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Abstract: 

It is important that financial flexibility is very important in the development of company 

financial decisions in the market. Financial by researchers is considered as one of the 

important components of the company's decisions, as well as the company's viewpoints 

to risk the company's decisions. Therefore, this study was aimed at studying the 

relationship between risk, financial flexibility and the role of product market competition 

in Tehran Stock Exchange companies. Research method of this study based on the 

purpose of implementation, of the type of applied research, which is done in a correlation 

method. Information required for testing and analyzing hypotheses from financial 

statements and their accompanying commentary notes from 130 companies listed in 

Tehran Stock Exchange as a statistical sample of 2014 to 2019 and has been edited. 

Systematic removal method (screening) was also used to determine the sample size and 

size. Linear regression data and linear regression model are used to test the research 

hypotheses. The findings from the test hypotheses test showed that the risk and 

competitiveness of the product market are positively related to financial flexibility and 

that product market competition has no effect on the relationship between risk and 

financial flexibility. 

Keywords: risk, market risk, financial flexibility, product market competition 

mailto:khodamipour@gmail.com


 

 . 87 تا 04 صفحه    .      1041تابستان       .   دوم، شماره دومسال      فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.  

 

  

 تاریخ دریافت مقاله:

21/40/2042 

 

 رش مقاله:پذیتاریخ 

11/40/2042 

 

محصولپذیری مالی و نقش رقابت بازار بررسی رابطه ریسک، انعطاف  

پوراحمد خدامی  

 .ایران کرمان، شهید باهنر، گروه حسابداری،

khodamipour@gmail.com 

  حدیث جوانمرد

 .ایران کرمان، شهید باهنر، گروه حسابداری،

 :چکیده

شرکت در بازار بسیار مهم پذیری مالی در توسعه تصمیمات مالی این تصور وجود دارد که انعطاف

پذیری مالی توسط محققین به عنوان یکی از اجزای مهم تصمیمات شرکت لحاظ شده انعطاف است.

است، همچنین دیدگاه مدیران شرکت به ریسک باید نقش کلیدی در تعیین تصمیمات شرکت داشته 

رقابت  پذیری مالی و نقشطافبا هدف مطالعه و بررسی ارتباط بین ریسک، انع این پژوهش باشد. بنابراین

ی حاضر بر صورت گرفت. روش پژوهش مطالعه تهران بهادار اوراق بورس هایبازار محصول در شرکت

مبنای هدف اجرا، از نوع پژوهش کاربردی، که به شیوه همبستگی صورت گرفته است. اطلاعات مورد نیاز 

شرکت  234ها از های توضیحی همراه آنیادداشتهای مالی و ها از صورتجهت آزمون و تحلیل فرضیه

 2333تا  2330های ی آماری در بازه زمانی سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه

گردآوری و تدوین شده است. همچنین به منظور تعیین میزان و حجم نمونه از روش حذف سیستماتیک 

های تابلویی و مدل رگرسیونی خطی های پژوهش از دادهفرضیه آزمون ای)غربالگری( استفاده شده است. بر

های حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش حاضر  نشان داد که ریسک و رقابت بازار استفاده شده است. یافته

-پذیری مالی ارتباط مثبتی دارند و رقابت بازار محصول بر ارتباط بین ریسک با انعطافمحصول با انعطاف

 ری مالی تأثیری ندارد.پذی

 پذیری مالی، رقابت بازار محصولریسک، ریسک بازار، انعطافکلمات کلیدی: 
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 . مقدمه1

 مارتین) اشدب داشته شرکت تصمیمات تعیین در کلیدی نقش باید ریسک به نسبت مدیران نگرش

طیفی از که منشاء آن بازار است و خود شامل  ریسک بازار، ریسکی است. (1423، 2وهمکاران

سهام، ریسک رونق و رکود بازار، ریسک نرخ ارز و  ؛ مانند ریسک قیمت کالاها وهمچون هاریسک

شناخت،  را آن بایستمی روی این است، از کلیدی مفهومی مالی بازارهای در ریسک است. غیره

 ار فرصت با همراه هایریسک و ریزیبرنامه غیرضروری هایریسک حذف برای و گیری کرداندازه

 سطح بایستبیشتر، می بازدهی کسب که برای داندمی گذارسرمایه هر نخست گام در. مدیریت نمود

 های مختلفجنبه از ریسک .(2330دهد )قالیباف اصل و همکاران،  افزایش را خود پذیریریسک

 توانلی میک بندیتقسیم یک است. در شده ارائه آن مختلفی برای تعاریف و گرفته قرار بررسی مورد

احتمالی بازده مورد  دیدگاه اول: ریسک به عنوان هر گونه نوسانگرفت:  نظر در را دیدگاه دسته دو

پور و )فلاح بازده مورد انتظار آینده دیدگاه دوم: ریسک به عنوان نوسانات احتمالی منفی انتظار آینده

ی گذاری ضرورهای سرمایهفرصت(. برای هر شرکت موفقی شناسایی و تأمین مالی 2330همکاران، 

ای هپذیری مالی، توانایی یک شرکت در بکارگیری منابع مالی را در پاسخ به فرصتاست. انعطاف

-اگر بازار مالی کامل باشد، نیاز به انعطاف .(2333دهد )فردود و همکاران، گذاری نشان میسرمایه

پذیری وجود دارد که از طریق آن انعطاف ها، دو خط مشیپذیری مالی وجود ندارد. مطابق با نظریه

تواند مشکلات ناشی از پذیری مالی میشود. نخست، انعطافها ارزشمند میمالی برای شرکت

پذیری مالی گذاری را در جهت محدود کردن دستیابی به سرمایه، کمتر کند. دوم، انعطافسرمایه

 ظارمالی، انت لحاظ مالی یاری رساند.از های مرتبط با ورشکستگیتواند به جلوگیری از هزینهمی

 ایهشرکت به نسبت منفی خارجی هایشوک بر غلبه به قادر پذیرانعطاف هایشرکت که رودمی

 1رمایهس ساختار از مهم جزء یک عنوان به محققین توسط مالی پذیریانعطاف. پذیر باشندغیرانعطاف

                                                           
1  Martin & et al 
2  Capital Structure 
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 که دهدمی نشان شرکت مالی ارشد مدیر از نظرسنجی(. 1414، 3گریگوری) شده است گرفته نظر در

 پیشنهاد هاشرکت به. است شرکت مالی تصمیمات مهم در هدف یک مالی پذیریانعطاف به دستیابی

 سرمایه ینههز کم منابع به تا دسترسی کنند حفظ را بلااستفاده بدهی ظرفیت عمد به که است شده

 شود منفی جلوگیری هایشوک با مواجهه در مالی اضطراری هایهزینه از تا کنند حفظ را خارجی

 . اهرم(1414  گریگوری،) کنند گذاریسرمایه آید، به وجود سودآور هایفرصت که صورتی در و

-نعطافا الگوی تحت هایشوک از انتظارات به نسبت بیشتر مالی محدودیت دارای هایمالی شرکت

 از هآیند شوک یک به پاسخگویی به قادر شرکت یک ریسک هرچه. تر استحساس مالی پذیری

 اهرم ینبنابرا و شود حفظ امروزه باید که بدهی باشد، ظرفیت سرمایه بازارهای به دسترسی طریق

-انعطاف الگوی زمینه در نظری حمایت و غیرمستقیم شواهد (.1423، 0خیا و گان) است ترپایین فشار

-هسرمای هایفرصت در آتی تغییرات در مورد شرکت یک مدیر انتظار که دارد وجود مالی پذیری

 عنوان به الیم پذیریانعطاف .کندمی ایفا کلیدی نقش شرکت سرمایه ساختار تعیین در شرکت گذاری

 یگذارهای سرمایهفرصت مجموعه در( منفی) مثبت شوک یک از استفاده برای شرکت توانایی

 اصلی هایبینیپیش از یکی نظری لحاظ از. (1423، 0همکاران و لامبرینوداکیس) شودمی تعریف

 به آینده هایشوک مورد در انتظارات با شرکت مالی اهرم که است مالی پذیریالگوی انعطاف

 دیمور در که است دلیل این به این. دارد معکوس ارتباط شرکت گذاریهای سرمایهفرصت مجموعه

 را خود نفوذ قدرت و کندمی عمل فعالانه شرکت است، مورد انتظار گذاریسرمایه شوک یک که

 و ارتینم) دهدمی کاهش خود آینده مورد انتظار وام به رسیدن برای بیشتر بدهی ظرفیت حفظ برای

کند، محیط ناپایدار و ها را از چند دهه قبل متمایز میآنچه در دنیای امروز شرکت. (1423همکاران، 

رقابت روزافزون برای جذب منابع محدود است. براساس مطالعات اخیر، تصمیمات تأمین منابع مالی 

گیرد؛ های خارج از مرزهای شرکت تأثیر میهای گروهشرکت، هم از عوامل داخلی و هم از فعالیت

ابراین، توجه به بازار رقابت در تعیین روش تأمین مالی مناسب برای افزایش بازده و ادامۀ حیات بن

                                                           
3 - Gregory 
4 - Gan & Xia 
5 - Lambrinoudakis & et al 
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رو، لازم است  این از ؛شودها اهمیت دارد و از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آنها محسوب میشرکت

پذیری رقابت هها برای انتخاب بهترین ترکیب سرمایه، هنگام گرفتن تصمیمات مالی، بمدیران شرکت

از عوامل داخلی تأثیرگذار بر جذب  .یابی به عملکرد مطلوب توجه کنندای برای دستمنزلۀ وسیلهبه

دهی شرکت است. در ادبیات تأمین مالی شرکت از منابع خارجی، شفافیت اطلاعات و گزارش

ابتی سب مزیت رقها در محیط رقابتی، راهی جز کشود که حفظ و بقای شرکتراهبردی نیز بیان می

پذیری رقابت .هاستمنزلۀ قدرت بازاری شرکت گذارد و کسب مزیت رقابتی بهبرای آنها باقی نمی

داشتن و افزایش سهم خود در بازارهای ملی و  هنایی اقتصادی بنگاه برای ثابت نگمنزلۀ توا به

هرچه سهم بازار نسبت به سایر بطور معمول این استدلال وجود دارد که  .شودالمللی تعریف میبین

 آوردن سهم فروش و تأمین مالی با تعداد ستبدر صنعت زیادتر باشد، شرکت برای رقبای تجاری د

درنتیجه هرچه تعداد رقبا در صنعت بیشتر باشد، رقابت در آن صنعت  شود.رو میرقبای بیشتری روبه

ی حاضر ه به مطالب ذکر شده هدف مطالعه(. با توج1422، 0)عبدوه و ورلا یابدنیز شدت بیشتری می

نقش  پذیری مالی واصلی پژوهش است که آیا ریسک، انعطاف یافتن پاسخی تجربی برای مسئله

 رقابت بازار محصول در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط دارد یا خیر؟

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 . مبانی نظری 2.1

 ریسک که است این دارد اهمیت آنچه. شده است عجین هاسازمان و هاانسان زندگی با ریسک 

 ریسک هرچه. است هزینه مستلزم صرف نیز آن حذف و انتقال در نتیجه و دارد قیمت مشخصی

 نابراینب داشت؛ بیشتری  خواهد بازده دریافت انتظار گذارسرمایه یابد، دارایی افزایش یک از ناشی

 و یمال هایاتخاذ تصمیم در هاریسک ترینمهم ازجمله. کرد برقرارتعادل  بازده و ریسک بین باید

 و امسه شوندگی ریسک نقد اعتباردهندگان، و گذارانسرمایه و مدیران شرکت دید از گذاریسرمایه

                                                           
6 - Abdoh & Varela 
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-ریسک بازار ریسک زیان ناشی از تغییر در ارزش دارایی .(2332، موسوی شیریاست ) بازار ریسک

گذار یک میلیون اونس طلا نگهداری کند در معرض برای مثال اگر یک سرمایههای قابل معامله است. 

ها )نرخ  ریسک ناشی از پایین آمدن ارزش طلا در بازار خواهد بود. چندین نوع مختلف از دارایی

های مالی ممکن بهره، ارز، حقوق صاحبان سهام و موجودی کالا( و انواع بسیار مختلفی از فرآورده

وسسه موجود باشند. که آن موسسه را در معرض ریسک بازار قرار خواهد داد. ریسک است در یک م

شود. اشخاص حقیقی و حقوقی های مالی در بازار ایجاد میبازار در اثر نوسانات قیمت دارایی

های مختلف مانند پول نقد، سهام، اوراق قرضه، مستغلات، طلا و سایر های خود را بصورتدارایی

ها در معرض تغییرات قیمت قرار دارند. این کنند. تمام این داراییبا ارزش نگهداری میهای دارایی

شواهد غیرمستقیم و حمایت نظری در زمینه  نوسانات قیمتی عوامل اصلی ایجاد ریسک بازار هستند.

الگوی انعطاف پذیری مالی وجود دارد که انتظار مدیر یک شرکت در مورد تغییرات آتی در فرصت 

پذیری انعطاف کند.ر سرمایه شرکت نقش کلیدی ایفا میگذاری شرکت در تعیین ساختاسرمایه های

ای ه)منفی( در مجموعه فرصت مالی به عنوان توانایی شرکت برای استفاده از یک شوک مثبت

-بینیاز لحاظ نظری یکی از پیش(. 2،1423شود )لامبرینوداکیس و همکارانگذاری تعریف میسرمایه

های لی شرکت با انتظارات در مورد شوکپذیری مالی است که اهرم مالی الگوی انعطافاصهای 

این به دلیل است که در  گذاری شرکت ارتباط معکوس دارد.های سرمایهآینده به مجموعه فرصت

کند و قدرت نفوذ شرکت فعالانه عمل می گذاری مورد انتظار است،سرمایهموردی که یک شوک 

هد دم مورد انتظار آینده خود کاهش میحفظ ظرفیت بدهی بیشتر برای رسیدن به وا خود را برای

 همولف از طریق هاست  نیزهای اساسی سلامت مالی و عملکرد شرکتتابع مولفه (. و1423)مارتین،

پذیری مالی از منابع مختلفی انعطافاست.  گیریاندازه قابل 8دربازار عادی سهام نقدشوندگی قابلیت

(. 2380،استانداردهای حسابداری گیرد. بر اساس بررسی ادبیات موضوع )کمیته تدوینت مینشأ

های دیدگاه ها ازپذیری مالی وجود دارند و هر کدام از آنهای مختلفی در رابطه با انعطافتئوری

                                                           
7 - Lambrinoudakis et al 
8 - Equity Liquidity 
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قابل و نمایندگی  مراتب های توازن، سلسلهپردازند. در این راستا تئوریتبیین موضوع می متفاوتی به

 های نگهداشت وجهها و فایدهها بین هزینهمطابق این تئوری، شرکت:  تئوری توازن -2 :طرح هستند

شان کاهش دارند ریسکهایی که وجه نقد بیشتری را نگه مینمایند. شرکتمی نقد توازن برقرار

ای مالی همواجهه منطقی با بحرانگذاری، های سرمایه؛ زیرا وجه نقد بیشتر، استفاده از فرصتیابدمی

د. نماینغیر منتظره و کاهش هزینه سرمایه در شرایط وجود محدودیت مالی برای شرکت را مهیا می

که  گذاری استهای سرمایهنگهداشت وجه نقد بیشتر موجب از بین رفتن مزایای فرصت از طرفی

های مالیاتی و هزینه هایجوییرفهها باید مزایا و صتوانست عاید شرکت شود. همچنین، شرکتمی

ها از . هر چه شرکتقرار دهند ها مورد ارزیابیمین مالی از محل آنأها را در تورشکستگی بدهی

-ای سرمایههبدهی کمتری استفاده نمایند، به همان میزان به ظرفیت بدهی استفاده نشده برای فرصت

 -1(. 2332ست )خالقی مقدم و همکاران، گردد؛ و عکس قضیه صادق اگذاری احتمالی اضافه می

 مالک و مدیر )کارگزار( بین موجود منافع تضاد به عمدتاً نمایندگی : تئوری4تئوری نمایندگی

اند. ردهک تفویض مدیران به را شرکت یاداره ها، مالکان،شرکت شدن بزرگتر با دارد. )کارگمـار( اشاره

 24و مکلینگ جنـسن. شـودمـی نماینـدگی مـشکلات بـه منجـر مـدیریت، از مالکیـت جـدایی

 ار،کارگم عنوان به سهامداران را و کارگزار را مدیران و نموده مطرح را نمایندگی تئوری مبانی (2320)

 هتج در لزوماً آنها اما شود؛تفـویض می مـدیران بـه روزمـره هـایگیـریتـصمیم اند.نموده تعریف

 و مالک بین منافع تضاد وجود تئوری نمایندگی، هایفرضیه از یکی. کنندنمی حرکت مالکان منافع

است و مدیر نیز  گذارییعنی سهامدار به دنبال رسیدن به بالاترین مرحله ارزش سرمایه است. مدیر

 مدیر، در باشد؛ بنابراین، این احتمال وجود دارد کهاول به دنبال افزایش ثروت خود می در وهله

از  سهامدار عمل ننماید. اختلاس و فساد مالی مدیر و خارج ساختن منافع سهامدار راستای منافع

تئوری سلسله  -3(. 2332)همتی و همکاران،  باشندهایی افراطی از این تضاد منافع میشرکت، نمونه

 ی عمری چرخهمسأله با نزدیکی ارتباط سرمایه ساختار مراتبی سلسله تأمین مالی: نظریۀ مراتب

                                                           
9- Agency Theory 
10-  Jensen and Meckling 
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 ـرمایهس و مـدیریت بـین تقارن اطلاعـاتی عدم بر مبتنی مراتبی سلسله ینظریه .دارد تشـرک

 ـذارانگسـرمایه بـا مقایسـه در مدیریت عبارت دیگر، به. است شرکت یک سازمانیبـرون گـذاران

ی نـدهآی و جـاری عملکـرد نتـایج و مـالی وضـعیت به راجع بیشتری اطلاعات دارای بـرون سازمانی

 بـدهی روی بـه ضـعیفی اسـت، عملکرد دارای شرکت که زمانی در کندمی سعی و بوده شرکت

 بـه صورت تئـوری، ایـن. اسـت زیـاد شـرکت ورشکسـتگی و نکـول احتمـال کـه چرا نیاورد؛

 رد دهندتـرجیح می هاشرکت که صورت این به. کندمی بیان را شرکت مالی تأمین رفتار کلی،

 خارجی منابع نهایـت، از در و اسـتقراض از آن، از بعـد و داخلی مالی تأمین منابع از اول، یمرحله

 از شدیر هایو شرکت نوپـا هـایشـرکت تئـوری، ایـن بـا مطـابق. کننـد اسـتفاده سـهام( )انتشار

 را استقراض از استفاده هـای بالغشرکت. کنندمی ی بیشتریسهام استفاده انتشار به نسبت استقراض

 شودمی بیشتر استقراض استفاده از سطح دوباره ها،شرکت افول مرحله در. دهندمی کاهش

 یاد بازار از ایویژه سازمان و ساختار عنوان به رقابت واژه از اقتصاد هاینظریه (. در2333)مهرانی،

 و بازار ظامن منابع، تخصیص و هماهنگی مکانیسم بهترین که معتقدند کلاسیک اقتصاددانان .شودمی

 طیفی ت،اس سازمانی بازار خصوصیات معرف که بازار ساختار. است رقابتی بازار دیگر، به عبارت یا

رقابتی بودن بازار  (.2332 قاسمی، و نیکبخت)گیرد می بر در را کامل انحصار تا کامل رقابت از

رقابت تنگاتنگ دارند و های مختلف در تولید و فروش کالا محصول بدین معناست که شرکت

ها نسبت به دیگری برتری چندانی ندارد، چرا که اگر غیر از این باشد، بازار به سمت کالاهای آن

دیگر،  عبارت به (.2331پور و بزرایی، کند )خدامیتمایل پیدا می انحصار یا انحصار چند جانبه

 که بگیرد پیش در تولیدیی هشیو نتوانسته است شرکت که است معنی بدین پذیری بودنرقابت

کند  عرضه رقبا سایر از ترپایین با قیمتی را خود تولیدی کالاهای یا کند تولید تریکالاهای باکیفیت

 قابلم در محصول بودن بازار رقابتی بنابراین، بگیرد؛ خود دست در را بازار فروش در نتیجه و

 ایهسازی روشی بهینهبه واسطه باشد  توانسته که شرکتی شود؛ زیرامی مطرح انحصاری بودن

 بازار داشته در ریبیشت انحصار کند، عرضه ترپایین هایبا قیمت یا بالاتر باکیفیت کالاهایی تولیدی،

  .(2332اکبری و همکاران، ) است
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 . پیشینه پژوهش1.1

-طافانع و ریسک بر تأثیری چه شریعت پذیرش که است موضوع این بررسی به( 1412)چیونگ 

 GMM ویایپ پانل سیستم از استفاده با  مطالعه این نتایج. پرداخت دارد مالی غیر هایشرکت پذیری

 منطقه شش در شرکت 1،204 از جهانی نمونه یک و شرکت خاص هایویژگی از تعدادی و

 از که) ارندد کمتری شرکتی ریسک شریعت با یافته تطبیق هایشرکت که دهدمی نشان جغرافیایی،

 رکتیش پذیریانعطاف همچنین و( شودمی گیریاندازه سیستماتیک غیر ریسک و کل ریسک طریق

 شده، فروخته کالاهای هزینه فروش، ارزش حداکثر از انحراف درصد طریق از که دارند بیشتری

 هایامو بحران از پس هایسال در تأثیرات این. شودمی گیریاندازه سهام قیمت و عملیاتی هایهزینه

 ماعیاجت-فرهنگی هنجارهای دهدمی نشان نتایج همچنین. شد ترعمیق متحده ایالات پشتوانه بدون

 ریعتش قوانین رعایت عدم صورت در هاشرکت دهدمی نشان بیشتر هایبررسی. دارند گرتعدیل اثر

 ذیرشپ اثرات بررسی به که باشدمی ایمطالعه اولین مقاله این. شوندمی روبرو شدیدی هایمجازات با

 اختارس به همچنین مطالعه این. پردازدمی جهانی مقیاس در مالی غیر هایشرکت عملیات بر شریعت

 دهدمی نشان که دهدمی ارائه را شواهدی زیرا کندمی کمک شرکتی حاکمیت ادبیات و سرمایه

 مورد رد بیشتر بینش ارائه با مقاله این هاییافته. است مفید شرکت یک برای منابع محدودیت

 در ذاریگسرمایه قصد که هاییشرکت برای را توجهی قابل ارزش شریعت، از پیروی هایپیچیدگی

 همکاران و آنالیسا پژوهش نتایج .کندمی فراهم دارند را مسلمانان نفری میلیارد 2.8 قدرتمند بازار

 نگینقدی هایشوک منفی اثر بالاتر، مالی پذیریبالاتر انعطاف درجه که است این از ( حاکی1422)

 مالی، پذیریانعطاف دادند نشان (1422) ادنور و رحمت هیرو. دهدمی کاهش را گذاریسرمایه بر

 تصور روی بر را گذاریسرمایه هایفعالیت و حساسیت دهدمی افزایش را گذاریسرمایه توانایی

-شرکت عملکرد بر مالی پذیریانعطاف ارزش ( تأثیر1420) دهد. لامیاجرمی کاهش نقد وجوه جریان

 یگروه درون هایشرکت بینمافی هایتفـاوت شامل هاشرکت سایر( تحصیل و جذب)خریدار  های

. قرار داد ارزیابی مورد را (1448) مالی بحران تأثیر همچنین و گروه از خارج مشابه هایو شرکت
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 هایتو شرک تلفیقی هایبرشرکت مالی پذیریانعطاف ارزش مثبت تاثیر از اساسی نشان شواهد

-(، در پژوهشی به عنوان ارزشیابی انعطاف1420و همکاران ) 22یونگ .داشت را گروه از خارج مشابه

تایی از کشورهای نوظهور به  33استفاده از نمونه  ها در کشورهای نوظهور باپذیری مالی شرکت

-ها، توانایی سرمایهشرکت پذیری مالیانعطافپذیری مالی پرداخته و دریافتند که ارزیابی انعطاف

-انعطاف دهد. علاوه بر اینگذاران را کاهش میها را افزایش داده و حساسیت سرمایهگذاری شرکت

گردد و های نقدی میپذیری مالی هزینه حقوق صاحبان سهام را کاهش داده و باعث افزایش دارایی

گذاری تأثیر مثبت دارد. همچنین بر توانایی سرمایه 1443تا  1442های طی در سال در بحران مالی

مالی بر ارزش شرکت، به ویژه در طول بحران مالی تأثیر مثبت  پذیرینتایج آنها نشان داد که انعطاف

( در پژوهشی به بررسی رابطه میان حاکمیت شرکتی، رقابت در بازار 1420چانگ و همکاران ) .دارد

های پژوهش مذکور، حاکی از تند. نتایج حاصل از آزمون فرضیهمحصول و ساختار سرمایه پرداخ

وجود رابطه مثبت و معنادار میان حاکمیت شرکتی،  رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه بود. 

تأثیر بازار رقابت محصول بر روی کیفیت "( در پژوهشی به عنوان 1423پیتر چنگ و همکاران )

ین بازار محصول و کیفیت محصول رابطه مثبتی وجود دارد. گانی و به این نتیجه رسیدند که ب "سود

ای ههای تأمین مالی شرکت( به بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و شیوه1422همکاران )

ای تأمین هبورس چین پرداخت. وی در پژوهش خود به این نتیجه رسید که رابطه بین رقابت و شیوه

های رشد شرکت بستگی عامله نوع صنعت، اندازه شرکت و موقعیت مالی غیرخطی بوده و به سه

 به بررسی تأثیر سرمایه در گردش بر عملکرد رقابتی در بازار( 1422) 21لیو دان و سو چندارد. 

 محصولات پرداختند و دریافتند که توانایی گردش سرمایه، تأثیر مثبتی بر توان رقابتی در بازار

ضعیف  توانایی گردش سرمایه به سطح مشخصی، این تأثیرگذاری محصولات دارد. ولی باکاهش

رقابتی در  خواهد شد. همچنین به طور کلی، نقدتر بودن سرمایه در گردش تأثیر منفی بر عملکرد

( در تحقیق خود برای تدوین مدلی برای اندازه گیری 1448) تریانتیس گامبا و. گذاردبازار می

                                                           
11- Yung 
12- Duan and Shou 
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توانایی یک شرکت برای دستیابی و تجدید ساختار کردن  پذیری مالی راپذیری مالی، انعطافانعطاف

کردند شرکت های دارای  ها بیانمین مالی کم هزینه تر تعریف کردند. آنأمین مالی خود با تأت

 باشند وهای منفی میپذیری مالی دارای توان اجتناب از درماندگی مالی در مواجهه با شوکانعطاف

اصل  . رحمانیکنندگذاری مییابد با هزینه پایین سرمایهی سودآور افزایش میهاهنگامی که فرصت

مطالعه ) پذیری مالی، ساختار سرمایه و نقش ریسک بازارانعطاف( به بررسی 2333و همکاران )

 بین دهدمی نشان هاپژوهش آن اند و نتایج( پرداختهای بورس اوراق بهادار تهرانموردی شرکت

 قشن و همچنین دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه سرمایه ساختار با شرکت مالی پذیریانعطاف

دارد.  گریتعدیل رابطه نوع یک سرمایه ساختار و مالی پذیریانعطاف رابطه بر سهام بازار ریسک

ند و ا( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر رقابت بازار محصول پرداخت2332نیکبخت و قاسمی )

دهد که توانایی مدیریت بر رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت و ها نشان میآزمون فرضیه آننتایج 

( در پژوهش خود به بررسی رابطه رقابت در بازار محصول با کیفیت 2333معناداری دارد. قنواتی )

مثبت  ءافشاء و کیفیت سود پرداخت. نتایج پژوهش بیانگر آن بود که بین رقابت بالفعل و کیفیت افشا

بررسی تأثیر تغییرات زمانی ریسک »در پژوهشی با عنوان ( 2334) موذنی، قاسم باشد.و  معنادار می

آوری ا جمعب« بینی کنندگی ریسک بازار توسط سهام رشدی و قیمتی در بورسپیش در ارزیابی قدرت

، در فاصله زمانی شرکت پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران 124مورد نیاز  و بررسی اطلاعات

سط کنندگی ریسک سیستماتیک بازار توبینینتیجه رسید که قدرت پیش به این 82 تا 23سال های 

(، 2333مهرانی و همکاران ). باشدرشدی از برتری خاصی برخوردار نمی سهام ارزشی نسبت به سهام

دهد نتایج آنها نشان میاند. سود، هموارسازی سود و ریسک سهام را مطالعه کرده رابطه بین کیفیت

 .کیفیت سود و ریسک سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد بین

 

 

 



 

.1041تابستان          . شماره دوم، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

03 

 

 های پژوهشفرضیه. 3

های خارجی منفی پذیر قادر به غلبه بر شوکهای انعطافرود که شرکتانتظار میاز لحاظ مالی، 

جز  محققین به عنوان یکپذیری مالی توسط انعطاف پذیر باشند.های غیرانعطافنسبت به شرکت

(. همچنین نگرش مدیران نسبت 1414مهم از ساختار سرمایه در نظر گرفته شده است )گریگوری،

(. 1423 )مارتین و همکاران، به ریسک باید نقش کلیدی در تعیین تصمیمات شرکت داشته باشد

هم الی یک هدف مپذیری مبه انعطافدهد که دستیابی از مدیر ارشد مالی شرکت نشان می ظرسنجی

ها پیشنهاد شده است که به عمد ظرفیت بدهی بلا استفاده کتبه شر در تصمیمات مالی شرکت است.

طراری های اضه خارجی را حفظ کنند تا از هزینهرا حفظ کنند تا دسترسی به منابع کم هزینه سرمای

سودآور به وجود مالی در مواجهه با شوک های منفی جلوگیری شود و در صورتی که فرصت های 

ی بیشتر های دارای محدودیت مالاهرم مالی شرکت (.1414)گریگوری، گذاری کنندسرمایه آید،

 هر چه ریسک تر است.پذیری مالی حساسهای تحت الگوی انعطافنسبت به انتظارات از شوک

 ،دیک شرکت قادر به پاسخگویی به یک شوک آینده از طریق دسترسی به بازارهای سرمایه باش

(. بنابر 1423 تر است )گان و خیا،فشار پایین ظرفیت بدهی که باید امروز حفظ شود و بنابراین اهرم

 شود:ی حاضر به شکل زیر ارائه میی اول مطالعهمطالب ذکر شده فرضیه

 پذیری مالی ارتباط دارد.ریسک با انعطاف -1

 یهئاند. ورود به بازارهای رقابتی یا اراگرفتهر جهان امروز، بیشتر بازارها شکل رقابتی به خود د

ی های متعددگذاری زیادی است و ریسکمحصولات نوآورانه در این بازارها، بیشتر نیازمند سرمایه

گذاری لازم را در پی دارد که کارآفرینان را بر آن داشته است برای کاهش ریسک و کاهش سرمایه

)چوانگ و  ای بازاریابی محصولات خود استفاده کنندبر ظرفیت بازاریابیاز مفهومی به نام 

رود که با هایی به کار میبازاریابی برای توصیف فرایند بازاریابی شرکتظرفیت  (.23،1420همکاران

                                                           
13 - Chuang et al 
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 یهاز طرف دیگر به عقید .ها در پیشامدهای نامعلوم بازار هستندمنابع محدود در جستجوی فرصت

بسیار زیاد، داراییِ اساسی است و نقشی مهم  یهدی با ارزش ویژمحققان حوزة بازاریابی، داشتن برن

رند ب یهارزش ویژ نظور ازم .کنددر کسب مزیت رقابتی پایدار و موفقیت کارآفرینان ایفا می

ل محصو ها و تعهدات مربوط به یک برند و نام و نشان آن است که به ارزش یکای از داراییمجموعه

بازاریابی برای هر نوع حرکت آگاهانه و هدفمند  .کاهدافزاید یا از آن مییبرای شرکت یا مشتریان م

شناسد و نه مشتری خاصی را در نظر دارد در بازار امروز ضرورت دارد بازاری که دیگر نه مرز می

کنون که بازاریابی . سازدتدریج چهره خود را نمایان میه ای است که ببازار پدیده« جهانی شدن»

ها قرار گرفته و از مرحله اولیه ها و نهادهای خصوصی و دولتی و ملته روز افزون سازمانمورد توج

ست؛ ها با بازارهایشان تبدیل شده اای پیچیده برای ارتباط پویای سازمانتوزیع و فروش به فلسفه

 در اند وهای کوچک و بزرگ رفته رفته از تفاوت بین فروش و بازاریابی آگاه شدهاغلب شرکت

مرحله آزمایش اصول بازاریابی برای بهبود سیستم توزیع داخلی خود و شناخت نقش احتمالی آن 

نیز در مرحله مطالعه چگونگی استفاده از تحقیقات  بعضی از کشورها. انددر بازارهای جهانی

)استاب و  های خود هستندریزیگذاری برای بهبود برنامهبازاریابی؛ تبلیغات و قیمت

های انسان است بشر برای منشاء و رکن اساسی نظام بازاریابی نیازها و خواسته .(20،1420همکاران

ها، او میل زیادی به علاوه بر این  .ادامه حیات خود به غذا، هوا، آب، لباس و پنا هگاه نیاز دارد

های بشر است؛ به عبارت آسایش، آموزش و خدمات دیگر دارد. محصول زاییده نیازها و خواسته

یگر محصول عبارت است از چیزی که قادر به ارضای یک خواسته باشد. نیاز بیان کننده حالت د

زند ودر او شوقی محرومیت احساس شده در فرد است. این محرومیت آرامش آدمی را بر هم می

آورد. نیاز شخص را به حرکت وامی دارد و او را در یک حالت برای بر طرف کردن آن به وجود می

های اوست، کننده خواسته دهد. شخص چیزهای خاصی را که ارضاار داده؛ به او جهت میفعال قر

شوند. این محصولات به هر کند. این چیزها محصولات نامیده میخارج از وجود خویش تصور می

نکته مهم آن است که مفهوم محصول را . های فرد را برآورده کنند دارای ارزشنداندازه که خواسته

                                                           
14 - Stub et al 
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دهد و عامل اساسی در هر محصول؛ خدمتی است که ارائه می .اشیای فیزیکی محدود نسازیم تنها به

ی بنابراین فرضیه .(2338 )باش رزگاه و همکاران، فوائدی است که دارد و برای خریدار ارزنده است

 شود:دوم پژوهش به صورت زیر ارائه می

  دارد.رقابت بازار محصول با انعطاف پذیری مالی ارتباط   -2

کنندة توانایی یک شرکت برای رویارویی با اتفاقات آتی است و به معنی  پذیری مالی بیانانعطاف

فالکندر ) میزان توانایی شرکت در تطبیق ساختار سرمایه با نیازهای احتمالی ناشی از تغییر شرایط است

های سودآور دارد، ذاریگشرکت باید هر زمان که نیاز به وجوه لازم برای سرمایه(. 1422و وانگ،

ی اندازة کاف ای بتواند تأمین مالی کند. برنامۀ مالی شرکت باید بهبدون هرگونه تأخیر و هزینه

شی عملیاتی متناسب خطپذیر باشد تا هر زمان که بخواهد بتواند ترکیب ساختار سرمایه را به انعطاف

انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و  (.2330 )نمازی و شیرزاده،شرکت و نیازهای خود تغییر دهد 

 )ایزدی ها استهای مالی( دغدغۀ اصلی مدیران مالی شرکتهای مختلف تأمین مالی )سیاستشیوه

طور بعامل  مدیر تا گرددمی سبب ت و خدماترقابت در بازار محصولا(. 2333 نیا و همکاران،

 دماتت و خبازار محصولا در رقابت صورترا پیش ببرد. بدین  واحد تجاری  هایفعالیت یترفعال

قابت به ر پژوهش مبانی نظری. در شودحساب میحاکمیت شرکتی  تکمیل میسعنوان یک مکانبه

 یگردشود؛ که مکمل خارجی حاکمیت شرکتی نگریسته می میسعنوان یک مکان حصول بهمبازار 

 اند که سطح رقابت و حاکمیتباشد تحقیقات بسیاری نشان دادهحاکمیت در بازار می یهاسمیمکان

. دارد ادیواحدهای اقتصشده حسابداری  شرکتی ارتباط مستقیمی با سطح کیفیت اطلاعات منتشر

 تکیفی ترنییدهد رقابت با سطح پانیز وجود دارد که نشان می هاپژوهش بعضیدر همین حال، 

 اثرات یزمینهدر  مختلفیو نتایج  تجربی . بدین ترتیب، شواهدباشددر ارتباط میمالی اطلاعات 

 ظوربه منانگیزه لازم را  های مالی و حسابداریگزارشبر کیفیت  محصولات و خدمات رقابت بازار

-زیتمرا ناشی از منافع و  حاصله مختلفتوان شواهد می .کندمیها ایجاد غیرخطی آن ارتباط تحلیل

ع و ، کیفیت سود بالا دارای منافپژوهش مبانی نظری مطابق باکیفیت افشای بالا تلقی نمود.  های
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تفاوت داشته باشد تواند می ت و خدماتکه با میزان و شدت رقابت بازار محصولا است یمخارج

ی سوم پژوهش به صورت زیر ارائه با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه (.1423،  )چنگ و همکاران

 شود:می

 .ثیر داردأرقابت بازار محصول بر ارتباط بین ریسک و انعطاف پذیری مالی ت -3

 . مدل و متغیرهای پژوهش0

 . مدل پژوهش2.0

( 1412و اقبال و همکاران )( 1423صالحات )های پژوهش حاضر بر اساس مدل مدل آزمون فرضیه

 به شرح زیر است:

𝐹𝐼𝑁𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3PMC ∗ Risk𝑖𝑡 + 𝛽4ROA𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 . متغیرهای پژوهش1.0

 پذیری مالیانعطاف -

های تواند منابع مالی را در جهت فعالیتای از ظرفیت شرکت است که میپذیری مالی درجهانعطاف

پذیری مالی های دستیابی به انعطافانگیزه .واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند

ها به منظور کسب درآمد از منابع خارج از شرکت و تامین مالی با به توانایی برآورد نیاز آتی شرکت

پذیری مالی مطابق با پژوهش های ارسلان و . انعطاف(1420صرف هزینه کم بستگی دارد )بایون، 

 شود:( از مدل زیر محاسبه می1423الحات )( و ص1423(، میر و لوراین )1420همکاران )
Financial flexibility = Cash flexibility + Debt flexibility 

 متغیرهای مدل فوق:
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 Cash flexibility ها =وجه نقد بر کل دارایی

 Debt flexibility = هایک منهای نسبت کل بدهی

 رقابت بازار محصول -

سازمانی و عاملی مهم و حیاتی در  سازوکاری برای حاکمیت برونمنزلۀ  به رقابت در بازار محصول

ذار بر ای اثرگمنزلۀ مؤلفه شده است و به ها مطرحگرفتن تصمیمات افشای اطلاعات توسط شرکت

های آلمیدا (. مطابق با پژوهش1411)اقبال و همکاران، کندآفرینی میها نیز نقشارزش سهام شرکت

( و 1414(، اقبال و همکاران )1420( ، هاو و همکاران )1440گاسپر و ماسا )، (1420و دالماسیو )

( از طریق شاخص هرفیندال هیرشمن و به صورت فرمول زیر محاسبه 1412اقبال و همکاران )

 شود:می

𝑃𝑀𝐶 = 𝐻𝐻𝐼 × (−1) 

 = HHI ( ضرب شده و هر چه 1-شود که در عدد )از طریق مجموع سهم بازار شرکت محاسبه می

نتیجه این عدد بیشتر باشد به معنی رقابت بیشتر بازار محصول است. فرمول شاخص هرفیندال 

 هیرشمن نیز به شرح زیر است:

𝐻𝐻𝐼𝑗 =∑𝑆𝑖𝑗
2

𝑛

𝑗=1

 

S  شرکت  1= سهم بازار شرکت در صنعت مورد فعالیت به توانi  در سالj 

 این پژوهش در. نامندمی ریسک را گذاریسرمایه یک گیریاندازه قابل بالقوه زیان :ریسک بازار -

 (.2332شود )پیری و همکاران، می استفاده زیر رابطه از سهام بازار ریسک گیریاندازه برای

(Cov(Ri , Rm )) /(Var(Rm )) 

 باشد.بازده سالیانه بازار سهام می  Rmبازده سهام سالیانه شرکت، Ri در این مدل 
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 متغیرهای کنترلی: -

 ها(: سود خالص بر کل داراییROA) بازده دارایی

 هالگاریتم طبیعی کل دارایی (:SIZEاندازه شرکت )

 (: ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهامBTMارزش بازار به دفتری )

 

 ی آماری. روش پژوهش و جامعه5

ه کمطالعه حاضر بر مبنای هدف اجرا، از نوع پژوهش کاربردی، از منظر زمان بصورت مقطعی است 

ده در های پذیرفته شی حاضر شرکتی آماری مطالعهبه شیوه همبستگی صورت گرفته است. جامعه

عضو بورس و فعالیت  2333تا  2330بورس اوراق بهادار تهران هستند که در بازه زمانی سال های 

 هگیری از روش غربالگری حذفی استفاده شدبرای برآورد حجم نمونه و روش نمونهداشته باشند. 

اند به عنوان نمونه ی آماری که دارای شرایط زیر بودههای جامعه. بدین منظور کلیه شرکتاست

 اند:  انتخاب و بقیه حذف شده

 ( دوره مالی منتهی به پایان اسفند ماه باشد2

 ( در طور دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد1

های هلدینگ، گری مالی، شرکتذاری، واسطهگهای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزو بانک( 3

 .ها( نباشند، زیرا افشاهای مالی و ساختارهای گزارشگری در آنها متفاوت استها و لیزینگبانک

 ( در طول دوره پژوهش توقف معاملاتی بیش از یکسال نداشته باشد0

رس اوراق بهادار های پذیرفته شده در بوهای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

ی آماری انتخاب شدند. به منظور تجزیه و تحلیل شرکت به عنوان نمونه 104تهران، در مجموع 

های مناسب آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده شده است. آماره توصیفی شامل ها از تکنیکداده
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های منظور آزمون فرضیهباشد. به های میانگین، انحراف معیار وخطای معیار میمحاسبه شاخص

تحقیق، ابتدا آزمون نرمال بودن سپس آزمون ضریب همبستگی و در نهایت آزمون رگرسیون چندگانه 

رسیون های پیش فرض رگاستفاده شده است. البته قبل از آزمون رگرسیون چندگانه به بررسی آزمون

و آزمون عدم خود همبستگی( )آزمون عدم همخطی، آزمون معنادار بودن، آزمون ناهمسانی واریانس 

                                                                             ایم.                                                                                 .                                       پرداخته

 های پژوهش. یافته6

 . آمار توصیفی2.0

 .هددآمار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش، اعم از مستقل، وابسته و کنترلی را نشان می 2 لجدو

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 1جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 کمترین بیشترین میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

Finflex 
678 -0.083 -0.057 -0.001 -0.583 0.091 0.65 3.77 

PMC 678 
-0.096 -0.083 0.031 -0.367 0.068 0.39 7.09 

Risk  678 
13.89 13.76 19.97 9.81 1.62 0.73 4.28 

MTB 678 
4.25 3.69 17.58 -5.62 2.67 8.34 9.39 

SIZE 678 
21.34 21.20 23.24 16.87 2.54 0.65 3.77 

ROA 678 
0.062 0.122 0.512 -0.061 0.026 0.57 3.51 

 ترینشود، میانگین اصلی( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش مشاهده می2همانطور که در جدول )

های مرکزی دهد. میانه یکی دیگر از شاخصها را نشان میشاخص مرکزی بوده و متوسط داده

باشد. ضریب چولگی و کشیدگی ی آماری میی میانگین دو عدد زوج وسط نمونهباشد که نشانهمی

هنده داز پارامترهای نسبی هستند. ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع و ضریب کشیدگی نیز نشان
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بلندای توزیع در مقایسه با توزیع نرمال است که در صورت نرمال بودن توزیع باید این ضریب به 

ه دهنداست که نشان %00پذیری مالی سمت صفر میل نماید. بطور مثال ضریب چولگی متغیر انعطاف

دهنده کشیدگی است که نشان 3.22باشد و کشیدگی آن نیز جولگی راست یا مثبت است که نرمال می

باشد. همچنین دلیل منفی شدن آمار توصیفی برخی متغیرها در دو شاخص مرکزی مثبت این متغیر می

  باشد.گیری از آن متغیر میو پراکندگی به علت لگاریتم

 . آمار استنباطی2.6

 آزمون نرمال بودن. 2.1.0

 در چون بررسی شود متغیرها تک تک مانایی است لازم ها،داده روی بر رگرسیون مدل برآورد از قبل

هش شود. مانایی متغیرهای پژومی کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث باشند، نامانا متغیرها که صورتی

ختلف های مکوواریانس متغرها بین سالبه این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و 

ثابت بوده است. لذا در این تحقیق برای اطمینان از مانا بودن متغیرها و کاذب نبودن رگرسیون با استفاده 

 ارائه شده است. 3از آزمون لوین، لین و چو استفاده شد که نتایج آن در جدول شماره 

 شود:گیری میتست مفروضات زیر در مورد مانایی داده ها نتیجه

0H.)ریشه واحد وجود دارد )سری مورد نظر مانا نیست : 

1H.)ریشه واحد وجود ندارد )سری مورد نظر مانا است : 
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 های مدل( برای متغیر20نتایج آزمون مانایی)لوین،لین و چو: 2جدول

 مانا داریسطح معنی آماره آزمون متغیر

Finflex -4.12 4.444 مانا 

PMC -7.67 4.444 مانا 

Risk -6.23 4.444 مانا 

MTB -4.63 4.444 مانا 

SIZE -4.63 4.444 مانا 

ROA -4.34 4.444 مانا 

 

بوده است کل  %0دار کمتر از شود چون مقدار سطح معنی( مشاهده می1همانطور که در جدول )

 شویم.رگرسیون کاذب نمیها دچار اند. پس بنابراین در نتایج آزمونمتغیرهای مستقل در سطح پایا بوده

 

 آزمون کشف ناهمسانی واریانس 1.1.0

واریانس ناهمسانی به این معنا است که در تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون مقادیر جملات خطلا 

های نابرابر هستند. در واقع ما در تخمین رگرسیون که با استفاده از روش )پسماند( دارای واریانس

 هایکنیم که تمامی جملات خطا دارای واریانسشود ابتدا فرض میمی حداقل مربعات معمولی انجام

برابر هستند و بعد از انکه مدل را تخمین زدیم با استفاده از آزمون بروش پاگان جهت کشف ناهمسانی 

 شود.واریانس استفاده می

 
 

                                                           
15 - Levin, Lin & Chu t 
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 نتایج آزمون بروش پاگان :3جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی  آماره آزمون معیار سنجش فرض آماری

 تایید فرض صفر F 1.031 0.000 آماره مدل فرضیه اول

در مدل های پژوهش  Fشود سطح معنی داری آماره های ( فوق دیده می3همانگونه که در جدول )

 شود.باشد لذا فرض صفر مبنی بر نبود ناهمسانی واریانس رد میمی %0کمتر از 

 

 مدل رگرسیونتعیین مدل مناسب برای تخمین  3.1.0

بی ترکی هایی پژوهش در این پژوهش از دادهبا توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه

برای  (تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی)منظور تعیین مدل مناسب ه استفاده شده است. ب

در این آزمون فرضیه  است.و هاسمن استفاده شده ( چاو)لیمر Fاز آزمون های  ه پژوهشآزمون فرضی

های تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف ناهمسانی عرض از مبدأها صفر یکسان بودن عرض از مبدأ )داده

های چاو و هاسمن  به گیرد. فرض صفر و فرض مقابل برای آزمونهای تابلویی( قرار می)روی داده

 باشد:شرح زیر می

 و آزمون هاسمن مریل Fآزمون  جینتا :0 جدول شماره

-سطح معنی آماره آزمون آزمون فرض آماری مدل

 داری

 نتیجه

 مدل پژوهش
0H تمام عرض از مبدأها :

 باهم برابرند
 چاو )اف لیمر(

)مدل پنل  0Hرد فرض  0.001 1.273

 دیتا(

 0.009 12.637 هاسمن : روش اثرات تصادفی0H مدل پژوهش
)اثرات  0H رد فرض

 اثبات(
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 نتایج آزمون همبستگی پیرسون: 5جدول 

 

جهت وابستگی خطی بین )صرفاً( دو متغیر را نشان  ضریب همبستگی، معیاری است که شدت و

دهد. عدد ضریب همبستگی همواره کراندار است. با این حال ضریب رگرسیون کراندار نیست و می

تواند هر عدد دلخواهی را بپذیرد. همچنین در همبستگی صرفاً دو متغیر حضور دارند و رابطه می

(. مقادیر گزارش شده در قطر عمودی افقی جدول 2330ی،شود )افلاطونها با هم دیگر سنجیده میآن

finfle  همبستگی
x 

PMC risk 
MTB SIZE ROA 

Finflex 
      2.44 همبستگی

      - سطح معنی داری

PMC 
     2.44 4.440 همبستگی

     - 4.443 سطح معنی داری

Risk  
    2.44 4.24 4.24 همبستگی

    - 4.440 4.08 سطح معنی داری

MTB 
   2.44 4.42 4.41 4.442 همبستگی

   - 4.22 4.02 4.81 سطح معنی داری

SIZE 

  2.44 4.23 4.10 4.40 4.13 همبستگی

 سطح معنی داری
4.20 4.42 

4.44

4 
4.444 -  

ROA 

 2.44 4.20 4.40 4.23 4.40 4.43 همبستگی

 سطح معنی داری
4.30 4.20 

4.44

4 
4.40 4.444 - 
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دو  باشند. نتایج این جدول در قالبفوق، مقادیر ضریب همبستگی بین متغیرهای اصلی پژوهش می

هد دسطر برای هر متغیر ارائه شده است که در سطر اول عدد مقدار همبستگی بین متغیرها را نشان می

هر متغیر با متغیر دیگری به وضوح قابل مشاهده است. در  داریو در سطر دوم یعنی سطح معنی

اشد. بداری هر متغیر با متغیر دیگری نتایج قابل ارائه میآزمون همبستگی بر اساس نتایج سطح معنی

توان باشد در این صورت می 4.40داری در هر متغیر با متغیر دیگر کمتر از در صورتی که سطح معنی

ارتباط معناداری دارند و به منظور تعیین مقدار ضریب همبستگی به مقدار گفت که متغیرها با هم 

شود که هر چه این ضریب مقدار بزرگتری را نشان دهد در ارتباط بین ضریب همبستگی توجه می

 باشد. متغیرها نشانه همبستگی قوی و بالایی می

 های پژوهشآزمون فرضیه 0.1.0

 استفاده از اثرات اثبات در جدول زیر ارائه شده است:نتایج تخمین مدل به روش پانل و با 

 های مدل پژوهش مدل رگرسیونی آزمون فرضیه :6جدول

 ضریب متغیر متغیر
مقدار ضریب 

 رگرسیونی
 داریسطح معنی tآماره 

 β 2658064. 1.030607 0.3030 0 عرض از مبدا

Risk 1 β 6526595. 2.476632 0.0135 

Pmc 2 β 0.922956 89.31995 0.0000 

Pmc*risk 3 β -519171.4 -1.279697 0.2010 

Roa 4 β 0.979566 223.7341 0.0000 

Size 5 β 0.462595 4.157321 0.0000 



 

.1041تابستان          . شماره دوم، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

22 

 

btm 6 β -1054555. -0.393712 0.6939 

 F 16037.93آماره  0.99    ضریب تعیین

 0.99ضریب تعیین تعدیل شده  
 سطح معنی داری

4.444 

  واتسوندوربین 

  
2.154716 

 

دار که بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueشود مقدار مشاهده می همانطور که در جدول فوق

باشد. دار میبوده و حاکی از آن است که  مدل معنی 0.000باشد برابر با بودن کل رگرسیون می

باشد که مناسب است و نشان می 1.0تا  2.0همچنین آزمون دوربین واتسون رابطه فوق عدد بین 

دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خود همبستگی است. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل 

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای درصد است، می 0.99شده بدست آمده کل مدل که برابر با 

 دهند.ح میتغییرات متغیر وابسته را توضی  0.99مستقل و کنترلی تحقیق بیش از 

 ریسک با انعطاف پذیری مالی ارتباط دارد.  -2 

است و از سطح  4.423ی اول پژوهش که برابر با داری متغیر مستقل فرضیهبا توجه به سطح معنی

باشد و با توجه به اینکه مقدار ضریب رگرسیون این متغیر عددی کمتر می %0تعیین شده یعنی 

درصد  30استنباط نمود که فرضیه ی اول پژوهش با سطح اطمینان توان باشد در نتیجه میمثبت می

 پذیری مالی ارتباط مثبتی دارد.ریسک با انعطافشود یعنی در واقع تأیید می

 پذیری مالی ارتباط دارد.رقابت بازار محصول با انعطاف  -1

است و از سطح  4.444ی دوم پژوهش که برابر با داری متغیر مستقل فرضیهبا توجه به سطح معنی

باشد و با توجه به اینکه مقدار ضریب رگرسیون این متغیر عددی کمتر می %0تعیین شده یعنی 
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درصد  30ی دوم پژوهش با سطح اطمینان توان استنباط نمود که فرضیهباشد در نتیجه میمثبت می

 مثبتی دارد. پذیری مالی ارتباطرقابت بازار محصول با انعطافشود یعنی در واقع تأیید می

 رقابت بازار محصول بر ارتباط بین ریسک با انعطاف پذیری مالی تأثیر دارد. -3

است و از سطح تعیین شده  4.14داری متغیر مستقل پژوهش که برابر با با توجه به سطح معنی

 اطمینان ی سوم پژوهش با سطحتوان استنباط نمود که فرضیهباشد در نتیجه میبیشتر می %0یعنی 

  شود.درصد رد می 30

 

 گیری. بحث و نتیجه8

 شواهد حاصل از مطالعات تجربی نشان داد که رفتار واقعی تامین مالی شرکت ها،با ادبیات نظری

بنابراین متعاقب انتشار نظریه های مودیلیانی و میلر در سال های  پذیری مالی سازگاری دارد.انعطاف

ه ترجیحی و هزین های نوینی مانند توازی ایستا،تئوری ها،و رفتار متناقض شرکت 2303و  2308

مایه مفاهیم جدید از جمله های جدید به حیطه ساختار سروریبه ورود تئ نمایندگی ارائه شدند.

با توجه به نتایج بدست آمده در   ها گردید.تفکر غالب در تصمیمات مالی شرکت پذیریانعطاف

پذیری مالی ارتباط در فرضیه اول پژوهش ریسک با انعطاف  توان چنین بیان کرد کهمی( 0جدول )

( 2044و همکاران ) رحمانی اصلی مثبتی دارد. نتایج آزمون فرضیه اول این پژوهش با نتایج مطالعه

درصد نشان داد که  30ی حاضر با سطح اطمینان ی دوم مطالعهباشد. نتایج آزمون فرضیهمغایر می

دوم  ینتایج حاصل از آزمون فرضیهپذیری مالی ارتباط  مثبتی دارد. انعطافرقابت  بازار محصول با 

( و 1440)20فرانکلی و همکاران(، 2332پژوهش حاضر با نتایج پژوهش های امیرآزاد و همکاران )

های پژوهش حاضر نشان داد که و در نهایت نتایج آزمون فرضیه ( سازگار است.1422)22اقبال و همکاران

ژوهش  یعنی رقابت بازار محصول بر ارتباط بین ریسک با انعطاف پذیری مالی تأثیری ندارد و فرضیه سوم پ

                                                           
16 - Francle et al 
17 - Iqbal et al 
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ی سوم پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیهدرصد رد شده است که  30ی سوم با سطح اطمینان فرضیه

ان پذیری مالی در واقع به عنو( مطابقت دارد. انعطاف1428)28های حسن و همکارانبا نتایج پژوهش

ترین عامل تعیین کننده ساختار سرمایه، برای پر کردن فاصله بین تئوری و عمل تأمین مالی مهم

 ایهشوک بر غلبه به قادر پذیرانعطاف هایشرکت که رودمی مالی، انتظار لحاظ از ها است.شرکت

 ریسک هب نسبت مدیران نگرش همچنین .پذیر باشندانعطاف غیر هایشرکت به نسبت منفی خارجی

ک، بررسی ریس این پژوهش از هدفباشد  داشته شرکت تصمیمات تعیین در کلیدی نقش باید

 .دباشمی تهران بهادار اوراق بورس هایپذیری مالی و نقش رقابت بازار محصول در شرکتانعطاف

تواند ا میرقبها با سایر دهند توانایی رقابت آنها زمانی که تولیدات را به بازار ارائه میچرا که شرکت

گذاری شرکت، تأمین منابع مالی داخلی و خارجی پذیری مالی )شامل سرمایهمنجر به افزایش انعطاف

 ت و خدماترقابت در بازار محصولاشرکت، مدیریت وجه نقد شرکت( یا کاهش ریسک شود. 

ه به اینکه با توجرا پیش ببرد.  واحد تجاری  فعالیت های یترطور فعالبهعامل مدیر تا گرددمی سبب

ت ی اعضای هئیگیری در زمینه سهم و نحوه رقابت در بازار و ارائه محصولات جدید بر عهدهتصمیم

بدین و   باشدهای حاکمیت شرکتی میباشد بنابراین ساختار هئیت مدیره نیز از مکانیسممدیره می

ساب ححاکمیت شرکتی  تکمیل میسعنوان یک مکان به ت و خدماتبازار محصولا در رقابت صورت

 خارجی حاکمیت میسعنوان یک مکان حصول بهمبه رقابت بازار  پژوهش مبانی نظری. در شودمی

سیاری باشد تحقیقات بحاکمیت در بازار می یهاسمیمکان دیگرشود؛ که مکمل شرکتی نگریسته می

 ات منتشرت اطلاعاند که سطح رقابت و حاکمیت شرکتی ارتباط مستقیمی با سطح کیفینشان داده

نیز وجود دارد که نشان  پژوهش ها بعضی،  در همین حال. دارد واحدهای اقتصادیشده حسابداری 

و نتایج  تجربی ، شواهد . بدین ترتیبریسک در ارتباط می باشد ترنییدهد رقابت با سطح پامی

پذیری در ریسک و انعطاف بر  محصولات و خدمات رقابت بازار اثرات یزمینهدر  مختلفی

دست بر اساس نتایج ب .کندمیها ایجاد غیرخطی آن ارتباط تحلیل به منظورانگیزه لازم را  حسابداری

توان به اعضای هئیت مدیره و سهامداران بزرگ شرکت های بورس اوراق بهادار تهران آمده می

                                                           
18 - Hasan et al 



 

.1041تابستان          . شماره دوم، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

20 

 

ش ریسک های ایجاد نوآوری در تحقیق و توسعه محصولات، کاهشود که در شاخصپیشنهاد می

ها اقدامات لازم را عملی نمایند. به محققین برای پذیری مالی شرکتگذاری و افزایش انعطافسرمایه

شود که میزان هزینه تحقیق و توسعه را به عنوان متغیر میانجی یا تعدیلگر های آینده توصیه میپژوهش

 در بررسی این موضوع لحاظ نمایند.

 منابع 

(. مدل 2332هوشنگ. )، تقی زاده ،احمد ،محمدی ،رسول ،زادهبرادران حسن ،میر حافظ ،امیرآزاد

پژوهش  .پردازی زمینه بنیانجامع عوامل موثر بر کیفیت گزارشگری مالی در ایران به روش نظریه

 (.0)24 های حسابداری مالی

 (کاربردهاو  مالی)تئوریها مدیریت (.2332)مهسا. پور، فضل زاده، علیرضاو تقی پرویز؛ یری،پ

 .چاپ اول ارومیه، انتشارات

 مدل ارائه"(. 2338) جلال شیرهزادهخالقی مقدم، حمید؛ حساس یگانه، یحیی؛ امیری، مقصود؛ و 

، "(هاهمؤلف نوع بر تأکید با) محیطی ایران شرایط با متناسب مالی پذیریانعطاف گیریاندازه

 .3 شماره، یازدهمسال، حسابرسیو مالیحسابداریهایپژوهش

ی بازار محصول با ساختار هیئت مدیره بررسی رابطه"(. 2331پور، احمد؛ و یونس بزرایی )خدامی

 ، دانش حسابداری، سال چهارم."و کیفیت افشا

گذاری بر مبنای برآورد ریسک بازار یک سبد سرمایه"(. 2382خلیلی عراقی، مریم؛ و صالح هاشمی .)

 (.22) 1، مجله  آینده پژوهشی مدیریت، شماره "(VARمدل ارزش در معرض خطر )

-های مالی شرکتپذیری مالی و سیاسترابطه بین انعطاف"(. 2330) اکرم چگینیرضایی، فرزین؛ و  

 .مطالعات حسابداری و حسابرسی سال ششم، "ها
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ختار پذیری مالی، ساانعطاف"(. 2333خدادادی ) اصل، فاطمه؛ قدیم خانی، ابراهیم؛ و ولی رحمانی

، "سرمایه و نقش ریسک بازار )مطالعه موردی شرکت های بورس اوراق بهادار تهران(

 حسابداری، جلد سوم. و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای

 ریسک معرض در ارزش برآورد"(. 2333رحیمی ) رضوانی، فاطمه؛ ومحمدرضا ، سعید؛فلاح پور

 لاط بازار در نامتقارن و متقارن شرطی واریانس ناهمسانی هایمدل از با استفاده (CVaR)شرطی

،  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال هشتم، شماره بیست و "نفت و

 ششم.  

 یک ارتباط"(. 2330قالیباف اصل، حسن؛ الهی، ناصر؛ ترکمان احمدی، معصومه؛ و  یداله دادگر )

فصلنامـه ، "سهام بازار نقدشوندگی ریسک و بازده، سانینو فرآیند رژیم تغییر با اقتصادی اتفاق

 .چهارم و شماره بیست، سال ششم گـذاریعلمی پژوهشی دانش سرمایه

بررسی رابطه رقابت در بازار محصول با کیفیت افشاء و کیفیت سود "(، 2333قنواتی، نسرین )

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید چمران اهواز، ، پایان"های بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی. 

 تئوری و نمایندگی تئوری بررسی "( 2383اسکندر ) کرمی، غلامرضا؛ مهرانی، ساسان؛ و  هدی

های مجله پیشرفت، "نهادی گذارانسرمایه نقش :سود تقسیمی هایسیاست در دهیعلامت

 ، دوره دوم، شماره دوم.رازحسابداری دانشگاه شی
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