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 یدهچک

گذاری  های مالی در مقایسه با سرمایه ها به نگهداری دارایی گرایش شرکت   های اخیر، افزایشدر سال 

گذاری و کاهش سرمایه  تخصیص منابع    الگویتغییر  را درباره  هایی  های واقعی، نگرانیدر دارایی 

گذاری  پذیری مالی بر ترجیحات سرمایه هدف این پژوهش بررسی تأثیر انعطافمولد ایجاد کرده است. 

گذاری  گر ریسک عملیاتی در این رابطه است. در این پژوهش، ترجیحات سرمایه ها و نقش تعدیل شرکت 

 .گذاری مالی تعریف شده استگذاری واقعی به سرمایه صورت نسبت سرمایه به

داده برای آزمون فرضیه پذیرفته   107های  ها،  تهران طی دوره شرکت  بهادار  بورس اوراق  شده در 

 .مورد بررسی قرار گرفت تابلوییهای با استفاده از رگرسیون داده  1402تا  1394

ها دارد؛  شرکت   یگذاره ی سرما  حاتی بر ترج  یو معنادار  یمنف  ری تأث   یمال  یری پذنشان داد انعطاف  هاافتهی 

کاهش   یمال   یگذاره ی به سرما  ی واقع   یگذاره ی نسبت سرما  ،یمال  یری پذانعطاف   شی که با افزا  یاگونهبه

در سطوح بالاتر   کهیطوربه  کند؛یم  فای رابطه ا  نی در ا  گرل ی نقش تعد  یات ی عمل  سکی ر  ن،ی . همچن ابدی ی م

 . ابدی ی کاهش م  یگذارهی سرما حاتی بر ترج یمال یری پذانعطاف یشدت اثر منف ،یات ی عمل سکی ر

مرتبط  یهامی در اتخاذ تصم یمال  گذاراناست ی و س گذارانه ی سرما ران،ی به مد تواندی پژوهش م یهاافتهی 

 کمک کند.  یگذار هی سرما یراهبردها نی و تدو یات ی عمل سکی ر یاب ی ارز ،یمنابع مال تی ری با مد

 
 عملیاتی گذاری، ریسک انعطاف پذیری مالی، ترجیحات سرمایه کلیدی: های واژه 
 JEL:  G32, G10, M41 بندیطبقه
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 مقدمه 

وری و ایجاد ارزش پایدار  گذاری یکی از عوامل کلیدی در رشد اقتصادی، افزایش بهرهسرمایه
ویژه در ایران که با نوسانات شود. در اقتصادهای در حال توسعه، بهها محسوب می برای بنگاه

ها به مالی مواجه است، نحوه تخصیص منابع شرکت   منابعهای  ها و محدودیت اقتصادی، تحریم
. (1403)قوسی و همکاران،    ای برخوردار است از اهمیت ویژه  و کارا  های مولدگذاریسرمایه

ها تأثیرگذار باشد گذاری شرکت تواند بر ترجیحات سرمایه شرایط اقتصادی و روند بازار می 
گذاری به نحوه تخصیص نسبی منابع  این پژوهش، ترجیحات سرمایه در    (.2019،  1تونهولم )

گذاری های واقعی و مالی اشاره دارد و این مفهوم از طریق نسبت سرمایه گذاریبین سرمایه
 (. 2024لیو، ) شودگیری می گذاری مالی اندازهواقعی به سرمایه 

سرمایهی تصمیمات  بر  اثرگذار  عوامل  از  انعطاف کی  اساس  گذاری،  بر  است.  مالی  پذیری 
انعطاف  نظری،  زمان تعاریف  و  میزان  تنظیم  در  تجاری  واحد  توانایی  به  مالی  بندی پذیری 

بهجریان  نقدی  می گونههای  اطلاق  فرصت ای  و  رویدادها  برابر  در  بتواند  که  های شود 
سازد تا قادر می را  واحد تجاری    ی لانعطاف پذیری ما  .نشده واکنش مناسب نشان دهدبینی پیش

های گذاری به خوبی بهره گیرد و در دورانی که جریان منتظره سرمایهغیر  های  از فرصت 
مهرانی و همکاران،  )  حیات خود ادامه دهد  بهحاصل از عملیات در سطح پایین قرار دارد    نقدی

انعطاف  (.  1394 از  می برخورداری  مالی  بهرهپذیری  امکان  فرصت تواند  از  های گیری 
،  2شومه و همکاران )های مالی را فراهم آورد گذاری و کاهش فشار ناشی از محدودیت سرمایه
2023 .)  

دیدگاه پژوهشی  ادبیات  در  حال،  این  انعطاف با  اثر  درباره  متفاوتی  بر  های  مالی  پذیری 
کنند  استدلال می   (2021، )3کوهن و همکاران ها وجود دارد.  شرکت گذاری  سرمایهترجیحات  

های جسورانه و پرریسک که سطوح بالای منابع نقدی ممکن است انگیزه مشارکت در پروژه
 4ن اوانگ و همکارگذاری شود. همچنین  تر در سرمایه را کاهش دهد و منجر به رفتار محتاطانه

انعطاف  دادندنشان  (  2023) می که  مالی  سرمایهپذیری  رفتار  شرکت تواند  در  گذاری  را  ها 
 مالی  ثبات مدت کوتاه در هرچند رویکرد  این مواجهه با نوسانات بازار تحت تأثیر قرار دهد.  

گذاری در پروژه موجب کاهش سرمایه است ممکن  بلندمدت در اما کند،می  تضمین را شرکت 
   اساس بردر مقابل،  (.  2023،  5روی های مولد، افت نوآوری و کاهش رشد شرکت شود. )

 قطعیت، عدم شرایط در هاشرکت  ، (1984،  6مایرز و ماجلف )  مالی  تأمین  ترجیحات  تئوری

 نیاز تا دهدمی  را امکان  این  هاآن  به مالی  پذیریانعطاف و  هستند متکی  خود داخلی  منابع به ابتدا

دهد که  های متفاوت نشان می این دیدگاه .بیندازند تعویق به را پرهزینه خارجی  مالی  تأمین  به
انعطاف  میان  و  رابطه  مالی  عوامل  سرمایه ترجیحات  پذیری  تأثیر  تحت  است  ممکن  گذاری 

 .قطعیت قرار گیردمحیطی و شرایط عدم

 
1 Thunholm 
2 Shome et al 

3 Cohn et al 
4 Wang et al 

5 Roy 

6 Myers & Majluf 
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ریسک   میان،  این  بهدر  عدمعملیاتی  مهم  عوامل  از  یکی  می عنوان  نحوه  قطعیت  تواند 
انعطاف  مالی بر ترجیحات سرمایهاثرگذاری  قرار دهد. ریسک  پذیری  تأثیر  گذاری را تحت 

تواند  های بیرونی است و می عملیاتی ناشی از نوسانات عملکرد، اختلال در فرآیندها یا شوک
تصمیم دهد  گیری شرکت فضای  تغییر  را  ژا؛  2024،  1دونگ)ها  و  در      (.2024،  2ئوچن 

منابع   یشتریب  نان یها با اطمقرار دارد، شرکت   ی نییدر سطح پا  ی اتیعمل  سکیکه ر  ی طیشرا
اخت  ی مال م  ی واقع  یهایگذارهیخود را به سرما  اریدر  افزادهندی اختصاص  مقابل،    ش ی. در 
افزا  ی اتیعمل  سکیر فرآ  نان،یاطمعدم  شیموجب  در  اختلال  افزا  دیتول  یندهایاحتمال   شیو 

 ی هامقابله با شوک   یممکن است منابع نقد را برا  ران یمد  رو ن یازا  شود؛ی م  ی ات یلعم  یهانهیهز
کنند    ی احتمال پروژه  ایحفظ  در  ر  یی هاتنها  سرما  سکیبا  ، 3اسمیت ).  ندینما  یگذارهیکمتر 

پذیری مالی بر  رود ریسک عملیاتی شدت و جهت اثر انعطاف انتظار می   بنابراین،  (.2024
  .گذاری را تعدیل کندترجیحات سرمایه

 ییکارا  ،عملکرد شرکت   ی درمال  یریپذانعطاف  ی نقشبه بررس  یمتعدد  یهااگرچه پژوهش
 ی مال  یریپذانعطاف   ن یرابطه ب  زمان هم صورت  بهکه    ی اند، اما مطالعاتپرداخته  یگذارهیسرما

های  شرکت در    ی اتیعمل  سک یر  گر لیرا با در نظر گرفتن نقش تعد  یگذاره یسرما  حات یو ترج
افزون بر  محدود است.  اریبس  د،کرده باشن ی بررس پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

اقتصادی، محدودیت های تأمین    نوسانات   از جمله  ،اقتصاد ایران   هایاین، با توجه به ویژگی 
رود این عوامل بر نحوه تخصیص منابع و رفتار انتظار می قطعیت،  عدمسطح بالای  و    مالی 

است با بررسی    رو ، پژوهش حاضر درصدد ن یازا  ها تأثیر گذار باشند.گذاری شرکت سرمایه
رفتار موجود در ادبیات پژوهش را پوشش داده و درک بهتری از    خلأ  این رابطه، بخشی از  

 های بورسی در شرایط عدم قطعیت فراهم آورد.گذاری شرکت سرمایه

پذیری  مسئله اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر انعطاف با توجه به مطالب مطرح شده،  
شده در بورس اوراق بهادار تهران و تبیین های پذیرفتهگذاری شرکت سرمایه ترجیحات  مالی بر  

پاسخ پژوهش در پی  این  دیگر،    بیان   گری ریسک عملیاتی در این رابطه است. به نقش تعدیل
گذاری بین سرمایهمنابع  تخصیص نسبی  بر نحوه  پذیری مالی  انعطاف   آیا که    به این پرسش است 

را تغییر    رابطه  تواند جهت و شدت این گذارد و آیا ریسک عملیاتی می واقعی و مالی اثر می 
-شرکت گذاری  تر شدن سازوکار تصمیمات سرمایه روشن تواند به  ها می پاسخ به این پرسش  .دهد

 گذاران گذاران و سیاست ارائه شواهد تجربی برای مدیران، سرمایهقطعیت و در شرایط عدما ه
 .کمک کند

 
 ی و پیشینه پژوهشمبانی نظر  -1
   ی مال یر ینعطاف پذا

توانا   ی مال  یریپذانعطاف  تجار  یی به  تأم  یواحد  مال   ن یدر  تنظ  ی منابع  زمان   زان یم  میو  و 
 ی هاها و فرصت شوک  دادها،ی که بتواند در برابر رو   شودی اطلاق م  یاگونهبه  ینقد   یهاان یجر

مفاه  نشدهی نی بشیپ اساس  بر  دهد.  نشان  مناسب    ران، یا  ی مال  یگزارشگر  ینظر  میواکنش 
  یهاان یکاهش جر  ط یکه در شرا  کندی شرکت فراهم م  یامکان را برا  ن یا  ی مال  یریپذانعطاف 

 
1  Dong 

2  Chen & Zhao 
3  Smith 
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 ی هات یدر فعال  ی اختلال اساس  جادیبدون ا  ،یگذاره یسرما  یهابروز فرصت   ای  ی ات یعمل  ینقد
 .(1394و همکاران،  ی اتخاذ کند )مهران ی مناسب ی مال مات یخود، تصم

مهم   ی کی  ی مال  ی ریپذانعطاف   ،ی مال  ات یادب  در مز  ن یتراز  ها  شرکت   ی رقابت  ت یمنابع 
  یاستقراض و دسترس   ت یاز وجه نقد، ظرف  ی که از سطح مناسب  یی ها. شرکت شودی محسوب م

مال منابع  ب  ی به  توان  محدود  یبرا  یشتریبرخوردارند،  با   ت یریمد  ،ی مال  یهات ی مقابله 
 ی ریپذ انعطاف   گر،ید  ان یدارند. به ب  یگذارهیسرما  یهافرصت   از  یبردارو بهره   نان یاطمعدم
 ی هاپروژه  ی مال  ن ی و حفظ توان تأم  یاقتصاد  طیمح  رات ییشرکت با تغ  یسازگار  ت یظرف  ی مال

 (.2022، 2و دانگ ن ئینگو ؛  2008، 1سیانت یگامبا و تر) دهدی م  شیسودآور را افزا
  ی ابتدا از منابع داخل  نان یاطمعدم  ط یها در شراشرکت   ،ی مال   ن یتأم  ح یترج  هینظر  دگاهید  از

مال منابع  از  سپس  م  ی خارج  ی و  ماجلف )  کنندی استفاده  و    ن، یبنابرا (.  1984،  3مایرز 
 ی خارج  نهیپرهز  ی مال  ن یشرکت به تأم  ی وابستگ   تواندی م  ی مال  یریپذاز انعطاف   یبرخوردار

  ش یافزا  یگذارهیرا در انتخاب زمان و نوع سرما  ران یمد  یر یگمیتصم  قدرت را کاهش داده و  
از   م  رو،ن یادهد.  انعطاف   رود ی انتظار  تخص  ی مال  یریپذسطح  نحوه  م  صیبر    انیمنابع 

 اثرگذار باشد.  ی و مال ی واقع یهایگذارهیسرما
 

   یگذار هیسرما اتحیترج
  ی هایگذارهیسرما  ان یم  ی منابع مال  صیدر سطح شرکت به نحوه تخص   یگذارهیسرما  حات یترج
سرما  ی واقع سرما  ی مال  یهایگذارهیو  دارد.  مخارج    ی واقع  یهایگذارهیاشاره  شامل 

 ت یاست که ظرف  یی هایگذارهیسرما  ریو توسعه و سا  قیتحق  د، یتول  ت یتوسعه ظرف  ،یاهیسرما
شامل    ی مال  یهایگذارهیدر مقابل، سرما  دهند؛ی م  شیشرکت را افزا  دت و ارزش بلندم  دیتول
 ی هایگذارهیسرما  رات ییتغو  ،  مدت کوتاه  یهاسپرده  کوتاه مدت،  یهایگذارهیسرما  رات ییتغ

   (.2024 ،4و یلاست ) ی مال یهایی دارا ریاوراق بهادار و سا، بلندمدت 
محدودیت اساساین    بر نقدینگی،  سطح  محیطی ،  شرایط  و  مالی  نحوه   تواندی م  های  بر 
 یاطیاحت   دگاهید  ن،یاثرگذار باشد. همچن  ی و مال  ی واقع  یهایگذار هیسرما  بین منابع    صیتخص

افزا  کندی م  ان یب سمت  شرکت   ،ی طیمح  یهاسکیر  ای  یاقتصاد  ت ی قطععدم  شیکه  به  را  ها 
 .دهدی سوق م ی واقع یهایگذاره ینقدشونده و کاهش سرما ی مال یهایی دارا ینگهدار
ترج  در حاضر،  تغبه  یگذارهیسرما  حات یپژوهش  نسبت   ی گذارهیسرما  رات ییصورت 

 انگر ینسبت ب  ن یا  شیافزا  ن،یشده است. بنابرا  یریگاندازه   ی مال  یگذارهیسرما  رات ییبه تغ  ی واقع
و کاهش    ی مال  یهایگذارهیبا سرما   سهیدر مقا  ی واقع  یهایگذاره یشرکت به سرما  شتریب  شیگرا

 است.  ی مال یهایی دارا یبه نگهدار شتریب  ح یترج هدهندآن نشان 
  

 
1 Gamba & Triantis 

2 Nguyen & Dang 

3 Myers & Majluf 

4 Liu 
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 ریسک عملیاتی 

  یخطاها  ،ی داخل  یندهایشکست فرآ  ای  یاز ناکارآمد  ی ناش  ان یبه احتمال وقوع ز   ی اتیعمل  سکیر
 (.2007،    1موسا )  شودی اطلاق م   ی رونیب   یدادهای و رو   ی اطلاعات   یهاستمینقص س  ،ی انسان

  یاتیعمل  یهانه یهز  شیافزا  ،یورکاهش بهره  د،یموجب اختلال در تول  تواندی م  سکینوع ر  ن یا
 .شرکت شود یگذارهیسرما  مات یدر تصم رییتغ ت یو در نها

از جمله فلزات    برهیو سرما  ید یتول  عیپژوهش عمدتاً در صنا  ن یا  ی مورد بررس  یهاشرکت 
  مان،یس  زات،یو تجه  آلات ن ی خودرو و قطعات، ماش  ،یی ایمیش  ع یصنا  ،ی نفت  یهافرآورده  ،ی اساس
غذا  ،یی دارو  پلاست  کیلاست  ،یی مواد  کانه   کیو  استخراج  اکنندی م  ت یفعال  ی فلز  ی هاو   نی. 
 ن، یتأم رهیو زنج ی انسان یرو ین ، یانرژ ه، یمواد اول زات،یبالا به تجه ی ل وابستگ یبه دل عیصنا

وقوع    رو،ن یقرار دارند. ازا  ی اتیعمل  یهاسکیدر معرض ر  یخدمات   عیاز صنا   یاریاز بس  شیب
 ، ینقد  یهاان یبر جر  تواندی م   زات یعملکرد تجه  ای  هیمواد اول  نیتأم  د،ی تول  یندهایاختلال در فرآ

 .ها اثرگذار باشدآن  یگذارهیسرما مات یو تصم یسودآور
  رایدر نظر گرفته شده است؛ ز  گرلیتعد   ریعنوان متغبه  ی اتیعمل  سکیپژوهش، ر  ن یا  در

 حاتیو ترج  ی مال  یریپذنحوه استفاده شرکت از انعطاف  ،ی اتیعمل   سک یر  شیافزا  رودی انتظار م
 قرار دهد. ریرا تحت تأث ی و مال ی واقع یهایگذارهیسرما ن ی منابع ب صیآن در تخص

 
 ی اتی عمل سکیر  و یگذاره یسرما  حاتیترج ،ی مال یر یف پذانعطا

 ن یساختار تأم  ل یو تعد  ی منابع مال  ز یدهنده توان بالقوه شرکت در تجهنشان   ی مال  یریپذانعطاف 
 نیتأم  ح یترج  ه یاست. بر اساس نظر  یگذارهیسرما  یهاها و فرصت در مواجهه با شوک  ی مال
  ی هات یمحدود  طیبرخوردارند، در شرا  یشتریب  ی مال  یریپذکه از انعطاف   یی هاشرکت   ،ی مال
را کاهش داده    ی خارج  ی مال  ن یخود به تأم  ازین  ،ی به منابع داخل  شتریب   یبا اتکا  توانندی م  ی مال

  ه شوم؛ 1984، 2مایرز و ماجلف ) را دنبال کنند یگذارهیسرما یهاو در زمان مناسب فرصت 
 (. 2023و همکاران، 

ادب  ن یا  با در  انعطاف  ی پژوهش   ات یحال،  اثر  جهت  ترج  ی مال  یری پذدرباره    حاتیبر 
  یمال   یریپذکه انعطاف   دهندی ها نشان مپژوهش  ی نظر وجود ندارد. برخاتفاق  یگذارهیسرما

طر محدود  ق یاز  دسترس  ت یظرف  شیافزا  ،ی مال  یهات یکاهش  و  منابع   ی استقراض  به  بهتر 
 ی واقع  یگذاره یسرما  شیکرده و موجب افزا  لیرا تسه  یگذارهیماسر  یهاپروژه   یاجرا  ،ی داخل

که از    یی هاشرکت   ن ی(. همچن2001  ،4ی گراهام و هارو ؛  2021،  3و همکاران   ان ی)  شودی م
 ی شتریب  یگذارهیسرما  د،یجد  یهادر مواجهه با فرصت   توانندی برخوردارند، م  ی کاف  ی منابع مال
 .انجام دهند دیتول ت یظرف هو توسع زات یتجه یو توسعه، نوساز قیدر تحق
افزا  یگریمقابل، گروه د  در معتقدند  به    ی مال  یریپذانعطاف  شیاز پژوهشگران  همواره 

نم  ی واقع  یگذاره یسرما  ش یافزا شراشودی منجر  در  نااطم  ی طی.  و    یاقتصاد  ی نانیکه 
صورت خود را به  ی از منابع مال  ی ممکن است بخش  ران یبالا باشد، مد  ی طیمح  یهات یمحدود

را    ی آت  یهاکنند تا توان واکنش به شوک  ینقدشونده نگهدار  یمال  یهایی دارا  ریسا   ایوجه نقد  
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ها  شرکت   ح یو ترج  افتهیکاهش    ی واقع  یهایگذارهیسهم سرما  ،ی طیشرا  ن ی . در چنندیحفظ نما
سرما سمت  همکاران )  شودی م  لیمتما  ی مال   یهایگذاره یبه  و  و   ی کوئ؛  2023،  1وانگ 

 (. 2020همکاران، 
  طیتابع شرا  یگذارهیسرما  حات یبر ترج  ی مال  یریپذاثر انعطاف   رسدی به نظر م  ن،ی بنابرا

عدم  ،ی طیمح انگ  نان یاطمسطح  اقتصادها  ی ت یریمد   یهازهیو  در  نوسانات   یی باشد.  با  که 
ها شرکت   رودی مواجه هستند، انتظار م  ی طیمح  یهاسکیو ر  یاعتبار  یهات یمحدود  ،یاقتصاد

ب   ی مال  یریپذانعطاف  برا  شیرا  آنکه  سرما  یاز  گبه  ی واقع  یهایگذارهیتوسعه   رند، یکار 
ابزاربه نقد  یبرا  یعنوان  مد  ی نگی حفظ  ازا  سکیر  ت ی ریو  دهند.  قرار  استفاده   رو،ن یمورد 

و    ی واقع  یهایگذارهیسرما  ان یمنابع م  صیبر نحوه تخص  ی مال  یریپذانعطاف   رودی انتظار م
 داشته باشد.  یاثر معنادار ی مال

بازده مورد انتظار   شیمعمولاً با افزا  سکیسطح ر  شیو بازده، افزا  سکیر  هیاز منظر نظر
 نهیبه  صیدرصدد تخص  سک، یدر مواجهه با سطوح مختلف ر  گذاران ه یهمراه است و سرما

م )جل  یگذارهیسرما  یهافرصت   ان یمنابع  همکاران،    ان یلیمختلف هستند  ا1405و  بر   نی (. 
  یرو   شیپ  یهاسک یمتأثر از سطح ر  تواندی م  زیها نشرکت   یگذاره یسرما  مات یاساس، تصم

 ی ریپذ انعطاف   ان، یم  ن یباشد. در ا  یگذارهیسرما  یهاشرکت و بازده مورد انتظار از فرصت 
 تواند ی در زمان مناسب، م  ی منابع مال  صیو تخص  ی فراهم کردن امکان دسترس  قیاز طر  ،ی مال

 یگذارهیسرما  یهااز فرصت   یریگبهره  و   سکیپرر  طیواکنش به شرا  یشرکت برا  ت یظرف
مواجه است،    ی اتیعمل  سکیاز ر   یی که شرکت با سطح بالا  ی طیدر شرا  ژهیو دهد. به  ش یرا افزا

شرکت قادر خواهد   رایکند؛ ز  دای پ  یشتریب ت یاهم  تواندی م  ی مال  یریپذ از انعطاف   یبرخوردار
به منابع مال اتکا  با   ی واقع  یهایگذارهیاز منابع خود را به سرما  ی در دسترس، بخش  ی بود 
  یو نوسانات ناش   نان یاطممواجهه با عدم  یلازم برا  ی حال توان مال  ن یاختصاص داده و در ع 

فعال کند  ی اتیعمل  یهات یاز  حفظ  که   توان ی م  ن،ی بنابرا(.  2024،  2دونگ )  را  داشت  انتظار 
ها را  شرکت  یگذارهیسرما  حات یبر ترج ی مال ی ریپذانعطاف   ینحوه اثرگذار ،ی اتیعمل سکیر

 یاتیعمل  سکیکه ر  کنندی م  ان ی(. ب2005و همکاران )  ایآچار  ن یهمچن .قرار دهد  ریتحت تأث 
 ی هاپروژه  یو اجرا  ی نگ ینقد  ینگهدار  ان یو انتخاب م  ی منابع مال  صیبر نحوه تخص  تواندی م

 .اثرگذار باشد یگذارهیسرما
  ی ها بخشموجب شود شرکت   تواندی م  زین  ی اطیاحت  زهیانگ  نان، یاطمعدم  ط یمقابل، در شرا  در

 ی هاحفظ کنند تا توان مقابله با شوک  ینقد  ریخود را به صورت ذخا  ی مال  یریپذاز انعطاف 
  یمال   یریپذانعطاف   ن یرابطه ب  رو،ن ی(. ازا2022و همکاران،    ندهیموررا از دست ندهند )  ندهیآ

 ی اتیعمل  سکیو سطح ر  ی طیمح  طیو به شرا  ست ین  میهمواره مستق  یگذارهیسرما  حات یو ترج
 .دارد ی بستگ

  ی ر یپذانعطاف   ان یدر رابطه م  گرلینقش تعد  ی اتیعمل  سکیر  رودی اساس انتظار م  ن یهم  بر
ها شرکت   ،ی اتیعمل  سکیر  ش یکه با افزا  یاکند؛ به گونه  فایا   یگذاره یسرما  حات یو ترج  ی مال

 یهایگذارهیبه سمت سرما  یمال  یهایی دارا  یخود را از نگهدار  ی مال  یریپذاز انعطاف   ی بخش
 ی گذارهیسرما  حات یبر ترج  ی مال  یریپذانعطاف  ی شدت اثر منف  جه،یکنند. در نت  ت یاهد  ی واقع

 .دهدی م  لیدوم پژوهش حاضر را تشک  هیفرض  ینظر  یکه مبنا  ی موضوع   افت؛یکاهش خواهد  
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 7                      ، فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

 تجربی  نهیشیپ -2
بالا ، محققان با درك اهم  ان یتوجه به مطالب ب  اب  ی موضوع پژوهش، به بررس  ت یشده در 

 .داشاره می گرداندکه در ادامه به طور مختصر پرداخته یی هاپژوهش
)  یازیا همکاران  پژوهش،  (1404و  دادنددر  نشان  الگو   ی    حاتیرجت  یرفتار  یکه 
دارد    ی تی اهم  زیتفاوت حا  یو انفراد   یگذاران نهاد  هیسرما  ن یمختلف ب  عیگذاران در صناهیسرما

گذاران هینسبت به سرما  یکمتر  یگذارهیسرما  رات ییاز درصد تغ  یگذاران نهادهیسرما  نکهیو ا
 1393تا    1391و    1385  یهادر سال   یتجار  کلیس  ن یباشند. همچن  ی برخوردار م  یانفراد

نقطه اوج و سال    1390و سال    ها دوران رونق را تجربه کردهسال   گریرکود و در د  ران دو 
 .است  ضینقطه حض 1391

بر    ی مال  یریانعطاف پذ  ن ی ارتباط ب  ی به بررس  ی در پژوهش  (،1403)  یو موسو   ی داراب
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و    رفتهیپذ  یهاشرکت   یگذارهیسرما  یاستراتژ

دارد    یدار  ی معن  ریتاث  یگذارهیسرما  یی بر کارا  ی مال  یریاز آن بود که انعطاف پذ  ی حاک  ج ی نتا
استراتژ  ی ول تاث  هیسرما  تی ریمد  یهایبر  گردش  طرفی نم  رگذاریدر  از    گرید  ی باشد. 

 یی ها بر کارادر گردش شرکت   هیسرما  یبا در نظر گرفتن نوع استراتژ  ی مال  یریانعطاف پذ
 .باشدی نم رگذاریآنها تاث یگذارهیسرما

  یریپذانعطاف  سک، یرابطه ر  ی به بررس  ی ، در پژوهش( 1401پور و جوانمرد )  ی خدام
 جی بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتا  یهاو نقش رقابت بازار محصول در شرکت   ی مال

دارند   ی ارتباط مثبت ی مال یریپذو رقابت بازار محصول با انعطاف سک یاز آن بود که ر ی حاک
 .ندارد یریتاث ی مال یریپذبا انعطاف سکیر ن یو رقابت بازار محصول بر ارتباط ب

با   ی مال  یریپذدر انعطاف  سکیر  ت یرینقش مد  ی به بررس  ی ، در پژوهش(1400)  دیسع
استراتژ به  بهادار   رفتهیپذ  یهادر گردش شرکت   هیسرما  یهایتوجه  اوراق  شده در بورس 

نتاتهران   و  مد  ی حاک  ج ی پرداخت  که  بود  آن  شرکت   سکیر  ت یر یاز  در   انهیم  یهادر  رو 
  ییهادر شرکت   ی ندارد؛ ول  یمال  یریپذبر انعطاف  یدارمعنا  ر یدر گردش تاث  هیسرما  یاستراتژ

 یمعنادار  ریدارند تاث  یمحافظه کارانه ا  یکه استراتژ  یی هاجسورانه و شرکت   یکه استراتژ
 .دارد

)  ی رحمان ب  ی به بررس  ی ، در پژوهش(1399اصل و همکاران   ی ریپذ انعطاف  ن یارتباط 
شده در بورس اوراق بهادار   رفتهیپذ  یهابازار شرکت   سکیو نقش ر  هیساختار سرما  ،ی مال

  هیشرکت با ساختار سرما  ی مال  یرپذیانعطاف  ن یاز آن بود که ب  ی حاک  ج یتهران پرداختند و نتا
معن و  مثبت  همچن  دارییرابطه  و  دارد  ر  ن یوجود  رابطه    سکینقش  بر  سهام   بازار 

 .دارد گریلینوع رابطه تعد کی هیو ساختار سرما ی مال یرپذیانعطاف
 ی گذارهیسرما  یی کننده کارا  لیاثرات تعد   ی به بررس  ی ، در پژوهش(2024)  1و همکاران  وو 

شده   رفتهیپذ   یهاو عملکرد شرکت   ی مال  یریپذانعطاف  ن یبر رابطه ب  یگذارهیسرما  اسیو مق
کاهش    ق یاز طر  ی مال  یریپذ از آن بود که انعطاف   ی حاک  ج ی متحده پرداختند و نتا   الات یدر ا
به    ی مال  یریپذ. انعطافدهدی را کاهش م  یگذارهیسرما  یاز حد، ناکارآمد  شیب  یگذارهیسرما
  ی گذارهیسرما  یی کارا  ن،یکند. علاوه بر ای و بازار شرکت کمک م  یعملکرد حسابدار  شیافزا

مق تعد  یگذارهیسرما  اسیو  ب   یاکننده  لیاثرات  رابطه  و عملکرد    ی مال  یریپذانعطاف  ن یبر 
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 یگذار  هیسرما  اسیمق  ریاز تأث  شتریب  یگذارهیسرما  یی کارا  ریتأث  ل،حا  ن یشرکت دارند. با ا
از    تریبر عملکرد بازار قو   ی مال  یریپذانعطاف  میرمستقیو غ   میاثرات مستق  ت،یاست. در نها

تر شرکت حساس   ی مال  یهااست یبازار نسبت به س  دهدی است، که نشان م  یعملکرد حسابدار
 .است 
  حات یبر ترج ی مال یری پذانعطاف ریتأث ی به بررس ی (، در پژوهش2024)1و همکاران  و یل
از آن بود که    ی حاک  ج ی پرداختند و نتا  ی نیچ  یهاشرکت   ی اتیعمل  سک یربا نقش    یگذارهیسرما

قابل   ی اتیعمل  سکیر طور  منف  ن یا  ی توجهبه  ترج  ی مال  یریپذانعطاف  ی اثر    حاتیبر 
  ی بالاتر   ی اتیعمل  یهاسکیکه ر   یی هاکه شرکت   دهدی و نشان م  دهد،ی را کاهش م  یگذارهیسرما

تا بازده   کنندی م  لیتبد   ی کیزیف  یگذارهیرا به سرما  ی مال  گذاریسرمایه  ادیدارند، به احتمال ز
 . کنند ت یریرا مد هاسکیدهند و ر شیمورد انتظار را افزا

  ی ر یپذانعطاف  یهایاستراتژ ریتأث  ی به بررس ی ، در پژوهش(2024) 2و همکاران ن ینگوئ
از    ی حاک  ج یپرداختند و نتا   ی تنامیشده و   رفتهیپذ  یهاشرکت   سکیر  ت یریمد  ی بر اثربخش  ی مال

شرکت و عملکرد شرکت    سکیکاهش ر  قیاز طر  ی مال  یریپذانعطاف  یهایآن بود که استراتژ
 .ها داردشرکت  سکیر  ت یریمد  ی بر اثربخش ی منف ریتأث

شرکت،    ی مال  یریپذانعطاف   رات یتأث  ی به بررس  ی ، در پژوهش(2022)3و همکاران    محمود
  ی گذار هیسرما  یهامیو فساد بر تصم  ی نظارت  ت یفیتوسعه بازار سهام، ک  ،ی توسعه بخش بانک 

از آن بود که    ی حاک  ج ینتا  .شده در بورس اوراق بهادار پاکستان پرداختند  رفتهیپذ  یهاشرکت 
  ندهیدارند. توسعه فزا  یگذارهیبه سرما  یشتریب  ل یتما  ی مال  ی ریپذانعطاف  یدارا  یهاشرکت 

بانک ک  ،ی بخش  و  سهام  بازار  نقش  ی نظارت  ت یفیتوسعه   ی توانمندساز  یبرا  ی اساس  ی بهتر، 
دهد ی نشان م  ج یحال، نتا  ن یکند. با ا ی م  فایخود ا  یگذارهیسرما  یی توانا  شیافزا  یها براشرکت 

  ی،ها را در طول دوره مورد بررسشرکت   یگذارهیسرما  جدی،  عمان  کیکه فساد به عنوان  
 ی برا  ی منبع خوب   ،استقراض استفاده نشده  ت یکه ظرف  داد  نشان   ج ینتا همچنین  دهد.  ی کاهش م
 ست.  ا ی مال یریپذانعطاف

پژوهش مرور  ب  افت یدر  توان ی م  ن یشیپ   یهابا  داخل  شتریکه  خارج  ی مطالعات  نقش   ی و  بر 
کارا  ی مال  یریپذانعطاف  شرکت،  عملکرد  بهبود  سرما  ،یگذاره یسرما  یی در    ا ی  هیساختار 

داشته  سکیر  ت یریمد پژوهشتمرکز  مقابل،  در  بررس  ی اندک  یهااند.  ب  ی به    نی رابطه 
همسو نبوده است؛   زیها نآن   ج یاند و نتاپرداخته  یگذارهیسرما  حات یو ترج  ی مال  یریپذانعطاف 

برخ  یاگونهبه انعطاف   ی که  عامل  ی مال  یریپذ مطالعات،   یگذاره یسرما  ش یافزا  یبرا  ی را 
حالدانسته در  برخ  ی اند،  احت  گری د  ی که  تما  ی اطینقش  کاهش  در  را   ی گذاره یبه سرما  لیآن 

کرده  مطالع  ن،یاند. همچنگزارش  و همکاران   ه اگرچه  تعد لیو  نقش   ی اتیعمل  سک یر  گرل یبه 
ا  ران یا  هیدر بازار سرما  ی اشاره کرده است، شواهد تجرب محدود است.    اریبس  نهیزم  نیدر 

نوسانات    ،ی مال  یهات ی از جمله محدود  ران،یاقتصاد ا  یهای ژگ یبا توجه به و   ن،یافزون بر ا
با ابهام همراه   ی رانیا  یهابه شرکت   ی مطالعات خارج  ج ینتا   میتعم  ،ینهاد  یهاو تفاوت   یاقتصاد

ازا انعطافهم  ی پژوهش حاضر با بررس  رو،ن یاست.  و    ی اتیعمل  سکیر  ،ی مال  یر یپذزمان 

 
1 Liu 

2 Nguyen et al 

3 Mahmood et al 
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 9                      ، فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

در بورس اوراق بهادار تهران، درصدد پر   شدهرفتهیپذ  یهادر شرکت   یگذارهیسرما  حات یترج
 است. ی خلأ پژوهش ن یکردن ا

آنچه که بیان شد، در راستای دستیابی به اهداف پژوهش و مبتنی بر مبانی  لذا، با توجه به 
   نظری ذکر شده، فرضیه های پژوهش به شرح ذیل بیان می گردد:

 .معنادار دارد ریها تاثشرکت  یگذاره یسرما حات یبر ترج ی مال یریپذاول: انعطاف  هیفرض
انعطاف   هیفرض بین  و ترجیحات سرمایه دوم: ریسک عملیاتی رابطه  مالی  گذاری پذیری 

 کند ها را تعدیل می شرکت 
 

 پژوهش  روش  -3

است. هم   های همبستگی ژوهش حاضر از نظر نوع پژوهش، توصیفی و در حوزه پژوهشپ
چنین این پژوهش از نوع پس رویدادی است که نتایج آن با روش استقرایی به کل جامعه آماری  

  .است   شده  استفادهی  اکتابخانه  روش   از  ابتدا  اطلاعات،  و   هادادهی  آوری گردبرا  تعمیم است.قابل
پژوهشاز  ،  پژوهشی  نظری  مبان  ،یاکتابخانهروش    در و  و مقالات  داخلی  انجام شده  های 

آورد  افزار رههای پژوهش از نرم سپس، برای گردآوری داده  ی شده است و گردآورخارجی  
ی الگو های پژوهش، از  منظور بررسی و تحلیل فرضیه، بهتی درنهااست.    شده  استفادهنوین  
 .  با استفاده از نرم افزار ایویوز استفاده شده است  رهیچند متغ ون یرگرس

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت 
است. نمونه آماری با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بر   1402تا    1394دوره زمانی  

 :اساس معیارهای زیر انتخاب شد

 .مدت نداشته باشند ها طی کل دوره پژوهش در بورس فعال بوده و وقفه معاملاتی طولانیشرکت  .1

 .ها منتهی به پایان اسفند باشد و طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند سال مالی آن .2

 .طور مستمر در دسترس باشد اطلاعات مالی مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش به .3

و ریسک  ها به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت و ساختار مالی  ها و بیمههای مالی، بانکشرکت  .4
 .از نمونه حذف شدندعملیاتی آنها با شرکت های تولیدی 

عنوان نمونه نهایی انتخاب شد که شرکت به  107های فوق، تعداد  پس از اعمال محدودیت 
 .شودشامل می  1402تا  1394شرکت را طی دوره -مشاهده سال 963در مجموع 
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 الگو فرضیه اصلی اول پژوهش:
FFCi,t=β0+β1FFLi,t+β2LEVi,t+β3SIZEi,t+β4ROAi,t+ β5SGi,t + ε i,t 

 
 الگو فرضیه اصلی دوم پژوهش: 

FFCi,t=β0+β1FFLi,t+β2RISKi,t+β3(FFL×RISK) i,t + β4  LEV i,t    + β5 Size i,t 
+ β6 ROA i,t    + β7SGi,t + ε i,t 

FFL  =پذیری مالی                           انعطافFFC =گذاریترجیحات سرمایه 

Risk =                                  ریسک عملیاتیLEV  = اهرم مالی 

Size  =                                  اندازه شرکتROA  = هابازده دارایی                    

SG رشد فروش = 

 
 پژوهش متغیرهاي -4
 تغیر مستقلم

  انعطاف پذیری مالی

پذیری مالی به عنوان توانایی شرکت در تأمین منابع مالی داخلی برای  در این پژوهش، انعطاف
شود. گذاری تعریف می های سرمایهبرداری از فرصت نشده و بهرهبینی های پیشمواجهه با شوک

پذیری  ترین جلوه عملی انعطاف بر اساس ادبیات مالی، نگهداری سطح بالاتری از وجه نقد، مهم 
های تأمین دهد بدون تحمل هزینهشود؛ زیرا وجه نقد به شرکت امکان می مالی محسوب می 

  . گذاری واکنش نشان دهدهای سرمایههای اعتباری، سریعاً به فرصت مالی خارجی یا محدودیت 
نگهداری    و نیز در راستای ادبیات  (2024لیو،  )در نتیجه، همانند مطالعات پیشین از جمله  

گیری ها اندازهپذیری مالی به صورت نسبت وجه نقد به کل دارایی ها، انعطاف وجه نقد شرکت 
  :شودمی 
(1) FFLi,t =  

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑖 𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑖𝑡
 

 :که در آن 

 : Cash هاهای نزد بانکوجوه نقد و موجودی 

: TotalAssets های شرکت در پایان سال مالی دارایی  مجموع 

 .پذیری مالی بیشتر شرکت است دهنده انعطاف سطوح بالاتر این نسبت نشان 

 

 متغیر وابسته
 گذاریترجیحات سرمایه

ها، با اسااتفاده از نساابت ( ترجیحات ساارمایه گذاری شاارکت 2024براساااس پژوهش لیو )   
گذاری مالی اندازه گیری تغییرات سااالانه ساارمایه گذاری واقعی به تغییرات سااالانه ساارمایه

گذاری بیانگر جهت تخصاایص منابع شاارکت بین  ترجیحات ساارمایه(.  2024لیو، شااود. )می 
های مالی اسات. هرچه این نسابت گذاریهای مولد( و سارمایههای واقعی )دارایی گذاریسارمایه
گذاری واقعی از سارمایه .گذاری واقعی داردتر باشاد، شارکت ترجیح بیشاتری به سارمایهبزرگ

گاذاری ماالی از طریق تغییرات هاای ثاابات مشاااااهود و سااااارماایاهطریق تغییرات خاالص دارایی 
مدت و بلندمدت محاسابه گردید. به منظور جلوگیری از تورش اندازه،  های کوتاهگذاریسارمایه

 .بندی شدندهای ابتدای دوره مقیاسهر دو متغیر نسبت به کل دارایی 
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 11                      ، فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

 (2) 
 ΔReal Investment i,t 

  =i,t FFC 
ΔFinancialInvestment i,t  

 :که در آن 

   شامل:   (Real Investment) گذاری واقعی سرمایه
ΔReal Investment=Real t−Real t−1 

 های ثابت مشهود دارایی 
 

 شامل: (Financial Investment) گذاری مالی سرمایه
ΔFinancialInvestment=Fin t−Fin t−1 

 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه

 های بلندمدتگذاریسرمایه

 در شرکتهای وابسته( های بلندمدت گذاریسرمایه)های مالی سایر دارایی 

 

 متغیر تعدیلگر
 ریسک عملیاتی

به عملیاتی  پژوهش، ریسک  این  تعریف می در  عملیاتی شرکت  نوسان عملکرد  شود. عنوان 
مطابق با ادبیات مالی، این متغیر از طریق انحراف معیار حاشیه سود عملیاتی طی سه سال  

 (. 2024لیو، ) گیری شده است گذشته اندازه
(3) Risk=SD (Operating Margin i, t−3:t−1 ) 

که در آن حاشیه سود عملیاتی برابر است با نسبت سود عملیاتی به فروش. مقدار بالاتر  
دهنده نوسان بیشتر در عملکرد عملیاتی و در نتیجه ریسک عملیاتی بالاتر این شاخص نشان 

 .است 

 Operating Income i,t 
   =

Operating Margin i,t 
Sales i,t  

 Operating Income i,t    هاسود عملیاتی شرکت 
Sales i,t فروش خالص شرکت ها 

 
 متغیرهای کنترلی

هاا و در این پژوهش از متغیرهاای کنترلی یعنی انادازه شااااارکات، اهرم ماالی و باازده دارایی    
های شارکت مرتبط هساتند و بر متغیر درونزای ما تأثیر رشاد فروش اساتفاده شاده که به ویژگی 

 (.2024یو، گذارند )لمی 

ها به (: برای محاساابه اهرم مالی از نساابت ارزش دفتری مجموع بدهی LEV) اهرم مالی 
 شود.استفاده می  tدر پایان دوره زمانی  iها شرکت ارزش دفتری مجموع دارایی 

(: برای محاسااابه متغیر اندازه شااارکت از معیارهایی نظیر لگاریتم Sizeاندازه شااارکت )
 شود.استفاده می  tدر پایان دوره زمانی  iها شرکت مجموع دارایی 
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ها از سااااود قبل از مالیات و (: برای محاساااابه متغیر بازده دارایی ROAها )بازده دارایی 
 شود.استفاده می  tدر پایان دوره زمانی  iها شرکت هزینه بهره به میانگین مجموع دارایی 

های رشاد شارکت و پویایی عملیاتی آن در عنوان شااخصای از فرصات به (SG) رشاد فروش
گیری نظر گرفته شااد. این متغیر از طریق نرت تغییرات سااالانه فروش خالص شاارکت اندازه

گذاری بیشاااتر و های سااارمایهدهنده وجود فرصااات تواند نشاااان گردید. رشاااد فروش بالاتر می 
قاوی سااااارماااایاااهاناگایازه  باااه  مانااااباع  تاخصااااایاص  بارای  بااااشااااااادگاااذاریتار  واقاعای   .هاااای 

 :محاسبه شد( 4) رشد فروش مطابق رابطه
(4) SGi,t = 

Salesit−Salesit−1

Salesit−1
 

 

اساات. اسااتفاده از این  t در سااال i بیانگر فروش خالص شاارکت  Salesitدر این رابطه،  
های رشااد در ادبیات مالی رایج عنوان شاااخص فرصاات گذاری بههای ساارمایهمتغیر در مدل

 .است 
 

 یافته های پژوهش -5
  یتوصیف یهاافته ی

برای ارایه ی یک نمای کلی از خصااوصاایات مهم متغیرهای محاساابه شااده، در جدول زیر    
برخی از آمارهای توصاااایفی این متغیرها، شااااامل میانگین، میانه، انحراف معیار، ضااااریب 

 چولگی و مقادیر بیشینه و کمینه مشاهدات ارایه شده است.

پژوهش  یرها یمتغ  یفیآمار توص: 1 جدول  
 چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین  میانه  میانگین  نام متغیر 

636/0 ی گذارهیسرما  حاتیترج  317/0  774/31  302/34 -  111/5  180/0 -  

062/0 ی مال یریپذ انعطاف  047/0  482/0  001/0  067/0  684/1  

112/0 ی اتی عمل سکیر  081/0  214/1  004/0  158/0  926/1  

592/0 اهرم مالی   604/0  073/1  086/0  187/0  214/0  

699/14 اندازه شرکت   547/14  94/20  39/10  676/1  691/0  

121/0 ها بازده دارایی  103/0  648/0  287 /0 -  139/0  318/0  

218/0 رشد فروش   164/0  487/2  594 /0 -  438/0  472/1  

های پژوهشگر یافته : منبع  

  یگذارهیسرما  حات یترج  ن یانگیارائه شده است. م  1پژوهش در جدول    یرهایمتغ  ی فیآمار توص
  ر ی متغ  ن یمقدار ا  ن یو کمتر  ن ی شتریب  ن،ی است. همچن  317/0آن برابر با    انهیو م  636/0برابر با  

انحراف مع  -302/34و    774/31  ب ی ترتبه  یگذاره یسرما  حات یترج  اریگزارش شده است. 
  ن یقابل توجه ا  ی دهنده پراکندگاست که نشان   -180/0آن    ی چولگ   ب یو ضر  111/5برابر با  

 062/0برابر با    ی مال  یری پذانعطاف   ن یانگیم  .است   ی مورد بررس  یهاشرکت   ان یدر م  ریمتغ
م با    انهیو  برابر  ب  047/0آن  کمتر  ن ی شتریاست.  ا  ن یو  و 482/0  ب یترت به  ریمتغ  ن ی مقدار 
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همچن001/0 است.  شده  مع  ن،یگزارش  با    ی مال  یریپذانعطاف   اریانحراف  و  067/0برابر 
  ر یمتغ  ن ی ا  عیکه توز  دهدی نشان م  ی چولگ  ب یاست. مثبت بودن ضر  684/1آن    ی چولگ   ب یضر
 .مثبت است  ی چولگ یدارا

 نیمقدار ا  ن یشتریاست. ب  081/0آن برابر با    انهیو م  112/0برابر با    ی اتیعمل  سکیر  ن ی انگیم
  سک یر ار یانحراف مع ن،یگزارش شده است. همچن  004/0مقدار آن  ن یو کمتر 214/1 ریمتغ
  ع یمثبت توز  ی دهنده چولگاست که نشان   926/1آن    ی چولگ  ب یو ضر  158/0برابر با    ی اتیعمل

آن    انهیو م  592/0برابر با    ی اهرم مال  ن یانگیم  .نمونه است   یهاشرکت   رد  ی اتیعمل  سکیر
گزارش    086/0و    073/1  ب یترتبه   ی مقدار اهرم مال  ن یو کمتر  ن یشتریاست. ب  604/0برابر با  

مع انحراف  است.  با    ریمتغ  ن یا  اریشده  است.    214/0آن    ی چولگ  ب یو ضر  187/0برابر 
مال  ن ی انگیم توجه  دهد ی منشان    ی اهرم  قابل  دارا  ی که بخش  از   یهاشرکت   یهایی از  نمونه 

 .شده است  ی مال ن یتأم ی بده قیطر
  نی و کمتر  ن یشتریاست. ب  547/14آن برابر با    انهیو م  699/14اندازه شرکت برابر با    ن ی انگیم

اندازه شرکت    اریگزارش شده است. انحراف مع  39/10و    94/20  ب یترتبه  ریمتغ  ن یمقدار ا
موجود در    یهاتفاوت در اندازه شرکت   انگریاست که ب  691/0آن    ی چولگ  ب یو ضر  676/1

 .نمونه پژوهش است 
مقدار بازده    ن یشتریاست. ب  103/0آن برابر با    انهیو م  121/0برابر با    هایی بازده دارا  ن ی انگیم

  ن یا  اریانحراف مع  ن،یگزارش شده است. همچن  -287/0مقدار آن    ن یو کمتر  0/ 648  هایی دارا
 هایی بودن حداقل بازده دارا  ی است. منف  318/0آن    ی چولگ  ب یو ضر  139/0برابر با    ریمتغ

برخ  دهدی منشان   بعضاز شرکت   ی که  در  سال   ی ها  بررس  یهااز  ز  ی مورد    ده ان یعملکرد 
است.    164/0آن برابر با    انهیو م  218/0رشد فروش برابر با    ن یانگیم  ت،ینها  در  .اندداشته

گزارش شده است. انحراف    - 594/0و    487/2  ب ی ترتمقدار رشد فروش به  ن یو کمتر  ن ی شتریب
 ر یمتغ  ن یمثبت ا  ی است. چولگ  472/1آن    ی چولگ  ب یو ضر  438/0رشد فروش برابر با    اریمع

قابل توجهنرت رشد فروش به   دات،مشاه  ی که در برخ  دهدی نشان م از سطح    شتریب  ی طور 
 معمول نمونه بوده است.

 
 آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن

های نمونه طی دوره زمانی های پانلی شاامل شارکت ها با اساتفاده از دادهدر این پژوهش، مدل
 ها، ابتدا از آزمون منظور تعیین روش مناساب برآورد مدلبه .اندبرآورد شاده  1402تا   1394

F  ها های مقطعی میان شااارکت کند که آیا تفاوت لیمر اساااتفاده شاااد. این آزمون مشاااخص می
های تلفیقی  های تابلویی نساابت به الگوی دادهمعنادار اساات و در نتیجه اسااتفاده از الگوی داده

های لیمر بیانگر مناساااب بودن مدل داده F فرض صااافر آزمون  .تر خواهد بود یا خیرمناساااب 
و منااساااااب بودن   و فرض مقاابال بیاانگر وجود اثرات مقطعی معناادار (Pooled OLS)تلفیقی  

 .های تابلویی است مدل داده

منظور تعیین نوع اثرات مقطعی، از آزمون هاسامن اساتفاده پس از انتخاب سااختار تابلویی، به
فرض صفر آزمون هاسمن بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی و فرض مقابل بیانگر  .شد

مناساب بودن مدل اثرات ثابت اسات. بنابراین، در صاورتی که ساطح معناداری آزمون هاسامن 
 .شوددرصد باشد، فرض صفر رد شده و مدل اثرات ثابت برای برآورد انتخاب می   5کمتر از  
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 : نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن 2جدول 

 آزمون
 مدل

 آزمون اف لیمر
 نتیجه 

 آزمون هاسمن
آماره   نتیجه 

 آزمون
سطح  

 داریمعنی
آماره  
 آزمون

سطح  
 داریمعنی

44/6 اول 00/59 روش تابلویی  0/0000   اثرات ثابت  0/0000 

54/6 دوم 25/69 روش تابلویی  0/0000   0000/0  اثرات ثابت  

 های پژوهشگر    یافته:  منبع  

 5لیمر در هر دو مدل پژوهش کمتر از  F ، سطح معناداری آزمون 2با توجه به نتایج جدول    
های تلفیقی رد شااده و درصااد اساات؛ بنابراین، فرض صاافر مبنی بر مناسااب بودن الگوی داده

همچنین، .شاودهای تابلویی برای هر دو مدل مناساب تشاخیص داده می اساتفاده از سااختار داده
رو، فرض صافر اسات؛ ازاین   درصدد  5کمتر از  ساطح معناداری آزمون هاسامن در هر دو مدل 

رد شاااده و مدل اثرات ثابت برای برآورد هر دو   مبنی بر مناساااب بودن مدل اثرات تصاااادفی 
 .شودمدل پژوهش انتخاب می 

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

در  .یکی از فروض کلاساایک مدل رگرساایون، ثابت بودن واریانس جملات اخلال اساات 
صااورت وجود ناهمسااانی واریانس، اگرچه ضاارایب برآوردی ممکن اساات بدون تورش باقی 

توانناد غیرقاابال اتکاا می  Fو   tهاای آمااری  بماانناد، اماا خطااهاای اساااااتاانادارد و در نتیجاه آزمون 
های آماری  رو، بررسااای ناهمساااانی واریانس برای اطمینان از اعتبار اساااتنباطازاین  .شاااوند

 .ضروری است 

 های آماری این آزمون به شرح ذیل است.فرض
 جملات اخلال همسان است. انسیوار فرض صفر:
 جملات اخلال ناهمسان است.  انسیوار فرض مقابل:

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 3جدول 
 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

15/5 مدل اول   0000/0  وجود ناهمسانی واریانس  

96/5 مدل دوم   0000/0  انس یوار  یوجود ناهمسان 

های پژوهشگر یافته : منبع  

درصااد اساات؛  5داری آزمون در هر دو مدل کمتر از ، سااطح معنی 3با توجه به نتایج جدول 
بنابراین، فرض صفر مبنی بر همسان بودن واریانس جملات اخلال رد شده و وجود ناهمسانی 

منظور اصاالاح آثار ناشاای از ناهمسااانی در نتیجه، به .شااودواریانس در هر دو مدل تأیید می 
و خطاهای اساتاندارد قابل اتکاتر، در برآورد نهایی   واریانس و دساتیابی به برآوردهای کاراتر

 .استفاده شده است  (GLS) یافتههای پژوهش از روش حداقل مربعات تعمیممدل

 
 خطیآزمون عدم هم

 خطی چندگانه میان متغیرهای توضیحی، از عامل تورم واریانسمنظور بررسی وجود همبه

(Variance Inflation Factor: VIF) مقادیر بالای  .استفاده شدVIF  بستگی شدید دهنده همنشان
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 15                      ، فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

طور متعارف، مقادیر  به .میان متغیرهای توضیحی و افزایش واریانس ضرایب برآوردی است 
VIF   نتایج این  .شودخطی چندگانه در مدل تلقی می دهنده نبود مشکل جدی همنشان   10کمتر از

 .ارائه شده است  4آزمون در جدول 

 : نتایج آزمون هم خطی4جدول 
 نتیجه آزمون  VIF نام متغیرها 

 فرضیه اول 

 خطی عدم هم 03/1 پذیری مالی انعطاف

 خطی عدم هم 58/1 بازده دارایی 

 خطی عدم هم 07/1 اندازه شرکت 

 خطی عدم هم 53/1 اهرم مالی 

 خطی عدم هم 83/1 رشد فروش 

 فرضیه دوم 

 خطی عدم هم 06/1 ی مال یریپذ انعطاف

 خطی عدم هم 08/1 ی اتی عمل سکیر

 خطی عدم هم 01/1 ی مال یریپذ انعطاف × ی اتی عمل سکیر

 خطی عدم هم 59/1 بازده دارایی 

 خطی عدم هم 07/1 اندازه شرکت 

 خطی عدم هم 55/1 اهرم مالی 

 خطی عدم هم 74/1 رشد فروش 

 های پژوهشگر یافته : منبع

 ی ( براVIF)  انسیعامل تورم وار ریکه مقاد  دهدی نشااااان م 4شااااده در جدول  ارائه  ج ینتا
 یشااواهد ن،یاساات. بنابرا 10مراتب کمتر از حد آسااتانه شااده، بهگزارش  ی حیتوضاا  یرهایمتغ

پژوهش مشاااااهده   یهامدل  ی حیتوضاااا  یرهایمتغ ان یم  دیچندگانه شااااد ی خطدال بر وجود هم
در  ی و کنترل گرلیمسااتقل، تعد یرهایمتغ ان یم  ی بسااتگکه هم  دهدی امر نشااان م ن ی. اشااودی نم

  جی نتا  ی ثباتی و ب یبرآورد  ب یضااارا انسیملاحظه وارقابل  شیکه موجب افزا  سااات ین  ی ساااطح
 شود. ون یرگرس
 

 اول نتیجه آزمون تخمین نهایی فرضیه
ها شاارکت  یگذارهیساارما حات یبر ترج ی مال یریپذانعطاف  فرضاایه اول بیان می دارد که

 . دارد یمعنادار  ریتاث
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 : نتیجه آزمون فرضیه اول5جدول 
 یگذاره یسرما  حاتیترجمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

 FFL 015/0 - 002/0 397/5 - 0000/0 ی مال یریپذ انعطاف

 LEV 003/0 - 050/0 066/0 - 9472/0 اهرم مالی 

 SIZE 036/0 017/0 118/2 0344/0 شرکت   اندازه

 ROA 017/0 - 041/0 428/0 - 6687/0 ها  بازده دارایی

 SG 08/0 07/0 165/1 244/0 رشد فروش 

C 582/0 - 218/0 665/2 - 0078/0 

 479/0 ضریب تعیین 

 412/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 139/7آماره 

 000/0 سطح معناداری 

 59/1 آماره دوربین واتسون 

های پژوهشگر یافته : منبع  

با ضااااریب منفی و سااااطح  ی مال یریپذانعطافنشااااان می دهد که متغیر   5نتایج جدول 
رابطه معکوس دارد و این نشاااان  یگذارهیسااارما ات حیترجدرصاااد با  5داری کمتر از معنا
گاذاری )نسااااابات ترجیحاات سااااارماایاهباالاتر بااشاااااد،    ی ماال  یریپاذهرچاه انعطاافدهاد کاه  می 

یابد. بنابراین فرضاایه اول در سااطح کاهش می  گذاری مالی(گذاری واقعی به ساارمایهساارمایه
( و معنادار  036/0شاااااود. علاوه بر این، ضاااااریب مثبت )درصاااااد پذیرفته می   95اطمیناان 

 ی واقع  یگذارهیتر، نسابت سارمابزرگ  یهاکه شارکت  دهدی نشاان م( اندازه شارکت  0344/0)
 دارند. یبالاتر ی مال یگذارهیبه سرما

اسااااات کاه  (  000/0( و احتماال مرتبط باا آن )139/7مادل ) Fآمااره   از طرفی دیگر مقادار
مقادار آمااره   ن،یاسااااات. علاوه بر ا  یمادل از نظر آماار  ی برازش کلی  دهناده معناادارنشاااااان 

در  دیشاااد  ی از خودهمبساااتگ  یدر محدوده قابل قبول قرار دارد و شاااواهد  واتساااون –ن یدورب

 دهد ی نشاان م  412/0 شادهلیتعد  ن ییتع ب یمقدار ضار ت،یدر نها. شاودی مشااهده نم  هاماندهیباق
ً یکه تقر   یح یتوضااا  یرهایتوساااط متغ  یگذارهیسااارما ح یترج ریمتغ انسواری  از درصاااد  41  با

 .شودی داده م  ح یتوض ون یموجود در مدل رگرس
 

 دوم نتیجه آزمون تخمین نهایی فرضیه
انعطاف بین  رابطه  عملیاتی  ترجیحات سرمایهریسک  و  مالی  را  گذاری شرکت پذیری  ها 

 .کندتعدیل می 
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 : نتیجه آزمون فرضیه دوم6جدول 
 یگذار هی سرما حات یترجمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری

 FFL 050/0 - 006/0 125/8 - 0000/0 ی مال یریپذ انعطاف

 RISK 095/ - 030/0 148/3 - 0017/0 ی اتی عمل سکیر

  یمال یریپذ انعطاف

 FFL ×RISK ی اتیعمل  سکیر ×
037/0 017/0 171/2 0301/0 

 LEV 002/0 - 051/0 055/0 - 9560/0 اهرم مالی 

 SIZE 037/0 017/0 17/2 0301/0 شرکت   اندازه

 ROA 003/0 051/0 058/0 9535/0 ها بازده دارایی

 SG 072/0 071/0 018/1 308/0 رشد فروش 

C 591/0 - 216/0 735/2 - 0064/0 

 483/0 ضریب تعیین 

 415/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 09/7آماره 

 000/0 سطح معناداری 

 60/1 آماره دوربین واتسون 

 های پژوهشگر یافته:  منبع  

ی باا ضاااااریاب منفی و ساااااطح ماال یریپاذانعطاافدهاد کاه متغیر نشاااااان می  6نتاایج جادول 
 دهدی که نشاان می رابطه معکوس دارد گذارهیسارما حات یترجدرصاد با  5معناداری کمتر از 

. از ساااوی دیگر مرتبط اسااات  یگذارهیسااارما ات حیبالاتر با کاهش ترج ی مال یریپذانعطاف
 ب یضاردرصاد اسات. همچنین،  5ی در ساطح معناداری کمتر از  اتیعمل  ساکیرضاریب منفی 

 ی شااادت اثر منف ،ی اتیعمل ساااکیر  شیکه با افزا دهدی نشاااان م ی تعامل ریمثبت و معنادار متغ
کاه   ی . در اصااااال، در حاالابادیا ی کااهش م یگاذارهیا سااااارماا  حاات یبر ترج  ی ماال  یریپاذانعطااف
 ساااکیکه ر ی اثر زمان ن یا شاااود،ی م  یگذارهیعموماً مانع سااارما شاااتریب ی مال یریپذانعطاف

 یریپذها از انعطافشارکت  یاساتفاده لیاسات، که احتمالاً به دل شاهودبالا باشاد، کمتر م  ی اتیعمل
بنابراین فرضااایه دوم در ساااطح اسااات.    اتشاااان یکاهش خطرات مرتبط با عمل یخود برا ی مال

شاود. علاوه بر این، ضاریب مثبت اندازه شارکت نشاان می دهد درصاد پذیرفته می   95اطمینان 
 دهادی دارناد کاه باه آنهاا اجاازه م  یشاااااتریب  ی تر معمولاً مناابع ماالبزرگ  یهااشااااارکات کاه  

انجام   تری طولان  هیبازگشااات سااارما  یهادوره ایبالاتر  هیاول  یهانهیبا هز یی هایگذارهیسااارما
 دهند.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

09
-2

6 
] 

                            17 / 22

http://mieaoi.ir/article-1-1938-en.html


 سیفو  آبادی خرم... / گذاريسرمایه ترجیحات بر مالی پذیريانعطاف تأثیر بررسی                                   18

اسااااات کاه (  000/0( و احتماال مرتبط باا آن )09/7مادل )  Fآمااره    از طرفی دیگر مقادار
  نی آمااره دورب  ن،یاسااااات. علاوه بر ا یمادل از نظر آماار  ی برازش کل یدهناده معناادارنشاااااان 

ت  جملا  ن یب  ی عدم وجود خودهمبسااتگ  که بیانگرقرار دارد،    5/2تا  5/1واتسااون که در بازه 
ً یکه تقر دهدی نشان م 415/0 شدهلیتعد ن ییتع ب یمقدار مقدار ضر ت،یخطا است. در نها  41 با

موجود در مدل    ی حیتوضاا  یرهایتوسااط متغ  یگذارهیساارما ح یترج ریمتغ انسیاز وار درصااد
 .شودی داده م  ح یتوض ون یرگرس

 β =  ،0301/0 p   037/0مثبت و معنادار اسات )  FFL × RISK ی تعامل  ریمتغ  ب یضار

بر  ی مال یریپذانعطاف ی اثر منف ،ی اتیعمل سااکیر  شیکه با افزا دهدی نشااان م  جهینت ن یا  (. =
  ساکیر گرلیاز نقش تعد ی شاواهد تجرب  ن،یبنابرا شاود؛ی م فیتضاع یگذارهیسارما حات یترج
 .کندی م ت یحمادوم پژوهش  هیو فرض  ی اتیعمل

 
 گیری بحث و نتیجه -6

ها با  گذاری شرکت پذیری مالی بر ترجیحات سرمایهانعطاف دف این پژوهش بررسی تأثیر  ه
تعدیل نقش  گرفتن  نظر  در شرکت در  عملیاتی  ریسک  پذیرفتهگر  اوراق  های  بورس  در  شده 

پذیری  های تابلویی نشان داد که انعطاف های دادهبهادار تهران بود. نتایج حاصل از برآورد مدل 
ها دارد و ریسک عملیاتی نیز  گذاری شرکت ای منفی و معنادار با ترجیحات سرمایهمالی رابطه

های نهایی، متغیرهای کنترلی شامل همچنین، در مدل .دهدشدت این رابطه منفی را کاهش می 
ها و رشد فروش وارد شدند تا اثر سایر عوامل مؤثر  اهرم مالی، اندازه شرکت، بازده دارایی 

 .گذاری کنترل شودبر ترجیحات سرمایه

پذیری مالی با کاهش نسبت دهد که افزایش انعطاف های مربوط به فرضیه اول نشان می یافته
سرمایهسرمایه به  واقعی  است گذاری  همراه  مالی  به  .گذاری  لزوماً  پژوهش  نتیجه  بنابراین، 

پذیری  دهد با افزایش انعطاف گذاری شرکت نیست، بلکه نشان می معنای کاهش سطح کل سرمایه 
سرمایه ترکیب  بهمالی،  شرکت  سرمایهگذاری  سمت  به  نسبی  متمایل گذاریطور  مالی  های 

اطمینان سازگار  تواند با انگیزه احتیاطی نگهداری نقدینگی در شرایط عدماین یافته می  .شودمی 
به که شرکت گونهباشد؛  برای حفظ ظرفیت  ای  را  در دسترس خود  مالی  منابع  از  بخشی  ها 

تواند علاوه بر  پذیری مالی می از این منظر، انعطاف  .نگهداری کنند  های آتی واکنش به شوک
پذیری گذاری، نقش ابزاری برای مدیریت نقدینگی و کاهش آسیب فراهم کردن ظرفیت سرمایه 

 .مالی شرکت ایفا کند

یافته با  نتیجه  )این  همکاران  و  کوئی  )(2020های  همکاران  و  وانگ  لیو  (  2023،  و 
است (  2024) گزارش شده  مطالعات  .همسو  با  پژوهش  این  نتایج  تفاوت  تبیین  این حال،  با 

های اقتصادی باید با احتیاط صورت گیرد. تفاوت در ساختار بازار  شده در سایر محیط انجام
تواند یکی از های نهادی می سرمایه، دسترسی به منابع مالی، شرایط کلان اقتصادی و ویژگی 

نتایج باشد، اما آزمون مستقیم این عوامل خارج از دامنه پژوهش توضیحات احتمالی برای تفاوت  
عنوان تفاوت احتمالی ناشی از شرایط نهادی  بنابراین، بهتر است تفاوت نتایج به .حاضر است 

 .عنوان نتیجه قطعی این عواملو اقتصادی متفاوت تفسیر شود، نه به

پذیری مالی و نتایج مربوط به فرضیه دوم نیز نشان داد که ضریب متغیر تعاملی انعطاف 
این نتیجه بیانگر آن است که با افزایش ریسک عملیاتی،   .ریسک عملیاتی مثبت و معنادار است 

یابد. به بیان  گذاری کاهش می پذیری مالی و ترجیحات سرمایهشدت رابطه منفی میان انعطاف
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انعطاف اثر  مالی بر ترکیب سرمایهدیگر،  به سطح ریسک عملیاتی    هاگذاری شرکت پذیری 
تواند نشان دهد که در شرایط افزایش نوسانات عملیاتی، نحوه استفاده این یافته می  .وابسته است 

گذاری واقعی  کند و گرایش نسبی آنها به کاهش سرمایه ها از منابع مالی منعطف تغییر می شرکت 
گر ریسک عملیاتی این نتیجه از نقش تعدیل  .شودگذاری مالی تضعیف می در مقایسه با سرمایه 

 .کندگذاری حمایت می پذیری مالی و ترجیحات سرمایهدر رابطه میان انعطاف 

نتایج پژوهش نشان می  به دهد که  از منظر مدیریتی،  با توجه  باید  نقدی  منابع  نگهداری 
نگهداری  .گذاری، نیازهای عملیاتی و سطح ریسک شرکت مدیریت شودهای سرمایهفرصت 

های مالی و عملیاتی افزایش دهد؛ با  تواند توان شرکت را برای مواجهه با شوک می نقدینگی  
های مالی ممکن است سهم منابع در دسترس  تخصیص بیش از حد منابع به دارایی این حال،  

پذیری بنابراین، مدیران باید میان حفظ انعطاف  .های واقعی را کاهش دهدگذاریبرای سرمایه 
همچنین، نتایج نشان داد   .گذاری واقعی تعادل برقرار کنندهای سرمایهمالی و استفاده از فرصت 

گذاری دارد، در حالی که اهرم  که اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداری با ترجیحات سرمایه 
های برآوردشده از نظر آماری معنادار نبودند؛ ها و رشد فروش در مدلمالی، بازده دارایی 
 .تفسیر اقتصادی قطعی درباره اثر این متغیرهای نامعنا باید پرهیز شودبنابراین، از ارائه 

سیاست  منظر  می از  پژوهش  نتایج  اطلاعات گذاری،  افشای  به  بیشتر  توجه  اهمیت  تواند 
افزایش شفافیت  .ها را برجسته کندهای نقدینگی شرکت های عملیاتی و سیاست مرتبط با ریسک

گذاران و تواند به سرمایههای عملیاتی می گذاری و ریسک در زمینه منابع نقد، ساختار سرمایه
ها کمک تر وضعیت مالی و تصمیمات تخصیص منابع شرکت اعتباردهندگان در ارزیابی دقیق

همچنین،   چارچوب کند.  می توسعه  شرکت  سطح  در  عملیاتی  ریسک  مدیریت  به  های  تواند 
گذاری کمک  و تصمیمات سرمایه  های نقدینگی، مدیریت ریسکهماهنگی بهتر میان سیاست 

 .کند

های هایی مواجه است. نخست، نمونه پژوهش به شرکت در نهایت، این پژوهش با محدودیت 
ازاین پذیرفته به سایر شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود شده است؛  رو، تعمیم نتایج 
های اقتصادی باید با احتیاط انجام شود. دوم، برخی عوامل نهادی، حاکمیت  ها و محیط شرکت 

ها اثرگذار  گذاری شرکت های مدیریتی که ممکن است بر تصمیمات سرمایهشرکتی و ویژگی 
نشده لحاظ  مدل  در  درون  .اندباشند،  مسئله  انعطاف سوم،  میان  احتمالی  و  زایی  مالی  پذیری 

باید عمدتاً  رو، نتایج پژوهش  طور مستقیم آزمون نشده است؛ ازاین گذاری به ترجیحات سرمایه
های آزمون همچنین،   .عنوان روابط تجربی تفسیر شوند و در استنباط روابط علّی احتیاط شودبه

های شود پژوهشپیشنهاد می  .ایستایی متغیرهای پانلی در پژوهش حاضر گزارش نشده است 
پذیری مالی و ریسک عملیاتی، متغیرهای  های جایگزین برای انعطافآینده با استفاده از شاخص
زایی،  های برآورد مناسب برای کنترل درون های ایستایی پانلی و روشحاکمیت شرکتی، آزمون 

پانلی پویا در صورت احراز شرایط کاربرد آن، استحکام و قابلیت تعمیم نتایج را  GMMمانند 
 .بررسی کنند
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