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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی تاثیر بحران مالی بر ریسک عملیاتی در شرکت

 تهران

محمدخالقی
a
وسکینه شمس الدینی  

b
 

a مهرکرمان ارشدغیراتفاعی کارشناسی دانشجوی  

b مهرکرمان غیرانتفاعی علمی هییت عضو و دکتری 
 

پردازد. پژوهش  می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ های در شرکت یاتیعمل سکیبر ر یبحران مال ریتاث یاین پژوهش به بررس: چکیده

های پذیرفته  باشد. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت شناسی از نوع تحقیقات علّی )پس رویدادی( می حاضر از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش

نمونه پژوهش انتخاب و در  به عنوان شرکت(-سال 1670)شرکت 167، غربالگیری شدهباشد و با استفاده از روش  شده در بورس اوراق بهادار تهران می

ای بوده و برای  آوری اطلاعات، کتابخانه مورد تحقیق و بررسی قرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع 1400تا  1391های  ی زمانی بین سال دوره

 تحقیق نشان داد که ل از آزمون فرضیههای حاصیافته. های تابلویی استفاده شده است از رگرسیون چندگانه با الگوی دادههای پژوهش   آزمون فرضیه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد.بحران مالی بر ریسک عملیاتی شرکت

 .بحران مالی، ریسک عملیاتی، بورس اوراق بهادار تهران کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

 یاست که برا ییاز راهکارها یکیدرآمد و رشد  شیگذار به حداکثر برسانند. افزا هیجذب سرما یکنند ارزش شرکت را برا یم یامروزه شرکت ها سع

 سهامدر  یگذار هیگذاران را به سرما هیدارند سرما یسود سالانه سع شیشود. در بورس اوراق بهادار شرکت ها با افزا یمنظور در نظر گرفته م نیا

آنها  یرا برا یبازده نیشتریکنند که ب تیهدا یکنند منابع خود را به سمت یتلاش م هیذاران در بازار سرماگ هیسرما گر،ید یکنند. از سو بیشرکت ترغ

 هیها سرما تیفعال ریخود را از بورس خارج کرده و در سا هیگذاران به سود مورد نظر خود نرسند، سرما هیکه سرما یبه همراه داشته باشد. در صورت

تواند نقش  یشرکت ها م سکیاز سطوح ر یرو، آگاه نیشود. از ا یامر منجر به کاهش معاملات سهام و کاهش بازار سهام م نیکنند که ا یم یگذار

 نیشود. ا یم فیتعر یفن یو خطاها دادهایرو ای یانسان یخطاها جهیعموماً به عنوان نت یاتیعمل سکیافراد داشته باشد. ر یریگ میدر تصم ییبسزا

 یفن یخطا کیشود.  یو عدم کنترل را شامل م یتیریدهند(، اشتباهات مد یکه معامله گران اطلاعات نادرست ارائه م یتیشامل تقلب )موقع سکیر

 سکیاز ر ییجاد شود. نمونه هایدر سطح سازمان ا یگریهر مشکل د ایانتقال  یها ستمینقص در اطلاعات پردازش تراکنش، س لیممکن است به دل

در اسناد، سرقت و  یسوء استفاده و کلاهبردار ،یتیریاست. اشتباهات مد یوتریکامپ یها ستمینقص در س جادیمانند ا یشامل موارد یاتیعمل یها

 نیدهند( و همچن یاشتباه م اتکه معامله گران اطلاع یتی)موقع یکلاهبردار ،یرعمدیو غ یعمد یانسان یحساب، خطاها هیاختلاس، اختلال در تسو

باشد که در  یگریهر مشکل د یبه طور کل ایانتقال  یها ستمیاز نقص در اطلاعات، پردازش تراکنش ها، س یخطا ممکن است ناش نی. ایفن یخطا

 .دهد یسطح سازمان رخ م

 یینها یزودتر از ورشکستگ یلیشرکت خ کی یبحران مال یشوند. نشانه ها یظاهر نم کبارهیشود به  یشرکت م کی یکه منجر به ورشکستگ یعوامل

 هخود به دست آورد و در انجام امور با مشکل مواج اتیعمل یبرا یکاف یتواند منابع مال یاست که در آن شرکت نم یتیوضع یشود. بحران مال یظاهر م

 لیخود از قب یازهایرفع ن یبرا یوجه نقد کاف دیو شرکت قادر به تول ستین دیشرکت قادر به انجام تعهدات خود در سررس طیشرا نیشود. در ا یم

 و یسالها قبل از ظهور ورشکستگ یشده است که شرکت ها وارد چرخه بحران مال دیتاک یمال اتی. در ادبستین رهیپرداخت ها و وام دهندگان و غ

 .دهد یرخ م یدر دوره قبل از ورشکستگ یمختلف اقتصاد یدادهایرو

کمک  هیسرما یو بودجه بند یاز مشکلات مال یریموثر آن نه تنها به شرکت در جلوگ تیریاست و مد یتجار یها تیفعال یتمام نفکیجزء لا سکیر

 یریپذ سکیخاص است. ر سکیمقابله با ر تیریمد یاصل فیاز وظا یکیبخشد. بخشش در واقع  یبهبود م زیرا ن یریگ میتصم ندیکند، بلکه فرآ یم
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شرکت ها  ،یرقابت طیمح کیبالاتر سوق دهد. در  یتواند آنها را به سمت رشد اقتصاد یشرکت ها دارد و م یرقابت تیدر حفظ مز یمهم اریبسنقش 

 طحس رشیمستلزم پذ یکنند. انتخاب هر استراتژ یرا دنبال م یمختلف یها یاستراتژ گران،یورود د یموانع برا جادیسهم خود در بازار و ا شیافزا یبرا

با توجه  یتجار یها یاستراتژ یکه انتخاب برخ یدهد. در حال یقرار م ریمتفاوت تحت تاث یخاص شرکت را به گونه ا سکیاست و ر سکیاز ر یمتفاوت

 سکیتواند منجر به کاهش ر یدهد و م یکاهش م یشرکت را در برابر نوسانات کلان اقتصاد یریپذ بیسهم شرکت در بازار، آس شیبه افزا

 .دهند شیخاص شرکت را افزا سکیتوانند ر یم نیآنها همچن گر،ید یبازار( شرکت شود، از سو سکی)ر کیستماتیس

 یمحدود قاتیتاکنون تحق نکهیبر ا دیبا تاک نیقرار گرفته است و همچن نیاز محقق یاریمورد توجه بس یاتیعمل سکیر تیامروزه اهم نکهیبا توجه به ا

که  میمتوجه شد یشود. با جستجو در مقالات داخل یبررس ریمتغ نیشده است عوامل موثر بر ا یسع قیتحق نیصورت گرفته است. در ا نهیزم نیدر ا

وجود دارد و پژوهش حاضر به  نهیزم نیدر ا یخلأ پژوهش نیقرار نگرفته است. بنابرا یمورد توجه محققان داخل یاتیعمل سکیبر ر یبحران مال ریتأث

 منظور پرکردن خلأ موجود انجام شد.

شده در بورس  رفتهیپذ یدر شرکت ها یاتیعمل سکیبر ر یبحران مال ایشود که آ یشده است بررس یسع قیتحق نیشده در ا انیتوجه به مطالب ب با

 ؟ریخ ایدارد  ریاوراق بهادار تهران تأث

 

 . مبانی نظری و فرضیه تحقیق2

به شدت  یالملل نیب ریذخا ای ابدیکشور به شدت کاهش  جیارزش پول را ،یشود که در اثر حمله به صراف یاطلاق م یطیبه شرا یبحران مال یبه طور کل

تواند در  یم یاست. بحران مال یمال یرهایاز بحران ها در متغ یعیوس فیبحران شامل ط نیا فیدو اتفاق رخ دهد. تعر نیاز ا یبیترک ایو  ابدیکاهش 

اقتصاد  یو بخش واقع یمال یرهایمتغ ریبا سا یوجود ارتباطات و روابط مال لیشده و به دل جادیاقتصاد ا یبخش مال یها هیاز پا یکیاثر اختلال در 

کشور از  کی جیرانرخ ارز و کاهش ارزش پول  دیشد راتییتغ مه،یب یبانک ها و شرکت ها ی. بحران بورس، تراز پرداخت ها، ورشکستگابدیگسترش 

 ادی یاز هر دو به عنوان بحران مال یبیترک ای یو بحران ارز یبانک یانجام شده از بحران ها قاتیاست. غالباً در تحق نهیزم نیدر ا یمثال زدن یبحران ها

 نیدر نظر گرفته شده است. در ا یوقوع بحران مال نییتع یبرا یبه عنوان شاخص جینرخ کاهش ارزش پول را قات،یاز تحق یدر برخ نیشود. همچن یم

شود. به  یم یمنجر به بحران مال گرید یکشور به ارزها جیخود از واحد پول را یها ییدارا رییدر نحوه برخورد با تغ یرفتار فعالان اقتصاد یگاه طیشرا

 شیخود حجم پول را افزا یمال نیبودجه و تام یکسر امقابله ب یبرا اتینرخ مال شیافزا ایدولت با چاپ پول  نکهیا لیگذاران به دل هیسرما بیترت نیا

 گر،ید یدهند. از سو ریی( تغی)خارج گرید یخود را به ارزها ینقد یها ییدر کاهش ارزش پول کشور دارد. دارا یصادرات کشور سع شیبا افزا ایداده و 

 نیپول خود را متحمل شود. در ا نیتضم هنیخواهد هز ینم ایتواند  ینم ایکشور  راینرخ ارز است. ز شیافزا یاز فشار بازار برا یکاهش ارزش ارز ناش

تمام شود، دولت  یبانک مرکز یارز ریبفروشد. اگر ذخا یخارج ریذخا یرا در ازا یحفظ نرخ ارز ثابت، ارز جار یمجبور است برا یصورت، بانک مرکز

خواهند بود.  یارزانتر از کالاها و خدمات خارج یصورت کالاها و خدمات داخل نیاجازه دهد نرخ ارز شناور شود و ارزش ارز را کاهش دهد. در ا دیبا

و  یداخل یمال ی)کالاها و خدمات(، تورم و شکست در بازارها داتیکاهش تول لیتواند دلیموفق م یها یکاهش ارزش پول همراه با هجوم سفته باز

 انکار خواهد بود. رقابلیغ یاجع مالمر ریبحران در سا جادیا گر،یکدیارتباط بازارها با  لیبه دل طیشرا نیباشد. در ا یخارج

مدت خواهد بود. های جبرانی مدیریت همراه با دید کوتاهدر صورتی که شرکت با مشکلات مالی مواجه باشد یا بقا شرکت مورد تهدید واقع شود، برنامه

-تر نشان میکنند که سود را بیشحسابداری استفاده میهای تر از رویهزده و دارای مشکلات مالی، بیشهای بحران( دریافت که شرکت1982شوارتز )

ها به نحوی است که احساس یا ادعای مدیریت در رابطه با مناسب بودن وضعیت دهند. همچنین تغییرات حسابداری انجام شده توسط این شرکت

کنند که منطبق بر تمایلات مدیریت مواضعی اتخاذ می های مالی منتقل نمایند. در این راستا معمولا حسابرسانکنندگان صورتشرکت را به استفاده

هایی از حسابرسان ممکن است به نیست و حتی ممکن است اظهارنظر مشروط ارائه نمایند. مدیریت نیز ممکن است ادعا کند دریافت چنین گزارش

 د.کاهش قیمت سهام و حمایت کمتر اعتباردهندگان از شرکت و نهایتا افزایش ریسک شرکت بینجام

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد.بحران مالی بر ریسک عملیاتی در شرکتفرضیه تحقیق( 
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 جینتای پرداختند. مال سکیر زیبر سرر یسطح نگهداشت وجه نقد شرکت و بحران مال ریتاث( در تحقیق خود به بررسی 1399زاده و امیربیگی )احمدی

بخش  یهابه شرکت یبخش مال یهااز شرکت سکیر زیبر سرر یدار سطح نگه داشت وجه نقد و بحران مال یوجود رابطه معن انگریها بهیآزمون فرض

 است. یمال ریغ

ی اتیعمل سکیو ر یمال تیه به محدودبا توج یگذار هیسرما ییو کارا ینقدشوندگ نیرابطه ب یبررس( در تحقیق خود 1399زاده فر و همکاران )یحیی

نشان  جیشرکت دارد. به علاوه نتا یگذار هیبا سرما یو معنادار یسهام رابطه مثبت یاز آن است که نقدشوندگ یپژوهش حاک نیا جینتا یبررسپرداختند. 

 یگذار هیسرما ییاستفاده کند و منجر به کارا یگذار هیبهتر از فرصت سرما یمال لاتیها و تسه نهیکاهش هز قیتواند از طریم یکه نقدشوندگ دهد یم

 یشود، به عبارت یگذارهیو کاهش فرصت سرما یگذارهیسرما ییکارا نیب تیموجب کاهش حساس تواند یم ینشان داد که نقدشوندگ نیشود و همچن

با  ییها در شرکت نی. علاوه بر اابدی یم شیافزا یگذار هیکم بودن فرصت سرما طیدر شرا یحت یهگذاریسرما ییبالا باشد کارا یهرچه قدر نقدشوندگ

 دارد. یگذار هیبر سرما یشتریب ریتاث ینقدشوندگ یاتیعمل سکیو ر یمال تیمحدود

-پرداختند. یافته شرکت عملیاتی سکیبر ر تیریسود مد ینبیشیو پ یتیریمد هایزهیانگ ریتاث یبررس( در تحقیق خود به 2018سوسن و همکاران )

های تحقیق آنها ها وجود دارد. همچنین یافتهنتایج آنها نشان داد که یک رابطه منفی معناداری بین افشای اطلاعات و ریسک عملیاتی شرکت های

 کند.نشان داد که مالکیت مدیریتی این رابطه را تضعیف می

اطمینانی مدیریت و پاداش مدیران پرداختند. نتایج تحقیق ( در تحقیق خود به بررسی تاثیر ریسک شرکت بر رابطه بین بیش2020تام و همکاران )

و  شودیم تیعامل تقو ریاز حد مد شیعامل در حضور اعتماد به نفس ب ریمد زهیشرکت و جبران انگ سکیر نیارتباط مثبت بحاضر نشان داد که 

 .شودیم تیبالا تقو رعاملیمد زهیعامل در حضور جبران انگ ریشرکت و اعتماد به نفس مد سکیر نیارتباط مثبت ب

 

 شناسی پژوهش روش. 4

ات تحقیق حوزه در و( گذشته اطلاعات از استفاده با) پس رویدادی و تجربی شناسی تحقیق، از نوع شبه این تحقیق، از جهت همبستگی و روش     

که قبلاً وجود  یدادینوع رو ایخاص  طیعوامل و شرا نیروابط ب یاست. ما به دنبال کشف و بررس یبر اطلاعات واقع یاثباتی حسابداری است و مبتن

گر در پی بررسی امکان وجود روابط علت و  تحقیق، قینوع تحق نیا در، گرید  عبارت . به میها هست حاصل از آن جیمطالعه نتا قیداده، از طر رخ ایداشته 

از اطلاعات کاربرد  تفادهاس فرآیند در تواند و چون می باشد یها به امید یافتن علت وقوع پدیده م مشاهده نتایج موجود و زمینه قبلی آن قیاز طر یمعلول

قعی این تحقیق مبتنی بر اطلاعات وا نینوعی تحقیق کاربردی است. این تحقیق از لحاظ ماهیت و اهداف از نوع کاربردی است. همچن، داشته باشد، لذا

 مورد اطلاعات مستقیم برداشت با تحقیق این در. هاستمجامع شرکت های های مالی و گزارشهای همراه صورتهای مالی، یادداشتبازار سهام، صورت

 یها شود. پس از انتخاب شرکت یم آوری جمع فرضیه ها آزمون برای نیاز مورد های سازمان بورس، مجموع داده تسای و مالی هایصورت از نیاز

با توجه به نیاز، از مدلهای  تشود. سپس در تجزیه وتحلیل اطلاعایمحاسبات از نرم افزار صفحه گسترده اکسل استفاده م ینمونه، جهت انجام برخ

 شود.ی استفاده م 10نسخه  وزیویشود و برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم افزارهای ای رگرسیون خطی چند متغیره استفاده م
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر  را دارا باشند: امعه آماری غربال شده انتخابی شامل کلیه شرکتج     

 نیز از بورس خارج نشده باشند.  1400رفته شده باشند و تا پایان سال در بورس اوراق بهادار تهران پذی 1391ها قبل از شروع سالشرکت (1

 به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات ، پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد.  (2

گری مالی( و نیز صنایع تامین آب و برق و گاز گذاری و واسطههای سرمایهها و موسسات مالی )شرکتشرکت های مورد مطالعه جزء بانک (3

ن شرکت ها متفاوت با شرکت های دیگر است و همچنین ممکن است به دلیل نباشند. زیرا سیاست  نگهداری وجه نقد و افشاء مالی ای

 ماهیت فعالیت خاص آنها نتایج پژوهش قابل تعمیم نباشد . 

 در دسترس باشد.  1400تا  1391اطلاعات مربوط به متغیر های این پژوهش در سال های  (4

 در دوره مورد بررسی تغییر فعالیت یا دوره مالی نداده باشند.  (5
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 رگرسیونی چندمتغیره که به شرح زیر است، استفاده شده است: هایهای پژوهش از مدلدر این مدل برای آزمون فرضیه
𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑆 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒 𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡   

 

 متغیر وابسته:

 (𝑶𝑹𝒊𝒕ریسک عملیاتی )

 :شود در این پژوهش جهت سنجش ریسک عملیاتی از اهرم عملیاتی به شرح زیر بهره گرفته می

 ( بهره گیری شده است1394( و قنبری)1395در این روش از مقالات حسین نیا)

𝑂𝑅 =
0

0⁄ 𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇

0
0⁄ 𝛥𝑆𝐴𝐿𝐸

 

 

 که در آن

: %Δ 𝐸𝐵𝐼 امسال نسبت به سال قبل درصد تغییرات سود و زیان عملیاتی 

:%Δ 𝑆𝐴𝐿𝐸 درصد تغییرات فروش امسال نسبت به سال قبل ( توسط حسابرسi) 

m( تعداد حسابرسان مستقل شرکت =j) 

 

 متغیر مستقل:

 (𝑭𝑺𝒊,𝒕)  بحران مالی

FSit=(Cashit+SIit+0.7*RECit+0.5*INVit-PAYit)/NFAit 

 

 دریافتنی هایحساب RECit؛ iبرای شرکت  tگذاری کوتاه مدت در سال سرمایه SIit؛ iبرای شرکت  tمیزان وجه نقد در سال Cashit که در آن، 

؛ iبرای شرکت  tهای پرداختنی تجاری در سال حساب PAYit؛ i برای شرکت tها در سال میزان موجودی INVit؛ i شرکت برای t سال در تجاری

متغیر محاسبه شده در فوق عکس بحران مالی است لذا  (.1394است )نصیرزاده و همکاران،  iبرای شرکت  tهای ثابت در سال ، خالص داراییNFAitو

 بایستی در منفی ضرب شود.

 

 متغیرهای کنترلی:

 ( اندازه شرکت𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕:) لگاریتم طبیعی فروش شرکت 

 ( وجه نقد𝑪𝒂𝒔𝒉 𝒊𝒕:)  تبدیلوجوه نقد و اوراق بهادار قابل (CHE) هاتقسیم بر کل دارایی 

 ( سن شرکت𝑨𝒈𝒆 𝒊𝒕:) هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است.لگاریتم طبیعی تعداد سال 

 بازده دارایی( ها𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕:) اتینسبت سود قبل از بهره و مال (EBITبه کل دارا )یهایی (AT) 

 ( بازده فروش𝑹𝑶𝑺𝒊𝒕:) اتیمال نسبت سود قبل از بهره و (EBIT( به فروش )SALE) 

 

 

 های پژوهشیافته .6

 آمار توصیفی -6-1

 یداده ها فیتوص یبرا ;مانند یفیآمار توص یاست که جدول ارائه شود و از ابزارها نیتلاش بر ا یفیتوص یداده شد در روش ها حیهمانطور که توض

 یتمام یبرا یفیشامل آمار توص ریموضوع کمک کند. جدول ز تیاستفاده شود تا به شفاف یپراکندگ یو شاخص ها یمرکز یاز شاخص ها دیبا قیتحق
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شرکت  167های مورد نظر مربوط به داده سال است. 10 ریهر متغ یبرا حیباشد. تعداد مشاهدات معتبر و صح یم قیمورد استفاده در تحق یرهایمتغ

و  یمرکز یشاخص ها نیگرفته است. در بخش اول، مهمتررا در بر 1400تا  1391های زمانی رهشده در بورس اوراق بهادار تهران است، که دو پذیرفته

استفاده شد. علاوه بر  ریمتغ اریانحراف مع ،یپراکندگ یها و شاخص نیانگیاز م ،یمرکز یها شاخص نیارائه شده است. در ب قیتحق یرهایمتغ یپراکندگ

 ایدر نقطه تعادل  قاًیاست که مقدار آن دق یمرکز شاخص نیو پرکاربردتر نیمهم تر نیانگیآورده شده است، م ریهر متغ یبرا زیحداکثر و حداقل ن ن،یا

اند.  شده ارائه 1ها در جدول این شاخص .دیآ یبه دست م انسیوار جذراز  یپارامتر پراکندگ نیمهمتر ار،یانحراف مع ت،یاست و در نها عیمرکز ثقل توز

  اند. شده محاسبه 10نسخه  Eviewsافزارهای ک نرمارقام این جدول به کم

 های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 OR 102/2 813/0 951/17 964/2- 008/4 ریسک عملیاتی

 FS 193/1- 576/0- 560/16 751/13- 791/2 بحران مالی

 SIZE 474/14 268/14 140/20 432/10 560/1 اندازه شرکت

 CASH 048/0 031/0 599/0 00001/0 054/0 وجه نقد

 AGE 563/1 602/1 8383/1 954/0 165/0 سن شرکت

 ROA 147/0 128/0 681/0 789/0- 161/0 بازده دارایی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 های تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه -6-2

 متغیرهای پژوهش  پایاییبررسی  -6-2-1

مختلف ثابت بوده است، در  یها سال نیب رهایمتغ انسیدر طول زمان و کووار رهایمتغ انسیو وار نیانگیمعناست که م نیبه ا قیتحق یرهایمتغ ییایپا

 .ارائه شده است 2آزمون ها در جدول  نیا یکل جینباشند. نتا داریپا قیتحق یرهایکه متغ یصورت

 های پایایی متغیرهای پژوهشآزمون . نتایج2جدول 

 متغیر
 نتیجه معناداری آماره لوین، لین و چاو

 نماد عنوان

 پایا OR 642/326- 000/0 ریسک عملیاتی

 پایا FS 036/9- 000/0 بحران مالی

 پایا SIZE 235/12- 000/0 اندازه شرکت

 پایا CASH 823/16- 000/0 وجه نقد

 پایا AGE 426/77- 000/0 سن شرکت

 پایا ROA 092/7- 000/0 بازده دارایی

 منبع: نتایج پژوهش

درصد، همگی در سطح  5دهد که تمامی متغیرها بر اساس آزمون انجام شده، در سطح خطای ، نشان می2نتایج آماری ارایه شده در جدول 

(LEVEL) .پایا هستند و بنابراین نیازی به بررسی همجعی متغیرهای الگو نیست 

 

واتسون )جهت بررسی خودهمبستگی( و آزمون بروش پاگان )جهت بررسی ناهمسانی -های دوربینجهت بررسی نقض فروض کلاسیک از آزمون

 واریانس( استفاده شده است. در ادامه ابتدا مدل اصلی پژوهش و سپس نتایج این آزمونها برای مدل اصلی پژوهش ارائه شده است.
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 ناهمسانی واریانس. نتایج آزمون 3جدول 

 نتیجه سطح معناداری آزمون مقدار آماره مدل

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 898/436 (1-4مدل رگرسیونی 

 منبع: نتایج پژوهش

 

پژوهش دارای واریانس ناهمسانی هستند و بایستی با برای رفع  دهد، مدلنشان می 3همانطور که نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ارائه شده در جدول 

 ارائه شده است. 4شود. در ادامه نتایج آزمون خودهمبستگی در جدول ناهمسانی واریانس از ضریب تصحیح وایت استفاده می

 

 واتسون(-. نتایج آزمون خودهمبستگی )آزمون دوربین4جدول 

 نتیجه معناداری آزمون مدل

 عدم وجود خودهمبستگی 257/2 (1-4نی مدل رگرسیو

 منبع: نتایج پژوهش

 

 نیدورب یآمار ریبا توجه به مقاد رایاست )ز یپژوهش فاقد خود همبستگ یونیمدل رگرس دهد، ینشان م یآزمون خود همبستگ جیهمانطور که نتا

 میتعم یآن از روش حداقل مربعات معمول نیتخم یاست. برا یکه مدل فاقد خود همبستگ شود یباشد، مشخص م 2.5تا  1.5 نیب دیواتسون که با

 (.ستیمدل ن یرهایبه ارائه نقض متغ یازین یرفع خودهمبستگ یخواهد شد )و برا ستفادها افتهی

 

 

 آزمون همخطی -6-2-2

 خطی. آزمون هم5جدول 

 VIF علامت اختصاری متغیرهای پژوهش

 FS 105/1 بحران مالی

 SIZE 063/1 اندازه شرکت

 CASH 129/1 وجه نقد

 AGE 025/1 سن شرکت

 ROA 104/1 بازده دارایی

 منبع: نتایج پژوهش

بیانگر مشکل جدی در استفاده از  10نشان دهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش از  5مقادیر همخطی با بیشتر از 

خطی بین متغیرهای وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 5تمامی مقادیر همخطی کوچکتر از باشد. از طرفی  رگرسیون در وضعیت موجود می

 مستقل است.

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  -6-2-3

 Fارائه شده است که بیانگر آن است که برای مدل رگرسیونی فرضیه سطح معناداری برای آزمون  6های فوق در جدول شماره  نتایج حاصل از آزمون

ها از نوع تابلویی هستند و برای انتخاب نوع الگو زدن آزمون هاسمن ضروری است و با توجه به مقدار احتمال است در نتیجه داده 05/0لیمر کمتر از 

 باشد که الگوی فرضیه از نوع اثرات ثابت است.درصد می 5که زیر سطح خطای  2آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی 
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 لیمر و هاسمن Fآزمون  . نتایج حاصل6جدول 

  لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن 

 Fآماره  مقدار احتمال مدل آماره کای دو مقدار احتمال نوع الگو شماره مدل

 (1-4مدل رگرسیونی  272/1 000/0 تابلویی)پانل( 119/75 000/0 اثرات ثابت

 منبع: نتایج پژوهش

 

 

 پژوهش آزمون فرضیه -6-2-4

 آورده شده است: 7-4رگرسیون مربوط به فرضیات زیر، در جدول  نتایج حاصل از تحلیل

 4/32، حاکی از این است که با فرض ثابت بودن سایر عوامل تقریباً 324/0شده  ، ضریب تعیین تعدیل7با توجه به نتایج تحلیل رگرسیونی، در جدول 

( نیز نشان = 000/0 sig) Fشود. سطح معناداری آماره کنترلی تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابسته )ریسک عملیاتی(، توسط متغیرهای مستقل و 

 باشد.دهد که مدل کلی رگرسیون معنادار میمی

 

 . نتایج آزمون مدل رگرسونی پژوهش7جدول 

 متغیرهای پژوهش
علامت 

 اختصاری
 ضریب

انحراف 

 معیار
 مقدار احتمال tآماره 

 C 640/0 090/0 068/7 000/0 ضریب ثابت

 FS 375/0 166/0 254/2 035/0 بحران مالی

 SIZE 128/1- 281/0 013/4- 000/0 اندازه شرکت

 CASH 135/0- 016/0 983/7- 000/0 وجه نقد

 AGE 099/0 028/0 551/3 001/0 سن شرکت

 ROA 402/7- 873/0 472/8- 000/0 بازده دارایی

 ضریب تعین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 واتسون آماره دوربین Fمقداراحتمال آماره  Fآماره 

444/0 324/0 688/3 000/0 257/2 

 منبع: نتایج پژوهش

 

 فرضیه پژوهش(

 باشد: ( به شرح زیر میH1( و فرض مقابل )H0صورت فرض صفر ) آماری فرضیه به  فرض

 بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری ندارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق (: بحران مالی بر ریسک عملیاتی شرکتH0فرض )

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد.(: بحران مالی بر ریسک عملیاتی شرکتH1فرض )

داری یرد. بررسی سطح معنیگ( مد نظر قرار میFSداری متغیر بحران مالی )تحقیق، ضریب و معنی 1برای آزمون این فرضیه در مدل رگرسیونی 

-درصد دارای معنی داری بر ریسک عملیاتی می 5دهد که این متغیر در سطح خطای ( نشان می254/2متغیر بحران مالی ) t( و مقدار آماره 035/0)
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ده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شتوان نتیجه گرفت که بحران مالی بر ریسک عملیاتی شرکت می tباشد و با توجه به مثبت بودن آماره 

شود به عبارتی در صورتی که شرکت با مشکلات مالی مواجه باشد یا بقا شرکت مورد تهدید تاثیر مثبت و معناداری دارد که فرضیه پژوهش تایید می

های حسابداری تر از رویهمشکلات مالی، بیش زده و دارایهای بحرانمدت خواهد بود. شرکتهای جبرانی مدیریت همراه با دید کوتاهواقع شود، برنامه

ها به نحوی است که احساس یا ادعای دهند. همچنین تغییرات حسابداری انجام شده توسط این شرکتتر نشان میکنند که سود را بیشاستفاده می

یند. در این راستا معمولا حسابرسان مواضعی اتخاذ های مالی منتقل نماکنندگان صورتمدیریت در رابطه با مناسب بودن وضعیت شرکت را به استفاده

کنند که منطبق بر تمایلات مدیریت نیست و حتی ممکن است اظهارنظر مشروط ارائه نمایند. مدیریت نیز ممکن است ادعا کند دریافت چنین می

 و نهایتا افزایش ریسک شرکت بینجامد. هایی از حسابرسان ممکن است به کاهش قیمت سهام و حمایت کمتر اعتباردهندگان از شرکتگزارش

 توان گفت که:در ارتباط با متغیرهای کنترلی نیز می

دهنده تاثیر معنادار  این متغیرها بر ریسک ضریب برآوردی متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، وجه نقد، سن شرکت و بازده دارایی در جدول بالا نشان

 آمده است.  دست به 05/0شده برای ضریب این متغیرهای کنترلی تحقیق، کمتر از  است. زیرا میزان احتمال محاسبه 05/0عملیاتی در سطح خطای 

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه -7

شده در  رفتهیپذ یشرکت ها یاتیعمل سکیبر ر یمثبت و معنادار ریتأث ینشان داد که بحران مال قیتحق هیدر ارتباط با آزمون فرض قیتحق یها افتهی

 یم نشانرا  یشتریکنند که سود ب یاستفاده م یحسابدار یاز روش ها شتریب یدر بحران و با مشکلات مال یبورس اوراق بهادار تهران دارد. شرکت ها

 تیدر خصوص مناسب بودن وضع تیریمد یادعا ایاست که احساس  یشرکت ها به گونه ا نیانجام شده توسط ا یحسابدار راتییتغ نیدهد. همچن

 ستکنند که مطابق با خوا یرا اتخاذ م ییراستا، حسابرسان معمولاً سمت ها نیمنتقل کند. در ا یمال یشرکت را به استفاده کنندگان از صورت ها

از حسابرسان ممکن  ییها گزارش نیچن افتیادعا کند که در تیریممکن است مد نیروط ارائه دهند. همچنممکن است نظر مش یو حت ستین تیریمد

های . نتایج حاصل از این تحقیق با یافتهشرکت شود سکیر شیافزا تیاز شرکت و در نها یکمتر اعتبار تیسهام و حما متیاست منجر به کاهش ق

 ( همخوانی و مطابقت دارد. 2019) و همکاران ستفیکر
 ندینما یگذارهیسرما ییهاشود که در شرکتیم شنهادیشده در بورس اوراق بهادار تهران پ رفتهیپذی هاامداران شرکتبا توجه به نتایج تحقیق به سه

سود  یقبل دارا یهاکه در سال ندینما یگذارهیسرما ییهادر شرکت ایبوده و  یمناسب تیخود در موقع یهاتیفعال ینگینقد ییتوانا وی که از لحاظ مال

 باشند.  ییهر سهم بالا

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شود.تاثیر بحران مالی بر ریسک عملیاتی شرکتهمچنین پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی 
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