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Abstract 
In the unstable economic and financial landscape of developing 

markets such as Iran, where firms face financial constraints and 

environmental uncertainties, understanding how financial 

flexibility affects the risk-taking behavior of firms is essential for 

improving the strategic management of financial resources. This 

is the primary objective of the present study. Additionally, by 

examining the moderating role of institutional ownership in this 

relationship, deeper insights into the various influencing 

conditions are sought. This research employs a quantitative 

approach and multivariate regression analysis, utilizing data 

collected from 153 firms listed on the Tehran Stock Exchange 

over the years 2013 to 2023, analyzed using dynamic panel 

econometric techniques and EViews software. The results indicate 

that an increase in financial flexibility leads to a rise in firms’ risk-

taking, suggesting that financial flexibility can act as a strategic 

resource that enables firms to make riskier decisions by providing 

sufficient financial resources. Furthermore, it was found that 

institutional ownership significantly strengthens this relationship, 

indicating the effective supervisory role of institutional owners in 

the Iranian environment for optimal resource allocation to enhance 

risk-taking. This study provides novel insights into the role of 

financial flexibility and institutional ownership in risk 

management and offers valuable policy recommendations for 

stakeholders engaged in directing high-risk investments. 
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INTRODUCTION 

In today’s rapidly changing and highly uncertain economic environment, particularly in developing 

countries such as Iran, firms encounter a unique mix of financial constraints and market volatilities. 

These conditions heighten the necessity for intelligent financial resource management as a strategic 

pillar, supporting growth, resilience, and competitiveness. The recent global shocks, such as the Covid-

19 pandemic, have further underlined the need for optimizing financial management to mitigate risk 

and exploit emerging opportunities. Within this dynamic landscape, attention has increasingly turned 

to the concept of financial flexibility—the capacity of firms to adjust their financial policies, access 

capital under favorable terms, and ultimately respond swiftly to unforeseen shocks or investment 

prospects. Despite its critical importance, the relationship between financial flexibility and risk-taking, 

especially in emerging markets facing structural constraints like Iran, remains under-researched. 

Previous studies in other contexts (Gamba & Triantis, 2008; Bagh et al., 2025) emphasize the strategic 

value of financial flexibility in fostering competitive advantage and enabling companies to engage in 

higher-risk, higher-reward projects. However, the mechanisms and outcomes of this relationship within 

the context of Iranian listed firms, which face pervasive uncertainty and limited access to external 

finance, have not been systematically explored. Furthermore, emerging literature highlights that the 

impact of financial flexibility on corporate risk-taking may be significantly influenced by institutional 

ownership—the shareholding of entities such as mutual funds, pension funds, insurance companies, and 

other institutional investors. These institutions, through their enhanced monitoring and governance 

capabilities, can alter managerial risk preferences and resource allocation decisions, moderating the 

effect of financial flexibility on risk behavior. By examining both the direct and moderating roles of 

institutional ownership, this study aims to provide a more nuanced understanding of the antecedents to 

firm risk-taking in a volatile institutional and market environment. 

 

METHODOLOGY 

The overarching objective of this study is to investigate how financial flexibility affects firms’ risk-

taking, and how this relationship is moderated by the presence of institutional owners, relying on 

evidence from companies listed on the Tehran Stock Exchange over a recent decade (2013–2023). 

Concretely, the study seeks to answer: 

1. Does increased financial flexibility translate into greater corporate risk-taking? 

2. Does institutional ownership strengthen or weaken this relationship in the Iranian context? 

Drawing on theoretical frameworks and empirical precedents, the following hypotheses are articulated: 

- Hypothesis 1: Financial flexibility has a significant effect on firms’ risk-taking. 

- Hypothesis 2: Institutional ownership moderates the effect of financial flexibility on risk-taking, 

amplifying or dampening it depending on ownership structure. 

To address these questions, the study adopts a quantitative, empirical approach. Data were collected 

from 153 non-financial firms listed on the Tehran Stock Exchange across 11 years (2013–2023). The 

study utilizes a dynamic panel data methodology with multivariate regression models estimated via the 

Generalized Method of Moments (GMM), implemented in EViews 12. This econometric approach 

helps mitigate concerns about endogeneity, a common problem in studies of dynamic relationships and 

panel datasets. 

 



 

RESULTS 

These findings have multifaceted theoretical and practical implications: 

Strategic Financial Management: The results validate the notion of financial flexibility as a strategic 

asset, especially vital in emerging markets where resource constraints and shocks are common. Flexible 

firms can better respond to opportunities for growth and innovation by selectively engaging in higher-

risk projects. 

The Role of Institutional Investors: While institutional investors typically promote conservative 

governance to mitigate agency problems, in conjunction with financial flexibility, they not only 

safeguard against imprudent risk but also enable management to pursue high-risk, high-return projects 

when well-justified. This dual role highlights the sophistication of institutional investors in both 

monitoring and enabling value-creating risk-taking. 

Dynamic Risk Behavior: The lagged, negative coefficient of prior risk-taking underscores behavioral 

persistence and conservatism—firms that engaged in high risk in the previous period show a tendency 

to moderate risk subsequently, reflecting learning or risk aversion over time. 

 

CONCLUSION 
In summary, this study provides robust evidence that financial flexibility facilitates risk-taking among 

Iranian listed firms, and that the presence of strong institutional ownership magnifies this strategic 

effect. The findings contribute novel insights to both the financial management literature and the 

practice of corporate governance in volatile, developing market environments. The results underscore 

the need for an integrated approach to financial policy and ownership structure to support effective and 

value-enhancing corporate risk management. 
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 چکیده 
  ها شرکت  که  ایران  مانند  توسعه  حال  در  بازارهای  ناپایدار  مالی  و  اقتصادی  اندازچشم  در

  مدیریت   بهبود  منظور  به  هستند،  مواجه  محیطی  هاینااطمینانی  و  مالی  هایمحدودیت   با

 پذیریریسک  رفتار  بر  مالی  پذیریانعطاف   تأثیر  چگونگی  درک  مالی،  منابع  استراتژیک

  با   است   شده   تلاش  بعلاوه،. است  پژوهش  این  اصلی هدف  که   است  ضروری   هاشرکت

  شرایط  مورد  در  تریعمیق   بینش  رابطه،  این  بر  نهادی  مالکیت  تعدیلی  نقش  بررسی

 چند   رگرسیون  تحلیل  و  کمّی  رویکرد  با  حاضر  پژوهش.  شود  ایجاد  اثرگذار  مختلف

  بورس   در   شده   پذیرفته  شرکت   153  از  شده   گردآوری  هایداده   و   شده   انجام  متغیره 

  و   پویا  پانل  اقتصادسنجی  تکنیک  با  1402  تا  1392  هایسال   طی  تهران   بهادار  اوراق

  مالی،   پذیریانعطاف  افزایش  با   داد   نشان   نتایج.  شدند  تحلیل   ایویوز   افزارنرم

  مالی   پذیریانعطاف  دهدمی   نشان  که  یابدمی  افزایش  نیز   هاشرکت  پذیریریسک

  کافی،   مالی  منابع  کردن  فراهم  با   و   کند  عمل  استراتژیک  منبع  یک  عنوان به   تواندمی

  مالکیت   شد  مشخص  همچنین، .  نماید  ترریسکی  تصمیمات  اتخاذ   به   قادر   را   هاشرکت

  موثر   نظارتی  نقش  از  حاکی  که   کندمی  تقویت  معناداری  طور  به  را  رابطه   این  نهادی 

.  است  پذیریریسک  منظور  به   منابع   بهینه   تخصیص   برای   ایران  محیط  در  نهادی   مالکان

  در   نهادی   مالکیت  و   مالی  پذیریانعطاف   نقش   درباره   نوینی  هایبینش   مطالعه   این

  در  که   ذینفعانی  برای   ارزشمندی   سیاستی  های توصیه   و   دهد می  ارائه   ریسک  مدیریت

 .آوردمی  فراهم هستند،  بالا ریسک با  هایگذاری سرمایه هدایت حال
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 مقدمه 
  اقتصادی،   نوسانات  همچون  ایپیچیده  های چالش   با  توسعه  حال  در  کشورهای   در   ویژه  به  تجاری  هایبنگاه  حاضر،  عصر   در

  آشکار   پیش   از  بیش   را   مالی  منابع  هوشمندانه  مدیریت  لزوم  که   هستند  روروبه  مقرراتی   و  نظارتی  تحولات   و  محیطی  ثباتیبی

  ها فرصت  از  برداریبهره  تهدیدها،  با  مقابله  برای  هاسازمان  توانایی  در  ایکنندهتعیین   نقش   کارآمد،  مدیریت  این .  سازدمی

  بحران   پیامدهای  همچنین،(.  Tang & Chang, 2024)  دارد   بلندمدت  در  هاآن  رقابتی  جایگاه  و  رشد  پایداری  تضمین   و

  نشان   پیشین   هایپژوهش .  کندمی  تأکید   پرنوسان  شرایط   در   مالی  منابع   بهینه  مدیریت  اهمیت  بر  19-کووید  گیری همه

  است   مؤثر  رقابتی  برتری  کسب  در   و  داشته  هابنگاه  راهبردی  های انتخاب  در  بسزایی   تأثیر  مالی  پذیریانعطاف  که  دهندمی

(Denis, 2011; Marchica & Mura, 2010  .) منابع   فعال  کارگیریبه  بر  و  داده  بسط  را   مفهوم  این   نیز  جدیدتر  هایپژوهش  

  های نااطمینانی  کاهش   و  انطباق  برای  هاسازمان  قابلیت  و  مالی  هایشوک  نظیر  غیرمنتظره،  هایبحران  با  مواجهه  در  مالی

 اند.کرده تمرکز محیطی 

  و   محیطی  هاینااطمینانی  با  ایران، که  اقتصاد  در  هاشرکت  پذیریریسک   به  تمایل  بر  مالی  پذیریانعطاف  تأثیر  زمینه  در

  خلأ  است،  برخوردار  ایویژه  اهمیت   از   آن  در   مالی  منابع  راهبردی   مدیریت  و  است   مواجه   گسترده  مالی   هایمحدودیت

  همچون   المللی،بین   هایپژوهش   برخی  که  حالی  در.  اندنپرداخته  موضوع  این  به   پیشین   مطالعات   و  دارد  وجود  پژوهشی

  تصمیمات   در  مالی  پذیریانعطاف  حیاتی  اهمیت  بر (Bagh et al, 2024)و    (Gamba & Triantis, 2008)  مطالعات

 . اندکرده تأکید هاشرکت پذیریریسک

  تریدقیق  تصویر  تواندمی  که  شده  انجام  متعددی  هایپژوهش   هند،  و  ترکیه  جمله  از  ایران،  مشابه  نوظهور  بازارهای  برخی  در

  که   دادند  نشان(  Ayaydin et al, 2014-Arslan)ترکیه،    در.  کند  ارائه   نهادی  مالکیت  و  مالی  پذیریانعطاف  نقش   از

  زمانی  اثر این  و کندمی ایفا  هاشرکت گذاریسرمایه توان در کلیدی نقش  مالی، هایبحران دوران در مالی  پذیریانعطاف

  بدهی  ظرفیت  وجود  که  کند می  تأکید  پژوهش   این .  دارند  خارجی  منابع  به  محدودی  دسترسی  هاشرکت  که  است  ترپررنگ 

  نیز   هند  در .  آوردمی  فراهم  را  بالا  بالقوه   بازده  با  پرریسک  های پروژه  به  ورود  امکان   کافی،  نقدی  ذخایر  و  نشدهاستفاده

  افزایش  بر  مستقیمی  اثر  بر،سرمایه  صنایع  در  ویژهبه  مالی،  پذیریانعطاف که  است  آن  بیانگر (Bagh et al, 2024)  هاییافته

  نشان   همچنین   مطالعه  این .  کند  ایفا  فرآیند  این  در  میانجی  نقش   تواندمی  مؤثر  گذاریسرمایه  و  دارد  پذیریریسک  سطح

  ها شرکت  گرایش  و  بخشیده  بهبود   را   مالی  منابع  مدیریت  نمایندگی،   مشکلات   کاهش   با  تواندمی  نهادی  مالکیت  که   دهدمی

  در   نظارتی  نهادهای   با  نوظهور  بازارهای  در  که  است  آن  از   حاکی   کشور  دو  هر  شواهد.  کند  تقویت   را  پذیریریسک  به

  آوری تاب  میان  مناسبی  تعادل  تواندمی  بهینه  بدهی  ظرفیت  و  نقدی  ذخایر  با  همراه  محتاطانه  مالی  هایسیاست  توسعه،  حال

  توجه   اهمیت  و  بوده  همسو  حاضر  پژوهش   نظری  چارچوب با  نتایج  این .  کند  ایجاد  پرریسک  هایفرصت  از  استفاده  و  مالی

 .دهدمی نشان پذیریریسک و مالی پذیریانعطاف بین  رابطه  تحلیل در را کشور هر اقتصادی  بافت و نهادی شرایط به

 با   پذیریریسک  بر  مالی  پذیریانعطاف  تأثیر  بررسی   به  علمی،   شکاف  این   کردن  پر  هدف  با  حاضر  پژوهش   رو،  این  از

 . است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت  هایداده از استفاده

  مدیریت  تمایل  به  صرفاً  است،  ضروری  پذیریرقابت  ارتقای  و  بازار  تحولات  با  انطباق  برای  که  شرکتی  پذیریریسک

  عرصه   به   آگاهانه  ورود(.  Smaja et al, 2023)  است  وابسته  نیز  شرکت  مالی  هایظرفیت  به  بلکه  ندارد،   بستگی

  کنند  تقویت  را  خود  رقابتی  جایگاه  شوند،  همگام  بازار  هایپویایی  با  بتوانند  تا   است  الزامی  هاشرکت  برای  پذیریریسک
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  مشکلات   نظیر  موانعی  با   غالباً  مدیران  وجود،  این   با(.  Acharya et al, 2011)  نمایند  شناسایی  را  سودآور  هایفرصت   و

  دشوار  ها آن  برای  را  سودآور  اما  پرریسک  گذاریسرمایه  های پروژه  پیگیری  که   شوندمی  مواجه  مالی  تنگناهای  و  نمایندگی

  که  است  این   واقعیت  اما  است،   استوار  پذیریریسک  پایه  بر   هاسازمان  پایدار  توسعه  اگرچه(.  John et al, 2008)  سازدمی

  در   رو،   این   از .  شوند  روروبه  ورشکستگی   با  شده غیرمحاسبه  هایریسک  پذیرش  دلیل  به   است  ممکن   ها شرکت  برخی

  چگونگی   و  هاسازمان  پذیریریسک  سطح  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی   اقتصادی،  بلندمدت  ریزیبرنامه  و  راهبردی  مدیریت

 (. Naghdi et al, 2025) است برخوردار بالایی اهمیت  از عوامل، این  تأثیر

  شرایط   در   ویژگی  این.  است  جدید  سرمایه  جذب   در   شرکت  توانایی   مالی،  پذیریانعطاف  کلیدی  هایشاخص  از  یکی

  حفظ   را  خود  مالی  کنترل  و  دهند  افزایش   را  درآمدها  دهند،  ادامه  خود   رشد  به  تا  دهدمی  اجازه  هاسازمان  به  بازارها   ثباتیبی

  به  کند،می  فراهم  هزینه  حداقل  با  را  مالی  منابع  به  دسترسی  که  قابلیت  این (.  Garavand & Heydarpour, 2025)  کنند

  در   توانندمی  بهتر  مالی  پذیریانعطاف  دارای  هایشرکت.  شوند  سازگار  متغیر  شرایط  با  موقعبه  تا  کندمی  کمک  هاشرکت

(.  Ayaydin et al, 2014-Arslan)  نمایند  برداریبهره  روپیش   رشد  هایفرصت  از  و  کنند  مقاومت   اقتصادی  رکودهای  برابر

  برای   مناسب  بستری  پذیر،انطباق  و  راهبردی  دارایی  یک  مالی  پذیریانعطاف  که  کرد   استدلال  توانمی  بنابراین،

 . کندمی فراهم پذیرریسک هایگیریتصمیم

  پذیری ریسک   و  مالی  پذیریانعطاف  بین   رابطه  در  نهادی  مالکیت  کنندهتعدیل  نقش   بررسی   با  پژوهش   این   همچنین،

  محوری  نقش  نهادها (. Ahmadi Farsani et al, 2025)  است  ارتباط  این  کنندهتنظیم شرایط  بهتر درک پی  در  ها،شرکت

  نهادهایی  نظارت  به  نهادی  مالکیت(.  Schmidt & Fahlenbrach, 2017)  کنندمی  ایفا  شرکتی   حکمرانی  بر  نظارت  در

  دارند   اختیار   در  را  شرکت  یک  سهام  که   دارد  اشاره   بازنشستگی  های صندوق  و  مشترک  گذاری سرمایه  هایصندوق  مانند

(Connelly et al, 2010  .) تصمیمات   بر  توجهیقابل  تأثیر  ها،شرکت  اطلاعات  به  ترسریع  دسترسی  دلیل  به  نهادها  این  

  های انتخاب  بر  مالکیتی  ساختار  این (.  Rashid et al, 2018)  دهندمی  کاهش   را  نمایندگی  هایهزینه  و  داشته  سازمانی

 کننده،تعدیل  عاملی  توانندمی  ها آن  نهادی،  مالکان  نفوذ  به   توجه  با.  است  اثرگذار  ها شرکت  مالی  گیریجهت  و  راهبردی

  تا   کندمی  کمک   ها شرکت  به   نهادی   نظارت .  کنند  تنظیم   را   ها شرکت  پذیریریسک  بر  مالی   پذیریانعطاف  تأثیر  نحوه

  نقش  تبیین   نتیجه،  در.  شوند  مندبهره  مالی  منابع  و  اطلاعات   به  دسترسی  مزایای  از  و  کرده  اتخاذ  تریبهینه  مالی  تصمیمات 

 . سازد ترروشن   را شرکتی حکمرانی و پذیریریسک مالی، پذیریانعطاف بین  پیچیده روابط تواندمی نهادی مالکیت

  راهبردی   پذیریانطباق  و آوریتاب  افزایش   در  مالی  پذیریانعطاف  اهمیت  بر  که است  این   در  پژوهش   این   نظری  دستاورد

  عامل   عنوان  به  را   نهادی  مالکیت  همچنین،.  دارد  تأکید  توسعه  حال  در  بازارهای  پرنوسان  های محیط  در   ویژه  به  ها،شرکت

  مالکیت  ساختار تأثیر چگونگی  درک. کندمی معرفی پذیریریسک  و مالی پذیریانعطاف بین  رابطه کنندهتقویت کلیدی

  اختیار   در  پذیرریسک  تصمیمات  سازیبهینه  برای  ارزشمندی  بینش   پذیری،انعطاف  تقویت  و  مالی  منابع  بهینه  تخصیص  بر

  تعامل  شناخت نوظهور،  بازارهای در اقتصادی رشد و مالی سریع تحولات به توجه با این، بر علاوه. دهدمی قرار هاسازمان

  شناسایی   و  ریسک  مدیریت  دنبال  به  که  گذاران،سرمایه  برای  هاشرکت  پذیریریسک  و  مالی  پذیریانعطاف  بین   پیچیده

  ایجاد   راستای  در  گذارانسیاست  و  گذارانسرمایه  مدیران،  برای  تواندمی  ها یافته  این.  است  اهمیت   حائز  هستند،   هافرصت

 .شود  واقع مفید توسعه  حال در اقتصادهای در مقاوم و پویا محیطی 
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  بخش.  دارد  اختصاص  پژوهش   پیشینه  و  نظری  مبانی  به  دوم  بخش.  است  شده  ساختاربندی  زیر  صورتبه  مقاله  این   ماندهباقی

  پوشش   را  هاداده  تحلیل  و  آوریجمع  هایروش  و  رگرسیونی  هایمدل  متغیرها،  معرفی  شامل  پژوهش،  شناسیروش  سوم

  پیشنهادهای  کلیدی،   نتایج  بندیجمع  به  پنجم  بخش  نهایت،  در  و   کندمی  ارائه   را   تجربی   های یافته  چهارم  بخش .  دهدمی

 .پردازدمی پژوهشی آتی  هایگیریجهت و کاربردی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
 ها شرکت پذیریریسک  و مالی پذیریانعطاف ➢

  که   است  تصمیماتی  اتخاذ  برای  هاسازمان  آمادگی  معنای  به  شرکتی  پذیریریسک  به  تمایل  امروز،  رقابتی  فضای  در

 فرآیند   از  ناپذیرجدایی  جزئی  ویژگی،  این .  باشد  داشته   همراه  به  تهدیدهایی  هم  و  هافرصت  هم  است  ممکن 

  توجهی قابل  منابع  معمولاً  دارند،  پذیریریسک  به  تمایل  که   هاییشرکت.  شودمی  محسوب  راهبردی  هایگیریتصمیم

  شناخته   کلیدی  عاملی  عنوان  به  مالی  پذیریانعطاف  میان،  این   در.  دهندمی  اختصاص  پرریسک  و  پرابهام  هایپروژه  به  را

 Gamba and)  جمله  از  هاپژوهش   از   برخی.  دهد  قرار  تأثیر  تحت   را   هابنگاه  پذیریریسک  سطح  است  ممکن   و  شودمی

Triantis, 2008)، اندکرده  تأکید شرکتی محورریسک  تصمیمات در عامل این  محوری نقش  بر( .Esteban et -Diez

al,2017) مواجهه   برای  هاسازمان  آگاهانه  تصمیم  حقیقت   در  شرکتی  پذیریریسک  که  اندداده  نشان   خود  پژوهش   در  

  و   ریسک   پذیرش  سطح   به  مستقیماً  آن  میزان  که  است  راهبردی  اهداف  تحقق  راستای  در  نامطمئن   شرایط  با

  تداوم   که  کنندمی  تأکید  )Liu and Chang, 2020(راستا،    همین   در.  است  وابسته  شرکت  کلان  هایگیریجهت

  است،   غیرممکن   موارد  بسیاری   در  و  دشوار  امری  هابنگاه  برای  کافی  مالی   هایپشتوانه  غیاب  در  پذیرریسک  رویکردهای

 .است توجهقابل  مالی منابع وجود  نیازمند راهبردهایی چنین   پایدار اجرای که  چرا

  بتوان   تا  هاستریسک  کارآمد  مدیریت  و  راهبردی  ریزیبرنامه  دقیق،  هایارزیابی  انجام  مستلزم  موفق  پذیریریسک

  طریق  از   معمولاً   مالی  پذیریانعطاف.  رساند  حداقل  به  را   بالقوه   منفی  پیامدهای  موجود،   های فرصت  از   برداری بهره  ضمن 

  هایشوک  با  مقابله   برای  را  شرکت  توانایی   کافی،  نقدی  ذخایر  حفظ.  شودمی  مشخص   نقدی  ذخایر   و   بدهی  ظرفیت

  و  ثبات   حفظ  در  سازمان  قابلیت  بیانگر  واقع  در  مفهوم  این (.  Denis & McKeon, 2012)  دهدمی  افزایش   غیرمنتظره

  ظرفیت  طریق  از مالی  تأمین   در شرکت   توانایی همچنین، (. Islam et al, 2019) است نامطمئن شرایط  در پذیریانطباق

  کشورهای   تجربه.  دهد  افزایش   را  پذیریریسک  به   تمایل  تواندمی  ،(Chang & Wu, 2021)  نشده  استفاده  بدهی

  بهبود  را  ریسک  مدیریت  تسهیل،  را  سرمایه  به  دسترسی  تواندمی  متعادل  مالی  پذیریانعطاف  که  دهدمی  نشان  یافتهتوسعه

  به   خود   تحلیل  در  )Gu & Yuan, 2020(  .)Hanjra et al, 2024.(کند  فراهم  را  مطلوب  گذاری سرمایه  هایفرصت  و

  کند، می  عمل  مالی  هایگیریتصمیم  فرآیند  ناپذیرجدایی  بخش   عنوان  به  مالی  پذیریانعطاف  که  اندرسیده  نتیجه  این 

  مالی  منابع  جذب  توانایی  هم  و  بدهی  ابزارهای  از  استفاده  ظرفیت  هم  تا  دهدمی  امکان  هاشرکت  به  ویژگی  این   که  چرا

  بدهی،   ظرفیت  حفظ  طریق   از  مالی  پذیریانعطاف  معتقدند  پژوهشگران  اساس،  این   بر.  نمایند  حفظ   را   آتی  هایدوره  در

  فرآیند  در  محوری  نقش   بازار،  موقعیت  در  ثبات  ایجاد  و  رقابتی  قدرت  افزایش   آینده،  مالی  منابع  به  دسترسی  تضمین 

  تمایل   میزان  که  اندرسیده  نتیجه  این   به  خود  پژوهش   در  نیز (Kuo et al, 2021. )کندمی  ایفا  مالی  هایگیریتصمیم



 
 

 و همکاران   سجادی راد                                       ی نهاد   مالکیت   تعدیلی   نقش   با   ها شرکت   پذیری ریسک   بر   مالی   پذیری انعطاف   تاثیر  106

 

  تأمین   در  هاآن  های قابلیت  و  دسترس  در   منابع  حجم   با  مستقیمی  ارتباط  پرریسک  هایپروژه  در   مشارکت   به   ها شرکت

  اتخاذ  برای  اساسی   شرطپیش   مناسب  مالی  زیرساخت  وجود   که  دهدمی  نشان  وضوح  به  هایافته  این .  دارد  آتی  مالی

 Zhang and)   و(  Bagh et al, 2024)  مطالعه  مانند  ها پژوهش   برخی  اگرچه.  رودمی  شمار  به  پذیرریسک  تصمیمات 

Geng, 2018)مانند دیگر  هاییافته اما کنند،می تأیید را پذیریریسک  و مالی  پذیریانعطاف بین  مثبت رابطه (Chang 

& Wu, 2021) رابطه  19-کووید  گیریهمه  دوران  در  U  مطالعه  و  شکل  (Minh & Wen, 2022) گزارش  را  منفی  رابطه  

  این  در.  دهدمی  نشان  را  توسعه  حال  در  بازارهای  در  ویژه  به  موضوع،  این   بیشتر  بررسی  لزوم  هاتناقض  این .  اندکرده

  ای ویژه  اهمیت  از  رابطه  این  درک  مواجهند،  شدیدتری  مالی   های محدودیت  و   محیطی  های نااطمینانی  با   که  اقتصادها 

 : شودمی پیشنهاد زیر صورت  به  اول فرضیه پژوهش، پیشینه  و فوق مباحث به توجه  با بنابراین،. است برخوردار

 . دارد ها شرکت پذیریریسک بر معناداری تاثیر مالی پذیریانعطاف: اول فرضیه

 تعدیلی مالکیت نهادی نقش   ➢

  بر  مستقیم  طور به  که  دارد  نمایندگی  هایهزینه  کاهش  و   شرکتی   حاکمیت   به   دهی شکل  در  کلیدی   نقش   نهادی   مالکیت 

 و  مدیرههیئت  انتصابات  بر  تأثیرگذاری  در   خود  توانایی  با  نهادی   مالکان.  گذاردمی  تأثیر  شرکتی  پذیریریسک

 شوندمی مالی عملکرد  بهبود به منجر و کنندمی راستا هم  سهامداران منافع با را مدیریت منافع  شرکتی،  کلان تصمیمات 

(Cheong et al, 2021; Kabir et al, 2020  .)فردی،   سهامداران  به  نسبت  خود،  توجه  قابل  منابع  و  سهام  با  نهادی  مالکان  

 تواندمی نظارت این (. Lin & Fu, 2017) دارند نمایندگی تضادهای کاهش  و مدیریت بر نظارت برای بهتری وضعیت

(.  Rashid, 2020; Bose et al, 2018)  باشد  گذاری،سرمایه  هایاستراتژی  مورد  در  ویژهبه  بهتر،  گیریتصمیم  به  منجر

  و  کند  راستا هم  سهامداران  اهداف   با   را   مدیریتی  اهداف  تواندمی  نهادی   مالکیت   که  دهد می  پیشنهاد  سرپرستی   نظریه

(. Wang & Lu, 2024; Aluchna et al, 2022)  بخشد  بهبود  را   گیریتصمیم  و  داده  کاهش  را  نمایندگی   تضادهای

  ارائه   با  را  مدیران  پذیریریسک  رفتار   است   ممکن  نهادی  گذاران سرمایه  که  کندمی  تأکید   نمایندگی   نظریه  برعکس، 

  یا  کاهش   به  تواندمی  ها،آن  گذاریسرمایه  افق   و  نظارت  شدت  به  بسته   که   دهند،  قرار  تأثیر  تحت  حاکمیت   و  نظارت

  تبدیل  چگونگی  بر  تواندمی  نهادی  مالکیت  بالاتر  سطوح  شودمی  استدلال  بنابراین،.  شود  منجر  پذیریریسک  افزایش 

  پیشنهاد(  Gillan & Starks, 2003. )کند  تعدیل  را  رابطه   این   و  باشد  تأثیرگذار  پذیریریسک  به  مالی  پذیریانعطاف

 .  است کرده  فراهم مدیریتی رفتار بر بهتری نظارت نهادی گذارانسرمایه  افزایش  که  کنندمی

  مالکیت   ویژهبه  مالکیتی،  ساختارهای  که  دهندمی  نشان(  Alkaran, 2023; Ali & Tauni, 2021)  دیگری  مطالعات

  تأثیر  خاص،  طوربه.  کنند  ایفا   مدیریتی  پذیریریسک  هایانگیزه  بر  تأثیرگذاری   در  محوری   نقش   توانندمی  نهادی،

  باشد،  ترقوی نهادی مالکیت بالاتر سطوح با هاییشرکت  در است ممکن  شرکتی پذیریریسک  بر مالی پذیریانعطاف

  با  هاییشرکت  در  برعکس،.  کنندمی  حمایت  استراتژیک  پذیریریسک  هایتلاش  از  احتمالاً  گذارانسرمایه  این   زیرا

 عدم  زیرا  باشد،   کمتر  است  ممکن  شرکتی   پذیریریسک  بر  مالی   پذیریانعطاف  تأثیر  نهادی،   مالکیت  تر پایین   سطوح

.  شود  منجر  محتاط  حد  از  بیش   هایاستراتژی  یا  حد  از  بیش   پذیریریسک  به  است  ممکن   خارجی  قوی  نظارت  وجود

(Bagh et al, 2024) تقویت   را   شرکت   پذیریریسک  و  مالی  پذیریانعطاف  بین   مثبت   رابطه  نهادی   مالکیت   که  دریافتند  

 : شودمی پیشنهاد  زیر صورت به پژوهش  دوم فرضیه پژوهش  پیشینه و فوق هایاستدلال  به توجه با بنابراین، کند؛می

 . کندمی تعدیل را  هاشرکت پذیریریسک  بر مالی پذیریانعطاف تاثیر  نهادی مالکیت : دوم فرضیه
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 پژوهش   روش 
سازی  ها و پیادههای اقتصادسنجی است و برای آزمون فرضیهروش اجرای پژوهش تحلیل رگرسیون چندمتغیره با تکنیک

 استفاده شده است.  12نسخه  ایویوزافزار های اقتصادسنجی نیز از نرم تکنیک

o  جامعه آماری 

طبق گزارش .  است  1402  تا  1392  سال  ازتهران    بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  یهاشرکت هی کل  هدفآماری    جامعه

صنعت در بورس اوراق بهادار    40شرکت در    386تعداد    1402عملکرد سالانه هیئت پذیرش بورس تهران، در پایان سال  

 شود(.  های فرابورس را شامل نمیهای بورسی است و شرکتاند )این تعداد فقط مربوط به شرکتتهران فعال بوده

)شامل   گریغربال  معیارهای   اساس  بر  آماری،  جامعه   این  بین  از   و   ها بیمه  ها،بانک  حذف)  شرکت   بودن  غیرمالی (  1: 

  بودن   یکسان(  3)   ،1402– 1392  دوره  کل  طی  متغیرها  کامل  اطلاعات  بودن  دسترس  در(  2)  ،(گذاریسرمایه  هایشرکت

  طی  بورس  در  مستمر  فعالیت(  5)  و  نماد،  مدتطولانی  توقف  یا  مالی  سال  تغییر  عدم(  4)  ،(اسفند   29)  مالی  سال  پایان  تاریخ

 .شدند  انتخاب نهایی نمونه  عنوان به غیرمالی شرکت 153 تعداد بررسی،  مورد دوره

o  ها های تجربی برای آزمون فرضیهمدل 

 است. 1رگرسیون مورد نظر برای آزمون فرضیه اول به صورت مدل 

 

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                   (1) 

 

 است.  2رگرسیون مورد نظر برای آزمون فرضیه دوم نیز به صورت مدل 

 

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐹𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                   (2) 

 

نماد    INOپذیری مالی و متغیر مستقل است.  نماد انعطاف  FFپذیری و متغیر وابسته است. نماد ریسک  FRTها،  در این مدل

نماد اندازه   SIZE  :به این شرح هستند  وگذاری و متغیر تعدیلگر است. سایر متغیرها نیز متغیرهای کنترلی  کارایی سرمایه

نماد اندازه موسسه   BIGنماد عمر شرکت؛    AGE  نماد جریان نقد عملیاتی؛  CFنماد اهرم مالی شرکت؛    LEVشرکت؛  

نماد    tهای جامعه آماری؛  نماد شرکت  iنماد رشد فروش هستند. همچنین،    SALEGنماد فرصت رشد و    MBحسابرسی؛  

 نماد پسماندهای مدل هستند.  ɛنماد ضرایب و  βهای آماری مورد بررسی؛  سال
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 1(GMMیافته )از تکنیک اقتصادسنجی گشتاورهای تعمیم،  وجود دارد زایی  های مربوط به درونا توجه به اینکه نگرانیب

در    راتیی که تغ  دهدیرخ م  یزمان  ونیدر رگرس  ییزامشکل درونهای رگرسیونی استفاده شده است.  برای برآورد مدل 

  جیتادر ن  سوگیریمنجر به برآورد نادرست و    تواندیرابطه متقابل م  ن ی بگذارد و ا  ری مستقل تأث  ری بر متغ  تواندیوابسته م  ری متغ

 مانند  شرفته ی پ  یزن ن یتخم  یهاروش  ا ی  یابزار  ی رهای مانند استفاده از متغ   یی هامشکل، معمولاً از روش  ن ی رفع ا  یشود. برا

GMM   در تخمین شود.  می  استفاده  GMM  شود. دلیل  میبه عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد  ، متغیر وابسته با تأخیر

استاین  واقعیت  این  دادن  نشان  فعل   کار  رفتار  اطلاعات گذشته  پذیریریسکدر خصوص    ها شرکت  یکه  اساس  بر   ،

باشد.  می  پویا  تابلویی   هایهیافت دادهدر ر  لمد  یمترهارا پا  آوردهای برروش  از  یکی  یافتهتعمیم  ورگشتاروش    .باشدیم

ها، این امکان را فراهم  سری از دادههای پویا در این  گیرد. مدلمی  نظررا در    بسته وا  متغیر  ی پویا  تعدیل  اتثرروش ا  ین ا

شدن وقفه    پویایی از طریق وارد رابطههای اقتصادسنجی د. در مدلوآورند که پویایی روابط از این طریق بهتر درک شمی

ها این است  درخور توجه در این مدل  شوند. نکتهمتغیر توضیحی در مدل مشخص می  منزله  بههایی از متغیر وابسته  یا وقفه

متغیر وابسته چندان مورد نظر و مهم نباشد، حضور این متغیر سبب خواهد شد که ضرایب سایر    هکه حتی اگر ضریب وقف

 باشد.می 3و سارگان  2دآرلانو و بان. این روش دارای دو آزمون مهم  متغیرها به درستی برآورد شوند

o  گیری متغیرها اندازهنحوه 

  ار ی از انحراف مع    (Bagh et al, 2024)  و (Li et al, 2021)های قبلی از جمله  پذیری شرکتی: به پیروی از پژوهش ریسک

نرخ .  شده استاستفاده    شرکت  یریپذسکیر  یبرا  ی اری به عنوان مع   tتا سال    t-2از سال  سال    3  یدر ط   ها ییبازده دارانرخ  

 د.رویبه کار م پذیریریسک یسازیکمّ یبرا 3معادله  بازده دارایی برابر با نسبت سود خالص به کل دارایی است.

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 =
√∑ (𝑅𝑂𝐴𝑖 − 𝑋̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛
                         (3) 

 

میانگین نرخ    𝑋̅نرخ بازده دارایی برای هر سال،    iROAتعداد مشاهدات )در اینجا سه مشاهده برای هر سال(،    nجاییکه  

 بازده دارایی است. 

انعطافانعطاف محاسبه  مالی:  معادله  پذیری  اساس  بر  مالی  مولفه    4پذیری  دو  )انعطافشامل  نقدی  و  CFپذیری   )

 (. Hao et al, 2022)( است DFپذیری بدهی )انعطاف

𝐹𝐹𝑖𝑡 = 0.58 × 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 0.42 × 𝐷𝐹𝑖𝑡                          (4) 

 

 شده است:محاسبه    ریصورت زو به  کندیم  یابیارز  یشرکت را در استفاده از منابع داخل  یی( تواناCF)  ینقد  یریپذانعطاف

 
1. Generalized Method of Moments 
2. Arellano & Bond 
3 .Sargan  
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𝐶𝐹 =
موجودی  نقد + سرمایهگذاری کوتاه مدت

کل دارایی 
 

مال  ی ( دسترسDF)  یبده  یریپذانعطاف  گر،ید  ی از سو منابع  به  ارز  یخارج   یشرکت  به  کندیم  یابیرا  زیر  صورت  و 

 محاسبه شده است: 

𝐷𝐹 = 1 − (
 کل بدهی 

کل دارایی 
) 

ارائه شود.    ها شرکت  یمال   یریپذانعطاف  تی از وضع   یتر جامع  ریکه تصو  دهدیامکان را م   نیدو مؤلفه ا  ن ی استفاده از ا

 که  یکند، در حال   یبردارخود بهره  یداخل   یاز منابع نقد  تواندیکه شرکت تا چه حد م  دهدی نشان مپذیری نقدی  انعطاف

  ی قی دق   ریدو مؤلفه در مجموع تصو  ن یاست. ا  یخارج  یلشرکت در جذب منابع ما  ییدهنده توانانشان پذیری بدهیانعطاف

 کنند. می فراهم یگذارهیسرما یها و فرصت ها تیقطعها در مواجهه با عدمشرکت  یمال ییاز توانا

 پذیری انعطاف  جایگزین   هایشاخص  از   توانمی  آتی  هایپژوهش   در  نتایج،  پایداری  بررسی  برای  که   است  ذکر  به  لازم

  پوشش  را  مالی  انطباق  در   شرکت  توانایی   از  بیشتری  ابعاد  که  کرد  استفاده  Bates (Bates Index)  شاخص  مانند  مالی

 .دهدمی

گذاری  های سرمایهها، صندوقها، بیمهمالکیت نهادی: این متغیر برابر است با سهام در اختیار سهامداران نهادی شامل بانک

و بازنشستگی و سایر نهادهای دولتی از جمله سازمان تامین اجتماعی و بنیاد مستضعفان که از ترکیب سهامداران شرکت  

 های سایت کدال استخراج شده است. در اطلاعیه

توانند تأثیرات  در یک مدل رگرسیونی، استفاده از متغیرهای کنترلی به این دلیل است که این متغیرها میمتغیرهای کنترلی:  

توان تأثیر واقعی متغیر مستقل را بر متغیر وابسته بهتر  دیگر عوامل را بر متغیر وابسته کنترل کنند. با افزودن این متغیرها، می

.  کند، که به افزایش دقت و اعتبار نتایج کمک میکردجلوگیری  سایر عوامل  کننده  و از اثرات مخدوش  کردشناسایی  

عوامل که  است  جمله  ی  واضح  شرکتویژگیاز  خاص  ریسک  هاهای  میشرکت  پذیری  به    بنابراین،  ؛کنندکمک 

  گرفته   نظر  در  رگرسیونی  مدل  در  نیز  هاشرکت  خاص  هایویژگی  این   کردن  کنترل  برای  کنترلی  متغیرهای  از  ایمجموعه

(  Bagh et al, 2024; Chang & Wu, 2021; Kuo et al, 2021; Tran, 2020)  قبلی  هایپژوهش   به  توجه  با  که  است  شده

 : است زیر شرح  به کنترلی متغیرهای این  گیریاندازه نحوه. اندشده  گرفته نظر در

 ؛ : لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکتاندازه شرکت

 ؛ : نسبت کل بدهی به کل داراییاهرم مالی شرکت 

 ؛ : نسبت جریان نقد عملیاتی به کل داراییجریان نقد عملیاتی 

 ؛  های فعالیت شرکت از زمان تاسیس آن: لگاریتم طبیعی تعداد سالعمر شرکت

ایران،  : اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی یا مفید راهبر به عنوان موسسان حسابرسی بزرگ در  اندازه موسسه حسابرسی

 ؛گیرد.حسابرسی شده باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می
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 : نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی به کل دارایی؛ فرصت رشد

 .t-1تقسیم بر فروش سال  t-1منهای فروش سال  t(: فروش سال itSALEGش )رشد فرو

  نااطمینانی   شاخص  از  ها،شرکت  پذیریریسک  بر  اقتصادی  کلان  محیط  اثرات  کنترل  منظور   به   :اقتصادی  نااطمینانی 

  روش   اساس  بر  شاخص  این.  است  شده  استفاده(  Economic Policy Uncertainty – EPU)  ایران  اقتصادی  هایسیاست

(Baker et al, 2016  )بیانگر   و  گردیده  استخراج  مرکزی  بانک  بانکی   و  پولی  پژوهشکده  توسط   منتشرشده  هایداده  و  

  میانگین به  ماهانه شاخص مقادیر . است مالی سال هر  در کشور در  اقتصادی  هایسیاست ناپذیریبینیپیش  و ثباتیبی میزان

  نااطمینانی   بالاتر  سطوح  که   رودمی  انتظار.  اندشده  گرفته   کار   به  هامدل  در  هاشرکت  مالی  سال   با  مطابق   و  شده  تبدیل  سالانه

 . دهد قرار تأثیر  تحت را مدیران جویریسک یا گریزریسک رفتار محیطی،   های ریسک افزایش  با اقتصادی،

  شاخص   عنوان  به  حسابرسی  کیفیت   معیار  از  پژوهش   این   در  حسابرسی،  موسسه  اندازه  از  استفاده  جای  به  :حسابرسی  کیفیت 

 حسابرس  محورصنعت  تخصص   اساس  بر(  AUDQ)  حسابرسی  کیفیت.  است  شده  گرفته  بهره  شرکتی  حاکمیت  تردقیق

(Industry Specialist Auditor  )حسابرسی   بازار  از  توجهیقابل  سهم  حسابرس،  اگر  که  معنا  این  به  است؛  شده  گیریاندازه  

  نمایانگر   شاخص  این .  بود  خواهد  صفر  برابر  صورت   این   غیر  در  و  یک  برابر  متغیر  باشد،  داشته  اختیار  در  را  مربوطه  صنعت  در

 پذیرریسک تصمیمات بر تواندمی و بوده مالی هایریسک و ابهامات تردقیق گزارشگری  و شناسایی در حسابرس  توانایی

 . باشد اثرگذار مدیریت

  برآورد   دقت  و  یافته  کاهش   شدهحذف  متغیرهای  از  ناشی  تورش  احتمال  تحقیق،   هایمدل   به  کنترلی  متغیر  دو  این   افزودن  با

 .یابدمی افزایش  هاشرکت پذیریریسک بر( نهادی مالکیت و مالی پذیریانعطاف) اصلی اثرات

 

 پژوهش   های یافته 

 آمار توصیفی  ❖

باشد. قابل مشاهده می  1های مربوط به آن در جدول  ها، آمار توصیفی ارائه شده است که یافتهدر ابتدای فرآیند تحلیل داده

یافته انحراف در  نتایج و جلوگیری از هرگونه  به منظور حفظ اعتبار    دورافتاده های پرت و  ها، دادهشایان ذکر است که 

شود،  اند. این فرآیند که تحت عنوان وینزورایز کردن شناخته میمورد اصلاح قرار گرفته  99و    1های  موجود در صدک

باشد. در این روش، به جای حذف کامل مشاهدات پرت،  ها میشامل تعدیل مقادیر حدی و غیرمعمول در مجموعه داده

رویکرد موجب کاهش  گردد. این  باشد، محدود میمی  99و    1ها به حدود مشخصی که معمولاً مقادیر صدک  مقادیر آن

ها نیز  شود، در حالی که اطلاعات ارزشمند موجود در دادههای آماری میهای افراطی بر نتایج تحلیلتأثیر نامطلوب داده

 .گرددحفظ می

درصد بوده است. حداکثر  9/6های مورد مطالعه پذیری شرکتنتایج آمار توصیفی حاکی از آن است که میانگین ریسک

بیانگر وجود شرکت  5/18)  پذیریریسک  مقدار مشاهده شده با سطح ریسکدرصد(  بالاتر از میانگین در  هایی  پذیری 

درصد نشان دهنده وضعیت نسبتاً مطلوب این شاخص   4/53پذیری مالی، میانگین نمونه آماری است. در خصوص انعطاف

ها در  درصد از سهام شرکت  4/29دهد که به طور متوسط  نشان میآمار توصیفی،  باشد. همچنین  های ایرانی میدر شرکت
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نسبتاً مطلوب   یمتوسط با انعطاف مال  یریپذسک یعموماً ر  یرانیا  یهاشرکت؛ بنابراین،  اختیار سهامداران نهادی قرار دارد

 .دارند

 آمار توصیفی  -1جدول 

Table 1- Descriptive statistics 

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه  میانگین  نام متغیر

 0/ 049 0/ 009 0/ 185 0/ 057 0/ 069 پذیری شرکتریسک 

 0/ 226 0/ 149 0/ 948 0/ 527 0/ 534 پذیری مالی انعطاف

 0/ 279 0/ 000 0/ 933 0/ 202 0/ 294 مالکیت نهادی 

 1/ 834 10/ 532 21/ 899 15/ 043 15/ 331 اندازه شرکت

 0/ 194 0/ 197 0/ 883 0/ 531 0/ 537 اهرم مالی 

 0/ 123 - 0/ 061 0/ 390 0/ 108 0/ 128 عملیاتی جریان نقد 

 0/ 381 2/ 197 4/ 317 3/ 713 3/ 638 عمر شرکت

 1/ 661 1/ 149 7/ 074 2/ 331 2/ 884 فرصت رشد 

 رشد فروش 
379 /0 340 /0 255 /1 224 /0 - 393 /0 

 درصد فراوانی  فراوانی 

 11/23 389 اندازه حسابرس 

 1683 تعداد مشاهدات 

 

های مورد بررسی عموماً  های خاص جامعه آماری است: شرکتمتغیرهای کنترلی حاکی از ویژگیآمار توصیفی  تحلیل  

درصد(،    7/53میانگین اهرم مالی  با  (، دارای سطح بالایی از بدهی )15میانگین اندازه شرکت بیش از  با  بزرگ هستند )

با های رشد مناسب )(، فرصت6/3میانگین  با  درصد(، عمر متوسط )  8/12میانگین  با  جریان نقدی عملیاتی نسبتاً محدود )

باشند. تفاوت محسوس بین مقادیر میانگین و  درصد( می  9/37میانگین  با  ( و نرخ رشد فروش قابل توجه )88/2میانگین  

 . ها استمیانه برخی متغیرها احتمالاً ناشی از توزیع نامتقارن داده

 آزمون همبستگی  ❖

محاسبه    1با آزمون همبستگی اسپیرمنبرای بررسی احتمال وجود همخطی بین متغیرهای پژوهش، ضرایب همبستگی زوجی  

ها حاکی از آن است  ( نشانگر ضرایب معنادار هستند. یافته*دار )ارائه شده است. مقادیر ستاره  2شد که نتایج آن در جدول  

دهنده عدم نشان  (Hair et al, 1998دارد که طبق معیار )( قرار  8/0که همبستگی بین متغیرها در محدوده مجاز )کمتر از  

 .وجود مشکل همخطی چندگانه در مدل است

های  پذیری مالی همبستگی مثبت و معناداری دارد که از استدلالپذیری با انعطافدهد ریسکهمچنین، این نتایج نشان می

اولیه می نشان میپژوهش حمایت  و  در  کنند  توسعه  در حال  عنوان یک کشور  به  ایران  محیط  در  انتظار  با  مطابق  دهد 

 پذیری بیشتر است.پذیری مالی بالاتر، ریسکهای با انعطافشرکت

 

 
1. Spearman 
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 آزمون همبستگی  -2جدول 

Table 2- Correlation test 
 ( 10) ( 9) ( 8) ( 7) ( 6) ( 5) ( 4) ( 3) ( 2) ( 1) متغیر 

 *102/0 *176/0 - 002/0 - 038/0 *134/0 *-266/0 *111/0 - 008/0 *289/0 1 پذیریریسک

 *212/0 *298/0 *-173/0 *-094/0 *308/0 *-536/0 *115/0 038/0 1  ی مال یریپذانعطاف

 - 004/0 - 005/0 *131/0 *-084/0 *098/0 - 042/0 *335/0 1   مالکیت نهادی

 *239/0 033/0 *197/0 *140/0 *114/0 *-120/0 1    اندازه شرکت 

 *-189/0 *-265/0 *173/0 *069/0 *-232/0 1     اهرم مالی 

 *049/0 *130/0 - 009/0 *-117/0 1      جریان نقد عملیاتی 

 *101/0 - 022/0 *048/0 1       عمر شرکت 

 - 011/0 *-086/0 1        اندازه حسابرس 

 *223/0 1         رشد فرصت 

 1          رشد فروش

 

 ها  آزمون فرضیه ❖

 ارائه شده است.  3در جدول  GMM برای آزمون فرضیه اول با روش 1نتایج تخمین مدل 

 
 1نتیجه برآورد مدل  -3جدول 

Table 3- Estimation result of Model 1 
𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                                   (1) 
 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 ***0/ 000 - 3/ 835 0/ 026 - 0/ 103 پذیریوقفه ریسک

 ***0/ 000 7/ 307 0/ 091 0/ 669 پذیری مالی انعطاف

 *0/ 058 1/ 905 0/ 006 0/ 012 اندازه شرکت

 ***0/ 000 6/ 785 0/ 114 0/ 773 اهرم مالی 

 *0/ 055 1/ 933 0/ 041 0/ 080 جریان نقد عملیاتی 

 *0/ 000 - 3/ 596 0/ 074 - 0/ 269 عمر شرکت

 **0/ 024 2/ 269 0/ 091 0/ 207 اندازه حسابرس 

 0/ 286 - 1/ 069 0/ 002 - 0/ 002 فرصت رشد 

 ***0/ 000 4/ 028 0/ 008 0/ 035 رشد فروش 

 اعتبارسنجیهای آزمون

 J 295 /0احتمال آماره  J 652 /25آماره 

 m1 045 /0احتمال آماره  - m1 053 /2آماره 

 m2 234 /0احتمال آماره  - m2 524 /1آماره 

 0/ 321 احتمال آماره سارگان 

 

، ابتدا باید مناسب بودن متغیرهای ابزاری  GMM  های اعتبارسنجی انجام شده است. در روش آزمونپیش از تحلیل نتایج،  

( استفاده  321/0( و آماره سارگان )با مقدار احتمال  295/0)با مقدار احتمال   J بررسی شود که برای این منظور از آماره
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- دهنده اعتبار ابزارهای مورد استفاده است. همچنین، آزمون آرلانو برای هر دو آماره، نشان   05/0شده است. مقادیر بالاتر از  

بنابراین 05/0)بیشتر از    234/0برابر با   m2 اند برای بررسی همبستگی سریالی انجام شد که مقدار احتمال آمارهب ( بوده، 

 GMM دهد که برآوردگرشود. این نتایج نشان میفرض عدم وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا تأیید می

 .توان با اطمینان به تفسیر نتایج پرداختسازگار بوده و مدل پانل پویا برای این تحلیل معتبر است. اکنون می

 درصد هستند. 10درصد و  5درصد،  1علامت )*(، )**( و )***( به ترتیب به معنای معناداری ضرایب در سطح خطای 

پذیری  داری بر ریسکتأثیر مثبت و معنی  01/0پذیری مالی با سطح معناداری کمتر از  دهد متغیر انعطافنتایج نشان می

ها حاکی از آن است که  شود. سایر یافتهتأیید میدرصد    99(، بنابراین فرضیه اول با اطمینان  699/0ضریب  با  شرکتی دارد )

معنی و  مثبت  تأثیر  فروش  رشد  و  حسابرس  اندازه  عملیاتی،  نقد  جریان  مالی،  اهرم  شرکت،  اندازه  بر متغیرهای  داری 

و رشد تر و با اهرم مالی بالاتر  های بزرگشرکتکند  که بیان می  پذیری دارند که با مبانی نظری سازگار استریسک

های  و قابلیتو نقدینگی  منابع  معمولاً توانایی بیشتری برای پذیرش ریسک دارند، چرا که  فروش و جریان نقد عملیاتی بیشتر  

تواند به بهبود شفافیت مالی و کاهش  های جدید دارند. همچنین، اندازه حسابرس میگذاری در پروژهبیشتری برای سرمایه

در مقابل، عمر شرکت تأثیر منفی نشان    کند.پذیری کمک میها کمک کند که این امر نیز به افزایش ریسکقطعیتعدم

های قدیمی است. متغیر فرصت رشد تأثیر کارانه در سازمانداد که احتمالاً ناشی از ساختارهای بوروکراتیک و محافظه

پذیری نیز از لحاظ آماری معنادار  همچنین، وقفه ریسک  تواند ناشی از شرایط نامطمئن بازار باشد.داری نداشت که میمعنی

پذیری سال گذشته  پذیری پویا و ماندگار است و ریسککدهد اثرات ریس و ضریب آن به صورت منفی است که نشان می

زمینه  کارانه در  دهنده یک رفتار محافظهتواند نشانکه این موضوع می  شودپذیری سال جاری میمنجر به کاهش ریسک

 .باشدهای آتی پذیری در سالریسک

قابل مشاهده است.    4شده، در جدول  برای آزمون فرضیه دوم انجام   GMM که با استفاده از تکنیک  2نتایج تخمین مدل  

و آزمون سارگان همگی حاکی از معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده در مدل هستند.  J های اعتبارسنجی شامل آمارهآزمون

دهد که فرض عدم وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم بین پسماندها همچنین، نتایج آزمون همبستگی سریالی نشان می

 د.کن و اعتبار مدل پانل پویای مورد استفاده را تأیید می GMM شود که این موضوع سازگاری برآوردگرپذیرفته می

دهد.  درصد را نشان می 10درصد و  5درصد،  1علامت )*(، )**( و )***( به ترتیب معناداری ضرایب در سطح خطای 

پذیری شرکتی تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک  در این مدل برآوردی نیزپذیری مالی  که انعطاف  حاکی از آن استها  یافته

پذیری دارد، اما متغیر تعاملی  نکته جالب توجه این است که مالکیت نهادی به عنوان متغیر مستقل تأثیر منفی بر ریسک  دارد.

 دهد.تأثیر مثبت و معناداری نشان می  438/0ضریب  و    05/0پذیری مالی با سطح معناداری کمتر از  مالکیت نهادی و انعطاف
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 2نتیجه برآورد مدل  -4جدول 

Table 4- Estimation result of Model 2 
 

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐹𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                  (2) 

 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

 ***0/ 000 - 7/ 070 0/ 081 - 0/ 573 پذیریوقفه ریسک

 ***0/ 008 2/ 682 0/ 207 0/ 556 پذیری مالی انعطاف

 **0/ 040 - 2/ 068 0/ 152 - 0/ 315 مالکیت نهادی 

 **0/ 046 2/ 003 0/ 218 0/ 438 پذیری مالیتعامل مالکیت نهادی و انعطاف

 0/ 601 0/ 523 0/ 007 0/ 004 اندازه شرکت

 ***0/ 004 2/ 901 0/ 192 0/ 559 اهرم مالی 

 0/ 172 1/ 369 0/ 102 0/ 141 جریان نقد عملیاتی 

 **0/ 050 - 1/ 967 0/ 087 - 0/ 172 عمر شرکت

 0/ 922 0/ 097 0/ 120 0/ 011 اندازه حسابرس 

 0/ 119 - 1/ 566 0/ 002 - 0/ 004 فرصت رشد 

 0/ 260 1/ 130 0/ 016 0/ 018 رشد فروش 

 اعتبارسنجیهای آزمون

 J 062 /0احتمال آماره  J 289 /40آماره 

 m1 025 /0احتمال آماره  - m1 542 /2آماره 

 m2 248 /0احتمال آماره  - m2 317 /1آماره 

 0/ 079 احتمال آماره سارگان 

 

پذیری شود، اما در  دهد که اگرچه مالکیت نهادی به خودی خود ممکن است موجب کاهش ریسکاین نتیجه نشان می

  ؛ پذیری را افزایش دهدپذیری مالی بر ریسکتواند تأثیر مثبت انعطافپذیری مالی، اثر تقویتی داشته و میتعامل با انعطاف

گر مثبت  توان فرضیه دوم پژوهش را پذیرفت که بر اساس آن، مالکیت نهادی نقش تعدیلمی  درصد  95بنابراین، با اطمینان  

انعطاف بین  ایفا  پذیری مالی و ریسکدر رابطه  نهادکند.  میپذیری شرکتی  نهادهابه  یمالکان  معمولاً    یاحرفه  ی عنوان 

  دهند،ینشان م  یرضروریغ  یهاسک یر  رشیبه پذ  یکمتر  ل یشرکت دارند و تما  تیریدر مد  یترکارانهمحافظه  کردیرو

اولو که  سرماآن  ت یچرا  ارزش  حفظ  ا  یهایگذارهیها  است.  تأث  ن ی بلندمدت  بر   ی نهاد  ت ی مالک  می مستق  یمنف  ری مسئله 

 .دهدیم حی را توض یریپذسکیر

با استفاده    ی. مالکان نهادکندیم   جادی ا  یمتفاوت   ییایپو  شود،یم  ب ی ترک  یمال  یریپذبا انعطاف  ینهاد  تیکه مالک یاما زمان

  قیها از طر. آن رندیبپذ  یتر دهی شده و سنج محاسبه  یهاسکیر  توانندیم  «،ی »منبع کنترل  کی عنوان  به  یمال  یریپذاز انعطاف

  ص ی مناسب تخص  یاما با بازده   سکیپرر  یهابه پروژه  یکه منابع مال  کنندیحاصل م  نانی خود، اطم   ینظارت   یهاسمی انمک

  یشرکت  تی حفظ حاکم  ن یکه در ع   دهدیامکان را م   ن یا  ی به مالکان نهاد  یمال  یریپذانعطاف  گر،ی. به عبارت دابدییم

پذ  رانیبه مد  ،یقو ا  ط« »مشرو  کیاستراتژ  یهاسکیر  رشیدر  تعامل  ری تأث  و یسنار  ن یکمک کنند.    تیمالک  نی ب   یمثبت 

 .کندیم هیرا توج یریپذسکیبر ر یمال یریپذو انعطاف ینهاد
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 گیری نتیجه بحث و  
(  1402-1392) ساله  11 دوره  طی   تهران بورس  در  شده  پذیرفته غیرمالی   شرکت 153 اطلاعات از  گیری بهره با  مطالعه این 

  کننده تعدیل  نقش   و  شرکتی   پذیریریسک   بر  مالی  پذیریانعطاف  تأثیر  بررسی  به  پویا،  پانل  هایداده  روش  از  استفاده  با  و

  فرضیه   که  است  پذیریریسک  بر  مالی  پذیریانعطاف  معنادار  و  مثبت  تأثیر  دهندهنشان  هایافته.  است  پرداخته  نهادی  مالکیت

Bagh et al, 2024; Liu & Chang, 2020 ;)  مانند  پیشین  مطالعات   های یافته  با   نتایج  این .  کندمی  تأیید   را  پژوهش   اول

Bagh et al, 2025  )تبیین   مختلف   هایجنبه  از  توانمی  را   پذیریریسک  بر  مالی  پذیریانعطاف  مثبت   تأثیر.  است  همسو  

  دوم،.  دهدمی  را  پرریسک  گذاری سرمایه  های فرصت  از  برداریبهره  امکان   هاشرکت  به  مالی  پذیریانعطاف  اول،.  کرد

 سوم،.  دارند  پذیرریسک  هایپروژه  در   مشارکت   به  بیشتری  تمایل  برخوردارند،   بیشتری  داخلی  منابع   از   که   هاییشرکت

  ایجاد   سهامداران  و  مدیریت  منافع  بین   بیشتری  همسویی  و داده  کاهش   را  نمایندگی  تعارضات  تواندمی  مالی  پذیریانعطاف

  استراتژیک،   توانمندی  یک  عنوان  به  مالی  پذیریانعطاف  نهایت،  در.  کند  حمایت  ریسکی  هایپروژه  پذیرش  از  و  کند

  است   آن  از   حاکی  هایافته  این .  سازدمی  فراهم  را  پذیریریسک  به  تمایل  تقویت   و  بازار  متغیر  شرایط  به  پاسخگویی   امکان

  افزایش  به  منجر  تواندمی  مالی  پذیریانعطاف  توسعه،  حال  در  کشور   یک  عنوان   به  ایران   اقتصادی  محیط  در  که

  به .  کنند  حفظ   را   مالی  پذیری انعطاف  از   مطلوبی   سطح  دقت   با  باید  مالی  مدیران  بنابراین،  شود؛   شرکتی  پذیریریسک

  شرکتی   پذیریریسک  مدیریت  در  کلیدی  عاملی  عنوان   به  مالی  پذیریانعطاف  در   تعادل   حفظ  اهمیت  بر  مطالعه   این  عبارتی 

 .کندمی تأکید

  مورد   شرکتی  پذیریریسک  و  مالی  پذیریانعطاف  بین   رابطه  به  دهیشکل  در  نهادی  مالکیت   تعدیلی  تأثیر  دوم،  مرحله  در

  را  رابطه  این   معناداری  طور  به  نهادی   مالکیت   که  دهدمی  نشان  مطالعه  این   از  آمده  دست  به   شواهد.  گرفت  قرار  بررسی

  از  است،  سوهم(  Bagh et al, 2025)  های یافته  با  که  نتیجه  این .  کندمی  تأیید  را  دوم  فرضیه  نتیجه  این   و  کندمی  تقویت 

  را   نمایندگی  هایهزینه  مدیریت،  عملکرد  بر  مؤثر  نظارت  با  نهادی  مالکان  نخست،   است؛  تبیین   قابل  مختلفی  هایجنبه

  توانند می  که  دهدمی  را  اطمینان   این   مدیران  به  امر  این .  کنندمی  فراهم  مالی  منابع  بهینه  تخصیص  برای  را  زمینه  و  داده  کاهش 

  مالکیت  عبارتی،  به.  کنند  دنبال  تریآسوده  خیال  با  را  سودآور  اما  پرریسک  هایپروژه  موجود،  مالی  پذیریانعطاف  به  اتکا  با

  مدیران   آن  در   که  کند می  ایجاد  شرکت   برای   پایدار  فضایی  نفع،ذی  مختلف  های گروه   منافع  بین  تعادل  ایجاد   با   نهادی

  فراهم  با  نهادی  مالکان  دوم، .  نمایند  اتخاذ  کارآمد  اما  پذیرریسک  تصمیمات  مالی،  پذیریانعطاف  از  استفاده  با  توانندمی

  به   خود  مالی  پذیریانعطاف  از  تا  کنندمی  کمک  شرکت  به   تخصصی،  منابع  و  اطلاعاتی   های شبکه  به   دسترسی   آوردن

  محیط   در   که  است   آن  از   حاکی  هایافته  این .  کنند  استفاده   شدهحساب  هایریسک  پذیرش  جهت  در  تراثربخش   ای شیوه

 پذیریانعطاف  از  تا  کنند  کمک  ها شرکت  به  خود،  مشورتی  و  نظارتی  نقش  ایفای  با  توانندمی  نهادی   مالکان   ایران،  نهادی

  نقش  این .  کنند  استفاده  بلندمدت  رشد  تحقق  و  سنجیده  هایریسک   پذیرش  برای  استراتژیک  ابزاری  عنوان  به  مالی

 .شودمی  برخوردار  مضاعفی  اهمیت  از  محیطی،  اطمینان  عدم  و  اقتصادی  ثباتیبی  شرایط  در  ویژه  به  نهادی  مالکیت  گرتعدیل

  بر   معناداری  و  منفی   تأثیر  نهادی   مالکیت  مالی،  پذیریانعطاف  متغیر  با  تعامل  غیاب  در  که  دهدمی  نشان  دوم  مدل  هاییافته

  است   همخوان(  Stewardship Theory)  سرپرستی  تئوری  هایبینیپیش   با  نتیجه  این .  دارد  هاشرکت  پذیریریسک  سطح

  اساس،   این  بر .  کندمی  تأکید سهامداران  بلندمدت  منافع   از حفاظت در   نهادی  مالکان   و  مدیران  متعهدانه  و   ذاتی  نقش   بر  که 

  سمت  به  مدیران  دهی جهت  به   منجر  دارند،  بلندمدت  گذاریسرمایه  افق  که  هایی آن  ویژهبه  قدرتمند،  نهادی   مالکان   حضور
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  را   رابطه  این   اصلی  مکانیسم.  شودمی   غیرضروری  و  پرریسک  هایپروژه   به  ورود  به  تمایل  کاهش   و  ترمحتاطانه  تصمیمات

  کنترل  مدیران،  عملکرد  بر  مستمر  نظارت  با  نهادی   مالکان:  کرد  تبیین  شرکتی   حاکمیت  گریواسطه  منظر  از   توان می

  هایگذاریسرمایه  پیگیری  در  مدیران  عمل  آزادی  سطح  مالی،   شفافیت  به   الزام  و  آزاد  نقدی  های جریان  کارآمدتر

  طراحی  ایگونه  به  را  مدیریتی  خدمت  جبران  هایسیاست  غالباً  هاآن  همچنین،.  کنندمی  محدود  را  سوداگرانه  یا  پرریسک

  محیطی  های نااطمینانی که  ایران اقتصاد فضای در  علاوه، به . کند تقویت  را  شدهمحاسبه هایریسک به ترجیح  که کنندمی

  تشویق   جایبه  و  کرده  ایفا   ایکنندهتثبیت  نقش   است  ممکن   نهادی  گذارانسرمایه  است،  بالا  مالی  منابع  هایمحدودیت  و

  نه   شدهمشاهده  منفی   اثر  بنابراین،.  کنند  تمرکز  کمتر  ریسک  و  پایدار  بازده   با  های پروژه   بر  تهاجمی،   هایگذاریسرمایه  به

  ارزش   فاقد  هایپروژه   حذف  و  گذاریسرمایه  هایفرصت  سبد  سازیبهینه  بیانگر  بلکه  ریسک،  از  کامل  دوری  معنای  به

 . است اقتصادی  افزوده

  های نااطمینانی  با  که   توسعه  حال  در  اقتصاد   یک   عنوان  به  ایران  بازار   پرچالش  محیط   در  دهدمی  نشان  ها یافته  کلی،  طور  به

  کلیدی   رقابتی  مزیت  یک  عنوان   به  مالی  پذیریانعطاف  است،  مواجه  ساختاری  مالی  هایمحدودیت  و  گسترده  محیطی 

  حفظ   با  سرمایه  ساختار  محتاطانه   مدیریت  و  کافی  نقدی  ذخایر  حفظ  که  است  آن  بیانگر  وضوح  به  نتایج.  کندمی  عمل

  های شوک  برابر  در  پذیریآسیب  کاهش   با  همزمان  تا  دهدمی  را  امکان  این   هاشرکت  به  مناسب،  سطح  در  بدهی  نسبت

  مطالعه،   این   برجسته  هاییافته  از  یکی.  کنند  برداریبهره   نیز  سودآور  اما  پرریسک  گذاریسرمایه  هایفرصت  از  اقتصادی،

  حضور   از  که  هاییشرکت.  است  پذیریریسک  و  مالی  پذیریانعطاف  بین   رابطه  تقویت  در  نهادی  مالکیت  گریتعدیل  نقش 

  قادرند   تر،بلندمدت  ثبات  و   بالاتر  مالی  تخصص  مؤثرتر،  نظارت  از  مندیبهره  دلیل  به  برخوردارند،  نهادی  سهامداران  پررنگ

  نشان   یافته  این .  نمایند  استفاده  استراتژیک  هایگذاریسرمایه  راستای  در  کاراتری  شکل  به  خود  مالی  پذیریانعطاف  از

  منجر  عقلایی  اما  پذیرریسک  های گیریتصمیم  به   تواندمی  نهادی   نظارت   و  مالی  پذیریانعطاف  ترکیب   چگونه  دهدمی

 . شود

  پذیری ریسک  کاهش   موجب  مستقل  طور به  بررسی  مورد  نمونه  در  نهادی  مالکیت  که  دهدمی  نشان  تحقیق   هاییافته

  این.  دارد  پی  در   را  پذیریریسک  افزایش  و  شده  معکوس  اثر  این   مالی،  پذیریانعطاف  با  تعامل  در  اما  شود،می  ها شرکت

  عمدتاً   را   نهادی   مالکیت   که   است  (Schmidt & Fahlenbrach, 2017)  جمله  از  المللیبین   مطالعات   برخی   برخلاف   نتیجه، 

  عمده   بخش   کرد؛  توجه  ایران   در  نهادی  مالکیت   خاص  ساختار  به  باید  تفاوت،   این   تبیین   در.  اندکرده  ارزیابی  کارمحافظه

  به   وابسته   بازنشستگی  های صندوق  و  دولتی   هایبیمه  ها،بانک  مانند  دولتیشبه  و  دولتی   نهادهای  اختیار  در   ها مالکیت  این 

  از   حمایتی  ملاحظات  و  کلان  گذاری سیاست  های انگیزه  به  است  ممکن   اقتصادی،   اهداف  برعلاوه  نهادها،  این.  است  دولت

  نهادها   این   برخوردارند،  بالایی  مالی  انعطاف  از  ها شرکت  که   شرایطی  در  بنابراین،.  کنند  توجه   نیز  استراتژیک  صنایع

  در   مقابل،  در.  کنند ایفا  کلان  اهداف  با  منطبق  اما  بالاتر  ریسک  با  هایپروژه  سمت  به  منابع هدایت در  فعالی  نقش   توانندمی

  دوگانگی   این .  شود  پرریسک  تصمیمات  محدودسازی  به  منجر   تواندمی  نظارتی  مکانیسم  همان  مناسب،  مالی  انعطاف  غیاب

  در نهادی مالکیت اثرات تر دقیق درک برای را(  خصوصی برابر در  دولتی) مالک نهادهای  انواع بین  تفکیک لزوم رفتاری 

 . کندمی آشکار ایران اقتصاد  محیط

.  کندمی  شایانی  کمک  توسعه  حال  در  بازارهای  زمینه  در   حسابداری  و  مالی  ادبیات  غنای  به  مطالعه  این   نظری،  جنبه  از

  های مکانیسم  درباره  جدیدی  هایبینش   بلکه   کند،می  حمایت  ایران  بازار   خاص   شرایط   در  موجود  هاینظریه  از  تنها   نه   هایافته
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 تواند می  پژوهش   این   نتایج  نیز  گذاریسیاست  دیدگاه  از .  دهدمی  ارائه   ناپایدار  هایمحیط  در  مالی  پذیریانعطاف  تأثیر

  بهینه   مدیریت  اهمیت   بر  مطالعه   این  شرکتی،   مدیران  برای.  باشد  ایران  سرمایه  بازار   در  کاراتر  مقررات  تنظیم  برای  مبنایی 

 .  کندمی تأکید مالی پذیریانعطاف از مؤثر برداریبهره منظور به سرمایه ساختار

  تعادل  حفظ  شرکتی،  مدیران  برای.  دارد  ایران  سرمایه  بازار  فعالان  برای  مهمی  کاربردی  پیامدهای  پژوهش   این   هاییافته

  مواجهه  در  را   سازمان  توانایی  امر  این   که  چرا  است،  مطرح  استراتژیک  اولویت  یک  عنوان  به  مالی  پذیریانعطاف  در  بهینه

 منظر  از.  دهدمی  افزایش   رقابتی  مزیت  حفظ  و  سودآور  هایفرصت  از  برداریبهره  محیطی،  هاینااطمینانی  با

  حفظ   را  مالی  پذیریانعطاف  از  مطلوبی  سطح  که  هاییشرکت  برای  هدفمند  مالیاتی  هایمشوق  طراحی  گذاری،سیاست

  نقش .  کند  عمل  مالی  هایتحلیل  بر  مبتنی  پذیرریسک  تصمیمات   تشویق  برای  مؤثر  ابزاری  عنوان  به  تواندمی  کنند،می

  دیگر   از  نیز  نهادی  گذارانسرمایه  فعال  حضور  تسهیل  طریق  از  شرکتی   حاکمیت  ساختارهای  تقویت  در  گذارانسیاست

 مالی،  پذیریانعطاف  شاخص  بر  تکیه  با  توانندمی  گذارانسرمایه  دیگر،  سوی  از.  است  مطالعه  این   تأمل  قابل  دستاوردهای

  بهتری   رشد  پتانسیل  از  بلندمدت  در  که  نمایند  شناسایی  را  بالا  استراتژیک  سازگاری  قابلیت  با  آورتاب  هایشرکت

  گرتعدیل متغیرهای نقش  بررسی به مطالعات دامنه گسترش با شودمی پیشنهاد آینده پژوهشگران به همچنین،. برخوردارند

  مطالعات  انجام  بعلاوه،.  بپردازند  شرکتی  حاکمیت  خاص  هایمکانیسم  یا  اقتصادی  هایسیاست  نااطمینانی  مانند  جدیدی

 . بیانجامد رابطه  این  از  تریعمیق درک به تواندمی میانجی سازوکارهای بررسی و مختلف صنایع بین  تطبیقی

  احتمال   جمله   از   شناختی روش  هایمحدودیت  دهند، می  ارائه  را  ارزشمندی  هایبینش   پژوهش   این  های یافته  که   حالی   در

  این .  است  آینده  محققان  توجه   نیازمند  نتایج،  بر  نشده  کنترل  متغیرهای   تأثیر   و  پویا  پانل  هایروش  در  سوگیری  وجود

 . سازدمی فراهم   تکمیلی مطالعات برای را زمینه اما کاهد،نمی تحقیق علمی اعتبار  از  هرچند هامحدودیت

 

    اجرایی پیشنهادات

 : شودمی  ارائه   گذارانسیاست و سرمایه بازار فعالان برای مهم پیشنهاد چند  پژوهش، این   هاییافته اساس بر

  برای   مناسبی   ریزیبرنامه  شود می  توصیه  بورسی   هایشرکت  مدیران  به:  مالی  پذیریانعطاف  مطلوب   سطح  حفظ .1

 گذاری سرمایه  هایفرصت  موثرتری  شکل  به  بتوانند  تا  باشند  داشته  مالی  پذیری انعطاف  ارتقای  و  حفظ

  و   کافی  مالی  ذخایر  نگهداری  نقدینگی،  مدیریت  مانند  هاییسیاست.  کنند  برداریبهره  و  شناسایی  را  پذیرریسک

 .باشد مفید راستا  این  در تواندمی سرمایه ساختار کنترل

  فعالیت   و   حضور  برای   لازم  بستر  رودمی  انتظار   سرمایه   بازار  گذارانسیاست  از:  گذارسرمایه  نهادهای  نقش   تقویت  .2

  تواند می  نهادها  این   نظارت .  سازند  فراهم  را  بیمه  هایشرکت  و  ها صندوق  همچون  گذاری، سرمایه  نهادهای  موثر

 .بینجامد منابع بهینه تخصیص و شرکتی  حکمرانی  بهبود به

  هایشاخص  که  هایی شرکت  برای  مسئول،  نهادهای  و  دولت   شودمی  توصیه :  اعتباری  و  مالیاتی   های مشوق  طراحی  .3

  بگیرند  نظر   در  هدفمندی   هایمشوق  دارند،  مطلوبی  سطح   در   نهادی   مالکیت   ساختار   و   مالی  پذیریانعطاف  کلیدی

  نسبت   که  هاییشرکت  شودمی  پیشنهاد   مشخص،   طور   به.  شود  تقویت  هاشاخص  این  ارتقای   و  حفظ  انگیزه  تا

 از  است،  درصد  25  از  بیش   هاآن  نهادی  مالکیت  سهم  و   درصد  20  از  بیش   هادارایی  کل  به  هاآن  نقدی  ذخایر

  ترجیحی  نرخ با  اعتباری  تسهیلات  اعطای  این،  بر  علاوه.  شوند  مندبهره   درآمد  بر  مالیات  نرخ  درصدی  10  کاهش 
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 وضعیت  تداوم  از  حمایت  برای  مؤثری  ابزار  تواندمی  هاشرکت  این   برای  بازار  نرخ  از  کمتر  درصد  دو  حداقل

  ثبات   ارتقای   ضمن   ها، سیاست  این   اجرای .  باشد  ها آن  پذیرریسک  گذاریسرمایه  توان   تقویت  و  مالی   مطلوب

 . کند کمک  منابع بهینه تخصیص و بازار در سرمایه کارآمدتر  جریان  به تواندمی ها،بنگاه مالی

 مالی  پذیریانعطاف  درباره  ترشفاف  اطلاعات  افشای  به   ها شرکت  الزام:  مالی  اطلاعات  افشای  و  شفافیت   ارتقای .4

 .بخشد بهبود  را گرانتحلیل و  گذارانسرمایه گیریتصمیم تواندمی نهادی مالکیت ساختار و

 و  مالی  پذیریانعطاف  مدیریت  اهمیت  از  مدیران  آگاهی  افزایش :  مدیران  برای  تخصصی  هایآموزش  توسعه .5

 .دهد  ارتقا  را  هاشرکت کارآمد و مطلوب پذیریریسک سطح تواندمی مالکیت  ساختار با آن تعامل

  بر   علاوه  شودمی  توصیه  پذیری،ریسک  تردقیق  ارزیابی  منظور  به:  ریسک  سنجش   تکمیلی  هایشاخص  کاربرد .6

  مالی   هایتحلیل  در  نیز  Z-Score  و  شارپ   نسبت  نظیر  هاییشاخص  از   ، ROA  معیار  انحراف  مانند  سنتی  معیارهای 

 . شوند گرفته نظر  در تریجامع  طور به بازده و ریسک مختلف ابعاد تا شود استفاده

  مالک   نهادهای  نوع   نهادی،  مالکیت   اثرات  ارزیابی  در   شود می  پیشنهاد:  هاتحلیل  در  مالک  نهادهای  انواع  تفکیک  .7

  تفکیک   این .  شود  گرفته  نظر  در  جداگانه  طوربه(  بازنشستگی  هایصندوق   و  بیمه   هایشرکت  ها،بانک   مانند)

  کمک   ها شرکت  پذیریریسک  بر  نهادها   این  ناهمگون  اثرات   و  رفتاری   های تفاوت  تردقیق  شناسایی   به  تواندمی

 . آورد فراهم هدفمند گذاریسیاست  برای مناسبی مبنای و کند

 

   پژوهش هایمحدودیت 

 :است روبرو ذاتی  محدودیت چند با ها،محدودیت کاهش  و کنترل در  سعی  رغم علی حاضر پژوهش 

  اوراق  بورس  در شدهپذیرفته غیرمالی های شرکت هایداده از  تنها  پژوهش این: زمانی دوره  و ها داده محدودیت .1

  نهادها   سایر  و  ایران  فرابورس  بازار   در  فعال  هایشرکت.  است  برده  بهره  1402  تا  1392  هایسال  طی  تهران بهادار

  مالکیت،   ترکیب  و  اطلاعات  افشای  الزامات  مالی،  ساختار  در  احتمالی  هایتفاوت  دلیل  به  که  اندشده  حذف

 .بگذارد اثر ایرانی  هایشرکت کل به  نتایج تعمیم  قابلیت بر تواندمی

  متغیرهای   وجود  احتمال  زایی،درون  کنترل  برای  GMM  تکنیک  از  استفاده  رغمعلی:  شناسیروش  محدودیت .2

 . دارد وجود مدل انتخاب و گیریاندازه خطاهای  از ناشی هایسوگیری یا نشده کنترل

  نااطمینانی   شاخص  مانند  کنترلی  کلیدی  متغیرهای  پژوهش،  مدل  در:  مهم  کنترلی  متغیرهای  برخی  لحاظ  عدم .3

  دوره  یا   محورصنعت  تخصص  نظیر)  حسابرسی   کیفیت  پیشرفته   هایشاخص  و(  EPU)  ایران  اقتصادی  هایسیاست

 .باشند آفرین نقش  پذیریریسک  رفتار بهتر تبیین  در توانندمی که اندنشده لحاظ( حسابرس تصدی

  استقلال   مانند  شرکتی   حاکمیت  هایمولفه  سایر  تأثیر:  شرکتی  حکمرانی  کیفی  هایشاخص  بررسی  عدم .4

 . است نشده لحاظ مدل در مدیران مزایای و حقوق یا حسابرسی کمیته ساختار مدیره،هیئت

  اقتصادی،   شدید  نوسانات  و  هاتحریم  جمله  از  ایران،  خاص  اقتصادی  شرایط:  ایران  اقتصاد  خاص  شرایط  تاثیر .5

 .نماید کشورها  سایر از متفاوت را هایافته تأثیر است  ممکن 
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 بدهی   و  نقدی  مؤلفه   دو  از  صرفاً  پژوهش   این   در  مالی  پذیریانعطاف  : شاخص  Bates  مانند  جایگزین   هایشاخص .6

 دیدگاه  نتایج   پایداری   آزمون  در  تواندمی  Bates  مانند  جایگزین  هایشاخص  کارگیریبه.  است  شده  محاسبه

 . کند فراهم  تریجامع

 

   آتی هایگیریجهت 
 : است پیشنهاد قابل آینده مطالعات برای پژوهشی مسیر چند موجود، هایمحدودیت و  پژوهش  این هاییافته به  توجه با

  با   ویژه  به  یافته،توسعه  و  توسعه  حال  در  کشورهای  سایر  در  پژوهش   این   تکرار:  المللیبین   تطبیقی  مطالعات .1

 .کند کمک هایافته مقایسه یا تعمیم به تواندمی متفاوت، نهادی ساختارهای 

  نااطمینانی   همچون  متغیرهایی  نقش   بعدی  مطالعات  در  شودمی  پیشنهاد:  گرتعدیل  متغیرهای  سایر  نقش   بررسی .2

  پذیری انعطاف  بین   رابطه  در  گرتعدیل  عنوان  به  صنعت  نوع  یا  اطلاعات،  افشای  کیفیت  اقتصادی،  هایسیاست

 .شود بررسی پذیریریسک و مالی

  اثرات   تر،بلندمدت  زمانی  هایداده  بر  تمرکز  با  توانندمی  آینده  مطالعات:  زمانی  پویایی   و  بلندمدت  اثرات   تحلیل  .3

 .کنند تبیین ها شرکت  پذیریریسک بر را مالی پذیریانعطاف و مالکیت ساختار پویای

  مرتبط   مدیریتی  تصمیمات   درباره   کیفی   هایپژوهش   و  موردی   مطالعات   مصاحبه،   انجام :  کیفی  و  میدانی   مطالعات .4

 .دهد  ارائه  رفتاری هایمکانیسم از تریعمیق درک تواندمی مالی پذیریانعطاف  و پذیریریسک با
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 نویسندگان   مشارکت 
 .اندداشته مشارکت تحلیل و داده، آوریجمع  مقاله، نگارش فرآیند در نویسندگان تمامی

 

 اخلاقی   ملاحظات 
 . ماند خواهد  محرمانه آنان اطلاعات و گرفته  صورت کنندگانشرکت  آگاهانه رضایت  با پژوهش  مراحل تمام

 

 مالی   حامی 
 . است   نکرده   دریافت   خاصی   نهاد   یا   سازمان   از   مالی   حمایت   گونه هیچ   پژوهش   این 

 

 منافع   تعارض 
 . است نشده  بیان نویسندگان  توسط منافع تعارض گونههیچ 

 

 قدردانی تشکر و  
 م. کنیاز کلیه اساتیدی که ما را در انجام پژوهش همراهی نمودند، قدردانی می
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