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Extended Abstract 
Objective: In recent years, the concept of financial flexibility has garnered significant attention 
in the field of corporate finance, particularly as a key driver of strategic decision-making 
processes within firms. This is especially pertinent in developing economies, where rapid 
economic growth and fluctuating market conditions can significantly influence the behavior of 
firms. The primary objective of this research is to explore the intricate relationship between 
financial flexibility and corporate risk-taking, considering risk-taking not just as a necessary 
component of growth but as a strategic choice that can determine the long-term sustainability 
of firms. By examining whether financial flexibility can serve as a catalyst for corporate risk-
taking, this study seeks to provide valuable insights into how firms can better position 
themselves to capitalize on opportunities while managing the inherent risks associated with 
innovation and market competition. Furthermore, this study also investigates the moderating 
role of investment efficiency, which may influence how financial flexibility translates into 
actual risk-taking behaviors. 
Method: To explore these complex relationships, a quantitative empirical research design was 
utilized, leveraging multivariate regression analysis to draw insights from collected data. The 
study focuses on a sample of 153 firms listed on the Tehran Stock Exchange, selected for their 
representative capacity to illustrate the dynamics of financial flexibility and risk-taking in the 
Iranian corporate landscape. The data spans a period of ten years, from 2013 to 2023, allowing 
for a thorough analysis of trends and variations over time. To ensure the robustness of the 
findings, the dynamic panel econometric technique known as Generalized Method of Moments 
(GMM) was employed. This method is particularly effective in addressing potential 
endogeneity issues, a common concern in financial studies, where the direction of causality 
between financial flexibility and risk-taking can be ambiguous. The use of EViews software 
facilitated the statistical analysis, enabling the extraction of significant patterns and 
relationships from the data set. The variables in the study were meticulously defined; Financial 
flexibility was measured through various financial ratios that indicate a company’s capacity to 
respond to unexpected financial events, while corporate risk-taking was operationalized using 
the standard deviation of a three-year period of asset return rates, which can reflect the level of 
risk-taking in companies regarding financial decisions. Investment efficiency was also assessed 
based on the returns generated from capital investments relative to the costs incurred, thereby
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providing a clearer understanding of how improved resource management can enhance the 
impact of financial flexibility. 
Results: The empirical results of this research demonstrate a robust positive relationship 
between financial flexibility and corporate risk-taking. Specifically, the findings reveal that 
firms with higher levels of financial flexibility are more likely to engage in riskier behaviors, 
such as investing in innovative projects and expanding into new markets. This relationship 
underscores the notion that financial flexibility provides firms with the necessary capital and 
buffer to explore opportunities that they might otherwise avoid due to risk aversion. Moreover, 
the study confirms the moderating role of investment efficiency in the relationship between 
financial flexibility and risk-taking. Firms that exhibit high investment efficiency are shown to 
capitalize on their financial flexibility more effectively, leading to increased risk-taking. This 
suggests that it is not merely the presence of financial resources that influences strategic 
decisions, but the ability of firms to deploy these resources efficiently and effectively that 
amplifies the positive impact of financial flexibility on risk-related decisions. In particular, the 
findings highlight that firms with effective investment strategies are more inclined to pursue 
aggressive growth tactics, thereby enhancing their market positions and fostering innovation. 
This creates a cycle where financial flexibility, when paired with efficient investment practices, 
can lead to significant competitive advantages. 
Conclusion: The findings of this research have important implications for both theory and 
practice in corporate finance. By establishing a clear link between financial flexibility and 
corporate risk-taking, this study contributes to the growing body of literature that emphasizes 
the strategic importance of financial management in firm performance. For practitioners, 
particularly managers and corporate decision-makers, the results suggest that cultivating 
financial flexibility is paramount to enhancing risk-taking capabilities. Firms that prioritize 
flexibility in their financial structures are better positioned to navigate market volatility and 
pursue growth opportunities that require a willingness to engage in risk. Additionally, the 
moderating role of investment efficiency indicates that firms must not only focus on increasing 
financial flexibility but also strive to enhance their operational efficiencies. By improving the 
return on investments, firms can leverage their financial capabilities to foster a culture of 
calculated risk-taking and innovation. 
Value of the Article: This research offers valuable insights for a variety of stakeholders, 
including corporate managers, investors, policymakers, and financial institutions. For 
managers, the emphasis on financial flexibility as a strategic asset can lead to more informed 
decision-making regarding resource allocation and risk management. Investors can gain a 
deeper understanding of the dynamics between financial flexibility and risk-taking, aiding in 
their investment evaluations and strategies. From a policy perspective, the findings underscore 
the importance of creating a conducive environment for firms to enhance their financial 
flexibility and investment efficiency. Regulatory frameworks that encourage better access to 
financing and support efficient investment practices can foster a more robust corporate sector 
capable of driving economic growth. In conclusion, the study not only illuminates the 
relationship between financial flexibility, risk-taking, and investment efficiency but also 
provides a roadmap for firms aiming to optimize their strategic decision-making in the face of 
an ever-evolving economic landscape. By recognizing the interplay of these factors, firms can 
harness their potential for growth and innovation in an increasingly competitive market 
environment. 
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  گذاريبا نقش تعديلي كارايي سرمايهها شركت يريپذسكير بر يمال يريپذانعطاف تاثير
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  چكيده
ها هاي استراتژيك شركتگيريعنوان يك عامل كليدي در تصميمپذيري مالي بههاي اخير، مفهوم انعطافدر سال
با توجه به رشد سريع اقتصادي و تغييرات از طرفي، مورد توجه قرار گرفته است.  در حال توسعه اقتصادهايبه ويژه در 

شود؛ بنابراين، ها محسوب ميها يك عامل حياتي براي رشد و توسعه آنپذيري شركتريسك هاي مالي،در محيط پويا
 كتي باشد يا خير. بعلاوهپذيري شرتواند محرك ريسكپذيري مالي ميبررسي شده است كه آيا انعطافدر اين پژوهش 

مورد بررسي قرار گرفته است. به اين منظور از يك رويكرد تجربي در اين رابطه نيز ي گذارهيسرما ييكارا يلينقش تعد
شركت پذيرفته شده در  ١٥٣هاي گردآوري شده از كمّي مبتني بر تحليل رگرسيون چند متغيره استفاده شده و داده

افزار ايويوز تحليل شدند. و نرمپانل پويا  اقتصادسنجي با تكنيك ١٤٠٢تا  ١٣٩٢هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال
دهد نشان مييابد كه ها نيز افزايش ميپذيري شركتپذيري مالي، ريسكنتايج نشان داد با افزايش انعطاف

ها را شركت ،يكاف يعمل كند و با فراهم كردن منابع مال كيمنبع استراتژ كيعنوان هب توانديم يمال يريپذانعطاف
 نيدر ا كنندهليعامل تعد كيعنوان به يگذارهيسرما يينقش كارا ن،يهمچن .دينما تريسكير ماتيقادر به اتخاذ تصم

را  پذيريبر ريسك يمال يريپذانعطافمثبت  ريتاث گذاري،مورد تاييد قرار گرفت و مشخص شد كارايي سرمايهرابطه 
 تيو بر اهم آورديفراهم م گذارانهيو سرما رانيمد يرا برا يارزشمند يهانشيب هايافته نياكند. مي تيتقو

  .كنديم ديتأك هاي ايرانيشركتدر  يريپذسكير براي يمال يريپذانعطاف
  

  گذاريها، كارايي سرمايهشركتپذيري پذيري مالي، ريسكانعطاف: هاي كليديواژه
 .G32, G31, D24: يموضوعيطبقه بند
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  قدمهم
به يك موضوع  هاپذيري شركتپذيري مالي و ريسكدر بازارهاي پويا و نامطمئن امروزي، ارتباط بين انعطاف

انداز نظارتي هاي محيطي و چشمقطعيتهاي اقتصادي، عدمتبديل شده است. در ميان پيچيدگي پژوهشمحوري براي 
ها طور مداوم در حال تغيير است، مديريت كارآمد منابع مالي براي اطمينان از توسعه پايدار اقتصادي سازمانكه به

). ٢٠٢٤، ٤تانگ و چانگ؛ ٢٠٢٤، ٣ميشرا؛ ٢٠٢٤و همكاران،  ٢هنجرا؛ ٢٠٢١، ١چانگ و ووبسيار حائز اهميت است (
بر ضرورت ، ١٩گيري كوويد همههاي ناشي از و چالش ٢٠٠٨–٢٠٠٧هاي پيامدهاي بحران مالي جهاني در سال

 )٢٠٢٠( ٥ليو و چانگكند. طور مداوم در حال تغيير است، تأكيد ميكه بهدر شرايطي مالي  منابعمديريت ماهرانه 
پذيري مالي را ها، اهميت نقش انعطافقطعيتها به سازگاري سريع و پاسخ به عدمنياز فوري شركتكه  انداشاره كرده

شناخته شده عنوان يك عامل حياتي پذيري مالي بههاي پيشين، انعطافبا استناد به پژوهش .دهدمورد تأكيد قرار مي
 ؛٢٠٠٣، ٧مايرز؛ ١٩٩٩و همكاران،  ٦اوپلر( گذاردها تأثير ميهاي مالي شركتريسكبسياري از تصميمات و كه بر است 
ها است پذيري مالي موضوع مورد علاقه بسياري از پژوهش؛ بنابراين درك پيامدهاي انعطاف)٢٠٠٩و همكاران،  ٨بيدل

 ريتاثو به طور خاص هدف آن بررسي  كه اين مطالعه نيز در راستاي پيوستن به اين ادبيات رو به رشد انجام شده است
 .ي استگذارهيسرما ييكارا يليها با نقش تعدشركت يريپذسكيبر ر يمال يريپذانعطاف

  
  بيان مسئله

محيطي، كسب زيست اقداماتتوجهي بر ظرفيت آن براي انجام طور قابلتوانايي يك شركت در تغيير جهت مالي به
هاي پژوهش). ٢٠١١، ١٠دنيس؛ ٢٠١٠، ٩كا و مورامارچيگذارد (مزيت رقابتي و اتخاذ تصميمات استراتژيك تأثير مي

، )٢٠١٤، ١١بوريو( ٢٠٠٨اخير بر تخصيص پيشگيرانه منابع مالي در پاسخ به رويدادهاي غيرمنتظره، مانند بحران مالي 
اين ديدگاه در حال  .اندكردهگذارد، تأكيد هاي پايداري و مزاياي رقابتي تأثير ميكه بر تصميمات استراتژيك، تلاش

و  ١٢استبان-ديِز( دهدرا نشان ميپذيري مالي فراتر از سازگاري صرف است و ماهيت پويا و متغير انعطاف ،تحول
پذيري مالي يك هاي حياتي انعطافيكي از نشانه). ٢٠٢٤و همكاران،  ١٣نصير؛ ٢٠٢٠ليو و چانگ، ؛ ٢٠١٧همكاران، 

ها اين امكان را ويژه در بازارهاي ناپايدار به شركتبه سرمايهشركت، توانايي آن در توليد سرمايه جديد است. اين 
دهد كه رشد كنند، درآمدها را افزايش دهند و كنترل مالي را حفظ كنند. اين ظرفيت كه دسترسي به تأمين مالي مي

اي داراي هكند. شركتكمك ميبا شرايط موقع به سازگاريدر  هاشركتكند، به توجه فراهم ميهاي قابلرا بدون هزينه
 برداريهاي رشد بهرهاند تا از فرصتدهند و آمادهپذيري مالي در برابر ركودهاي اقتصادي مقاومت نشان ميانعطاف
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5 گذاري ها با نقش تعديلي كارايي سرمايهپذيري شركتپذيري مالي بر ريسكطافتاثير انع  

سازگار و استراتژيك  عنوان يك دارايي قابلپذيري مالي بهانعطافبنابراين، ؛ )٢٠١٤و همكاران،  ١آيايدين-آرسلانكنند (
  شود كه فراتر از دانش متعارف در مديريت مالي است.ظاهر مي

پذيري حياتي است، تنها به ها كه براي سازگاري با تغييرات بازار و افزايش رقابتپذيري شركتريسكاز طرفي، 
 ٣هوانگ؛ ٢٠٠٧، ٢آلميدا و كامپلواست ( متكيهاي تأمين مالي شركت نيز بلكه به توانايي ،تمايل مديريتي وابسته نيست

ها ضروري است تا شده براي شركتپذيري محاسبهورود به ريسك). ٢٠٢٣و همكاران،  ٤اسميجا؛ ٢٠٢٣و همكاران، 
هاي بازگشت بالاتر را بررسي كنند پذيري خود را افزايش دهند و فرصتبازار سازگار شوند، رقابت هايپوياييبتوانند با 

با اين حال، مديران اغلب با موانعي مانند مشكلات نمايندگي ). ٢٠١٣، ٦لي و ارمينيكچوله؛ ٢٠١١و همكاران،  ٥اآچاري(
ها گذاري سودآور و ذاتاً پرخطر را براي آنهاي سرمايهشوند كه پيگيري پروژههاي تأمين مالي مواجه ميو محدوديت

، ها بنا شده استپذيري شركتتوسعه پايدار يك سازمان بر اساس ريسك). ٢٠٠٨و همكاران،  ٧جانسازد (دشوار مي
ها ورشكست شوند. در مديريت ها ممكن است به دليل جسارت در پذيرش ريسكواقعيت اين است كه برخي شركتاما 

گذارند و ها تأثير ميپذيري سازماناستراتژيك و توسعه اقتصادي بلندمدت، شناسايي عواملي كه بر ميزان ريسك
  ميت است.اهباها، امري بسيار پذيري شركتچگونگي تأثير اين عوامل بر ريسك

اند، گذارند، مورد بررسي قرار دادهها تأثير ميپذيري شركتهاي پيشين عوامل مختلفي را كه بر رفتار ريسكپژوهش
؛ ٢٠١٣كاران، و هم ٩چنعوامل نهادي ( و ، حاكميت شركتي)٢٠١٦و همكاران،  ٨فاسيوهاي مديريتي (از جمله ويژگي

نصير و ها (، عوامل محيطي خارجي مانند ريسك تغييرات اقليمي براي شركت)٢٠١٦، ١٠آزورين-گامرو و مولينا-لوپز
و اعتماد به نفس بيش از حد مديرعامل ) ٢٠٢٤ميشرا، پذيري (ها براي ريسكهاي شركت، انگيزه)٢٠٢٤همكاران، 

هاي اندكي نيز پژوهش پذيريها به ريسكپذيري مالي بر تمايل شركتدر مورد تأثير انعطاف). ٢٠٢٤نگ و چانگ، ات(
بين اين دو را مشاهده مثبت  ارتباطيك  هااين پژوهش. برخي از اندرا گزارش دادهنتايج متناقضي  انجام شده است كه

يا حتي رابطه منفي ) ٢٠٢١چانگ و وو، رابطه غيرخطي ( برخي ديگر، در حالي كه )٢٠٢٤، و همكاران ١١باغ( كردند
كه احتمالا به دليل تفاوت در محيط مورد مطالعه و يا ناديده گرفتن ساير  اندگزارش دادهرا ) ٢٠٢٢، ١٢مين و وين(

پذيري هاي مداوم در ادبيات اخير در مورد تأثير انعطافبا وجود بحث بنابراين،شرايط اثرگذار بر اين رابطه بوده است؛ 
رفتار  چه تاثيري برپذيري مالي انعطاف بيني كرد كهتوان پيشبه طور دقيق نميها، هنوز پذيري شركتمالي بر ريسك

هاي قبلي در كشورهاي نتايج متناقض و همچنين، از آنجايي كه پژوهش. با توجه به اين داردها پذيري شركتريسك
در اين پژوهش ، قابل تعميم به ايران نيستتند، بين كشورها هاي عمدهديگري انجام شده كه نتايج آن به دليل تفاوت

در محيط ايران به عنوان يك اقتصاد در حال ها پذيري شركتريسك برپذيري مالي انعطاف تاثيرت تلاش شده اس
زيرا كشورهاي در حال توسعه و بازارهاي  ،محيط ايران براي انجام اين پژوهش بسيار مناسب است .توسعه بررسي شود

  يافتههاي بازارهاي توسعهبت به شركتتري نسهاي مالي سختهاي محيطي بيشتر و محدوديتقطعيتبا عدمنوظهور 
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هايي برجسته در چنين محيطپذيري براي ريسكرا پذيري مالي كه اين موضوع ممكن است نقش انعطاف مواجه هستند
  سازد.

و همكاران،  ١وووجود دارد ( اثرگذار بر اين رابطههاي مسدرك مكانيزمينه علاوه بر اين، يك شكاف قابل توجه در 
كه تأثير مثبت كارايي  داده استشواهدي را ارائه  ،)٢٠٢٤باغ و همكاران، يك مطالعه (در اين زمينه، تنها ). ٢٠٢٣
پرداختن به  ،؛ بنابرايندهدنشان ميرا پذيري ها به ريسكتمايل شركت وپذيري مالي انعطاف بر رابطهگذاري سرمايه

 .ارائه دهددر مورد علت نتايج متناقض موجود هاي ارزشمندي را تواند بينشميدر يك بازار در حال توسعه  اين موضوع
به  هاشركتپذيري مالي و تمايل بر ارتباط بين انعطاف گذاريتاثير كارايي سرمايهچندين توجيه ممكن براي 

پذيري مالي خود براي اتخاذ تصميمات استراتژيك استفاده ها از انعطافي كه شركتپذيري وجود دارد. هنگامريسك
شود. افزايش گذاري مختلف به يك عنصر حياتي تبديل ميهاي سرمايهكنند، كارايي تخصيص منابع به فرصتمي

ذيري مالي بر تمايل پكننده عمل كند و تأثيرات مثبت انعطافعنوان يك تعديلتواند بهمي گذاريكارايي سرمايه
گذاري آگاهانه دهد كه تصميمات سرمايهها اين امكان را ميپذيري را تقويت كند. اين امر به شركتها به ريسكشركت

ممكن است منجر به تخصيص ناكارآمد منابع  گذاريناكارايي سرمايهاز سوي ديگر،  و حداكثركننده ارزش اتخاذ كنند.
  .)٢٠٢٤باغ و همكاران، ( را مختل كند پذيري ماليي انعطافه مزاياشود و بدين ترتيب دستيابي ب

  
  اهميت و ضرورت پژوهش

تعامل پيچيده درك بهتر چگونگي ، ي نوظهورانداز مالي در حال تحول و رشد اقتصادي در بازارهابا توجه به چشم
ها و گذاران كه در حال مديريت ريسكتصميمات مالي سرمايهبر  هاپذيري شركتپذيري مالي و ريسكبين انعطاف

، )٢٠١١( ٣بانسل و ميتوطور كه همان ).٢٠١٧، ٢رسعيد و سميها هستند، بسيار حائز اهميت است (جستجوي فرصت
كشورهاي در ، انداشاره كرده )٢٠٢٢مين و وين ( و )٢٠٢١چانگ و وو (، )٢٠٢٠و همكاران ( ٥ژو، )٢٠١٦( ٤ما و جين

فرد براي اي منحصربهشوند، زمينهدر حال تحول مشخص مي شرايط مالي سخت اماو  عدم اطمينانكه با  حال توسعه
پژوهش بنابراين، اين  ؛كنندپذيري فراهم ميو رفتار ريسكگذاري و تصميمات سرمايهمالي  شرايطبررسي ارتباط بين 

هاي كه فراتر از پارادايم كندمعرفي ميعنوان منابع پويا و استراتژيك پذيري مالي را بهو انعطافگذاري كارايي سرمايه
 بر نقش حياتي نظري اين مطالعه در اين است كه دستاورد است.در حال توسعه  در كشورهايمتعارف مديريت مالي 

هاي ناپايدار ويژه در محيطكند، بهها تأكيد ميآوري شركتدر افزايش سازگاري استراتژيك و تاب پذيري ماليانعطاف
عنوان يك عامل كليدي در به گذاري راهمچنين، كارايي سرمايهاست.  در حال توسعهو نامشخص كه ويژگي بازارهاي 

اين مطالعه درك دقيقي از به طور كلي، كند. مي معرفي پذيري شركتيريسك و پذيري ماليانعطاف تقويت رابطه
 ارزشمنديهاي بينش. همچنين، كندها از منابع مالي خود براي ايجاد رشد و نوآوري فراهم ميچگونگي استفاده شركت

تر در اقتصادهاي وكار پويا و مقاومگذاران كه به دنبال ايجاد يك محيط كسبگذاران و سياستبراي مديران، سرمايه
  دهد.ارائه مينوظهور هستند، 

ارائه پيشينه پژوهش و  مربوط به مباني نظري دومصورت زير ساختاربندي شده است. بخش مانده اين مقاله بهباقي
و  گردآوري هاي رگرسيوني و روشپژوهش به معرفي متغيرها و مدلشناسي روش در بخش. استها فرضيهو توسعه 

دهد. در نهايت، مقاله با مي ارائههاي تجربي را به تفصيل يافته چهارم. بخش ها پرداخته شده استوتحليل دادهتجزيه
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هاي گيريبراي جهتيشنهادهايي كاربردي و پ هاييو پيشنهاد هاي كليدياي از يافتهخلاصهبخش پنجم شامل 
  رسد.ميآينده به پايان  پژوهشي

  
  هاو توسعه فرضيه مباني نظري

 هاپذيري شركتپذيري مالي و ريسكانعطاف
به تمايل براي انجام اقدامات يا اتخاذ تصميماتي اشاره ها شركت يريپذسكيبه ر ليتماوكار، در يك محيط كسب

دارد كه ممكن است پيامدهاي مثبت و منفي داشته باشد. پذيرش ريسك بخشي ذاتي از اتخاذ تصميمات استراتژيك 
اند وكارها آمادهدهد كسبقابل توجهي از منابع است كه نشان مي تخصيصنيازمند  ،پذيريريسكوكارهاست. در كسب

عنوان يك عامل مهم در ادبيات به پذيري ماليانعطاف گذاري كنند.سرمايه و نامطمئن هاي نامشخصدر پروژهتا 
بر  هابسياري از پژوهشگذارد. تأثير مي ،اند بپذيرندوكارها آمادههايي كه كسبكه بر سطح ريسكشناخته شده است 

گامبا و د (نكنپذيري تأكيد ميدهي به تصميمات شركتي مرتبط با ريسكدر شكل پذيري ماليانعطافنقش محوري 
شود. تأكيد بر حفظ معمولاً از طريق اهرم مالي و ذخاير نقدي ارزيابي مي پذيري ماليانعطاف ).٢٠٠٨، ١تريانتيس

 وهاي غيرمنتظره آينده است مديريت مؤثر شوك منظور افزايش ظرفيت يك شركت برايذخاير نقدي قابل توجه به
ها براي سازگاري و حفظ توانايي شركت). ٢٠١٢، ٢كيوندنيس و مك(حياتي هستند  ناگهانيهاي براي مديريت چالش

. به عبارتي، شودميسازي مفهوم پذيري ماليانعطافعنوان هاي محيطي بهقطعيتآوري در مواجهه با عدمتاب
افزايش  هاي نامطمئنشرايط و محيطآوري در توانايي يك شركت را براي سازگاري و حفظ تابپذيري مالي انعطاف

يك شاخص  ،ماليپذيري انعطافدريافتند كه ميزان  )٢٠٠٩بيدل و همكاران (). ٢٠١٩و همكاران،  ٣اسلام( دهدمي
توانايي ، اندتوضيح داده )٢٠٢٢چانگ و وو (طور كه هماناند بپذيرند. ها آمادهمهم از سطح ريسكي است كه شركت

شود. توانايي يك شركت در اتخاذ اش نشان داده مينشدهشركت در توليد منابع مالي از طريق ظرفيت بدهي استفاده
طور همان). ٢٠٢٠ليو و چانگ، و تمايل آن به پذيرش ريسك بستگي دارد ( پذيري ماليانعطافتصميمات استراتژيك به 

تواند دسترسي يك شركت متوسط مي پذيري ماليانعطاف، و صنعتي مشاهده شده است توسعه يافتهي كه در كشورها
برداري كامل از هايي براي بهرهها بهبود بخشد و فرصتبه سرمايه را تضمين كند، توانايي آن را در مديريت ريسك

  .)٢٠٢٠، ٤گو و يوانگذاري مناسب فراهم كند (اندازهاي سرمايهچشم
ها پذيري شركتكه در پيگيري اهداف استراتژيك، ريسك كننداستدلال مي )٢٠١٧استبان و همكاران (-زيِد

پذيري به تحمل ريسك سازمان و درجه ريسك و قطعيت استمعناي قرار گرفتن عمدي يك سازمان در معرض عدمبه
هاي ها دشوار است كه تلاشكنند براي شركتاستدلال مي )٢٠٢٠ليو و چانگ (گيري استراتژيك آن بستگي دارد. جهت

 پذيريريسكهاي راتژيدستيابي به پايداري استو  صورت پايدار بدون پشتيباني مالي كافي انجام دهندپذيري بهريسك
  بخش  پذيري ماليانعطافكنند كه بيان مي )٢٠٢٤هنجرا و همكاران ( هاي منابع قابل توجه دشوار است.بدون كمك

كند ظرفيت بدهي و توانايي دريافت تأمين ها كمك ميوكارهاست، زيرا به آنگيري مالي كسبمهمي از فرآيند تصميم
هاي دقيق، تشكيل استراتژيك و مديريت پذيري يك شركت موفق نيازمند ارزيابيمالي آينده را حفظ كنند. ريسك

پذيري انعطافشود استدلال ميبنابراين،  ؛مؤثر ريسك است تا پتانسيل مزايا را افزايش داده و معايب نهفته را كاهش دهد
پذيري و ايجاد يك موقعيت پايدار در الي آينده، افزايش رقابتبا كمك به حفظ ظرفيت بدهي و قابليت تأمين م مالي
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 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٨

هاي پرريسك در پروژه مشاركتتمايل يك شركت براي  كند.نقش اساسي در اتخاذ تصميمات مالي ايفا مي يمالبازار، 
  ).٢٠٢١و همكاران،  ١كُوهاي آن در كسب منابع آينده مرتبط است (طور مستقيم با ظرفيت منابع آن و قابليتبه

 هينظرهاي سازماني تمركز دارد. اين و نمايندگان در محيط مالكاننمايندگي بر حل تعارضات بين  هينظراز طرفي، 
خود نشان  يمال يريپذانعطافپذيري را بر اساس كند كه مديران ممكن است سطوح مختلفي از رفتار ريسكبيان مي

تواند منجر به تصميمات كمتر بهينه دهند. مديران ممكن است منافع خود را بر منافع سهامداران ترجيح دهند كه مي
بيان  كارافرضيه بازار ). ١٩٧٦، ٢كلينگجنسن و مكو فناوري شود ( پژوهشهاي شركتي و عمليات در مورد هزينه

، كه )٢٠٢٤هنجرا و همكاران، شوند (ها به شرايط در حال تحول سازگار ميي مالي و بازيگران آنكند كه بازارهامي
پذيري ممكن است در سناريوهاي اقتصادي مختلف شركت و ريسك پذيري ماليانعطافدهد ارتباط بين نشان مي

  ).٢٠١١نسل و ميتو، اب( متفاوت باشد
 هاي قبليپژوهشها موضوع بسياري از پذيري شركتوكار و رفتار ريسكبر عملكرد كسب پذيري ماليانعطافتأثير 

عنوان مبناي خود استفاده كردند، وابستگي به منابع را به هينظر، كه )٢٠١٨( ٣ژانگ و گنگبوده است. طبق گفته 
، ١٩-كوويد گيريهمهدر طول با اين حال، كند. پذيري را ترويج ميطور قابل توجهي ريسكبهپذيري مالي انعطاف

علاوه بر ها بود. پذيري شركتو رفتار ريسكپذيري مالي انعطافشكل بين  Uيك رابطه  دريافتند )٢٠٢١( چانگ و وو
در حالي كه بنابراين، ؛ پذيري مشاهده كردندپذيري مالي و ريسك، رابطه منفي بين انعطاف)٢٠٢٢مين و وين (اين، 

اند، پرداختن به اين پذيري نشان دادهبر ريسكپذيري مالي انعطافقبلي نتايج متنوعي در مورد تأثير  هايپژوهش
هاي قطعيتها در اين بازارها معمولاً با عدم، همچنان ضروري است. شركتتوسعه يك محيط در حالويژه در شكاف، به

، در نتيجهيافته مواجه هستند. هاي بازارهاي توسعهتري نسبت به شركتهاي مالي سختمحيطي بيشتر و محدوديت
دليل نياز فزاينده به هدر حال توسعپذيري ممكن است در اقتصادهاي ها و ريسكشركتپذيري مالي انعطافرابطه بين 

بيني، اهميت بيشتري داشته باشد. درك اين هاي غيرقابل پيشبه سازگاري مالي و تخصيص مؤثر منابع در محيط
هاي نوسانات اقتصادي ها با پيچيدگيبسيار حياتي است، زيرا آن در حال توسعهها در بازارهاي براي شركت پويايي

طور پذيري مالي بهانعطاف شود كهبر اين اساس استدلال ميال رشد پايدار هستند. دنبكنند و بهدست و پنجه نرم مي
و  دهدافزايش مي در محيط ايران به عنوان يك كشور در حال توسعهها را پذيري شركتريسكتمايل به قابل توجهي 
  دهد.دنبال آن هستند را شكل ميها بهپذيري كه شركتميزان ريسك

 
 گذاريكارايي سرمايهتعديلي نقش 

گذاري ها از منابعي كه سرمايهمعياري است كه براي ارزيابي چگونگي استفاده مؤثر شركت گذاريكارايي سرمايه
دهنده موفقيت ها است كه نشاناستفاده مؤثر از دارايي حاكي ازالا گذاري بكارايي سرمايهرود. كار ميكنند، بهمي

  بر ريسك، ارزش شركت و عملكرد موضوع  گذاريكارايي سرمايهتأثير ). ٢٠١٧چن و همكاران، باشد (سازماني مي
و  گذاريكارايي سرمايههيچ ارتباط معناداري بين  )١٩٩٥( ٤ليهي و وايتدعنوان مثال، مطالعات مختلفي بوده است. به

قطعيت و عدم گذاريكارايي سرمايهمثبتي بين  ارتباط )٢٠٠٦و همكاران ( ٥باومريسك پيدا نكردند، در حالي كه 
را  ويژهشركتي و ريسك  گذاريكارايي سرمايهمنفي بين  نيز ارتباط )٢٠١٢( ٦پانوسي و پاپانيكولاومشاهده كردند. 
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و موفقيت پذيري مالي انعطافنقش حياتي در  يگذارهيسرما ييكارادريافتند كه  )٢٠٢١و همكاران ( ١رازاكشف كردند. 
تواند نوآوري ميگذاري در تحقيق و توسعه و ساير اشكال كند كه سرمايهبيان مي )٢٠٢٣( ٢الكارانكند. شركتي ايفا مي

  هاي نامشهود يك شركت را افزايش دهد.هاي داراييظرفيت
عنوان يك به گذاريكارايي سرمايهبا وجود تحقيقات موجود، كمبود قابل توجهي در مطالعات مربوط به اهميت 

وو و ؛ ٢٠٢٣و همكاران،  ٤ريناكپي؛ ٢٠٢٣و همكاران،  ٣هووجود دارد (پذيري مالي انعطافكننده براي عنصر تقويت
 گذاريكارايي سرمايهتواند تحت تأثير مي پذيريريسكو پذيري مالي انعطافرابطه بين  چند دليلبه ). ٢٠٢٣همكاران، 

تواند مزيت رقابتي تخصيص مؤثر منابع مي با منابع بهوابستگي  هينظرمطابق با  يگذاراول، كارايي سرمايهقرار گيرد. 
پذيري انعطافتوانند بالايي هستند، بهتر مي يگذارهايي كه داراي كارايي سرمايهيك شركت را افزايش دهد. شركت

در نتيجه  خواهند داشت.پذيري به ريسكبيشتري  تمايلطور استراتژيك به كار گيرند و در نتيجه خود را به مالي
ها پذيري را تقويت كند و به شركتبر ريسكپذيري مالي انعطافتواند تأثيرات مثبت بالا مي گذاريكارايي سرمايه

كارايي نا، در حالي كهگذاري بهتر و افزايش ارزش سهامداران ارائه دهد. ابزارهايي براي اتخاذ تصميمات سرمايه
، كارايي دوم .را مختل كند و در نتيجه بر دستيابي به منافع تأثير بگذارد منابعممكن است تخصيص مؤثر  گذاريسرمايه
گذاري آگاهانه و ها تصميمات سرمايهخواني دارد و به اين معناست كه شركتبا فرضيه بازار كارا هم يگذارسرمايه

راستايي بين هم يگذارهاي مالي كارا، تأثير كارايي سرمايهكنند. براي شركتحداكثركننده ارزش اتخاذ مي
، گنجاندن كارايي در حال توسعهكند. در بازارهاي را تقويت مي پذيري شركتيريسكو  پذيري ماليانعطاف
با اهميت  ،پذيري شركتيريسكو  پذيري ماليانعطافدهنده به رابطه بين م شكلسعنوان يك مكانيبه يگذارسرمايه

خود  پذيري ماليانعطافاز  در حال توسعهبازارهاي فعال در هاي شركتشود. گيري تأييد مياستراتژيك آن در تصميم
  كنند.كنند و بر نقش حياتي تخصيص مؤثر منابع تأكيد ميگذاري متنوع استفاده ميهاي سرمايهبراي كاوش در فرصت

و پذيري مالي انعطافهاي مختلف بر ارتباط بين مسگر مكانيدر حالي كه ساير مطالعات به بررسي تأثيرات تعديل
هوانگ و مالكيت نهادي () ٢٠٢٣هو و همكاران، مديره (عنوان مثال، تنوع جنسيتي هيئتاند، بهپرداخته پذيريريسك

طور به گذاريسرمايهكارايي شكاف قابل توجهي در درك چگونگي تعديل  دهدها نشان ميبررسي، )٢٠٢٣و همكاران، 
شود كارايي گذاري استدلال ميهاي كارايي سرمايه؛ بنابراين، بر اساس ويژگيخاص در اين رابطه وجود دارد

. دليل اين امر اين دارد پذيريريسكبر پذيري مالي انعطافبراي تقويت تأثيرات مثبت بالايي پتانسيل  گذاريسرمايه
طور خود را بهپذيري مالي انعطافها اجازه دهد تا تواند به شركتمي گذاريسرمايهكارايي است كه سطوح بالاي 

بازارهاي  هايپوياييدر بستر و ايجاد ارزش بيشتر  آگاهانهگذاري كار ببرند و منجر به تصميمات سرمايهمؤثرتري به
  .شودنوظهور 

  

  هافرضيه
كارايي تعديلي و نقش ها پذيري شركتريسكبر پذيري مالي انعطاف تاثيردر مورد  اين پژوهشچارچوب نظري كه 

  .هاي مهمي شكل گرفته استبا پشتيباني نظريهكند، ميو پيشنهاد گذاري پايهگذاري سرمايه
منابع داخلي را در اولويت قرار استفاده از ها كند شركتبيان ميكه ترجيح منابع داخلي مراتب يا سلسلهنظريه 

پذيري مالي كه با ذخاير نقد داخلي و ظرفيت بدهي استفاده نشده مشخص ؛ بنابراين، انعطاف)٢٠٠٣مايرز، ( دهندمي
پذير هاي مالي انعطافكند شركتپيشنهاد ميكه  واقعيهاي نظريه گزينه پذيري اهميت دارد.شود، براي ريسكمي
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پذيري در برداري كنند و اهميت انعطافگذاري بهرههاي سرمايهتوانند از فرصتميپذيري داخلي خود دليل انعطافبه
عنوان يك بهكه نظريه نمايندگي ). ٢٠١٧، ١تريگورگيس و رور( كندقطعيت را تأكيد ميگيري در ميان عدمتصميم

دهد. مشاركت فعال در هاي نمايندگي را درون يك شركت كاهش ميكند و هزينهم نظارتي هوشيار عمل ميسمكاني
را ها پذيري شركتپذيري مالي و ريسكانعطافبين  هايپوياييگيري، گيري استراتژيك، عمدتاً از طريق رأيتصميم

 ٤ترانو  )٢٠٠٥( ٣شاپيرو، )١٩٧٦كينگ (جنسن و مك، )١٩٨٩( ٢آيزنهارتطور كه توسط كند، همانتعديل مي
م حياتي سعنوان يك مكانيبهرا گذاري ، كارايي سرمايهمورد تأكيد قرار گرفته است. نظريه وابستگي به منابع )٢٠٢٠(

پذيري مؤثر ها براي ريسكدهد منابع ضروري را تأمين كنند و بر ظرفيت آنها اجازه ميكند كه به شركتميمعرفي 
طور قابل توجهي شوند، بهگذاري تسهيل ميآمده، كه با كارايي سرمايهدستمنابع به). ١٩٩١، ٥بروميليگذارد (تأثير مي

گذاري منابع يك شركت، كه تحت تأثير اين گذارند. استحكام پايهپذيري تأثير ميدر ريسكبر اثربخشي يك شركت 
هاي مورد نظريه ١در جدول  پذيري استراتژيك آن بسيار مهم است.ها قرار دارد، در تعيين قابليت ريسكمسمكاني

ارتباط آن با هر فرضيه ارائه شده ها و دهي به چارچوب نظري و توسعه فرضيهاستفاده در اين پژوهش به منظور شكل
 است.
  

  هاهاي مرتبط با فرضيهنظريه -١جدول 
  توضيحات  هينظر

  خواهند بود. يرتريپذسكير ماتيدارند، قادر به اتخاذ تصم يشتريب يكه منابع داخل ييهاشركت  مراتبسلسله هينظر
  .دهديرا مو ريسكي  ديجد يهابه فرصت عيها امكان پاسخ سربه شركت يمال يريپذانعطاف  يواقع يهانهيگز هينظر

  كنند. دايپ ليتما سكيركم يهاخود، به سمت پروژه يمنافع شخص ليدلممكن است به رانيمد  يندگينما هينظر
  دست آورند.تا منابع لازم را به كنديها كمك مبه شركت يگذارهيسرما ييكارا  به منابع يوابستگ هينظر

 
  شوند:هاي پژوهش به اين صورت مطرح مي، فرضيهچارچوب نظريمطابق با اين 

  ها دارد.پذيري شركتپذيري مالي تاثير معناداري بر ريسكانعطاف فرضيه اول:
  كند.ها را تعديل ميپذيري شركتپذيري مالي بر ريسكگذاري تاثير انعطافكارايي سرمايه فرضيه دوم:

  

  پيشينه پژوهش
  پيشينه پژوهش داخلي

 نيب، نشان داد كه )١٤٠٢نقاشيان (، پذيري ماليپيامدهاي انعطافهاي داخلي اخير مرتبط با در بين پژوهش
عقيليان و  معكوس وجود دارد. يارابطه يمحصولات ورزش يديتول يهاشركت يمال يبا ناتوان يمال يريپذانعطاف

سهام  يرشد شركت و ارزش ذات ،يسود نقد ميبا تقس يساختار مال يريپذانعطاف نيب، دريافتند )١٤٠٢رحيمي (
نسبت بدهي رابطه  وپذيري ساختارمالي با هزينه سرمايه بين انعطافولي،  وجود دارد داريشركت رابطه مثبت و معن

پذيري مالي تأثير مثبت بر عملكرد انعطاف، به اين نتيجه رسيدند )١٤٠٢ماندگاري و دموري (. دار وجود نداردمعني
مالي شركت به ترتيب در مراحل بلوغ، افول و رشد  پذيري مالي بر عملكردبيشترين تأثير انعطافو  ها داردمالي شركت

پذيري مالي تأثير مثبت بر شاخص توسعه پايدار انعطاف، دريافتند كه )١٤٠٢( يو شجاع ييكلايقد كزادين باشد.مي
                                                             
1. Trigeorgis & Reuer 
2. Eisenhardt 
3. Shapiro 
4. Tran 
5. Bromiley 



11 گذاري ها با نقش تعديلي كارايي سرمايهپذيري شركتپذيري مالي بر ريسكطافتاثير انع  

 رابطه معكوس وجود دارد. يو اهرم مال يمال يريپذانعطاف نيب، نشان داد )١٤٠٢( يكرم (نرخ بازده دارايي) دارد.
 ييصفا وجود دارد. يسود رابطه معنادار ميتقس استيو س يمال يريپذانعطاف نيب، دريافتند )١٤٠٢محمدزاده و فلاح (

   و ارزش شركت تأثير دارد. هيبر ساختار سرما يمال يريپذانعطاف، به اين نتيجه رسيدند )١٤٠١راد و اقبال (
  

  پيشينه پژوهش خارجي
ها در انتخاب ساختار پذيري مالي در طول بحرانانعطاف، مشاهده كرد )٢٠٢٥( ١چوي هاي خارجي،در پژوهش

 يآورتاب يتوجهطور قابلبه يمال يريپذانعطاف، دريافتند )٢٠٢٤و همكاران ( ٢ليواهميت دارد. سرمايه يك شركت 
مقاومت بهتر  يبرا هاستميس يو توانمندساز تاليجيد يهايفناور ترعيسر رشيپذ ليرا با تسه يرسانبرق يهاستميس

، )٢٠٢٤وو و همكاران ( .دهديم شيافزا ،يطيمح يو فشارها يانرژ يمانند نوسانات تقاضا ،يخارج يهادر برابر شوك
ها كمك كرد تا متحده به شركتبازار ايالاتدر پذيري مالي ، انعطاف١٩-ل پاندمي كوويددر طوبه اين نتيجه رسيد 

نقش گيري، همه  در چين، مقررات سختگيرانه در طولولي  هاي نقدينگي و نوسانات بازار را مديريت كنندبحران
پذيري پذيري مالي تاثير مثبت بر ريسكدريافتند، انعطاف )٢٠٢٤باغ و همكاران (. پذيري مالي را محدود كردانعطاف

، رابطه منفي )٢٠٢٢( نمين و ويعلاوه بر اين، كند. گذاري اين رابطه مثبت را تقويت ميشركتي دارد و كارايي سرمايه
، ١٩-كوويد گيريهمهدر طول  دريافتند )٢٠٢١( چانگ و ووپذيري مشاهده كردند. پذيري مالي و ريسكبين انعطاف
نشان ، )٢٠١٨ژانگ و گنگ (. وجود داردها پذيري شركتو رفتار ريسكپذيري مالي انعطافشكل بين  Uيك رابطه 

تأييد كردند  )٢٠١٧و همكاران ( ٣فراندوكند. پذيري را ترويج ميطور قابل توجهي ريسكبهپذيري مالي انعطاف دادند
  بخشد.هاي تأمين مالي بهبود ميها را با وجود محدوديتگذاري سازمانظرفيت سرمايه مالي پذيريكه انعطاف

  
  شناسي پژوهشروش

هاي اقتصادسنجي است و براي آزمون روش اجراي پژوهش بر اساس تحليل رگرسيون چندمتغيره با تكنيك
  استفاده شده است. ١٢نسخه  ايويوزافزار هاي اقتصادسنجي نيز از نرمسازي تكنيكها و پيادهفرضيه
  

  جامعه آماري
طبق . است ١٤٠٢ تا ١٣٩٢ سال ازتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشركت هيكل هدفآماري  جامعه

صنعت در بورس  ٤٠شركت در  ٣٨٦تعداد  ١٤٠٢گزارش عملكرد سالانه هيئت پذيرش بورس تهران، در پايان سال 
را شامل هاي فرابورس هاي بورسي است و شركت(اين تعداد فقط مربوط به شركت انداوراق بهادار تهران فعال بوده

به  به عنوان جامعه آماري غربال شده، انتخاب شدند.غيرمالي شركت  ١٥٣تعداد . از بين اين جامعه آماري، )ودشنمي
ها از شركت. همچنين، كنار گذاشته شدند يمال يهامستقل، شركت ينظارت يو نهادهامتفاوت  هيساختار سرما ليدل

هاي ها و اقدامات شركتهاي اقتصادي ارائه دهد و استراتژيتري از بخشتا نماي وسيع اندانتخاب شدهصنايع مختلفي 
  شود.به نمونه آماري مشاهده ميروند غربالگري جامعه آماري تا رسيدن  ٢در جدول  .غيرمالي را نشان دهد
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 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ١٢

  روند غربالگري جامعه آماري -٢جدول 
  تعداد  شرح معيارها

  ٣٨٦  (جامعه آماري هدف) ١٤٠٢سال ها در پايان تعداد شركت
  شود:كسر مي

  )٩١(  ي ماليهاشركت
  )٧٩(  ي با عدم حضور مستمر در بورس در طول دوره آماريهاشركت

  )٥٣(  هاي با پايان سال مالي غير از اسفندشركت
  )١٠(  هاي با تغيير سال مالي يا تغيير فعاليتشركت
 ١٥٣  پژوهشهاي غربال شده از جامعه آماري شركت

  
  هاهاي تجربي براي آزمون فرضيهمدل

  است. ١به صورت مدل  فرضيه اولبراي آزمون  مورد نظررگرسيون 
𝐹𝑅𝑇௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐹𝑅𝑇௜௧ିଵ + 𝛽ଶ𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ଷ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ + 𝛽ସ𝐿𝐸𝑉௜௧ + 𝛽ହ𝐶𝐹௜௧ + 𝛽଺𝐴𝐺𝐸௜௧ + 𝛽଻𝐵𝐼𝐺௜௧ + 𝛽଼𝑀𝐵௜௧

+ 𝛽ଽ𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺௜௧ + 𝜀௜௧                                                   (1) 
  

  است. ٢رگرسيون مورد نظر براي آزمون فرضيه دوم نيز به صورت مدل 
𝐹𝑅𝑇௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐹𝑅𝑇௜௧ିଵ + 𝛽ଶ𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ଷ𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ସ𝐹𝐹௜௧ × 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ହ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ + 𝛽଺𝐿𝐸𝑉௜௧

+ 𝛽଻𝐶𝐹௜௧ + 𝛽଼𝐴𝐺𝐸௜௧ + 𝛽ଽ𝐵𝐼𝐺௜௧ + 𝛽ଵ଴𝑀𝐵௜௧ + 𝛽ଵଵ𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺௜௧

+ 𝜀௜௧                                                   (2) 
  

پذيري مالي و متغير مستقل است. نماد انعطاف FFپذيري و متغير وابسته است. نماد ريسك FRTها، در اين مدل
INVEFF به اين شرح  وگذاري و متغير تعديلگر است. ساير متغيرها نيز متغيرهاي كنترلي نماد كارايي سرمايه

نماد عمر  AGE نماد جريان نقد عملياتي؛ CFنماد اهرم مالي شركت؛  LEVنماد اندازه شركت؛  SIZE :هستند
رشد فروش هستند. همچنين، نماد  SALEGنماد فرصت رشد و  MBنماد اندازه موسسه حسابرسي؛  BIGشركت؛ 

i هاي جامعه آماري؛ نماد شركتt هاي آماري مورد بررسي؛ نماد سالβ  نماد ضرايب وɛ .نماد پسماندهاي مدل هستند  
يافته گشتاورهاي تعميماز تكنيك اقتصادسنجي ، وجود داردزايي هاي مربوط به درونا توجه به اينكه نگرانيب

)GMM(كه  دهديرخ م يزمان ونيدر رگرس ييزامشكل درون هاي رگرسيوني استفاده شده است.براي برآورد مدل ١
  منجر به برآورد نادرست  توانديرابطه متقابل م نيبگذارد و ا ريمستقل تأث ريبر متغ توانديوابسته م ريدر متغ راتييتغ
 يهاروش اي يابزار يرهايمانند استفاده از متغ ييهامشكل، معمولاً از روش نيرفع ا يشود. برا جيتادر ن سوگيريو 

به عنوان متغير ، متغير وابسته با تأخير GMM در تخمينشود. مي استفاده  GMM مانند شرفتهيپ يزننيتخم
در خصوص  هاشركت يكه رفتار فعل كار نشان دادن اين واقعيت استدليل اين شود.توضيحي در مدل وارد مي

 لمد يمترهاراپا آوردبرهاي روش از يكي يافتهتعميم ورگشتاروش  .باشدي، بر اساس اطلاعات گذشته مپذيريريسك
هاي پويا گيرد. مدلمي نظررا در  بستهوا متغير يپويا تعديل اتثرروش ا يناباشد. مي پويا تابلويي هايدادههيافت در ر

هاي د. در مدلوآورند كه پويايي روابط از اين طريق بهتر درك شرا فراهم مي ها، اين امكانسري از دادهدر اين 
متغير توضيحي در مدل  منزله بههايي از متغير وابسته شدن وقفه يا وقفه پويايي از طريق وارد رابطهاقتصادسنجي 

ابسته چندان مورد نظر متغير و هها اين است كه حتي اگر ضريب وقفدرخور توجه در اين مدل شوند. نكتهمشخص مي

                                                             
1. Generalized Method of Moments 
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. اين روش داراي دو و مهم نباشد، حضور اين متغير سبب خواهد شد كه ضرايب ساير متغيرها به درستي برآورد شوند
  باشد.مي ٢سارگانو  ١دآرلانو و بانآزمون مهم 

  
  گيري متغيرهانحوه اندازه

، )٢٠١٩و همكاران ( ٤شهزاد، )٢٠١٧( ٣و حسن بيحبهاي قبلي از جمله به پيروي از پژوهش: پذيري شركتيريسك
در  هاييبازده دارانرخ  ارياز انحراف مع )٢٠٢٤باغ و همكاران ( و )٢٠٢٢( ٦رودكائو و جولس، )٢٠٢١و همكاران ( ٥يل

نرخ بازده دارايي برابر . شده استاستفاده  شركت يريپذسكير يبرا ياريبه عنوان مع tتا سال  t-2از سال سال  ٣ يط
  د.رويبه كار م پذيريريسك يسازيكمّ  ي) برا٣معادله ( با نسبت سود خالص به كل دارايي است.

𝐹𝑅𝑇௜௧ =

ට∑ (𝑅𝑂𝐴௜ − 𝑋ത)ଶ௡
௜ୀଵ

𝑛
                         (3) 

 

 𝑋തنرخ بازده دارايي براي هر سال،  iROAتعداد مشاهدات (در اينجا سه مشاهده براي هر سال)،  nكه جايي
  ميانگين نرخ بازده دارايي است.

تران ، )٢٠١٤آيدين و همكاران (-ارسلانپذيري مالي به پيروي از گيري انعطافبراي اندازه: پذيري ماليانعطاف
  از رابطه زير استفاده شده است. )٢٠٢٤باغ و همكاران (و  )٢٠٢٢و همكاران ( ٧هائو، )٢٠٢١چانگ و وو (، )٢٠٢٠(

𝐹𝐹௜௧ = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧ + 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦௜௧                          (4) 
  

 ينقد يريپذانعطافپذيري بدهي است. پذيري نقدي و انعطافپذيري مالي شامل مجموع انعطافكه در آن انعطاف
 يهانقد و معادلو برابر با مجموع وجه  خود اشاره دارد يداخل ياستفاده مؤثر از منابع مال يسازمان برا كي تيبه ظرف

 كي تيبه ظرف نيز يبده يريپذانعطاف شركت است. يهاييبر مجموع دارا ميتقسمدت) گذاري كوتاه(سرمايهنقد 
  .برابر با يك منهاي نسبت كل بدهي به كل دارايي شركت استاشاره دارد و  يخارج ينگينقد نيتأم يشركت برا

  

باغ و همكاران و  )٢٠٢١و همكاران ( ٨اولاهگذاري به پيروي از گيري كارايي سرمايهبراي اندازه: گذاريسرمايهكارايي 
) يكي از ١استفاده شده است. اين مدل به دلايل متعددي ارزشمند است: )٢٠٠٩بيدل و همكاران (، از مدل )٢٠٢٤(

گذاري هاي سرمايه) شامل طيف وسيعي از دسته٢گذاري است؛ گيري كارايي سرمايهها براي اندازهجديدترين مدل
ح رگرسيون زير كند. اين مدل به شرگذاري را ارزيابي ميهاي بالقوه سرمايههاي رشد و هم فرصت) هم جنبه٣است؛ 
  است:

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡௜௧ = 𝛼଴ + 𝛼ଵ𝑁𝐸𝐺௜௧ି + 𝛼ଶ𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ିଵ + 𝛼ଷ𝑁𝐸𝐺 ∗ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ିଵ

+ 𝜀௜௧                                                                (5)  
  

  كه:جايي
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Investment در ابتداي دوره برابر با افزايش در مجموع دارايي مشهود و نامشهود تقسيم بر كل دارايي 
SaleGrowth برابر با رشد فروش شركت  

NEG گيرد.يك متغير ساختگي كه اگر رشد فروش منفي باشد، ارزش يك و در غير اين صورت ارزش صفر مي  
دهند، گذاري را نشان ميماندهاي اين مدل ناكارايي سرمايهپسشود. اين مدل به صورت مقطعي و سالانه برآورد مي

بالاتر  يگذارهيدهنده سطح سرمااز حد است كه نشان شيب يگذارهيسرما يمثبت به معنا ماندهيك باقيبه طوري كه 
كمتر  يگذارهيدهنده سرمانشان يمنف ماندهيباق كي. برعكس، است رود،ياز آنچه كه با توجه به رشد فروش انتظار م

دهد؛ بنابراين، مي نشانبر اساس رشد فروش  شدهينيبشيآستانه پ ريرا ز يگذارهياز حد انتظار است كه سطح سرما
از پسماندها قدرمطلق گرفته هاي آماري در تحليلگذاري به دست آيد، براي آنكه معيار مستقيمي از كارايي سرمايه

  شود.شده و در منفي يك ضرب مي
در يك مدل رگرسيوني، استفاده از متغيرهاي كنترلي به اين دليل است كه اين متغيرها : رليمتغيرهاي كنت

توان تأثير واقعي متغير توانند تأثيرات ديگر عوامل را بر متغير وابسته كنترل كنند. با افزودن اين متغيرها، ميمي
، كه به افزايش دقت كردجلوگيري ساير عوامل كننده و از اثرات مخدوش كردمستقل را بر متغير وابسته بهتر شناسايي 

كمك شركت پذيري به ريسك هاهاي خاص شركتويژگياز جمله ي واضح است كه عوامل. كندو اعتبار نتايج كمك مي
ز در مدل ها نيهاي خاص شركتبراي كنترل كردن اين ويژگياي از متغيرهاي كنترلي بنابراين، مجموعه ؛كنندمي

، )٢٠٢١( كائو و همكاران ،)٢٠٢٠تران (هاي قبلي از جمله توجه به پژوهشكه با  استرگرسيوني در نظر گرفته شده 
گيري اين نحوه اندازه اند.در نظر گرفته شده )٢٠٢٤( باغ و همكارانو  )٢٠٢١و همكاران ( ١فان، )٢٠٢١چانگ و وو (

  متغيرهاي كنترلي به شرح زير است:
  

  ؛: لگاريتم طبيعي كل دارايي شركتاندازه شركت
  ؛: نسبت كل بدهي به كل دارايياهرم مالي شركت

  ؛دارايي: نسبت جريان نقد عملياتي به كل جريان نقد عملياتي
  ؛ هاي فعاليت شركت از زمان تاسيس آن: لگاريتم طبيعي تعداد سالعمر شركت

: اگر شركت توسط سازمان حسابرسي يا مفيد راهبر به عنوان موسسان حسابرسي بزرگ اندازه موسسه حسابرسي
  ؛گيرددر ايران، حسابرسي شده باشد، ارزش يك و در غير اين صورت ارزش صفر مي

  بت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهي به كل دارايي؛: نسفرصت رشد
  .t-1تقسيم بر فروش سال  t-1منهاي فروش سال  tش: فروش سال رشد فرو

  
  هايافته

  آمار توصيفي
شود. لازم به توضيح مشاهده مي ٣ها ارائه آمار توصيفي است كه نتايج آن در جدول اولين گام در بخش تحليل داده

. شدند ٢وينزورايز ٩٩و  ١هاي منظور جلوگيري از سوگيري در نتايج، مشاهدات پرت و دورافتاده در صدكاست كه به 
كنند ها به مقادير مشخصي تغيير ميبه فرآيندي اشاره دارد كه در آن مقادير افراطي (نابهنجار) در دادهكردن وينزورايز 

ها را به هاي پرت، مقادير آنجاي حذف كامل دادهاين روش به. در واقع هاي آماري كاهش يابدها بر تحليلتا تأثير آن
  كند.محدود مي) درصد ٩٩و  ١هاي مشخص (يعني حد آستانه

                                                             
1. Phan 
2. winsorized 
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  آمار توصيفي  -٣جدول 
  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  نام متغير

 ٠٤٩/٠  ٠٠٩/٠  ١٨٥/٠  ٠٥٧/٠   ٠٦٩/٠ پذيري شركتريسك

  ٢٢٦/٠   ١٤٩/٠   ٩٤٨/٠   ٥٢٧/٠   ٥٣٤/٠   ماليپذيري انعطاف
  ١٣٩/٠   -١٤٦/٠  ٤٣٠/٠   -٠٧٧/٠  -٠٣٢/٠  گذاريكارايي سرمايه

  ٨٣٤/١   ٥٣٢/١٠   ٨٩٩/٢١   ٠٤٣/١٥   ٣٣١/١٥   اندازه شركت
  ١٩٤/٠   ١٩٧/٠   ٨٨٣/٠   ٥٣١/٠   ٥٣٧/٠   اهرم مالي

  ١٢٣/٠   -٠٦١/٠  ٣٩٠/٠   ١٠٨/٠   ١٢٨/٠   جريان نقد عملياتي
  ٣٨١/٠   ١٩٧/٢   ٣١٧/٤   ٧١٣/٣   ٦٣٨/٣   شركتعمر 

  ٦٦١/١   ١٤٩/١   ٠٧٤/٧   ٣٣١/٢   ٨٨٤/٢   فرصت رشد
  ٣٩٣/٠   -٢٢٤/٠  ٢٥٥/١   ٣٤٠/٠   ٣٧٩/٠   رشد فروش

  درصد فراواني  فراواني
  ١١/٢٣  ٣٨٩  اندازه حسابرس
  ١٦٨٣  تعداد مشاهدات

 
درصد بوده است و مقدار بيشينه  ٩/٦ها پذيري شركتدهد به طور متوسط مقدار ريسكآمار توصيفي نشان مي

پذيري نيز به طور . انعطافدارند نيانگياز م يبالاتر يريپذسكياست كه موضع ر ييهادهنده شركتنشان ١٨٥/٠
. هاي ايراني استپذيري مالي در بين شركتافدهنده سطح مطلوبي از انعطكه نشان درصد است ٤/٥٣متوسط برابر با 

گذاري به ويژه ها از ناكارايي سرمايهدهد كه به طور متوسط شركتگذاري نيز نشان ميمقدار ميانگين كارايي سرمايه
طور كه پيشتر گفته شد، از آنجا كه اين اند. همانساله مورد بررسي رنج برده ١١گذاري كمتر از حد در دوره سرمايه

دهد و هر چه مقادير مثبت و منفي آن بيشتر باشد، به معناي دور شدن از گذاري را نشان ميمتغير ناكارايي سرمايه
-١گذاري بهينه است، به منظور اينكه تفسير نتايج در تحليل رگرسيون تسهيل شود، قدرمطلق مقادير آن در (سرمايه

  شود.شود يا به عبارتي معكوس مي) ضرب مي
هاي شامل شركتآماري غربال شده  جامعه، متوسططور بهدهد همچنين آمار توصيفي متغيرهاي كنترلي نشان مي

 ،)است درصد ٧/٥٣ با مالي برابر اهرم ميانگين(بالا  بدهي سطح بااست)،  ١٥بزرگ (ميانگين اندازه شركت بيش از 
عمر  ميانگين( عمر متوسط ،)است درصد ٨/١٢ با برابر عملياتي جريان نقد ميانگين( عملياتي نسبتا پايين جريان نقد

 رشد با هايشركت و) است ٨٨٤/٢برابر با  فرصت رشدن ميانگي(فرصت رشد مطلوب  با ،)است ٦٣٨/٣ با برابر شركت
تفاوت  نيزمقدار ميانگين و ميانه برخي متغيرها  .هستند )است درصد ٩/٣٧ با برابر فروش رشد ميانگين( فروش نسبي
  .ها باشداين ممكن است به دليل توزيع نامتقارن دادهكه  زيادي دارند

  
  آزمون همبستگي

چندگانه  يخطهموجود مشكل تا  شوديم يمستقل بررس يرهايمتغ انيم يجفت يهايدر مرحله بعد، همبستگ
خطي چندگانه وجود مشكل همعدم به دست آمده دهد و نتايج ماتريس همبستگي را ارائه مي ٤جدول  شود. يابيارز

  كند.مي را تأييد
  
  
  
  



 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ١٦

     آزمون همبستگي -٤جدول   
  )١٠(  )٩(  )٨(  )٧(  )٦(  )٥(  )٤(  )٣(  )٢(  )١(  متغير

-٠٨٥/٠  *٢٨٩/٠  ١  پذيري ريسك
* 

١٠٢/٠  *١٧٦/٠  -٠٠٢/٠  -٠٣٨/٠  *١٣٤/٠  *٢٦٦/٠  *١١١/٠*  

 يريپذانعطاف
  ي مال

  ٥٣٦/٠  *١١٥/٠  *٠٩٤/٠  ١-
*  

٠٩٤/٠  *٣٠٨/٠-
*  

١٧٣/٠-
*  

٢١٢/٠  *٢٩٨/٠*  

كارايي 
  گذاري سرمايه

    ١١٨/٠  *٠٧٦/٠  ١-
*  

٠٩٦/٠  ٠١٢/٠  *٠٧١/٠-
*  

٠٤٤/٠  ٠٣١/٠  

-١٢٠/٠  ١        اندازه شركت 
*  

٢٣٩/٠  ٠٣٣/٠  *١٩٧/٠  *١٤٠/٠  *١١٤/٠*  

-٢٣٢/٠  ١          اهرم مالي
*  

٢٦٥/٠  *١٧٣/٠  *٠٦٩/٠-
*  

١٨٩/٠-
*  

جريان نقد 
  عملياتي

          ١١٧/٠  ١-
*  

٠٤٩/٠  *١٣٠/٠  -٠٠٩/٠*  

  *١٠١/٠  -٠٢٢/٠  *٠٤٨/٠  ١              عمر شركت

-٠٨٦/٠  ١                اندازه حسابرس
*  

٠١١/٠-  

  *٢٢٣/٠  ١                  فرصت رشد 

  ١                    رشد فروش 
 دهنده، معنادار بودن ضرايب است.علامت * در بالاي برخي اعداد نشان

 
پيشنهاد  )١٩٩٨و همكاران ( ١هير كه توسط ٨/٠دهد كه ضرايب همبستگي در محدوده قابل قبول نشان مي نتايج

پذيري مالي همبستگي مثبت و معناداري پذيري با انعطافدهد ريسكهمچنين، اين نتايج نشان مي شده، قرار دارند.
  هاي گذاري همبستگي مثبت و معناداري دارد. اين نتايج از استدلالپذيري مالي نيز با كارايي سرمايهدارد. بعلاوه، انعطاف

ايران به عنوان يك كشور در حال توسعه در  محيطدهد مطابق با انتظار در كنند و نشان ميپژوهش حمايت اوليه مي
گذاري بالاتر، هاي با كارايي سرمايهپذيري بيشتر است و در شركتپذيري مالي بالاتر، ريسكهاي با انعطافشركت
  پذيري مالي بيشتري وجود دارد.انعطاف

  
  هاآزمون فرضيه

  شود.مشاهده مي ٥در جدول  GMMبه منظور آزمون فرضيه اول با تكنيك  ١نتيجه برآورد مدل 
يافته از متغيرهاي ابزاري شود. در روش گشتاورهاي تعميمهاي اعتبارسنجي بررسي ميقبل از تفسير نتايج، آزمون

شود؛ لذا بايد در ابتدا مشخص شود كه آيا ابزارهاي به كارگرفته شده، مناسب هستند يا خير. به اين بهره گرفته مي
رض صفر آماري در اينجا مبني بر معتبر بودن ابزارهاي مورد استفاده شود. فو احتمال آن استفاده مي Jمنظور از  آماره 

 ٥شود كه در جدول باشد، اعتبار ابزارهاي مورد استفاده تأييد مي ٠٥/٠تر از بزرگ Jاست؛ بنابراين اگر احتمال آماره 
است و به معناي اعتبار ابزارهاي مورد استفاده است. علاوه بر اين، از  ٢٩٥/٠برابر با  Jشود احتمال آماره ملاحظه مي

شود كه فرض صفر آماري در اينجا نيز مبني بر معتبر بودن ابزارهاي مورد آماره سارگان نيز به اين منظور استفاده مي
تر است، دليل بزرگ ٠٥/٠از است و  ٣٢١/٠استفاده است؛ بنابراين، با توجه به اينكه احتمال آماره سارگان برابر با 

                                                             
1. Hair 
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در صورتي سازگار است  GMMزننده شود. بعلاوه تخمينمحكم ديگري براي اعتبار ابزارهاي مورد استفاده پيدا مي
كه همبستگي سريالي مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلي مرتبه اول وجود نداشته باشد. براي بررسي 

شود. فرضيه صفر آماري اين آزمون مبني بر عدم وجود همبستگي استفاده مي باند و آرلانو آزمون همبستگي سريالي از
تر است؛ بنابراين، فرض بزرگ ٠٥/٠است، از  ٢٣٤/٠كه برابر با  m2باشد. با توجه به اينكه احتمال آماره سريالي مي

هاي اعتبارسنجي مشاهده ونشود. با توجه به اين آزمعدم همبستگي سريالي مرتبه دوم بين پسماندها پذيرفته مي
باشد و هاي پانل پويا براي اين رگرسيون معتبر ميسازگار بوده و در نتيجه مدل داده GMMشود كه برآوردگر مي

  توان به تفسير نتايج پرداخت.اكنون با اطمينان مي
  

  ١نتيجه برآورد مدل  -٥جدول 
𝐹𝑅𝑇௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐹𝑅𝑇௜௧ିଵ + 𝛽ଶ𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ଷ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ + 𝛽ସ𝐿𝐸𝑉௜௧ + 𝛽ହ𝐶𝐹௜௧ + 𝛽଺𝐴𝐺𝐸௜௧

+ 𝛽଻𝐵𝐼𝐺௜௧ + 𝛽଼𝑀𝐵௜௧ + 𝛽ଽ𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺௜௧

+ 𝜀௜௧                                                  (1) 
  سطح معناداري tآماره   انحراف استاندارد  ضريب  متغير
پذيريوقفه ريسك  ٠٠٠/٠  -٨٣٥/٣  ٠٢٦/٠ -١٠٣/٠***  

پذيري ماليانعطاف  ٠٠٠/٠  ٣٠٧/٧  ٠٩١/٠  ٦٦٩/٠***  

  *٠٥٨/٠  ٩٠٥/١  ٠٠٦/٠  ٠١٢/٠ اندازه شركت

  ***٠٠٠/٠  ٧٨٥/٦  ١١٤/٠  ٧٧٣/٠ اهرم مالي

  *٠٥٥/٠  ٩٣٣/١  ٠٤١/٠  ٠٨٠/٠ جريان نقد عملياتي

  *٠٠٠/٠  -٥٩٦/٣  ٠٧٤/٠  -٢٦٩/٠ عمر شركت

  **٠٢٤/٠  ٢٦٩/٢  ٠٩١/٠  ٢٠٧/٠ اندازه حسابرس

  ٢٨٦/٠  -٠٦٩/١  ٠٠٢/٠  -٠٠٢/٠ فرصت رشد
  ***٠٠٠/٠  ٠٢٨/٤  ٠٠٨/٠  ٠٣٥/٠ رشد فروش

 
  اعتبارسنجيهاي آزمون

  ٢٩٥/٠  Jاحتمال آماره   ٦٥٢/٢٥  Jآماره 
  ٠٤٥/٠  m1احتمال آماره   -٠٥٣/٢  m1آماره 
  ٢٣٤/٠  m2احتمال آماره   -٥٢٤/١  m2آماره 

  ٣٢١/٠  احتمال آماره سارگان
  درصد هستند. ١٠درصد و  ٥درصد،  ١ترتيب به معناي معناداري ضرايب در سطح خطاي علامت (***)، (**) و (*) به 

 
توان نتيجه گرفت تر است ميكوچك ٠١/٠پذيري مالي، از متغير انعطاف tبا توجه به اينكه سطح معناداري آماره 

 ٩٩پذيري شركتي دارد؛ لذا فرضيه اول با اطمينان درصد تاثير معناداري بر ريسك ١كه اين متغير در سطح خطاي 
پذيري پذيري مالي، ريسكدهد با افزايش يك واحد انعطافهمچنين، ضريب آن نشان مي شود.درصد پذيرفته مي

دهد كه اندازه شركت، اهرم آمده نشان ميدستنتايج بهبعلاوه،  يابد.احد افزايش ميو ٦٩٩/٠شركتي نيز به ميزان 
پذيري شركتي دارند. اين اندازه حسابرس و رشد فروش تأثير مثبت و معناداري بر ريسكجريان نقد عملياتي، مالي، 

و و رشد فروش تر و با اهرم مالي بالاتر هاي بزرگكنند شركتهاي اقتصادي مطابقت دارند كه بيان مينتايج با تئوري
هاي و قابليتو نقدينگي معمولاً توانايي بيشتري براي پذيرش ريسك دارند، چرا كه منابع بيشتر جريان نقد عملياتي 

تواند به بهبود شفافيت مالي و هاي جديد دارند. همچنين، اندازه حسابرس ميگذاري در پروژهبيشتري براي سرمايه
در مقابل، عمر شركت تأثير  كند.پذيري كمك ميها كمك كند كه اين امر نيز به افزايش ريسكقطعيتكاهش عدم

شده، دليل وجود ساختارهاي سازماني و فرآيندهاي مديريتي تثبيتممكن است به، زيرا پذيري داردمنفي بر ريسك



 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ١٨

ممكن است به كه  ير معناداري نشان ندادفرصت رشد نيز تاثهاي جديد داشته باشند. تمايل كمتري به پذيرش ريسك
ها برداري از اين فرصتهايي در شناسايي و بهرهها در بازارهاي ناپايدار و پرچالش با دشوارياين دليل باشد كه شركت

پذيري نيز از لحاظ آماري معنادار و ضريب آن به صورت منفي است كه نشان همچنين، وقفه ريسك مواجه هستند.
پذيري سال جاري پذيري سال گذشته منجر به كاهش ريسكپذيري پويا و ماندگار است و ريسكت ريسكدهد اثرامي
  .قطعيت باشدكارانه در زمان مواجهه با عدمدهنده يك رفتار محافظهتواند نشانكه اين موضوع مي شودمي

  شود.مشاهده مي ٦در جدول  GMMبه منظور آزمون فرضيه دوم با تكنيك  ٢نتيجه برآورد مدل 
دهند كه ابزارهاي مورد استفاده معتبر نشان ميو آزمون سارگان  Jبر اساس آماره اين مدل  هاي اعتبارسنجيآزمون

فرض عدم همبستگي سريالي مرتبه دوم بين پسماندها  زيرا ،سازگار است GMMزننده تخمين. همچنين، هستند
سازگار بوده و در نتيجه  GMMشود كه برآوردگر هاي اعتبارسنجي مشاهده ميشود. با توجه به اين آزمونپذيرفته مي

  توان به تفسير نتايج پرداخت.باشد و اكنون با اطمينان ميهاي پانل پويا براي اين رگرسيون معتبر ميمدل داده
  

  ٢نتيجه برآورد مدل  -٦جدول 
𝐹𝑅𝑇௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐹𝑅𝑇௜௧ିଵ + 𝛽ଶ𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ଷ𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ସ𝐹𝐹௜௧ × 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹௜௧ + 𝛽ହ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧

+ 𝛽଺𝐿𝐸𝑉௜௧ + 𝛽଻𝐶𝐹௜௧ + 𝛽଼𝐴𝐺𝐸௜௧ + 𝛽ଽ𝐵𝐼𝐺௜௧ + 𝛽ଵ଴𝑀𝐵௜௧ + 𝛽ଵଵ𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺௜௧

+ 𝜀௜௧                                                   (2) 
  سطح معناداري tآماره   انحراف استاندارد  ضريب  متغير
پذيريوقفه ريسك  ٠٠٠/٠  -٠٧١/٤  ٠٢٧/٠  -١١١/٠***  

پذيري ماليانعطاف  ٠٠٠/٠  ٤٨٣/٤  ١١٠/٠  ٤٩٦/٠***  

گذاريكارايي سرمايه  ٠١٧/٠  -٤١٢/٢  ٠٩٤/٠  -٢٢٨/٠**  

پذيري ماليگذاري و انعطافكارايي سرمايهتعامل   ٠٠٦/٠  ٧٨٤/٢  ١٦٠/٠  ٤٤٨/٠***  

  ٦٥٥/٠  ٤٤٦/٠  ٠٠٩/٠  ٠٠٤/٠ اندازه شركت
  ***٠٠٠/٠  ٠١٤/٥  ١٢٨/٠  ٦٤٣/٠ اهرم مالي

  ٢٢٠/٠  ٢٣٠/١  ٠٥٦/٠  ٠٧٠/٠ جريان نقد عملياتي
  ٨٦٧/٠  -١٦٧/٠  ١١٣/٠  -٠١٩/٠ عمر شركت

  ***٠٠٥/٠  ٨٤٢/٢  ٠٨٦/٠  ٢٤٤/٠ اندازه حسابرس

  ٢٣٦/٠  -١٨٩/١  ٠٠٢/٠  -٠٠٣/٠ فرصت رشد
  **٠٢٤/٠  ٢٧٨/٢  ٠٠٨/٠  ٠١٩/٠ رشد فروش

 
  اعتبارسنجيهاي آزمون

  ٥٠٠/٠  Jاحتمال آماره   ٣٣٤/٨  Jآماره 
  ٠٣٥/٠  m1احتمال آماره   -١٠٧/٢  m1آماره 
  ٢٦٥/٠  m2احتمال آماره   -١١٤/١  m2آماره 

  ٣٩٦/٠  احتمال آماره سارگان
  درصد هستند. ١٠درصد و  ٥درصد،  ١(***)، (**) و (*) به ترتيب به معناي معناداري ضرايب در سطح خطاي علامت 

 
علاوه بر آن مشخص پذيري شركتي نشان داد. پذيري مالي تاثير مثبت و معناداري بر ريسكدر اينجا نيز انعطاف

. در پذيري شركتي تاثير منفي و معناداري داردريسكگذاري به عنوان يك متغير توضيحي، بر روي شد كارايي سرمايه
تر از ي، كوچكمال يريپذو انعطاف يگذارهيسرما ييكارامتغير تعاملي  tنهايت با توجه به اينكه سطح معناداري آماره 

پذيري شركتي دارد؛ لذا فرضيه دوم با است؛ اين متغير در سطح خطاي يك درصد تاثير معناداري بر ريسك ٠١/٠
دهد كه با افزايش يك واحد كارايي از سويي ضريب به دست آمده نشان ميشود. درصد پذيرفته مي ٩٩اطمينان 



19 گذاري ها با نقش تعديلي كارايي سرمايهپذيري شركتپذيري مالي بر ريسكطافتاثير انع  

يابد. به عبارتي افزايش مي ٤٤٨/٠ميزان  پذيري شركتي بهپذيري مالي بر ريسكگذاري، تاثير مثبت انعطافسرمايه
  پذيري شركتي را تقويت كند.پذيري مالي بر ريسكتواند تاثير انعطافگذاري ميكارايي سرمايه

  
  و پيشنهادها گيرينتيجه

شركت غيرمالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ١٥٣هاي گردآوري شده از با استفاده از داده ،پژوهشدر اين 
بر  يمال يريپذانعطاف ريتأثمشاهده،  ١٦٨٣و مجموعا  ١٤٠٢ساله منتهي به سال  ١١تهران براي يك دوره 

يا مورد بررسي قرار گرفت. به اين هاي پانل پوي با روش دادهگذارهيسرما ييكارا يليو نقش تعد شركتي يريپذسكير
 يريپذشواهدي از تأثير مثبت و معنادار انعطافو  شدآزمون پذيري بر ريسك پذيري ماليتأثير انعطاف ابتدامنظور 

و چانگ  ليوبا مطالعات  نتيجهاين  .كندحمايت مي اولاز فرضيه  ي به دست آمد كهشركت يريپذسكيبر ر يمال
پذيري بر ريسك پذيري ماليانعطاف شدهاثر مثبت و معنادار مشاهدهد. همخواني دار )٢٠٢٤باغ و همكاران (و  )٢٠٢٠(

كند چگونه تأكيد مي واقعي كههاي نظريه گزينهاز جمله  هاي نظري مستحكم دارد.ريشه در چارچوبي شركت
گذاري با هاي سرمايهها از فرصتقطعيتدهد تا در مواجهه با عدمها اين امكان را ميبه شركت پذيري ماليانعطاف

 ي مالي بالاپذيرانعطافبا هاي كند شركتتأكيد مي مراتب كهسلسلهنظريه يا برداري كنند. ريسك بالا و بازده بالا بهره
نظريه همچنين، پذير دارند. هاي ريسككت در پروژهكه داراي منابع داخلي هستند، تمايل بيشتري به حفظ و مشار

تواند تعارضات نمايندگي را مي پذيري ماليانعطافكند كه كند و تأكيد ميرا پشتيباني مي استدلالنمايندگي نيز اين 
علاوه بر . پذيري بيشتر حمايت كندريسك ازو  راستا كندكاهش دهد و تصميمات مديريتي را با منافع سهامداران هم

ها شود كه به شركتعنوان يك قابليت پويا در نظر گرفته ميبه پذيري ماليانعطافهاي پويا، اين، در چارچوب قابليت
پذير را تقويت كنند. اين هاي ريسكدهد تا به شرايط متغير بازار پاسخ دهند و تمايل به فعاليتاين امكان را مي
هاي گذارد تا ريسكها تأثير ميبر شركت پذيري ماليانعطافاز اينكه چرا  هاي نظري، درك جامعيهمگرايي ديدگاه
پذيري مالي با افزايش كه انعطافين موضوع ا كند.خود بپذيرند، فراهم مي هايراستاي استراتژيبيشتري را در 

است كه به اين معنهمراه است،  بازار ايران به عنوان يك كشور در حال توسعهها در پذيري شركتريسك
از رفتارهاي  مطلوبيتا سطح  متعادل كنندرا  پذيري ماليانعطافدقت گيرندگان مالي استراتژيك بايد بهتصميم
پذيري، اين مطالعه اهميت حفظ يك رابطه بين منابع مالي و رفتار ريسك با آزمونرا حفظ كنند.  پذيريريسك
پذيري انعطاف ي ازسطح متعادلحفظ بايد به دنبال  هاالي شركتكند. فعالان مرا برجسته مي مناسب پذيري ماليانعطاف

مالي پذيري كند، انعطافمتوسط به رشد كمك ميمالي پذيري در حالي كه انعطاف در نظر داشته باشندباشند و  مالي
  .بگذاردنامطلوب ها تأثير بيش از حد ممكن است بر تمايل به ريسك و تصميمات استراتژيك شركت

 دهي به رابطه بينكننده در شكلبه عنوان يك عامل تعديل گذاريدوم، تأثير تعديلي كارايي سرمايه در مرحله
كند اين مطالعه مستند ميشواهد به دست آمده از . گرفتبررسي قرار ي مورد پذيري شركتريسك و پذيري ماليانعطاف

 اين كند.ميرا تأييد  فرضيه دوم نتيجهكند و اين به طور معناداري اين رابطه را تقويت مي گذاريكارايي سرمايه كه
اول، كارايي ؛ شودمختلف پشتيباني مي هايبا نظريهسو است، هم )٢٠٢٤باغ و همكارن (هاي كه با يافته نتيجه

تواند مزيت كند كه چگونه تخصيص مؤثر منابع ميراستا است و تأكيد ميهم منايع بهوابستگي با نظريه  يگذارسرمايه
توانند بالايي هستند، بهتر مي يگذارهايي كه داراي كارايي سرمايهرقابتي يك شركت را افزايش دهد. شركت

 خواهند داشت.ذيري پبه ريسكبيشتري  تمايلطور استراتژيك به كار بگيرند و در نتيجه خود را به پذيري ماليانعطاف
گذاري آگاهانه و ها تصميمات سرمايهخواني دارد و شركتبا فرضيه بازار كارا هم يگذار، كارايي سرمايهدوم

راستايي بين هم يگذارهاي مالي كارا، تأثير كارايي سرمايهكنند. براي شركتحداكثركننده ارزش اتخاذ مي
كارايي  ، گنجاندندر حال توسعهدر بازارهاي  كند.تقويت ميرا  پذيري شركتيريسكو  پذيري ماليانعطاف



 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٢٠

به دليل  پذيري شركتيريسك و پذيري ماليانعطاف دهنده به رابطه بينم شكلسبه عنوان يك مكاني گذاريسرمايه
خود  پذيري ماليانعطاف از در حال توسعههاي بازارهاي شود. شركتگيري تأييد مياهميت استراتژيك آن در تصميم

كنند. كنند و بر نقش محوري تخصيص مؤثر منابع تأكيد ميگذاري متنوع استفاده ميهاي سرمايهبراي بررسي فرصت
 بر پذيري ماليانعطاف كند، تأثير مثبتكننده عمل ميگذاري كه به عنوان يك تعديلسطح بالاي كارايي سرمايه

انداز گذاري آگاهانه و حداكثركننده ارزش را در چشمسرمايهكند و امكان تصميمات را تقويت مي پذيري شركتيريسك
ممكن است تخصيص مؤثر  گذاريكارايي سرمايه برعكس، كاهش .سازدفراهم مي در حال توسعهپويا و متغير بازارهاي 

  .را مختل كند و تحقق مزايا را به چالش بكشدمنابع 
ها پذيري شركتپذيري مالي يك عامل كليدي در ريسكانعطاف دهدنشان مياين پژوهش در اين است كه اهميت 

اهميت  هاپذيري شركتپذيري مالي بر ريسكانعطافاست. تأثير  در حال توسعه از جمله ايرانويژه در بازارهاي به
خطر و با هاي پربرداري از فرصتها و بهرهقطعيتحفظ ذخاير نقدي كافي و نسبت بدهي پايين را براي مقابله با عدم

و  كندميگذاري اين رابطه را تقويت كارايي سرمايه نشان داد كهاين پژوهش كند. همچنين بازده بالا برجسته مي
خود براي پذيري مالي انعطافطور بهتري از توانند بهگذاري بالا ميهايي با كارايي سرمايهدهد شركتپيشنهاد مي

. سازدرا غني مي پذيري مالياز پيامدهاي انعطاف موجوددرك  نتايجاين  د.هاي استراتژيك استفاده كننگذاريسرمايه
مثبت بين  تاثيردر مورد  هاي محكمياستدلال، اين مطالعه در حال توسعه بازار محيط ايران به عنوان يك با تمركز بر

گر عنوان يك تعديلا بهر گذاريكارايي سرمايهدهد. همچنين ارائه مي پذيري شركتيريسك بر پذيري ماليانعطاف
از طريق تخصيص مؤثر  پذيري ماليانعطافكند و ديدگاهي جديد در مورد چگونگي حداكثرسازي مزاياي معرفي مي

و  پذيري ماليانعطافحياتي بين  ارتباطكند و كمك مي هاي موجودتوسعه نظريهبه  نتايجاين  دهد.منابع ارائه مي
 فعالهاي در شركت اين رابطههاي جديد در مورد سازد و ادبيات مالي را با بينشرا آشكار ميشركتي  پذيريريسك

  .كندغني مي در حال توسعهدر بازارهاي 
در محيط ايران  گذارانعملي متعددي براي مديران و سرمايه در اين پژوهش دستاوردهاي نتايج به دست آمده

  دارند.
را در اولويت قرار دهند تا ظرفيت خود را براي  پذيري ماليعادل از انعطافمديران بايد حفظ يك سطح مت اول،
ها را قطعيتدهد كه عدمها اين امكان را ميبه شركتپذيري مالي . انعطافگيري استراتژيك افزايش دهندتصميم

 حفظ نمايند. مديريت مؤثر برداري كنند و مزيت رقابتي خود راهاي پرخطر و با بازده بالا بهرهمديريت كنند، از فرصت
طور كارآمد تخصيص بتوانند منابع را به، حتي در شرايط ناپايدار بازارها كند كه شركتتضمين ميپذيري مالي انعطاف

  .آوري بسيار حياتي استدهند. اين موضوع براي حفظ رشد بلندمدت و تاب
براي اي گذاري آگاهانهدهد كه تصميمات سرمايهها اين امكان را ميبالا به شركت گذاريكارايي سرمايه دوم،

سازي تخصيص منابع با بهينه گذاريكارايي سرمايه . مديران بايد بر بهبودحداكثر كردن ارزش شركت اتخاذ كنند
طور بهتري براي پذيرش خود به ليپذيري ماانعطاف توانند ازها مي، شركتگذاريكارايي سرمايه با افزايش. تمركز كنند

پذيري خود را با اهداف استراتژيك و منافع شده استفاده كنند و بدين ترتيب رفتارهاي ريسكهاي محاسبهريسك
  .راستا كنندهمسهامداران 

هايي هاي موقت براي شركت(مثل معافيت هاي مالياتي مشروطتوانند مشوقگذاران ميسياستها و دولت سوم،
پذير كنند) را در نظر بگيرند تا به طور مستقيم از تصميمات ريسكپذيري مالي را حفظ ميكه سطوح مطلوب انعطاف

  د.حمايت كننمالي پذيري مبتني بر انعطاف
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تا   شركتي) بازبيني شوندهاي حاكميت ها (مانند دستورالعملهاي نظارتي شركتچارچوب شوديم شنهاديپ، چهارم
هاي عملياتي) گذاري به هزينه(مثلاً نسبت بازده سرمايه گذارياي كارايي سرمايهدوره گزارشگري الزامات شفافي براي

  .پذيري مالي تعيين شودهاي انعطافدر كنار شاخص
 مطلوب پذيري ماليانعطاف هايي باهاي اين مطالعه براي شناسايي شركتتوانند از بينشگذاران ميسرمايه ،پنجم

آوري هايي احتمالاً تابگذاري بالقوه استفاده كنند. چنين شركتهاي سرمايهعنوان فرصتبه هاي كاراگذاريسرمايه و
  .كندگذاري جذاب تبديل ميهاي سرمايهها را به گزينهدهند و آنو سازگاري استراتژيك بيشتري از خود نشان مي

ي تر بپردازند تا استنتاج علّمقطعي گسترده هايآزمون انجامبه  شودگران آتي پيشنهاد ميپژوهش، به در نهايت
تواند درك هاي منابع ميذينفعان و تفاوتي نظارتي، تقاضا هايشيوهدر نظر گرفتن  به عنوان مثالرا بهبود بخشند. 

همچنين، پژوهشگران آتي  .پذيري ارائه دهدريسكو  پذيري ماليابطه انعطافها در ربين شركت بهتري از تنوع
  توانند نقش متغيرهاي تعديلي ديگري از جمله نااطميناني سياست اقتصادي را در اين رابطه بررسي كنند.مي

  
  منابع

و ارزش شركت  هي، اندازه شركت بر ساختار سرمايتيريمد تيمالك ،يمال يريپذانعطاف ريتاث). ١٤٠١صفايي راد، عليرضا؛ و اقبال، محمدرضا. (
 يو علوم انسان تيريمد يهاپژوهش يالمللنيكنفرانس ب نيمجموعه مقالات دهم. استان مازندران) يصنعت يها(مورد مطالعه: شهرك

  .١٢٨٧-١٢٧٥ ،يالمللني، برانيدر ا
در  هيسرما نهيو هز ينقد سود ميتقس بر يساختار مال يريپذانعطاف ريتاث ي). بررس١٤٠٢. (نيحس ي،ميو رح ؛دمحسنيس ،انيليعق

 .٩٢-٧١ ،)٤(١١ ي،مال تيريراهبرد مدشده بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهيپذ يهاشركت

-٣٨٥، ٥٩ي، و حسابدار تيريدر مد ديجد يهاپژوهش. شركت يو اهرم مال يمال يريپذانعطاف نيرابطه ب يبررس). ١٤٠٢كرمي، رضوان. (
٣٩٦. 

 يهاشركت يو چرخه عمر بر عملكرد مال يتيريمد ييكارآ ،يمال يريپذانعطاف ريتاث يبررس). ١٤٠٢ماندگاري، علي؛ و دموري، داريوش. (
   . ١٢٨-٩٧)، ٣٢(٤١ي، مال تيريراهبرد مد. در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذ

شده در  رفتهيپذ يهاسود در شركت ميتقس استيو س يمال يريپذانعطاف نيارتباط ب يبررس). ١٤٠٢محمدزاده، مهدي؛ و فلاح، رضا. (
  .٤٨٠-٤٦٧، ٨٩ي، و حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش يكردهايرو. بورس اوراق بهادار تهران

)، ٨٤(٦، تيريو مد يانداز حسابدارچشم. ونيبا كمك رگرس يمال يبر ناتوان يمال يريانعطاف پذ ريتاث يبررس). ١٤٠٢نقاشيان، سميه. (
٢٨١-٣٢٧.  

 يريگهمه ريبا توجه به تاث داريبر توسعه پا يمال يريپذانعطاف ريتاث يبررس). ١٤٠٢نيكزاد قديكلايي، مهديس؛ و شجاعي، سيدمحبوبه. (
  .٣٣٩-٣١٥، ٨ي، و حسابدار تيريكنكاش مد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهادر شركت ١٩-كوويد
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