sustainable 

Development Goals in West Asia", Hunjra, 

A.I. and Hussainey, K. (Ed.) The Emerald 

Handbook of Ethical Finance and 

Corporate Social Responsibility, Emerald 

Publishing Limited, Leeds, pp. 417-447. 
Azadda, W.N. Koomson, S. Kwasi Klutse, S 

(2023). Sustainable finance and business 

risk resilience: a conceptual perspective 

and suggestions for upcoming research. 

Journal of Management Vol. 21 No. 1, 

2024 pp. 66-78. 

Callahan, C, and J. Soileau, (201۷), "Does 

Enterprise risk management enhance 

Operating Performance?", Advances in 

Accounting, 3۷, PP. 122-39 . 

Ding, L. Cui, Z. Li, J (2024). Risk 

management and corporate ESG 

performance: The mediating effect of 

financial performance. Finance Research 

Letters Volume 69, Part B, November 

2024, 106274. 

European Union (2023), “Overview of 

sustainable finance”, available at: 



 
 

 49 ...تأثیر تأمین مالی پایدار بر تحمل ریسک تجاری با نقش 

 

 

ل 
سا

ر، 
 کا

ب و
کس

 و 
صاد

اقت
مه 

شنا
وه

پژ
هم

زد
پان

ره 
شما

 ،
وم

 س
ی و

س
 ،

ن 
ستا

تاب
14

03
 

https://ec.europa.eu/info/businesseconomy-  
euro/banking-and-finance/sustainable-

finance/overview-sustainable-finance_en 

(accessed 15 February 2023). 
Forbes Media LLC (2023), “Millennials will 

inherit over $68 trillion from their baby 

boomer parents by the year 2030”. 
Hoyt, R.E. and Liebenberg, A.P. (2011). The 

Value of Enterprise Risk Management, The 

Journal of Risk and Insurance, Vol.78, No. 

4, Pp. 795– 822 

Merna, T. and Al-Thani, F. F. (2008), 

Corporate Risk Management, 2nd edition, 

John Wiley & Sons Ltd. Chichester, United 

Kingdom 
Nicholls, A. (2021), “Sustainable finance: a 

primer and recent developments”, Asian 

Development Outlook, pp. 1-51. 

Nocco B.W. & Stulz M. (2006), Enterprise 

risk management: theory and practice, 

Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 

18, No. 4, pp. 1-13. 
Pike, R, Neale, B & Linsley, PM (2012), 

Corporate finance and investment - 

decisions and strategies. 7th edn, Pearson 

Education 

Romney, M. B. and Steinbart, P. J. (2012), 

Accounting Information Systems, 12th 

edition, Pearson Education Ltd. Harlow, 

United Kingdom 

Sithipolvanichgul, J. (2016). Enterprise risk 

management and firm performance: 

Developing risk management measurement 

in accounting practice. (Doctoral 

Dissertation), University of Edinburgh, 

London. 
  



 
 

 محمدرضا رادفر 50

 

 

Jo
u

rn
al o

f E
co

n
o

m
ic B

u
sin

ess R
esearch

, V
o
l. 1

5
, N

o
. 3

3
, S

u
m

m
er 2

0
2

4
 

 

The impact of sustainable financial provision on business risk tolerance 

with the mediating role of risk management infrastructures in small and 

medium companies in Tehran 
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Abstract 

In today's competitive world, financing is one of the most important actions of any 

organization, and many businesses are out of the competitive cycle due to the inability to 

provide sustainable finance. A business can guarantee its survival in today's complex 

environment when it manages commercial risks and financial risks in addition to obtaining 

financial resources. The general purpose of this research is to determine the impact of 

sustainable finance on business risk resilience with the mediating role of risk management 

infrastructure in small and medium-sized companies in Tehran. The research method is based 

on the objective, applied, and in terms of the implementation method, it is a descriptive 

survey. The statistical population of the current study includes employees and managers of 

small and medium businesses in Tehran, and a sample of 278 people was selected and a 

questionnaire was used to collect information. After verifying the validity and reliability of 

the questionnaire, structural equation modeling was used in Smart PLS software to analyze 

the information and test the hypotheses, and the results show that sustainable finance has a 

significant impact on commercial risk resilience and risk management infrastructure. Also, 

the results showed that risk management infrastructure has a significant impact on 

commercial risk resilience, and finally, the results of the Sobel test showed that risk 

management infrastructure has a mediating role in the impact of sustainable finance on 

commercial risk resilience. 

Keywords: Financial Provision, Sustainable Financial Provision, Commercial Risk 

Tolerance, Risk Management Infrastructures 

 

 

 


