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Abstract 

This study investigates the nonlinear relationship between financial flexibility and corporate risk-

taking, with the moderating roles of financial constraints and corporate social and corporate social 

responsibility. Financial flexibility is viewed as a strategic capability that enables firms to preserve 

financing capacity and respond effectively to emerging opportunities and environmental 

uncertainty. Nevertheless, its implications for corporate risk-taking may vary across different 

levels of financial flexibility and financial constraints. To examine these relationships, data were 

collected from 164 firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2015–2024, resulting 

in 1,640 firm-year observations. The hypotheses were tested using a dynamic panel-data 

framework and the System Generalized Method of Moments (System-GMM) estimator to address 

potential endogeneity and dynamic dependence. Corporate social responsibility was measured 

using Data Envelopment Analysis (DEA). The findings provide evidence of a nonlinear U-shaped 

relationship between financial flexibility and corporate risk-taking for the full sample. Specifically, 

at relatively low levels of financial flexibility, additional flexibility is associated with lower risk-

taking, reflecting a more conservative managerial orientation. However, beyond a threshold level, 

financial flexibility encourages firms to undertake value-enhancing and appropriately risky 

projects. Further analyses reveal that the relationship remains U-shaped among financially 

constrained firms, whereas it takes an inverted U-shaped form among financially unconstrained 

firms. In addition, corporate social responsibility exerts a positive and statistically significant 

moderating effect, strengthening the transition toward more efficient and opportunity-oriented 

risk-taking. These findings contribute to the literature by integrating financial flexibility, financial 

constraints, and corporate social responsibility within a nonlinear analytical framework and offer 

practical implications for corporate managers, investors, and capital-market policymakers seeking 

to optimize financial-resource allocation and risk-management decisions. 
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1. Introduction 

Financial flexibility is an important strategic capability that enables firms to preserve 

financing capacity, respond to unexpected shocks, exploit investment opportunities, and 

maintain operational stability under uncertain economic conditions. However, the 

relationship between financial flexibility and corporate risk-taking is not necessarily linear. 

Although financial flexibility may provide firms with the resources required to undertake 

risky and value-enhancing projects, excessive financial slack may initially encourage 

managerial conservatism and discourage risk-taking. 
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Previous studies have reported inconsistent findings regarding the effect of financial 

flexibility on corporate risk-taking. These inconsistencies suggest that the relationship may 

depend on the level of financial flexibility and the firm’s financial condition. In particular, 

financially constrained firms may use financial flexibility primarily as a mechanism for 

reducing uncertainty and preserving liquidity, whereas financially unconstrained firms may 

employ it to support strategic investments and risk-taking activities. 

Accordingly, this study examines the nonlinear relationship between financial flexibility 

and corporate risk-taking in firms listed on the Tehran Stock Exchange. It also investigates 

whether financial constraints alter this relationship and whether corporate social 

responsibility (CSR) moderates the effect of financial flexibility on corporate risk-taking. 

The study seeks to address an important theoretical and empirical gap by integrating these 

three dimensions into a unified analytical framework. 

 
2. Hypotheses 
Based on the theoretical arguments and the findings of previous studies, the following 

hypotheses are developed: 

H1: Nonlinear Relationship Hypothesis 

There is a nonlinear and U-shaped relationship between financial flexibility and corporate 

risk-taking. 

At relatively low levels of financial flexibility, an increase in financial flexibility is 

expected to reduce corporate risk-taking because managers tend to adopt a conservative 

approach and preserve available resources. However, after financial flexibility exceeds a 

certain threshold, additional financial flexibility may encourage managers to undertake 

more risky but potentially value-enhancing investment projects. 

H2: Financial Constraints Hypothesis 

Financial constraints significantly alter the relationship between financial flexibility and 

corporate risk-taking. 

More specifically, the relationship is expected to remain U-shaped among financially 

constrained firms. In contrast, financially unconstrained firms are expected to exhibit an 

inverted U-shaped relationship, because excessive financial flexibility may increase 

managerial discretion and eventually reduce the efficiency of risk-taking decisions. 

H3: Corporate Social Responsibility Moderation Hypothesis 

Corporate social responsibility has a positive and significant moderating effect on the 

relationship between financial flexibility and corporate risk-taking. 

Firms with stronger CSR performance are expected to make more responsible, transparent, 

and strategically justified risk-taking decisions. Therefore, CSR may strengthen the 

positive effect of financial flexibility on optimal and value-enhancing risk-taking. 

 
3. Methods 
The study uses a quantitative research design based on dynamic panel-data analysis. The 

statistical population consists of firms listed on the Tehran Stock Exchange. After applying 

the relevant selection criteria, the final sample includes 164 firms observed over the period 

2015–2024, resulting in 1,640 firm-year observations. 

The main variables of the study are defined as follows: 



 

 

• Financial flexibility: The main independent variable, representing the firm’s 

capacity to preserve financial resources and maintain access to financing. 

• Corporate risk-taking: The dependent variable, representing the extent to which 

firms undertake uncertain activities and investment decisions with potentially higher 

returns and risks. 

• Financial constraints: A moderating variable used to distinguish between financially 

constrained and financially unconstrained firms. 

• Corporate social responsibility: A second moderating variable. The CSR index is 

measured using Data Envelopment Analysis (DEA). 

To estimate the proposed relationships, the study employs a dynamic panel-data framework 

and the System Generalized Method of Moments (System-GMM) estimator. This method 

is appropriate because it controls for potential endogeneity, unobserved firm-specific 

heterogeneity, dynamic relationships, and the possible dependence of current corporate 

risk-taking on its past values. 

Several diagnostic and model-selection procedures are also employed. The Chow–Limer 

test and the Hausman test are used to determine the appropriate panel-data estimation 

approach. In addition, multicollinearity is examined using the Variance Inflation Factor 

(VIF). The empirical models are developed in accordance with the research hypotheses and 

include linear, nonlinear, and interaction terms. 

 
4. Results 
The empirical findings support the existence of a nonlinear relationship between financial 

flexibility and corporate risk-taking. For the full sample, the relationship is U-shaped. This 

indicates that an initial increase in financial flexibility is associated with a reduction in 

corporate risk-taking. At this stage, managers appear to adopt a conservative approach and 

preserve financial resources in order to protect the firm against future uncertainty. 

However, after financial flexibility reaches a certain level, further increases in financial 

flexibility are associated with higher corporate risk-taking. At this stage, firms possess 

sufficient financial capacity to undertake strategic investments, enter new markets, exploit 

growth opportunities, and accept calculated risks that may generate long-term value. 

The results also show that financial constraints significantly influence the form of this 

relationship. Among financially constrained firms, the relationship between financial 

flexibility and corporate risk-taking remains U-shaped. This finding suggests that such 

firms initially use financial flexibility as a protective mechanism, whereas higher levels of 

financial flexibility eventually enable them to undertake riskier investment activities. 

In contrast, financially unconstrained firms exhibit an inverted U-shaped relationship. This 

result implies that moderate financial flexibility may encourage efficient risk-taking; 

nevertheless, excessive flexibility may increase managerial discretion, promote inefficient 

resource allocation, and ultimately reduce corporate risk-taking or the efficiency of risk-

taking decisions. 

Furthermore, corporate social responsibility has a positive and statistically significant 

moderating effect on the relationship between financial flexibility and corporate risk-

taking. The results concerning both the first-order and the second-order interaction effects 

indicate that CSR strengthens the movement toward more efficient, responsible, and 

opportunity-oriented risk-taking. In other words, firms with higher CSR performance are 



 

 

more likely to transform their financial flexibility into strategically justified and value-

enhancing risk-taking. 

The diagnostic results indicate that the models do not suffer from serious multicollinearity 

problems, as the reported VIF values are below the conventional threshold of 10. 

 
5. Conclusion 
This study demonstrates that the relationship between financial flexibility and corporate 

risk-taking is nonlinear and depends substantially on the firm’s financial condition. The 

findings confirm a U-shaped relationship for the overall sample and for financially 

constrained firms, while an inverted U-shaped relationship is observed among financially 

unconstrained firms. These results suggest that financial flexibility does not have a uniform 

effect on corporate risk-taking. Rather, its consequences depend on the level of available 

financial resources and the firm’s degree of financial constraint. 

The findings also reveal that corporate social responsibility plays a significant positive 

moderating role. Strong CSR performance enables firms to employ financial flexibility 

more responsibly and to undertake risks that are better aligned with long-term value 

creation and stakeholder interests. 

The study contributes to the literature by simultaneously examining the nonlinear effect of 

financial flexibility, the heterogeneous role of financial constraints, and the moderating 

influence of CSR. From a practical perspective, the findings provide useful implications 

for corporate managers, investors, and capital-market policymakers. Managers should 

avoid both excessive conservatism and indiscriminate risk-taking and should instead 

determine an optimal level of financial flexibility consistent with the firm’s financial 

condition and investment opportunities. Investors may also use CSR performance and 

financial flexibility as complementary indicators when evaluating corporate risk-taking 

behavior. 

 

 

پذیری پذیری شرکت: نقش محدودیت مالی و مسئولیتریسکپذیری مالی و  رابطه غیرخطی انعطاف

 اجتماعی 

 3، رضا محمدی 2، فرهاد حیدری زاد مطلق 1دکتر عبدالرسول مستاجران

   چکیده:
کننده محدودیت مالی و ها و تبیین نقش تعدیل پذیری شرکتپذیری مالی و ریسکهدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه غیرخطی بین انعطاف

عنوان قابلیتی راهبردی در حفظ ظرفیت تأمین مالی  پذیری مالی بهپذیری اجتماعی شرکتی در این رابطه است. در این پژوهش، انعطافمسئولیت

تواند در سطوح مختلف، ها میپذیری شرکتحال، آثار آن بر ریسکها و تهدیدهای محیطی در نظر گرفته شده است؛ بااینو مواجهه با فرصت

–سال   1۶۴۰، مشتمل بر  1۴۰3تا    13۹۴شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته  1۶۴های  متفاوت باشد. بدین منظور، داده

تحلیل شد. همچنین،   (System-GMM) سیستمی  یافتهتعمیم  گشتاورهای   روش  و  پویا  تابلویی  های داده  الگوی   از  استفاده  با  و   گردآوری   شرکت،

پذیری مالی دهد که بین انعطافها نشان میگیری شد. یافتهاندازه هاپذیری اجتماعی شرکتی با استفاده از تحلیل پوششی دادهشاخص مسئولیت
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پذیری مالی، افزایش آن با ای که در سطوح اولیه انعطافگونهشکل وجود دارد؛ به U ای غیرخطی وپذیری شرکت در کل نمونه، رابطهو ریسک

آفرین های ارزشپذیری و پذیرش پروژه پذیری مالی زمینه افزایش ریسکپذیری همراه است، اما پس از عبور از نقطه آستانه، انعطافکاهش ریسک

های  شکل و در شرکتU صورتهای دارای محدودیت مالی به های تفکیکی نیز بیانگر آن است که این رابطه در شرکتکند. تحلیلرا فراهم می

کننده مثبت و معنادار پذیری اجتماعی شرکتی دارای اثر تعدیل شود. افزون بر این، مسئولیتمعکوس مشاهده می U صورتفاقد محدودیت مالی به

تواند برای مدیران، کند. نتایج پژوهش میمحور را تقویت میشده و فرصتهای حسابگرایش شرکت به اتخاذ ریسکبطه مذکور است و  بر را

پذیری گذاران بازار سرمایه در زمینه تخصیص بهینه منابع مالی، مدیریت ریسک و ارزیابی پیامدهای راهبردی انعطافگذاران و سیاستسرمایه

 .مالی سودمند باشد 

ریسکانعطاف  کلیدی:  هایواژه  مالی،  مسئولیتپذیری  مالی،  محدودیت  شرکت،  غیرخطی،  پذیری  رابطه  شرکتی،  اجتماعی  روش پذیری 

 یافتهگشتاورهای تعمیم

 

 مقدمه. 1

  ی منف  جهینت  کی از    یاحتمالات  نیشود و همچن  مثبت  جهیکه ممکن است منجر به نت  شودیم  فیتعر  ی عنوان رفتاربه  1یر یپذسکیر  

 ی گذارهیاز سرما  ی ناش  عنوان ابهامات مرتبط با بازده و جریانات نقدی مورد انتظارشرکت به   ی ریپذسکیر  .را به همراه داشته باشد 

پذیری حیاتی تنها به تمایل پذیری برای انطباق با تغییرات بازار و افزایش رقابتریسک  ازآنجاکه(.  2۰25،  2)سویدلر  شودیتعریف م

گفت   توانی م؛ (2۰23، 3شود )شمیجا و همکاران مدیریتی وابسته نیست، بلکه توسط توانایی شرکت برای تأمین مالی نیز محدود می

 یمال  ی ریپذنعطاف(. ا2۰25،  5  )باغ و همکاران   دهدیمقرار    ریتأثی را تحت  ریپذسکیر  آن  ۴ی مالی ریپذانعطافمالی و    نیتأم شیوه  

آن    ی گذارهیسرما  ی هافرصت   ای  ی نقد  ی هاانیبه جر  نشدهی نی بشی پ  ی هاشرکت در واکنش مؤثر به شوک  کی  ییدهنده توانانشان

را در مواجهه    ی آورو تاب  یاست که امکان چابک  ی اگونه به   یمنابع مال  تیریشامل مد  ی استراتژ  نی. ا (2۰25  ،۶  زیوی و همکاران)  است

 ی مال  یزیربرنامه   ی برا   ایپو  کردی رو   ک ی  نیا.  (7،2۰2۴  انی)نگو  کندی فراهم م  رمنتظرهیغ  ی هانهیهز  ای  ی اقتصاد  ی هات ی با عدم قطع

 یاستراتژ  نیکه ا  ییها. شرکت شناسدی م  تیبه رسم  ی مال  ی هاها و فرصترا در مواجهه با چالش   یو آمادگ   ی سازگار  تیاست که اهم

مقابله کنند    ی نقد   ان یدر جر  رمعمولیتا با نوسانات غ  کنندرا حفظ    ی قو  یاندازه کافبه  یداخل  یمنبع مال  کی  دیبا  کنند،ی را دنبال م

طور پذیری مالی به اگرچه انعطاف   (. 2۰21،  8  کورتارس و نویکوکریساجتناب کنند )  نهیمدت و پرهزکوتاه  ی های و از استفاده از بده

دهد، اما جهت و شدت این تأثیر در ادبیات موضوع محل بحث است و دو میپذیری شرکت را تحت تأثیر قرار  کلی توانایی ریسک

 .دیدگاه اصلی در این باره شکل گرفته است

 ی داده و سود سهام نقد  شیوجه نقد را افزا  ی نگهدار  توانندی م  رانیمد  ،یندگینما  هیبر اساس نظرو  ی  ریپذانعطاف در مورد رابطه    

کمک کنند.    سکی آسان ر  تیریها در کاهش و مدرا کاهش دهند و به شرکت  یخارج  ی مال  ن یتأم  ی ها نه یپرداخت کنند تا هز  ی کمتر

همکاران و  دیگر  2۰25،  ۹  )سعید  دیدگاهی  در  مد  یداخل  یمال  نی تأم(.  برا  رانی بالاتر،  ام  یابیدست  ی را  سطوح    دوارکنندهیبه 

 ران یتوسط مد  ی پرخطر با بازده ناکاف  ی هاعجولانه پروژه  رشیممکن است منجر به پذ  امر   نی. ادهدی فشار قرار م تحت  ی گذارهیسرما

  سک ی ر رانیممکن است باعث شود مد یمال ی ریپذانعطاف ی های استراتژ  ن،یبنابرای شود ر یپذسکیرمنفی بر  ریتأثکه منجر بر  شود

رشد    ی هااز فرصت   ی پوشها را مجبور به چشماطلاعات نامتقارن ممکن است شرکت   ن،ینکنند. علاوه بر ا  تیریمد  ی طور مؤثرتررا به 

 . (2۰2۴ان،یسودآور کند )نگو 

نتایج تحقیقات قبلی، بر اساس این دو دیدگاه متفاوت، هم نتایج مثبت و هم منفی را ثابت کرده است. این تنوع می تواند یک رابطه    

غیر خطی را قابل تصور کند که در آن انعطاف پذیری امکان دارد در محدوده های متفاوت بتواند به شیوه های گوناگون ریسک پذیری  

متاثر سازد؛ که شن باشد.را  اهیمت می  بهینه دارای  این سطح  نظر    و  مورد مهم   اسایی  از  تفاوت شرکتها  رابطه  این  بر  تاثیر گذار 

خود را   ی شرکت  ی ها ی ها استراتژشرکت  ی وقتو با در نظر گرفتن عدم قطعیت،    اندازچشم. بر اساس تئوری  باشدمی محدودیت مالی  

انعطاف   یو مقدار مشخص  کنند ی م   ینیبش ی را از قبل پ  هیبازار سرما  ندهیآ  طیعموماً شرا  کنند،یم  نیتدو   رهیرا ذخ  یمال  ی ریپذاز 

از   ی مقدار  شیشاپیها با پرداخت پمواجه شود، شرکت   ی شتریب  یمال  ی هاتیانتظار داشته باشد که با محدود  تیری. اگر مدکنندی م

  مانده یباق  یبده  شیافزا  تیتا ظرف  دهندی را کاهش م   یاهرم مال  ای  دهندی م  شیرا افزا  ی نقد  ی ریپذانعطاف  ریذخا  زانیم   ها،ی بده

 د ی مف  یتوجهطور قابل به   تواندی م  هیاول   ریذخا  یمال  ی ریپذاست، انعطاف   ادیز  یفعل  یمال   تیمحدود  کهی دهند. هنگام  شیشرکت را افزا



 

 

سرعت وجوه  به   تواندی م   کهیکند، درحال  ی گذارهیسرما  ی نوآور  ی هارا در پروژه   شدهره یپول نقد ذخ  ماً یمستق  تواندیو شرکت م   شد با

گیری استراتژیک  در تصمیم  همپذیری مالی  انعطاف  که ازآنجا. همچنین  (2۰22،  1۰  )کونگکند    ی آورجمع  ی کمتر  نهیرا با هز  ی نوآور

همچنین نسبت به حفظ توانایی شرکت    .(2۰2۴،  11 )نصیر و همکاران  گذاردهای رقابتی تأثیر می بر ابتکارات پایدارسازی و مزیت  هم

 کند.سزایی ایفا می گذاری نقش به های سرمایه های نقدی غیر منتظره یا فرصتیابی به بازار سرمایه در صورت کمبود جریاندستبرای  

عنوان به   ی شرکت  ی اجتماع  تیمسئول   قرار داد.  موردتوجهپذیری را نیز  بر رابطه آن با ریسک12  ی اجتماعیریپذت یمسئولنقش    توانی م  

را مهار کرده و   ازحدش یب  یریپذسکیر  ن،یو بنابرا  کندیعمل م  نهیبه  ی ر یپذسکی کاهش انحراف از ر  ی برا  یکنترل  سمیمکان  کی

ب  ی ایمزا  نفعان،ی خوب ذ  تیریمدی،  تبادل اجتماع  هیطبق نظر  (. 2۰25  ،13  ی موندا)  دهدی را کاهش م  سکیاز ر  ازحدش ی اجتناب 

  ن، ی؛ بنابراشودیم   نفعیمختلف ذ  ی هاگروه   نیصورت متقابل در ببه   ی قو  یسازمان   ی و منجر به تعهد و وفادار   کندیم  جادیمتقابل ا

 گذارانهیرا از سرما  ی کنند و منابع مال  ی آور جمع  ی ترارزان  هیسرما  توانندی م   ی شرکت  یاجتماع  ت یبهتر در مسئول  دبا عملکر  ییهاشرکت 

 (.2۰25، 1۴ یین و همکاران است ) مؤثری مالی شرکت آورتابدر  جهیدرنتکه  جذب کنند   ی مسئول اجتماع

 ه یاز سرما ی بردار بهره  ی برا ییتواناتفاوت شرکتها از نظر دسترسی به منابع مالی و محدودیت در تامین آن بنابراین می توان گفت    

توسعه   ی عنوان سنگ بنابه  ،پذیری ریسک  توجه بهبا توجه به اهمیت  ی را تحت تاثیر قرار می دهد. در نتیجه  نقد  ی هاانیجر  لیبه دل

 یبرا   مدیران  ییو توانا لیتمای در ریپذانعطاف ، نقش  پذیری افزایش رقابت  و  های بازاروکارها جهت انطباق با پویایی برای کسب  داریپا

  و شفاف   داریپا  ی رفتار تجار  ی درریپذت یمسئول و نقش    طرف  کی   از  سکیسودآور اما ذاتاً پر ر  ی گذاره یسرما  ی هادنبال کردن پروژه

پذیری مالی انعطاف  شکل (U) رابطه غیرخطی، باراین پژوهش برای اولین باشد؛ از سوی دیگر حائز اهمیت می  نفعانیاز ذ و محافظت 

را در قالب متغیر تعدیلی   ولیت پذیری اجتماعیئمس  زمان محدودیت مالی وهم .  کندپذیری را در بازار سرمایه ایران بررسی می ریسکو  

 . در این پژوهش شوداستفاده می  هابر اساس تحلیل پوششی داده  نیز  پذیری اجتماعییت مسئولشاخص  گیری  برای اندازه.  کندلحاظ می 

 و در راستای برطرف کردن   رییدر حال تغ   طیمح  کیشده در  حساب  ی هاسکیر  رش یپذ  ی برا  رانی و مد  نفعانیمنظور کمک به ذبه

پذیری پذیری و ریسکبر رابطه انعطاف   مؤثرزیربنایی    ی هاسم یمکان  یکنندگلیتعدنقش    درک  در  نظری و تجربی   توجهقابل شکاف  

 ها از تفاوت شرکت   به شرکت با توجه  ی ر یپذسکیر  ر ب  چگونه   یمال  ی ریپذانعطاف که    شودی مپرداخته   سؤالها، به بررسی این شرکت 

 گذارد؟ تاثیر می  ی،اجتماع ی ریپذت ی مسئول گرلیو نقش تعد یمال تینظر محدود

 ها توسعه فرضیه ، پیشینه تحقیق ومبانی نظری .2
 پذیری پذیری مالی و ریسکرابطه غیر خطی انعطاف. 2-1

پذیری های استراتژیک و تأثیر آن بر ریسکدهی به تصمیم پذیری مالی در شکلطور پیوسته بر نقش حیاتی انعطافمطالعات به    

ها برای دستیابی به اهداف استراتژیک است قطعیت پذیری مستلزم قرار دادن عمدی شرکت در معرض عدم  ریسک  .کنندتأکید می 

پذیری مؤثر  ریسک.  (2۰17،  15  گارسیا گومزاستبان و  زکه میزان آن تحت تأثیر استراتژی شرکت و تحمل ریسک آن قرار دارد )دی

انعطاف   یتوجهاغلب مستلزم منابع قابل  توانمندسازی شرکت است که نقش بحرانی  برای پذیرش ریسکپذیری مالی را در  های  ها 

پذیری مبتنی بر منابع است، منابعی که یک شرکت مایل به  ازآنجاکه ریسک  .(2۰2۰،  1۶  سازد )لیو و چانگشده برجسته می حساب

دهد؛ پذیری مالی یک شمشیر دولبه ارائه می، انعطافحالنیباا  .(2۰21،  17  )چانگ و وو  نامطمئن استاست، اغلب  اختصاص دادن  

کند که نیاز به مدیریت  هایی را معرفی میسازد، همچنین ریسکبرداری از شرایط مساعد توانمند میها را برای بهرهشرکت  کهیدرحال

.  اند دادهپذیری شرکت را مورد بررسی قرار  پذیری و ریسکی مختلفی رابطه بین انعطاف های تئور  .(2۰2۴دقیق دارند )باغ و همکاران،  

دهد که مدیران ممکن است درجات پردازد، نشان می که به بررسی تعارض منافع بین کارگزاران و کارفرمایان می  نظریه نمایندگی 

طبق این نظریه، مدیران ممکن است منافع شخصی   .پذیری مالی خود نشان دهندپذیری را بر اساس سطح انعطافمختلفی از ریسک

های های شرکتی و فعالیتگذاری های کمتر از بهینه در مورد سرمایهتصمیم طور بالقوه به  را بر منافع سهامداران اولویت دهند که به 

منجر می ریسک میتوپذیری  و  )بانسل  انعطاف   .(2۰11،  18  شود  با  نمایندگی، مدیران  نظریه  دلیل در  طبق  به  بیشتر،  مالی  پذیری 

علاوه  .  تر درگیر شوندهای پرریسکهای بالقوه را کاهش دهند، بیشتر احتمال دارد در پروژهتوانند زیاندسترس بودن منابعی که می 

شوند که دلالت بر کنندگان با شرایط در حال تغییر سازگار می کند که بازارهای مالی و مشارکتبر این، فرضیه بازار انطباقی ادعا می

 پذیری ممکن است تحت شرایط اقتصادی مختلف متفاوت باشد )هونجرا و همکاران پذیری مالی و ریسکاین دارد که رابطه بین انعطاف 

1۹ ،2۰2۴ ) 



 

 

دهد تا از  ها امکان میپذیری مالی به شرکت دهد که انعطاف کند و نشان میاز این دیدگاه حمایت می   هم  نظریه اختیارات واقعی  

پذیری  اما انعطاف   .(2۰17،  2۰  برداری کنند و با شرایط در حال تغییر بازار سازگار شوند )تریگئورگیس و رویورهای رشد بهره فرصت 

ها  بر عملکرد شرکت  ی تا حدود   تواندی م  یمال  ی ریپذگرچه انعطافتواند در محدوده های متفاوت، اثرات متفاواتی داشته باشد. یعنی  می 

 تر قیاز مسائل عم  ی عیوس  فیبالا ممکن است ط  ازحدش ی ب  یمال  ی ریپذانعطاف   ،یمال  ی ریپذانعطاف   ه یمثبت بگذارد، اما طبق نظر  ریتأث

ا نت  جادیرا  در  و  تأث  جهیکند  عملکرد  انعطاف   کیاز    .دبگذار  ی منف  ریبر  »رفتار    ازحدش یب   یمال  ی ریپذسو،  به  منجر  است  ممکن 

فراوان، ممکن   یها با داشتن منابع مال اشاره دارد که در آن شرکت   ییویبه سنار  نیشود. ا  ی ریگم یتصم  ی ندهایدر فرآ  انه«یماجراجو

  ن ی چن(.  2۰1۹،  21  )ونگ و ما  کنند  ی گذارهینامشخص سرما  ازدهبا ب  ییهاپروژه  ایپرخطر    ی هامطمئن شوند و در پروژه  ازحدش یاست ب

کم گرفتن خطرات است که منجر به عدم تعادل  بازار و دست   ی هادر مورد فرصت  ازحدش ی ب  ی نیباز خوش  یاغلب ناش  ی ریگم یتصم

بلندمدت    توسعهو    ی کند و بر سودآور  ف یرا تضع  یرا کاهش دهد، رقابت اصل   یاتیعمل  ییکارا  تواندیم   نی. اشودی منابع م   صیدر تخص

 ر ی به ذخا  ازحدشی ها بکه شرکت   ییشود، جا  زیکارانه نمحافظه  ازحدش ی ب  ی ریگمیمنجر به تصم  تواندیم  گر،ید  ی از سو  بگذارد.  ریتأث

باعث شود   یحت  ای  نمایدکند    دی جد  ی گذارهیسرما  ی هاواکنش آنها را به فرصت   تواندی م  نیهستند. ا  ی متک  ی بده  یمال   نی و تأم  ی نقد

و   ی نوآور  ی هاتی به قابل  دهد،یم  شیرا افزا   یمال  سکیامر ر  نیا(.  2۰22)چائو و همکاران،  مهم بازار را از دست بدهند    ی هات فرص

بر توسعه بلندمدت و موقع  رساندی م  بیبازار آس  ی ریپذرقابت  از نظر عملکرد مالگذاردیم   ریبازار تأث  تی و   ی مال  ی ریپذانعطاف   ،ی. 

 ازحد شیب  ی گذارهیسرما  عنو  نیشود. ا  ی گذارهیسرما  ماتیدر تصم  سکیلازم و کنترل ر  اطیممکن است منجر به فقدان احت  ازحدش یب

 طیکه شرا  یخصوص زمانشود، به  زیبلندمدت ن  ی منجر به اتلاف بودجه شود، بلکه ممکن است باعث کاهش سودآور   تواندی تنها م نه

 تلاش کند   دیجد  ی هاخود با چالش  یمال  ی های استراتژ   عیسر  میتنظ  ی و شرکت ممکن است برا  کند ی م  رییتغ  یطور ناگهان بازار به

  یمال ی هادر مواجهه با شوک توانندی دارند م یمال ی ریپذکه انعطاف  ییهاشرکت  ، نمایندگی  ی از لحاظ تئور. (2۰2۴، 22  )شنگ و آن

 ییهاشرکت   یعنیدهند؛    شیافزا  ایرا فراخوانده    یمنابع مال   ،یمنف   ی امدهایاز پ  ی ریجلوگ  ی واکنش نشان دهند و برا  ترعیسر  یخارج

ب   هی. نظراورندیدوام ب  ی استرس اقتصاد  ی هادارد که در دوره  ی شتریهستند، احتمال ب  ریپذانعطاف   یکه از نظر مال  ان یبده بستان 

 . کندی کمک م سکیبه کاهش ر یکاف ی نقد ریذخا شوند، یمواجه م  یها با مشکل مالشرکت  ی که وقت  کندی م

بهبود بخشد و    هاسکیآنها را در مقابله با ر  ییکند، توانا   نیشرکت را تضم  کی  ی مال  نی تأم  تواندمی متوسط  ی مالی  ریپذانعطاف    

  یوابستگ  هیاساس نظر  بر اما  (؛ 2۰2۰  ،23  وانگ یمناسب ارائه دهد )گو و    ی گذارهیسرما  ی هادرک کامل فرصت   ی را برا   ییهانهیگز

ل  ارتقا دهد.  ی ر یپذسکیری  توجهطور قابل به   تواندی م  ی ریپذانعطاف  که  ند( نشان داد2۰2۰)  2۴و چانگ  ویمنابع،  با این    را  مطابق 

یک (  2۰1۶)  25  برای مثال، ما و جین  .های گسترده بوده استپذیری موضوع پژوهشپذیری مالی و ریسکرابطه بین انعطاف   های تئور

یک رابطه   (2۰25و )  (2۰2۴باغ و همکاران )  همچنین  .پذیری شناسایی کردند پذیری مالی و ریسکهمبستگی مثبت بین انعطاف 

. همچنین  دهدی می منفی را نشان  ارابطه ( اما  2۰2۴را اثبات کردند. تحقیق نگویان )پذیری  پذیری مالی و ریسکبین انعطاف  مثبت

 ی مال  ی ریپذانعطاف   ن یشکل ب   U  ی ا( رابطه 2۰21چانگ و وو )  و ی رخطیرابطه غ  ک ی(  2۰2۴هونجرا و همکاران )  در تحقیقاتی دیگر

 فرضیه اول به شرح زیر ارائه می شود:  بر اساس این مبانی نظری،را نشان دادند.  پذیری و ریسک

 است.  (شکل Uی )رخطیشرکت به شکل غ ی ر یپذسکی و ر یمال ی ریپذانعطاف  نی رابطه ب :فرضیه اول  

 شرکت   یری پذ سک ی رانعطاف پذیری و  ی،مال  ت یمحدود. 2-2

های ویژه هنگام نیاز به سرمایه، اشاره دارد. محدودیتدشواری شرکت در تأمین منابع موردنیاز از بازارهای مالی، به محدودیت مالی به  

توانند دسترسی  ها می اعتباری، هزینه بالای تأمین مالی خارجی، دشواری استقراض یا انتشار سهام و محدودیت نقدشوندگی دارایی

های  دهد جریانپذیری مالی، در مقابل، به شرکت امکان می (. انعطاف2۰2۴،  ،26  شرکت به منابع مالی را کاهش دهند )لی و همکاران

گذاری، های سرمایهها یا فرصت نشده را حفظ نماید و در مواجهه با شوکنقدی خود را بهتر مدیریت کند، ظرفیت تأمین مالی استفاده 

هایی که با محدودیت بیشتری  تواند در شرکت پذیری مالی میرو، ارزش انعطاف(. ازاین2۰2۴،  ،27منابع لازم را فراهم آورد )شنگ و آن

 رو هستند، اهمیت بیشتری داشته باشد. در تأمین منابع خارجی روبه

انعطافبااین اثرگذاری  نحوه  است  ممکن  مالی  ریسکحال، محدودیت  بر  تئوری چشمپذیری  اساس  بر  تغییر دهد.  را  انداز، پذیری 

پذیری، در ابتدا منابع خود را صرف حفظ نقدینگی،  های دارای محدودیت مالی حتی در صورت برخورداری از مقداری انعطاف شرکت 



 

 

فعالیت  میاستمرار  مالی  درماندگی  احتمال  کاهش  و  جاری  انعطاف های  اولیه  افزایش  بنابراین،  افزایش کنند؛  به  لزوماً  پذیری 

های احتمالی را فراهم پذیری به سطحی برسد که ظرفیت مالی لازم برای جذب زیانشود. چنانچه انعطاف پذیری منجر نمیریسک

ها انتظار  آفرین را دنبال کند؛ در نتیجه، برای این شرکت تر اما ارزشهای پرریسکتواند با اطمینان بیشتری پروژهکند، شرکت می 

تر به  های فاقد محدودیت مالی، دسترسی آسان در شرکت  کل باشد.ش  Uپذیری غیرخطی و  پذیری و ریسکرود رابطه انعطاف می 

ازحد های پرریسک را افزایش دهد؛ اما انباشت بیش ن پذیرش پروژهپذیری، امکاتواند در سطوح پایین تا متوسط انعطافمنابع می 

گذاری ناکارا یا تشدید مسائل نمایندگی بینجامد. بنابراین، شکل رابطه منابع مالی ممکن است به احتیاط در تخصیص منابع، سرمایه 

 شوند: های دوم به شرح زیر تدوین میتواند متفاوت باشد. بر این اساس، فرضیه غیرخطی در دو گروه می 

 های دارای محدودیت مالی غیرخطی است. پذیری در شرکت پذیری مالی و ریسکفرضیه دوم )الف(: رابطه بین انعطاف

های  های دارای محدودیت مالی با شرکت پذیری در شرکت پذیری مالی و ریسکفرضیه دوم )ب(: شکل رابطه غیرخطی بین انعطاف

 فاقد محدودیت مالی متفاوت است.

 

 پذیری شرکت و ریسک پذیری مالیپذیری اجتماعی، انعطافمسئولیت. 3-2

اشاره دارد و یک روش برای   قانونی   ی هافراسوی الزامها به مشارکت داوطلبانه شرکت برای توسعه پاینده  مسئولیت اجتماعی شرکت    

 رود ی اطلاعات اضافی با رویکرد پایندگی به شمار م  ها و انتظارات ذینفعان در قالب گزارشگری و افشای کاهش شکاف بین شرکت 

سابادوس و  مهم (.  2۰2۴،  28  )زاگ  اجتماعی    ی های تئور  نیتراز  مسئولیت  مورد  تئور  توانی مدر  و  ،  ذینفعان  ی های به  نمایندگی 

و   شودی مشروعیت اشاره کرد. بر اساس تئوری ذینفعان، نادیده گرفتن منافع سهامداران منجر به تحریف وجهه عمومی شرکت م

پذیری  موارد مربوط به مسئولیت  ترت ی فیبهتر و باک و رضایت ذینفعان با افشای هر چه باشدیشرکت ملزم به پاسخگویی به ذینفعان م

 . شودی ها جلب ماجتماعی شرکت 

ها، انجام اجتماعی حرکت کنند و شرط بقای شرکت   ی هاکه در چارچوب ارزش  رودی ها انتظار مبر اساس نظریه مشروعیت از شرکت   

  اساس نظریه نمایندگی  بر  (.1۴۰۴)زارع بهنمیری و همکاران،    باشدیجامعه م  ی هاعملیات و فعالیت آنها در چارچوب هنجارها و ارزش

  که ی . هنگامکنندی کسب م یاجتماع ت یمسئول  در ی گذاره یسرما قیاز طر -سهامداران  نه یبه هز - ی ادیز ت یشهرت و محبوب  رانیمد

از س مثبت  م   یاجتماع  تیمسئولی  هااست یاخبار  وا  گذارانه یسرما  شود،یشرکت آشکار  واکنش  به  ، 2۹)یانگ و هوانگ  داردی م  را 

ها را تحت تاثیر  پذیری شرکتریسکپذیری اجتماعی  بر یکی از ابعاد مسئولیت   دیتأک با    توانندی م  های تئورهر کدام از این    (.  2۰25

 یو به ابزار   افتهیبشردوستانه گسترش  ی هات یفراتر از فعال  یشرکت  یاجتماع  تیدر حال تحول، نقش مسئول  طیمح  نی در ا قرار دهند.  

تبد  سک یر  تیریمد  یبرا  ک یاستراتژ ارزش  است   لیو خلق  افشا  .شده  اجتماع  یطیمحستیز  ی هاتیفعال  ی با  آنها شرکت   یو  ها، 

 ن، یعلاوه بر ا  .کند یم  تیرا تقو  گذارانهیکه خطرات درک شده را کاهش داده و اعتماد سرما  دهندیمسئولانه را نشان م  تیحاکم

که در معرض عدم   یشرکت  ی محافظت کند که برا  ینیبش یپرقابل یغ  یمنف  ی دادهایها را از روشرکت   تواندی م  یاجتماع  تیمشروع

 ( 2۰25)یین و همکاران، قرار دارد، ارزشمندتر است  ی اد یز ی هات یقطع

متعدد را متعادل کنند و   نفعانیذ  منافع  دیتمرکز دارند با  یپذیری اجتماعکه بر مسئولیت   ییهاشرکت  نفعان،یذ  هی بر اساس نظر   

برا  دیبا  رانیمد  ن،یبنابرا را  ذ  ی منابع  منافع  کردن  غ  ی گذارهیسرما  نفعانیبرآورده  دهند  ی گذارهیسرما  ریو  و    اختصاص  )مارنتو 

و به رفاه   ردیگی را در برم  یشرکت  یاجتماع  تیمسئول  یعد اجتماعب  ی،ابتکارات توسعه اجتماع(. مورد دیگر اینکه  2۰1۹،  3۰لاکسمانا

م  یمحل درع  کندی کمک  غ   حالن یو  عملمواجهه شرکت   زانیم  م یرمستقیبه طور  با خطرات  اعتبار  یات یها  م   ی و  کاهش    دهد ی را 

. چنین  بخشدی را بهبود م  نفعانیروابط ذ  دهد،یم  شیرا افزا   ت ی، مشروعاجتماعی شرکتمشارکت  (.  2۰21،  31  )اوکافور و همکاران 

  ی در بازده و ثبات مال  ی اغلب نوسانات کمتر  دهند،یم  ی وکار خود جاکسب   یرا در مدل اصل  یاجتماع  تی که مسئول  ییهاشرکت 

 (2۰22، 32 )ایزی و همکاران دهندیرا گزارش م افتهیبلندمدت بهبود 

صورت به   ی قو  یسازمان  ی و منجر به تعهد و وفادار کند یم  جادیمتقابل ا  ی ایمزا  نفعان،یخوب ذ  تیریمدی،  تبادل اجتماع  هیطبق نظر

  ه یسرما  توانندیم   یشرکت  یاجتماع  تیبهتر در مسئول  دبا عملکر  ییهاشرکت   ن،ی؛ بنابراشودی م  نفعیمختلف ذ  ی هاگروه  نیمتقابل در ب



 

 

  مؤثر ی مالی شرکت آور تابدر  جهیدرنت که جذب کنند  یمسئول اجتماع گذارانهی را از سرما ی کنند و منابع مال ی آورجمع ی ترارزان

( و همکاراناست  اینکه  .  (2۰25،  33  یین  ممؤثر، شرکت  یمال  سک یر  تیریمدمورد دیگر  قادر  را  ا  سازدیها  با  ب  جاد یتا    نیتعادل 

و   گذارانهیسرما  جه،ی در نت.  دهند  شی خود را افزا   ی آور تاب  کنند،یکه عملکرد بلندمدت را حفظ م   ی امسئولانه  ی هاوه یو ش  ی سودآور

بلکه  رسانند،ی تنها ارزش سهامداران را به حداکثر مها نه هستند که نشان دهد شرکت   ی خواستار شواهد  کسانیگذاران به طور  قانون 

بر این اساس فرضیه سوم به   .(2۰21،    )نگویان و همکاران  کنندیمحافظت م   زین   نفعانیو شفاف، از ذ  داریپا  ی رفتار تجار  قیاز طر

 : شودیمشرح زیر ارائه 

 دارد.  مثبت پذیری نقش تعدیلگرپذیری مالی و ریسکپذیری اجتماعی بر رابطه بین انعطاف مسئولیت   فرضیه سوم:  

 شد:  نمایش داده ،(1) تصویر شمارهی مطرح شده مدل مفهومی پژوهش در هافرضیه  بر اساس

 
 های پژوهشگران( مدل مفهومی پژوهش)منبع: یافته  (:1)  شماره تصویر

 

 ر ی تأث  در بررسی  (2۰25باغ و همکاران ):  شودپرداخته می   موضوع حاضرخارجی و داخلی مرتبط با    های پژوهش   در ادامه به پیشینه   

 ی ریپذانعطاف   نی توجه بمثبت قابل   ی همبستگ  کی  ی و نقش مالکیت نهادی بر این رابطه شرکت  ی ر یپذسکیبر ر  یمال  ی ریپذانعطاف 

 ر ی تأث( در بررسی  2۰25سعید و همکاران ).  شودی می را ثابت کردند که توسط مالکیت نهادی تقویت  شرکت  ی ریپذسکیبر ر  یمال

کم م  ی ر یپذسکیر  ی برا  یشرکت  ی اجتماع  تیمسئول  تهیوجود  نشان  کم  دنده ی بانک  وجود   ی شرکت  یاجتماع  ت یمسئول  تهیکه 

 ی افشا  ( در بررسی نقش 2۰25)  3۴سامانتا .  دهدیکاهش م   ی دار را در بخش بانکدنباله  سکیطور مؤثر ربه   ی شرکت  یاجتماع   تی مسئول

 یر یپذ سکیو ر  این شاخص  ی افشا  ن یب  ی معنادار  یرابطه منف   ،هاشرکت  ی ر یپذسکیری بر  و شرکت  ی اجتماع  ،یطیمحستی ز  ی راهبر

شوند.   ی ریپذسکیرفتار ر  ریدارد که درگ  ی ، احتمال کمتردر افشا  بالاتر  تیبا شفاف   ییهاشرکت   دهدی که نشان م  اثبات کردها  شرکت 

عنوان  2۰25)  35  موندای  با  پژوهشی  در  مد  یاجتماع  تی مسئول(  و  داد  مال  سکیر  تیریشرکت  نشان  مسئولی    ی اجتماع  تیابعاد 

  ت یریبر مد  ی دارمعنا  یمنف  ریو اخلاق هر کدام تأث  تیحاکم  تیابتکارات توسعه جامعه و رعای،  طیمحستیز  ی داریپا  یافشا،  هاشرکت 

ب  ( در بررسی2۰25)   3۶ران و ژو   داشتند،  یمال  سک یر  هیبر اساس نظر  یسازمان  ی آور و تاب  یشرکت  یاجتماع  تیمسئول  نیرابطه 

  ی شرکت  یاجتماع  تی که مسئول  دندهی نشان م  جی نتا  یدهگنال ی س  هیعدم تقارن اطلاعات و نظر  هیمنابع، نظر  یوابستگ  هینظر  نفعان،یذ

( در  2۰2۴نگویان ). کندیکمک م یسازمان ی آورنوبه خود به تابکه به  کندیرشد عملکرد کمک م یو ارتقا یبه کاهش نوسانات مال

انعطاف  بین  شرکت و   سکیکاهش ر  قیاز طر  یمال  ی ریپذانعطاف  ی های استراتژپذیری و مدیریت ریسک نشان داد  بررسی رابطه 

اثربخش بر  تأثشرکت   سکیر  تیریمد  یعملکرد شرکت،  )  .گذارندی م  یمنف   ریها  ب  یبررس  ( در2۰2۴فاطیما و همکاران    ن ی ارتباط 

 یر یپذسکیبا ر  ییهاشرکت   نشان دادند  یمال  ی هاتیمحدود  تعدیلی  نقشبا در نظر داشتن    ی نقد  ی ها ییها و داراشرکت   ی ری پذسکیر

م   ی بالاتر  ی نقد  یهاییبالاتر، دارا دارند.    ی کمتر  ی نقد  ی هاییدارا   ،یمال  تیمحدود  ی دارا  ی هاشرکت  کهیدرحال  دهند،ی را نشان 

بدون   ی هااز شرکت   ترف یضع  یمال  تیمحدود   ی دارا  ی هاشرکت  ی برا   ی نقد  ی هاییها و دارا شرکت   ی ر یپذسکیر  نی ارتباط مثبت ب 

  کننده لینقش تعد  یبررس   نیو همچن  دار یو عملکرد پا  یمال  ی ریپذانعطاف   نی رابطه ب  یبررس( در  2۰2۴شنگ و آن )  است.  تیمحدود

ب  Uرابطه    کی  نشان دادند  یطیمح  تیعدم قطع  ن،یعلاوه بر ا  وجود دارد  داریو عملکرد پا  یمال  یریپذانعطاف   نی شکل معکوس 

 یریپذانعطاف   نی شکل معکوس ب   U  یتوجه باشند، همبستگ قابل   ی دولت  یمال  ی هاو هم کمک  یطی مح  تی هم عدم قطع  کهی هنگام 

پا  یمال )  لطفی.  شودیم  دیتشد   داریو عملکرد  بر مسئولیتدر    (1۴۰5و دلشاد  تأثیرگذاری ریسک سیاسی  اجتماعی بررسی  های 



 

 

نقششرکت  بر  تأکید  با  میانعطاف کننده  تعدیل  ها  نشان  شرکت  مدیریت  ثبات  و  عملیاتی  شرکتپذیری  در  دارای  دهند  های 

مسئولیت انعطاف  ایفای  بر  سیاسی  ریسک  منفی  تأثیرگذاری  شدت  از  عملیاتی،  زیرا پذیری  است؛  شده  کاسته  اجتماعی  های 

. تر و مؤثرتر واکنش نشان دهندهای سیاسی، سریعدهد که در مواجهه با ریسکها این امکان را میپذیری عملیاتی به شرکت انعطاف 

( و همکاران  عنوان  1۴۰۴مستاجران  با  پژوهشی  ر  ی ریپذانعطاف  ریتأث( در  بر  کارایی شرکت   ی ر یپذسکیمالی  تعدیلی  نقش  با  ها 

  ی ریپذانعطاف   دهدی که نشان م  ابدییم  شیافزا  زیها ن شرکت   ی ر یپذسکیر  ،یمال  ی ریپذانعطاف   شینشان داد با افزا  ی گذارهیسرما

  تر یسکیر  ماتیها را قادر به اتخاذ تصم شرکت   ،یکاف  ی عمل کند و با فراهم کردن منابع مال  کیمنبع استراتژ  کیعنوان  به  تواندی م   یمال

تقی زاده خانقاه و همکاران  .کندی م تیرا تقو ی ریپذسکیبر ر یمال ی ریپذمثبت انعطاف  ریتأث ،ی گذارهیسرما ییکارا  ن ی. همچندینما

بررسی  1۴۰۴) ب  یمال   تیمحدود  یلینقش تعد( در  مال  ی اقتصاد  است یس   نانیاطمعدم    نی بر رابطه    نشان دادند  شرکت  ی سازی و 

  کنند ی م  می تنظ  ی اگونهرا به  یمال  ی هاییدارا   ی بر رو  ی گذارهیسرما  زانیمواجه هستند، م   ی قو  یمال  ی هاتیکه با محدود  ییهاشرکت 

بررسی تأثیر  در    (1۴۰۴)  و همکاران  بحری .  کند  ن یتأم  ی تجار  ی هات یفعال  ی لازم را برا  ی نگینقد  ،ی اقتصاد  طیبه شرا  توجه  که با

  ی ریپذتأثیر انعطاف نشان دادند  پذیری بازده سهام با مداخله ریسک نکول شرکت    مالی و توانـایی مـدیریتی بـر نوسان  ی ریپذانعطاف 

مالی و   ی ریپذها معنـادار اسـت و ریسک نکول شرکت، تأثیر انعطافپذیری بازده سهام شرکت   مالی و توانایی مدیریتی بر نوسان

 ی مال  ی ریپذانعطاف   ریتأث( در بررسی  1۴۰۴. سجادی راد و همکاران )کندی بازده سهام را تعدیل م  ی ریتوانایی مدیریتی بر نوسان پذ

نقش تعدشرکت   ی ری پذسکیبر ر با  افزا  ندنشان داد  ی،نهاد  تیمالک  یلیها  نشرکت  ی ریپذسکیر  ،یمال  ی ر یپذانعطاف   شی با    ز یها 

  ی عمل کند و با فراهم کردن منابع مال  کی منبع استراتژ  کی عنوان  به  تواندی م  یمال   ی ریپذانعطاف   دهدیکه نشان م  ابدییم  شیافزا

  ت ی تقو  ی طور معناداررابطه را به  نیا  ی ت نهادیمشخص شد مالک  ن، ی. همچندینما  تر یسکیر   ماتیها را قادر به اتخاذ تصمشرکت   ،یکاف

  ل یتعد  ریها با توجه به متغ پذیری بر عملکرد شرکت و ریسک  یاجتماع  ت یمسئول   ر یتاثدر بررسی    (1۴۰1)  یو پورعل  یداداش  . کندی م

  نیمعکوس و معنادار بر عملکرد شرکت دارند. همچن  ریتاث  ی ریپذسکیو ر  یاجتماع  ت یکه مسئول   دهدی نشان م   یمال   تیگر محدود

تاث  ی اجتماع  ت یمسئول  نی بر رابطه ب  یمال  تیمحدود بر رابطه ر  ریو عملکرد  اما  تاث  ی ر یپذسکیمثبت و معنادار دارد    ر ی و عملکرد 

 معنادار ندارد.

 

 شناسی پژوهش روش. 3

با توجه به استفاده از اطلاعات تاریخی، پس ازنظر هدف کاربردی، ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی؛ و  پژوهش، این  

  ( استفاده شده GMMگشتاورهای تعمیم یافته )  ونیپژوهش از روش رگرس  ی ها  ه یبه منظور آزمون فرض  همچنین  است.  رویدادی  

های موردنیاز این پژوهش از طریق سامانه  داده .استفاده شده است EVIEWS 1۰ افزاررمهای از نتحلیل داده و زیهو برای تجاست 

 جامعه آماری پژوهش   ای استفاده شده است. شده و برای مطالعه مبانی نظری و پیشینه پژوهش، از روش کتابخانهکدال گردآوری 

بازه زمانی    بازار سرمایه ایراندر    شدهپذیرفته های  شرکت  1۶۴شامل   با    است  13۹۴-1۴۰3طی دوره زمانی  ساله    1۰در یک  که 

 . عنوان جامعه آماری انتخاب شدندغربالگری جامعه آماری و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر به

 در بورس فعال باشد؛  1۴۰3 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته ۹۴شرکت قبل از سال  .1

 تغییر سال مالی نداشته باشد؛  پژوهشاسفند باشد و طی زمان  2۹. سال مالی شرکت منتهی به 2

 ؛ لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 3

 و . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد۴

 باشد   نداشته  ماه 3 از بیش معاملاتی وقفهموردمطالعه  مالی  سال طی  . شرکت5

 ها گیری آنمدل پژوهش، متغیرها و نحوه اندازه. 1-3

 ( 2۰2۴هونجرا و دیگران )های طراحی شده در پژوهش و برگرفته از مدلهای آن، با توجه به ادبیات نظری پژوهش و تدوین فرضیه 

 زیر استفاده شده است:  (۴الی  1)شماره های رگرسیونیها از مدل جهت آزمون فرضیه

 : (1) شماره مدل فرضیه اول



 

 

Risk-Taking i,t = β 0+ β 1 Risk-Taking i,t-1+β 2 FF i,t + β 3 FF2 i,t + β 4 Size i,t + β5TANG i,t + β 6 

INVSCALE i,t+ β 7 INF i,t + β 8 GDP i,t + β 9 HHI i,t + β 10 Year Fixed Effects +ε i 

                     ها در هر سال، متغیر مجازی سالهای کلان اقتصادی و تغییرات مشترک بین تمامی شرکت شوکبرای کنترل  

(Year Fixed Effects)  اندهای پژوهش وارد شدهدر تمامی مدل. 

 )الف( )شرکتهای با محدودیت مالی(: (2)شماره مدل فرضیه دوم  
Risk-Taking i,t = β 0+ β 1 Risk-Taking i,t-1+ β 2 FF i,t + β 3 FF2 i,t +β 4 Size i,t + β5 TANG i,t + β 6 

INVSCALE i,t+ β7 INF i,t + β 8 GDP i,t + β 9 HHI i,t + β 10 Year Fixed Effects +ε i,t 

 )ب( )شرکتهای بدون محدودیت مالی( (3)شماره مدل فرضیه دوم  

Risk-Taking i,t = β 0+ β 1 Risk-Taking i,t-1+β 2 FFi,t + β 3 FF2
i,t +β 4 Size i,t + β5 TANG i,t + β 6 

INVSCALE i,t+ β7 INF i,t + β 8 GDP i,t + β 9 HHI i,t +β 10 Year Fixed Effects +ε i,t 

 : (۴)شماره فرضیه سوم  مدل   

Risk-Taking i,t = β 0+ β 1 Risk-Taking i,t-1+β 2 FF i,t + β 3 FF2
i,t +β 4 CSR i,t + β 5 (FFi,t ×CSR i,t) +  

β6 (FF2
i,t ×CSR i,t) + β 7 Size i,t + β8 TANG i,t + β 9 INVSCALE i,t+ β 10 INF i,t + β 11 GDP i,t + β 12 

HHI i,t + β 13 Year Fixed Effects +ε i 

وابسته  .1-1-3  است. Risk-Taking)  پذیری ریسک،  متغیر  پژوهش    (  از  پیروی  همکاران،  به  و   پذیریریسک،  (2۰21)ژانگ 

 ، که از طریق تقسیم سود خالص بر میانگین کل دارایی ها  (هادارایی  بازده  نوسانات  یعنی)  ROA  استاندارد  انحرافعنوان  به   شرکت

 شود می  محاسبه  سال سه طی

پذیری مالی شامل  انعطاف   (،2۰2۴پیروی از پژوهش )هونجرا و همکاران،  به    .است(  FFپذیری مالی )انعطاف ،  متغیر مستقل.  3-1-2

 :شودی م  محاسبه (1از رابطه ) که دو جزء است
 (1رابطه )

FF=Cash Flexibility (CF)+Debt Flexibility (DF) 

   

پذیری مالی از مجموع دو مؤلفه تشکیل نهایی انعطافاند، شاخص  ها( تعریف شدهاز آنجا که هر دو مؤلفه در مقیاس یکسان )نسبت به کل دارایی

 :در آن و شده است 

 :شودمحاسبه می  (2رابطه )صورت سنجد و بهتوانایی شرکت برای استفاده از منابع داخلی را می(: CF) ی پذیری نقدانعطاف 

 (2رابطه )

CF= (های معادل + نقد وجه )نقد  / ها دارایی کل   

( 2۰2۴  ،کند و مطابق روش )هونجرا و همکاراندسترسی شرکت به منابع مالی خارجی را ارزیابی می (:  DF)  پذیری بدهیانعطاف 

 :شودمحاسبه می  (3رابطه )صورت به

 (3رابطه )
DF=1− شرکتی  بدهی نسبت  

   دارایی کلبه نسبت بدهی = کل بدهی  

پذیری انعطافدر مقابل    .های کوچک و فوری است ها و تهدید فرصت پذیری نقدی، توانایی واکنش سریع به  با توجه به مبانی نظری، انعطاف 

پذیری مالی کامل است که  های پایدار است. شرکت تنها در صورتی دارای انعطافهای بزرگ و مواجهه با شوکبدهی، توانایی تامین مالی پروژه 

کند و تکیه صرف بر بدهی، ریسک نکول  های بزرگ ناتوان میبرابر شوکهر دو منبع را داشته باشد، زیرا تکیه صرف بر نقدینگی، شرکت را در  

 ناپذیر و مکمل یکدیگر هستند. دهد. بنابراین این دو مفهوم جداییهای تامین مالی خارجی را افزایش می و هزینه

 . است( استفاده شده  2FF) یمال ی ریپذمجذور انعطاف همچنین برای بررسی رابطه غیر خطی از 

اندازه )  (KZمحدودیت مالی )گیری  برای  الگوی کاپلان و زینکلاس  تهرانی و حصار زاده  ( استفاده می 1۹۹7از  شود که توسط 



 

 

 باشد: ( بومی شده است که به شرح زیر می1388)
 (۴رابطه )

KZ IR= 17.330 it + 37.486 C it – 15.216 DIV it + 3.394 LEV it – 1.402 MTB it 

itC های سال قبل : نسبت وجه نقد بر دارایی 

itDIV های سال قبل : سود تقسیمی بر دارایی 

itLEV های سال قبل : نسبت بدهی به دارایی 

itMTB ها: نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی 

ترین ترین به بزرگمحاسبه و سپس مقادیر از کوچک  KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر مربوط به  

هایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار گرفته اند را  توان مقادیر سال شرکت شود. می مرتب و سپس به پنج قسمت مساوی تقسیم می 

ی عدد صفر در نظر مابقهای با محدودیت مالی عدد یک و برای  های با محدودیت مالی شناسایی کرد. برای شرکتعنوان شرکت به

 که این فرآیند هر سال به صورت جداگانه انجام شده است.  گرفته شده است. 

گیری گیری سطح مسئولیت اجتماعی با بهره برای اندازه  ( است.CSRپذیری اجتماعی )مسئولیت   ،پژوهش  تعدیلگر  ریمتغ.  3-1-3

هایی برای ابعاد اقتصادی، قانونی، اخلاقی و انسان دوستانه انتخاب گردید (، شاخص1۹7۹)  37از الگوی مسئولیت اجتماعی کارول

(. بر همین اساس، مسئولیت اجتماعی با کمک مسئولیت اقتصادی، مسئولیت قانونی، مسئولیت اخلاقی و 13۹۶محمدپور،  رضایی و  )

شد. در این پژوهش از نرم افزار طراحی شده توسط شرکت خواهد  ها سنجیده  مسئولیت انسان دوستانه و با روش تحلیل پوششی داده

متغیر    ۶های تکنیک مذکور استفاده شد. متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت تشکیل شده از  برای محاسبه خروجی  38بهین کارا پژوه 

( و  2Oاقتصادی)  ( و مسئولیتO 1اقتصادی)  (، مسئولیت3Iقانونی)  (، مسئولیت 2Iاخلاقی)   (، مسئولیت1I)  انسان دوستانه  مسئولیت

شود در نهایت براساس ورود و خروجی ها، یک واحد کارایی محاسبه می ( که به ترتیب نرم افزار وارد شدند.  O 3اقتصادی )  مسئولیت

نگاره    های مسئولیت اجتماعی درگیرد. نحوه سنجش شاخص که بعنوان میزان مسئولیت اجتماعی در پژوهش مورد استفاده قرار می 

 آورده شده است.    ،(1شماره)

 (1396محمدپور، رضایی و های مسئولیت اجتماعی )نحوه سنجش شاخص (:1نگاره )

بعد
 

 محاسبه قهیطر متغیر

ت انسان دوستانه
مسئولی

 

𝑰𝟏 

  عنوان به(. برای سنجش این بعد از نرخ تعدیل کارکنان 1۹7۹)کارول،   است انجام دهد  لیآنچه سازمان ما

افزایش دهد   هرسال شود. بدین ترتیب که اجتماع از هر شرکتی انتظار دارد، کارکنان خود را در استفاده می 

این مسئله از دیدگاه کارآفرینی، ارزش    درواقعیا حداقل تعدادشان را نسبت به سال قبل ثابت نگه دارد. 

شود. بر  در مسئولیت اجتماعی در نظر گرفته می  ترنییپاشود. تعدیل کارکنان به معنای امتیاز  محسوب می 

ورودی در مدل   عنوان به شود. این متغیر از تعداد کارکنان، سنجیده میاین اساس، این متغیر با استفاده 

 شود. تحلیل پوششی داده، در نظر گرفته می 



 

 

بعد
 

 محاسبه قهیطر متغیر
ی

ت اخلاق
مسئولی

 

𝑰𝟐 

آنچه سازمان بهتر است انجام   درواقعمسئولیتی است که شرکت در قبال سهامداران آن باید رعایت نماید. 

شود. این مسئولیت در این پژوهش به معنای  ی سود سنجیده می کاردست . این بعد توسط مدیریت و دهد

است و با تعریف مسئولیت  شدهگرفتهی سود و به معنای دیگر، عدم مدیریت سود در نظر کاردست عدم  

هایی که دارای اقلام تعهدی بالاتر و مساوی صفر هستند، در این  اخلاقی همگام است. در واقع برای شرکت

این متغیر  )امتیاز بیشتر( در نظر گرفته شده است.   1متغیر صفر )امتیاز کمتر( و برای اقلام تعهدی منفی، 

 شود. ورودی در مدل تحلیل پوششی داده، در نظر گرفته می  عنوانبه

 :(5)رابطه  شوداستفاده می  جونز  شدهل یتعد فرمول ماندهیاز باق  ،مدیریت سودمحاسبه  یبرا
𝑻𝑨𝑪𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏(∆𝑹𝑬𝑽𝒕 − ∆𝑹𝑬𝑪𝒕) + 𝑷𝑷𝑬𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 در معادله بالا: 

𝑻𝑨𝑪 ی اول دوره هایی دارا: اقلام تعهدی تقسیم بر جمع 

 .شودیمی عملیاتی محاسبه هات یفعالاقلام تعهدی از تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد ناشی از 

∆𝑹𝑬𝑽 ی اول دوره ها یی دارا: تغییرات درآمد تقسیم بر جمع 

∆𝑹𝑬𝑪 ی اول دوره هایی دارای دریافتنی تقسیم بر جمع هاحساب : تغییر در 

𝑷𝑷𝑬 ،و تجهیزات  آلاتن یماش:  اموال 

𝜺𝒊𝒕 مدیریت سود  : 

ی 
ت قانون

مسئولی
 

𝑰𝟑 

از    یرویوکار مستلزم پاصل است که هر کسب   نیدهنده اقرار دارد، نشان یاز بعد قبل  یدر درجه کمتر

  مؤثر(. برای سنجش این بعد از نرخ 1۹7۹)کارول،  صلاح همگان است  یبرا شدهنییو مقررات تع نیقوان

شود که با تعریف کارول همسو است. در واقع پرداخت مالیات، به معنای رعایت قانون و  مالیاتی استفاده می 

 است.   ذکرشدهی این بعد در ادامه  ریگاندازهشود. نحوه  حقوق اجتماعی، تلقی می 

𝑰𝟑.𝟏 =  
𝑻

𝑪 
 

: T  مالیات 

:C فروش رفته  یکالا یو بها یاتیعمل یهانه یهز  جمع 
 

ی 
صاد

ت اقت
مسئولی

 

𝑶𝟏 

یکی از ابعاد مسئولیت اقتصادی شرکت در  

قبال سهامداران، افزایش ارزش شرکت  

باشد و ارزش نیز به کمک شاخص  می

شود. این متغیر  کیوتوبین سنجیده می

خروجی در مدل تحلیل پوششی   عنوانبه

 شود. داده، در نظر گرفته می

 نسبت کیو توبین :

𝑸 =
𝑴𝑽𝑬 + 𝑻𝑫

𝑻𝑨
 

𝐌𝐕𝐄 ارزش بازار : 

𝐓𝐃های : کل بدهی 

𝐓𝐀 های: کل دارایی 

ی 
صاد

ت اقت
مسئولی

 

𝑶𝟐 

یکی از ابعاد مسئولیت اقتصادی شرکت در  

قبال سهامداران، افزایش رشد مالی شرکت 

باشد و رشد مالی نیز به کمک شاخص  می

شود. این متغیر  رشد فروش سنجیده می 

خروجی در مدل تحلیل پوششی   عنوانبه

 شود. داده، در نظر گرفته می

 نرخ رشد فروش : 

𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡 =
𝑺𝐢𝐭 − 𝐒𝐢𝐭−𝟏

𝐒𝐢𝐭−𝟏
 

S : از فروش  عبارت است 

 



 

 

بعد
 

 محاسبه قهیطر متغیر
ی 

صاد
ت اقت

مسئولی
 

𝑶𝟑 

یکی از ابعاد مسئولیت اقتصادی شرکت در  

قبال سهامداران، مسئولیت اقتصادی شرکت 

در قبال سهامداران بازدهی سهام بالاتر  

 .استشرکت 

 بازدهی سالانه سهام 

𝑹 =
[(𝟏 + 𝒂)𝑷𝟏 − 𝑷𝟎 + 𝑫𝑷𝑺]

𝑷𝟎
 

 در معادله بالا: 
𝑷𝟏   از  شرکت در پایان دوره ) قیمت سهام

 ( بورس اوراق بهادار یی اطلاعات تابلو
𝑷𝟎  قیمت سهام شرکت در ابتدای دوره 
𝒂 ( صورت سود  درصد کل افزایش سرمایه

 (هاشرکت   انیو ز
𝑫𝑷𝑺 ( جلسه  صورت سود تقسیمی هر سهم

  ی( مجمع عموم
 

 شده است: نیز بر این رابطه بررسی، (2۰2۴دیگران )به پیروی از پژوهش هونجرا و   متغیرهای کنترلی. 4-1-3

 ی شرکت(؛ هاییدارالگاریتم طبیعی )( SIZEشرکت: ) اندازه

 (؛هاییکل دارا ثابت مشهود به  یهایینسبت دارا( )TANG) مشهود ی هاییدارا 

 یبرابر است با ارزش دفتر  ی اهیمخارج سرما(؛  هاییکل دارابه  ی اهی نسبت مخارج سرما(؛ )INVSCALE)  ی گذارهیسرما  اسی مق 

 t-1ثابت در پایان سال  ییدارا ی ارزش دفتر ی منها  tثابت در پایان سال  ی هاییدارا 
 (؛نرخ تورم سالانه کشور( )INF) تورم

 ی(واقع یناخالص داخل دینرخ رشد سالانه تول( )GDPی )ناخالص داخل  دیرشد تول

 شود. استفاده می (5رابطه )مطابق هیرشمن  -  ندالیهرفگیری این متغیر از شاخص  ( برای اندازهHHI) شاخص تمرکز بازار

 (5رابطه )

𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑆𝑖
2

𝑛

𝑖=1

 

تر ها در یک صنعت. هرچه این شاخص بزرگ در بازار فروش محصولات نسبت به سایر بنگاه   iبرابر است با سهم بنگاه    iSکه در آن  

 . باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس

 

 های پژوهش یافته. 4
 آمار توصیفی. 1-4

حداکثر و حداقل مشاهدات و ... ارائه شده   ار،یانحراف مع انه،یم  ن،ی انگیشامل م رها، یمتغ ی ف یآمار توص (،2نگاره شماره ) در 

 : است

 آمار توصیفی متغیرها :  ( 2) نگاره  
 _FF RISK متغیر   

TAKING 

HHI INVSCALE SIZE TANG GDP INF 

 

 

شرکتهای  

دارای  

محدودیت  

 ۰/ 2۹ 2/ 2۹ 1/ 2۶ 1۴/ ۶2 ۰/ ۰۴2 ۰/ 2۹ ۰/ ۰5۹ ۰/ 53 میانگین 

 ۰/ 32 3 ۰/ 17 1۴/ 38 ۰/ ۰۰8 ۰/ 31 ۰/ ۰۴8 ۰/ ۴۰ میانه 

 ۰/ 15 3/ 3۶ 2/ 53 1/ ۴۶ ۰/ ۰8۹ ۰/ 13 ۰/ ۰۴3 ۰/ ۴5 انحراف معیار 

 - ۰/ 27 ۰/ 32 2/ 77 ۰/ ۶7 2/ 21 ۰/ ۰۴ ۰/ 82 1/ ۹۴ چولگی 



 

 

 مالی 

   

 1/ 38 2/ 18 ۹/ 3۹ 2/ 7۹ 7/ ۰5 2/ ۴5 2/ 7۰ ۶/ ۴۴ کشیدگی 

 ۰/ ۹ - 1/ 8۰ ۰/ ۰۰۴ 12/ ۴۴ - ۰/ ۰31 ۰/ ۰۶ ۰/ ۰۰۶ ۰/ ۰8 کمینه 

 ۰/ ۴7 8/ 8۰ 1۰/ ۰۹ 17/ ۹8 ۰/ 33 ۰/ 57 ۰/ 15 1/ ۹7 بیشینه 

 

 

شرکتهای  

بدون  

محدودیت  

 مالی 

 

 ۰/ 32 2/ ۹5 ۰/ ۹8 1۴/ 7۹ ۰/ ۰37 ۰/ 3۰ ۰/ ۰۶7 ۰/ 87 میانگین 

 ۰/ 38 3/ 3۰ ۰/ 1۶ 1۴/ 5۴ ۰/ ۰12 ۰/ 2۴ ۰/ ۰5۴ ۰/ ۶۰ میانه 

 ۰/ 1۴ 3/ ۰13 1/ ۹5 1/ 5۶ ۰/ ۰72 ۰/ 2۶ ۰/ ۰۴۹ ۰/ 28 انحراف معیار 

 - ۰/ ۶8 - ۰/ ۰7۰ 2/ 71 ۰/ 5۶ 1/ ۹1 1/ ۴۶ ۰/ ۹5 2/ ۴1 چولگی 

 1/ ۹۰ 2/ 58 ۹/ 51 2/ ۶۹ ۶/ 12 ۴/ 5۰ 3/ ۰8 8/ 1۹ کشیدگی 

 ۰/ ۹ - 1/ 8۰ ۰/ ۰۰2 12/ 2۹ - ۰/ ۰37 ۰/ ۰۶ ۰/ ۰۰8 ۰/ 28 کمینه 

 ۰/ ۴7 8/ 8۰ 8/ ۰۰۶ 18/ 2۴ ۰/ 2۶ 1 ۰/ 18 3/ 38 بیشینه 

 

متغیرهای تحقیق به طور جداگانه برای شرکتهای دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت   نیانگیم   (،2)  نگاره شمارهبر اساس نتایج  

های شرکت    پذیری مالی درشود که میانگین انعطافشده، مشاهده می در بررسی آمار توصیفی تفکیک  مالی نشان داده شده است. 

( مالی  محدودیت  به۰.87بدون  قابل (  از  طور  بالاتر  )شرکتتوجهی  مالی  محدودیت  دارای  می۰.53های  نشان  که  است  دهد ( 

های بدون پذیری در شرکت شود. همچنین میانگین ریسکهای محدودیت مالی محسوب میپذیری پایین خود یکی از نشانه انعطاف 

تر به های با دسترسی آسان( است که حاکی از تمایل بیشتر شرکت ۰.۰5۹( بالاتر از گروه دارای محدودیت )۰.۰۶7محدودیت مالی )

درخصوص متغیرهای کلان اقتصادی یعنی رشد تولید ناخالص داخلی و تورم، اگرچه این متغیرها  .  منابع برای پذیرش ریسک است

های دارای محدودیت و بدون محدودیت ها یکسان هستند، اما میانگین متفاوت آنها در دو گروه شرکت در هر سال برای همه شرکت 

های هر گروه در نمونه پژوهش یکسان نیست. به عبارت های حضور شرکت رکیب سال ت  دهنده این واقعیت مهم است کهنشانی  مال

های با رشد اقتصادی بالاتر و تورم اندکی بیشتر حضور دارند، در حالی که های بدون محدودیت مالی بیشتر در سال تر، شرکتدقیق

این تفاوت   .اندگیری شده تر )رکود یا رونق ضعیف( نمونههای با رشد اقتصادی پایینهای دارای محدودیت مالی عمدتاً در سالشرکت 

های دارای محدودیت و ها در هر سال مجدداً در گروهصورت سالانه محاسبه و شرکت ناشی از آن است که شاخص محدودیت مالی به 

 .روه کاملاً یکسان نیست اند؛ بنابراین ترکیب زمانی دو گبندی شده بدون محدودیت مالی طبقه 

های صنعت در مدل وارد شده است تا بخشی از تفاوت- به صورت سال   HHI  کنترل اثرات صنعت، که متغیر شاخص تمرکز بازار  برای   

کند، اضافه کردن همزمان اثرات ثابت  پویا استفاده می   GMMساختاری صنایع کنترل شود. از آنجا که پژوهش حاضر از برآوردگر  

به دلیل تعداد محدود مقاطع در برخی صنایع، منجر به اریبی شدید تعداد ابزارها نسبت به تعداد   سال-سال و اثرات متقاطع صنعت

آمار توصیفی   (3)  نگاره شمارهدر    همچنین  .گرددهای تشخیصی میو کاهش قدرت آزمون (Instrument Proliferation) مقاطع

مسئولیت پذیری اجتماعی به طور جداگانه )به دلیل بررسی در فرضیه ای جداگانه( و همچنین محدودیت مالی به دلیل مجازی بودن 

 درصد بدون محدودیت مالی هستند.   ۶۰درصد شرکتها دارای محدودیت مالی و  ۴۰ارائه شده است. مطابق آمار در حدود 

 آمار توصیفی مسئولیت پذیری اجتماعی و محدودیت مالی   (: 3)   نگاره 
 انحراف میانه میانگین متغیر

 معیار

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی

CSR 
۴2 /۰  ۴1 /۰  13 /۰  37 /۰  15 /2  23 /۰  ۶۹ /۰  



 

 

Constraint 
 عدم وجود  وجود 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد 

۶57 1 /۴۰ ۹83 ۹ /5۹ 

 

، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشة واحد متغیرهای عدم وجود رگرسیون کاذبمینان از نتایج تحقیق و  طمنظور ابهدر ادامه    

را نداشته    لازمتی استیودنت و فیشر اعتبار    ی اشود که آزمونه رگرسیونی باعث می   ی هاوجود متغیرهای غیرمانا در مدل   .تحقیق گردید

درصد   ۹5دهد که تمامی متغیّرها در سطح نشان میآزمون  نیاچو استفاده شده است. نتایج -؛ که به این منظور از آزمون لوینباشد

از آنجا که تمامی متغیرها در سطح مانا هستند، انجام آزمون .  است  ۰5/۰کمتر از    هاآنی همه  داریمعن سطح    کهی طوربه مانا هستند  

 .  نخواهد داشتو مشکل رگرسیون کاذب وجود  همجمعی ضرورتی نداشت

 عدم وجود همخطی . 2-4

باشد، یعنی همخطی بین متغیرها کم است    1۰کمتر از   شود. اگر این متغیر   استفاده می VIF  از مقدار  مدلها   برای بررسی همخطی

 ت. آمده معتبر اس دست و رگرسیون به

 آزمون همخطی فرضیات  -4نگاره 
 سوم  هیفرض فرضیه دوم )ب(  فرضیه دوم )الف(  فرضیه اول  متغیر

FF 38 /۶ ۰15 /1 ۰2۹ /1 ۰83 /5 
2FF 32 /۶ 3۹ /7 ۶۶ /۶ 88 /7 

CSR  -  -  - ۴۶۴ /1 

FF×CSR  -  -  - 2۰۶ /5 

HHI ۰13 /1 ۰۴8 /1 ۰2۹ /1 ۰33 /1 

INVSCALE ۰57 /1 15۹ /1 ۰51 /1 ۰71 /1 

Size 115 /1 2۰1 /1 ۰8۶ /1 ۴۰۶ /1 

TANG ۰25 /1 ۰2۶ /1 ۰2۹ /1 ۰2۶ /1 

GDP ۰25 /1 ۰3۰ /1 ۰2۰ /1 ۰33 /1 

INF ۰۶2 /1 ۰۹3 /1 ۰5۰ /1 ۰88 /1 

 

بوده و بنابراین مشکل همخطی (  7و عمدتاً کمتر از  )  1۰کمتر از   VIF شود، تمامی مقادیرمشاهده می (  ۴گونه که در نگاره )همان

 . های پژوهش نشان داده شده استنتایج حاصل از انتخاب مدل فرضیه   ،(5در نگاره شماره ). همچنین  ها وجود نداردچندگانه در مدل 

 انتخاب مدل فرضیات  و آزمون هاسمن  آزمون چاو یا لیمر (:5نگاره )
 نتیجه آزمون P-Value آزمون آماره  مقدار آزمون اثرات  فرضیه 

 مدل پانل  ۰/ ۰۰۰ 5/ 3۰ مر یل F آزمون اول 

 اثرات ثابت پانل با  ۰/ ۰۰۰ 21/ ۴3 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  ۰/ ۰۰۰ 3/ 13 مر یل F آزمون دوم )الف( 

 تصادفیپانل با اثرات  ۰/ ۹۰1 ۴/ 1۴7 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  ۰/ ۰۰۰ ۴/ 2۹ مر یل F آزمون دوم )ب( 

 پانل با اثرات ثابت  ۰/ ۰۰۰ 2۰/ 72 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  ۰/ ۰۰۰ ۴/ 8۴ مر یل F آزمون سوم 

 پانل با اثرات ثابت  ۰/ ۰۰۰ 13/ ۰۹ آزمون هاسمن 
 



 

 

  ی (، همسان۰۰۰/۰)  باشدی م  ۰5/۰کمتر از    هیفرض  آزمون  P-Valueمقدار    کهییازآنجا   مر،یل  Fحاصل از آزمون    جی توجه به نتا  با  

حاصل از آزمون   جیبا توجه به نتا  ن یهمچن.  پانل استفاده شود  ی هااز روش داده  عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل 

روش اثرات   ستیبای م  مدلاین    در برآورد  نیبنابرا؛  باشد ی م  ۰5/۰از    کمتر  زیها نمدل   آزمون  P-Valueمقدار    کهییهاسمن، ازآنجا

های لیمر و هاسمن لازم به ذکر است که آزمون  .شودمی   بکار برده  تصادفیروش اثرات  اما در فرضیه دوم )الف(  بکار برده شود.    ثابت

زایی  اند. با این حال، با توجه به وجود وقفه متغیر وابسته، احتمال درونهای پانلی گزارش شده منظور توصیف ساختار اولیه دادهصرفاً به 

نهایی تمامی فرضیه نشده بین شرکت برخی متغیرهای توضیحی و ناهمسانی مشاهده  از روش گشتاورهای ها، برآورد  با استفاده  ها 

 .انجام شده است  (System-GMM) یافته سیستمیتعمیم

 

 ی پژوهشآزمون فرضیه ها. 3-4

 است.   (شکل  Uی )رخطی شرکت به شکل غ ی ریپذسکیو ر یمال  یری پذانعطاف نیرابطه بفرضیه اول: 

 تحقیق  نتایج برآورد فرضیه اول (:6نگاره )
 متغیر 

 مقدار احتمال  tمقدار   مقدار ضرایب  ها نام فارسی متغیر 

RISK-Taking(t-1) 
 ۰/ ۰۰۰ ۴/ ۶2 ۰/ 3۴5 وقفه ریسک پذیری 

FF 
 ۰/ ۰57 -1/ ۹۰ -۰/ ۰۰3 پذیری مالی انعطاف

2FF 
 ۰/ ۰۰۶ 2/ 17 ۰/ ۰2۹ پذیری مالی مجذور انعطاف 

HHI 
 ۰/ 832 ۰/ ۰17 -۰/ ۰۰8 شاخص تمرکز بازار 

INVSCALE 
 ۰/ 175 1/ 35 ۰/ ۰2۰ یگذاره یسرما اسیمق

Size 
 ۰/ ۰۰۰ 3/ 7۶ ۰/ ۰8 اندازه شرکت 

TANG 
 ۰/ 33۹ -۰/ ۹55 -۰/ ۰۰1 مشهود  یهایی دارا

GDP 
 ۰/ ۰۰۰ 1/ 31 ۰/ ۰۰1 ی ناخالص داخل دیرشد تول

INF 
 ۰/ ۰۰۶ 2/ 7۹ ۰/ ۰33 تورم 

Year Fixed Effects 
 ۰/ ۰۶8 1/ 82 ۰/ ۰۰1 اثرات ثابت سال 

 C  )مقدار ثابت( 

 )آزمون سارگان( J آماره

 R)2( نییتعضریب 

 ضریب تعیین تعدیل شده

۰۴7 /۰ 11 /2 ۰3۴ /۰ 

 J ۰۶3 /۰مقدار احتمال  5/ 28

 آزمون خود همبستگی ۰/ 5۶۶5

AR(1) 
۰۰2 /۰ 

 آزمون خود همبستگی ۰/ 5512

AR(2) 

2۴5 /۰ 

 

 ابزاری رتبه 
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همچنین مقادیر ضرایب  شود.کل مدل تائید می ی ( معنادار۰۰۰/۰) Fآماره   ی داربا توجه به سطح معنی  و (۶نگاره شماره ) اساسبر  

به منظور بررسی عدم    .تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است  دهنده نشان  شده ل یتعدتعیین و ضریب تعیین  

مقدار  GMM وجود خودهمبستگی مرتبه دوم در پسماندهای مدل اینکه  به  با توجه  استفاده شد.  آزمون خودهمبستگی  از  پویا، 

است، فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم تأیید   ۰5/۰بزرگتر از    AR(2) آزمون خودهمبستگی احتمال آماره

 ریمتغ  ی دار ی معن  سطح،   (۶)نگاره  بر اساس نتایج    .شود که گویای صحت تصریح مدل دینامیک و اعتبار ابزارهای به کار رفته استمی 



 

 

2FF    و مقدار آماره   (۰/ 2۹۰است، ضریب آن )  داری معنضریب آن  ( یعنی  ۰۶۰/۰بوده )  ۰5/۰کمتر ازt    هست  17/2برای آن برابر با  .

 .( استصعودی – ی)نزول  Uرابطه به شکل    ی ریپذسکیو ر  یمال  ی ر یپذانعطاف   نیب  ،با توجه به اینکه ضریب به دست آمده مثبت است

شود؛ اما پس از  می پذیری کاهش ریسک ابتدا منجر بهپذیری مالی، افزایش آن  ین یافته به این معناست که در سطوح پایین انعطاف ا

هایی گردد. به عبارت دیگر، شرکت همراه می پذیری افزایش ریسک پذیری مالی بیشتر باعبور از یک نقطه آستانه )نقطه بهینه(، انعطاف 

کنند. با افزایش  کاری مالی پیشه میریسک را ندارند و محافظه  پذیرشپذیری مالی بسیار پایینی برخوردارند، توانایی  که از انعطاف

کنند. اما زمانی  آوری بیشتر استفاده می ها ابتدا از منابع مالی خود برای کاهش نوسانات و تابپذیری تا سطح متوسط، شرکت انعطاف 

تقراض باقیمانده(،  )نقدینگی کافی و ظرفیت اس   رود، مدیران با داشتن شبکه ایمنی مالیپذیری از سطح آستانه فراتر میکه انعطاف 

 . کنندهای با ریسک بالاتر و بازده بالقوه بیشتر پیدا می تمایل بیشتری به پذیرش پروژه

 

 دوم  هیفرضآزمون 

 دوم نتایج برآورد فرضیه(: 7نگاره )
( ب دوم    ه ی )فرض   ی مال   ت ی محدود   بدون   ی شرکتها  شرکتهای دارای محدودیت مالی )فرضیه دوم الف(   

فارسی متغیرها نام   متغیر  ضرای  

 ب 

t مقدار    t ضرایب  مقدار احتمال   مقدار     مقدار احتمال  

RISK-Taking(t-

1) 
 ۰/ ۰۰۰ 21/ ۶۶ 1/ 7۶ ۰/ ۰۰۰ 1۶/ ۴5 ۰/ ۶5 وقفه ریسک پذیری  

FF ۰25 پذیری مالی انعطاف/

۰- 

8۴ /1- ۰۶۶ /۰ ۰1۶ /۰ 75 /1 ۰7۹ /۰ 

2FF ور  مجذ

 پذیری مالی انعطاف

۰۰۹/

۰ 

27 /2 ۰23 /۰ ۰۰5 /۰- 21 /2- ۰2۶ /۰ 

HHI  ۰25 شاخص تمرکز بازار/

۰- 

۰2 /2- ۰۴3 /۰ ۰۰5 /۰ 1۹ /۴ ۰۰۰ /۰ 

INVSCALE اسیمق 

 ی گذارهیسرما

۰18/

۰ 

8۹۹ /۰ 3۶8 /۰ ۰5 /۰ 2۴ /2 ۰2۴ /۰ 

Size  ۰۰1 اندازه شرکت/

۰ 

۹۴3 /۰ 3۴5 /۰ ۰۰5 /۰- ۴۹ /۰- ۶22 /۰ 

TANG ۰۰1 مشهود  یهایی دارا/

۰ 

55 /2 ۰11 /۰ ۰۰1 /۰- 21 /۰- 828 /۰ 

GDP ناخالص   دیرشد تول

 ی داخل

۰۰۶/

۰ 

21 /1 22۶ /۰ ۰۰1 /۰ 72 /2 ۰۰۶ /۰ 

INF  ۰۰1 تورم/

۰- 

855 /۰- 3۹2 /۰ ۰۰۰1 /۰ ۰2 /1 3۰۶ /۰ 

Year Fixed 

Effects 
/۰۰2 اثرات ثابت سال 

۰ 

۹2 /1 ۰5۴ /۰ ۰۰1 /۰ ۴2 /1 155 /۰ 

 C  )۰۴۴ )مقدار ثابت /

۰ 

۰1 /2 ۰۴۴ /۰ ۰۴۶ /۰ ۴1 /2 ۰15 /۰ 

 J آماره 

 سارگان 

17 /5

8 

مقدار  

آماره    احتمال 
J 

۴58 /۰ مقدار   J ۹7 /8 آماره  

احتمال  

 Jآماره  

112 /۰  

ضریب تعیین     5۶3

8 /۰ 

آزمون خود  

 همبستگی

AR(2) 

آزمون   ۰/ 5۹۰۹  ضریب تعیین  ۰/ 312

خود  

 همبستگی

AR(2) 

185 /۰ 

شده ل ی تعد ضریب تعیین    55۰

۹ /۰ 

ضریب تعیین  

شده ل ی تعد   

587۶ /۰ 
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های دارای محدودیت مالی شرکت   د. درها آشکار گردی، رفتار غیرخطی مدل در زیرنمونه(7اساس نتایج حاصل از نگاره شماره )بر  

برآورد شده است که  066/0داری آن و سطح معنی  -8۴/1برابر با  t، آماره   -۰25/۰ برابر با FF الف(، ضریب متغیر خطی2)فرضیه 

داری و سطح معنی   27/2برابر با    tبا آماره  009/0در این گروه برابر با   2FFضریب متغیر مجذور  دار نیستدرصد معنی   5در سطح  

دهنده برقرار بودن رابطه غیرخطی و این تقارن علائم )منفی بودن ضریب خطی و مثبت بودن ضریب مجذور( نشان  .ستا  023/0

U  های دارای محدودیت مالی، به دلیل تنگناهای شدید  دهد که در شرکتاین نتایج نشان می  ها استاین گروه از شرکتشکل در

پذیر را ندارد و تنها در پذیری مالی توانایی تحریک آنی رفتارهای ریسکهای مالی، انباشت اولیه انعطاف نقدینگی و هراس از بحران

 .شودکند؛ بنابراین فرضیه دوم )الف( مبنی بر وجود رابطه غیرخطی  در این گروه تایید میسطوح بسیار بالا اثر مثبت ضعیفی ایجاد می

و   75/1برابر با     t، آماره  ۰1۶/۰مثبت و برابر با FF ب(، ضریب متغیر خطی 2های بدون محدودیت مالی )فرضیه  در مقابل، در شرکت 

در سطح خطای    -21/2برابر با    tاست که با آماره  -005/0منفی و برابر با   2FF و ضریب متغیر مجذور   ۰7۹/۰سطح معنی داری آن  

دهنده یک رابطه این تقارن علائم )خطی مثبت و مجذور منفی( از نظر ریاضی نشان ت.دار اسکاملاً معنی   p = 026/0) درصد  5)

به شکل و  تبیین  .  است  معکوس U غیرخطی  نشان میمالی  یافته  این  به دلیل دهد شرکت اقتصادی  مالی  فاقد محدودیت  های 

دهند؛ اما فراتر رفتن این پذیری خود را افزایش میپذیری مالی، ریسکدسترسی آسان به بازارهای سرمایه، ابتدا با افزایش انعطاف 

کارانه یا ناکارآمدی نمایندگی(، در نهایت  آستانه )به دلیل انباشت بیش از حد وجه نقد و رفتار محافظهپذیری از یک نقطه  انعطاف 

از این رو، با توجه به تفاوت ساختاری و شکل رابطه غیرخطی میان دو گروه، فرضیه   د.  شوپذیری شرکت می منجر به کاهش ریسک

( معناداری  ۰۰۰/۰)  Fداری آماره  ( و با توجه به سطح معنی 7اساس نتایج حاصل از  نگاره شماره )  بر  .گردددوم )ب( کاملاً تایید می 

دهنده تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط  شده نشانهمچنین مقادیر ضرایب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شود.  کل مدل تائید می

است،    ۰5/۰ها بزرگتر از  در تمامی مدل    AR(2)آزمون خودهمبستگی   با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره.  متغیرهای مستقل است

 .شودفرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم تأیید می

 

 پذیری نقش تعدیلگر دارد.پذیری مالی و ریسکپذیری اجتماعی بر رابطه بین انعطاففرضیه سوم: مسئولیتآزمون 

 سوم  فرضیهنتایج برآورد (: 8نگاره )
 متغیر 

 مقدار احتمال  tمقدار   مقدار ضرایب  ها نام فارسی متغیر 

RISK-Taking(t-1) 
 ۰/ ۰۰۰ 11/ ۰۹ ۰/ 55۴ وقفه ریسک پذیری 

FF 
 ۰/ 83۹ -۰/ 2۰2 -۰/ ۰11 پذیری مالی انعطاف

2FF 
 ۰/ ۰۰۹ 2/ ۶7 ۰/ ۰۴5 پذیری مالی مجذور انعطاف 

CSR 
 ۰/ ۰۰1 3/ 12 ۰/ ۰3 مسئولیت پذیری اجتماعی 

FF×CSR 
پذیری مالی و  اثر تعاملی انعطاف 

 مسئولیت پذیری اجتماعی 

۰۴ /۰ ۹2 /3 ۰۰۰ /۰ 

CSR×2FF 
  یریپذانعطافمجذور   یاثر تعامل

 ی اجتماع  یری پذ  تیو مسئول یمال

12 /۰ 2۶ /2 ۰25 /۰ 

HHI 
 ۰/ 2۴۴ 1/ 1۶ ۰/ ۰5 شاخص تمرکز بازار 

INVSCALE 
 ۰/ ۶۰۰ ۰/ 52 ۰/ ۰۰۶ یگذاره یسرما اسیمق

Size 
 ۰/ ۰۰8 2/ 8۹ ۰/ ۰۰7 سایز شرکت 



 

 

TANG 
 ۰/ ۰33 -2/ 13 -۰/ 11 مشهود  یهایی دارا

GDP 
 ۰/ ۰۰1 3/ 13 ۰/ ۰۰1 ی ناخالص داخل دیرشد تول

INF 
 ۰/ 538 -۰/ ۶1 -۰/ ۰۰1 تورم 

Year Fixed Effects 
 ۰/ ۰5۶ 1/ ۹۰ ۰/ ۰۰1 اثرات ثابت سال 

 C  )مقدار ثابت( 

 J سارگان    آماره

 R)2( نییتعضریب 
 

 تعیین تعدیل شدهضریب 

۰2۹ /۰ 11 /1 2۶3 /۰ 

 J 1۴۰ /۰آماره  مقدار احتمال  12/ ۰1

 آزمون خود همبستگی ۰/ ۴۹87

AR(1) 
 ۰۰۹ /۰ 

 آزمون خود همبستگی ۰/ ۴7۶5

AR(2) 
521 /۰ 
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به اینکه مقدار   عنایتبا  .  شودمی   د یکل مدل تائ   ی ( معنادار۰۰۰/۰)  Fآماره    ی داریبا توجه به سطح معن و    (8بر اساس نگاره شماره ) 

است، فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم تأیید   ۰5/۰بزرگتر از    AR(2) آزمون خودهمبستگی احتمال آماره

ی دار است،  معن ( یعنی  ۰۰۰/۰بوده )  ۰5/۰از    کمتر  FF×CSR  ریمربوط به متغ   tآماره    ی داری سطح معن،  بر اساس نتایج    .شودمی 

. در نتیجه ردیگی مدر ناحیه رد فرض صفر قرار    t. این مقدار آماره  باشد ی م  ۹2/3برای آن برابر با    t( و مقدار آماره  ۰۴/۰ضریب آن )

پذیری و ریسک  یپذیری مالانعطاف  نی بر رابطه ب  یپذیری اجتماع مسئولیت  ؛ یعنیشودی م   و فرضیه تحقیق تایید  شودیمرد    0H فرض  

سطح ،   =۹2/3tو    ۰۴/۰  برابر با CSR×FF  ، ضریب اثر تعاملی خطی(8بر اساس نتایج نگاره )  معنی داری دارد.  دارد  لگرینقش تعد

در    2۶/2برابر با   t است که با آماره  12/۰نیز مثبت و برابر با   FF2×CSR و ضریب اثر تعاملی متغیر مجذور است  ۰۰۰/۰معنی داری  

پذیری اجتماعی نه دهد که مسئولیت دار بودن این دو ضریب تعاملی نشان می مثبت و معنی  د.باشدار میمعنی  ۰25/۰  درصد  5سطح  

به .  دهدقرار میپذیری را به شدت تحت تأثیر  پذیری مالی و ریسکهای رابطه غیرخطی بین انعطاف تنها رابطه خطی، بلکه پویایی

پذیری اجتماعی بالاتر، پیوند میان منابع مالی در دسترس و جسارت مدیریتی تقویت شده و  هایی با مسئولیت بیانی دیگر، در شرکت 

بنابراین فرضیه سوم پژوهش با    .کند آفرین حرکت میپذیر ارزششکل رابطه با شتاب بیشتری به سمت رفتارهای ریسکU منحنی 

هایی که مسئولیت اجتماعی بالاتری دارند، از مشروعیت بیشتر، اعتماد بالاتر ذینفعان و شرکت بر این اساس    .گرددقدرت تایید می 

پذیری مالی مناسبی نیز داشته باشد، ترکیب »مشروعیت  تر به منابع مالی برخوردارند. هنگامی که چنین شرکتی انعطاف دسترسی ارزان

دهد. به عبارت دیگر، مسئولیت  شده میهای حسابمنابع مالی در دسترس« به مدیران جرأت بیشتری برای پذیرش ریسک  واجتماعی  

  .نمایدپذیری را تشدید میپذیری مالی بر ریسککند که اثر مثبت انعطافعمل می  مکانیسم حمایتی عنوان یکاجتماعی به

 هایافتههای استواری و پایداری آزمون .4-4

چنین  و هم (پویا  GMM به روش) های اصلی پژوهشبه منظور اطمینان از صحت، اعتبار و پایداری نتایج حاصل از تخمین مدل 

های استواری در دو محور »تغییر روش تخمین« و »بررسی پایداری ضرایب« سوگیری احتمالی ناشی از انتخاب روش آماری، آزمون

 .انجام شد

های  بازآزمایی گردید. با توجه به اینکه داده (FE) بار دیگر با استفاده از رویکرد رگرسیون اثرات ثابتاصلی پژوهش یکابتدا، مدل  

ای  های همبستگی متوالی و ناهمسانی واریانس مواجه باشند، در این تخمین از خطاهای استاندارد خوشهتابلویی ممکن است با چالش 

استفاده شد تا سوگیری ضرایب به حداقل برسد. نتایج حاصل از این تخمین جایگزین نشان داد که علامت و سطح   در سطح شرکت

اند. ، کاملاً پایدار و پابرجا باقی مانده (FF2) و مجذور آن (FF) پذیری مالیویژه متغیر انعطاف داری متغیرهای اصلی پژوهش، به معنی 

 .ها استپذیری شرکتپذیری مالی و ریسکمیان انعطاف شکل  U این امر تاییدکننده مجدد رابطه غیرخطی و



 

 

پذیری مالی صورت پوشانی ریاضی با شاخص انعطاف )که به دلیل هم  علاوه بر این، جهت اطمینان از اینکه حذف متغیر اهرم مالی

مجدداً کنترل شد که مقادیر آن   نگردیده است، آزمون عامل تورم واریانس شدگرفت( باعث تورم یا حذف متغیرهای کلیدی حذف

های با و بدون محدودیت  های فرعی مربوط به شرکت ( همگی در محدوده مجاز قرار داشتند. در نهایت، ثبات ضرایب در مدل۴)نگاره  

های تجربی این پژوهش نسبت به تغییرات تصریح مدل  نشان داد که یافته  (CSR) مالی و همچنین مدل تعاملی مسئولیت اجتماعی

 های تخمین، حساسیتِ منفی نداشته و از استواری تئوریک و تجربی بالایی برخوردار استو تکنیک

ای نیز برآورد گردید که نتایج ( با خطاهای استاندارد خوشهFEهای پژوهش با روش اثرات ثابت )جهت آزمون استواری نتایج، مدل 

 .شکل متغیر اصلی پژوهش بود  Uدهنده پایداری ضرایب و حفظ رابطه  آن نشان

 (FE) روش اثرات ثابت نتایج آزمون استواری مدل(: ۹نگاره )

 ضریب نماد متغیرها 

(Coefficient) 

 (P-value) احتمال t آماره

 C ۴15/۰ ۶2/3 ۰۰۰/۰ عرض از مبدأ 

 FF 28۴/۰ - 1۹/3 - ۰۰1/۰ پذیری مالیانعطاف 

پذیری  مجذور انعطاف

 مالی 

FF2 1۴2/۰ 85/2 ۰۰۴/۰ 

 Size ۰38/۰ ۴1/2 ۰1۶/۰ اندازه شرکت 

 TANG ۰72/۰ - ۹8/1 - ۰۴8/۰ های مشهوددارایی

 INVSCALE 11۹/۰ ۰۴/3 ۰۰2/۰ گذاریمقیاس سرمایه

 INF ۰۰5/۰ - ۶8/1 - ۰۹3/۰ نرخ تورم

رشد تولید ناخالص 

 داخلی 

GDP ۰2۴/۰ 15/2 ۰32/۰ 

 HHI ۰۶1/۰ - ۰1/2 - ۰۴5/۰ شاخص تمرکز بازار 

 کنترل شده است  کنترل شده است  کنترل شده است  Year FE اثرات ثابت سال 

 - - F F-stat 85/1۴ آماره

ضریب تعیین  

 شدهتعدیل

Adj. R2 ۴8/۰ - - 

 
 بحث و نتیجه گیری . 5

و نقش    یمال  تیها ازنظر محدودشرکت با توجه تفاوت شرکت  ی ریپذسکیبا ر  یمال  ی ر یپذرابطه  انعطاف در این پژوهش به بررسی     

 ش یبازار و افزا  راتییانطباق با تغ  یبرا  ی ر یپذسکی ری مطلق  ریرپذی تأثی پرداخته شد. به دلیل عدم  اجتماع   ی ریپذتی مسئول  گرلیتعد

که در    شودی م  متأثری  ریپذانعطافی از  ریپذسکیرمدیران،  محدود    ی مال  ن یتأمی آن  ریرپذیتأثو    یتیریمد  لیبه تما  ی ریپذرقابت 

دیدگاه اول و منطبق بر در    ی قرار گرفت. مطابق ادبیات دو تئوری مختلف در مورد این رابطه وجود داشت.موردبررسفرضیه اول  

باور    نیرا به ا  رانیمد  تواندیم  رای ز  شودیم  ی ریپذسکیرفتار ر  منجر به تقویت  ی ریپذانعطاف  ی نمایندگی و اختیارات واقعی،های تئور

  یداخل  یمال  نیتأماما دیدگاه مخالف معتقد بود که  به شکل پول نقد موجود هستند؛    یمنیشبکه ا  کی  ی دارا   شانیهابرساند که شرکت

 یها عجولانه پروژه  رشیکه منجر به پذ  دهدی فشار قرار متحت  ی گذارهیسرما  دوارکنندهی به سطوح ام یاب یدست  ی را برا  رانیبالاتر، مد

. این دو دیدگاه متفاوت، دیدگاه  گذاردی م  ریتأثی  ریپذسکیرمنفی بر    طوربه   تیدرنهاشود و    رانی توسط مد  یپرخطر با بازده ناکاف

ی رخطیغ  صورتبه   تواندی می مثبت و منفی این است که این رابطه  هارابطه  دردلیل تفاوت    داردیم سومی را ایجاد کردند که بیان  

سازد. نتیجه این تحقیق مطابق    متأثری را  ریپذسکیری گوناگون  هاوه یش ی متفاوت به  هامحدودهی در  ریپذانعطاف باشد. به عبارتی  

(  صعودی –یشکل( )نزول  U)  یرخطیشرکت به شکل غ  یریپذسکیو ر  یمال  ی ریپذانعطاف   نیرابطه ببا دیدگاه سوم است که نشان داد  



 

 

ی شد؛ اما ریپذسکیرمنجر به کاهش    -ی استمعنی ب البته که منفی و  -t   (۹۰/1-  )ی خود با آماره  ر یپذانعطاف بر اساس نتایج  است.  

. به عبارتی باشد یم  دار ی معن  ی و شاخص بررسی رابطه غیرخطی، دارای  ضریب مثبت وریپذانعطاف مجذور    عنوانبه  FF2ضریب  

  توان ی م. پس شودی م ی است، اما در محدوده مناسب این رابطه مثبت ریپذسکیری اگرچه در ابتدا دارای رابطه منفی با ریپذانعطاف 

به شوک  کی   ییتواناگفت   ابتدا  گذارهیسرما  ی هافرصت   ای  ی نقد  ی هاانیبه جر  نشدهین ی بشیپ  ی هاشرکت در واکنش مؤثر   تا ی، 

)ریپذسکیری  ااندازه بازده دارای شرکت  را کاهش  هایینوسانات  تثبیت و مشخص شدن محدوده مناسب، دوباره  دهدی م(  با  اما  ؛ 

ی در برابر آور تابمنجر به نگرش    تواندیمی  ریپذانعطاف ناشی از این امر باشد که بالا رفتن    تواندیم که    ابدیی می افزایش  ری پذسکیر

. این  شودی مبیشتر    هاشرکتبرای    شدهحساب  ی ها سکیر  رشیپذدر مدیران شود و با افزایش وجه نقد در دسترس، امکان    هابحران

است. همچنین با توجه به  (  2۰21( و چانگ و وو )2۰2۴هونجرا و همکاران )  گرید ی  هاافته شکل مطابق با ی  Uی و  رخطیغ نتیجه  

، مستاجران و همکاران (2۰2۴و    2۰25( باغ و همکاران )2۰25ی سعید و همکاران )هاافته اشاره کرد که با ی  توانی ممثبت بودن  

 .نیز شباهت دارد، (1۴۰۴)

   tRisk-1  دار متغیر وقفه وابسته یعنیعلاوه بر تایید رابطه غیرخطی متغیرهای اصلی، ضرایب مثبت و از نظر آماری بسیار معنی    

پذیری  های ریسکدر سیاست  پژوهش، دلالت بر وجود پدیده چسبندگی رفتاری و استمرار زمانیهای ساختار پویای  در تمام مدل

های  های راهبردی مرتبط با پذیرش ریسکگیری به بیان تئوریک، تصمیم  رد.شده در بورس اوراق بهادار تهران داشرکتهای پذیرفته

یک شرکت در سال جاری، به شدت   ی پذیر ای و آنی نیستند؛ بلکه رفتارهای ریسکدورهگذاری، فرآیندهایی تکتجاری و سرمایه

با مبانی   ار دارد.ای و مقتضیات عملیاتی سال گذشته همان شرکت قرگیری، تعهدات سرمایهتحت تاثیر ساختار تصمیم  این یافته 

های سنتی )اثرات انی در مدل دهد کنترل نکردن این چسبندگی زمخوانی دارد چرا که نشان می های پویا کاملاً همشناسی مدلروش

کارگیری گردد که در این پژوهش با به زا میثابت عادی(، منجر به تورم ضرایب و سوگیری ناشی از حذف متغیرهای کلیدی درون

های ایرانی در کند که شرکت از دیدگاه تجربی نیز مثبت بودن این ضریب تایید می  دپویا این نقیصه برطرف گردی GMM رویکرد 

های متوالی حفظ نمایند  کارانه، تمایل دارند ثبات رویه خود را در دورههای جسورانه یا محافظه صورت گام برداشتن در مسیر استراتژی 

 .سازدهای مالی پویای شرکت را توسط مدیران دوچندان می که این امر لزوم پایش مستمر ظرفیت 

( 7های نگاره ) ها از منظر وضعیت محدودیت مالی تفکیک شدند تا پویایی رابطه غیرخطی تحلیل شود. یافته در فرضیه دوم، شرکت 

کند.  تبعیت می   معکوس  Uپذیری از یک الگوی  پذیری و ریسکهای فاقد محدودیت مالی، رابطه انعطافدهد که در شرکتنشان می 

پذیری، منابع  ها به دلیل دسترسی روان به بازارهای سرمایه و وفور نقدینگی، پس از عبور از یک سطح آستانه از انعطافاین شرکت

در  دهند. آفرین نشان میهای ارزشنقدینگی خود را به عنوان یک شبکه ایمنی کارآمد بهره برده و تمایل بیشتری به پذیرش ریسک

پذیری مالی تنها پس دهد انعطاف ثبت و معنادار است که نشان می های دارای محدودیت مالی شدید، ضریب متغیر مجذور مشرکت 

 .  پذیری بگذارد تواند اثر مثبت بر ریسکاز عبور از یک آستانه بالا می 

که    یمال  نیتأم  ی هاتی( نشان داد محدود 2۰25ائو )مشابهی انجام نشده است؛ اما نتایج تحقیقات ژ  کاملاًین زمینه اگرچه تحقیق  ادر  

ی،  تبادل اجتماع  هینظر  ی هاهینظردر فرضیه سوم طبق    .دارد  ی ریپذسکیبر ر  یتوجهبازدارنده قابل   ری هستند، تأث  هها با آن مواجشرکت 

در درجه اول    کنندهل یتعد. این نقش  کندی م ی اجتماعی این رابطه را تقویت  ریپذت یمسئولمشروعیت و ذینفعان، نتایج نشان داد  

مثبت مسئولیت اجتماعی بر افزایش مشروعیت شرکت است که منجر به بهبود روابط با ذینفعان و محافظت از آنها   ریتأثناشی از  

منجر به   نفعان،یذ  برای   رفتار مسئولیت پذیرانه خود  علاوهبه   با نوسانات کمتر در بازده و ثبات مالی همراه است.   جهیدرنتو    شودی م

ی بیشتر برای آورتابو بیشتر و در نتیجه    تر ارزان  هیسرمای  آورجمعشده که با جلب اطمینان آنها سبب    یسازمان   یتعهد و وفادار

قدرت استقراض   زانیمآنها    ی،مال  یریپذانعطاف  ی دارا   ی هاشرکت در    قد در دسترس. در این حالت با افزایش وجوه نشودی مشرکت  

. این نتیجه مطابق  ابدیی می سودآور افزایش  هافرصتبرای استفاده از    هاشرکت توانایی    جهیدرنتو    دارندی خود نگه م  ی برا  ی ارهیذخ

 ( است. 2۰25عامر ) بن( و 2۰25)و همکاران   نی ییهاافته با ی

صورت   هاپذیری صرفاً بر اساس نوسان بازده داراییگیری ریسکاندازه  لًااو های پژوهش باید بیان کرد که  در خصوص محدودیت  

سازی، علیرغم بومی  شاخص محدودیت مالی ،ماًدو .گرفته و ابعاد دیگر ریسک مانند ریسک بازار یا ریسک اعتباری لحاظ نشده است



 

 

های بحران شدید قابلیت تعمیم نتایج به دوره  و در نهایت،  .های مفهومی در شرایط اقتصادی ایران استمحدودیتهمچنان دارای  

 .سابقه( نیاز به بررسی جداگانه داردهای بی)مانند تحریم

در این تحقیق    شدهاستفاده با استفاده از رابطه    هاشرکتکه نخست سهامداران    شودی مبا توجه به این نتیجه فرضیه اول پیشنهاد    

با درک بهتری   تواندیممجموع این دو    چراکهداشته باشند،    موردتوجهرا از هر دو منظر نقدی و بدهی    هاشرکتی  ریپذانعطاف سطح  

ی از ریسک را میسر سازد. این نسبت  انه یبه و تحمل سطح   سودآوری  هافرصتاز    هاشرکت ی مالی شرکت، استفاده  آور تاباز توانایی  

ی خود به دلیل نگرانی از استفاده نادرست  هاوام  بازپرداختبه دلیل اطمینان از    اعتباردهندگان دیگر ذینفعان مانند    ازنظرهمچنین  

 موردتوجه  تواندیمناتوانی از بازپرداخت آن    جهیدرنتی نادرست و با احتمال ریسک منفی و  هاطرحمدیران از سرمایه شرکت در انتخاب  

 را در که مدیران این نکته    شودی می، پیشنهاد  ریپذسکیری و  ریپذانعطاف ی بین  رخطیغهمچنین با توجه به  وجود رابطه    قرار گیرد.

ی ندارد؛ بلکه دقت برای پیدا کردن محدوده مناسب آن است ریپذسکیری با  ارابطه  صرفاًی خود  ر یپذانعطاف نظر داشته باشند که  

رابطه را تقویت نماید؛ بنابراین    تواندیم؛ اما در ادامه  شودیماگرچه ابتدا منجر به کاهش نوسانات دارایی    درواقعباشد.    مؤثر  تواندی مکه  

 ی مشتناسب خط د ترکیب ساختار سرمایه را بهند بتواننهر زمان که بخواه  را تدوین نمایند که    برنامه مالی شرکت    ی ا گونه بهلازم است  

  گر،یتمرکز کنند. به عبارت دانعطاف پذیری    ی ایبر کنترل پو  دیبا. در این زمینه مدیران  د نعملیاتی شرکت و نیازهای خود تغییر ده

 جاد یا  شوند،ی نگه داشته م  نهی که در محدوده به  یرا در حال  ی ریپذنوسانات کوچک انعطاف  توانی ، مریسک پذیری  حفظ حداقل  ی برا

  ن یتضم  ،ی اقتصاد  ط یشرکت، صرف نظر از شرا  مناسبحفظ شود تا عملکرد    دیشرکت با  یکاف  ی نقد   ینگینقد  ن،ی کرد. علاوه بر ا

نتیجه فرضیه دوم هم پیشنهاد  .  شود با  بر اساس شاخص    شودیم مطابق  مالی    شدهی بومذینفعان  این   شدهاستفادهمحدودیت  در 

ی، گذارهیسرمای و در نتیجه نگرانی از  آورتابمالی داخلی، با کم کردن    نیتأمدر    هاشرکت پژوهش توجه داشته باشند که ناتوانی  

نیز دارد که  ر ی پذسکیرشاخص    عنوانبهاگرچه ممکن است منجر به کاهش نوسانات دارایی   با هاطرحی شود اما این امکان را  ی 

  ی مقدار مشخصی آن،   ن یبش یپآینده و    اندازچشممثبت نیز نادیده گرفته شوند. بنابراین لازم است که با در نظر گرفتن    افزودهارزش

  ها،یاز بده  ی مقدار   شیشاپیها با پرداخت پشرکت   یمال  ی هاتیبا محدودکنند تا در صورت مواجه    رهیرا ذخ  یمال  ی ریپذاز انعطاف

افزا  ی نقد  ی ریپذانعطاف   ریذخا  زانیم نقش    . دهند  شیرا  مورد  پیشنهاد  ریپذت یمسئولدر  هم  اجتماعی  ذینفعان   شودی می  که 

ی در نظر دارند، تعهدات  گذارهی سرمای  هافرصت را از نظر چگونگی استفاده از منابع شرکت در    هاشرکت   ماتیتصمیی که  هاشرکت 

اجتماعی    هاشرکت  از  باشند،    موردنظررا  اعتماد    تواندیم  چراکهداشته  مالی   هاآن  گذارانهیسرمابا جلب  توانایی  افزایش  نتیجه  و 

 ی بهبود بخشد.  گذارهیسرمای مناسب هاطرحدر انتخاب  هاشرکت از کسب منابع، توان  هاشرکت 

 شود:های پژوهش، پیشنهادات اجرایی و آتی به شرح زیر ارائه می با توجه به یافته 

پذیری شرکت ضروری است.  پذیری مالی در کنار ریسکمدیره: پایش پویا و مستمر سطح انعطاف . پیشنهاد به مدیران مالی و هیئت 1

شکل، نگهداشت منابع   Uمدیران باید از اتکا به یک سطح ثابت نقدینگی یا ظرفیت استقراض اجتناب ورزند؛ چرا که بر اساس رابطه 

فرصت  و  زیان  تحمل  توان  با  متناسب  پذیرش های سرمایهباید  یا  منابع  مازاد  نگهداری  از  ناشی  از صدمات  تا  تنظیم شود  گذاری 

 آفرینی جلوگیری گردد.های فاقد ارزشپروژه

های دارای محدودیت مالی باید اولویت تأمین مالی و مدیریت جریان های دارای و فاقد محدودیت مالی: شرکت . پیشنهاد به شرکت 2

های فاقد محدودیت مالی  ها قرار دهند. در مقابل، برای شرکت های اصلی و حفظ توان واکنش به شوکنقدی را بر استمرار فعالیت 

 شود.کارانه یا ناکارا توصیه می ازحد منابع و جلوگیری از تخصیص محافظه معکوس(، نظارت بر انباشت بیش   U)دارای رابطه 

ها باید وضعیت محدودیت گذاران و اعتباردهندگان در ارزیابی ریسک شرکت گذاران و نهادهای ناظر: سرمایه. پیشنهاد به سرمایه3

 کننده مد نظر قرار دهند.( را به عنوان متغیرهای کلیدی و تعدیل𝐂𝐒𝐑پذیری اجتماعی ) ( و عملکرد مسئولیت 𝐊𝐙مالی ) 

های جایگزین ریسک و محدودیت مالی، محاسبه دقیق عددی نقاط  . پیشنهاد به پژوهشگران آتی: ارزیابی پایداری نتایج با سنجه ۴

های بحران اقتصادی از موضوعات پیشنهادی اعتمادی مدیران یا توانایی مدیریتی در دورهعطف، و بررسی نقش متغیرهایی نظیر بیش 
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