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Abstract 

This study examines how the process of business internationalization affects financial and 

commercial risk and the reversibility of capital structure. Internationalization, which includes 

activities such as exporting, importing, financing, foreign investment, and participation in global 

value chains, can significantly change the financial and operational landscape. The present study 

is applied in terms of purpose and descriptive and correlational in terms of data collection 

method. Data were collected by questionnaire from a sample of 400 financial managers and 

senior accountants of Iranian companies in 2025. The findings of the study showed that business 

internationalization increases commercial risk and the speed of capital structure reversibility and 

has a reducing effect on financial risk. Financial risk also reduces the reversibility of capital 

structure. Entering global markets can lead to different effects on risk. Companies that 

successfully develop internationally gain greater flexibility by diversifying their income sources 

and markets, reducing their financial risk and increasing the speed of capital structure 

reversibility, although environmental and political changes will have a greater impact on 

increasing their commercial risk. Success in this field depends heavily on development 

strategies, risk management, the ability to absorb external shocks, the speed of response to 

market changes, and effective access to financial and human resources. While 

internationalization has the potential to increase risk, if properly managed, it can lead to 

significant improvements in financial flexibility and capital structure resilience. 
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 پذیری ساختار سرمایه و برگشت  تجاری و مالی ریسک ،سازی کسب و کارالمللیبین  توسعه

 
 

 چکیده

فرآیند تأثیرگذاری  به بررسی چگونگی  مالی سازی کسب المللی بین   توسعه  این مطالعه  بر ریسک  برگشت  و تجاری   وکار  قابلیت  پذیری ساختار و 

فعالیت المللی بین  پردازد.سرمایه می  های  گذاری خارجی و مشارکت در زنجیرههایی مانند صادرات، واردات، تامین مالی، سرمایه سازی، که شامل 

  و از نظر روش  یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردانداز مالی و عملیاتی را به طور قابل توجهی تغییر دهد.  تواند چشمارزش جهانی است، می 

 نفر از مدیران مالی و حسابداران ارشد  400ای شامل  به وسیله پرسشنامه و از نمونه  هاداده  باشد.ی م  ی از نوع همبستگو    ی فیاطلاعات، توص  یگردآور

ی رتجا کوکار باعث افزایش ریسسازی کسبالمللی های پژوهش نشان داد که بینیافته. استآوری گردیده جمع 1404 های ایرانی در سالشرکت

ی ساختار سرمایه  رپذیی باعث کاهش برگشتمال  ی اثر کاهنده دارد. همچنین ریسکمال  ی ساختار سرمایه شده و بر ریسکرپذیو سرعت برگشت 

، یابندتوسعه می المللی  بیندر مسیر  هایی که با موفقیت  شود. شرکت ریسک    بر  تاثیرات متفاوتتواند منجر به  ورود به بازارهای جهانی می   گردد.می 

ی رپذینموده و ریسک مالی آنها کاهش و سرعت برگشت پذیری بیشتری کسب  بخشی به منابع درآمدی و بازارهای خود، انعطافاز طریق تنوع

موفقیت در این زمینه   .یابد، هرچند تغییرات محیطی و سیاسی تاثیر بیشتری بر افزایش ریسک تجاری آنها خواهد گذاشتساختار سرمایه افزایش می 

های خارجی، سرعت واکنش به تغییرات بازار و دسترسی مؤثر به منابع مالی  مدیریت ریسک، توانایی جذب شوکتوسعه، های به شدت به استراتژی 

پذیری تواند به بهبود چشمگیر انعطافافزایش ریسک را دارد، اما با مدیریت صحیح می   ظرفیتسازی در حالی که  المللی بین  و انسانی بستگی دارد.  

 پذیری ساختار سرمایه منجر شود.مالی و برگشت

 وکار.  کسب پذیری، سازی، ریسک، ساختار سرمایه، برگشت المللی بین کلیدی: هایواژه
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 مقدمه -1

امروز،   به هم پیوسته و پویای  از  در دنیای  استراتژی  المللیبین توسعه  به عنوان یک  برای رشد و توسعه    بسیار مهمسازی کسب و کار 

. این  (2024،  2؛ بارباگلیا 2025،  1)کیشک و راونیکولسون   ای یافته است اهمیت فزاینده   و متوسط  های کوچکها به ویژه شرکتشرکت

،  ( 1403و همکاران،    مرکبیان؛  2022و همکاران،  3چیلد )  شودها به بازارهای خارج از مرزهای ملی میفرآیند، که شامل گسترش فعالیت 

بخشی به درآمدها و کاهش وابستگی به یک بازار  تر، تنوع نظیری برای دسترسی به منابع جدید، بازارهای بزرگهای بیتواند فرصت می

آورد فراهم  همکاران  واحد  و  بین (2015،  4)کروس  عرصه  به  ورود  حال،  این  با  مهارت   المللی.  و  دانش  و نیازمند  بوده  مناسب    های 

پیچیدگی چالش و  داردها  به همراه  نیز  را  همکاران   های خاص خود  و  می  (3202،  5)لاکشمن  جنبه که  بر  عملکرد  تواند  مختلف  های 

 . (2020،  6مارینوا  )ادورسون و دپذیری آن تأثیرگذار باشپذیری و برگشت شرکت، از جمله ساختار سرمایه، ریسک

زیاد    با وجود بسیار  مالمللیبینتوسعه  مزایای  و کارها  برای کسب  با محدودیت سازی  ،  7)آزودولوبو   رو هستند های خاصی روبه عمولاً 

می(  2017 بین که  با  محدودیتالمللیتواند  جمله  از  شود،  تشدید  بین سازی  تجربه  با  مدیریتی  منابع  کمبود  مالی،  عدم  های  و  المللی 

های غیرمعمولی که از  . این ملاحظات در کنار ریسک(2012،  8)کرساکینی و تواروناویچینی  دسترسی برابر به اطلاعات بازارهای هدف

  طور معناداری بر تصمیمات استراتژیک آنان اثر بگذارد تواند به شود، میورود به فضاهای سیاسی، اقتصادی و فرهنگی مختلف ناشی می

ساختار سرمایه، به عنوان ترکیب  و عملیاتی شرکت را متاثر نماید.   ساختار سرمایه و نقش آن در پایداری مالیو    (2007،  9جونز   )آزدو و 

فعالیت  مالی  تامین  از مهم بدهی و حقوق صاحبان سهام در  بر  های  ترین تصمیمهای شرکت، یکی  بلندمدتی  پیامدهای  است که  مالی 

به منابع مالی متنوع سازی میالمللیبین   ارزش و ثبات شرکت دارد. به بهینه تر و ارزان تواند از طریق دسترسی  سازی ساختار سرمایه تر، 

های سیاسی و  های جدیدی نظیر نوسانات نرخ ارز، عدم قطعیت تواند ریسک، اما همزمان می(2020، 10)بوچیری و همکاران  کمک کند

ها  این ریسک  (.2025،  11)آلوارز  را نیز به شرکت تحمیل کند   تدوین مقرراتهای قانونی و  اقتصادی در کشورهای خارجی و پیچیدگی

های  پذیری آن در مواجهه با شوک ها و در نتیجه، بر ثبات ساختار سرمایه و برگشت توانند بر توانایی شرکت در بازپرداخت بدهی می

 .(2025، 12)ممدوف و والد   احتمالی تأثیر منفی بگذارند

محدودی به طور  های  پژوهش و تأثیر بالقوه آن بر ابعاد مالی شرکت،   کارهاو کسب    سازی برایالمللیبا وجود اهمیت رو به رشد بین 

تأثیر   بررسی جامع  به  برگشت المللیبین توسعه  خاص  و  بر ریسک  و کار    مختلف های  پذیری ساختار سرمایه در شرکتسازی کسب 

و یا به    (2025،  14)لین های بزرگ و چندملیتی تمرکز دارند  . بیشتر مطالعات موجود بر شرکت(2023،  13تازیکی و همکاران)  اند پرداخته

به تأثیر بین  پردازند، بدون اینکه ارتباط متقابل این سه مفهوم را در قالب  سازی بر ریسک یا بر ساختار سرمایه میالمللیصورت مجزا 

شکاف   این  دهند.  قرار  بررسی  مورد  جامع  مدل  یک  پژوهشییک  به  نیاز  میعمیق  یسبرر،  برجسته  را  از  تر  بهتری  درک  تا  سازد 
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بین مکانیزم تأثیر  حیاتیالمللیهای  مالی  ابعاد  بر  آورد کارهاوکسب  سازی  تاثیر  فراهم  بررسی  پژوهش  این  هدف  رو  این  از   .

 پذیری ساختار سرمایه بوده است. سازی کسب و کار بر ریسک و برگشت المللیبین 

 

 هاو بیان فرضیه مبانی نظری -2

چیلد و  )  خواهد داشت   ساختار سرمایهها از جمله انواع ریسک و  تاثیرات متفاوتی بر همه ارکان شرکت  سازیالمللیبین توسعه از طریق  

بین .  (2022همکاران، بازارهای  در  میحضور  هزینه المللی  با  سرمایه  به  دسترسی  امکان  آوردتواند  فراهم  کمتر  و    های  )کیشک 

نرخ،  (2025راونیکولسون،   با  سرمایه  بازارهای  وجود  صورت  در  ویژه  برای به  ویژه  مالی  تسهیلات  وجود  یا  مناسب  بهره    های 

مختلف کارهاو کسب می  .در کشورهای  ارز  نرخ  نوسان  داخلی،  بازارهای  بدهیتواند جریانبرخلاف  نقدی  تحت  های  را  ارزی  های 

ها،  تغییرات قوانین، تعرفههمچنین    .(2012؛ کرساکینی و تواروناویچینی،  1402)نوری،    تأثیر قرار دهد و به خطرات نقدینگی اضافه کند 

و باعث افزایش ریسک تجاری و مالی و    ها و توزیع سود اثر بگذارند توانند بر توانایی بازپرداخت بدهی ثباتی اقتصادی میها و بیتحریم

 .(2020ادورسون و مارینوا، ؛ 2025)لاکشمن و همکاران،  پذیری ساخار سرمایه به وضعیت بهینه گرددکاهش سرعت برگشت 

. (2017،  1)فوکاچی  شودپذیری ساخار سرمایه به سرعت برگشت و رسیدن ساختار سرمایه به ترکیب بهینه آن گفته میمفهوم برگشت 

است شرکت  بین ممکن  اثر  در  از جمله رشد  دلیلی  هر  به  از طریق روشالمللیها  مالی  تامین  به  نیاز  افزایش سازی  مانند  مختلف    های 

ارزش برای    یناستقراض، خریدهای اعتباری و غیره داشته باشند و در اثر این موارد از وضعیت بهینه ساختار سرمایه که بیشتر  سرمایه،

ها،  دگرگونی ساختار سرمایه شرکتپس از  پذیری ساخار سرمایه به این معنی است که  گردند. برگشت   ، خارجشرکت به همراه دارد

انعطاف میزان  بازگچه  در  سرعت  و  شرکت  تشپذیری  برای  بهینه  حالت  دارد.به  وجود  بین    ها  این  و  تفاوت در  مالی  قوانین  های 

می خارجی  کشورهای  در  هزینه گزارشگری  انطتواند  محدودیت های  و  دهدباق  افزایش  را  گزارشگری  همکاران،  )   های  و  تازیکی 

به دست میهچنین    .(2023 بازارهای مختلف  از  متنوعی که  بدهیآیند، میدرآمدهای  بازپرداخت  و  تواند ریسک  داده  را کاهش  ها 

با  .  (2017)آزودولوبو،    پایداری ساختار سرمایه را تقویت کند، یا بالعکس در صورت وابستگی به یک بازار خاص، ریسک افزایش یابد 

دیگر   از شوک برگشت نگاهی  پس  مالی  عملکرد  یا حفظ سطح  بازیابی  برای  توانایی شرکت  به  اشاره پذیری  داخلی  یا  های خارجی 

تثبیت دارد.   درآمدهای  بین وجود  سطح  در  متنوع  و  داخلیشده  و  برنسبت ،  المللی  در  بدهی  بازپرداخت  توان  و  بهره  پوشش  ابر  های 

از جمله عواملی هستند که    هادسترسی به منابع مالی پشتیبان و توان تغییر ساختار سرمایه به سرعت در پاسخ به شوکو    نقدینگی شرکت

   .(2017)فوکاچی، د  تحت تاثیر قرار دهن پذیری ساختار سرمایه را توانند برگشت می

مراتب شرکت سلسله  تئوری  اساس  که  بر  میالمللیبین با  هایی  توسعه  می یابندسازی  ریسک کسب ،  بازار  توانند  از یک  را  وکار خود 

بازارهای مختلف گسترش دهند به  این گسترش ریسک می(2025)لین،    واحد  تاثیر بگذارد، زیرا شرکت.  بر ساختار سرمایه  ها  تواند 

می بین ترجیح  کنند.  استفاده  مالی  تامین  برای  جدید  سهام  از  نهایت  در  و  بدهی  از  سپس  داخلی،  سودهای  از  ابتدا  سازی المللیدهند 

به منابع مالی متنوع  ها بین  شرکت   تئوری مصالحه   بر اساس   تر را فراهم کند و بر این سلسله مراتب تاثیر بگذارد.ممکن است دسترسی 

هزینه  و  مالیاتی(  سپر  )مانند  بدهی  هزینه مزایای  )مانند  بدهی  ورشکستگی(  های  بده های  مییک  ایجاد  سازی المللیبین نمایند.  بستان 

المللی( را تغییر دهد و در نتیجه بر نقطه بهینه  های بین ها )ریسکالمللی( و هم هزینههم مزایا )دسترسی به بازارهای بدهی بین   تواندمی

 .(2025)آلوارز،   ساختار سرمایه تاثیر بگذارد

سازی ممکن است مشکلات نمایندگی را تشدید کند )به  المللیپردازد. بینبه مشکلات بین مدیران و سهامداران می نیز تئوری نمایندگی

می  این  و  اطلاعاتی(  تقارن  عدم  و  بیشتر  پیچیدگی  کاهش  دلیل  برای  ابزاری  عنوان  )به  سرمایه  ساختار  به  مربوط  تصمیمات  بر  تواند 

 
1 - Focacci 
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بگذارد تاثیر  نمایندگی(  والد،    مشکلات  و  فرضیه   (.2025)ممدوف  فوق  مراتب  به  توجه  تدوین گردیده  با  زیر  به شرح  پژوهش  های 

 است:

 گردد. میی رتجا کسیر افزایش باعث وکارسازی کسبالمللی بین :فرضیه اول

 گردد. میی مال ریسکوکار باعث کاهش سازی کسبالمللی بینفرضیه دوم: 

 گردد. میی ساختار سرمایه رپذیبرگشت وکار باعث افزایش  سازی کسبالمللیبینفرضیه سوم:  

 گردد. میساختار سرمایه ی رپذیباعث افزایش برگشت  تجاری ریسکافزایش فرضیه چهارم:  

 گردد. میساختار سرمایه ی رپذیبرگشت باعث کاهش  ی  مال ریسکافزایش فرضیه پنجم: 

 

 پیشینه پژوهش -3

سازی و تاثیر آن بر فرایندهای مدیریت ریسک و مدیریت ساختار سرمایه  جهت کسب ارزش  المللیبین   توسعه  اهمیت توجه به مباحث

انگیزه  جانبه،  امنیت همه  برای کسب  زنجیره عرضه جهانی  قرار گرفتن در  اهمیت  و  انتظار  این    مورد  انجام  برای  بوده    پژوهش اصلی 

تواند برای توسعه کشور داشته باشد را نشان  شماری که میموارد و مزایای بیلزوم درک بهتر اینگونه    است. بررسی پیشینه پژوهش نیز

 داده است.  

نشان داد1404آبادی و همکاران )های شاه یافته افزایش سرمایهتامین مالی    که  ند(  به منابع  و  گذاران خطرپذیر و جسور خلأ دسترسی 

ها معمولاً رغبت کمی برای ورود به این کار وجود دارد و شانس واحدهای تولیدی  مالی مورد نیاز را )به علت ریسک بالای این فعالیت 

تجاری  برای  سنتی  روش  به  سرمایه  ایده در جذب  میسازی  پایین  بسیار  صادرات ها  و  تولید  امکان  طریق  بدین  و  داده  پوشش    باشد( 

 پذیری بیشتر را فراهم نمود. با هزینه کمتر و رقابت  المللیبین 

صنعت  های  ویژگیشامل  (  1403پاشایی و همکاران )مطابق با پژوهش    سازی صنعت خودرو در ایرانالمللیعوامل کلیدی موثر بر بین 

خودروسازی، صادرات، وضعیت اقتصاد داخلی، وضعیت اقتصادی کشور هدف، سرمایه انسانی، زنجیره تامین، تعامل با خودروسازان 

گذاری خارجی، تامین مالی، انعقاد قراردادهای تجاری مناسب، تولید در  جهانی، داشتن مزیت رقابتی، تحقیق و توسعه، دولت، سرمایه 

 هستند. کشور  در سازی صنعت خودرو المللیکشور هدف و استاندارد جهانی به عنوان عوامل کلیدی موثر بر بین 

پرداختند و  وکارهای کوچک و متوسط    المللی نمودن کسبهای موجود بر سر راه بینچالش( به بررسی  1403و همکاران )  مرکبیان

ها را  تواند این چالش کارها می  و   در این نوع کسب   به عنوان یک فناوری برتر  ی اطلاعاتیفرآیندها  سازیدیجیتالی نتایج نشان داد که  

 مرتفع نماید.

تولیدکنندگان با افزایش حجم  را مورد بررسی قرار داده که مشخص شد    المللتحلیل ریسک در مدیریت بازاریابی بین (  1402نوری )

دارای شکل انحصاری بودند و آنچه مردم به اجبار    سعی در کسب سود بیشتر داشتند و بازارها غالباً  تولید تک محصولی و انبوه خود،

   .شدکالا یا خدمات تند بازار محسوب می کردندخریداری می

( راونیکولسون  و  داشتند  2025کیشک  اظهار  )  یسازیالمللن ی ب  مانند   یسازیالمللن یب  یهایاستراتژ  سکیر  ی هاتفاوت (    ک یفروش 

های آنها نشان داد ریسک و  یافته.  در این فرایندها موثر است  پرخطر(  یاستراتژ  کی)  ییدارا  یسازیالمللن ی( و بسکیرکم  یاستراتژ

 سازی دارند.المللیساختار سرمایه تاثیر دو طرفه بر بین 

)های  یافته و همکاران  فرایند  (  2025لاکشمن  در  که  داد  قابلیالمللن ی بنشان  قابل   یابیبازار  یهات ی شدن  تکنولوژی  اشبکه   یهات یو  ی، 

 در ارتباط بوده است. هاشرکتشدن   یالملل ن یب با و مثبت  یبه طور قابل توجه مورد استفاده و مدیریت ریسک 

)  یهاافتهی م(  2025آلوارز  ب  دهدینشان  تجربه  و    رانیمد  یالمللن یکه  شده  تجاری  ریسک  کاهش  غبه باعث  م  میرمستقیطور   زان یبر 

شرکتیالمللن یب متوسط    یهاشدن  و  کل  یالمللن یبهای  یت فعالد.  گذاریم  رتأثیکوچک  ب  یدیعامل  درجه  بر    شدن یالمللن یموثر 
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موثر  است.  هاشرکت طور  به  و  ر  همچنین  تجاری سکیادراکات  و  مالی  ب   های  گسترش  با  فعال  یالمللن یمرتبط  سطح  بر    ت یشرکت 

 .  گذاردیم ریتأث یالمللن یب ی در بازارها رانیمد رانه یشگیپ

( مالی  گیریتصمیمتاثیر  (  2024بارباگلیا  بررسی    اثراتو  سازی  المللیبین   برهای  را  بر عملکرد    مشخص شد و    نمودند ساختار سرمایه 

 تر هستند، در مدیریت عملکرد ضعف دارند.  هایی که سهم بدهی بیشتری دارند، به ویژه هنگامی که به مشکلات مالی نزدیکشرکت

ب  320  بر روی   یمطالعه تجرب   ( با2017آزودولوبو )  یسازیالمللن ی ب  کننده ت یتقو  واملکه ع  یمدل نظر  کی  ،یپرتغال  یالمللن یشرکت 

.  نمودآن« ارائه    یالمللن یخاص کارگران آن«، »تجربه ب  ی ها، »مهارت«هاشبکه »   ت یاز اهم  ی با شواهد کند،یم  یریگوکار را اندازه کسب

م ت  کارکنان  یریپذسکیو ر  ینیکارآفر  ل یکارگران و  نظر  ت یریمد  م یو  با  بر  اجتماع  یشناخت  ه ی، نظریانسان   هیسرما  ه یارشد، مطابق  ی 

 موثر هستند.  یالمللن یب  هایشیوه 

( تواروناویچینی  و  با  2012کرساکینی  پژوهشی  مقا(  متوسط    یهاشرکت  یسازیالمللن یب  سهیهدف  و  نروژ  ییایتوانلیکوچک  با    یو 

را با در    یسازیالمللن ی ب  ی الگوها  های پژوهش یافته .  انجام دادند  یساز یالمللن یب  ندیو موانع محدودکننده فرآ  ی اصل  یهازه یانگ  یبررس

پذیری، سطح عواملی مانند ریسک   یسازیالمللن یبنمود و مشخص گردید در فرایند    کارآش  ی اصل  ینظر   یهامدل   یهانظر گرفتن جنبه 

 .  هستند دیتأک مورد  یالمللن ی ب بازار بها در مسیر انتخااریمع نیتربه عنوان مهم ییایجغراف یکینزد تکنولوژی، شرایط کارآفرینی و

 

 شناسی پژوهشروش  -4

کاربرد نظر هدف،  از  نظر روش  یپژوهش حاضر  از  توص  یگردآور  و  نوع همبستگو    یفیاطلاعات،  بدست    ی برا  باشد.یم  یاز 

داده  پرسشنامه    پژوهش  یهاآوردن  نمره پژوهشگراز  است.  گردیده  استفاده  پرسشنامهساخته  کلیه  لیکرت  گذاری  طیف  اساس  بر  ها 

است.   نمونه برای آزمون فرضیهصورت گرفته  پژوهش،  ارشدهای  مالی و حسابداران  از مدیران  ایرانی در سال شرکت  ای   1404  های 

به    در دسترس  نمونه از روش  یآمار ةتمام جامع  ینبودن بررس  نممک  جامعه و  ادیپژوهش، حجم ز  تی ماه   لی. به دلاستانتخاب گردیده 

و    هیمورد تجز  پی ال اسفزار  ام معادلات ساختاری و با استفاده از نر  ابییالگو  قیاز طرها  ده گردیده و سپس دااستفاده    عدد  400تعداد  

استفاده   باشد،یم   یدرون  یهمسان  یکه نوع  آلفای کرونباخ   معیار  از   گیریابزار اندازه   ییایپا  گیری مقداراندازه   یبرا.  قرار گرفت  لیتحل

  باشد و قابلیت اعتماد بیشتر( می ارتباط کامل) کیتا    و قابلیت اعتماد کمتر( عدم ارتباط مثبت)از صفر   این معیار محدوده است.    گردیده 

   های این پژوهش دارد.  مناسب پرسشنامه ییایپا حاکی ازبوده که  7/0 بیشتر از  یآلفا  زانی، مکه برای پرسشنامه این پژوهش

نمود یا خیر؟  برای تحلیل استفاده  پرسشنامه تهیه شده  های  داده از  توان  آیا میبررسی نمائیم که  باید    نخستتحلیل عاملی،  جهت انجام  

  بیشتر   7/0و اگر مقدار آن از    در نوسان است  1تا    0مقدار آن همواره بین    که  پرداخته شده    KMOبه محاسبه مقدار    برای این منظور

بین داده همبستگی، آنگاه  باشد دیگر برای اطمینان از مناسب بودن    طرفاز    ها برای تحلیل عاملی مناسب خواهد بود.های موجود در 

همبستگیداده  ماتریس  اینکه  بر  مبنی  میها  قرار  تحلیل  پایه  که  استفاده  هایی  بارتلت  آزمون  از  نیست،  صفر  با  برابر  جامعه  در  گیرد، 

به    گردیده  بارتلت می  بیان است.  از آزمون  استفاده  با  نمونهدیگر  از کفایت  نتایج    به وسیله پرسشنامه  گیریتوان  اطمینان حاصل کرد. 

-ها برای تحلیل عاملی و کفایت نمونههای موجود بین داده نشانگر مناسب بودن همبستگی،  نشان داده شده است  1  نگاره حاصل که در  

 گیری است. 

 
 آزمون بارتلت  و  KMOنتایج شاخص  .1 نگاره

 831/0 اولکین   -میر -گیری کیزر اندازه گیری کفایت نمونه 

 536/18734 تقریب کااسکوئر)کای مربع( کرویت بارتلت  آزمون

 666 درجه آزادی 

 000/0 سطح معناداری 
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دهندۀ اشتراک یک متغیر )گویه( برابر با مربع  دهد و نشاننتیجه آزمون اشترکات اولیه که میزان مقادیر اولیه و استخراجی را نشان می

 ( چندگانه  عاملهمبستگی  با  است  (  تمامی    ۀ دهندنشانها  بودن  می  هاپرسشمناسب  عاملی  تحلیل  فرآیند  محاسباتباشددر  کل    . 

عامل را تشکیل   نه پرسش در این پژوهش، 37دهد که نشان می نمایش داده شده است، 2 نگاره که قسمتی از آن در  واریانس تبیین شده 

 باشد. دهندۀ روایی مناسب سؤالات مینماید که در واقع نشاندرصد واریانس را تبیین و پوشش می 83بیش از در  ها عامل دهند و اینمی

 
 واریانس تبیین شده .2نگاره

 ها عامل 

 مجموع مجذور بارهای عاملی)قبل از چرخش(  مقدار ویژه

 جمع 

نسبت از  

 واریانس 

 )به درصد( 

درصد  

 تجمعی 
 جمع 

 نسبت از واریانس 

 )به درصد( 
 درصد تجمعی 

1 823/9 549/26 549/26 823/9 549/26 549/26 

2 697/4 693/12 243/39 697/4 693/12 243/39 

3 520/3 515/9 758/48 520/3 515/9 758/48 

4 994/2 093/8 850/56 994/2 093/8 850/56 

5 523/2 820/6 670/63 523/2 820/6 670/63 

6 255/2 094/6 765/69 255/2 094/6 765/69 

7 070/2 594/5 359/75 070/2 594/5 359/75 

8 576/1 260/4 619/79 576/1 260/4 619/79 

9 361/1 680/3 298/83 361/1 680/3 298/83 

 

 و تحلیل  هایافته -4

دهنده همبستگی گویه  نشان  عاملی  ةماتریس چرخش یافت.  گیردمورد بررسی قرار میعاملی    ة ماتریس چرخش یافت  ابتدا مرحله  در این  

گردد. در این ماتریس چنانچه بارهای عاملی یا  ها یا متغیرها( و عامل بوده که براساس میزان همبستگی این ارتباط مشخص می )پرسش

باشد آنگاه زیر چتر عامل مورد نظر قرار گرفته و هر چقدر    5/0های مربوط به متغیرها بزرگتر از  عاملی هر یک از پرسش  های همان نمر

  دهنده این است نشان  3 نگاره میزان این ضریب بیشتر باشد عامل مورد نظر نقش بیشتری در کل تغییرات )واریانس( متغیر موردنظر دارد. 

 ها مرتبط هستند. و با چه بارهای عاملی به این عامل هاییپرسشکه چه 

 

 ماتریس چرخش یافته عاملی  .3 نگاره

 MIZ FIZ EIZ AIZ IIZ1 OR FR DSR ESR پرسش 

1 736/0  813/0  684/0  869/0  832/0  870/0  946/0  850/0  926/0  

2 699/0  794/0  633/0  905/0  882/0  926/0  914/0  835/0  924/0  

3 908/0  829/0  916/0  905/  902/  926/0  918/0  814/0  920/  

4 938/0  668/0  918/0  853/0  904/0  916/0  745/0  824/0  883/0  

5      922/0     
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  را   ساختاری و بررسی ضرایب معناداری  ارائه شده است. نتایج برازش مدل   در حالت استاندارد   مدل تحلیل عاملی  1درادامه و در شکل  

 سازد.  نمایان می

 

 
. مدل تحلیل عاملی در حالت استاندارد 1شکل  

 

 .آمده است 4شماره  نگاره گیری متغیر در مربوط به برازش مدل اندازه  های همچنین یافته 

 پژوهش گیری متغیر های برازش مدل اندازهشاخص .4نگاره

 شاخص  نشان  عامل
بار  

 عاملی

ضریب آلفای  

 کرونباخ 

(7/0Alpha>  ) 

ضریب پایایی  

 ترکیبی 

(7/0CR> ) 

اریانس ومیانگین 

 استخراجی 

(5/0AVE> ) 

-بین

  المللی

 سازی 
IZ 

MIZ1 803 /0 

888 /0 904 /0 553 /0 

MIZ2 790 /0 

MIZ3 890 /0 

MIZ4 921 /0 

FIZ1 882 /0 

FIZ2 926 /0 

FIZ3 882 /0 

FIZ4 832 /0 

EIZ1 855 /0 

EIZ2 814 /0 

EIZ3 859 /0 

EIZ4 860 /0 

AIZ1 897 /0 
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AIZ2 932 /0 

AIZ3 937 /0 

AIZ4 910 /0 

IIZ1 884 /0 

IIZ2 937 /0 

IIZ3 909 /0 

IIZ4 949 /0 

  ریسک

 تجاری 
OR 

OR1 863 /0 

960 /0 969 /0 864 /0 

OR2 954 /0 

OR3 953 /0 

OR4 934 /0 

OR5 941 /0 

  ریسک

 یمال
FR 

FR1 979 /0 

922 /0 946 /0 816 /0 
FR2 954 /0 

FR3 953 /0 

FR4 699 /0 

  برگشت

  پذیری

  ساختار

 سرمایه

CSR 

DSR1 901 /0 

915 /0 931 /0 630 /0 

DSR2 910 /0 

DSR3 903 /0 

DSR4 898 /0 

ESR1 988 /0 

ESR2 984 /0 

ESR3 979 /0 

ESR4 900 /0 

 

بوده و   4/0ضرایب بارهای عاملی نشان داده شده است. مقدار ملاک برای مناسب بودن ضرایب بارهای عاملی،  4 نگاره ستون چهارم   در

ها مناسب  گیری مولفه انتخاب شده برای اندازه   معیار  بنابراینبیشتر است    4/0از    ها پرسشتمامی اعداد ضرایب بارهای عاملی  از آنجاکه  

فوق این معیارها  نگاره های  است و مطابق با یافته 0/ 7همچنین با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی است. 

نموده  اتخاذ  را  مناسبی  مقدار  مکنون  متغیرهای  مورد  نمود.اند، میدر  تأیید  را  پایایی  بودن وضعیت  مناسب  آخر    توان  ستون  همینطور 

  برابر با   استخراج شده   انسیوار  نیانگ یم  دهد. با توجه به اینکه مقدار مناسب برایمقدار روایی همگرای متغیرها را نشان می  نیز  4  نگاره 

اند، در نتیجه مناسب بودن  فوق این معیار در مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را اتخاذ نموده   نگاره های  است و مطابق با یافته   5/0

   شود.روایی همگرای پژوهش تأیید می

با   درمعیار  ،  5  نگاره مطابق  ضرایب    دیگر  پژوهش  یک  در  ساختاری  مدل  برازش  درون   2Rبررسی  پنهان  متغیرهای  به  زای  مربوط 

به    67/0و    33/0،  19/0زا دارد و سه مقدار  زا بر یک متغیر درونمعیاری است که نشان از تأثیر یک متغیر برون   2R)وابسته( مدل است.  

 شود.  در نظر گرفته می 2Rعنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی 
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 زا درون برای سازه 2Rنتایج معیار  .5 نگاره
 2R نشان  متغیر مکنون  2R نشان  متغیر مکنون

 OR 258/0 ریسک تجاری  MIZ 341/0 المللی بین  بازاریابی 

 FR 387/0 مالی  ریسک  FIZ 666/0 تامین مالی  المللی سازیبین

-بین  واردات  و   صادرات

 المللی
EIZ 227/0 

 
 DSR 692/0 بدهی  پذیری ساختاربرگشت

حقوق  ساختار پذیریبرگشت  AIZ 423/0 المللیفعالیت بین

 صاحبان سهام 
ESR 749/0 

  IIZ 432/0 المللیگذار بینسرمایه

 

ارائه    6  نگاره گردد و در  محاسبه می  1گردد که از طریق فرمول  حاصل می نیکوئی برازش  اطمینان برازش مدل کلی نیز از طریق معیار

 شده است. 

(1)                                        2RiescommunalitGOF = )نیکوئی برازش(    

به دست میاز    Communalitiesمقدار   پنهان پژوهش  اشتراکی متغیرهای  برای  میانگین مقادیر  به مقدار بدست آمده  با توجه  آید. 

 شود.، برازش بسیار مناسب مدل کلی تأیید می615/0 به میزان  نیکوئی برازش

 
 پژوهشمتغیرهای  2Rو   Communalityمیزان  .6نگاره

 Communality 2R نشان  متغیرهای مکنون

 MIZ 727/0 341/0 المللی بین  بازاریابی 

 FIZ 776/0 666/0 تامین مالی  سازیالمللی بین

 EIZ 718/0 227/0 المللیبین واردات و  صادرات

 AIZ 845/0 423/0 المللیفعالیت بین

 IIZ 847/0 432/0 المللیبینی راذگسرمایه

 OR 864/0 258/0 تجاری ریسک

 FR 816/0 387/0 مالی  ریسک

 DSR 815/0 692/0 بدهی  پذیری ساختاربرگشت

 ESR 928/0 749/0 حقوق صاحبان سهام  ساختار پذیریبرگشت

    

Communalities R2 GOF  

815/0 464/0 615/0  

 

 

 ارائه شده است.   پژوهش مدل هایه مستقیم و ضرایب معناداری فرضی رابطةنتایج   7 نگاره در نهایت در  

 

 پژوهش   مستقیم و ضرایب معناداری فرضیات مدل   رابطۀ نتایج    .  7نگاره 

 نشان  مسیر
ضریب  

 ( β) مسیر

 معناداری

(T_Value ) 

نتیجه  

 آزمون

 قبول IZ←OR 240/0 268/4 ی رتجا ریسک←سازیالمللی بین
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 قبول IZ← FR 294/0- 774/5 ی مال ریسک←سازیالمللی بین

 قبول IZ←CSR 524/0 466/13 ی ساختار سرمایهرپذیبرگشت←المللی سازیبین

 رد OR←CDR 080/0 875/1 ی ساختار سرمایهرپذیبرگشت←یرتجا ریسک

 قبول FR←CSR 310/0- 241/4 ی ساختار سرمایهرپذیبرگشت ←ی مال ریسک

 

 ک وکار و ریسسازی کسبالمللیبین ضریب مسیر بین دو متغیر  یا  توان گفت ضریب استاندارد شده  می،  7  نگاره و    1توجه به شکل  با  

دهنده تائید فرضیه  نشان  بوده است که    96/1بیشتر از قدر مطلق  و    268/4و ضریب معناداری بین این دو متغیر نیز    240/0ی برابر با  رتجا

است.   میاول  نتیجه گرفت  بنابراین  ریسسازی کسب المللیبین توان  افزایش  باعث  نیز  ی میرتجا  کوکار  دوم  فرضیه  همچنین  گردد. 

و ضریب معناداری بین  -294/0 ی برابر بامال وکار و ریسکسازی کسبالمللی بینضریب استاندارد شده بین دو متغیر تائید گردید؛ زیرا 

نیز   متغیر  دو  میگردیده    774/5این  نشان  کسبالمللی بیندهد  که  ریسکسازی  کاهش  باعث  میمال  وکار  متغیرهای    گردد.ی  برای 

  به میزان ضریب استاندارد شده بین دو متغیر  ،  ی ساختار سرمایه هستندرپذیوکار و برگشت سازی کسب المللی فرضیه سوم که شامل بین

-وکار باعث افزایش برگشتسازی کسبالمللیبینتوان نتیجه گرفت  است. بنابراین می  گردیده   466/13و ضریب معناداری نیز    524/0

 . گرددمی ی ساختار سرمایهرپذی

دیگر   به شکل  از سوی  توجه  متغیر،  7  نگاره و    1با  دو  بین  مسیر  برگشت   تجاری  ریسک  ضریب  و    0/ 080ی ساختار سرمایه،  رپذیو 

ضریب استاندارد شده بین  گردد زیرا  ؛ لکن فرضیه پنجم تائید میگرددو بنابراین فرضیه چهارم تائید نمیبوده    875/1ضریب معناداری  

با  رپذیی و برگشت مال  ریسک دو متغیر   برابر  نیز    -310/0ی ساختار سرمایه  این دو متغیر  بین  نشان  گردیده    241/4و ضریب معناداری 

 شود. ی ساختار سرمایه میرپذیی باعث کاهش برگشت مال ریسکافزایش دهد می

 

 گیری نتیجهبحث و  -5

کنند، اما این مسیر  های جدیدی برای رشد و سود بیشتر پیدا می شوند، از یک سو فرصتوکارها وقتی وارد بازارهای جهانی میکسب

های فرهنگی و  های تجاری را هم افزایش دهد. این افزایش ریسک از چند جهت قابل تحلیل است. نخست پیچیدگی تواند ریسک می

های مالی و اقتصادی، عملیاتی  سیاسی است که هر کشوری قوانین، آداب و رسوم و ثبات سیاسی خاص خودش را دارد. هرچند ریسک

اقتصادی جهانی می نوسانات  و  تورم  مختلف،  ارزهای  نرخ  هستند.  مطرح  نیز  پشتیبانی  قرار  و  تأثیر  تحت  را  توانند سودآوری شرکت 

های بیشتری همراه است، از جمله مشکلات حمل و نقل، گمرک و هماهنگی  المللی با چالش دهند. مدیریت زنجیره تأمین در سطح بین 

 کنندگان در نقاط مختلف دنیا.  کنندگان و توزیع با تأمین 

تواند به طور استراتژیک منجر به کاهش  های عملیاتی و سیاسی، میوکار، با وجود افزایش برخی ریسک سازی کسبالمللیبین توسعه  

گردد. وقتی یک شرکت عملیات بخشی محقق میاز طریق تنوع   به طور عمده ریسک مالی کلی یک شرکت شود. این کاهش ریسک  

به بازارهای مختلف   بازار واحد کاهش میگسترش می  المللیبین خود را  به این ترتیب، نوسانات  دهد، وابستگی خود را به یک  دهد. 

بحران  یا  تأثیر میاقتصادی، رکودها  بر کل درآمدهای شرکت  منطقه جغرافیایی، کمتر  اگر  های خاص یک  به عبارت دیگر،  گذارد. 

های مالی را جذب کنند. علاوه بر این،  توانند با عملکرد پایدار یا حتی رشد، شوک یک بازار با چالش مواجه شود، بازارهای دیگر می

پذیری مالی شرکت  های سرمایه را کاهش داده و انعطافتواند هزینه تر در کشورهای مختلف میدسترسی به منابع مالی و اعتباری متنوع 

تواند در برابر  ها در ارزهای مختلف، شرکت می بخشی ارزی نیز از دیگر مزایای آن است؛ با داشتن درآمد و هزینه را افزایش دهد. تنوع 

در   کند.  مدیریت  نوعی  به  را  ارزی  نوسانات  ریسک  و  دهد  نشان  خود  از  بیشتری  مقاومت  خاص،  ارز  یک  شدید  نتیجه،  نوسانات 

گسترده المللیبین  سبد  ایجاد  با  فرصت سازی  از  مقاوم تری  را  شرکت  مالی  ساختار  نقطه،  یک  بر  تمرکز  کاهش  و  برابر  ها  در  و  تر 

 .سازد تر میهای ناگهانی ایمن شوک 
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یافته  اساس  پژوهش بر  کسبالمللیبین   توسعه   های  میسازی  برگشتوکار  بر  توجهی  قابل  طور  به  یک  تواند  سرمایه  ساختار  پذیری 

شرکت تأثیر مساعد بگذارد، به این معنی که توانایی شرکت برای تغییر و تنظیم ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام در پاسخ به شرایط  

استراتژی یا  بازار  میمتغیر  افزایش  داخلی،  برگشتهای  افزایش  این  مییابد.  حاصل  جنبه  چند  از  به  پذیری  دسترسی  نخست  شود؛ 

توانند از طریق انتشار اوراق  ها میدهد. شرکتتری را پیش روی شرکت قرار میهای تأمین مالی متنوع المللی، گزینه بازارهای مالی بین 

سرمایه مختلف، جذب  بازارهای  در  )سهام قرضه  خارجی  بانک گذار  از  وام  اخذ  یا  جدید(  بین داران  جدید  های  مالی  منابع  به  المللی، 

های خود را بازپرداخت کند،  پذیری بیشتری بدهی دهد که با انعطاف دسترسی پیدا کنند. این تنوع در منابع، به شرکت این امکان را می 

تواند منجر به افزایش شهرت و اعتبار شرکت در سازی میالمللیسهام جدید منتشر کند یا حتی سهام خود را بازخرید نماید. بعلاوه بین

دهندگان بالقوه افزایش داده و به شرکت اجازه  گذاران و وام المللی، جذابیت شرکت را برای سرمایهسطح جهانی شود. این اعتبار بین 

با شرایط مطلوب می پایین دهد  بهره  )مثلاً نرخ  یا شرایط بازپرداخت منعطفتری  نوبه خود،  تر  به  امر  این  تر( منابع مالی را جذب کند. 

کم و  سریع  تغییر  برای  را  شرکت  خود،  توانایی  سرمایه  ساختار  نمونه هزینه  عنوان  تقویت    به  بالعکس،  یا  سهام  با  بدهی  جایگزینی  با 

سازد تا ساختار سرمایه  های جدید به منابع مالی و افزایش اعتبار، شرکت را قادر میسازی با گشودن دروازه المللیکند. در نتیجه، بین می

 . های متغیر بازارهای جهانی تنظیم کندی کمتری متناسب با نیازها و فرصت خود را به سرعت و با هزینه 

می  معناداری  و  مستقیم  طور  به  شرکت،  یک  مالی  ریسک  افزایش  که  شد  مشخص  نهایت  برگشت در  کاهش  به  منجر  پذیری  تواند 

یابد، به ویژه در شرایطی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان  ساختار سرمایه آن شود. هنگامی که ریسک مالی یک شرکت افزایش می

می  بالا  جریانسهام  یا  میرود  ناپایدار  شرکت  عملیاتی  نقدی  وام های  نزد  در  شرکت  اعتبار  سرمایهشود،  و  کاهش  دهندگان  گذاران 

کند. علاوه بر این، در شرایط ریسک مالی تر مییابد. این کاهش اعتبار، دسترسی شرکت به منابع مالی جدید را دشوارتر و پرهزینه می

سرمایه میبالا،  نشان  جدید شرکت  سهام  خرید  به  کمتری  تمایل  بالقوه  سرمایهگذاران  ارزش  کاهش  نگران  زیرا  خود  دهند،  گذاری 

کند. حتی در صورت نیاز به  هستند. این امر، توانایی شرکت برای افزایش حقوق صاحبان سهام و کاهش اتکا به بدهی را محدود می

 های مالی، ممکن است شرکت منابع نقدی کافی برای این کار را در اختیار نداشته باشد. بازخرید سهام برای بهبود نسبت 

بوده است.    های مدیریتیمهارت  و   عوامل کیفی مانند فرهنگ سازمانیهای پژوهش با آن مواجه بود خنثی نمودن  محدودیتی که یافته 

است   ممکن  بین روشبه    شرکتهمچنین  مختلفی  شوند های  یابندو    المللی  مشارکت توسعه  با  برخی  کالا،  صادرات  با  برخی  های  ؛ 

ها را  پذیری یافته تواند مقایسه نتایج و تعمیماین تنوع در رویکردها می که    گذاری مستقیم خارجیاستراتژیک و برخی دیگر با سرمایه

 نماید.دشوار  

پذیری ساختار سازی، یک ارزیابی جامع و دقیق از تأثیرات آن بر ریسک مالی و برگشت المللیپیش از اقدام به بین بایست  می  شرکت

به فکر ورود به بازارهای جدید   تنهانباید  آنها   . نمایندسرمایه خود انجام دهند و بر اساس آن، یک استراتژی مالی منعطف و پویا طراحی  

ها در تغییر ساختار سرمایه در آینده  ها، و توانایی آن ریزی کنند که این ورود چگونه بر منابع مالی، بدهیباشند، بلکه باید به دقت برنامه 

می  برنامه تأثیر  این  بین گذارد.  مالیاتی  قوانین  ارز،  نرخ  دقیق  تحلیل  شامل  سناریوهای  ریزی  و  خارجی،  مالی  منابع  به  دسترسی  المللی، 

سازی المللیهای مالی ناشی از بین های کارآمدی برای پایش و مدیریت ریسک سیستمگردد  همچنین پیشنها می  مختلف ریسک است.

پذیری لازم را برای تعدیل ساختار سرمایه های مالی، انعطافها یا پیچیدگیتلاش کنند تا با وجود افزایش احتمالی بدهی نموده و  ایجاد  

تأمین مالی )داخلی و خارجی(، حفظ نسبت  به چندین منبع  ایجاد روابط  خود حفظ کنند. این به معنای دسترسی  های بدهی معقول و 

 گذاران است. ها و سرمایهمستحکم با بانک
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