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 چکيده

های اجتماعی را ناشی از  گیری پدیده های اجتماعی است. این روش، شکل اقتصاد سیاسی حوزه مهمی در مطالعه علمی پدیده
داند. بر اساس نظریه اقتصاد سیاسی، در اکثر جوامع اقتصادی بازار محور، واحدهای تجاری  سیاسی و اقتصادی میهای  مولفه

 یرتأثبنابراین هدف این پژوهش بررسی های مختلف هستند.  های متقابل اقتصادی، اجتماعی و سیاسی میان گروه کانون کنش
های باشد. جامعه مورد مطالعه شرکتمی و بورس اوراق بهادار تهرانهای عضی شرکتمال یریبر انعطاف پذ یاسیارتباطات س

شرکت فعال در بورس  611ای شامل های خاص، که از این میان نمونهعضو بورس اوراق بهادار تهران با در نظر محدودیت
های مورد ای مالی شرکتهاوراق بهادار تهران انتخاب گردید. قلمرو زمانی تحقیق شامل یك دوره هفت ساله بر اساس صورت

افزار است و برای آزمون فرضیات از روش رگرسیون خطی چند متغیره با استفاده از نرم 6931الی  6931های مطالعه طی سال
EVIEWS یرها تاثشرکت یمال یریپذبر انعطافکه ارتباطات سیاسی ، استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است 3 نسخه 

 د.ندارن

 .شرکتهای بورسی، انعطاف پذیری مالی، ارتباطات سیاسی: کليدیواژه های 

 

 دمهمق
 تصمیمات حوزه ساختار سرمایه، تعیین، انتخاب و ترکیب بهترین شیوه تأمین مالی از تصمیمات اساسی شرکتها هستند )فاما و

برگرفته از تهاتر و  6تئوری توازنبینی و تبیین ساختار سرمایه شامل (. به طور خلاصه، دودسته تئوری جهت پیش1161 ،6فرنچ
های ورشکستگی و تئوری سلسله مراتب تأمین مالی بر مبنای تقارن اطلاعاتی وجود دارند. لیری تبادل مزایای مالیاتی و هزینه

-هشها را تبیین نمایند؛ اما پژودرصد رفتار تأمین مالی شرکت 11(، دریافتند که هردو تئوری قادرند بالای 1161) رابرتس و
نمایند. ها و استقراض استفاده میهای ساختار سرمایه از بدهیبینی تئوریاند که شرکتها کمتر از پیشهای متعددی نشان داده

که استفاده کمتر از استقراض در  ( طی شواهدی نشان دادند1161رابرتس ) ( و لیری و1111) تریانتیس های گامبا وپژوهش
ری مالی است و به نظر آنان مهمترین عامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه و تصمیمات تأمین پذیتأمین مالی ناشی از انعطاف
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العمل مناسب در پذیری مالی، توان شرکتها در تأمین مالی جهت عکسپذیری مالی است. انعطافمالی مدیران شرکتها، انعطاف
پذیری مالی (. انعطاف1166 ،6گیرد )بایونرا در برمی بینی نشده برای حداکثر کردن ارزش شرکتبرابر رویدادها و موارد پیش

پذیری مالی درونی از طریق دو مولفه شود. انعطافپذیری مالی بیرونی تقسیم میپذیری مالی درونی و انعطافبه دو بعد انعطاف
قابلیت نقد شوندگی سهام  پذیری مالی بیرونی نیز از طریقگیری بوده و انعطافظرفیت بدهی و نگهداشت وجه نقد قابل اندازه

گیری است. مطالعه و بررسی استفاده از نگهداشت وجه نقد، ظرفیت بدهی و نقد شوندگی بازار سرمایه در شرکتهای اندازهقابل
آمریکایی حاکی از افزایش مداوم وجه نقد، کاهش اهرم مالی فارغ از اندازه شرکتها و افزایش نقد شوندگی بازار سرمایه )دوره 

 مدیران درتوانمندساختن مهمی نقش پذیری انعطاف (.6931مقدم و همکاران،  ( بوده است )خالقی1113اله تا سال س 14

 از استفاده ها جهتشرکت برای را پذیریانعطاف حفظ بازارسرمایه، مشکلات کند. ایفا می درآینده گذاری سرمایه درخصوص

 (.6931مقدم، است )نجفی کرده الزامی های سودآورفرصت
نظریه اقتصاد سیاسی، از نیمه دوم قرن بیستم با گسترش و نفوذ مکتب لیبرالیسم، وارد متون اقتصادی جهان شد. این نظریه نه 

اقتصاددانان واقع شده است، بلکه جامعه شناسان نیز آثاری در بسط و توضیح این نظریه  و مدارانتنها مورد توجه و سیاست 
م یممتقابل بر یکدیگر دارند. این به این معنا است که فعالیت و تصتاثیر این نظریه اقتصاد و سیاست اند. بر اساس  داده ارائه

به اعتقاد (. 6935 فرد و رویایی،مهدی) اقتصادی و بر عکس دارند غیرمستقیم برفعالیت های مستقیم و سیاسی تاثیر ها ریگی
سودآوری شرکت در  تعیین کننده تصادی شرکت، عامل اصلیهای اقیه روابط سیاسی در مقایسه با پا (1116) 6منفیس

های دارای روابط سیاسی به طور گسترده  کشورهای آسیای شرقی و در حال توسعه است، او معتقد است که عایدات شرکت
سی روابط سیا در شرکت های دارای .دهد میها را مورد توجه قرار  آن لایقتحت تأثیر تصمیمات دولتی قرار دارد، که ع

و دسترسی به منابع سرمایه بستگی زیادی به سود گزارش شده ندارد، زیرا روابط سیاسی منجر به دسترسی آسان به اعتبار 
مدیریت سیاسی شرکتی ها ی ها نشانه(. 1161، 1همکارانو )بوباکری  گرددمی دولت  تملك تحت یمنابع سرمایه از بانك ها

وابسته به دولت، مجلس و مانند این نوع نهادهای سیاسی و یا وجود سهامدار عمده  همدیر هیئت از وجود اعضای عبارت اند
 های همراه صورت دولتی و شبه دولتی. این متغیرّ با بررسی دقیق یادداشت (دارای حداقل ده درصد سهام دارای حق رأی)

مدیره، سهامداران عمده،  هیئتاعضای  مدیره به مجمع عمومی از طریق شناسایی مدیرعامل، های مالی و گزارش هیئت
یکی (. 1161 ،9لی و وانگ) می پذیردهای نمونه به انحای گوناگون صورت  اشخاص وابسته و اشخاص در تعامل با شرکت

گیری ارتباط سیاسی مورد استفاده قرار گرفته است، معیار بدهی بلندمدت  دیگر از معیارهایی که در تحقیقات اخیر برای اندازه
نشان داده است که ارتباط سیاسی بیشتر در  (.1111 ،4، فان و وانگ1111، 5مانند فان و همکاران)طالعات متعدد باشد، م می

-تر فراهم شده و در نتیجه در شرکت هزینه ها به منابع بلندمدت و کم شود که فرصت دسترسی شرکت ها، باعث می شرکت
 (.1164، 1لین و همکاران)گردد  بیشتر میهای بلندمدت  تر، نسبت بدهیهای با ارتباط سیاسی بالا

                                                           
1
  Fisman 

2
  Boubakri 

3
  Lee, W. & Wang 

4
  Fan   & et al 

5
  Fan, G. &Wang 

6
  Lin& et al 
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 یریکسب انعطاف پذ ،اول . دستهوجود دارد ادبیات دستهدو پذیری مالی شرکت، در رابطه با تاثیر ارتباطات سیاسی بر انعطاف
 یمال یهااستیکننده سنییتع نیبه عنوان اول یمال یرید که انعطاف پذنکن یادعا م یمال انریمد کند.یم یرا بررس یمال

 هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصم تیتوانند واقعیم یبه سخت پژوهشگرانحال،  نیدر هم. شرکت در نظر گرفته شده است
-به نظر دی دهند. حیتوض سلسله مراتبی )ترجیحی( هیو نظر توازن هیمانند نظر كیکلاس یها هیرا با استفاده از نظر شرکت

نقض  كیکلاس هیساختار سرما یهاهیکه در نظر یاز مشکلات یاریبس (1166) 1ئون( و دنیس و مک1161) 6آنجلو و همکاران
 یریپذانعطاف یابیکه ارز زمانیو تنها  است یمال ماتیدر تصم یمال یریپذگرفتن عملکرد انعطاف دهیاز ناد یناش ،شودیم

 یهاهیبا نظر ریرسد مغایکه به نظر م ا،ر ی ذکر شدههادهیپد توانی، مه شوددیکاملاً سنج ندهیآ یمال ماتیدر تصم یمال
 فیتعر چیادامه دارد، اما هنوز ه یمدت طولان یبرا یمال یریپذدر مورد انعطاف قاتیاگرچه تحقاد. د حیهستند، توض كیکلاس

عدم  طیو استفاده در برابر شرا اطیاحت یمال یریپذبر عملکرد انعطاف اصلی ادبیاتامروزه  از آن وجود ندارد. یو معتبر کسانی
به  یمال یریپذکنند که انعطافیاستدلال م( 1111) 9( و گامبا و ترینتیس1112آنجلو )آنجلو و دیدی دارد. دیتأک نانیاطم
نامشخص  عیو استفاده از وقا یریبه منظور جلوگ یبه موقع منابع مال یریشرکت در به دست آوردن و به کارگ كی ییتوانا

 تحقق یابد. ارزش سازیکند تا حداکثریرا درک م یگذار هیارزشمند سرما یاشاره دارد و سپس فرصت ها
بر انعطاف  یاسیارتباطات س باشد: کهمحقق در این مطالعه به دنبال پاسخگویی به سوال ذیل میبا توجه به مطالب فوق 

  د؟چه تاثیری دار شرکت یمال یریپذ

 

 متغيرها نظری تعریف

عامل تعیین  )مهمترین سرمایه ساختار تعیین عمل و تئوری بین پلی به عنوان مالی پذیریانعطاف مالی: پذیریانعطاف

 حداکثر برای نشده بینیموارد پیش و رویدادها برابر در مناسب العملعکس جهت مالی تأمین توان و هاستشرکت کننده(

 (.6931نماید )خالقی مقدم و همکاران، می فراهم را شرکتها ارزش کردن

 اعضای وجود از عبارتند شرکت سیاسی مدیریت هاینشانه (،6931) همکاران و نیکومرام پژوهش درارتباطات سياسی: 

 درصد ده حداقل دارای) عمده سهامدار وجود یا و سیاسی، نهادهای نوع این مانند و مجلس دولت، به وابسته مدیره هیأت

 و خواجوی (،1115) و همکاران بوشمن هایپژوهش با مطابق است. شده بیان دولتی شبه و دولتی رای( حق دارای سهام
 به دولت نهادی یا مستقیم مالکیت درصد (،1166) نوگراه و سارینلی ( و6931) نجفی و آبادی (، محمود6913) حسینی

 که ممکن، مالکیت درصد حداقل تعیین جهت است. شده گرفته نظر دولت در طریق از سیاسی ارتباطات متغیر نماینده عنوان

 حسابداری استاندارد تعریف اثرگذار باشد، تجاری، واحد یك عملیاتی و مالی هایسیاست با مرتبط هایگیری تصمیم بر بتواند

طور  به گذار سرمایه واحد اگر مذکور، اساس استاندارد بر است. شده گرفته قرار نظر ملاحظه مد قابل نفوذ از ،11 شماره
 اختیار در را پذیر واحد سرمایه رای حق از درصد 11 حداقل فرعی( واحد تجاری طریق از مثال، مستقیم )برای غیر یا مستقیم

 روشنی به بتوان را نفوذی چنین که نبود این مگر است، برخوردار ای ملاحظه قابل نفوذ از شود که می فرض باشد، داشته

 (.6913 حسابداری، های استاندارد تدوین )کمیته کرد اثبات

                                                           
1 Deangelo et al 
2 Denis D J, Mckeon 
3 Gamba,A. Triantis, A 
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 پيشينه پژوهش
پذیری مالی و اصلاح تاثیر هموارسازی سودهای تقسیمی بر مبنای انعطاف بررسی ، در پژوهشی به(6933رشیدی باغی )
 شد. قلمرو استفاده دیتا پانل رویکرد با چندمتغیره رگرسیون از روش ها،داده و تحلیل تجزیه منظور پرداخت. بهساختار سرمایه 

 بورس در شده پذیرفته گذاریسرمایه هایشرکت از سال -شرکت 611و تعداد  6934 تا 6911 هایسال طی تحقیق زمانی

 به منجر مالی پذیریانعطاف که است آن از حاکی تحقیق قرار گرفتند. نتایج بررسی مورد و انتخاب تهران بهادار اوراق

 هموارسازی و سرمایه ساختار اصلاح بین حاکی از ارتباط معنادار نتایج همچنین، شود.می تقسیمی هموارسازی سودهای

 پذیری انعطاف تعامل مشترک بر معناداری اثر سرمایه، ساختار اصلاح نهایت، نتایج نشان دادند که در است. تقسیمی سودهای

 ندارد. تقسیمی سودهای هموارسازی و مالی
برای این  پرداختند. تأثیر ارتباطات سیاسی بر سیاست های تأمین مالی در پژوهشی به بررسی  ،(6931تامرادی ) و صالحی نیا

مورد بررسی  6931تا 6931شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران طی سال های  641منظور نمونه ای متشکل از 
ه ارتباطات سیاسی بر نسبت بدهی های کوتاه قرار گرفت. یافته های حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش بیانگر آن است ک

مدت، نسبت بدهی های بلند مدت، نسبت مجموع بدهی ها و هزینه بدهی تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین یافته ها 
 .بیانگر آن است که ارتباطات سیاسی بر رتبه اعتباری شرکت ها تأثیر منفی معناداری دارد

پذیری مالی بر تصمیمات ساختار سرمایه با استفاده از دو مدل برایان تاثیر انعطاف بررسی هپژوهشی ب در ،(6931مقدم )نجفی
 در نظر گرفتن )با چندمتغیره رگرسیون از روش ها،داده و تحلیل تجزیه منظور پرداخت. به کلارک و فولك اندرووانگ

-شرکت 691و تعداد  6935 تا 6931 هایسال طی تحقیق زمانی شد. قلمرو استفاده دیتا پانل رویکرد با کنترلی( متغیرهای

تحقیق  نتایج قرار گرفتند. بررسی مورد و انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گذاریسرمایه هایشرکت از سال
 اما شود.نمی تائید مدل برایانکلارک اساس بر فرضیه این که گرفت نتیجه توانمی ارزش که است موضوع این دهنده نشان

 جاری سال مالی اهرم و گذشته های سال در هامالی شرکت پذیریانعطاف بین که دهدمی نشان وانگ و اندر فولك مدل

 دارد. مطابقت 1166 کلارک های یافته اساس بر این موضوع و دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه
6همکاران و لین

 آزمون برای بررسی کردند. را شرکتها نقد وجه نگهداشت بر ارتباطات سیاسی تأثیر پژوهشی، در (1163) 

 تا 1111 سالهای زمانی دورۀ طی بهادار چین اوراق بورس در پذیرفته شده شرکت 6945 از متشکل اینمونه از ها،فرضیه

تأثیر  نقد وجه نگهداشت بر سیاسی ارتباطات دهندنشان می پژوهش هایفرضیه آزمون از حاصل نتایج استفاده شد. 1164
 .دارد معناداری و مثبت
 اطلاعات از این پژوهش در کردند. بررسی را بدهی به دسترسی بر ارتباطات سیاسی تأثیر پژوهشی، در (1162) 1فیروز و نیلا

 آزمون از حاصل نتایج شد. استفاده 1165 تا 1113 سالهای طی تونس بهادار اوراق در بورس پذیرفته شده شرکت 51

 شرکت هایمجموع بدهی و بلندمدت و کوتاه مدت هایسطح بدهی بر سیاسی ارتباطات دهدمی نشان پژوهشهای فرضیه

 .دارد معناداری مثبت تأثیر

                                                           
1 Lin, T., Chang, H., Yu, Hui, F., & Kao, C 
2 Neila, B., & Fayrouz, B 
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 را 1112 سال بحران در اروپایی هایشرکت گذاریسرمایه توانایی بر مالی پذیریانعطاف (، تأثیر1162)6همکاران و فراندو

 توانایی بر نقدینگی هایشوک منفی تأثیرات بالاتر، مالی پذیریانعطاف شرکتهای با دادند و نشان داده قرار مورد بررسی

 .اندکاهش داده را گذاریسرمایه
(، در پژوهشی در پاسخ به این سوال که آیا ارتباطات سیاسی ذخایر انعطاف پذیری مالی را کاهش می دهد؟ به تأثیر 1162)1لیو

با استفاده از یك نظرسنجی سراسری  های خصوصی در چین بررسی پرداختند. ومالی شرکتروابط سیاسی بر انعطاف پذیری 
های مالی، عدم اطمینان محیطی و سایر متغیرها از شرکت های خصوصی چینی، به این نتیجه رسیدند که وقتی محدودیت

بعلاوه،استحکام بالای ارتباطات  .توانند ذخایر انعطاف پذیری مالی را کاهش دهندشوند، ارتباطات سیاسی میکنترل می
 .دهدسیاسی، ذخایر انعطاف پذیری مالی بیشتری را نسبت به قدرت کم ارتباطات سیاسی کاهش می

 

 روش تحقيق
گرایانه و از لحاظ هدف پژوهش، از نوع کاربردی و از لحاظ ماهیت، اصیل )دست اول( و این پژوهش از لحاظ رویکرد، طبیعت

های شبه ها، پژوهش کمّی و از لحاظ روش شناخت، توصیفی از نوع همبستگی است و در زمره پژوهشاز نظر ماهیت داده
نگر استقرایی و از لحاظ بعد زمان، گذشته-رویدادی قرار دارد. همچنین، این پژوهش از نظر نوع استدلال، قیاسی تجربی و پس

ای آوری اطلاعات، اسنادکاوی و کتابخانهلحاظ روش جمعمقطعی( و به -ها، روش ترکیبی )طولیو از نظر طول زمانی داده
های  داده آوریجمع برای و ایروش کتابخانه از پژوهش، پیشینه و مبانی نظری در زمینه اطلاعات آوریجمع باشد. برایمی

های  مالی و یادداشت های صورت البته سازمان بورس اوراق بهادار تهران و آورد نوین، سایت مورد نیاز از بانك اطلاعاتی ره
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد و پس از پردازش توسط نرم افزار  های مالی شرکت همراه صورت

 از الگویپژوهش  هایبرای آزمون فرضیههای پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.  اکسل، برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه

 گردید. استفاده  ایویوز افزارنرم نسخه نهم از استفاده با متغیره خطی چند رگرسیون

 

 فرضيه تحقيق 
 با توجه به متغیرهای تحقیق، فرضیه تحقیق بصورت زیر ارایه می شود:

 دارد. تاثیر هاشرکت یمال پذیریبر انعطاف یاسیارتباطات س

 

  تعاریف مفهومی و عملياتی متغيرها
 (:Flexibility) مالی پذیری انعطاف -وابسته متغیر

 جریان بازده از (،6933) رشیدی باغی(، 6935) قربانی و زآناقی پژوهش شعری مطابق مالی پذیری انعطاف محاسبة منظور به

 پس خالص سود و استهلاک هزینه مجموع با برابر آزاد نقد )جریان آزاد جریان نقد نسبت با برابر که خواهد شد. استفاده آزاد

 (6933، رشیدی باغیاست ) شرکت سهام بازار ارزش به است( تقسیمی سود و بهره مالیات، هزینه کسر از

                                                           
1 Ferrando et al 
2 Liu 
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 (:POL) ارتباطات سیاسی -متغیر مستقل
سیاسی تشخصیص داده  ارتباطات دارای که توسط به شرکتهایی در این تحقیق ارتباطات سیاسی بعنوان متغیر مستقل بوده و

عدد صفرداده خواهد شد. جهت سنجش متغیر ارتباطات سیاسی از مطالعات انجام شده در غیر اینصورت  و كی شوند عدد
( از دو معیار بدهی بلند مدت و نیز وجود اعضای 1111(، فان و وانگ )1111( فان و همکاران )1164توسط لین و همکاران )

 هیات مدیره وابسته به دولت به صورت زیر استفاده خواهد شد:
 مدت به کل بدهی ها در هر سال برای هر شرکت محاسبه خواهد شد. نسبت بدهی های بلند 

 نسبت اعضای هیات مدیره وابسته به دولت به کل اعضا هیت مدیره در هر سال برای هر شرکت محاسبه خواهد شد. 

شرکتهایی که نسبت بدهی های بلندمدت به کل بدهی های آنها و نیز نسبت اعضای هیت مدیره وابسته به دولت به  
کل اعضا هیت مدیره آنها بیشتر از میانه سایر شرکتها می باشد به عنوان شرکتهای دارای روابط سیاسی می باشند و 
به آنها عدد یك اختصاص خواهد یافت و ما بقی شرکتها عدد صفر اختصاص خواهد یافت )ابراهیمی و همکاران، 

6931.) 
 ارتباطات سیاسی استفاده به عنوانها در هر سال برای هر شرکت  نسبت بدهی های بلند مدت به کل بدهیدر این پژوهش از 

 .خواهد شد
 متغیرهای کنترلی

تقارن  عدم مشکلات دارای کوچك هایشرکت به نسبت بزرگ هایشرکت که است شده استدلال: (SIZE) اندازه شرکت
 نسبت کوچك هایکه شرکت اندنموده استدلال ،سالما( و ازدین و دیگران و )ارسلان هستند بیشتری نمایندگی و اطلاعاتی

 سازمانی سهامداران دارای بزرگتر هایشرکت هستند. و همچنین تریپایین اطلاعاتی شفافیت دارای بزرگ هایشرکت به

 را نمایندگی مشکلات ترتیب بدین و داشته مدیران بر تریکیفیت با و تر دقیق سهامداران نظارت این و بوده بزرگی )حقوقی(

 و خارجی بالاتر مالی هایهزینه دارای بزرگ هایشرکت به نسبت کوچك هایشرکت نتیجه رسانند. درمی حداقل ممکن به
در تحقیق پیش رو برای مقدار معادل اندازه شرکتها از لگاریتم میزان فروش  .باشند می سرمایه بازارهای به محدودتر دسترسی

  (.6931)رشیدی،  شدخواهد  شرکتهای نمونه آماری استفاده
 تسهیل دسترسی موجب امر همین و بوده برخوردار بازار در بالایی شهرت از بالا عمر با های(: شرکتAGE) شرکت عمر

 دهندگان اعتبار با زمان از تریدوره طولانی یك در هاییشرکت چنین ارتباط زیرا شود؛می خارجی مالی تامین به هاشرکت

دارد. این متغیر از لگاریتم طبیعی سال تاسیس شرکت تا  مثبت ایرابطه شرکت عمر با شرکت اندازه شود. همچینمی تصویه
 (.1162، لین) گیری خواهد بود.ی زمانی پژوهش قایل اندازهسال شروع بازه

کنند نمی تقسیم سهام سود که هاییشرکت به نسبت نمایندمی تقسیم سهام سود که هایی(: شرکتdiv) تقسیمی سود نسبت
 خارجی مالی تامین دسترسی به در آنها توانایی که زمانی شود. زیرا مواجه مالی هایمحدودیت با که دارند پایینی احتمال

 پرداخت قطع شود. زیرا استفاده احتیاط با معیار باید این و لیکن نمایند متوقف را سهام سود پرداخت توانندمی یابد، کاهش

 موجب تقسیمی سود قطع باشد داشته منفی اثر تواند می بازار در سهام شرکت ارزش بر نقدینگی حفظ منظور به سهام سود

 تامین شدن ترمشکل موجب خود نوبه به امر همین و گردیده سازمانی برون گذاران سرمایه در بین شرکت شهرت کاهش

 به مجبور را و شرکت داده کاهش را آزاد نقدی جریان تقسیمی، سود که نمودند استدلال گردد. ابستربروگمی مالی خارجی
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. این متغیر از گرددمی نمایندگی کاهش مشکلات موجب خود نوبه به آزاد نقدی جریان کند. کاهشمی خارجی مالی تامین
 (.1162، لین) گیری خواهد بودنسبت سود تقسیمی هر سهم بر قیمت بازار هر سهم قایل اندازه

 بر بیشتر باشد ومی هادارایی از کارا استفاده در مدیریت توانایی دهنده نشان هادارایی بازده(: ROA) هانرخ بازده دارایی

 مالی های اهرم از بنگاه استفاده میزان) هانسبت بدهی معیار کنار در معیار است. این متمرکز عملیات بازدهی بخش بروی

، لین) شرکت به کل دارایی های شرکت قابل دستیابی است مالیاتقبل از دهند. و از نسبت سود می تشکیل را دوپانت نظام
1162.) 

 

 جامعه و نمونه آماری
 6931تا  6931های  سال طیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت

-شرکت همچنین، از حذف سیستماتیك )غربالگری( برای تعیین نمونه پژوهش  استفاده شده است؛ بدین صورت که باشد. می
های مانده به عنوان نمونه آماری و مبنای آزمون فرضیههای باقیو شرکت حذفهای زیر از جامعه آماری یژگیو های فاقد

نشان داده شده است.  6مدنظر و انتخاب نمونه آماری در جدول  هایهای فاقد ویژگیپژوهش قرار گرفتند. نحوه حذف شرکت
  ها عبارتند از:این ویژگی
 

 : انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه(0)جدول 

 
شرکت عضو  491لذا شرکتهایی که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدندکه با توجه به شرایط بالا از بین 

شود. با توجه به رعایت شرایط یاد شده اعضای نمونه آماری تعریف می، تعداد )بورسی و فرا بورسی( بورس اوراق بهادار تهران
شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب  611بالا، و با استفاده از روش حذف سیستماتیك از بین شرکتهای واجد شرایط تعداد 

 .شدند

 

 ها آمار توصيفی داده
رهای مورد استفاده در پژوهش توصیف شوند. این کار اقدامی های متغیقبل از تحلیل آماری داده های پژوهش، لازم است داده

قبل از تحلیل فرضیات، متغیرهای پژوهش موردی مورد  ادر جهت الگوی حاکم و پایه و اساس روابط بین متغیرهاست. لذ
 بشرح زیر ارائه شده است. 1 گیرد که نتایج آن در جدول شمارهبررسی قرار می

 شرکت –سال  شرکت محدودیت ها و شرایط

 9211 491 6931در پایان سال بورسی و فرا بورسی کل شرکتهای موجود 

 (354) (694) فعال ریغ یشرکت هاحذف شرکتهای 

 (211) (611) اسفند ماه  13پذیری آنها حذف شرکتهای غیر از دوره منتهی به تاریخ برای رعایت قابلیت مقایسه

 (551) (15) گذاریحذف شرکتهای هلدینگ، بانکها و سرمایه

 (466) (29) و شرکتهای غیر تولیدی (رانیا یبه داده )کنتورساز یعدم دسترس

 6611 611 تعداد شرکت های موجود در جامعه آماری بعد از اعمال محدودیت ها و شرایط
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 پژوهشکمی : توصيف متغيرهای (2) جدول
 متغیر                   
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 611 611 611 611 611 611 شرکت تعداد

 6611 6611 6611 6611 6611 6611 شرکت -سال

 15691 15199 15191 15191 15611 15641 میانگین

 15665 15166 15131 15611 15116 15611 میانه

 15125 15114 95346 15392 15166 65952 ماکزیمم

 -1545E- 15133 15139 55119 15111 -15166 مینیمم

 15611 15145 15522 15291 15611 15111 انحراف معیار

 15191 95136 -15121 15215 65116 -55115 چولگی

 55511 125112 55145 55641 15144 435159 کشیدگی

 

باشد. این جدول نشان دهنده آمار توصیفی نشان دهنده پارامترهای توصیفی هر متغیر بصورت جداگانه می 1جدول شماره 
های متغیرهای کمی پژوهش مورد استفاده در سطح شرکتهای نمونه آماری است. آمار توصیفی متغیرها شامل تمامی داده

های پراکندگی )مانند ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، کشیدگی، میانگین، میانه و مد( و شاخصهای مرکزی )مانند شاخص
باشد. مهمترین شاخص مرکزی معمولاً میانگین بوده می 6931الی  6931های چولگی و واریانس( برای دوره زمانی بین سال

بوده که  15161مقدار برای متغیر نرخ ترم برابر  شود. برای نمونه اینکه شاخص اصلی برای مرکزیت داده ها محسوب می
های پراکندگی اند. در بخش شاخصدرصد از قدرت خرید خود را از دست داده 1651های نمونه آماری دهد که شرکتنشان می

میانگین گیرد. این شاخص نشان دهنده میزان پراکندگی از هم معمولاً انحراف معیار متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار می
. که نشان دهنده باشد( می15611ها برابر با )متغیر نرخ بازده داراییباشد. برای نمونه این شاخص برای نمونه مورد آزمون می

 5651به مقدار  6931فاصله کم این متغیر از مرکزیت داده مورد نظر است. همچنین بیشترین مقدار برای نرخ تورم در سال 
های مورد استفاده در این درصد می باشد. در نهایت با توجه به ماهیت داده 3به مقدار  6934سال درصد و کمترین آن برای 

 باشد.شرکت می -سال6611دیتا پانل( تعداد مشاهدات بر اساس دوره و تعداد شرکت -های تلفیقی)داده پژوهش
 

 آمار استنباطی
های در این بخش تجزیه و تحلیل با استفاده از روش داداه ها و آزمون فرضیات آمار استنباطی است.بخش دوم تحلیل داده

برا مورد آزمون  -پذیرد. در گام نخست متغیرهای پژوهش از نرمال بودن با استفاده از آزمون جاکتلفیقی یا ترکیبی انجام می
شود. در بررسی می یس و. . .آزمون هر از آزمون لوین، لین و چو،گیرند. سپس مانایی یا استایی متغیرها با استفاده قرار می

ادامه آزمون اف لیمر و هاسمن برای تعیین نوع رگرسیون شامل روش پول یا پانل، اثرات مقید، ثابت یا تصادفی مورد استفاده 
شود. که در صورت آزمون هم خطی انجام می و انسیوار یناهمسان گیرد و در نهایت پس از برآورد مدل رگرسیونیقرار می

 .شودخمین نهایی رفع میوجود در ت
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 آزمون نرمال بودن
توان این شرط باشد ولی از نظر گجراتی میهای رگرسیون میبا اینکه نرمال بودن بودن متغیرهای پژوهش یکی از پیش شرط

را در قالب متغیر وابسته مطرح نموده و یا حتی در نظر گرفته نشود. در آزمون جاک برا اگر سطح معنی داری متغیرهای 
های مختلفی برای نرمال باشد. روش% باشد متغیر مورد نظر نرمال بوده و در غیر اینصورت نرمال نمی4پژوهش بیشتر از 

کردن وجود دارد که عبارتند از: توابع نمایی یا لگاریتمی، مثلثاتی، معکوس و ..... که در این میان آزمونی تحت عنوان جانسون 
های ذکر شده را انجام داده و بهترین آنها را انتخاب کرده و تحت عنوان متغیر نرمال که روشافزار مینی تب وجود دارد در نرم

شود. با استفاده از قضیه حد دهد. در صورت عدم نرمال سازی متغیر وابسته که منجر به نرمال شدن مدل میخروجی ارائه می
با توجه به نتایج ، 9 جدولدر  پذیریم.ی پژوهش را میمرکزی با توجه با تعداد مشاهدات بیشتر فرض نرمال بودن متغیرها

برند بنابراین با استفاده از آزمون جاک برا سطح معنی داری تمام متغیرها کمتر از پنج درصد بوده فلذا از توزیع نرمال بهره نمی
 .نمائیماقدام می (پذیری مالیانعطاف)آزمون تبدیلات جانسون نسبت به نرمال سازی متغیر وابسته 

 
 : آزمون تشخيص توزیع نرمال جارکو برا(3)جدول 

 تفسیر سطح معناداری جارکو برا نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 15111 یمال یرپذی انعطاف

 توزیع نرمال ندارد 15111 یاسیس ارتباطات

 توزیع نرمال ندارد 15111 شرکت اندازه

 توزیع نرمال ندارد 15111 شرکت عمر

 توزیع نرمال ندارد 15111 یمیسود تقس نسبت

 توزیع نرمال ندارد 15111 هایی بازده دارا نرخ

 

 تحليل و آزمون فرضيه پژوهش

 .دارد تاثیر هاشرکت یمال پذیریبر انعطاف یاسیارتباطات س: تحقيق يهفرض
 درصد 4از  بیشتردارای سطح معناداری  یاسیس ارتباطاتمتغیر ، 5متغیره در جدول توجه به نتایج آزمون رگرسیون چندبا 

دارای به لحاظ آماری معنی تاثیر هاشرکت یمال پذیریبر انعطاف یاسیاست، از اینرو ارتباطات س 15111( و ضریب 15124)
 یریپذو نرخ بازده دارایی ها با انعطافاندازه شرکت، عمر شرکت، نسبت سود تقسیمی دارد. همچنین از بین متغیرهای کنترلی ن

داری این آزمون کمتر از رابطه معناداری وجود دارد. نتایج آزمون اف لیمر حاکی از آن است که سطح معنی هاشرکت یمال
برای تشخیص اثرات تصادفی یا ثابت اثراث مقید حذف و آزمون هاسمن را  بوده بنابراین داده های پژوهش پانل بوده و 1514

بوده لذا نوع رگرسیون فرضیه  1514از  کمترداری این آزمون هاسمن ست آمده سطح معنیدهیم با توجه به نتایج بدانجام می
واتسون با مقدار  -آماره دوربینپژوهش با استفاده از  عدم خود همبستگی بین متغیرهای آزمونباشد. می ثابتاثرات  -پانل

 4کمتر از که سطح معناداری آماره فیشر با توجه به و مدل برازش شده است. ناشی از عدم خود همبستگی متغیرها  65411
دهنده تغیرات متغیر  نشاندرصد  1459مقدار  . ضریب تعیین تعدیل شده نیز باباشدمیدرصد است از اعتبار کافی برخوردار 

کمتر  VIFر شود که مقادیباتوجه به نتایج بدست آمده مشاهده میاست. همچنین  متغیرهای موجود در مدل وابسته در نتیجه
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در  با توجه به وجود ناهمسانی واریانس پایانو در   باشدخطی میباشند. بطور کلی نتایج حاصله بیانگر عدم وجود هممی 61از 
 تخمین نهایی مدل نسبت به رفع آن اقدام گردیده است.

 
 هاشرکت یمال پذیریبر انعطاف ياسیارتباطات ستاثير : تخمين نهایی(4)جدول 

                                                                     
 متغیرها ضرایب خطا t آماره سطح معناداری آزمون هم خطی

 یاسیس ارتباطات 15111 15163 65136 15124 65111

 شرکت اندازه -15111 15161 -45146 15111 15121

 شرکت عمر 15916 15111 625214 15111 65513

 یمیسود تقس نسبت 65149 15159 515411 15111 65156

 هایی بازده دارا نرخ -15161 15161 -695513 15111 15921

---- 15111 635112 15149 65199 C )عرض از مبدا( 

 )آزمون بارتلت( ناهمسانی واریانس (15111)11125911  دوربین واتسون 65411

 ضریب تعیین  15124 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 15149 آماره ) سطح معنی داری( (15111) 45121 (15111) 6115164

 آماره فیشر (15111)515111  نوع رگرسیون ثابتاثرات  –پانل 

 

 بحث و نتيجه گيری
 و. با توجه به نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره دارد تاثیر هاشرکت یمال پذیریبر انعطاف یاسی: ارتباطات سیه تحقیقفرض

است، از اینرو  15111( و ضریب 15124) درصد 4از  بیشتردارای سطح معناداری  یاسیس ارتباطات، متغیر نتایج آزمون فرضیه
نتایج این فرضیه بر خلاف میانی  دارد.آماری ندارای به لحاظ معنی تاثیر هاشرکت یمال پذیریبر انعطاف یاسیارتباطات س

 .باشد( می1162)6لیونظری پژوهش و پژوهش 
 

 پيشنهادها برای تحقيقات آتی

آورد دورنمایی بر پژوهشگر پس از انجام پژوهش و اتمام مراحل پژوهش با توجه به شناختی که از پژوهش خود بدست می
-موده و آن را جهت استفاده سایرین در بخش انتهایی پژوهش خود ارائه میتحقیقات سایر پژوهشگران در ذهن خود ترسیم ن

 کند که عبارتند از:
 تر و به بورس تهران را در دوره زمانی طولانیفراهای عنوان و برای شرکت با همینشود که پژوهشی پیشنهاد می

 ها انجام پذیرد. تفکیك صنایع و اندازه شرکت

 نگر، قابلیت مقایسه صورتهای مالی، افشای اطلاعات آینده مانندمتغیرهای تاثیر شود که در تحقیقات آتی پیشنهاد می
 .گیردمورد مطالعه قرار  یمال یریپذانعطاف کیفیت گزارشگری مالی، ارتباطات سیاسی، سهامداران نهادی و ..... بر

 
                                                           
1 Liu 
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