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 چكیده

 تأمین  به نیاز  در گردش سرمایه افزایش و هابدهی  بازپرداخت و گذاریسرمایه  برای  اقتصادی مؤسسات و هاشرکت 

طور خلاصه فواید مدیریت ریسک را افزایش کارایی و اثربخشی، تسهیلات  توان بهمی . دارند  موقعبه و مناسب مالی

سازی، کاهش هزینه، سرعت عمل و کاهش زمان انجام عملیات، بهبود ارتباطات، اطمینان از کنترل روی  و روان 

. هدف مطالعه  موقع اهداف تعریف کردسیستم و کمک در تحقق بهسیستم، شناسایی تهدیدات مربوط به پروژه با  

با لحاظ کردن نقش کیفیت گزارشگری    وکار در کاهش هزینه تامین مالی تأثیر مدیریت ریسک کسبحاضر بررسی  

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی سالجامعه آماری پژوهش، شرکتاست.  مالی  

شرکت به عنوان نمونه نهایی   132مند تعداد  گری حذف نظاماست و با استفاده از روش غربال  1401الی    1392

رگرسیون نشان داد که مدیریت    های پژوهش توسطفرضیه  نتایج حاصل از آزمونپژوهش در نظر گرفته شده است.  

ذار است، در واقع با افزایش  وکار به طور معکوس و معناداری بر هزینه تامین مالی شرکت تاثیرگریسک کسب

های تامین مالی کاهش خواهد یافت. همچنین کیفیت گزارشگری مالی رابطه میان مدیریت  مدیریت ریسک، هزینه

 کند. وکار و هزینه تامین مالی را تعدیل میریسک کسب

 وکار، کیفیت گزارشگری مالی. هزینه تامین مالی،  مدیریت ریسک کسب  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 تأمین  به نیاز  در گردش سرمایه افزایش و هابدهی  بازپرداخت و گذاریسرمایه  برای  اقتصادی مؤسسات و هاشرکت 

 ارزش بتوانند جدید مالی های تأمینروش  ابداع با تا اندتلاش  در همواره  مالی مدیران دارند. موقعبه  و مناسب مالی

باید   مناسب مالی منابع تعیین راستای در هاشرکت  (. مدیران2024،  1همکاران دهند )باچیوچی و   افزایش را شرکت

 مشخص ها دارند شرکت  عملیاتی ریسک و  بازده  بر منابع این  که  را آثاری و  مشخص را  مالی تأمین متعدد منابع هزینه

 ها طرح  اجرای برای  متعدد  منابعاز   نمایندمی  سعی  و  کنندنمی استفاده خاص منبع نوع یک از  فقط هاشرکت  نمایند.

جویی مالیاتی تأمین مالی از طریق بدهی به علت صرفه(.  1395پور و همکاران،  ابراهیمکنند ) استفاده خود مسائل  و

؛  شودتری برای تأمین مالی محسوب می حل مطلوب تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، راه و نرخ پایین 

اما آنچه برای اعتباردهندگان مهم است توان بازپرداخت آن است. سایر مزایای بدهی شامل متعهد شدن مدیریت  

به اینکه مؤثر و باکیفیت عمل کنند، همچنین سرگرم کردن و مشغول کردن اعتباردهندگان به مراقبت و نظارت  

شانگر ضعف و ناتوانی و ها است. از طرفی هزینه بدهی نبر شرکت جهت بررسی توانایی آن در بازپرداخت بدهی 

های مختلف  گذاران و اعتباردهندگان یا بین گروه فشار مالی، نماینده بدهی و تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمایه 

گیرند که  ها زمانی در محدودیت تأمین مالی قرار می شرکت (.  1398ابراهیمی و همکاران،  است )گذاران  سرمایه

دهند  گذاری به وجوه نقد داخلی را در اولویت قرار می مالی داخلی و خارجی، توجه به سرمایه   تأمین  هایبین هزینه

ها با بحران مالی و ورشکستگی، در واقع  از دلایل عمده درگیر شدن شرکت  (. 1398رحیمیان و حاجی حیدری،  )

ابع مالی بحران مالی وضعیتی است که در آن شرکت برای کسب من باشد.عدم پرداخت به موقع دیون شرکت می

با توجه به مشکلات اقتصادی، تهدیدات  (.   2023،  2کافی برای ادامه عملیاتش ناتوان است )ماماتزاکیس و همکاران 

ها  های ایجاد شده در دنیا برای شرکتها در کشور و بحرانهای متنوع داخلی و خارجی بر سر راه شرکت و ریسک

های خارج از شرکت، پرداختن به این امر که چگونه شرکت  نهاده و همچنین مشکلات هزینه تأمین مالی از طریق  

نزدیک    و مخاطرات داخلی  های کلان اقتصادیتواند سطح اعتبار تجاری خود را به سطح بهینه در شرایط شوکمی

امری ضروری می  و همکاران،    باشدنماید،  زمینه   (.1394)ستایش  این  اینکه مبحث مدیریت ریسک در  ضمن 

های عملیاتی  کند تا بتوانند هزینهگشا باشد. مدیریت ریسک به مدیران کمک میمدیران گره به  تواند با کمکمی

دهد. یک شیوه مناسب مدیریت  ها را در اتخاذ بهترین تصمیمات یاری می و اقتصادی خود را تعدیل کرده و آن 

وامل کنترلی مناسب کمک کند تا تواند به مدیران در شناسایی عسازی شود، می خوبی پیاده نچه بهاریسک چن

تواند بقای سازمان را تضمین کرده و  بتوانند امنیت لازم را در تحقق مأموریت سازمان پیاده کنند و درنتیجه می

طور  توان به . می( 1401)رستمی و همکاران،    های کوچک و بزرگ موجود مصون بداردز خطر ریسک اسازمان را  

سازی، کاهش هزینه، سرعت عمل و  خلاصه فواید مدیریت ریسک را افزایش کارایی و اثربخشی، تسهیلات و روان 

کاهش زمان انجام عملیات، بهبود ارتباطات، اطمینان از کنترل روی سیستم، شناسایی تهدیدات مربوط به پروژه  

   (.1398)صیادی و همکاران،    موقع اهداف تعریف کردبا سیستم و کمک در تحقق به

 
1 Bacchiocchi 
2 Mamatzakis 
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های تامین کننده مالی جهت این کار ابتدا میزان ریسک شرکت صاحبکار را بررسی و این اطمینان خاطر را  طرف

ها باز خواهد گشت، بنابراین با توجه به مطالب فوق زمانی که شرکت بتواند از  کسب نموده که اصل سرمایه به آن

تواند ضمن بهبود شرایط خود در بازار رقابت شرایط را برای  های مدیریت ریسک برخوردار باشد میها و تیمبرنامه

توانند شرایط های کوچک و بزرگ میها با دفع خطرات و ریسکجذب اعتبارات تجاری مهیا نماید. بنابراین شرکت

تر مهیا نمایند. بنابراین این سوال در ذهن نقش خواهد بست که آیا مدیریت  را برای تامین مالی با هزینه پایین

 ها دارد؟  تاثیری بر هزینه تامین مالی شرکتریسک  

بینی ها، برای پیش از اطلاعات سود دوره جاری شرکت   برگرفته  1996  1کیفیت گزارشگری مالی از دیدگاه پنمن

گذاران از سود دوره قبلی شرکت  (. پنمن معتقد است سرمایه 2024،  2باشد )هوندال و همکاران سودهای آتی می

ها را خریداری نمایند و در این صورت  بینی نمایند و یا به عبارتی آنهای آتی را پیشدورهکنند تا سود  استفاده می

(.  1397های مالی، بیشتر جنبه پشتیبانی برای تصمیمات خرید خواهد داشت )نیکبخت و احمدخان بیگی،  گزارش 

مالی در انتقال اطلاعات عملیات   های شده در این حیطه، کیفیت گزارشگری مالی را توان صورتهای انجام پژوهش 

کنند و بر مبنای  گذاران تعریف می های نقدی مورد انتظار آن به سرمایهبینی جریانطور خاص، پیش شرکت و به 

بخشد  های نقدی بهبود می این نظر که اقلام تعهدی، ارزش اطلاعاتی سود را با کاهش اثر نوسانات ناپایدار در جریان 

(. کیفیت گزارشگری مالی، ضوابطی است که اطلاعات مفید و سودمند را از اطلاعات  1398منش،  )پاکدل و بشیری 

چنین کیفیت گزارشگری مالی به معنای میزان  بخشد، هم کند و سودمندی اطلاعات را ارتقا می دیگر تفکیک می 

صورت  بودن  سرمایه  های مفید  برای  مرتبمالی  افراد  دیگر  و  مدیران  بستانکاران،  می گذاران،  شرکت  با   باشدط 

(. کیفیت گزارشگری مالی از طریق ارتقای سطح کیفی اطلاعات صادره از شرکت به 1397بذرافشان و همکاران،  )

تواند  ها و بالا بردن وجهه و رتبه اعتباری شرکت میگذاران، اعتبار دهندگان مانند بانکاستفاده کنندگان، سرمایه

هزینه و  ریسک  مدیریت  میان  ارتباطی  پل  اقتصادی،  بر  به مشکلات  توجه  با  باشد.  تاثیرگذار  مالی  تامین  های 

ها در کشور و بالا بودن هزینه سرمایه و الزام به  های متنوع داخلی و خارجی بر سر راه شرکتتهدیدات و ریسک

ودن  کاهش آن با استفاده مناسب از ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام به جهت بازگشت سریع سرمایه و بالا ب

گذاران، پرداختن به این امر  های تامین مالی و لزوم کاهش آن در راستای کسب بالاترین ارزش برای سرمایههزینه

باشد،  های تامین مالی را کاهش داد، امری ضروری میتوان با  اجرای صحیح مدیریت ریسک، هزینهکه چگونه می

مالی شرکت بالای گزارش  تاثیر کیفیت  اینکه  را نمیضمن  اعتباردهندگان  نظرات  بر  نادیده گرفت، که  ها  توان 

اینکه تامین مالی رکن اصلی سرمایه هاست و  گذاری در شرکتپژوهش حاضر به آن پرداخته است. با توجه به 

با توجه به شکاف پژوهشی ایجاد شده و عدم    گردد وگذاری در سایه تامین مالی به موقع حاصل میکارایی سرمایه

طعی راجع به تأثیر مدیریت ریسک بر هزینه تامین مالی، همچنین توجه جهانی به لزوم انجام مدیریت  وجود نتایج ق

ها، ضرورت پژوهش حاضر مشخص  های ریسک از افراد و مدیران متخصص در شرکتریسک جامع و تشکیل کمیته

ها  ها، نتایج کاربردی برای شرکت گذاری شرکتو نتایج پژوهش حاضر ضمن ارتقای حوزه پژوهشی در حیطه سرمایه

 
1 penman 
2 Hundal et al. 
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ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه و در ادامه  خواهد داشت. در ادامه ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیه 

گیری پژوهش ارائه شده است. در ادامه  ها و نتیجهروش اجرا و تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته

ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه و در ادامه روش شناسی و تعاریف  ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی نظری، فرضیه 

 گیری پژوهش ارائه شده است. ها و نتیجهعملیاتی متغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته

 

 های پژوهش مبانی نظری، پیشینه و بسط فرضیه

 تأمین  به نیاز  در گردش سرمایه افزایش و هابدهی  بازپرداخت و گذاریسرمایه  برای  اقتصادی مؤسسات و هاشرکت 

ترین  ادامه حیات شرکتها بستگی به منابع مالی موجود و قابل تامین دارد. یکی ازمهم .  دارند موقع به  و  مناسب  مالی 

 با  تا اندتلاش  در همواره مالی مدیران(.  1403)زرعیان و همکاران،   منابع مالی، تأمین مالی از طریق بدهی است

 منابع تعیین راستای در هاشرکت  مدیران  .دهند  افزایش را شرکت ارزش بتوانند جدید مالی های تأمینروش  ابداع

 عملیاتی ریسک و بازده بر منابع این که را آثاری و مشخص را مالی تأمین متعدد  منابع باید هزینه مناسب مالی

 از منابع نمایندمی سعی و کنندنمی  استفاده خاص منبع نوع یک از فقط هاشرکت نمایند. مشخصرا    ها دارندشرکت 

 مناسبی  مالی برنامه هنوز متأسفانه  (.2022،  1آسیف و نیسار کنند ) استفاده خود مسائل  و هاطرح  اجرای برای متعدد

 عملکرد چگونگی درک با توانمی ولی رساند  حد بالاترین به را هاشرکت  ارزش آن با اجرای بتوان که ندارد وجود

باید   مناسب مالی منابع  تعیین راستای  در  هاشرکت  نمود. مدیران ارائه راستا  این در پیشنهادهایی بازارهای مالی، 

 مشخص ها دارند شرکت  عملیاتی ریسک و  بازده  بر منابع این  که  را آثاری و  مشخص را  مالی تأمین متعدد منابع هزینه

 ها طرح  اجرای برای  متعدد  از منابع نمایندمی  سعی  و  کنندنمی استفاده خاص منبع نوع یک از  فقط هاشرکت  نمایند.

 اوراق اقسام و وجود انواع زمینه این در مشکلات از یکی (.1394کنند )ستایش و همکاران،  استفاده خود  مسائل و

 به دست آورد. توانمی  طریقی چه از را موردنیاز منابع نمایندمی تعیین که دارند وجود عواملی و معیارها  .است بهادار

 شرایط به توجه  با گردد و استفاده منابعی نوع  چه  از  که نمایندمی  مشخص  موسسه  وضعیت  به  توجه با  عوامل  این

 داده وزنی منابع نوع و  تعیین در عوامل مؤثر از هرکدام  به غیره  و مالکیت  و شرکت اندازه صنعت، وضعیت اقتصادی،

 سعی باید  .نمایندمی  محدود سهام و بدهی از ترکیبی مناسب انتخاب برای را  مدیران آزادی عوامل این و شودمی

 هر زیرا  نمود،  ایجاد  ای مصالحه  منابع  کنندگانعرضه  وسیلهبه  شده وضع  شرایط و مدیران  های خواسته  بین که کرد

 (.  1394باغ و محمدی،  )قره هستند خود  خاص معایب  و مزایا  دارای مالی منابع  از یک

که در ادبیات نظری به این خطرات ریسک    وکار همواره با خطراتی روبرو هستندها در محیط کسبسازمان 

جایی که خطرات محیطی و درون شرکتی قادر است عملکرد شرکت را مشکل روبرو سازد و  از آن   شودگفته می

ها و خطرات، عملکرد پایدار  رود که با کنترل و مدیریت این ریسکنماید انتظار میها را از عملکرد پایدار دور  آن

  یابیارز  ایسنجش    ندیفرا  سکیر  تیریمد  طورکلی،به   (.1401)رستمی و همکاران،   شرکت گسترش و بهبود یابد

  ی تمرکز رو  گر،ید  یاز سو   ،یمال  سکیر  تیریمداست.    سکیاداره ر  یهایی براو سپس طرح استراتژی   سکیر

  ی ناملموس، تمرکزش رو  سکیر تیریمدکند.  را اداره یو تجار یتواند استفاده از ابزار مالهایی بود که میریسک

 
1 Asif, Nisar. 
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است. بدون    یاتیعمل  یندهایفرا  سکیروابط و ر  سکیدانش، ر  سکیمثل ر  ، یانسان  هیهای مربوط به سرماریسک

های  ها و گروههستند و شرکت  سکیر  تیریهای مدتیم  یهای بزرگ دارا شرکت   یتمام  یسک ر  تیریتوجه به نوع مد

 دهندرا مورداستفاده قرار می   سکیر  تی ریآن، مد  یوع رسمن وجود    مدر صورت عد  ،غیررسمیصورت  کوچک به 

که بدان طریق    دهی بندی منظور گرداولویت  ندیفرا  کیمطلوب،    سکیر  تیریمد   در(.  1399)تاری وردی و قاردی،  

 یده انیهایی با احتمال وقوع کمتر و زاحتمال وقوع در ابتدا و ریسک   نیو بالاتر  یدهانیز  نیشتریهایی با بریسک

در   نیو همچن  باشدمشکل    یلیممکن است خ  ندیفرا  نیگیرند. در عمل، اقرار می  یدگیتر در ادامه مورد رسپایین 

هایی که احتمال  و ریسک  نییشان پایدهانیهایی که احتمال وقوعشان بالا و زریسک  انیتوازن م  جادیاغلب اوقات ا

)نبوی چاشمی و   رندیقرار نگ  یدگیمورد رس  یطور مناسبشان بالاست، ممکن است به یاندهی و ز  نییوقوعشان پا

کنترل وقایع آینده، از خطرات احتمالی  تواند با  درستی انجام شود میاگر مدیریت ریسک به  .(1400همکاران،  

مدیریت ریسک را به معنای پاسخگویی و بررسی   در تعریفی دیگر از انجمن حسابداران خبره ایران  .گیری کندپیش 

ها باید قبل از وقوع (. این موانع و بحران1392ها و تهدیدهای یک پروژه است )موسوی شیری و همکاران، بحران 

ها  شده باید تا حد امکان و در صورت بروز آن های مناسب و از قبل طراحی حلشناسایی و تحلیل شوند. از راه 

شده برای غلبه بر بحران خواهیم داشت که درنهایت منجر به کمترین  ترتیب، ما یک راه کنترلاین خودداری شود. به

ناخوشایند خواهد شد عواقب  یا  زمانی،   آسیب  و  ارزی1395)محمودآبادی  البته،  کار  ابی ریسک می(.  تواند یک 

وتحلیل جزئیات اطلاعات مانند برنامه پروژه، اطلاعات مالی، قوانین امنیتی،  پیچیده باشد، زیرا گاهی اوقات تجزیه

حال، ارزیابی ریسک یکی از ابزارهای  بینی فروش و بازاریابی و سایر اطلاعات مرتبط ضروری است. با این  پیش 

هدف از مدیریت ریسک مدیریت ریسک   بخشد.ریزی، هزینه و اعتبار را بهبود میاساسی یک پروژه است و برنامه 

ریزی  های احتمالی و برنامه گیری بهتر درباره بحران با اهدافی مانند شناسایی خطرات بالقوه، کاهش خطرات، تصمیم

ترین  ترین و ایمنسک مناسب (. ارزیابی و مدیریت ری1397وردی،  )قادری و تاری شودهای مختلف انجام میدر پروژه 

است. پروژه  احتمالی یک  با موانع و تهدیدهای  برای مقابله  با مدیریت صحیح ریسک راه  نماند که  های  ناگفته 

هایی که با محدودیت مالی یا  شرکت.دادها و موانع را کاهش های مربوط به عبور از بحرانتوان هزینهاحتمالی می

ها حاکم است از دیدگاه تامین کنندگان مالی با ریسک بالا شناسایی شده و ممکن است  شرایط بحرانی بر آن

توان  های پیش روی شرکت میها را افزایش دهند. بنابراین با مدیریت ریسکهای تامین مالی به این شرکتهزینه

اول پژوهش حاضر به    با توجه به مطالب بیان شده فرضیهبنابراین  تر تامین مالی را فراهم آورد.  شرایط مناسب

 صورت زیر ارایه شده است: 

 های تامین مالی تاثیرگذار است. در کاهش هزینه  وکارکسبمدیریت ریسک    اول پژوهش:فرضیه 

های اطلاعاتی کاربران خارجی است. هدف اصلی گزارشگری مالی هدف از گزارشگری مالی تأمین نیازها و خواسته 

بیان تأثیرات اقتصادی رویدادهای مالی بر وضعیت و عملکرد واحد تجاری برای کمک به افراد خارجی است. بر  

نه  مالی  گزارشگری  حسابداری،  استانداردهای  هیئت  صورتاساس  شامل  یا تنها  ابزارها  شامل  بلکه  مالی  های 

شده توسط حسابداری سروکار  طور مستقیم یا غیرمستقیم با اطلاعات ارائه های اطلاعاتی است و این ابزارها بهروش 

منش،  های شرکت، سود و غیره شرکت )پاکدل و بشیریها، بدهی یعنی اطلاعاتی در مورد منابع، دارایی  دارند؛
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گیری  دارد که تصمیمکمیته استانداردهای حسابداری ایران در مفاهیم نظری گزارشگری مالی بیان می (.1398

های مالی مستلزم ارزیابی توانایی واحد تجاری برای ایجاد پول نقد و قطعیت آن  اقتصادی توسط کاربران صورت 

های نقدی و  است. ارزیابی توانایی تولید پول نقد با تمرکز بر وضعیت مالی واحد تجاری، عملکرد مالی و جریان 

اندازه بینی جریاناستفاده از آن برای پیش  انتظار و  انعطاف های نقدی مورد  شود.  پذیری مالی تسهیل میگیری 

گذاران تلاش کرده است تا از  تحقیقات قبلی در مورد تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر روی ترجیحات سرمایه

گذاران، بر کیفیت  مانند کیفیت اقلام تعهدی، نرخ بازده سود و ثبات سود به ترجیحات سرمایه طریق معیارهایی  

کنند که اطلاعات کم کیفیت حسابداری باعث افزایش  اطلاعات حسابداری تأثیر بگذارد. این مطالعات استدلال می 

وقتی   .(1397بیگی،  )نیکبخت و احمدخان  شودگذاران می های سرمایه و تشدید رفتارهای عاطفی سرمایه هزینه

گذاران افزایش  یابد و اعتماد سرمایهطور کامل در دسترس کاربران باشد، ریسک اطلاعات کاهش میاطلاعات به 

انتظار سرمایه می بازده مورد  گذاران و درنهایت کاهش هزینه سرمایه سهام عادی  یابد که منجر به کاهش نرخ 

گذاران برای کاهش هزینه سرمایه و درنتیجه  کاهش نرخ بازده مورد انتظار سرمایه  یهاحلشود؛ بنابراین، راه می

ارزش شرکت، همیشه موردتوجه مدیران بوده است افزایش  و  کیفیت    (.1398دل و بشیری منش،  پاک)  حفظ 

گذاران  های انتخاب نادرست را با کاهش عدم اطمینان اطلاعات بین شرکت و سرمایه تواند هزینهگزارشگری مالی می

تواند خطر اطلاعات را کاهش دهد. کاهش  ت گزارشگری مالی با کاهش نمایندگی مسائل این می کیفی.  کاهش دهد

گذاران به خرید یا فروش یا نگهداری سهام  دهد و تمایل سرمایه های سرمایه را کاهش میریسک اطلاعات، هزینه

تواند از طریق موارد  کیفیت گزارشگری مالی می  (.1397)بذرافشان و همکاران،    دهدشرکت را تحت تأثیر قرار می

یاد شده بر رابطه میان مدیریت ریسک و هزینه تامین مالی تاثیرگذار باشد؛  بنابراین فرضیه دوم پژوهش به صورت  

 زیر ارایه شده است: 

های تامین مالی  و هزینه  وکارکسبمدیریت ریسک  کیفیت گزارشگری مالی در رابطه میان    پژوهش:  فرضیه دوم 

 تاثیرگذار است. 

گذاری این گونه بیان کردند که  ( در پژوهشی با بررسی کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه2024هوندال )

شفافیت   کند.گیری کمک میشود که به تصمیمکیفیت گزارشگری مالی به اطلاعات مالی و غیر مالی مربوط می

اهداف و افشای اطلاعات در گزارش های سالانه مشخص  گزارشگری مالی از طریق کیفیت گزارشگری مالی با رعایت  

گذاران حمایت  ها و سرمایه بنابراین، کیفیت گزارشگری مالی از کاهش عدم تقارن اطلاعات در بین شرکت  شود. می

نتایج رگرسیون حاکی از رابطه منفی بین کیفیت   کند.گذاری حمایت می کند و در نتیجه از کارایی سرمایهمی

( در پژوهشی با عنوان تاثیر مسئولیت  2023)1الکوری و سووایدان  گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری است.

بر  کلی  مسئولیت اجتماعی   هیچ تأثیری از افشایاجتماعی بر هزینه تامین مالی شرکت این گونه بیان کردند که  

مالی   تامین  ندارد.هزینه  این حال، شرکت  وجود  نمیبا  افشا  را  اطلاعات کافی  فعالیتهایی که  به  و  های  کنند 

با محیطمسئولیت  اجتماعی مرتبط  انسانی می پذیر  بازار )یعنی طلبکاران و  زیست و منابع  برای فعالان  پردازند، 

 شوند.های تامین مالی بالا جریمه میشوند و در نتیجه با دریافت هزینهدارندگان سهام( با ریسک بالا تلقی می

 
1 Alkhouri, Suwaidan. 
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داری بر ارزش شرکت دارد و  ( در پژوهشی بیان نمودند که اهرم، تأثیر منفی و معنی2022)  1آپریلیا و همکاران 

کنندگی بر روابط بین  مدیریت ریسک نقش تعدیل داری بر ارزش شرکت دارد.مدیریت ریسک تأثیر مثبت و معنا

بیان نمود  ( در پژوهشی  2022)  2ماسنجا مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت و رابطه اهرم مالی با ارزش شرکت ندارد.  

مدیریت   دهد که هر یک از سه متغیرهای کمیته حسابرسی تأثیر مثبت معناداری بر اثربخشیکه نتایج نشان می

مدیریت ریسک و حمایت مدیریت   های کمیته حسابرسی، فرآیندهای نظارتی خاصطورکلی، ویژگیبه  ریسک دارند، 

گذاران کمیته سیاست  توجهی بر اثربخشیسازد تا سهم قابلحسابرسی را قادر میهای  طور جمعی کمیتهبه کمیته از

گونه بیان نمود که هزینه بدهی تابعی از مالکیت خارجی  ( در پژوهشی این2021) 3ترن حسابرسی، داشته باشند. 

متغیرهای کنترل پژوهش شامل مالکیت دولتی، سودآوری شرکت، اهرم مالی، کیوتوبین، رشد دارایی، اندازه   است. 

گذارد و این  نتایج نشان داد مالکیت خارجی بر هزینه بدهی تأثیر منفی می شرکت و ملموس بودن دارایی است.

( در  2021)  4تر است. کائو و همکاران های دارای محدودیت مالی قوی های غیردولتی و شرکتتأثیر در شرکت

شرکت  که  نمودند  بیان  باپژوهشی  ریسک هایی  رفتارهای مدیریت  در  مشارکت  برای  بیشتری  تمایل   مؤثرتر، 

هایی با  مدیریت ریسک، نشان داد وقتی شرکت  پذیری اجتماعی دارند. شرایط تعامل اعتماد مدیریتی ومسئولیت 

مطمئن  اجرایی  دست مدیران  در  که  فعالیت تر  میکاری  شرکت  واقعی  ورودی های  باشند،  بالاتر   هایکنند، 

های شرکت، ازجمله کاهش اثرات ریسک  اعتماد مدیریتی بر سیاست  تر است.ها بزرگ پذیری اجتماعی آن مسئولیت 

بر میمسئولیت  کلی  تأثیر  اجتماعی  سهام پذیری  با  مطمئن  عامل  مدیران  همچنین  انسجام  گذارد.  بالاتر،  های 

را برای افزایش شهرت   مسئولیت اجتماعی های الیتزیاد فعاحتمال ها بهها دارند و بنابراین، آنتری با شرکت قوی 

کند که با  ( در پژوهشی بیان می 2020)   5دهند. مالک و همکاران کاهش مدیریت سود، افزایش می  شرکت از طریق

شود، سازوکار حاکمیتی مهمی که بر فرآیندهای  تقویت یا تضعیف می  مدیرهایجاد کمیته ریسک در سطح هیئت

توجهی و مثبت بر عملکرد شرکت تأثیر  طور قابل مدیریت ریسک سازمانی بهکند. نهایتا  نظارت می مدیریت ریسک

مدیره از مدیریت ریسک  مدیره در سطح عالی قرار خواهد گرفت و تفکیک هیئتگذارد و در نهایت کنترل هیئتمی

توان مدیریت ریسک را به نحو احسنت نشان داد. ساندی و  مدیره خوب می اشتباه است و با یک ساختار هیئت

های کالاهای  بین مدیریت ریسک نقدینگی و عملکرد مالی شرکت بیان کردند که  ( در پژوهشی2020) 6همکاران

های کالاهای مصرفی بایستی در چارچوب  کند که شرکتمصرفی رابطه معناداری وجود دارد. این مطالعه توصیه می

حرکت استراتژیک خود حتماً از مدیریت ریسک نقدینگی در مورد عملکرد مالی خود استفاده کنند و با توجه به  

های ریسک را  ها بایستی کمیتهکنندگان، این شرکت اهمیت کالاهای مصرفی و تأثیرپذیری آن از زندگی مصرف 

ها اقدام کنند زیرا این امر  ها و نوسانات آن را شناسایی و نسبت به مدیرت این ریسکسرعت ریسک ایجاد و به 

 
1 Aprilia et al. 
2 Masanja. 
3 Tran. 
4 Kuo et al. 
5 Malik et all 
6 Mandi et al. 
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( در پژوهشی به بررسی عوامل مرتبط با شرکت  2018)  1باشد. هوانگ و همکاران بخش بسیار مهمی از اقتصاد می

های فرانسوی در طول دوره بحران مالی جهانی پرداختند. آنها دریافتند که در طول شرایط  و تأمین سرمایه شرکت

کنند و در صورت لزوم،  های کوچک برای تأمین مالی، بیشتر از منابع داخلی استفاده می بحران جهانی شرکت 

های اصلی خود  ها بر تواناییرسانند، زیرا آن های مشهود یا غیرضروری را به فروش می های کوچک، دارایی شرکت 

( در پژوهشی اقدام به  2017)  2فرانسیس و همکاراندهند.  های نامشهود خود را توسعه میکنند و داراییتمرکز می

  این پژوهش نشان   نتایج  خلاصه،  طورها کردند. بهبررسی رابطه بین تغییرات حسابرس و هزینه تأمین مالی در بانک 

 خصوصی   اعتباری  بازارهای  در  که  شودمی   اطلاعات  خطر  افزایش  باعث  داوطلبانه حسابرس  تغییرات  که  دهدمی

همکاران اگ  .شودمی   گذاریقیمت و  رابطه2011)  3نی  شیوه رقابتی  توان بین (   چین  در را مالی تأمین هایو 

آن  قرار موردمطالعه راستا،  در  -شرکت  10416ها  در همین  را  سال  12سال    2006تا    1994های  صنعت طی 

 وجود دارمعنی  ایرابطه  مالی تأمین هایشیوه  و رقابتی توان بین رابطه که دریافتند  هاآن  موردمطالعه قراردادند.

 هایموقعیت  و شرکت اندازه صنعت، نوع تأثیر مالی تحت تأمین که بود آن بیانگر هاآن  پژوهش نتایج چنینهم دارد.

 .است رشد

های نقدینگی بر ثبات مالی  ( در پژوهشی با عنوان تاثیر مدیریت ریسک جریان1402شیربندی و همکاران)

گذاری  های سرمایههای عملیاتی، فعالیت های نقدی حاصل از فعالیت مدیریت ریسک جریان این گونه بیان کردند که  

های تامین مالی بر ثبات مالی، اثر مثبت و معنادار دارد. همچنین نتایج نشان داد که مدیریت ریسک  و فعالیت 

مدیریت  ( بیان کردند که  1401رستمی و همکاران )  های نقدینگی بر ثبات مالی اثر مثبت و معنادار دارد.جریان 

ها با ضریب  ریسک تأثیر مستقیم بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارد. همچنین مدیریت ریسک در دوره رشد شرکت

سرعت تعدیل اهرم مالی دارد؛ اما در دوره بلوغ مدیریت ریسک تأثیری بر سرعت تعدیل    افزایشی تأثیر مستقیم بر

ها با ضریب کاهشی و منفی تأثیر معکوس بر سرعت  اهرم مالی ندارد. همچنین مدیریت ریسک در دوره افول شرکت 

ها و اندازه  ( در پژوهشی بیان کردند که بازده دارایی1399همکاران )رحمانی نوروزآباد و  .  تعدیل اهرم مالی دارد

شرکت تأثیر مثبت و مستقیم بر تأمین مالی از طریق بازار سهام در هر دوره عادی و بحران دارد، رشد فروش،  

یر منفی و معکوسی بر تأمین مالی از طریق بازار سهام دارد. دارایی مشهود و  تأثسودآوری و متوسط اهرم مالی  

از طریق بازار ندارد. رشد فروش در دوره بحران تأثیر منفی و معکوسی بر تأمین  ریسک بازار، تأثیری بر تأمین مالی  

( نشان داد که با 1395)  یافلاطون  اما این تأثیر در دوره عادی مثبت و مستقیم است.؛  مالی از طریق بدهی دارد

گذاری  یابد و به دنبال آن، میزان سرمایهها افزایش می ای، میزان تأمین مالی از محل بدهی های وثیقه افزایش دارایی 

شود که این امر،  های وثیقه شدنی سبب تسهیل در تأمین اعتبار می شود. افزایش حجم داراییشرکت نیز زیاد می 

( به این نتیجه رسیدند که 1394)  یمحمدباغ و  کند. رضا قرهمحدودیت مالی ایجادشده را تا حدودی رفع می

تر نسبت به میانگین صنعت، در دوره رکود اقتصادی عملکرد  های مالی پایینهای سهام محور به دلیل هزینهشرکت 

ر رقابت در بازار  ( در پژوهشی با عنوان اث1394همکاران )اند. ستایش و  مالی بهتری از نظر حفظ نقدینگی داشته

 
1 Huang et al. 
2 Francies et al. 
3 Gueny et al 
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های رقابت در  گونه بیان کردند که بین شاخصمحصول بر هزینه تأمین مالی نتایج حاصل از پژوهش خود را این

عنوان معیار هزینه تأمین مالی رابطه معناداری وجود  بازار محصول و هزینه سرمایه سهام عادی و هزینه بدهی به

اندازه   دادندنشان    ( در پژوهشی1393و فیروز جاه )  خواجویدارد.   مدیره و تأمین مالی داخلی هیئت  که بین 

هیئتشرکت  استقلال  بین  همچنین،  و  دارد  وجود  معناداری  منفی  رابطه  اعضای  ها  مالکیت  درصد  و  مدیره 

که    دادمدیره با تأمین مالی خارجی رابطه منفی معناداری وجود دارد. از سوی دیگر، نتایج پژوهش نشان  هیئت

مدیره و تأمین  ی هیئتمدیره با تأمین مالی داخلی و اندازه درصد مالکیت اعضای هیئت   مدیره وبین استقلال هیئت 

که بین  ( در پژوهش خود بیان کردند  1389)  ملانظری و همکارانمالی خارجی رابطه آماری معناداری وجود ندارد.  

وروش  مالی  تأمین  ارتباط    بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   موفقیت  عدم  و  موفقیت  های  تهران 

دیگر  عبارت ها تأثیر دارد بهوام بانکی بر موفقیت شرکت   از  بیشتر  سرمایه  افزایش  همچنین  و  دارد  وجود  داری معنی

  بیشتر   گروه  اینهای  کل شرکتاند نسبت بهموفق که از محل افزایش سرمایه تأمین مالی نموده   هایشرکت   تعداد

( در پژوهش خود در پژوهش  1385)  لک  کنند.های موفقی است که از محل وام بانکی تأمین مالی میشرکت   از

خود بیان کرد که میانگین بازده سهام از میانگین هزینه تأمین مالی در مقطع زمانی موردنظر بیشتر بوده است و 

 نیز بین میانگین هزینه تأمین مالی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود ندارد.

 

 روش شناسی پژوهش 

که پس از رخ دادن رویدادی به پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و همچنین از نظر روش شناختی به جهت این

باشد. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش  بررسی آن پرداخته است از نوع همبستگی علی و پس رویدادی می

مند  هایی در حذف نظامباشد. شرکتمی  1401الی    1392های بورس تهران بوده و دوره مورد مطالعه از سال  شرکت

که قابلیت مقایسه  اند. به لحاظ اینبه عنوان نمونه نهایی انتخاب شده که شرایط گفته شده در ادامه را دارا بوده

ها در طول دوره  بتواند صورت پذیرد، سال مالی انتخاب شده توسط شرکت انتهای اسفندماه باشد و همچنین آن

ررسی صورت پذیرفته است، سال مالی را تغییر نداده باشند، اطلاعات مورد نیاز در پژوهش را افشا  سال( که ب  10)

باشد. همچنین شرکت این اطلاعات در دسترس  بانک و  گذاری  های سرمایهها و شرکتها، بیمهها زیر مجموعه 

اند.  عنوان نمونه نهایی لحاظ شدهشرکت در غربال نهایی از جامعه آماری به    132نباشند. با اعمال شرایط فوق  

افزار ایویوز  و با استفاده از نرمهای پانل ترکیبی  های نمونه با استفاده از روش دادهتجزیه و تحلیل اطلاعات شرکت

های ترکیبی ها انجام پذیرفته است، دادهمندی از ابزار خطای قدرتمند استاندارد برای آزمون نهایی فرضیهبهره و    12

های گوناگون اطلاعات کامل و قابل اتکاتری را در اختیار پژوهشگر قرار داده و  با اعمال بعد زمان و مکان در دوره

تواند بهترین گزینه برای بررسی روابط در پژوهش حاضر  رگرسیون با اعمال ابزار خطای قدرتمند استاندارد می

 باشد. 
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 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (CDهزینه تامین مالی) متغیر وابسته: 

شود  ( از تأمین مالی از طریق بدهی استفاده می 1394همکاران )یت از پژوهش ستایش و  به تبعدر پژوهش حاضر  

بایست بدانند که منبع  هزینه تأمین مالی یکی از فاکتورهای مهم در تصمیمات مدیریتی و مالی است. مدیران می 

 شود: گیری می ای را دارد، که با استفاده از نسبت زیر اندازه ها چه هزینهدهند برای آنمورداستفاده قرار می مالی که  

 (                                         )هزینه مالی تقسیم بر کل بدهی(= هزینه تأمین مالی  1رابطه )

 

 (ERM) متغیر مستقل: مدیریت ریسک 

  1401(، رستمی و همکاران )1399گیری مدیریت ریسک به تبعیت از پژوهش قادری و تاری وردی) اندازه جهت 

 ها آن توانایی اساس بر عوامل این استفاده شده است. گرفته ( بهره2009)   همکاران  و گوردون مدل (  از1402و  

 اند و به صورت زیر می باشد:  شده  شناسایی ها شرکت شده تعیین اهداف به در نیل

 ( 2)رابطه  
ERMIi,t = β0 + β1EUit + β2CIit + β3FSit + β4FCit + β5MBDit + Ɛ it 

 

  FS)رقابت صنعت(،    CI)عدم اطمینان محیطی(،    EU)شاخص های مدیریت ریسک(،    ERMIکه در مدل فوق  

 خطای جزء   Ɛ فوق   مدل )نظارت هیئت مدیره( می باشد. در  MBD)پیچیدگی شرکت( و    FC)اندازه شرکت(،  

 این به باشد،  می  (2009)   همکاران و پیشنهادی گوردون مدل  بهترین  از  انحراف دهنده  نشان  که  باشد می  مدل

 همین بلعکس. به و دارد شرکت بالای ریسک مدیریت از نشان باشد کمتر مدل  خطای جزء  چقدر هر که صورت

 تعریف خطای مدل قدرمطلق گرفته و در عدد منفی یک ضرب شده است و به عنوان مدیریت ریسکمنظور از  

 .است شده
 

 (ERMIشاخص های مدیریت ریسک )

 مدیریت جهت شاخص زیر چهار از 2004 سال در  1کوزو  به معروف تردوی کمیسیون در ها سازمان از حمایت کمیته

 ها  سازمان در تقلب میزان و کاهش بهتر حکمرانی و سازمانی عملکرد بهبود برای داخلی کنترل سازمانی، ریسک

 نمود:  استفاده

 ( 3رابطه )

𝐸𝑅𝑀𝐼 = ∑ 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦

2

𝑘=1

+ ∑ 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

2

𝑘=1

+ ∑ 𝑟𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔

2

𝑘=1

+ ∑ 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒

2

𝑘=1

 

 

 

 
1 Coso 
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  ( Strategy) استراتژی

شرکت ها به منظور ماندن در شرایط رقابتی بازاردارد. در این حالت شرکت  اشاره به راه کارهای اتخاذی توسط  

سعی می کند وضعیت رقابتی خود را نسبت به سایر شرکت های فعال در این عرصه حفظ نماید. جهت اندازه  

 باشد: که نحوه محاسبه آنها به صورت زیر می  رابطه زیر استفاده کرد  دو   گیری استراتژی رقابت می توان از

 ( 4رابطه )

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦1 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
      

 

)احراف معیار فروش شرکت ها    𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠)میانگین فروش صنعت( و    𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠)فروش شرکت(،    Salesدر مدل فوق،  

 در صنعت( است. 

 ( 5رابطه )

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦2 =
∆𝛽 − 𝜇∆𝛽

𝜎∆𝛽
  

 

  σ∆𝛽و   )میانگین بتای صنعت(  μ∆β (،t-1منهای بتای شرکت در سال  t )بتای شرکت در سال    β∆، در مدل فوق

 ها در صنعت( است. کل شرکت  𝛽∆)انحراف معیار  

 

  ( Operationبهره وری )

بهره وری به عنوان ارتباط ورودی و خروجی های شرکت در فرآیند عملیات شرکت اندازه گیری می شود. هر اندازه  

خروجی های شرکت در سطح معینی از ورودی ها بیشتر باشد نشان از عملکرد بهتر شرکت خواهد بود.جهت اندازه  

 می توان استفاده کرد: رابطه زیر  دو  گیری بهره وری از  

 ( 6رابطه )

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛1 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

 )جمع کل دارایی های شرکت( است.  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)فروش شرکت(،    Salesدر مدل فوق،  

 

 ( 7رابطه )

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛2 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠
 

 

 )تعداد پرسنل شرکت( است.   𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠)فروش شرکت(،    Salesدر مدل فوق،  
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 ( Reporting)  گزارشگریمدیریت ریسک های 

( منظور از گزارشگری میزان اعتماد به گزارشگری شرکت می 2009)  در اینجا به پیروی از گوردون و همکاران

باشد، زیرا گزارشگری صحیح ضامن بقا و موفقیت سازمان می باشد. برای اندازه گیری این فاکتور از مدل تعدیل  

علت استفاده از  شود. شده جونز برای اندازه گیری ارزش کامل اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری استفاده می 

)اختیاری و غیر اختیاری( به دلیل این است که هر دو قلم می تواند منفی باشد پس    هر دو فاکتور اقلام تعهدی

 . قدرت نسبی آن ها قابل اتکاتر می باشد

 ( 8رابطه )

𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔1 =
قدر مطلق  اقلام  تعهدی  غیراختیاری  

قدرمطلق  غیراختیاری  +  قدر مطلق  اقلام  تعهدی  اختیاری  
 

 

)سود خالص منهای وجه نقد عملیاتی( است و   که حاصل  در این مدل ابتدا کل اقلام تعهدی محاسبه می گردد

به منظور تعیین کل اقلام تعهدی غیر اختیاری، از طریق   α 3و  2αو 1αپس از محاسبه کل اقلام تعهدی، پارامترهای  

 یابد: مدل زیر مراحل  ادامه می  

 ( 9رابطه )
TAi,t /Ai,t-1 = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 +α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

 

اقلام تعهدی(،    TAکه در مدل فوق   به دوره قبل(،    i,tREVΔ)کل  )تغییر در درآمد فروش دوره جاری نسبت 

i,tRECΔ    ،)تغییر در حسابهای دریافتنی دوره نسبت به دوره قبل(i,tPPE    ،)ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات(

1-i,tA    ارزش دفتری دارایی ها دوره قبل( و(i,tε   می باشد. پس از محاسبه )اثرات نامشخص عوامل تصادفی شرکت(

( به شرح  NDAاز طریق روش حداقل مربعات طبق فرمول ذیل اقلام تعهدی غیر اختیاری )   α 3و   2αو   1αپارامترهای 

 زیر تعیین می شود: 

 ( 10رابطه )

NDAi,t = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 +α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

 

 به صورت زیر محاسبه می شود:   NDA( پس از تعیین  DAر نهایت اقلام تعهدی اختیاری )و د

 ( 11رابطه )

DAi,t = (DAi,t /Ai,t-1)  -  NDAi,t 

Reporting2= (Material Weakness) + (Auditor Opinion) + (Restatment) 
 

 Auditor (،برابر با تعداد بندهای اعلام شده در گزارش حسابرس مستقل) Material Weaknessکه در مدل فوق 

Opinion  (  و در غیر این صورت صفر خواهد خواهد بود  1اگر گزارش حساسبرس مقبول باشد عدد  ،)Restatement  

 (. و در غیر این صورت صفر خواهد بود(  1ارائه مجدد صورتهای مالی )در صورت تجدید ارائه عدد  )
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 ( Compliance) انطباق 

رعایت   شد.  خواهد  شرکت  ارزش  افزایش  باعث  و  داده  کاهش  را  ریسک  مقررات  و  قوانین  با  انطباق  افزایش 

استانداردهای پذیرفته شده  حسابرسی مستلزم تقبل هزینه های حسابرسی خواهد بود. مطابق با پژوهش )گوردون  

)هزینه های حسابرسی  می توان استفاده کردرابطه زیر  دو  ( جهت اندازه گیری متغیر انطباق از  2009و همکاران  

 : از صورت سود وزیان شرکت ها استخراج شده است(

 ( 12رابطه )

Compliance1 =
هزینه های  حسابرسی 

کل دارایی  های  شرکت 
 

 ( 13رابطه )

Compliance2 =
سود  (زیان) خالص 

کل دارایی  های  شرکت 
   

 ( EUی )طیمح نانیعامل عدم اطم

اطم  یم افزا  یطیمح  نانیتوان عدم  رو  شیرا  پ  ریغ  یدادهایدر  ا  یآت  ینیب  ش ی قابل  اطم  نیدانست.    نان یعدم 

و سنجش عملکرد در    یمال  یسازمان ها به وجود آورد. در واقع گزارشگر   یرا برا   یادیتواند مشکلات ز  یم  یطیمح

هدف از  (. 1399)قادری و تاری وردی، تر است  دهیچیدارند، پ ینوسانو پر  ری متغ یتجار  اتیکه عمل ییها شرکت

در   ینامشخص آت یدادها ی رو تیریو مد ییشناسا ت،یریکنترل مد ستمیمجموعه س ریبه عنوان ز سکیر تیریمد

اطم عدم  لذا،  عامل  یم  یطیمح  نانیشرکت هاست.  مد  رگذاریتأث  یتواند  و    یم  سکیر  تیریبر  )گوردون  باشد 

 (. 2009همکاران،  

 جهت اندازه گیری این عامل از سه پارامتر استفاده می شود:  

(،   ب( ضریب تغییرات هزینه سرمایه   ج( ضریب تغییرات سود خالص  CN(Sit))   الف( ضریب تغییرات فروش

  فوق  پارامتر  سه  از  استفاده  بااست.      tسود خالص قبل از مالیات شرکت در سال   itI(  و  CV(Iitقبل از مالیات ))

 آید:  می  دست  به   زیر  شرح  به  محیطی  اطمینان  عدم

 ( 14رابطه )

𝐸𝑈 = 𝐿𝑜𝑔 (∑ 𝐶𝑉(𝑋𝑘)
3

𝑘=1
) 

 ( 15رابطه )

𝐶𝑉(𝑋𝑘) =

√∑ (𝑍𝑘,𝑡 − 𝑍̅𝑘)11
𝑡=1

𝑛
|𝑍̅𝑘|

 

 

در    k)عدم اطمینان    ktX)سال های مورد نظر تحقیق(،    t) ضریب تغییرات عدم اطمینانیk(XCV    ،)(در رابطه فوق

 سال( است.   nدر طول    k)متوسط تغییرات عدم اطمینان    kZ( و  tسال  



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 پائیز  / 63پیاپي  / 16دوره  132

  رات ییتغ   ب ی( ضر3  هیسرما  نهیهز  راتییتغ  بی( ضر2فروش    راتییتغ  بی( ضر1  نانیعدم اطم  یبرا  K=    1و    2و    3

 .  اتی سود خالص قبل از مال

 سرمایه استفاده شده است:  هزینه موزون میانگین روش از  سرمایه هزینه محاسبه برای

 ( 16رابطه )

𝑊𝐴𝐶𝐶 = ((
𝐸𝑀

𝐸𝑀 + 𝐷𝑀
) 𝐾𝑆 + (

𝐷𝑀

𝐸𝑀 + 𝐷𝑀
) 𝐾𝐷) 

 

 هزینه )نرخ   KDسهام(،   صاحبان  حقوق  بازار  )ارزش EM ها(، بدهی کل دفتری  ارزش برابر  )  DMکه در مدل فوق  

 در  مرکزی بانک توسط شده مشارکتی منتشر عقود در تسهیلات انتظار مورد سود نرخ حداقل( مالیات از بعد بدهی

 هزینه  نرخ محاسبه منظور به سهام( است که صاحبان هزینه )نرخ  KS  ).شود می گرفته نظر در تحقیق زمانی قلمرو

 :است زیر صورت به آن  که فرمول شده است   استفاده گوردون مدل از  عادی  سهام انتظار مورد

 ( 17رابطه )

𝐾𝑆 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑃0
+ 𝑔 

 

 رشد )نرخ  g( و   سال ابتدای در سهم )قیمت 0P(، جاری دوره در سهم هر نقدی سودبرابر  )  0Dکه در مدل فوق  

 سهام( است.  سود

رقابت بالا. با توجه به    یعنی  نییکه تمرکز پا  کندی م  یریگ(: رقابت صنعت تمرکز صنعت را اندازه CIرقابت صنعت )

  ریگرفتن از سا   یشیمناسب جهت پ  یدر اتخاذ استراتژ  یهر شرکت سع  ب،یرق   یهاشرکت   نیب  دیوجود رقابت شد

  و همکاران،    وجود خواهد داشت )گوردون  هاشرکت   یبرا  داریپا  یاحتمال خطر عدم سودآور   شهیرقبا را دارد، لذا هم

2009  .) 

 ( 18رابطه )

𝐶𝐼 = 1 − ∑ (
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑠𝑡
)

2𝑛

𝑖=1

 

 

 ( است.  t )فروش صنعت در سال  stS( و   t)فروش هر شرکت در سال   itS)سهم بازار(،   CIکه در مدل فوق   

مورد توجه قرار گرفته   یاندازه شرکت و ساختار سازمان نیارتباط ب یسازمان ی تئور اتی(: در ادبFS) شرکت اندازه

 .استفاده شده است  هاییکل دارا یعیطب  تمیعامل از لگار  نیا  یریگجهت اندازه .  است

پFC)  شرکت  یدگیچیپ باعث کاهش    یدگیچی(:  ب  یکپارچگیشرکت    ستم یدر س  شتریاطلاعات و مشکلات 

باشد )گوردون و    یم  یقو   یسازمان  سکی ر  تیریبه مد  ازین  یدگیچیکاهش پ  ی برا   نیشود، بنابرا  یم  یکنترل داخل

عنوان وسعت پوشش    به  نهیهز  یدگیچی باشند. پ  یشرکت م  یدگیچیاز اجزاء پ  نهیهز  یدگیچی(. پ2009همکاران،  

تمام شده به تناسب در    یکمتر، بها   نهیهز  یدگیچیبا پ  ییشود. در سازمان ها  یم  فیها با درآمدها تعر  نهیهز
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گردد.    یشده در درآمدها، مشخص م  ین یب  شیپ  راتییبا توجه به تغ  یکه سود به آسان  کند چنان  یآمدها حرکت م

شود،    یدرآمدها م  ینیب  شیکه منجر به پ  یموارد   دنی سپس فهم  دنکن  رییتمام شده متناسب با درآمد تغ  یاگر بها

موارد، احتمالا  ریسا رییعملکرد در صورت عدم تغ ی نیب شیپ جه،یتواند کمک کند. در نت یسود نم ینیب شیبه پ

سود قبل از   درآمدها و  نیارتباط ب  قیاز طر   نهیهز  یدگیچیپ  نیبنابرا  رد؛یگ  یقرار م  نهیهز  یدگیچیپ  ریتحت تأث

 (. 1399)قادری و تاری وردی،  شود  یم  یر یاندازه گ  بهره و مالیات

 ( 19رابطه )
FC =-1* CORREL(revenues & earnings) 

 

 تمیبر لگار  رهیمد  ئتیه  یتعداد اعضا   می تقس  قیاز طر  رهیمد  ئتینظارت ه  ریمتغ  (:MBD) رهی مد ئتینظارت ه

   .شود  یم  یریفروش ها محاسبه و اندازه گ

 (FRQ) متغیر تعدیلگر پژوهش: كیفیت گزارشگری مالی 

( برای محاسبه کیفیت  1398منش )( و پاکدل و بشیری1397های بذرافشان و همکاران )به تبعیت از پژوهش

ترین مدل  شده جونز قوی گزارشگری مالی از کیفیت اقلام تعهدی در این پژوهش استفاده شده است. مدل تعدیل 

(، کیفیت اقلام تعهدی بر اساس  1995شده ) برای سنجش کیفیت اقلام تعهدی است. بر اساس مدل جونز تعدیل

 شود. ( محاسبه می 1مدل )

 ( 20رابطه )
TAC it

TA it−1
=  α0 (

1

TA it−1
) + α1 (

∆𝑅𝐸𝑉 𝑖𝑡

𝑇𝐴 𝑖𝑡−1
) − α2 (

∆𝑅𝐸𝐶 𝑖𝑡

𝑇𝐴 𝑖𝑡−1
) + α3 (

𝑃𝑃𝐸 𝑖𝑡

𝑇𝐴 𝑖𝑡−1
) + ε it 

 

   که در این مدل:

:TACi,t  اقلام تعهدی شرکت    کلi    در سالt  وجه نقد عملیاتی دوره جاری(   -)سود خالص دوره جاری 
 i,tOCF –i,t = Ei,tTAC 

 tEi,خالص  : سود  

 i,tOCF: وجه نقد عملیاتی  

ΔREVi,t  شرکت  : تغییر در درآمد فروشi    بین سالt    وt-1 

ΔRECi,t:  شرکت  های دریافتنی  تغییر در حسابi    بین سالt    وt-1 

PPEi,t:  شرکت  آلات و تجهیزات  اموال، ماشین   ناخالصi    در سالt 

TAi,t-1:  های  ارزش دفتری دارایی   کل 

 t-1در سال    iشرکت  

εi,t:  باشد. خطا )باقیمانده( مدل می   جمله 

در این پژوهش برای به دست آوردن کیفیت اقلام تعهدی، از خطاهای مدل قدر مطلق گرفته و در عدد منفی 

 شود. ضرب مییک
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 پژوهش  كنترلی متغیرهای

اعتبارهای تجاری مانند افلاطونی و  تبعیت از پژوهشبه   ( و رستمی و  1401همکاران )های گوناگون در زمینه 

 ( متغیرهای زیر به جهت کنترل عوامل ناخواسته در مدل پژوهش اعمال شده است. 1401همکاران )

 ها دارایی کل بریمتقس خالص : سود(ROAها )دارایی  بازده

معادل قیمت پایان دوره یک سهم، منهای قیمت اول دوره و به اضافه هرگونه تقسیم سود  (:  RETنرخ بازده سهام)

 (. 1389نقدی تقسیم بر قیمت اول دوره)نمازی و محمدی،  

 هادارایی  کل طبیعی لگاریتم  :(SIZEشرکت ) اندازه

 قبل دوره فروش برتقسیم قبل دوره  فروش منهای فروش درآمد   :(Growthفروش ) رشد

 ها دارایی به کل عملیاتی نقد  وجه نسبت  :(Cash)  ینگینقد

 های شرکت در پایان هر دوره مالی های شرکت به جمع دارایی: نسبت جمع بدهی (LEV)  یمالاهرم  

 

 مدل رگرسیونی پژوهش 

( مدل ریاضی زیر جهت  1401(، رستمی و همکاران )1394هایی مانند ستایش و همکاران )به تبعیت از پژوهش

 های پژوهش طراحی و اجرا شده است: آزمون فرضیهانجام  

 ( 21رابطه )

CDit =   β0  +  β1ERMit + β2FRQit + β3ERMit × FRQit + β4MBit  + β5ROAit  + β6 SIZEit

+ β7 CASHit + β8 Growthit + β9 LEVit +  εit 

 

 های پژوهش یافته 

 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش 

  ( آمار توصیفی ارائه شده است. 1استنباطی است که ابتدا در جدول)های پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار  یافته

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 كمترین بیشترین  میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 CD 0.056 0.15 0.0000 0.042 0.62 2.61 هزینه تامین مالی 

 ERM 61/0 - 010/0 - 80/1 - 45/0 72/0 - 72/2 مدیریت ریسک 

 FRQ 12/ - 004/0 - 61/0 - 12/0 069/0 - 24/3 کیفیت گزارشگری مالی

 Cash 046/0 280/0 002/0 048/0 053/2 85/7 نگهداشت وجه نقد 

 Growth 347/0 653/1 360/0 - 42/0 863/0 85/3 رشد فروش 

 LEV 559/0 975/0 104/0 203/0 146/0 - 40/2 اهرم مالی 

 ROA 143/0 594/0 289/0 - 155/0 566/0 45/3 ها داراییبازده 
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 كمترین بیشترین  میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 SIZE 72/14 77/19 30/11 534/1 798/0 88/3 اندازه شرکت 

 MB 22/4 29/14 01/1 58/3 60/1 70/4 رشد شرکت 

 های پژوهش منبع: یافته

 

  دهد ها را نشان میپراکندگی دادهآمار توصیفی میزان  دهد.  می   نشان(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را  1جدول )

شود که میانگین اهرم  و میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصیفی هستند. در جدول فوق مشاهده می

اکثر داده( است که نشان می55/0مالی) ها حول همین نقطه است. بالاترین انحراف معیار مربوط به رشد  دهد 

ترین  ( است. بیشترین و کمترین نیز، بالاترین و پایین042/0( و کمترین مربوط به هزینه تامین مالی)58/3شرکت)

 دهد. را در هر متغیر بین نمونه پژوهش نشان می

 
 پژوهشی رهایمتغ ییآزمون مانا، 3جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر 

 مانا است  CD 3745/25 - 0000/0 هزینه تامین مالی 

 مانا است  FRQ 7589/21 - 0000/0 کیفیت گزارشگری مالی

 مانا است  ERM 1465/25 - 0000/0 مدیریت ریسک 

 مانا است  Cash 35426/4 - 0000/0 نگهداشت وجه نقد 

 مانا است  Growth 40898/9 - 0000/0 رشد فروش 

 مانا است  LEV 51406/2 - 0060/0 اهرم مالی 

 مانا است  ROA 2985/14 - 0000/0 ها بازده دارایی

 مانا است  SIZE 17537/5 - 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  MB 4553/17 - 0000/0 رشد شرکت 

 های پژوهش منبع: یافته

 

داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر  سطح معنیشود که ( مشاهده می 3آمده در جدول )دستبا توجه به نتایج به 

 بیانگر مانا بودن متغیرها است. درصد بوده و    5از  

 

 های فروض كلاسیک رگرسیون ، آزمون4جدول

 نتایج معناداری  آماره آزمون آزمون 

 های پنلتایید رویکرد داده 0000/0 077/4 آزمون اف لیمر 

 تایید عرض از مبدا با اثرات ثابت  0000/0 8/266 آزمون هاسمن 

 ناهمسانی واریانس ندارد  0000/0 32/190 آزمون ناهمسانی واریانس 
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 نتایج معناداری  آماره آزمون آزمون 

 خود همبستگی سریالی دارد  0000/0 55/61 آزمون خود همبستگی سریالی 

 های پژوهش منبع: یافته

 

به نتایج  به  توجه  )دست با  جدول  در  می 4آمده  مشاهده  که  (  زیر  شود  معناداری  سطح  با  لیمر  اف    5آزمون 

کرده است که در ادامه با مشاهده ضریب آزمون هاسمن با سطح های تابلویی را تایید  ( الگوی داده0000/0درصد)

باشد. آزمون ناهمسانی واریانس و خود  ( تایید الگوی با اثرات ثابت عرض از مبدا می0000/0درصد)  5معناداری زیر  

دهد که در مدل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی درصد نشان می  5همبستگی سریالی نیز با سطح معناداری زیر  

افزار ایویوز مرتفع  سریالی وجود داشته که در تخمین نهایی با بهره بردن از امکانات ابزار خطای استاندارد در نرم 

 (. 1397شده است و نیازی به اقدامات دیگر نبوده است)افلاطونی،  

 

 های پژوهش  نتیجه آزمون فرضیه

( نشان می 5نتایج جدول  منفی)(  با ضریب  زیر  -3/ 42دهد که مدیریت ریسک  معناداری  با سطح  و  درصد    5( 

بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح  ؛  ها رابطه معکوس و معناداری دارد ( با هزینه تامین مالی شرکت001/0)

-18/0)  شود. ضمن اینکه تعامل مدیریت ریسک و کیفیت گزارشگری مالی با ضریب منفیدرصد رد نمی  5خطای  

بنابراین فرضیه دوم پژوهش  ؛  ( تاثیر معکوس بر هزینه تامین مالی دارد001/0درصد )  5و سطح معناداری زیر    (

  10و    5شود. همچنین متغیرهای کنترلی نقدینگی و اهرم مالی در سطح خطای  درصد رد نمی   5در سطح خطای  

درصد از تغییرات    37دهد  ( است که نشان می37/0درصد بر متغیر وابسته تاثیرگذار هستند. ضریب تعیین برابر با )

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی داخل مدل پوشش داده شده است. دوربین واتسون برابر عدد  

عدد  می  57/1 بین  ما  رو که  این  از  و  میمی  50/2تا50/1باشد  نشان  مدل  باشد،  اخلال  بین جملات  دهد که 

دهد همبستگی شدید  باشد که نشان میمی  5خطی کمتر از عدد  خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره هم

دهد که مدل پژوهش  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر  Fبین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره آزمون) 

 از برازش مناسبی برخوردار است.  

 
 های پژوهش، نتایج آزمون فرضیه5جدول 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره 

 ERM 42/3 - 05/1 26/3 - 001/0 00/1 مدیریت ریسک 

 FRQ 013/0 - 004/0 64/2 - 008/0 11/1 کیفیت گزارشگری مالی

تعامل مدیریت ریسک و کیفیت  

 گزارشگری مالی 
ERM × FRQ 18/0 - 058/0 23/3 - 001/0 00/1 

 MB 19/0 26/0 72/0 47/0 43/2 رشد شرکت 
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 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره 

 ROA 008/0 031/0 25/0 79/0 38/1 ها بازده دارایی

 SIZE 10/0 087/0 23/1 21/0 82/1 اندازه شرکت 

 Cash 002/0 0007/0 08/3 002/0 20/1 نقدینگی 

 Growth 021/0 015/0 42/1 15/0 10/1 رشد فروش 

 LEV 20/0 015/0 77/1 076/0 33/1 اهرم مالی 

AR(1) - 25/0 14/0 84/1 065/0 - 

 - 026/0 21/2 07/2 61/4 عرض از مبدأ 

 37/0 ضریب تعیین 

 57/1 دوربین واتسون 

 F 0164/5آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

با لحاظ کردن نقش کیفیت    وکار بر هزینه تامین مالیتأثیر مدیریت ریسک کسبهدف پژوهش حاضر بررسی  

بایست در جهت کسب  ها میها همواره رو به افزایش است و شرکتهزینه تامین مالی شرکتاست.  گزارشگری مالی  

تأمین مالی بالاتریت منفعت و بازگشت سرمایه سهامداران کمترین هزینه سرمایه را برای تامین مالی لحاظ نمایند.  

تر  دهنده پایینگذار ریسک کمتری دارد و بهره مورد انتظار وام از طریق بدهی به دلیل اینکه این منبع ازنظر سرمایه

  قبول است از نرخ بازده مورد انتظار سهامدار است و هم اینکه بنا بر مقررات مالیاتی، هزینه بهره هزینه مالیاتی قابل 

می سبب  راه و  بپردازد،  کمتری  مالیات  شرکت  که  مطلوب شود  می حل  محسوب  مالی  تأمین  برای    شود. تری 

تر باشد و بر سود  ارزان شود که استفاده از آن  جویی مالیاتی در استفاده از این منبع سبب می دیگر، صرفه بیانبه

اما بیشینه کردن سود سهامداران هدف بسنده نیست، بلکه باید به درجه ریسک یا عدم اطمینان    سهامداران بیفزاید.

شرکتی که به میزان درخور توجهی از وام استفاده    شود نیز توجه شود.نسبت به سودی که به سهامدار پرداخت می

کند، چراکه  روست، تعهد می کند، پرداخت بهره ثابتی را از محل سودی که دستیابی به آن با عدم اطمینان روبه می

که شرکت متعهد است  بینی کرد که شرکت در آینده چقدر سود خواهد داشت، درحالی توان پیش طورقطع نمیبه

بدین ترتیب    د.در این صورت سود سهامداران نوسان زیاد پیدا خواهد کر  دهندگان بپردازد.بهره ثابتی را به وام 

از سویی خرسند است که شرکت به وام موردنظرش دست می افزایش  سهامدار  انتظارش  یابد چون سود مورد 

یعنی سهامدار اطمینان ندارد که سود بیشینه را   و از سویی دیگر نگران ریسک بیشتر سود خویش است؛  یابدمی

شود که ارزش سهام شرکت احتمالاً کاهش  رویه بدهی، ریسک بالا سبب میآورد در صورت افزایش بیبه دست می

 یابد.  
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ها نشان داد که مدیریت ریسک تاثیر معکوس بر هزینه تامین مالی دارد و در  نتایج حاصل شده از آزمون فرضیه

بایست  تواند بر این رابطه تاثیرگذار باشد.  بنابراین همزمان با تامین مالی میاین بین کیفیت گزارشگری مالی نیز می

های تخصصی به  های مدون مدیریت ریسک پرداخت و با تشکیل کمیته ریسک بتوان تهدیدها را با تیمبه برنامه

ها باید  فرصت تبدیل کرد، زیرا ریسک و مخاطرات موجود در بازار رقابت، جزءلاینفک بازار است، بنابراین شرکت

افراد  های مدون مدیریت ریسک و مقابله با مخاطرات را با تشکیل کمیتهحتماً برنامه از  های ریسک و استفاده 

گذاران را فراهم آورند.  دنبال نمایند تا بدین طریق بتوانند با هزینه کمتر تامین مالی، رضایت سرمایه  متخصص

گیرندگان نهایی با تکیه بر اطلاعات  نقش موثر کیفیت گزارشگری مالی به وضوح قابل مشاهده است، زیرا تصمیم

توانند با ایجاد مزایای رقابتی بیشتر نسبت به رقبا در طیف گوناگونی از موارد، زمینه  با کیفیت بالا در شرکت می

تواند برای اعتبار دهندگان نشان دهنده ثبات بالای  یابی به پایداری بالا فراهم نمایند که همین امر میرا برای دست

توانند تامین مالی نمایند. نتایج حاصل شده با  نتایج پژوهش  ها میهای کمتری شرکتشرکت باشد و با هزینه

ها  ( همسو است. شرکت1399) ( و همچنین با پژوهش قادری و تاری وردی1399) گری رشتیانی و همکارانعس

وری و همچنین  وری، زمینه را برای ارتقای بهرهبایست با شناسایی خطرات و تشکیل کمیته ریسک با ارتقای بهره می

تر را فراهم آورده و با استفاده از مدیران توانا به این زمینه کمک نمایند. به پژوهشگران  تامین مالی پایینهزینه  

پیشنهاد می پژوهش در صنایع گوناگون  گردد جهت مشخص شدن جنبهآتی  بررسی موضوع  به  های گوناگون 

 توانند سطح مدیریت ریسک و میزان وفاداری سهامدارن را بررسی نمایند.  پرداخته و همچنین می

 های پژوهش تأثیرگذار باشد: وجود داشته که ممکن است بر نتایج و یافته  ییهات یدر انجام این پژوهش، محدود

 گروه  آن به پژوهش نتایج تعمیم شده برای انتخاب نمونه آماری از بین اعضای جامعه آماری،اعمال   یهات یمحدود-

هستند )شامل   موردنظر  نمونه با متفاوتی ی هاویژگی دارای که تهران  بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته هایشرکت  از

 . سازدی را دشوار م ها(و بانک  یگذار ه یمالی، سرما  یهاشرکت 

مالی   هایصورت ویژه شرایط تورمی کشور و عدم تهیه  بسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ایران )به -

 از حیطه توان پژوهشگر خارج بوده است.   هاآن   ی پژوهش مؤثر است که کنترلهاافته شده( بر یتعدیل

 

 منابع فهرست 

( مفهوم هزینه سرمایه، انواع 1395)  یراسم ، محمد؛ عسگرنژاد نوری، باقر؛ معتمدی،  زادهحسن ابراهیم پور، حبیب؛  

بینروش  کنفرانس  آن.  با  مرتبط  نظریات  و  مالی  تأمین  در های  نوآوری  و  مدیریت  المللی حسابداری، 

 .23-1صص  (،  2دوره )وکار،  کسب

نسب،   سجادی  علی،  نسب،  بهرامی  کاظم؛  سید  بررس1398)  ینحسابراهیمی،  و  (  سیاسی  ارتباطات  تأثیر  ی 

گذاری و هزینه تأمین مالی. مجله دانش حسابداری، دانشگاه باهنر  کاری حسابداری، کارایی سرمایهمحافظه 

 .119-89صص    (.4شماره )(،  10دوره )کرمان،  

ای با تأمین مالی و  های وثیقهیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین دارایی تأث( بررسی 1395عباس )افلاطونی، 

 . 124-109صص  (،  3شماره )(،  4دوره )گذاری، فصلنامه مدیریت دارایی و تأمین مالی  یهسرما
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( بررسی تأثیر خودشیفتگی مدیران بر کیفیت گزارشگری  1397بذرافشان، وجیهه؛ بذرافشان، آمنه؛ صالحی، مهدی )

 478-  457، صص.  4، شماره  25های حسابداری و حسابرسی، دوره  مالی. فصلنامه بررسی 

( نازنین  منش،  بشیری  ملیحه؛  پژوهش  1398پاکدل،  تعدیلی حسابرسی،  بندهای  و  مالی  گزارشگری  کیفیت   )

 .80-61، صص  1، شماره  9حسابداری. دوره  

های تأمین  ( استراتژی 1399)  یاراسفندرحمانی نوروزآباد، سامان؛ انواری رستمی، سامان، خلیلی، کرم، محمدی،  

ی از بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی مدیریت  شواهد   ها در شرایط عادی و بحران:مالی شرکت 

 .30-13صص  (،  2شماره )(،  8سال )دارایی و تأمین مالی،  

های  شده بینش و نسبت یل تعد( کشف تقلب با استفاده از مدل  1398)  یهراضین و حاجی حیدری،  الدنظام رحیمیان،  

 .61-47، صص  21های تجربی حسابداری، سال هشتم، شماره  مالی، پژوهش 

(. تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی در مراحل  1401رستمی، وهاب، مهرآور، مهدی و کارگر، حامد )

 .  1-22(،  1)14،  های حسابداریمجله پیشرفتها.  چرخه عمر شرکت 

(. اثر کارایی شرکت بر هزینه بدهی با استفاده از سرمایه 1403مهدی. ) ،مرادزاده فرد ؛رضا  ،نظری ؛معین ،زرعیان

 .55-43(،  41)13.دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت .فکری 

( بررسی اثرات رقابت در بازار محصول  1394جواد )ین، ممتازیان، علیرضا؛ زارع، مریم؛ حیاتی،  محمدحسستایش،  

 .32-7صص    (.23شماره )(،  6سال )بر هزینه تأمین مالی. مجله دانش حسابداری،  

( مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت بر رابطه بین  1398صیادی، محمد؛ دستگیر، محسن، علی احمدی، سعید )

-1. صص  24، شماره  7گذاری. مجله راهبرد مدیریت مالی، سال  توانایی مدیریت و افزایش کارایی سرمایه

24. 

(. مدل مدیریت ریسک شرکتی و پیامدهای آن در کنترل مؤثر  1399الدین و تاری وردی، یداله )قادری، صلاح 

 . 77-106(،  46)12های حسابداری مالی و حسابرسی،  های سود شرکت. پژوهش ویژگی

مالی شرکت 1394)  ینپروباغ، رضا؛ محمدی،  قره  بر عملکرد  مالی  تأمین  الگوهای  تأثیر  بررسی  ها در شرایط ( 

(،  8دوره )مدیریت مالی    راهبرد.  و قطعاتهای ساخت خودرو  نوسانات اقتصادی، مطالعه موردی شرکت 

 .70-51صص  (،  3شماره )

مالی شرکت 1394)  ینپروباغ، رضا؛ محمدی،  قره  بر عملکرد  مالی  تأمین  الگوهای  تأثیر  بررسی  ها در شرایط ( 

(،  8دوره )مدیریت مالی    راهبرد.  و قطعاتهای ساخت خودرو  نوسانات اقتصادی، مطالعه موردی شرکت 

 .70-51صص  (،  3شماره )

پذیری شرکت و عملکرد مالی با تأکید بر  (. بررسی رابطه بین ریسک 1395)  ینبزمحمودآبادی، حمید و زمانی،  

  .141-170  (،49)12ی راهبری شرکت.  مطالعات تجربی حسابداری مالی،  سازوکارها 

(. اثرات متفاوت اندازه شرکت و نوع صنعت بر  1391ملانظری، مهناز؛ نوری فرد، یدالله؛ و شقایق قشقایی عبدی )

 . 157-183شانزدهم، سال چهارم، صص  های حسابداری مالی و حسابرسی، شماره  سودآوری. پژوهش 
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(. مشارکت حسابرسان داخلی در مدیریت  1392ماهرخ. )  ،شاکری ؛ اسماعیل  ،توکل نیا  ؛محمود  ،موسوی شیری

 . 48-29(،  7)2دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت .ریسک بنگاه

(. نقش مدیریت ریسک سازمانی 1400)  یعلنبوی چاشمی، سید علی؛ محمد شریفی، نیکو و یداله زاده طبری، ناصر  

ی هکمن. مهندسی مالی و  ادومرحلهبر عملکرد شرکت در فرآیند ادغام و اکتساب با استفاده از الگوی  

 .435-448، .46مدیریت اوراق بهادار،  

( تأثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت گزارشگری مالی: رویکرد  1397نیکبخت، محمدرضا؛ احمدخان بیگی، مصطفی )
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Abstract 

Companies and economic institutions need appropriate and timely financing for investment 

and repayment of debts and increase in working capital. In short, the benefits of risk 

management can be defined as increasing efficiency and effectiveness, facilitating and 

streamlining, reducing costs, speed of action and reducing the time of operations, improving 

communication, ensuring control over the system, identifying threats related to the project 

with the system, and helping to achieve goals in a timely manner. did The purpose of this 

study is to investigate the effect of business risk management in reducing the financing cost 

by considering the role of financial reporting quality. The statistical population of the 

research is the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2013 to 

2022, and using the systematic elimination screening method, the number of 132 companies 

has been considered as the final sample of the research. The results of the research hypothesis 

test by regression showed that business risk management has an inverse and significant effect 

on the financing cost of the company, in fact, with the increase of risk management, the 

financing costs will decrease. Also, the quality of financial reporting moderates the 

relationship between business risk management and financing costs.  

Keywords: Financing cost, Business risk management, Financial reporting quality. 
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