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 چکیده

عنوان یک عامل کلیدی در پذیری مالی بههای اخیر، مفهوم انعطافدر سال

مورد توجه  در حال توسعه اقتصادهایها به ویژه در های استراتژیک شرکتگیریتصمیم

های در محیط پویابا توجه به رشد سریع اقتصادی و تغییرات از طرفی، قرار گرفته است. 

شود؛ ها محسوب میها یک عامل حیاتی برای رشد و توسعه آنپذیری شرکتریسک مالی،

اند محرک توپذیری مالی میبررسی شده است که آیا انعطافدر این پژوهش بنابراین، 

در این رابطه ی گذارهیسرما ییکارا یلینقش تعد پذیری شرکتی باشد یا خیر. بعلاوهریسک

مورد بررسی قرار گرفته است. به این منظور از یک رویکرد تجربی کمّی مبتنی بر نیز 

شرکت پذیرفته  351های گردآوری شده از تحلیل رگرسیون چند متغیره استفاده شده و داده

 اقتصادسنجی با تکنیک 3041تا  3131های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

پذیری افزار ایویوز تحلیل شدند. نتایج نشان داد با افزایش انعطافو نرمپانل پویا 

 یمال یریپذانعطافدهد نشان مییابد که ها نیز افزایش میپذیری شرکتمالی، ریسک

 ،یکاف یعمل کند و با فراهم کردن منابع مال کیمنبع استراتژ کیعنوان هب تواندیم

 یگذارهیسرما یینقش کارا ن،یهمچن .دینما تریسکیر ماتیها را قادر به اتخاذ تصمشرکت

مورد تایید قرار گرفت و مشخص شد کارایی رابطه  نیدر ا کنندهلیعامل تعد کیعنوان به

 نیاکند. می تیتقورا  پذیریبر ریسک یمال یریپذانعطافمثبت  ریتاث گذاری،سرمایه

و بر  آوردیفراهم م گذارانهیو سرما رانیمد یرا برا یارزشمند یهانشیب هایافته

 .کندیم دیتأک های ایرانیشرکتدر  یریپذسکیر برای یمال یریپذانعطاف تیاهم

 های کلیدیواژه

 .گذاریکارایی سرمایه ها،پذیری شرکتپذیری مالی، ریسکانعطاف
  یموضوعیطبقه بند

G23, G23, D32  
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 مقدمه( 1

پذیری در بازارهای پویا و نامطمئن امروزی، ارتباط بین انعطاف

تبدیل  پژوهشبه یک موضوع محوری برای  هاپذیری شرکتمالی و ریسک

های محیطی و قطعیتهای اقتصادی، عدمشده است. در میان پیچیدگی

طور مداوم در حال تغییر است، مدیریت انداز نظارتی که بهچشم

کارآمد منابع مالی برای اطمینان از توسعه پایدار اقتصادی 

و  1؛ هنجرا1413، 3ها بسیار حائز اهمیت است )چانگ و ووسازمان

پیامدهای (. 141۲، 0؛ تانگ و چانگ141۲، 1شرا؛ می141۲همکاران، 

های ناشی از و چالش 144۲–144۲های بحران مالی جهانی در سال

در مالی  منابعبر ضرورت مدیریت ماهرانه ، 33گیری کووید همه

لیو و کند. طور مداوم در حال تغییر است، تأکید میکه بهشرایطی 

ها به سازگاری فوری شرکتنیاز که  انداشاره کرده( 1414) 5چانگ

پذیری مالی را ها، اهمیت نقش انعطافقطعیتسریع و پاسخ به عدم

های پیشین، با استناد به پژوهش .دهدمورد تأکید قرار می

که بر شناخته شده است عنوان یک عامل حیاتی پذیری مالی بهانعطاف

 گذاردها تأثیر میهای مالی شرکتریسکبسیاری از تصمیمات و 

و همکاران،  ۲بیدل ؛1441، ۲مایرز؛ 3333و همکاران،  6)اوپلر

پذیری مالی موضوع مورد ؛ بنابراین درک پیامدهای انعطاف(1443

ها است که این مطالعه نیز در راستای علاقه بسیاری از پژوهش

و به طور خاص  پیوستن به این ادبیات رو به رشد انجام شده است

ها با شرکت یریپذسکیبر ر یمال یریپذانعطاف ریتاثهدف آن بررسی 

 .است یگذارهیسرما ییکارا یلینقش تعد
 

 ( بیان مسئله1-1

توجهی بر ظرفیت طور قابلتوانایی یک شرکت در تغییر جهت مالی به

محیطی، کسب مزیت رقابتی و اتخاذ زیست اقداماتآن برای انجام 

؛ 1434، 3کا و مورا)مارچیگذارد تصمیمات استراتژیک تأثیر می

های اخیر بر تخصیص پیشگیرانه منابع مالی پژوهش(. 1433، 34دنیس

 144۲در پاسخ به رویدادهای غیرمنتظره، مانند بحران مالی 

های پایداری و ، که بر تصمیمات استراتژیک، تلاش(143۲، 33بوریو)

ر این دیدگاه د .اندکردهگذارد، تأکید مزایای رقابتی تأثیر می

فراتر از سازگاری صرف است و ماهیت پویا و متغیر  ،حال تحول

و همکاران،  31استبان-)دیِز دهدرا نشان میپذیری مالی انعطاف

یکی از (. 141۲و همکاران،  31؛ نصیر1414؛ لیو و چانگ، 143۲

پذیری مالی یک شرکت، توانایی آن در تولید های حیاتی انعطافنشانه
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ویژه در بازارهای ناپایدار به به سرمایهسرمایه جدید است. این 

دهد که رشد کنند، درآمدها را افزایش ها این امکان را میشرکت

دهند و کنترل مالی را حفظ کنند. این ظرفیت که دسترسی به تأمین 

در  هاشرکتکند، به توجه فراهم میهای قابلمالی را بدون هزینه

پذیری های دارای انعطافشرکتکند. کمک میبا شرایط موقع به سازگاری

اند دهند و آمادهمالی در برابر رکودهای اقتصادی مقاومت نشان می

و همکاران،  3آیایدین-برداری کنند )آرسلانهای رشد بهرهتا از فرصت

 عنوان یک دارایی قابلپذیری مالی بهانعطافبنابراین، ؛ (143۲

دانش متعارف در  شود که فراتر ازسازگار و استراتژیک ظاهر می

 مدیریت مالی است.

ها که برای سازگاری با تغییرات بازار پذیری شرکتریسکاز طرفی، 

پذیری حیاتی است، تنها به تمایل مدیریتی وابسته و افزایش رقابت

است  متکیهای تأمین مالی شرکت نیز بلکه به توانایی ،نیست

و  0؛ اسمیجا1411و همکاران،  1؛ هوانگ144۲، 1)آلمیدا و کامپلو

ها شده برای شرکتپذیری محاسبهورود به ریسک(. 1411همکاران، 

بازار سازگار شوند،  هایپویاییضروری است تا بتوانند با 

های بازگشت بالاتر را پذیری خود را افزایش دهند و فرصترقابت

، 6لی و ارمینی؛ کچوله1433و همکاران،  5ابررسی کنند )آچاری

ین حال، مدیران اغلب با موانعی مانند مشکلات با ا(. 1431

شوند که پیگیری های تأمین مالی مواجه مینمایندگی و محدودیت

ها دشوار گذاری سودآور و ذاتاً پرخطر را برای آنهای سرمایهپروژه

توسعه پایدار یک سازمان بر (. 144۲و همکاران،  ۲سازد )جانمی

واقعیت این است که ، اما ستها بنا شده اپذیری شرکتاساس ریسک

ها ورشکست ها ممکن است به دلیل جسارت در پذیرش ریسکبرخی شرکت

شوند. در مدیریت استراتژیک و توسعه اقتصادی بلندمدت، شناسایی 

گذارند و ها تأثیر میپذیری سازمانعواملی که بر میزان ریسک

یار ها، امری بسپذیری شرکتچگونگی تأثیر این عوامل بر ریسک

 اهمیت است.با

پذیری های پیشین عوامل مختلفی را که بر رفتار ریسکپژوهش

اند، از جمله گذارند، مورد بررسی قرار دادهها تأثیر میشرکت

 و ، حاکمیت شرکتی(143۲و همکاران،  ۲های مدیریتی )فاسیوویژگی

-گامرو و مولینا-؛ لوپز1431و همکاران،  3عوامل نهادی )چن

، عوامل محیطی خارجی مانند ریسک تغییرات اقلیمی (143۲، 34آزورین

ها برای های شرکت، انگیزه(141۲ها )نصیر و همکاران، برای شرکت

و اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ( 141۲پذیری )میشرا، ریسک

پذیری مالی بر تمایل در مورد تأثیر انعطاف(. 141۲نگ و چانگ، ا)ت

 های اندکی انجام شده است کهنیز پژوهش پذیریها به ریسکشرکت

یک  هااین پژوهش. برخی از اندرا گزارش دادهنتایج متناقضی 
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، و همکاران 3باغ) بین این دو را مشاهده کردندارتباط مثبت 

( 1413رابطه غیرخطی )چانگ و وو،  برخی دیگر، در حالی که (1410

که  انددادهگزارش را ( 1411، 1یا حتی رابطه منفی )مین و وین

احتمالا به دلیل تفاوت در محیط مورد مطالعه و یا نادیده گرفتن 

با وجود  بنابراین،سایر شرایط اثرگذار بر این رابطه بوده است؛ 

پذیری مالی های مداوم در ادبیات اخیر در مورد تأثیر انعطافبحث

بینی کرد توان پیشبه طور دقیق نمیها، هنوز پذیری شرکتبر ریسک

ها پذیری شرکترفتار ریسک چه تاثیری برپذیری مالی انعطاف هک

نتایج متناقض و همچنین، از آنجایی که . با توجه به این دارد

های قبلی در کشورهای دیگری انجام شده که نتایج آن به پژوهش

، قابل تعمیم به ایران نیستتند، بین کشورها های عمدهدلیل تفاوت

پذیری ریسک برپذیری مالی انعطاف تاثیردر این پژوهش تلاش شده است 

در محیط ایران به عنوان یک اقتصاد در حال توسعه بررسی ها شرکت

زیرا  ،محیط ایران برای انجام این پژوهش بسیار مناسب است .شود

های محیطی قطعیتبا عدمکشورهای در حال توسعه و بازارهای نوظهور 

های بازارهای تری نسبت به شرکتهای مالی سختودیتبیشتر و محد

پذیری که این موضوع ممکن است نقش انعطاف یافته مواجه هستندتوسعه

 هایی برجسته سازد.در چنین محیطپذیری برای ریسکرا مالی 

های مسدرک مکانیزمینه علاوه بر این، یک شکاف قابل توجه در 

در (. 1411و همکاران،  1وجود دارد )وو اثرگذار بر این رابطه

شواهدی را  ،(1410یک مطالعه )باغ و همکاران، این زمینه، تنها 

 بر رابطهگذاری که تأثیر مثبت کارایی سرمایه داده استارائه 

؛ دهدنشان میرا پذیری ها به ریسکتمایل شرکت وپذیری مالی انعطاف

ازار در حال توسعه در یک ب پرداختن به این موضوع ،بنابراین

در مورد علت نتایج متناقض موجود های ارزشمندی را تواند بینشمی

 گذاریتاثیر کارایی سرمایهچندین توجیه ممکن برای  .ارائه دهد

پذیری به ریسک هاشرکتپذیری مالی و تمایل بر ارتباط بین انعطاف

پذیری مالی خود برای ها از انعطافوجود دارد. هنگامی که شرکت

کنند، کارایی تخصیص منابع اتخاذ تصمیمات استراتژیک استفاده می

شود. گذاری مختلف به یک عنصر حیاتی تبدیل میهای سرمایهبه فرصت

عمل کننده عنوان یک تعدیلتواند بهمی گذاریکارایی سرمایهافزایش 

ها به پذیری مالی بر تمایل شرکتکند و تأثیرات مثبت انعطاف

دهد ها این امکان را میپذیری را تقویت کند. این امر به شرکتریسک

گذاری آگاهانه و حداکثرکننده ارزش اتخاذ که تصمیمات سرمایه

ممکن است منجر به  گذاریناکارایی سرمایهاز سوی دیگر،  کنند.

ی نابع شود و بدین ترتیب دستیابی به مزایاتخصیص ناکارآمد م

 .(1410)باغ و همکاران،  را مختل کند پذیری مالیانعطاف

 
 ( اهمیت و ضرورت پژوهش1-2

انداز مالی در حال تحول و رشد اقتصادی در با توجه به چشم

تعامل پیچیده بین درک بهتر چگونگی ، ی نوظهوربازارها

بر تصمیمات مالی  هارکتپذیری شپذیری مالی و ریسکانعطاف

ها هستند، ها و جستجوی فرصتگذاران که در حال مدیریت ریسکسرمایه
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بانسل طور که همان (.143۲، 3ربسیار حائز اهمیت است )سعید و سمی

چانگ ، (1414و همکاران ) 0ژو، (143۲) 1، ما و جین(1433) 1و میتو

کشورهای در ، انداشاره کرده (1411مین و وین ) و (1413و وو )

در حال  شرایط مالی سخت اماو  عدم اطمینانکه با  حال توسعه

فرد برای بررسی ارتباط بین ای منحصربهشوند، زمینهتحول مشخص می

پذیری فراهم و رفتار ریسکگذاری و تصمیمات سرمایهمالی  شرایط

و گذاری پژوهش کارایی سرمایهبنابراین، این  ؛کنندمی

معرفی عنوان منابع پویا و استراتژیک را به پذیری مالیانعطاف

در کشورهای های متعارف مدیریت مالی که فراتر از پارادایم کندمی

بر  نظری این مطالعه در این است که دستاورد است.در حال توسعه 

در افزایش سازگاری استراتژیک و  پذیری مالیانعطاف نقش حیاتی

های ناپایدار و ویژه در محیطکند، بهها تأکید میآوری شرکتتاب

همچنین، کارایی است.  در حال توسعهنامشخص که ویژگی بازارهای 

 عنوان یک عامل کلیدی در تقویت رابطهبه گذاری راسرمایه
ه طور کلی، بکند. می معرفی پذیری شرکتیریسک و پذیری مالیانعطاف

ها از منابع مالی این مطالعه درک دقیقی از چگونگی استفاده شرکت

های بینش. همچنین، کندخود برای ایجاد رشد و نوآوری فراهم می

گذاران که به دنبال گذاران و سیاستبرای مدیران، سرمایه ارزشمندی

تر در اقتصادهای نوظهور وکار پویا و مقاومایجاد یک محیط کسب

 دهد.ارائه میند، هست

صورت زیر ساختاربندی شده است. بخش مانده این مقاله بهباقی

ها فرضیهارائه پیشینه پژوهش و توسعه و  مربوط به مبانی نظری دوم

های پژوهش به معرفی متغیرها و مدلشناسی روش در بخش. است

ها پرداخته شده وتحلیل دادهو تجزیه گردآوری رگرسیونی و روش

دهد. در می ارائههای تجربی را به تفصیل یافته چهارم. بخش است

و  های کلیدیای از یافتهخلاصهبخش پنجم شامل نهایت، مقاله با 

 پژوهشیهای گیریبرای جهتکاربردی و پیشنهادهایی  هاییپیشنهاد

 رسد.میآینده به پایان 

 

 هاو توسعه فرضیه مبانی نظری( 2
 هاپذیری شرکتریسکپذیری مالی و انعطاف( 2-1

به تمایل ها شرکت یریپذسکیبه ر لیتماوکار، در یک محیط کسب

برای انجام اقدامات یا اتخاذ تصمیماتی اشاره دارد که ممکن است 

پیامدهای مثبت و منفی داشته باشد. پذیرش ریسک بخشی ذاتی از 

نیازمند  ،پذیریریسکوکارهاست. اتخاذ تصمیمات استراتژیک در کسب

وکارها دهد کسبقابل توجهی از منابع است که نشان می تخصیص

 گذاری کنند.سرمایه و نامطمئن های نامشخصاند تا در پروژهآماده

شناخته شده عنوان یک عامل مهم در ادبیات به پذیری مالیانعطاف

تأثیر  ،اند بپذیرندوکارها آمادههایی که کسبکه بر سطح ریسکاست 

در  پذیری مالیانعطافنقش محوری بر  های از پژوهشبسیارگذارد. می

د نکنپذیری تأکید میدهی به تصمیمات شرکتی مرتبط با ریسکشکل

معمولاً از طریق  پذیری مالیانعطاف (.144۲، 5)گامبا و تریانتیس

شود. تأکید بر حفظ ذخایر اهرم مالی و ذخایر نقدی ارزیابی می
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منظور افزایش ظرفیت یک شرکت برای مدیریت نقدی قابل توجه به

های برای مدیریت چالش وهای غیرمنتظره آینده است مؤثر شوک

ها توانایی شرکت(. 1431، 3کیون)دنیس و مکحیاتی هستند  ناگهانی

های محیطی قطعیتآوری در مواجهه با عدمبرای سازگاری و حفظ تاب

. به عبارتی، شودسازی میمفهوم مالی پذیریانعطافعنوان به

توانایی یک شرکت را برای سازگاری و حفظ پذیری مالی انعطاف

و  1)اسلام دهدافزایش می های نامطمئنشرایط و محیطآوری در تاب

دریافتند که میزان ( 1443بیدل و همکاران )(. 1433همکاران، 

ها یک شاخص مهم از سطح ریسکی است که شرکت ،پذیری مالیانعطاف

، اندتوضیح داده( 1411طور که چانگ و وو )هماناند بپذیرند. آماده

توانایی شرکت در تولید منابع مالی از طریق ظرفیت بدهی 

شود. توانایی یک شرکت در اتخاذ اش نشان داده مینشدهاستفاده

تمایل آن به پذیرش و  پذیری مالیانعطافتصمیمات استراتژیک به 

طور که در کشورهای همان(. 1414ریسک بستگی دارد )لیو و چانگ، 

متوسط  پذیری مالیانعطاف، و صنعتی مشاهده شده است توسعه یافته

تواند دسترسی یک شرکت به سرمایه را تضمین کند، توانایی آن می

 برداریهایی برای بهرهها بهبود بخشد و فرصترا در مدیریت ریسک

، 1گذاری مناسب فراهم کند )گو و یواناندازهای سرمایهکامل از چشم

1414). 

که در پیگیری  کننداستدلال می( 143۲استبان و همکاران )-زیِ د

معنای قرار گرفتن عمدی ها بهپذیری شرکتاهداف استراتژیک، ریسک

پذیری به تحمل درجه ریسک و قطعیت استیک سازمان در معرض عدم

گیری استراتژیک آن بستگی دارد. لیو و چانگ ریسک سازمان و جهت

های ها دشوار است که تلاشکنند برای شرکتاستدلال می( 1414)

 صورت پایدار بدون پشتیبانی مالی کافی انجام دهندپذیری بهریسک

های منابع بدون کمک پذیریریسکهای دستیابی به پایداری استراتژیو 

کنند که بیان می( 141۲هنجرا و همکاران ) قابل توجه دشوار است.

گیری مالی بخش مهمی از فرآیند تصمیم پذیری مالیانعطاف

کند ظرفیت بدهی و توانایی ها کمک میوکارهاست، زیرا به آنکسب

پذیری یک شرکت موفق دریافت تأمین مالی آینده را حفظ کنند. ریسک

های دقیق، تشکیل استراتژیک و مدیریت مؤثر ریسک ازمند ارزیابینی

است تا پتانسیل مزایا را افزایش داده و معایب نهفته را کاهش 

با کمک به حفظ  پذیری مالیانعطافشود استدلال میبنابراین،  ؛دهد

پذیری و ظرفیت بدهی و قابلیت تأمین مالی آینده، افزایش رقابت

نقش اساسی در اتخاذ  یمالیدار در بازار، ایجاد یک موقعیت پا

در  مشارکتتمایل یک شرکت برای  کند.تصمیمات مالی ایفا می

های طور مستقیم با ظرفیت منابع آن و قابلیتهای پرریسک بهپروژه

 (.1413و همکاران،  0آن در کسب منابع آینده مرتبط است )کُو

و  مالکاننمایندگی بر حل تعارضات بین  هینظراز طرفی، 

بیان  هینظرهای سازمانی تمرکز دارد. این نمایندگان در محیط

پذیری را کند که مدیران ممکن است سطوح مختلفی از رفتار ریسکمی

خود نشان دهند. مدیران ممکن است  یمال یریپذانعطافبر اساس 

تواند منجر منافع خود را بر منافع سهامداران ترجیح دهند که می
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های شرکتی و عملیات تحقیق کمتر بهینه در مورد هزینهبه تصمیمات 

بیان  کارافرضیه بازار (. 33۲۲، 3کلینگجنسن و مکو فناوری شود )

ها به شرایط در حال تحول کند که بازارهای مالی و بازیگران آنمی

دهد ارتباط ، که نشان می(141۲شوند )هنجرا و همکاران، سازگار می

پذیری ممکن است در سناریوهای شرکت و ریسک پذیری مالیانعطافبین 

 (.1433نسل و میتو، ا)ب متفاوت باشداقتصادی مختلف 

پذیری وکار و رفتار ریسکبر عملکرد کسب پذیری مالیانعطافتأثیر 

بوده است. طبق گفته  های قبلیپژوهشها موضوع بسیاری از شرکت

عنوان وابستگی به منابع را به هینظر، که (143۲) 1ژانگ و گنگ

طور قابل توجهی بهپذیری مالی انعطافمبنای خود استفاده کردند، 

-کووید گیریهمهدر طول با این حال، کند. پذیری را ترویج میریسک

پذیری انعطافشکل بین  Uیک رابطه  دریافتند( 1413) ، چانگ و وو33

بر این، مین و وین  علاوهها بود. پذیری شرکتو رفتار ریسکمالی 

پذیری مشاهده پذیری مالی و ریسک(، رابطه منفی بین انعطاف1411)

قبلی نتایج متنوعی در  هایپژوهشدر حالی که بنابراین، ؛ کردند

اند، پذیری نشان دادهبر ریسکپذیری مالی انعطافمورد تأثیر 

، همچنان یک محیط در حال توسعهویژه در پرداختن به این شکاف، به

های محیطی قطعیتها در این بازارها معمولاً با عدمضروری است. شرکت

های بازارهای تری نسبت به شرکتهای مالی سختبیشتر و محدودیت

پذیری انعطاف، رابطه بین در نتیجهیافته مواجه هستند. توسعه

 در حال توسعهپذیری ممکن است در اقتصادهای ها و ریسکشرکتمالی 

لیل نیاز فزاینده به سازگاری مالی و تخصیص مؤثر منابع در دبه

بینی، اهمیت بیشتری داشته باشد. درک این های غیرقابل پیشمحیط

بسیار حیاتی  در حال توسعهها در بازارهای برای شرکت پویایی

های نوسانات اقتصادی دست و پنجه نرم ها با پیچیدگیاست، زیرا آن

شود بر این اساس استدلال میپایدار هستند.  دنبال رشدکنند و بهمی

پذیری ریسکتمایل به طور قابل توجهی پذیری مالی بهانعطاف که

افزایش  در محیط ایران به عنوان یک کشور در حال توسعهها را شرکت

دنبال آن هستند را شکل ها بهپذیری که شرکتمیزان ریسکو  دهدمی

 دهد.می

 

 
 گذاریکارایی سرمایهتعدیلی نقش ( 2-2

معیاری است که برای ارزیابی چگونگی  گذاریکارایی سرمایه

کار کنند، بهگذاری میها از منابعی که سرمایهاستفاده مؤثر شرکت

استفاده مؤثر از  حاکی ازالا گذاری بکارایی سرمایهرود. می

باشد )چن و دهنده موفقیت سازمانی میها است که نشاندارایی

بر ریسک، ارزش شرکت  گذاریکارایی سرمایهتأثیر (. 143۲ان، همکار

عنوان مثال، لیهی و عملکرد موضوع مطالعات مختلفی بوده است. به

 گذاریکارایی سرمایههیچ ارتباط معناداری بین ( 333۱) 1و وایتد

 ارتباط( 144۲و همکاران ) 0و ریسک پیدا نکردند، در حالی که باوم

قطعیت مشاهده کردند. پانوسی و عدم گذاریسرمایهکارایی مثبتی بین 

 گذاریکارایی سرمایهمنفی بین  نیز ارتباط( 1431) 5و پاپانیکولاو
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( 1413و همکاران ) 3را کشف کردند. رازا ویژهشرکتی و ریسک 

پذیری انعطافنقش حیاتی در  یگذارهیسرما ییکارادریافتند که 

کند بیان می( 1411) 1الکارانکند. و موفقیت شرکتی ایفا میمالی 

تواند گذاری در تحقیق و توسعه و سایر اشکال نوآوری میکه سرمایه

 های نامشهود یک شرکت را افزایش دهد.های داراییظرفیت

با وجود تحقیقات موجود، کمبود قابل توجهی در مطالعات مربوط 

برای  کنندهعنوان یک عنصر تقویتبه گذاریکارایی سرمایهبه اهمیت 

و  0رینا؛ کپی1411و همکاران،  1وجود دارد )هوپذیری مالی انعطاف

چند به (. 1411؛ وو و همکاران، 1411؛ لیو و وو، 1411همکاران، 

تواند تحت می پذیریریسکو پذیری مالی انعطافرابطه بین  دلیل

 یگذاراول، کارایی سرمایهقرار گیرد.  گذاریکارایی سرمایهتأثیر 

تواند تخصیص مؤثر منابع می با منابع بهوابستگی  هینظرمطابق با 

هایی که دارای کارایی مزیت رقابتی یک شرکت را افزایش دهد. شرکت

خود  پذیری مالیانعطافتوانند بالایی هستند، بهتر می یگذارسرمایه

به بیشتری  تمایلطور استراتژیک به کار گیرند و در نتیجه را به

بالا  گذاریکارایی سرمایهدر نتیجه  خواهند داشت. پذیریریسک

پذیری را تقویت بر ریسکپذیری مالی انعطافتواند تأثیرات مثبت می

گذاری ها ابزارهایی برای اتخاذ تصمیمات سرمایهکند و به شرکت

کارایی نا، در حالی کهبهتر و افزایش ارزش سهامداران ارائه دهد. 

را مختل کند و در نتیجه منابع ممکن است تخصیص مؤثر  گذاریسرمایه

 یگذار، کارایی سرمایهدوم .بر دستیابی به منافع تأثیر بگذارد

ها خوانی دارد و به این معناست که شرکتبا فرضیه بازار کارا هم

گذاری آگاهانه و حداکثرکننده ارزش اتخاذ تصمیمات سرمایه

 یگذارتأثیر کارایی سرمایه های مالی کارا،کنند. برای شرکتمی

را تقویت  پذیری شرکتیریسکو  پذیری مالیانعطافراستایی بین هم

 یگذار، گنجاندن کارایی سرمایهدر حال توسعهکند. در بازارهای می

 پذیری مالیانعطافدهنده به رابطه بین م شکلسعنوان یک مکانیبه

گیری تأیید با اهمیت استراتژیک آن در تصمیم ،پذیری شرکتیریسکو 

پذیری انعطافاز  در حال توسعهبازارهای فعال در های شود. شرکتمی

گذاری متنوع استفاده های سرمایهخود برای کاوش در فرصت مالی

 کنند.کنند و بر نقش حیاتی تخصیص مؤثر منابع تأکید میمی

گر رات تعدیلدر حالی که سایر مطالعات به بررسی تأثی

 پذیریریسکو پذیری مالی انعطافهای مختلف بر ارتباط بین مسمکانی

مدیره )هو و عنوان مثال، تنوع جنسیتی هیئتاند، بهپرداخته

، (1411و مالکیت نهادی )هوانگ و همکاران، ( 1411همکاران، 

شکاف قابل توجهی در درک چگونگی تعدیل  دهدها نشان میبررسی

؛ طور خاص در این رابطه وجود داردبه گذاریسرمایهکارایی 

شود گذاری استدلال میهای کارایی سرمایهبنابراین، بر اساس ویژگی

برای تقویت تأثیرات مثبت بالایی پتانسیل  گذاریکارایی سرمایه

. دلیل این امر این است که دارد پذیریریسکبر پذیری مالی انعطاف

ها اجازه دهد تا تواند به شرکتمی گذاریکارایی سرمایهسطوح بالای 

کار ببرند و منجر به طور مؤثرتری بهخود را بهپذیری مالی انعطاف
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در بستر و ایجاد ارزش بیشتر  آگاهانهگذاری تصمیمات سرمایه

 .شودبازارهای نوظهور  هایپویایی

 

 ها( فرضیه2-3

پذیری مالی انعطاف تاثیردر مورد  این پژوهشچارچوب نظری که 

گذاری کارایی سرمایهتعدیلی و نقش ها پذیری شرکتریسکبر 

های مهمی شکل با پشتیبانی نظریهکند، میو پیشنهاد گذاری پایه

 .گرفته است

ها کند شرکتبیان میکه ترجیح منابع داخلی مراتب یا سلسلهنظریه 

)مایرز،  دهندمنابع داخلی را در اولویت قرار میاستفاده از 

پذیری مالی که با ذخایر نقد داخلی و ؛ بنابراین، انعطاف(1441

پذیری اهمیت شود، برای ریسکظرفیت بدهی استفاده نشده مشخص می

های مالی کند شرکتپیشنهاد میکه  واقعیهای نظریه گزینه دارد.

های توانند از فرصتپذیری داخلی خود میدلیل انعطافپذیر بهانعطاف

پذیری در برداری کنند و اهمیت انعطافگذاری بهرهیهسرما

، 3تریگورگیس و رور) کندقطعیت را تأکید میگیری در میان عدمتصمیم

م نظارتی هوشیار سعنوان یک مکانیبهکه نظریه نمایندگی (. 143۲

دهد. های نمایندگی را درون یک شرکت کاهش میکند و هزینهعمل می

گیری، گیری استراتژیک، عمدتاً از طریق رأیمشارکت فعال در تصمیم

را تعدیل ها پذیری شرکتپذیری مالی و ریسکانعطافبین  هایپویایی

ینگ ک، جنسن و مک(33۲3) 1آیزنهارتطور که توسط کند، همانمی

مورد تأکید قرار گرفته ( 1414) 0ترانو ( 144۱) 1شاپیرو، (33۲۲)

عنوان بهرا گذاری ، کارایی سرمایهاست. نظریه وابستگی به منابع

دهد منابع ها اجازه میکند که به شرکتم حیاتی معرفی میسیک مکانی

پذیری مؤثر ها برای ریسکضروری را تأمین کنند و بر ظرفیت آن

آمده، که با دستمنابع به(. 3333، 5برومیلیگذارد )میتأثیر 

طور قابل توجهی بر اثربخشی شوند، بهگذاری تسهیل میکارایی سرمایه

گذاری منابع گذارند. استحکام پایهپذیری تأثیر مییک شرکت در ریسک

ها قرار دارد، در تعیین مسیک شرکت، که تحت تأثیر این مکانی

 3در جدول  ستراتژیک آن بسیار مهم است.پذیری اقابلیت ریسک

دهی به چارچوب های مورد استفاده در این پژوهش به منظور شکلنظریه

 ها و ارتباط آن با هر فرضیه ارائه شده است.نظری و توسعه فرضیه
 هاهای مرتبط با فرضیهنظریه -1جدول 

 توضیحات هینظر

 واهند بود.خ یرتریپذسکیر ماتیدارند، قادر به اتخاذ تصم یشتریب یکه منابع داخل ییهاشرکت مراتبسلسله هینظر

 .ددهیرا مو ریسکی  دیجد یهابه فرصت عیها امکان پاسخ سربه شرکت یمال یریپذانعطاف یواقع یهانهیگز هینظر

 کنند. ادیپ لیتما سکیرکم یهاخود، به سمت پروژه یمنافع شخص لیدلممکن است به رانیمد یندگینما هینظر

 دست آورند.تا منابع لازم را به کندیها کمک مبه شرکت یگذارهیسرما ییکارا ابعبه من یوابستگ هینظر

 
های پژوهش به این صورت مطرح ، فرضیهچارچوب نظریمطابق با این 

 شوند:می

پذیری پذیری مالی تاثیر معناداری بر ریسکانعطاف فرضیه اول:

 ها دارد.شرکت

                                                           
3. Trigeorgis & Reuer 
3. Eisenhardt 
2. Shapiro 
2. Tran 
5. Bromiley 



پذیری مالی بر گذاری تاثیر انعطافکارایی سرمایه دوم:فرضیه 

 کند.ها را تعدیل میپذیری شرکتریسک

 
 پیشینه پژوهش( 2-4

 پیشینه پژوهش داخلی

پذیری پیامدهای انعطافهای داخلی اخیر مرتبط با در بین پژوهش

با  یمال یریپذانعطاف نیب(، نشان داد که 3041نقاشیان )، مالی

معکوس وجود  یارابطه یمحصولات ورزش یدیتول یهاشرکت یمال یناتوان

 یریپذانعطاف نیب(، دریافتند 3041عقیلیان و رحیمی ) دارد.

سهام  یرشد شرکت و ارزش ذات ،یسود نقد میبا تقس یساختار مال

پذیری بین انعطافولی،  وجود دارد داریشرکت رابطه مثبت و معن

دار وجود بدهی رابطه معنی نسبت وساختارمالی با هزینه سرمایه 

(، به این نتیجه رسیدند 3041ماندگاری و دموری ). ندارد

و  ها داردپذیری مالی تأثیر مثبت بر عملکرد مالی شرکتانعطاف

پذیری مالی بر عملکرد مالی شرکت به ترتیب بیشترین تأثیر انعطاف

 یو شجاع ییکلایقد کزادین باشد.در مراحل بلوغ، افول و رشد می

پذیری مالی تأثیر مثبت بر شاخص انعطاف، دریافتند که (3041)

، نشان داد (3041) یکرم توسعه پایدار )نرخ بازده دارایی( دارد.

 رابطه معکوس وجود دارد. یو اهرم مال یمال یریپذانعطاف نیب

 استیو س یمال یریپذانعطاف نیب(، دریافتند 3041محمدزاده و فلاح )

راد و اقبال  ییصفا وجود دارد. ینادارسود رابطه مع میتقس

بر ساختار  یمال یریپذانعطاف، به این نتیجه رسیدند (3043)

  و ارزش شرکت تأثیر دارد. هیسرما
 پیشینه پژوهش خارجی

پذیری انعطاف(، مشاهده کرد 1415) 3چوی های خارجی،در پژوهش

اهمیت ها در انتخاب ساختار سرمایه یک شرکت مالی در طول بحران

طور به یمال یریپذانعطاف(، دریافتند 1410و همکاران ) 1دارد. لیو

 ترعیسر رشیپذ لیرا با تسه یرسانبرق یهاستمیس یآورتاب یتوجهقابل

مقاومت بهتر در  یبرا هاستمیس یو توانمندساز تالیجید یهایفناور

 یو فشارها یانرژ یمانند نوسانات تقاضا ،یخارج یهابرابر شوک

(، به این نتیجه رسید 1410وو و همکاران ) .دهدیم شیافزا ،یطیمح

متحده بازار ایالاتدر پذیری مالی ، انعطاف33-ل پاندمی کوویددر طو

های نقدینگی و نوسانات بازار را ها کمک کرد تا بحرانبه شرکت

گیری، همه  در چین، مقررات سختگیرانه در طولولی  مدیریت کنند

( 1410باغ و همکاران ). ذیری مالی را محدود کردپنقش انعطاف

پذیری شرکتی پذیری مالی تاثیر مثبت بر ریسکدریافتند، انعطاف

کند. گذاری این رابطه مثبت را تقویت میدارد و کارایی سرمایه

پذیری (، رابطه منفی بین انعطاف1411) مین و وینعلاوه بر این، 

در  دریافتند( 1413) چانگ و وو پذیری مشاهده کردند.مالی و ریسک

پذیری مالی انعطافشکل بین  U، یک رابطه 33-کووید گیریهمهطول 

نشان ، (143۲ژانگ و گنگ ). وجود داردها پذیری شرکتو رفتار ریسک

پذیری را ترویج طور قابل توجهی ریسکبهپذیری مالی انعطاف دادند

 پذیریکردند که انعطاف( تأیید 143۲و همکاران ) 1کند. فراندومی

                                                           
3. Choi 
3. Liu 
2. Ferrando 



های تأمین ها را با وجود محدودیتگذاری سازمانظرفیت سرمایه مالی

 بخشد.مالی بهبود می

 

 

 

 شناسی پژوهشروش( 3

روش اجرای پژوهش بر اساس تحلیل رگرسیون چندمتغیره با 

سازی ها و پیادههای اقتصادسنجی است و برای آزمون فرضیهتکنیک

استفاده  31نسخه  ایویوزافزار های اقتصادسنجی نیز از نرمتکنیک

 شده است.

 
 جامعه آماری (1-3

 اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت هیکل هدفآماری  جامعه

طبق گزارش عملکرد سالانه . است 3041 تا 3131 سال ازتهران  بهادار

شرکت در  1۲6تعداد  3041هیئت پذیرش بورس تهران، در پایان سال 

)این تعداد  اندصنعت در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 04

را شامل های فرابورس های بورسی است و شرکتفقط مربوط به شرکت

به غیرمالی شرکت  351تعداد این جامعه آماری،  . از بین(شودنمی

ساختار  لیبه دل عنوان جامعه آماری غربال شده، انتخاب شدند.

کنار  یمال یهامستقل، شرکت ینظارت یو نهادهامتفاوت  هیسرما

 اندانتخاب شدهصنایع مختلفی ها از شرکت. همچنین، گذاشته شدند

ها و های اقتصادی ارائه دهد و استراتژیتری از بخشتا نمای وسیع

روند غربالگری  1در جدول  .های غیرمالی را نشان دهداقدامات شرکت

 شود.به نمونه آماری مشاهده میجامعه آماری تا رسیدن 
 روند غربالگری جامعه آماری -2جدول 

 تعداد شرح معیارها

 383 )جامعه آماری هدف( 1042 ها در پایان سالتعداد شرکت

 شود:کسر می

 (11) ی مالیهاشرکت

 (91) ی با عدم حضور مستمر در بورس در طول دوره آماریهاشرکت

 (33) های با پایان سال مالی غیر از اسفندشرکت

 (14) های با تغییر سال مالی یا تغییر فعالیتشرکت

 133 های غربال شده از جامعه آماری پژوهششرکت

 

 هاهای تجربی برای آزمون فرضیه( مدل2-3

 است. 3به صورت مدل  فرضیه اولبرای آزمون  مورد نظررگرسیون 

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽4 + 𝛽3𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−3 + 𝛽1𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۲𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽۲𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                   (3) 
 

 1رگرسیون مورد نظر برای آزمون فرضیه دوم نیز به صورت مدل 

 است.

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽4 + 𝛽3𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−3 + 𝛽1𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽0𝐹𝐹𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽۲𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽۲𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽34𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽33𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                                   (1) 
 

 FFپذیری و متغیر وابسته است. نماد ریسک FRTها، در این مدل

نماد کارایی  INVEFFپذیری مالی و متغیر مستقل است. نماد انعطاف

گذاری و متغیر تعدیلگر است. سایر متغیرها نیز متغیرهای سرمایه



نماد  LEVنماد اندازه شرکت؛  SIZE :به این شرح هستند وکنترلی 

نماد عمر  AGE نماد جریان نقد عملیاتی؛ CFاهرم مالی شرکت؛ 

 SALEGنماد فرصت رشد و  MBنماد اندازه موسسه حسابرسی؛  BIGشرکت؛ 

 tهای جامعه آماری؛ نماد شرکت iشد فروش هستند. همچنین، نماد ر

نماد پسماندهای  ɛنماد ضرایب و  βهای آماری مورد بررسی؛ نماد سال

 مدل هستند.

، وجود داردزایی های مربوط به درونا توجه به اینکه نگرانیب

برای برآورد  3(GMMیافته )گشتاورهای تعمیماز تکنیک اقتصادسنجی 

 ونیدر رگرس ییزامشکل درون های رگرسیونی استفاده شده است.مدل

 ریبر متغ تواندیوابسته م ریدر متغ راتییکه تغ دهدیرخ م یزمان

منجر به برآورد  تواندیرابطه متقابل م نیبگذارد و ا ریمستقل تأث

مشکل، معمولاً از  نیرفع ا یشود. برا جیتادر ن سوگیرینادرست و 

 یزننیتخم یهاروش ای یابزار یرهایمانند استفاده از متغ ییهاروش

، متغیر وابسته GMM در تخمینشود. می استفاده  GMM مانند شرفتهیپ

دلیل  شود.به عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد میبا تأخیر 

در  هاشرکت یکه رفتار فعل کار نشان دادن این واقعیت استاین

 ورگشتاروش  .باشدیبر اساس اطلاعات گذشته م، پذیریریسکخصوص 

هیافت در ر لمد يمترهاراپا آوردبرهای روش از یكي یافتهتعمیم

 متغیر يپویا تعدیل اتثرروش ا یناباشد. می پویا تابلویي هایداده

ها، سري از دادههای پویا در این گیرد. مدلمی نظررا در  بستهوا

پویایي روابط از این طریق بهتر  آورند كهاین امكان را فراهم مي

شدن  پویایي از طریق وارد رابطههاي اقتصادسنجي د. در مدلودرك ش

متغیر توضیحي در  منزله بههایي از متغیر وابسته وقفه یا وقفه

ها این است كه درخور توجه در این مدل شوند. نکتهمدل مشخص مي

و مهم نباشد، متغیر وابسته چندان مورد نظر  هحتي اگر ضریب وقف

حضور این متغیر سبب خواهد شد كه ضرایب سایر متغیرها به درستي 

و  1دآرلانو و بان. این روش دارای دو آزمون مهم برآورد شوند

 باشد.می 1سارگان

 
 گیری متغیرهانحوه اندازه( -3-3

و  بیحبهای قبلی از جمله به پیروی از پژوهش: پذیری شرکتیریسک

، (1413و همکاران ) 6ی(، ل1433و همکاران ) 5(، شهزاد143۲) 0حسن

از انحراف  (1410باغ و همکاران ) ( و1411) ۲رودکائو و جولس

به  tتا سال  t-3از سال سال  1 یدر ط هاییبازده دارانرخ  اریمع

نرخ بازده . شده استاستفاده  شرکت یریپذسکیر یبرا یاریعنوان مع

( 1معادله ) دارایی است. دارایی برابر با نسبت سود خالص به کل

 د.رویبه کار م پذیریریسک یسازیکمّ  یبرا

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 =
√∑ (𝑅𝑂𝐴𝑖 − 𝑋̅)1𝑛

𝑖=3

𝑛
                         (1) 

 

                                                           
3. Generalized Method of Moments 
3. Arellano & Bond 
2 .Sargan  
2. Habib & Hasan 
5. Shahzad 
6. Li 
7. Cao & Juelsrud 



تعداد مشاهدات )در اینجا سه مشاهده برای هر سال(،  nجاییکه 

iROA  ،نرخ بازده دارایی برای هر سال𝑋̅  میانگین نرخ بازده دارایی

 است.

پذیری مالی به گیری انعطافبرای اندازه: پذیری مالیانعطاف

(، چانگ و 1414(، تران )1430آیدین و همکاران )-پیروی از ارسلان

( از 1410( و باغ و همکاران )1411و همکاران ) 3(، هائو1413وو )

 رابطه زیر استفاده شده است.

𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡                          (0) 
 

پذیری نقدی و پذیری مالی شامل مجموع انعطافکه در آن انعطاف

سازمان  کی تیبه ظرف ینقد یریپذانعطافپذیری بدهی است. انعطاف

و برابر  خود اشاره دارد یداخل یاستفاده مؤثر از منابع مال یبرا

 میتقسمدت( گذاری کوتاه)سرمایهنقد  یهانقد و معادلبا مجموع وجه 

 تیبه ظرف نیز یبده یریپذانعطاف شرکت است. یهاییبر مجموع دارا

برابر با یک اشاره دارد و  یخارج ینگینقد نیتأم یشرکت برا کی

 .منهای نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت است

گذاری به گیری کارایی سرمایهبرای اندازه: گذاریکارایی سرمایه

( و باغ 1413و همکاران ) 1(، اولاه1433پیروی از چن و همکاران )

( استفاده شده 1443(، از مدل بیدل و همکاران )1410و همکاران )

( یکی از جدیدترین 3است. این مدل به دلایل متعددی ارزشمند است:

( شامل طیف 1گذاری است؛ گیری کارایی سرمایهها برای اندازهمدل

رشد و هم های ( هم جنبه1گذاری است؛ های سرمایهوسیعی از دسته

کند. این مدل به شرح گذاری را ارزیابی میهای بالقوه سرمایهفرصت

 رگرسیون زیر است:

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼4 + 𝛼3𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡−3 + 𝛼1𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−3 + 𝛼1𝑁𝐸𝐺 ∗ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−3

+ 𝜀𝑖𝑡                                                                (5)  
 

 جایی که:

Investment  برابر با افزایش در مجموع دارایی مشهود و نامشهود

 در ابتدای دوره تقسیم بر کل دارایی
SaleGrowth برابر با رشد فروش شرکت 

NEG  یک متغیر ساختگی که اگر رشد فروش منفی باشد، ارزش یک و

 گیرد.در غیر این صورت ارزش صفر می

پسماندهای این شود. این مدل به صورت مقطعی و سالانه برآورد می

ک یدهند، به طوری که گذاری را نشان میمدل ناکارایی سرمایه

از حد است که  شیب یگذارهیسرما یمثبت به معنا ماندهیباق

بالاتر از آنچه که با توجه به رشد  یگذارهیدهنده سطح سرمانشان

دهنده نشان یمنف ماندهیباق کیبرعکس،  .است رود،یفروش انتظار م

 ریرا ز یگذارهیکمتر از حد انتظار است که سطح سرما یگذارهیسرما

دهد؛ بنابراین، می نشانبر اساس رشد فروش  شدهینیبشیآستانه پ

گذاری به دست آید، برای آنکه معیار مستقیمی از کارایی سرمایه

گرفته شده و در منفی  از پسماندها قدرمطلقهای آماری در تحلیل

 شود.یک ضرب می

در یک مدل رگرسیونی، استفاده از متغیرهای : متغیرهای کنترلی

توانند تأثیرات دیگر کنترلی به این دلیل است که این متغیرها می

                                                           
3. Hao 
3. Ullah 



عوامل را بر متغیر وابسته کنترل کنند. با افزودن این متغیرها، 

ر وابسته بهتر توان تأثیر واقعی متغیر مستقل را بر متغیمی

، کردجلوگیری سایر عوامل کننده و از اثرات مخدوش کردشناسایی 

واضح است که . کندکه به افزایش دقت و اعتبار نتایج کمک می

کمک شرکت پذیری به ریسک هاهای خاص شرکتویژگیاز جمله ی عوامل

برای کنترل ای از متغیرهای کنترلی بنابراین، مجموعه ؛کنندمی

ها نیز در مدل رگرسیونی در نظر های خاص شرکتکردن این ویژگی

های قبلی از جمله تران توجه به پژوهشکه با  استگرفته شده 

و  3، فان(1413، چانگ و وو )(1413) کائو و همکاران (،1414)

 اند.در نظر گرفته شده( 1410) باغ و همکارانو ( 1413همکاران )

 ی این متغیرهای کنترلی به شرح زیر است:گیرنحوه اندازه

 ؛: 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 : لگاریتم طبیعی تعداد سالعمر شرکت 

 ؛ تاسیس آن

: اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی یا مفید اندازه موسسه حسابرسی

راهبر به عنوان موسسان حسابرسی بزرگ در ایران، حسابرسی شده 

 ؛گیرد.باشد، ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می

: نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی فرصت رشد 

 به کل دارایی؛

-tتقسیم بر فروش سال  t-3منهای فروش سال  tش: فروش سال رشد فرو

3. 

 

 هایافته( 4
 ( آمار توصیفی1-4

ها ارائه آمار توصیفی است که اولین گام در بخش تحلیل داده

شود. لازم به توضیح است که به مشاهده می 1نتایج آن در جدول 

منظور جلوگیری از سوگیری در نتایج، مشاهدات پرت و دورافتاده 

به فرآیندی کردن . وینزورایز شدند 1وینزورایز 33و  3 هایدر صدک

ها به اشاره دارد که در آن مقادیر افراطی )نابهنجار( در داده

های آماری ها بر تحلیلکنند تا تأثیر آنمقادیر مشخصی تغییر می

های پرت، جای حذف کامل دادهاین روش به. در واقع کاهش یابد

محدود ( درصد 33و  3های مشخص )یعنی ها را به حد آستانهمقادیر آن

 کند.می
 آمار توصیفی  -3جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 401/4  441/4  183/4  439/4  431/4 پذیری شرکتریسک

 223/4  101/4  108/4  329/4  330/4  پذیری مالیانعطاف

 131/4  -103/4 034/4  -499/4 -432/4 گذاریکارایی سرمایه

 830/1  332/14  811/21  403/13  331/13  اندازه شرکت

 110/4  119/4  883/4  331/4  339/4  اهرم مالی

 123/4  -431/4 314/4  148/4  128/4  جریان نقد عملیاتی

 381/4  119/2  319/0  913/3  338/3  عمر شرکت

 331/1  101/1  490/9  331/2  880/2  فرصت رشد

                                                           
3. Phan 
2. winsorized 



 313/4  -220/4 233/1  304/4  391/4  رشد فروش

 درصد فراوانی فراوانی

 11/23 381 اندازه حسابرس

 1383 تعداد مشاهدات

 
ها پذیری شرکتدهد به طور متوسط مقدار ریسکآمار توصیفی نشان می

 ییهادهنده شرکتنشان 3۲5/4درصد بوده است و مقدار بیشینه  3/6

پذیری . انعطافدارند نیانگیاز م یبالاتر یریپذسکیاست که موضع ر

دهنده سطح نشانکه  درصد است 0/51نیز به طور متوسط برابر با 

مقدار  .های ایرانی استپذیری مالی در بین شرکتمطلوبی از انعطاف

دهد که به طور متوسط گذاری نیز نشان میسرمایه میانگین کارایی

گذاری کمتر از گذاری به ویژه سرمایهها از ناکارایی سرمایهشرکت

طور که پیشتر اند. همانساله مورد بررسی رنج برده 33حد در دوره 

گذاری را نشان گفته شد، از آنجا که این متغیر ناکارایی سرمایه

و منفی آن بیشتر باشد، به معنای  دهد و هر چه مقادیر مثبتمی

گذاری بهینه است، به منظور اینکه تفسیر نتایج دور شدن از سرمایه

( ضرب -3در تحلیل رگرسیون تسهیل شود، قدرمطلق مقادیر آن در )

 شود.شود یا به عبارتی معکوس میمی

، متوسططور بهدهد همچنین آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نشان می

های بزرگ )میانگین اندازه شامل شرکتآماری غربال شده  جامعه

مالی  اهرم میانگین)بالا  بدهی سطح بااست(،  35شرکت بیش از 

 عملیاتی نسبتا پایین جریان نقد ،(است درصد ۲/51 با برابر

عمر  ،(است درصد ۲/31 با برابر عملیاتی جریان نقد میانگین)

فرصت رشد  با ،(است 61۲/1 با برابر عمر شرکت میانگین) متوسط

 با هایشرکت و( است ۲۲0/1برابر با  فرصت رشدن میانگی)مطلوب 

 (است درصد 3/1۲ با برابر فروش رشد میانگین) فروش نسبی رشد

تفاوت زیادی  نیزمقدار میانگین و میانه برخی متغیرها  .هستند

 .ها باشداین ممکن است به دلیل توزیع نامتقارن دادهکه  دارند

 
 آزمون همبستگی( 4-2

 یمستقل بررس یرهایمتغ انیم یجفت یهایدر مرحله بعد، همبستگ

ماتریس  0جدول  شود. یابیچندگانه ارز یخطهموجود مشکل تا  شودیم

عدم وجود مشکل به دست آمده دهد و نتایج همبستگی را ارائه می

 کند.می خطی چندگانه را تأییدهم

   آزمون همبستگی -0جدول  

 (14) (1) (8) (9) (3) (3) (0) (3) (2) (1) متغیر

-483/4 *281/4 1 پذیری ریسک
* 

111/4* 233/4* 130/4* 438/4- 442/4- 193/4* 142/4* 

 یریپذانعطاف

 ی مال

 1 410/4* 113/4* 333/4-
* 

348/4* 410/4-
* 

193/4-
* 

218/4* 212/4* 

کارایی 

 گذاری سرمایه

  1 493/4* 118/4-
* 

491/4* 412/4 413/4-
* 

431/4 400/4 

-124/4 1    اندازه شرکت 
* 

110/4* 104/4* 119/4* 433/4 231/4* 

-232/4 1     اهرم مالی
* 

431/4* 193/4* 233/4-
* 

181/4-
* 



جریان نقد 

 عملیاتی

     1 119/4-
* 

441/4- 134/4* 401/4* 

 *141/4 -422/4 *408/4 1       عمر شرکت

-483/4 1        اندازه حسابرس
* 

411/4- 

 *223/4 1         فرصت رشد 

 1          رشد فروش 

 

دهنده، معنادار بودن ضرایب علامت * در بالای برخی اعداد نشان

دهد که ضرایب همبستگی در محدوده قابل قبول نشان می است. نتایج

 ( پیشنهاد شده، قرار دارند.333۲و همکاران ) 3هیر که توسط ۲/4

پذیری مالی پذیری با انعطافدهد ریسکهمچنین، این نتایج نشان می

پذیری مالی نیز همبستگی مثبت و معناداری دارد. بعلاوه، انعطاف

گذاری همبستگی مثبت و معناداری دارد. این با کارایی سرمایه

دهد کنند و نشان میهای پژوهش حمایت اولیه مینتایج از استدلال

ایران به عنوان یک کشور در حال توسعه  محیطدر  مطابق با انتظار

پذیری بیشتر است پذیری مالی بالاتر، ریسکهای با انعطافدر شرکت

پذیری مالی گذاری بالاتر، انعطافهای با کارایی سرمایهو در شرکت

 بیشتری وجود دارد.

 
  هاآزمون فرضیه( 4-3

 GMMبه منظور آزمون فرضیه اول با تکنیک  3نتیجه برآورد مدل 

 شود.مشاهده می 5در جدول 

شود. در های اعتبارسنجی بررسی میقبل از تفسیر نتایج، آزمون

یافته از متغیرهای ابزاری بهره گرفته روش گشتاورهای تعمیم

شود؛ لذا باید در ابتدا مشخص شود که آیا ابزارهای به می

 Jد یا خیر. به این منظور از  آماره کارگرفته شده، مناسب هستن

شود. فرض صفر آماری در اینجا مبنی بر و احتمال آن استفاده می

معتبر بودن ابزارهای مورد استفاده است؛ بنابراین اگر احتمال 

باشد، اعتبار ابزارهای مورد استفاده  45/4تر از بزرگ Jآماره 

برابر  Jشود احتمال آماره ملاحظه می 5شود که در جدول تأیید می

است و به معنای اعتبار ابزارهای مورد استفاده است.  135/4با 

شود علاوه بر این، از آماره سارگان نیز به این منظور استفاده می

که فرض صفر آماری در اینجا نیز مبنی بر معتبر بودن ابزارهای 

که احتمال آماره مورد استفاده است؛ بنابراین، با توجه به این

تر است، دلیل محکم بزرگ 45/4است و از  113/4سارگان برابر با 

شود. بعلاوه دیگری برای اعتبار ابزارهای مورد استفاده پیدا می

در صورتی سازگار است که همبستگی سریالی مرتبه  GMMزننده تخمین

 دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد.

استفاده  باند و آرلانو آزمون برای بررسی همبستگی سریالی از

شود. فرضیه صفر آماری این آزمون مبنی بر عدم وجود همبستگی می

که برابر با  m3باشد. با توجه به اینکه احتمال آماره سریالی می

تر است؛ بنابراین، فرض عدم همبستگی بزرگ 45/4است، از  110/4

شود. با توجه به این سریالی مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می

سازگار  GMMشود که برآوردگر های اعتبارسنجی مشاهده میآزمون

                                                           
3. Hair 



های پانل پویا برای این رگرسیون معتبر بوده و در نتیجه مدل داده

 به تفسیر نتایج پرداخت.توان باشد و اکنون با اطمینان میمی
 1نتیجه برآورد مدل  -3جدول 

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽4 + 𝛽1𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                   (1) 
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

پذیریوقفه ریسک  143/4- 423/4 833/3- 444/4*** 

پذیری مالیانعطاف  331/4 411/4 349/9 444/4*** 

 *438/4 143/1 443/4 412/4 اندازه شرکت

 ***444/4 983/3 110/4 993/4 اهرم مالی

 *433/4 133/1 401/4 484/4 جریان نقد عملیاتی

 *444/4 -313/3 490/4 -231/4 عمر شرکت

 **420/4 231/2 411/4 249/4 اندازه حسابرس

 283/4 -431/1 442/4 -442/4 فرصت رشد

 ***444/4 428/0 448/4 433/4 رشد فروش

 اعتبارسنجیهای آزمون

 J 213/4احتمال آماره  J 332/23آماره 

 m1 403/4احتمال آماره  -m1 433/2آماره 

 m2 230/4احتمال آماره  -m2 320/1آماره 

 321/4 احتمال آماره سارگان

 

علامت )***(، )**( و )*( به ترتیب به معنای معناداری ضرایب 

 درصد هستند. 34درصد و  5درصد،  3در سطح خطای 

پذیری متغیر انعطاف tبا توجه به اینکه سطح معناداری آماره 

توان نتیجه گرفت که این متغیر در تر است میکوچک 43/4مالی، از 

پذیری شرکتی دارد؛ لذا درصد تاثیر معناداری بر ریسک 3سطح خطای 

همچنین، ضریب آن  شود.درصد پذیرفته می 33فرضیه اول با اطمینان 

پذیری پذیری مالی، ریسکدهد با افزایش یک واحد انعطافنشان می

نتایج بعلاوه،  یابد.احد افزایش میو 633/4شرکتی نیز به میزان 

جریان نقد دهد که اندازه شرکت، اهرم مالی، آمده نشان میدستبه

اندازه حسابرس و رشد فروش تأثیر مثبت و معناداری بر عملیاتی، 

های اقتصادی مطابقت پذیری شرکتی دارند. این نتایج با تئوریریسک

و تر و با اهرم مالی بالاتر های بزرگکنند شرکتدارند که بیان می

معمولًا توانایی بیشتری بیشتر و جریان نقد عملیاتی رشد فروش 

های و قابلیتو نقدینگی برای پذیرش ریسک دارند، چرا که منابع 

های جدید دارند. همچنین، گذاری در پروژهبیشتری برای سرمایه

ها قطعیتتواند به بهبود شفافیت مالی و کاهش عدماندازه حسابرس می

در  کند.پذیری کمک میکمک کند که این امر نیز به افزایش ریسک

ممکن است ، زیرا پذیری داردمقابل، عمر شرکت تأثیر منفی بر ریسک

شده، دلیل وجود ساختارهای سازمانی و فرآیندهای مدیریتی تثبیتبه

فرصت رشد نیز های جدید داشته باشند. تمایل کمتری به پذیرش ریسک

ممکن است به این دلیل باشد که که  یر معناداری نشان ندادتاث

هایی در ها در بازارهای ناپایدار و پرچالش با دشواریشرکت

همچنین،  ها مواجه هستند.برداری از این فرصتشناسایی و بهره

پذیری نیز از لحاظ آماری معنادار و ضریب آن به صورت وقفه ریسک

پذیری پویا و ماندگار است ت ریسکدهد اثرامنفی است که نشان می

 شودپذیری سال جاری میپذیری سال گذشته منجر به کاهش ریسکو ریسک



کارانه در دهنده یک رفتار محافظهتواند نشانکه این موضوع می

 .قطعیت باشدزمان مواجهه با عدم

 GMMبه منظور آزمون فرضیه دوم با تکنیک  1نتیجه برآورد مدل 

 شود.مشاهده می 6در جدول 

و آزمون سارگان  Jبر اساس آماره این مدل  های اعتبارسنجیآزمون

. همچنین، دهند که ابزارهای مورد استفاده معتبر هستندنشان می

فرض عدم همبستگی سریالی  زیرا ،سازگار است GMMزننده تخمین

شود. با توجه به این مرتبه دوم بین پسماندها پذیرفته می

سازگار  GMMشود که برآوردگر های اعتبارسنجی مشاهده میآزمون

های پانل پویا برای این رگرسیون معتبر بوده و در نتیجه مدل داده

 توان به تفسیر نتایج پرداخت.باشد و اکنون با اطمینان میمی
 2نتیجه برآورد مدل  -3جدول 

𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝛽4 + 𝛽1𝐹𝑅𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽0𝐹𝐹𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽1𝐵𝐼𝐺𝑖𝑡 + 𝛽14𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                                   (2) 
 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

پذیریوقفه ریسک  111/4- 429/4 491/0- 444/4*** 

پذیری مالیانعطاف  013/4 114/4 083/0 444/4*** 

گذاریکارایی سرمایه  228/4- 410/4 012/2- 419/4** 

پذیری گذاری و انعطافکارایی سرمایهتعامل 

 مالی

008/4 134/4 980/2 443/4*** 

 333/4 003/4 441/4 440/4 اندازه شرکت

 ***444/4 410/3 128/4 303/4 اهرم مالی

 224/4 234/1 433/4 494/4 جریان نقد عملیاتی

 839/4 -139/4 113/4 -411/4 عمر شرکت

 ***443/4 802/2 483/4 200/4 اندازه حسابرس

 233/4 -181/1 442/4 -443/4 فرصت رشد

 **420/4 298/2 448/4 411/4 رشد فروش

 اعتبارسنجیهای آزمون

 J 344/4احتمال آماره  J 330/8آماره 

 m1 433/4احتمال آماره  -m1 149/2آماره 

 m2 233/4احتمال آماره  -m2 110/1آماره 

 313/4 احتمال آماره سارگان

 

)***(، )**( و )*( به ترتیب به معنای معناداری ضرایب علامت 

 درصد هستند. 34درصد و  5درصد،  3در سطح خطای 

پذیری مالی تاثیر مثبت و معناداری بر در اینجا نیز انعطاف

علاوه بر آن مشخص شد کارایی پذیری شرکتی نشان داد. ریسک

پذیری شرکتی گذاری به عنوان یک متغیر توضیحی، بر روی ریسکسرمایه

. در نهایت با توجه به اینکه سطح تاثیر منفی و معناداری دارد

و  یگذارهیسرما ییکارامتغیر تعاملی  tمعناداری آماره 

است؛ این متغیر در سطح خطای  43/4تر از ی، کوچکمال یریپذانعطاف

پذیری شرکتی دارد؛ لذا فرضیه یک درصد تاثیر معناداری بر ریسک

از سویی ضریب به دست شود. درصد پذیرفته می 33دوم با اطمینان 

گذاری، دهد که با افزایش یک واحد کارایی سرمایهآمده نشان می

میزان  پذیری شرکتی بهپذیری مالی بر ریسکتاثیر مثبت انعطاف



تواند گذاری مییابد. به عبارتی کارایی سرمایهافزایش می 00۲/4

 پذیری شرکتی را تقویت کند.پذیری مالی بر ریسکتاثیر انعطاف

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه( 5

 351های گردآوری شده از با استفاده از داده ،پژوهشدر این 

شرکت غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک 

 ریتأثمشاهده،  36۲1و مجموعا  3041ساله منتهی به سال  33دوره 

 ییکارا یلیو نقش تعد شرکتی یریپذسکیبر ر یمال یریپذانعطاف

یا مورد بررسی قرار گرفت. های پانل پوی با روش دادهگذارهیسرما

آزمون پذیری بر ریسک پذیری مالیتأثیر انعطاف ابتدابه این منظور 

بر  یمال یریپذشواهدی از تأثیر مثبت و معنادار انعطافو  شد

این  .کندحمایت می اولاز فرضیه  ی به دست آمد کهشرکت یریپذسکیر

 (1410همکاران )و باغ و  (1414با مطالعات لیو و چانگ ) نتیجه

 پذیری مالیانعطاف شدهاثر مثبت و معنادار مشاهدهد. همخوانی دار

از  های نظری مستحکم دارد.ریشه در چارچوبی پذیری شرکتبر ریسک

پذیری انعطافکند چگونه تأکید می واقعی کههای نظریه گزینهجمله 

ها قطعیتدهد تا در مواجهه با عدمها این امکان را میبه شرکت مالی

برداری گذاری با ریسک بالا و بازده بالا بهرههای سرمایهاز فرصت

با های کند شرکتتأکید می مراتب کهسلسلهنظریه یا کنند. 

که دارای منابع داخلی هستند، تمایل  ی مالی بالاپذیرانعطاف

همچنین، پذیر دارند. های ریسککت در پروژهبیشتری به حفظ و مشار

کند و تأکید را پشتیبانی می استدلالنظریه نمایندگی نیز این 

تواند تعارضات نمایندگی را کاهش می پذیری مالیانعطافکند که می

و  راستا کنددهد و تصمیمات مدیریتی را با منافع سهامداران هم

بر این، در چارچوب  علاوه. پذیری بیشتر حمایت کندریسک از

عنوان یک قابلیت پویا در به پذیری مالیانعطافهای پویا، قابلیت

دهد تا به شرایط ها این امکان را میشود که به شرکتنظر گرفته می

پذیر را تقویت های ریسکمتغیر بازار پاسخ دهند و تمایل به فعالیت

ینکه چرا های نظری، درک جامعی از اکنند. این همگرایی دیدگاه

های بیشتری گذارد تا ریسکها تأثیر میبر شرکت پذیری مالیانعطاف

ین موضوع ا کند.خود بپذیرند، فراهم می هایراستای استراتژيرا در 

بازار ها در پذیری شرکتپذیری مالی با افزایش ریسککه انعطاف

به این معناست همراه است،  ایران به عنوان یک کشور در حال توسعه

 پذیری مالیانعطافدقت گیرندگان مالی استراتژیک باید بهکه تصمیم

را حفظ  پذیریریسکاز رفتارهای  مطلوبیتا سطح  متعادل کنندرا 

پذیری، این رابطه بین منابع مالی و رفتار ریسک با آزمونکنند. 

. کندرا برجسته می مناسب پذیری مالیانعطافمطالعه اهمیت حفظ یک 

 ی ازسطح متعادلحفظ باید به دنبال  هافعالان مالی شرکت

در حالی که  در نظر داشته باشندباشند و  پذیری مالیانعطاف

مالی پذیری کند، انعطافمتوسط به رشد کمک میمالی پذیری انعطاف

بیش از حد ممکن است بر تمایل به ریسک و تصمیمات استراتژیک 

 .بگذاردنامطلوب ها تأثیر شرکت

به عنوان یک  گذاریدر مرحله دوم، تأثیر تعدیلی کارایی سرمایه

 و پذیری مالیانعطاف دهی به رابطه بینکننده در شکلعامل تعدیل

شواهد به دست آمده از . گرفتبررسی قرار ی مورد پذیری شرکتریسک

به طور معناداری  گذاریکارایی سرمایه کند کهاین مطالعه مستند می

را تأیید  فرضیه دوم نتیجهکند و این این رابطه را تقویت می



سو ( هم1410های باغ و همکارن )که با یافته نتیجه این کند.می

اول، کارایی ؛ شودمختلف پشتیبانی می هایبا نظریهاست، 

راستا است و تأکید هم منایع بهوابستگی با نظریه  یگذارسرمایه

تواند مزیت رقابتی یک شرکت کند که چگونه تخصیص مؤثر منابع میمی

بالایی  یگذارهایی که دارای کارایی سرمایهرا افزایش دهد. شرکت

طور استراتژیک خود را به پذیری مالیانعطافتوانند هستند، بهتر می

خواهند ذیری پبه ریسکبیشتری  تمایلبه کار بگیرند و در نتیجه 

خوانی با فرضیه بازار کارا هم یگذار، کارایی سرمایهدوم داشت.

گذاری آگاهانه و حداکثرکننده ها تصمیمات سرمایهدارد و شرکت

های مالی کارا، تأثیر کارایی کنند. برای شرکتارزش اتخاذ می

پذیری ریسکو  پذیری مالیانعطافراستایی بین هم یگذارسرمایه

 ، گنجاندندر حال توسعهدر بازارهای  کند.تقویت میرا  شرکتی
 دهنده به رابطه بینم شکلسبه عنوان یک مکانی گذاریکارایی سرمایه

به دلیل اهمیت استراتژیک آن  پذیری شرکتیریسک و پذیری مالیانعطاف

 از در حال توسعههای بازارهای شود. شرکتگیری تأیید میدر تصمیم
گذاری متنوع های سرمایهود برای بررسی فرصتخ پذیری مالیانعطاف

کنند. کنند و بر نقش محوری تخصیص مؤثر منابع تأکید میاستفاده می

کننده عمل گذاری که به عنوان یک تعدیلسطح بالای کارایی سرمایه

را تقویت  پذیری شرکتیریسک بر پذیری مالیانعطاف کند، تأثیر مثبتمی

گذاری آگاهانه و حداکثرکننده کند و امکان تصمیمات سرمایهمی

فراهم  در حال توسعهانداز پویا و متغیر بازارهای ارزش را در چشم

ممکن است تخصیص مؤثر  گذاریکارایی سرمایه برعکس، کاهش .سازدمی

 .را مختل کند و تحقق مزایا را به چالش بکشدمنابع 

پذیری مالی انعطاف دهدنشان میاین است که  این پژوهش دراهمیت 

در حال ویژه در بازارهای ها بهپذیری شرکتیک عامل کلیدی در ریسک

پذیری پذیری مالی بر ریسکانعطافاست. تأثیر  توسعه از جمله ایران

اهمیت حفظ ذخایر نقدی کافی و نسبت بدهی پایین را برای  هاشرکت

های پرخطر و با برداری از فرصتها و بهرهقطعیتمقابله با عدم

کارایی  نشان داد کهاین پژوهش کند. همچنین بازده بالا برجسته می

دهد و پیشنهاد می کندمیگذاری این رابطه را تقویت سرمایه

طور بهتری از توانند بهگذاری بالا میههایی با کارایی سرمایشرکت

های استراتژیک استفاده گذاریخود برای سرمایهپذیری مالی انعطاف

را  پذیری مالیاز پیامدهای انعطاف موجوددرک  نتایجاین  کنند.

در حال  بازار محیط ایران به عنوان یک . با تمرکز برسازدغنی می

مثبت بین  تاثیردر مورد  های محکمیاستدلال، این مطالعه توسعه

دهد. همچنین ارائه می پذیری شرکتیریسک بر پذیری مالیانعطاف

کند و گر معرفی میعنوان یک تعدیلرا به گذاریکارایی سرمایه

پذیری انعطافدیدگاهی جدید در مورد چگونگی حداکثرسازی مزایای 

ه ب نتایجاین  دهد.از طریق تخصیص مؤثر منابع ارائه می مالی

حیاتی بین  ارتباطکند و کمک می های موجودتوسعه نظریه

سازد و ادبیات را آشکار میشرکتی  پذیریریسکو  پذیری مالیانعطاف

 فعالهای در شرکت این رابطههای جدید در مورد مالی را با بینش

 .کندغنی می در حال توسعهدر بازارهای 

عملی متعددی برای  در این پژوهش دستاوردهای نتایج به دست آمده

 دارند.در محیط ایران  گذارانمدیران و سرمایه

را  پذیری مالیمدیران باید حفظ یک سطح متعادل از انعطاف اول،

گیری استراتژیک در اولویت قرار دهند تا ظرفیت خود را برای تصمیم



دهد ها این امکان را میبه شرکتپذیری مالی . انعطافافزایش دهند

های پرخطر و با بازده ها را مدیریت کنند، از فرصتتقطعیکه عدم

برداری کنند و مزیت رقابتی خود را حفظ نمایند. مدیریت بالا بهره

حتی در شرایط ها کند که شرکتتضمین میپذیری مالی انعطاف مؤثر

طور کارآمد تخصیص دهند. بتوانند منابع را به، ناپایدار بازار

 .آوری بسیار حیاتی استبلندمدت و تاباین موضوع برای حفظ رشد 

دهد ها این امکان را میبالا به شرکت گذاریکارایی سرمایه دوم،

برای حداکثر کردن ارزش شرکت ای گذاری آگاهانهکه تصمیمات سرمایه

با  گذاریکارایی سرمایه . مدیران باید بر بهبوداتخاذ کنند

کارایی  ایشبا افز. تمرکز کنندسازی تخصیص منابع بهینه

طور خود به پذیری مالیانعطاف توانند ازها می، شرکتگذاریسرمایه

شده استفاده کنند و بدین ترتیب های محاسبهبهتری برای پذیرش ریسک

پذیری خود را با اهداف استراتژیک و منافع رفتارهای ریسک

 .راستا کنندسهامداران هم

های مالیاتی شوقتوانند مگذاران میسیاستها و دولت سوم،

هایی که سطوح مطلوب های موقت برای شرکت)مثل معافیت مشروط

کنند( را در نظر بگیرند تا به طور پذیری مالی را حفظ میانعطاف

حمایت مالی پذیری پذیر مبتنی بر انعطافمستقیم از تصمیمات ریسک

 د.کنن

ها )مانند های نظارتی شرکتچارچوب شودیم شنهادیپ، چهارم

تا الزامات شفافی  های حاکمیت شرکتی( بازبینی شونددستورالعمل

)مثلًا نسبت بازده  گذاریای کارایی سرمایهدوره گزارشگری برای

های های عملیاتی( در کنار شاخصگذاری به هزینهسرمایه

 .پذیری مالی تعیین شودانعطاف

های این مطالعه برای توانند از بینشگذاران میسرمایه ،پنجم

های گذاریسرمایه و مطلوب پذیری مالیانعطاف هایی باشناسایی شرکت

گذاری بالقوه استفاده کنند. چنین های سرمایهعنوان فرصتبه کارا

آوری و سازگاری استراتژیک بیشتری از خود هایی احتمالاً تابشرکت

گذاری جذاب تبدیل های سرمایهها را به گزینهآندهند و نشان می

 .کندمی

 هایآزمون انجامبه  شودگران آتی پیشنهاد می، به پژوهشدر نهایت

به ی را بهبود بخشند. تر بپردازند تا استنتاج علّ مقطعی گسترده

ذینفعان و ی نظارتی، تقاضا هایشیوهدر نظر گرفتن  عنوان مثال

ابطه ها در ربین شرکت تواند درک بهتری از تنوعمیهای منابع تفاوت

همچنین، پژوهشگران  .پذیری ارائه دهدریسکو  پذیری مالیانعطاف

توانند نقش متغیرهای تعدیلی دیگری از جمله نااطمینانی آتی می

 سیاست اقتصادی را در این رابطه بررسی کنند.

 منابع
 تیمالک ،یمال یریپذانعطاف ریتاث(. 3043صفایی راد، علیرضا؛ و اقبال، محمدرضا. )

 یهاو ارزش شرکت )مورد مطالعه: شهرک هی، اندازه شرکت بر ساختار سرمایتیریمد

 تیریمد یهاپژوهش یالمللنیکنفرانس ب نیمجموعه مقالات دهم. استان مازندران( یصنعت

 /3520328https://civilica.com/doc. 31۲۲-31۲5 ،یالمللنی، برانیدر ا یو علوم انسان

 یساختار مال یریپذانعطاف ریتاث ی(. بررس3041. )نیحس ی،میو رح ؛دمحسنیس ،انیلیعق

شده بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهادر شرکت هیسرما نهیو هز ینقد سود میتقس بر

  :jfm.30.33053https://doi/31.3032.25909.3527-۲3 ،(0)33 ی،مال تیریراهبرد مدتهران. 

. شرکت یو اهرم مال یمال یریپذانعطاف نیرابطه ب یبررس(. 3041کرمی، رضوان. )

 39http://noo.rs/lhr .136-1۲5، 53ی، و حسابدار تیریدر مد دیجد یهاپژوهش

https://civilica.com/doc/1540148
https://doi:10.22051/jfm.2023.35909.2547
http://noo.rs/lhr19


 ییکارآ ،یمال یریپذانعطاف ریتاث یبررس(. 3041ماندگاری، علی؛ و دموری، داریوش. )

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یو چرخه عمر بر عملکرد مال یتیریمد

  jfm.30.33053/3032.23206.3765. 31۲-3۲(، 11)03ی، مال تیریراهبرد مد. تهران
 استیو س یمال یریپذانعطاف نیارتباط ب یبررس(. 3041محمدزاده، مهدی؛ و فلاح، رضا. )

 یکردهایرو. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاسود در شرکت میتقس

. 0۲4-06۲، ۲3ی، و حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش

3039https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/ 

با کمک  یمال یبر ناتوان یمال یریانعطاف پذ ریتاث یبررس(. 3041نقاشیان، سمیه. )

. 1۲3-11۲(، ۲0)6، تیریو مد یانداز حسابدارچشم. ونیرگرس

.html385336https://www.jamv.ir/article_ 

 یریپذانعطاف ریتاث یبررس(. 3041نیکزاد قدیکلایی، مهدیس؛ و شجاعی، سیدمحبوبه. )

 رفتهیپذ یهادر شرکت 33-کووید یریگهمه ریبا توجه به تاث داریبر توسعه پا یمال

. 113-135، ۲ی، و حسابدار تیریکنکاش مد. شده در بورس اوراق بهادار تهران
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Abstract 
In recent years, the concept of financial flexibility has gained attention as a key factor in the 

strategic decision-making of firms, especially in developing economies. On one hand, given the 

rapid economic growth and dynamic changes in financial environments, the risk-taking ability 

of firms is considered a vital factor for their growth and development. Therefore, this research 

examines whether financial flexibility can act as a driver of corporate risk-taking. Additionally, 

the moderating role of investment efficiency in this relationship has also been investigated. To 

this end, a quantitative empirical approach based on multivariate regression analysis was 

employed, utilizing data collected from 352 firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 3032 to 3032, analyzed using the dynamic panel econometric technique (GMM) and 

EViews software. The results indicated that with an increase in financial flexibility, the risk-

taking of firms also increases, suggesting that financial flexibility can serve as a strategic 

resource, enabling firms to make riskier decisions by providing sufficient financial resources. 

Furthermore, the role of investment efficiency as a moderating factor in this relationship was 

confirmed, revealing that investment efficiency enhances the positive impact of financial 

flexibility on risk-taking. These findings provide valuable insights for managers and investors 

and emphasize the importance of financial flexibility for risk-taking in Iranian firms. 
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