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Abstract 

Objective: Investment efficiency is a key indicator for evaluating a firm's ability 

to optimally allocate financial resources to profitable projects. Inefficient 

investment, whether underinvestment or overinvestment, can reduce firm value 

and increase financial risk. Financial flexibility, defined as a firm’s ability to 

maintain financing capacity, manage capital structure, and respond quickly to 

environmental changes without incurring substantial external financing costs, 

plays a critical role in enhancing investment efficiency. However, managerial and 

behavioral mechanisms, such as conditional conservatism in financial reporting 

and agency costs, may moderate or attenuate the effect of financial flexibility. This 

study aims to examine the impact of financial flexibility on investment efficiency 

and to assess the moderating roles of conditional conservatism and agency costs in 

this relationship. 

 

Method: This research is correlational in nature and applied in purpose. The 

statistical sample consists of 151 firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

the period 2013 to 2023, selected through the screening method. To test the 

hypotheses, panel regression models with fixed effects were employed, using 

EViews 12 and Stata 17 software. 

 

Findings: The results of testing the first hypothesis indicate that financial 

flexibility has a positive and significant effect on investment efficiency. Firms with 
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higher financial flexibility are able to allocate resources to profitable projects and 

avoid inefficient investment. This suggests that financial flexibility enables firms 

to effectively seize investment opportunities while mitigating the risks of 

inefficiency and potential bankruptcy. The results of the second hypothesis show 

that conditional conservatism weakens the positive effect of financial flexibility on 

investment efficiency. Firms that adopt more conservative financial reporting 

policies may not fully utilize their financial resources for investment opportunities. 

While conditional conservatism increases managerial caution, thereby limiting full 

exploitation of financial flexibility, it also contributes to preventing 

overinvestment and improving informational transparency. The results of the third 

hypothesis indicated that agency costs do not significantly affect the relationship 

between financial flexibility and investment efficiency. Robustness tests using two 

alternative measures -asset turnover ratio and free cash flow (FCF)-indicated that 

agency costs have a reinforcing effect based on asset turnover, while no significant 

moderating effect was observed with FCF. These results suggest that effective 

corporate governance and oversight in listed companies mitigate the negative 

impact of agency costs, limiting their influence on investment efficiency under 

conditions of adequate transparency. 

 

Conclusion: The study highlights financial flexibility as a key driver of investment 

efficiency, allowing well-capitalized firms to make more effective and lower-risk 

investment decisions. Conditional conservatism moderates this effect by limiting 

the full benefits of flexibility while reducing overinvestment risk. Additionally, 

effective corporate governance mitigates the negative impact of agency costs on 

investment efficiency.  Based on the results, managers are recommended to 

optimize the mix of financing sources, manage liquidity efficiently, and 

strategically apply dividend and earnings retention policies to enhance investment 

efficiency. Investors can use the level of firms’ financial flexibility to manage 

financial risk and long-term returns, and policymakers can facilitate better 

utilization of financial flexibility by improving transparency and developing 

flexible financial instruments. Overall, this research provides empirical evidence 

on the relationship between financial flexibility and investment efficiency and 

offers practical guidance for managerial and investment decision-making, 

highlighting the importance of managerial and governance mechanisms in the 

optimal allocation of financial resources. 
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گذاری: نقش تعدیلی  تاثیرانعطاف پذیری مالی بر کارایی سرمایه

 های نمایندگی کاری شرطی و هزینهمحافظه

1نرگس حمیدیان 

  * 

 ** 2ی زهرا مراد

 
 چکیده 

ها در تخصیص بهینه منابع مالی به های کلیدی در ارزيابی توانايی شرکتگذاری يکی از شاخصکارايی سرمايه  :هدف

تواند موجب کاهش ارزش شرکت  گذاری ناکارا، چه به صورت کمتر از حد يا بیش از حد، میهای سودآور است. سرمايهپروژه
عنوان توانايی شرکت در حفظ ظرفیت تأمین مالی، مديريت ساختار پذيری مالی، بهو افزايش ريسک مالی شود. انعطاف

های سنگین تأمین مالی خارجی، نقش مهمی در بهبود سرمايه و واکنش سريع به تغییرات محیطی بدون تحمیل هزينه 
رشگری  کاری شرطی در گزاکند. با اين حال، سازوکارهای مديريتی و رفتاری مانند محافظهگذاری ايفا میکارايی سرمايه
پذيری مالی را تعديل يا تضعیف کنند. هدف اين پژوهش بررسی تأثیر  توانند اثر انعطاف های نمايندگی می مالی و هزينه 

سرمايهانعطاف  کارايی  بر  مالی  تعديلپذيری  نقش  ارزيابی  همچنین  و  محافظهگذاری  هزينهکننده  و  شرطی  های کاری 
 .نمايندگی در اين رابطه است

 

پذيرفته شده   شرکت   151آماری شامل    نمونهپژوهش حاضر از نظر روش همبستگی و از نظر نوع کاربردی است.   :روش

ها، از برای آزمون فرضیه  اند.انتخاب شدهطريق روش غربالگری  که  بوده    1402تا    1392در بورس تهران در دوره زمانی  
 استفاده شد.   Stata17و   EViews12 افزارهایو نرم  اثرات ثابت  باهای ترکیبی داده و های رگرسیونیمدل

 

گذاری دارد.  مثبت و معناداری بر کارايی سرمايه   تاثیرپذيری مالی  نتايج آزمون فرضیه اول نشان داد که انعطاف  :هایافته 

های سودآور  پذيری مالی بالاتری برخوردارند، قادرند منابع مالی خود را به پروژههايی که از انعطافبه عبارت ديگر، شرکت 
ها پذيری مالی به شرکتگذاری ناکارا جلوگیری کنند. اين يافته حاکی از آن است که انعطاف تخصیص داده و از سرمايه

برداری کرده و ريسک ناکارايی و ورشکستگی را کاهش طور مؤثر بهرهگذاری به های سرمايهدهد تا از فرصتامکان می 
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گذاری پذيری مالی بر کارايی سرمايهمثبت انعطاف   تاثیرکاری شرطی  نتايج آزمون فرضیه دوم نشان داد که محافظهند.  ده
کارانه بیشتری در گزارشگری مالی دارند، ممکن است از منابع مالی های محافظههايی که سیاستکند. شرکترا تضعیف می

به  فرصت خود  برای  کامل  سرمايهطور  محافظههای  نکنند.  استفاده  مانع  گذاری  مديران،  احتیاط  افزايش  با  کاری شرطی 
گذاری بیش از حد و بهبود شفافیت  شود، اگرچه اين رويکرد به کاهش سرمايه پذيری مالی میبرداری کامل از انعطافبهره

می  نیز کمک  هزينه  .کنداطلاعاتی  که  داد  نشان  سوم  فرضیه  آزمون  تأثنتايج  نمايندگی  بین  های  رابطه  بر  معناداری  یر 
ندارد. يافتهپذيری مالی و کارايی سرمايهانعطاف  از دو معیار جايگزين هزينهگذاری  استفاده  با  های های آزمون استحکام 

های ها، هزينهنشان داد که بر اساس معیار نسبت گردش دارايی  -اد  ها و جريان نقد آزنسبت گردش دارايی  -نمايندگی
اثر تعديلی  های نقد آزادجريان پذيری مالی دارند، در حالی که بر اساس معیارای بر اثر انعطاف کنندهنمايندگی نقش تقويت 

و نظارت موجود در شرکت است که سازوکارهای حاکمیت شرکتی  از آن  نتايج حاکی  اين  نشد.  های  معناداری مشاهده 
کنند. های نمايندگی را محدود میری کرده و اثرات منفی هزينهبورسی، از سوءاستفاده احتمالی مديران از منابع مالی جلوگی

هزينه  اثرات  باشد،  برقرار  کافی  نظارت  و  مناسب  اطلاعاتی  شفافیت  که  شرايطی  در  کارايی بنابراين،  بر  نمايندگی  های 
 .شودگذاری محدود میسرمايه

 

گذاری پذيری مالی يکی از عوامل کلیدی در بهبود کارايی سرمايهکند که انعطاف پژوهش حاضر تأکید می  :گیرینتیجه

تری اتخاذ کنند. در عین حال، ريسکگذاری کاراتر و کمتوانند تصمیمات سرمايههای با منابع مالی کافی میاست و شرکت 
به محافظه تعديلکاری شرطی  انعطاف عنوان عاملی  از  استفاده کامل  و  را محدود میکننده عمل کرده  مالی  کند، پذيری 

که در حضور سازوکارهای   بیانگر آن است ها همچنین  گذاری بیش از حد نیز نقش دارد. يافته اگرچه در کاهش ريسک سرمايه 
بر اساس نتايج پژوهش،    .يابدگذاری کاهش می های نمايندگی بر کارايی سرمايه نظارتی و حاکمیت شرکتی مناسب، اثر هزينه

بهینه به مديران توصیه می  از سیاستشود با  استفاده هدفمند  نقدينگی، و  تأمین مالی، مديريت  های سازی ترکیب منابع 
پذيری توانند با توجه به سطح انعطافگذاران می گذاری را ارتقا دهند. سرمايه تقسیم سود و نگهداشت سود، کارايی سرمايه 

گذاران نیز با افزايش شفافیت اطلاعات و  ها، ريسک مالی و بازدهی بلندمدت خود را بهبود بخشند و سیاستمالی شرکت
طور کلی، اين پژوهش  ها فراهم کنند. به پذيری مالی را برای شرکت گیری بهتر از انعطاف توسعه ابزارهای مالی، امکان بهره

انعطاف  رابطه  زمینه  در  تجربی  شواهد  ارائه  سرمايه پذيضمن  کارايی  و  مالی  برای  ری  کاربردی  راهنمايی  گذاری، 
برداری بهینه  دهد و اهمیت سازوکارهای مديريتی و نظارتی را در بهرهگذاری ارائه می های مديريتی و سرمايه گیریتصمیم

 .سازداز منابع مالی برجسته می 

 .1یندگينما یهانه يهز شرطی؛  یکارمحافظهی؛ گذاره يسرما يیکارای؛ مال یريپذانعطاف  :هاکلیدواژه
 

 

 

 

 

 

(. تاثیرانعطاف پذيری مالی بر کارايی سررمايه گذاری: نقش تعديلی محافظه  1404حمیديان, نرگس و مرادی, زهرا . ) استتناد دهی: 

 .54-31 -(4)15،،یچشم انداز مديريت مال .کاری شرطی و هزينه های نمايندگی
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  مقدمه .1
ها در تخصیص بهینه منابع مالی به های کلیدی در ارزيابی توانايی شرکتگذاری يکی از شاخصکارايی سرمايه

هايی با ارزش فعلی خالص مثبت و  گذاری کارا، به معنای تمرکز منابع بر پروژههای سودآور است. سرمايهپروژه
سرمايه از  پروژهاجتناب  در  کمگذاری  سرمايههای  ناکارايی  است.  پرريسک  يا  صورت بازده  به  چه  گذاری، 

تواند موجب کاهش ارزش شرکت و تضعیف عملکرد اقتصادی  گذاری کمتر از حد و چه بیش از حد، میسرمايه
Garcia  ;et al. 2011 Chen)  شود و بنابراين شناسايی و مديريت عوامل مؤثر بر اين کارايی اهمیت حیاتی دارد

& Garcia, 2010)  . می نشان  پیشین  محدوديتمطالعات  که  و  دهند  مديران  میان  منافع  تضاد  مالی،  های 
Jensen et al., 1976 ;)  گذاری هستندداران و عدم تقارن اطلاعاتی از عوامل اصلی ايجاد ناکارايی سرمايهسهام

Taghizadeh Khanqah et al., 2019) . 
پذيری مالی به عنوان توانايی شرکت در حفظ ظرفیت تأمین مالی، مديريت ساختار سرمايه و واکنش سريع انعطاف

ای در افزايش  کنندههای سنگین تأمین مالی خارجی، نقش تعیینبه تغییرات محیطی بدون متحمل شدن هزينه
هايی شرکت(.  Gamba & Triantis, 2008; Denis & McKeon, 2012)   کندگذاری ايفا میکارايی سرمايه
های با ارزش افزوده پذيری مالی بالايی برخوردارند، قادرند منابع مالی خود را به سرعت به پروژه که از انعطاف

از سرمايه و  کنند  پروژههدايت  در  نمايندگذاری  ناکارا جلوگیری  شواهد   (.Marchica & Mura, 2010)  های 
گذاری بیش از حد، کاهش ناکارايی و افزايش  پذيری مالی با کاهش سرمايه دهند که انعطافتجربی نیز نشان می 

Fang et al., -Chin; Kuzmin, 2018 & Cherkasova; Chen et al. 2011)  عملکرد شرکت مرتبط است

Williamson, 1988; 2023 .)   
تواند تحت تأثیر برخی سازوکارهای مديريتی و رفتاری قرار گیرد.  پذيری مالی میبا اين حال، اثر مثبت انعطاف

تواند عدم کند، اگرچه میتر از سودها شناسايی میها را سريعکاری شرطی در گزارشگری مالی، که زيانمحافظه
پذيری مالی بالا، ممکن است منجر به احتیاط  های دارای انعطافتقارن اطلاعاتی را کاهش دهد، اما در محیط

Al; Basu, 1977-)شودگذاری های سرمايه بیش از حد مديران و کاهش استفاده کامل از منابع نقدی در فرصت

Hadi et al., 2017.)  داران های نمايندگی نیز با ايجاد تضاد منافع میان مديران و سهاماز سوی ديگر، هزينه
گذاری را تضعیف کند. در شرايطی که نظارت ناکافی يا منافع پذيری مالی بر کارايی سرمايهتواند اثر انعطافمی

بازده يا پرريسک تخصیص يابد و رابطه های کمشخصی مديران قوی است، منابع مالی مازاد ممکن است به پروژه
انعطاف میان  سرمايه مثبت  کارايی  و  مالی  يابدپذيری  کاهش  Jensen, ; Fang et al., 2023-Chin)  گذاری 

Stulz, 1990; Nguyen et al., 2020; 1986 .)   
سرمايه  کارايی  حوزه  در  داخلی  مطالعات  پژوهشدر  اگرچه  کارايی گذاری،  و  شرکتی  راهبری  پیرامون  هايی 

  ( Hasanikolavani et al., 2022) گذاری، نفوذ سیاسی و کارايی سرمايه(Ghaeed et al., 2024)  گذاریسرمايه
پیش کیفیت  سرمايهو  کارايی  بر  مديريت  تأثیر    ( Dehghan et al., 2022)  گذاریبینی  اما  است،  شده  انجام 

سرمايه انعطاف کارايی  بر  مالی  وپذيری  زمینه  گذاری  عوامل  محافظهنقش  مانند  اثرگذار  و ای  شرطی  کاری 
های نمايندگی تاکنون بررسی نشده است. اين پژوهش با تمرکز بر بررسی اين ارتباط، علاوه بر تعیین اثر  هزينه

کننده های نمايندگی را به عنوان عوامل تعديلکاری شرطی و هزينهپذيری مالی، نقش محافظهمستقیم انعطاف
گذاری،  تر از عوامل مؤثر بر کارايی سرمايهها، علاوه بر ارائه درکی عمیقشناسايی اين تعامل   .کندشناسايی می

تواند به طراحی سازوکارهای گذاران دارد. نتايج اين مطالعه میکاربرد عملی قابل توجهی برای مديران و سیاست
فیت اطلاعات و تخصیص بهینه منابع کمک کند و  ها، ارتقای شفاهای مالی شرکتنظارتی مؤثرتر، بهبود سیاست
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های راهبردی و عملیاتی بهتر برای افزايش ارزش سهامداران منجر شود. از سوی ديگر، تمرکز بر  گیریبه تصمیم
پذيری مالی و سازوکارهای مديريتی، اين پژوهش را از منظر نظری و کاربردی نوآورانه کرده  تعامل میان انعطاف

ادبیات داخلی    پژوهشیو خلأ   ابتدا مبانی نظری و  .کندپر میرا  در  ادامه  ارائه شده، سپس   در  پیشینه پژوهش 
 شده است.  ارائه  نتايج و پیشنهادهاتحلیل ها و يافتهو در نهايت پژوهش بیان شده  شناسیروش 

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
خالص   یارزش فعل   یاست که دارا  يیهاپروژه   یاجرا  یبرا  یمنابع مال  يیشناسا  یبه معنا  یگذارهيسرما  يیراکا

سو از  هستند.  معنا  یگذارهيسرما  يیناکارا  گر،يد  یمثبت  پروژه   دهيناد  یبه  با   یگذارهيسرما  یهاگرفتن 
 یگذارهي است که به عنوان سرما  یمنف  خالص  یبا ارزش فعل  يیهاانتخاب پروژه  ا يکمتر از حد لازم    یگذارهيسرما

از  سازی سرمايهبهینه .  (Garcia & Garcia, 2010)  شودیاز حد شناخته م  شیب استفاده  يا کارايی در  گذاری 
هايی که به اندازه کافی سودآور سرمايه، مستلزم اين است که از يک سو، از تخصیص بیش از حد منابع به فعالیت

هايی که گذاری بیش از حد(، و از سوی ديگر، منابع به سمت فعالیتاز سرمايه  پیشگیرینیستند جلوگیری شود )
  (. et al., 2011 Chen)گذاری ناکافی(  از سرمايه  پیشگیریگذاری بیشتری دارند، هدايت گردد )نیاز به سرمايه 

  یارزش شرکت و بهبود عملکرد اقتصاد  شيدر افزا  ینقش مهم  ،یدیعامل کل  کيبه عنوان    یگذارهيسرما  يیکارا
با    يیهاکه شرکت منحصراً در پروژه   شودیحاصل م   یانزم  یگذارهيسرما  يیکارا  ،ینظر  دگاهي . از دکندیم  فايا

بنابرادي نما  یگذارهيخالص مثبت سرما  یارزش فعل    یابيارز  ی برا  یابه عنوان سنجه  یگذارهيسرما   يیکارا  ن،ي. 
 ی گذارهيانحراف کمتر باشد، سرما   ني. هرچه اشودی در نظر گرفته م  یگذارهيسرما   نه یانحراف از سطح به  زانیم

مبنا    نيفرض بر ا  ني. اکندیکمک م  یارزش شرکت و بهبود عملکرد اقتصاد  شيشده و به افزا  یتلق  رکارآمدت
وجود   ،یندگينما  یها نهياز جمله انتخاب نامناسب و هز  ،ینقص بازار  گونهچیکه بازار کامل بوده و ه  استوار است
   (.Williamson, 1988; Biddle et al., 2009) نداشته باشد

ها شوند که اين پديده يا بیش از حد  گذاری کمتر از حدها ممکن است به دلايل مختلف دچار سرمايهشرکت
محدوديت از  ناشی  هستند معمولًا  سهامداران  و  مديران  بین  منافع  تضاد  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مالی،   های 

(Jensen et al., 1976.)  گذاری، میزان دسترسی شرکت به منابع يکی از عوامل کلیدی مؤثر بر کارايی سرمايه
پذيری مالی انعطاف.  است  پذيری مالیو به عبارتی انعطاف  مالی و توان پاسخگويی آن در برابر نوسانات محیطی

توانايی شرکت در حفظ ظرفیت تأمین مالی، تعديل ساختار سرمايه و پاسخ سريع به تغییرات محیطی است،  بیانگر  
آن متحمل شودهزينهشرکت  که  بدون  را  بیرونی  مالی  تأمین  از  ناشی  سنگین   ,Gamba & Triantis)  های 

پذيری مالی بالا معمولًا سطح مناسبی از نقدينگی، ظرفیت بدهی و دسترسی  های دارای انعطافشرکت  (.2008
گذاری جديد يا  های سرمايهدهد در مواجهه با فرصت ها امکان میآسان به بازارهای مالی دارند و اين امر به آن 
هايی که از انعطاف مالی کافی برخوردارند،  شرکت  (.Denis, 2011)   شرايط بحرانی، تصمیمات کاراتری اتخاذ کنند

های سودآور های بیرونی قادرند منابع مالی خود را به سرعت تجهیز کنند و از فرصتدر صورت بروز محدوديت
های با ارزش خالص فعلی مثبت به دلیل کمبود نقدينگی کنار شود که پروژهاستفاده نمايند. اين توانايی باعث می

از سوی ديگر، وجود   (.Denis & Sibilkov, 2010)  گذاری کمتر از حد جلوگیری شودگذاشته نشوند و از سرمايه 
های عجولانه يا  گیریهای نامطمئن از تصمیمشود مديران در محیطای از انعطاف مالی موجب میسطح بهینه 

 (. Denis, 2011) تر شود گذاری بیش از حد خودداری کنند و در نتیجه تخصیص منابع کاراسرمايه
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 هاتوسعه مفهومی فرضیه. 3

نظريه    ديدگاهاز  گذاری از ديدگاه چند نظريه قابل توضیح است:  پذيری مالی و کارايی سرمايهارتباط بین انعطاف
دهند ابتدا از منابع داخلی، سپس از بدهی و در نهايت از انتشار  ها ترجیح می، شرکت1مراتب تأمین مالیسلسله

ها اجازه پذيری مالی به شرکتانعطاف(.  Myers & Majluf, 1984)  استفاده کنندسهام جديد برای تأمین مالی  
سلسله می اين  به  نقد،  وجوه  از  مناسبی  نگهداری سطح  و  بدهی  با حفظ ظرفیت  تا  و  دهد  بمانند  پايبند  مراتب 

انعطافهزينه نتیجه،  در  دهند.  را کاهش  اوراق جديد  انتشار  و  اطلاعاتی  تقارن  از عدم  ناشی  مالی های  پذيری 
Fang et -Chin)د گذاری کمک کنها و افزايش کارايی سرمايهسازی ساختار تأمین مالی پروژهتواند به بهینهمی

al., 2023 .) 
نظر بازارها  توانی م  زین  2مبادله  یهانهيهز  هيدر چارچوب  تأم  هيسرما  یگفت که در  با   یخارج   یمال  نیناقص، 

 یدارا  یهانکول همراه است. شرکت  سکيانتشار و ر  یکارمزدها  ،ی نظارت  یهانهيمانند هز  یاضاف  یهانهيهز
در  توانندیو م مانندیمصون م هانهيهز نياز ا ،یبده تیو ظرف ینقد عمناب رهی به واسطه ذخ ،یمال  یريپذانعطاف

 & Gamba)  شوندوارد عمل    ریسودآور، بدون تأخ  یگذار هيسرما  یهاهنگام بروز فرصت  اي  یبحران  یهازمان

 Verdi, 2006; Triantis, 2008 .)های پذيری مالی نقش يک سپر محافظ را در برابر نارسايی، انعطافبنابراين
 . کندهای مالی ايفا میبازار و محدوديت

  ی هاکه در زمان ظهور فرصت  دهدیامکان را م  نيها ابه شرکت  یمال  یريپذرشد، انعطاف  یهافرصت  دگاهياز د
دارند، قادرند   یبالاتر  یمال  یريپذکه انعطاف  يیهاو بدون مانع اقدام کنند. شرکت  عيارزشمند، سر  یگذارهيسرما

 جه،یدهند. در نت  شيرا افزا  یگذاره يکرده و بازده سرما  عي توزمختلف    یهاپروژه  انیم  نهیطور بهرا به  یمنابع مال
بلکه از هدررفت    شود،یم  یط یمح  راتییشرکت به تغ  یريپذواکنش  شينه تنها موجب افزا  یمال   یريپذانعطاف

 (.  Denis & Sibilkov, 2010; Marchica & Mura, 2010)کندیم  یریجلوگ  زیبازده نکم  یهامنابع در پروژه 
 یگذارهيسرما  ماتیمنجر به تصم  تواندیو سهامداران م  ران يمد  ان یتعارض منافع م  ،یندگينما  هيبر اساس نظر
قدرت کنترل خود    ش يافزا  اياز حد    شیمانند رشد ب  یدنبال اهداف شخصبه   رانيکه مد  یزمان  ژهيوناکارا شود، به 

 ی وجود منابع مال  رايتعارضات باشد؛ ز  ن يکاهش ا  یابر   یابزار  تواندیم  یمال  یريپذانعطاف   ط،يشرا  ن يباشند. در ا
 جه،ی. در نتسازدیرها م  هيسرمابازار    ازحدشی را از نظارت ب  رانيرا کم کرده و مد  یخارج   یمال  نیفشار تأم  ،یکاف

مبنا  شتریب  یگذارهيسرما  ماتی تصم واقع  یبر  افزوده  م  یارزش  Denis & McKeon, 2012; )  شودیاتخاذ 

Jensen & Meckling, 1976  .)ديدگاه شرکتمحدوديت  از  مالی،  انعطافهای  از  که  بالايی هايی  پذيری 
 و  شوندمی  منابع   کمبود   دچار  کمتر  –   نشدهاستفاده   بدهی  ظرفیت  يا   زياد  نقدينگی  بودن   دارا   مانند   –برخوردارند  

های با ارزش خالص فعلی مثبت جلوگیری کنند، در حالی که همزمان در پروژه ناکافی  گذاریسرمايه  از  توانندمی
 (. Fang et al., 2023-Chin) ورزندمیبازده نیز اجتناب های کمدر پروژه د گذاری بیش از حاز سرمايه

های نمايندگی، کاستن از پذيری مالی از طريق کاهش هزينهدهد که انعطاف نشان می   مطالب فوقدر مجموع،  
تصمیممحدوديت توان  بهبود  و  مالی  کارايی های  افزايش  موجب  منابع،  بهینه  تخصیص  در  مديران  گیری 

های رشد شود که شرکت در محیطی با نوسانات بالا يا فرصتشود. اين رابطه زمانی تقويت می گذاری میسرمايه
متغیر فعالیت کند؛ زيرا در چنین شرايطی، وجود ظرفیت مالی کافی، مزيت رقابتی و پايداری عملکرد شرکت را 

عنوان سازوکاری  يک ابزار احتیاطی مالی بلکه به  عنوانپذيری مالی نه تنها بهکند. بدين ترتیب، انعطافتضمین می
های های پژوهش. يافتهکندگذاری و خلق ارزش برای سهامداران ايفای نقش میرمايهراهبردی در بهبود کارايی س
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( 1020)  1و مورا  کایمارچاند.  گذاری را مستند کردهپذيری مالی و تصمیمات سرمايهتجربی نیز ارتباط مثبت انعطاف
  ی بالاتر  یمال   یريپذاز انعطاف  جهیداشته و در نت  یکمتر   یقبل اهرم مال  یهاکه در دوره  يیهاشرکت  دريافتند

 ,Marchica & Mura)  دارند  ديجد  یاهيسرما  یها پروژه  یو اجرا  یمال  نیتأم  یبرا  یشتریب  تی ظرفبرخوردارند،  

درصد    50خود را    یاهيسرما  یها نهيها هزباعث شده است که شرکت   یمال  ی ريانعطاف پذ  یاستراتژ  (.  2010
های تواند تأثیر منفی شوکپذيری مالی می( دريافتند افزايش سطح انعطاف201۷)  2لیسا و همکاران آدهند.    شيافزا

( دريافتند واحدهای  2018)  3نیرکاسوا و کوزمچ (.  et al. 2017 Allisaدهد )گذاری را کاهش  نقدينگی بر سرمايه 
با   با    کنند  می  نه يهزبیشتر  خود    یگذاره يسرما  هایهزينه  یبرا  ی،مال  یريپذعطاف انتجاری  سطح   کم شدنو 

 Kuzmin,  &Cherkasova)  کنندمیاجرا  را    بهتر و مناسبتری  یگذارهيسرما  راهبردهای،  یگذارهيسرماناکارايی  

در دوره   ی کاربالا و محافظه  یمال  یريپذبا انعطاف  يیهاشرکتنشان دادند    (2023)   فانگ و همکاراننیچ  (.2018
فعل  ؛قبل دوره  در  دارد  احتمال  سرما  شیب  یکمتر  حد  ز  یگذاره ياز  تصم   ليتما  ران يمد  رايکنند،   ی ریگمیبه 

ا  دريافتند(  2023)  4اومارا و راشد (.Fang et al., 2023-Chin)  دارندکارانه  محافظه   یمال  یر يپذنعطافهرچند 
کمک کند،   يیکارا  یو ارتقا  یگذاره يسرما  ی ها فرصت  یمال  نیمانند دوران پساکرونا به تأم  یطيدر شرا  تواندیم

اعضا بالاتر  نسبت  مال  یدارا   یاما  ه  یتخصص  تضع  نيا  رهيمدئتیدر  را  مثبت   & Omara)   کندیم  فیاثر 

Rashed, 2023  .)ازحد،  گذاری بیشپذيری مالی با کاهش سرمايه نشان دادند که انعطاف (  2024و همکاران )  5وو
et al.,  Wu)  شودمیگذاری را کاهش داده و موجب بهبود عملکرد حسابداری و بازار شرکت  ناکارايی سرمايه

های کردن يک حاشیه نقدينگی، کاهش هزينهپذيری مالی با فراهمانعطافدريافتند  (  2025)  6سون و ژانگ (.  2024
انگیزه   و  دهدنوآوری را افزايش می  گذاری درسرمايه   های نگهداشت نیروی متخصص، کارايیمبادله و تقويت 

 کندمیگذاران نهادی اين رابطه را از طريق بهبود نظارت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی تقويت  مشارکت سرمايه
(Sun & Zhang, 2025.)   يافته ( رحمانی  و  رازانی  مطالعه  داد  1403های  نشان  انعطاف (   مالی،  بین  پذيری 

فرصت و  سرمايهنقدينگی  توانايی  با  رشد  بنگاههای  وجود  گذاری  معنادار  و  مستقیم  رابطه  اقتصادی    دارد های 
(Razani & Rahmani, 2024بر .)  :اساس مبانی نظری و شواهد تجربی فوق، فرضیه اول عبارت است از 

 دارد. مثبت تأثیری گذارهيسرما يیبر کارا یمال  یريپذانعطاف: فرضیه اول

مالی میوجود محافظه انعطافتواند  کاری شرطی در گزارشگری  کارايی سرمايهارتباط  مالی و  را  پذيری  گذاری 
تر از سودها شناسايی  ها سريعای اشاره دارد که طی آن زيانکاری شرطی به رويهمحافظه  تحت تاثیر قرار دهد.

کاری شرطی اگرچه عدم تقارن اطلاعاتی  اساس نظريه اطلاعات نامتقارن، محافظه  بر  (. 1997Basu ,)  شوندمی
دهد، اما از ديدگاه مديران ممکن است منجر به احتیاط بیش از حد در  گذاران را کاهش میبین مديران و سرمايه 

ست، مانع از استفاده  ا  پذيری مالی بالا هايی که انعطافتواند در محیطگذاری شود. اين احتیاط میتصمیمات سرمايه
در فرصت  نقدی  منابع  از  گرددکامل  زيان  .های رشد  نگرانند شناسايی سريع  مديران  موجب زيرا  احتمالی  های 

Hadi et al., -Al; LaFond & Watts, 2008)  شود شده و در نتیجه واکنش منفی بازار  کاهش سود گزارش 

2017.)   
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کند. زمانی که شرکت کاری شرطی پیام متفاوتی را به بازار ارسال میدهی نیز محافظهعلامتنظريه    ديدگاه از  
محافظهبه میطور  گزارش  را  سرمايهکارانه سود  انعطافکند،  است  ممکن  را  گذاران  بالای شرکت  مالی  پذيری 
مدت مديريت« تلقی کنند، زيرا در ظاهر شرکت منابع مالی بالايی دارد ولی از  ای از »نگاه کوتاه عنوان نشانه به
پذيری مالی شود که اثر مثبت انعطافکند. اين موضوع باعث میگذاری تهاجمی استفاده نمیها برای سرمايه آن

سرمايه کارايی  گردد  بر  تضعیف  بازار  انتظارات  کانال  طريق  از  نظريه   .]۷[گذاری  اساس  بر  اين،  بر  علاوه 
گذاری استفاده کنند و تنها دهند ابتدا از منابع داخلی برای سرمايهها ترجیح میمراتب تأمین مالی، شرکتسلسله

پذيری مالی اين امکان را فراهم انعطاف  (.Myers & Majluf, 1984)  آورنددر صورت نیاز به منابع بیرونی روی  
گذاری ناکارا جلوگیری کنند. اما  های بحرانی، از منابع درونی بهره ببرند و از سرمايه ها در زمانکند تا شرکتمی

صورت ذخاير يا تعديلات شود، بخشی از سودهای بالقوه به حسابداری اعمال می  کارانهزمانی که سیاست محافظه
گذاری پذيری مالی در سرمايهيافته و توان استفاده از انعطافشود، در نتیجه منابع داخلی کاهشمنفی گزارش می

های نقدی  جريان  و  های نمايندگینظريه هزينه   ديدگاهاز    (. Omara & Rashed, 2023)  گرددمیمؤثر تضعیف  
های های مديران برای استفاده از منابع مازاد در پروژهکاری شرطی ممکن است با کاهش انگیزهآزاد نیز محافظه

کارانه تحت فشار پذيری مالی را محدود کند. وقتی مديران به دلیل گزارشگری محافظه جديد، اثر مثبت انعطاف
گذاری تهاجمی  کنند و از تصمیمات سرمايهگیرند، تمايل به نگهداشت وجوه نقد بالا پیدا میداران قرار میسهام

گذاری بهینه پذيری مالی به خودی خود بستر مناسبی برای سرمايهورزند. بنابراين، در حالی که انعطافاجتناب می
کاری شرطی با افزايش احتیاط مالی و رفتاری مديران، بخشی از اين اثر مثبت را خنثی  کند، محافظهمی  فراهم

)  1لارا   (.Omara & Rashed, 2023; Fang et al., 2023-Chin)  سازدمی   دادند نشان    (2016و همکاران 
  ی دارند بده ليوجود دارد، تما نهیکمتر از حد به یگذارهيکه احتمال سرما يیهاطی کار در محمحافظه یها شرکت

  (. Lara et al., 2016)  رندیگکار  کمتر به  سکيتر و با رمحتاطانه  يیهامنتشر کنند و منابع خود را در پروژه  یشتریب
در خالص   یگذارهيسرما  يیبا کارا  یمال  یري پذارزش انعطاف  نیب( نشان دادند که  1399و حجازی )  زادهداداش 
های و اين ارتباط در شرکت درگردش ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد هيسرما  ليدرگردش و سرعت تعد هيسرما

بالا قوی مالی  استبا محدوديت  دريافتند (  1403)  قائد و همکاران  (.Dadashzadeh & Hejazi, 2020)  تر 
  یمثبت راهبر  ریشدت تاث  یکار محافظه  و  دارد   یمثبت و معنادار  ریتاث  یگذارهيسرما  يیبر کارا  یشرکت   یراهبر
اساس، فرضیه دوم به شرح    بر اين  (.Ghaeed et al., 2024)  کندی م  تيرا تقو  یگذاره يسرما  يیبر کارا  یشرکت

 زير تدوين شده است: 

 کند. ی را تضعیف میگذارهيسرما يیبر کارا یمال  یريپذانعطاف اثرگذاری شرطی یکار محافظه: فرضیه دوم

می  یندگ ينما  یهانهيهزی،  شرط   یکار محافظه  برعلاوه انعطافنیز  بین  ارتباط  بر  کارايی تواند  و  مالی  پذيری 
برخوردار است، اگر    يیبالا   یمال  یريپذشرکت از انعطاف  هک  یطيدر شرا  یدر واقع، حت  گذاری موثر باشد.سرمايه

.  ابدي  صی صورت ناکارا تخصموجود ممکن است به  یباشد، منابع مال  ديداران شدو سهام  رانيمد  انیتضاد منافع م
 به کارانه قرار دارد، بلکه  و محافظه  یحسابدار  یها یژگيو  ریتنها تحت تأثنه  یگذار هيسرما  يیکارا  گر،يد  انیبه ب

تضاد منافع   ی،ندگ ينما  هيبر اساس نظر  وابسته است.  زین  رانيو کنترل رفتار مد  نفعانیمنافع ذ  یهماهنگ  زانیم
و از   رندیکار گخود به  یرا در جهت منافع شخص  یمنابع مال  رانيمد  شودیداران موجب مو سهام  رانيمد  انیم

حداکثرساز  بگ  یهدف  فاصله  شرکت  زمانرندیارزش  انعطاف  ی.  از  شرکت  است،    یمال   یريپذکه  برخوردار  بالا 
نقد  هب  رانيمد ظرف  یمنابع  ب  تی و  ا  یدسترس   یشتریاستقراض  که  م  نيدارند   ی ریگمیتصم   یفضا  تواندیامر 

 
1 Lara  
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بازده صرف کم  اي  سکيپرر  یها مازاد ممکن است در پروژه  یمنابع مال  گر،يد  انیرا گسترش دهد. به ب  نهیبهریغ
  ان يجر  هيچارچوب نظر   در  .(Jensen, 1986)   استداران ناکارا  از نظر سهام   یمطلوب ول  رانيمد  ديشود که از د

وجوه در   نياست. ا  رانيوجوه نقد تحت کنترل مد  شيافزا  یبه معنا  یمال  یريپذانعطاف  شيافزا  ز،یآزاد ن  ینقد
  ابد يیم  ص ی تخص  يیهاو منابع به پروژه   کنندیم  تيرا تقو  از حد  شیب  یگذاره يسرما  زه ینظارت مؤثر، انگ  ابیغ

اقتصاد بازده  اطلاعات   ه ينظر  دگاهيد  از  (. Stulz, 1990; Denis & McKeon, 2012)   دارند  ینيیپا  یکه 
 ديرا از د  یگذارهيسرما  ماتی تصم  توانندیم  رانياست، مد  نيیپا  یاطلاعات   تی که شفاف  يیهانامتقارن، در شرکت

استفاده از منابع  امکان سوء   ،یکاف  تیبالا بدون شفاف  یمال  یريپذانعطاف  ،یطيشرا  ن یداران پنهان کنند. در چنسهام
 Chen &)   سازدیم  فیرا تضع  یگذاره يسرما  يیو کارا  یمال  یريپذانعطاف  انیم  مثبتو رابطه    کندیرا فراهم م

King, 2014.)  شرکت  تیحاکم  هيبر اساس نظر  ت،ينها  در( یShleifer & Vishny, 1977،)  ی وجود نهادها 
کند.    ليرا تعد   یندگينما  یهانه يهز  ی اثر منف  تواندی م  یداران نهادمستقل و سهام   ره يمدئتیمانند ه  یقو  ینظارت

آزاد  ران يسازوکارها، مد  نياما در نبود ا استفاده کرده و موجب کاهش   یخود در جهت منافع شخص   یمال  یاز 
   .شوندیم یگذارهيسرما يیکارا

آزاد بالا هستند،   ینقد  ان يو جر  نيیرشد پا  ی ها فرصت  یکه دارا  يیهاشرکت  دريافتند (  2015)  و همکاران  1نگ اچ
دارند،   ینيیآزاد پا  ینقد   انيدارند و جر  يیرشد بالا   یها که فرصت  يیهاو شرکت  گذاری بیش از حد داشتهسرمايه

نشان (  2023)  همکاران  و  فانگنیچ(.  Chung et al., 2015کند )تری اتخاذ میگذاری مناسبتصمیمات سرمايه
انعطاف  وجود دارد  یکمتر   یندگينما  یها نهيکه هز  يیهاشرکت  دادند در برخوردارند و   يیبالا   یمال  یريپذو از 

گذاری بیش از حد سرمايه  یاند، در دوره جاراز خود نشان داده   یاکارانهدر دوره گذشته رفتار محافظه  نیهمچن
در شرايط وجود نشان دادند  (  1396)  یگنهران  یپور و پناه   یخدام  (.Fang et al., 2023-Chin) دهند  انجام می

کاری يابد؛ از سوی ديگر، محافظهگذاری افزايش می کاری بر کارايی سرمايهعدم تقارن اطلاعاتی، تأثیر محافظه
هايی که های تأمین مالی را کاهش داده و در نتیجه، در شرکتتواند هزينهبا کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

را افزايش  گذاریکنند، سرمايهگذاری میکمتر از حد مطلوب سرمايه  ,.Khodamipour et al)  دهدهای آتی 

از اندازه و کمتر از  شیب یارگذ سرمايه  ونمايندگی  هاینه يهز نیبدريافتند ( 1398و همکاران ) یمحمد  (.2013
  با سود سهام    میتقس  هایاستیو س  یندگينما  هاینهيهز  ن،ياندازه، ارتباط معنادار و مثبت برقرار است. افزون بر ا

 (. Mohamadi et al., 2019) دارد یو مثبت دارارتباط معناحد و کمتر از  ی بیشارگذسرمايه
 مات ی را کاهش داده و تصم  یمال  یها تيمحدود  تواندیم  یمال  یريپذاگرچه انعطاف  ، با توجه به مطالب بیان شده

  ران يمد را يز شود؛یم فیاثر مثبت تضع نيبالا، ا یندگينما یها نهيرا بهبود بخشد، اما در حضور هز یگذارهيسرما
با توجه به مبانی    .رندیگیبهره م  یاهداف شخص  یبرابلکه    ،  شرکت  ارزش   شيافزا  ینه برا،  اریدر اخت  یاز منابع مال

 نظری بیان شده فرضیه سوم به شرح زير است:

 کند. ی را تضعیف میگذارهيسرما يیبر کارا یمال  یريپذانعطاف اثرگذاری یندگينما یهانهيهز: فرضیه سوم

 

 شناسی پژوهش. روش4
است.   1402تا    1392های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  جامعه آماری پژوهش، شرکت

هايی که سال مال  گری، بیمه، هلدينگ و بانک حذف شدند. همچنین شرکتهای واسطهشرکتدر همین راستا  

 
1 Chung   



   1404سال   - (4) 15دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              
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ها طی دوره مورد نظر ناقص بوده و يا در تمامی  ها و اطلاعات آنها منتهی به اسفند ماه نبوده است و يا دادهآن
شرکت به   151تعداد  اند نیز حذف شدند. بر اين اساس  های مورد نظر نبوده های مورد بررسی جزء شرکتسال

 12نسخه    Eviewsنرم افزار    از  عنوان نمونه، از طريق غربالگری انتخاب گرديد. در برآورد الگوهای رگرسیونی  
 استفاده شده است.  1۷و استتا نسخه 

اساس   بر  رگرسیونی  سوم   است.  Fang et al., (2023)-Chinپژوهش  الگوهای  تا  اول  فرضیه  آزمون  برای 
( در صورتی 1( به شرح زير استفاده شده است. در الگوی رگرسیونی )3( و )2( و )1ی )ونیرگرس  یالگوپژوهش از 

( در 3( و )2شود. همچنین در الگوی رگرسیونی )معنادار و مثبت باشد، فرضیه اول پژوهش رد نمی  𝛽1که ضريب  

 شود. معنادار و منفی باشد، فرضیه دوم و سوم پژوهش رد نمی 𝛽3صورتی که ضريب 

INVEFFit = β0 + β1FEit−1 + β2CAPEit−1 + β3MTBit−1 + β4Cashit−1 + β5Sizeit−1 +
β6LEVit−1 + β7ROAit−1 + ɛit (                 1)  رابطه   
 

INVEFFit = β0 + β1FEit−1 + β2ACCit + β3FEit−1 ∗ ACCit−1 + β4CAPEit−1 +
β5MTBit−1 + β6Cashit−1 + β7Sizeit−1 + β8LEVit−1 + β9ROAit−1 + ɛit   رابطه  

(2                                                         )  
 

INVEFFit = β0 + β1FEit−1 + β2AgencyCit−1 + β3FEit−1 ∗ AgencyCit−1 +
β4CAPEit−1 + β5MTBit−1 + β6Cashit−1 + β7Sizeit−1 + β8LEVit−1 + β9ROAit−1 + ɛit 

                                      (3)  رابطه

 

کاری حسابداری، : محافظه𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡ی،  مال   یريپذانعطاف:  𝐹𝐸𝑖𝑡گذاری،  : کارايی سرمايه𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡که در آن،  
𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝐶𝑖𝑡های نمايندگی،  : هزينه𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖𝑡ای،  : مخارج سرمايه𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡سهام،   : نسبت ارزش بازار به دفتری

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 ،وجه نقد :𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡شرکت،   : اندازه𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  ،اهرم مالی :𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡شرکت.  های: بازده دارايی 

متغیرهای اين پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی است که در ادامه توضیح متغیرهای پژوهش:  

 شود.داده می 
سازی شده مطابق که برای محاسبه آن از الگوی بومی( است  INVEFF) یگذارهيسرماکارايی متغیر وابسته: 

 ( استفاده شده است. 4شرح رابطه ) به( Taghizadeh Khanqah et al., 2019)با پژوهش 
 (4رابطه )

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡+𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

های مشهود و نامشهود به کل  گذاری که برابر با نسبت خالص افزايش در دارايی: کل سرمايه 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡که در آن:  
های اول دوره.  تقسیم بر کل دارايی گذاری سال قبل: کل سرمايه 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1ها در ابتدای سال جاری است.   دارايی
𝑆𝐺𝑖,𝑡   رشد فروش که برابر با نسبت تغیرات فروش سال جاری با فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل :
گذاری های رشد يکی از مهم ترين عوامل موثر بر سرمايه : فرصت𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡: بازده سالانه سهام،  𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1است.   

: سود تقسیمی 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡آيد.  است که از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری آن به دست می 
گذاری  : پسماند الگو که نشان دهنده ناکارايی سرمايه 𝜀𝑖.𝑡که برابر با نسبت سود پرداختی هر سهم به سود هر سهم و  

 است.  
گذاری  بر اين اساس است که سطح بهینه سرمايه  گذاری( برای محاسبه کارايی سرمايه4استفاده از رابطه )منطق 

شده مدل، که در  بینیگذاری واقعی از مقدار پیش شود و انحراف سرمايه شرکت توسط متغیرهای بنیادی تعیین می 
گذاری بیش از حد يا کمتر از حد و در نتیجه ناکارايی دهنده سرمايه شود، نشان قالب جمله خطا )پسماند( ظاهر می
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گذاری است. از اين رو، پسماند معیار ناکارايی تلقی شده و با ضرب آن در عدد منفی يک، شاخص کارايی  سرمايه
 .شودگذاری محاسبه میسرمايه

 Fang -Chinهایپژوهشگیری آن، به پیروی از  اندازه( است که برای  FE)  یمال   یر يپذانعطاف  :متغیر مستقل

et al., (2023) و Denis & McKeon (2012) ، شرکت   یواقع  یانحراف اهرم مال(، يعنی 5باقیمانده رابطه ) از
  ن يیپا  ايبالا    یريپذانعطاف  انگریبودن پسماندها ب  یمنف  ايمثبت  ، استفاده شده است.  از سطح اهرم مورد انتظار

 است. 

𝑀𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑦𝑀𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝑀𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛼3𝑇𝑎𝑛𝑔𝐴𝑖𝑡−1 +

𝛼4𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛼5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 (                          5رابطه )   

ها های بلند مدت بر مجموع کل بدهیشرکت که از تقسیم بدهی  ینسبت اهرم بازار  :𝑀𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  که در آن: 
: 𝑀𝐵𝑖𝑡−1،  : میانه اهرم مالی صنعت𝑀𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑦𝑀𝐿𝑖𝑡−1شود.  و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می

های ثابت شرکتکه از تقسیم خالص دارايی های مشهود: دارايی𝑇𝑎𝑛𝑔𝐴𝑖𝑡−1، نسبت ارزش بازار به دفتری سهام
: 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡ها شرکت،  : سود قبل از بهره و مالیات تقسیم به کل دارايی𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡−1شود،  ها محاسبه می به کل دارايی

 شرکت است.   هایلگاريتم طبیعی کل دارايی 
  ی هاآن از جمله اهرم صنعت، فرصت  یو عملکرد  یساختار   یهایژگ ياز و  یشرکت تابع  یاهرم بازار   (،4رابطه )در  

ساختار   هي بر نظر  یالگو مبتن  ني. منطق اشودیو اندازه شرکت در نظر گرفته م  یمشهود، سودآور  یهايیرشد، دارا
  یاز اهرم مال  یانهیسطح به  یخاص خود، دارا  یهایژگيهر شرکت، با توجه به و  کندیم  انیاست که ب  هيسرما
شرکت از سطح مورد انتظار آن است.   یواقع  یدهنده فاصله اهرم مالچارچوب، پسماند الگو نشان   ن يا  در.  است

 ن یتأم  تی دهنده وجود ظرفبوده و نشان  شدهین یبشینسبت به سطح پ  یاستفاده کمتر از بده  انگریب  یپسماند منف
بالاتر از    یاهرم مال  انگر یپسماند مثبت ب  ابل،بالاتر است. در مق  یمال  یريپذانعطاف  جهینشده و در نتاستفاده  یمال

 است.   یآت یمال ن یدر تأم شتریب تيسطح مورد انتظار و محدود

است، که به شرح زير محاسبه    یندگينما  یهانهيهزو    یحسابدار  یکار محافظهشامل  گر:  متغیرهای تعدیل

 اند: شده
شیواکومار   (: ACC)  شرطی  یکارمحافظه  و  محافظه2005)  1بال  برای سنجش  متغیر  (  با  مدلی  کاری شرطی 

  (. Ball & Shivakumar, 2005)  کردندمجازی مبتنی بر اطلاعات جريان وجه نقد عملیاتی به شرح زير ارائه  
های پیشین مبتنی بر ارتباط بین اقلام تعهدی و جريان نقد عملیاتی را مبنای کار خود قرار دادند. مدل  آنان مدل 

شود. اين رابطه به صورت مقطعی در هر سال تخمین زده شده و  ( استفاده می6بال و شیواکومار به شرح رابطه )
 کاری شرطی استفاده شده است. به عنوان محافظه  𝛽3ضريب 

𝐴𝐶𝐶 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝜀𝑡𝐴𝐶𝐶 𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 (       6رابطه )    

های نقد عملیاتی محاسبه شده است.  : اقلام تعهدی کل که از تفاوت بین سود خالص و جريان𝐴𝐶𝐶𝑡که در آن: 
𝐶𝐹𝑂𝑡  ،جريان نقد عملیاتی :: 𝐷𝐶𝐹𝑂𝑡    بیانگر متغیر مجازی مدل است که دارای دو ارزش صفر و يک است. اين

 گیرد.  مثبت باشد عدد صفر به خود می 𝐶𝐹𝑂𝑡باشد، عدد يک و در صورتی که منفی می𝐶𝐹𝑂𝑡 متغیر زمانی که 

 
1Ball & Shivakumar   
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محاسبه:  1ی ندگ ینما  یهانه یزه برای  پژوهش  اين  از   مشکلات  در  پیروی  به   Altafهای  پژوهشنمايندگی 

Ahangar(2021)  و  Khodamipour et al., (2013)،  های فروش، اداری  ی )هزينهاتیعمل  یهانهيهز از نسبت

 هایهزينه قالب در زياد احتمال به مديران برخی کهاز آنجايی استفاده شده است؛ به فروش خالص  و عمومی(

تواند معیار  دهد، اين نسبت میکنند و اين موضوع مشکلات نمايندگی را افزايش می می هزينه حد از بیش عملیاتی
 های نمايندگی باشد. مناسبی برای هزينه

از:    :متغیرهای کنترلی از CAPEای )مخارج سرمايهمتغیرهای کنترلی عبارت است  به صورت مستقیم  (: که 
گذاری )خريد دارايی های ثابت( استخراج شده است. نسبت های سرمايهصورت جريان وجه نقد از قسمت فعالیت

( دفتری  به  بازار  دفتری حقوق  MTBارزش  ارزش  به  بازار حقوق صاحبان سهام  ارزش  نسبت  با  است  برابر   :)
(:  Sizeهای شرکت. اندازه شرکت )(: برابر است با نسبت وجه نقد به کل دارايیCashصاحبان سهام. وجه نقد )

ها به کل  (: برابر است با نسبت کل بدهیLEVهای شرکت. اهرم مالی )برابر است با لگاريتم طبیعی کل دارايی
 های شرکت. (: برابر است با نسبت سود خالص به کل دارايیROAهای شرکت. بازده دارايی ها )دارايی

 

 هاها و یافته تحلیل داده .5

های  ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. برای حذف اثرات نامطلوب داده 1در جدول ):  آمار توصیفی

 شدند.  2پالايش  99و  1پرت، مشاهدات متغیرها در صدک 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 1جدول 

Table 1. Descriptive statistics of the research variables 

 انحراف معیار میانگین  حداکثر  حداقل  نماد نام متغیر 
 INVEF 4251 /1 - 3423 /1 0489 /0 354۷ /0 گذاری شرکت کارايی سرمايه

- FE 249۷ /0 پذيری مالی انعطاف  ۷۷93 /0 0001 /0 0441 /0 

 ACC 3169 /1 - 3285 /0 69۷5 /0 - 5134 /0 کاری حسابداری محافظه

 AGENCY 0028 /0 ۷۷16 /0 0۷69 /0 0642 /0 هزينه نمايندگی 

 CAPX 49۷1 /0 - 0005 /0 0421 /0 - 0532 /0 ای مخارج سرمايه

 MB 9534 /32 - 6051 /52 ۷309 /4 931۷ /5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 CASH 0002 /0 4609 /0 04۷1 /0 0494 /0 وجه نقد

 LEV 0258 /0 5052 /1 5360 /0 2130 /0 اهرم مالی 

 ROA 4038 /0 - 699۷ /0 15۷6 /0 1565 /0 بازده دارايی 

 SIZE 1566 /11 5۷16 /21 1۷۷4 /15 6998 /1 اندازه 

 

 های پژوهش منبع: يافته 

 وابسته   ریپژوهش، متغ  نياست. در ا  عيمرکز ثقل توز  بیانگر مهم است که    یمرکز  یها از شاخص  یکي  نیانگیم
 مشاهدات  شتریدهنده تمرکز باست که نشان   0489/0آن برابر با    نیانگیاست که م اهگذاری شرکتکارايی سرمايه

 دهدیمرا نشان    نیانگیمشاهدات از م  یپراکندگ  زانیم  ارینقطه است. انحراف مع  نيدر اطراف ا  ریمتغ  نيمربوط به ا 
  ر ي مقاد  یمتوسط پراکندگ  دهدنشان میاست که    354۷/0برابر با    گذاریکه مقدار آن برای متغیر کارايی سرمايه 

 یپراکندگ  زان یدهنده منشان  توانندیم  یبه نوع  ز ین  رهایحداکثر و حداقل متغ  رياست. مقاد   ن یانگیحول م  ر یمتغ  نيا
دهد متغیر بوده که نشان می  3423/1تا    -1/ 4251از    گذاریمتغیر کارايی سرمايه مشاهدات باشند. دامنه تغییرات  

 
1 Agency 
2  Winsorise 
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گذاری و هم سرمايهتوجهی از کمگذاری ناهمگن هستند و هم موارد قابل های نمونه از نظر کارايی سرمايه شرکت
  نزديک   آن  میانگیناست که     پذيری مالی انعطاف. متغیر مستقل  شودها مشاهده میگذاری در میان آنسرمايهبیش

است. اين موضوع بیانگر آن است که در سطح کل نمونه، اهرم    0441/0( و انحراف معیار آن  0.0001صفر )  به
 ۷۷93/0تا   -249۷/0طور متوسط به سطح مورد انتظار نزديک است، اما دامنه تغییرات از  ها بهمالی واقعی شرکت

پذيری مالی بالا( و برخی ديگر با  نشده )انعطافها دارای ظرفیت تأمین مالی استفادهدهد برخی شرکتنشان می 
پذيری مالی زمینه لازم برای بررسی نقش انعطافتواند  میاند. اين ناهمگنی،  های مالی بیشتری مواجهمحدوديت

که بر اساس مدل    یحسابدار یکار محافظه  ریمتغ .سازدگذاری را فراهم میهای کارايی سرمايهدر توضیح تفاوت
 یریگاندازه  یمنف  یاتینقد عمل  یهاانيبه جر  یو با استفاده از واکنش نامتقارن اقلام تعهد (  2005)  واکوماریبال و ش

 استآن    انگریب  ر یمتغ  نيا   نیانگیبودن م  ی. منفاست  0/ 5134  اریو انحراف مع  -69۷5/0  نیانگیم  یشده است، دارا
  یدتريشد  یواکنش کاهش  ،یمنف  ینقد  یهاان ينمونه در مواجهه با جر  یها شرکت  یطور متوسط، اقلام تعهدکه به 

ها است. دامنه  شرکت یمال  یدر گزارشگر یشرط  یکاراز وجود محافظه یاامر نشانه ن ياند که ااز خود نشان داده 
از تفاوت    یکحا  زین  ریمتغ  نيا  (5134/0)مقدار    اریو انحراف مع  (-3169/1و حداقل    3285/0)مقدار حداکثر    راتییتغ

و انحراف معیار    0/ 0۷69  میانگین    با  یندگينما  نهيهز.  است  یشرط   یکار ها در شدت اعمال محافظهمعنادار شرکت
م  0642/0 به  دهدینشان  هزکه  متوسط سطح  شرکت  یندگ ينما  یها نهيطور  اما   یها در  است،  محدود  نمونه 

 و سهامداران است.  رانيمد نیها از نظر شدت تضاد منافع بشرکت انیم وجود تفاوت انگریآن بمقادير  یپراکندگ
های تابلويی با  لیمر و هاسمن، الگوهای رگرسیونی اين پژوهش به روش داده   Fبر اساس نتايج حاصل از آزمون  

( VIFخطی بین متغیرهای توضیحی از معیار عامل تورم واريانس )اثرات ثابت تخمین زده شدند. برای بررسی هم
خطی بود، مشکل هم  10برای متغیرهای توضیحی کمتر از    VIFاستفاده شد که با توجه به اينکه مقدار آماره  

برای بررسی همسانی واريانس نشان داد مقدار آماره اين آزمون برای الگوهای    LRوجود نداشت. نتايج آزمون  
خطای   سطح  از  کمتر  بررسی    5رگرسیونی  برای  است.  واريانس  ناهمسانی  مشکل  وجود  بیانگر  و  درصد 

خودهمبستگی از آزمون ولدريج استفاده شد. احتمال آماره اين آزمون در الگوهای رگرسیونی کمتر از سطح خطای 
می   5 نشان  که  بود  باقیماندهدرصد  بین  ناهمسانی  دهد  اثر  تخفیف  برای  دارد.  وجود  خودهمبستگی  مشکل  ها 

ی  اخوشه  حیبه روش تصح  یمقاوم ساز( و  GLSيافته )ت تعمیمواريانس و خودهمبستگی از روش حداقل مربعا
 استفاده شده است. 

گذاری تأثیر مثبت و معنادار  پذيری مالی بر کارايی سرمايهبر اساس فرضیه اول انعطاف:  هانتایج آزمون فرضیه 

(  2( استفاده شده است. خلاصه نتايج تخمین به شرح جدول )1دارد. برای آزمون اين فرضیه از رابطه رگرسیونی )
 است.  
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 نتايج آزمون فرضیه اول  . 2جدول 
Table 2. Results of the First Hypothesis Test 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + ɛ𝑖𝑡 

خطای   ضرایب نماد  متغیر 

 معیار 

 معناداری  tآماره 

 𝛽0 0419 /1 - 1218 /0 5492 /8 - 0000 /0 عرض از مبدأ 

 FE ۷213 /0 2436 /0 9602 /2 0031 /0 پذيری مالی انعطاف

 CAPX 3229 /1 1531 /0 639۷ /8 0000 /0 ای مخارج سرمايه

 CASH 0193 /0 - 1312 /0 14۷5 /0 - 882۷ /0 وجه نقد

 SIZE 0884 /0 00۷9 /0 1011 /11 0000 /0 اندازه 

 LEV 3353 /0 - 0649 /0 1636 /5 - 0000 /0 اهرم مالی 

نسبت ارزش بازار به  
 ارزش دفتری

MB 0021 /0 0012 /0 ۷824 /1 0۷49 /0 

 ROA 1629 /0 - 0683 /0 3845 /2 - 01۷2 /0 بازده دارايی 

 0/ 0000 4/ 4242 فیشر  Fآماره 

ضريب تعیین تعديل 
 شده

2644 /0 
ضريب 
 تعیین 

341۷ /0 

 های پژوهش منبع: يافته   

گذاری تأثیر مثبت دارد. با توجه به نتايج مندرج در  پذيری مالی بر کارايی سرمايهبر اساس فرضیه اول، انعطاف
درصد کمتر و معنادار است که بیانگر معناداری کل الگوی   5فیشر از سطح خطای    F(، احتمال آماره  2جدول )

است    2644/0توان از نتايج بدست آمده استفاده نمود. مقدار ضريب تعیین تعديل شده برابر با  رگرسیونی بوده و می
توضیح داده شده    درصد تغییرات متغیر وابسته از طريق متغیرهای رابطه رگرسیونی  2۷دهد حدود  که نشان می

 0/ 031برای اين ضريب    tبوده و احتمال آماره    0/ ۷213پذيری مالی مثبت و برابر با  است. ضريب متغیر انعطاف
  انگر یب  جهی نت  ن ياشود.  درصد کمتر بوده و معنادار است و فرضیه اول پژوهش رد نمی  5است که از سطح خطای  

. به ابديیم   شيافزا  یطور معنادارها بهشرکت  یگذارهيسرما  یيکارا  ،یمال  یر يپذانعطاف  ش يآن است که با افزا
ظرف  يیهاشرکت  گر،يد  انیب از  سرما  نه یبه  تيريمد  ، یمال  نیتأم  یبرا  یبالاتر  تیکه  دسترس  هيساختار   یو 

اتخاذ کرده و منابع   یشتریخود را با دقت ب  یگذارهيسرما  ماتی تصم  دبرخوردارند، قادرن  یبه منابع مال  ترنهيهزکم
کاهش   قياز طر  تواندی میمال  یريپذدهند. انعطاف  صیخالص مثبت تخص  یبا ارزش فعل   يیهارا به پروژه   یمال

کمتر از   یگذار ه ياحتمال سرما  ،یگذارهيسرما  یهاتوان واکنش شرکت به فرصت   شيو افزا  یمال  یها تيمحدود
 شودیمنابع منجر م صیاز حد را کاهش داده و به بهبود تخص شیب ايحد 

کند.  گذاری را تضعیف میپذيری مالی بر کارايی سرمايهکاری شرطی تأثیر انعطافبر اساس فرضیه دوم محافظه
 ( است. 3( استفاده شده است. خلاصه نتايج تخمین به شرح جدول )2برای آزمون اين فرضیه از رابطه رگرسیونی )

 نتايج آزمون فرضیه دوم  . 3جدول 
Table 3. Results of the Second Hypothesis Test 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐸𝑖𝑡−1 ∗ 𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + ɛ𝑖𝑡 

خطای   ضرایب نماد  متغیر 

 معیار 

 معناداری  tآماره 

 β0 0224 /1 - 1390 /0 3523 /۷ - 0000 /0 عرض از مبدأ 

 FE 3۷60 /0 218۷ /0 ۷188 /1 0859 /0 پذيری مالی انعطاف
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 ACC 0125 /0 - 0068 /0 8245 /1 - 0683 /0 کاری حسابداری محافظه

پذيری مالی* انعطاف
 کاری حسابداری محافظه

FE*ACC 5451 /0 - 2253 /0 4194 /2 - 015۷ /0 

 CAPX 3414 /1 1۷50 /0 6634 /۷ 0000 /0 ای مخارج سرمايه

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

MB 0020 /0 0014 /0 4545 /1 1460 /0 

 CASH 0343 /0 - 1463 /0 2346 /0 - 8146 /0 وجه نقد

 SIZE 0866 /0 0090 /0 6200 /9 0000 /0 اندازه 

 LEV 3325 /0 - 06۷4 /0 9289 /4 - 0000 /0 اهرم مالی 

 ROA 1666 /0 - 0۷32 /0 2۷52 /2 - 0230 /0 بازده دارايی 

 0/ 0000 4/ 4918 فیشر  Fآماره 

 0/ 2۷08 ضريب تعیین تعديل شده
ضريب 

 تعیین 
3483 /0 

 های پژوهش منبع: يافته 

درصد و بیانگر معناداری   5است که کمتر از سطح خطای    000/0فیشر برابر    F(، احتمال آماره  3بر اساس جدول )
  %34دهد، حدود  است که نشان می  3483/0کل مدل رگرسیونی است. مقدار ضريب تعیین تعديل شده برابر با  

کاری  محافظهبر اساس فرضیه دوم،    شود.تغییرات متغیر وابسته از طريق متغیرهای رگرسیونی توضیح داده می
بر کارايی سرمايهانعطافتأثیر  شرطی   مالی  نتايج مندرج در جدول )کند.  را تضعیف میگذاری  پذيری  (، 3طبق 

انعطاف متغیر  با  ضريب  برابر  و  مثبت  مالی  شرکت  3۷60/0پذيری  در  که  است  آن  بیانگر  که  با است  هايی 
درصد(   10گذاری تاثیر مثبت و معنادار )در سطح خطای  مالی بر کارايی سرمايهپذيری  کاری پايین، انعطافمحافظه

 0/ 015۷برای آن برابر با    tاست و احتمال آماره    -5451/0  برابر با    FE*ACCدارد. از طرفی ضريب متغیر تعاملی  
( بزرگتر از قدرمطلق 5451/0درصد و معنادار است. قدرمطلق ضريب متغیر تعاملی )  5است که کمتر از سطح خطای  

کاری شرطی بالا،  های با محافظه( است. اين بدين معنی است که در شرکت0/ 3۷60پذيری مالی )ضريب انعطاف
ای معکوس تبديل شده است. بنابراين، با  گذاری به رابطهپذيری مالی و کارايی سرمايهرابطه مثبت بین انعطاف

گذاری تضعیف شده،  پذيری مالی بر کارايی سرمايه بت انعطافکاری شرطی، ضمن اينکه تاثیر مثافزايش محافظه 
کاری شرطی بالا،  های با محافظهجهت رابطه نیز از مثبت به منفی تغییر کرده است. به عبارت ديگر، در شرکت

با توجه به منفی بودن علامت گذاری تاثیر منفی و معنادار دارد. در مجموع، پذيری مالی بر کارايی سرمايهانعطاف
بر کارايی سرمايهانعطافتأثیر  کاری شرطی  محافظه  توان گفتمتغیر تعاملی می مالی  را تضعیف گذاری  پذيری 

 شود.  و فرضیه دوم پژوهش رد نمی کندمی
کند.  گذاری را تضعیف میپذيری مالی بر کارايی سرمايههای نمايندگی تأثیر انعطافبر اساس فرضیه سوم هزينه

 ( است. 4( استفاده شده است. خلاصه نتايج تخمین به شرح جدول )3برای آزمون اين فرضیه از رابطه رگرسیونی )
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 نتايج آزمون فرضیه سوم . 4جدول 
Table 4. Results of the Third Hypothesis Test 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐸𝑖𝑡−1 ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑐𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖𝑡−1

+ 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1

+ ɛ𝑖𝑡 

 ضرايب  نماد متغیر 
 یخطا
 ار یمع

 معناداری tآماره 

 β0 0164 /1 - 1259 /0 0۷32 /8 - 0000 /0 عرض از مبدأ 

 FE 8413 /0 3190 /0 6365 /2 0085 /0 پذيری مالی انعطاف

 AGENCY 26۷2 /0 - 124۷ /0 1429 /2 - 0323 /0 هزينه نمايندگی 

پذيری مالی* انعطاف
 هزينه نمايندگی 

FE*AGENCY 4611 /1 - 4521 /2 5958 /0 - 5514 /0 

 CAPX 3299 /1 1530 /0 6908 /8 0000 /0 ای مخارج سرمايه

نسبت ارزش بازار به  
 ارزش دفتری

MB 0025 /0 0013 /0 9368 /1 0530 /0 

 CASH 0056 /0 - 13.08 /0 0431 /0 - 9656 /0 وجه نقد

 SIZE 08۷5 /0 0080 /0 9248 /10 0000 /0 اندازه 

 LEV 3193 /0 - 0663 /0 8081 /4 - 0000 /0 اهرم مالی 

 ROA 1۷8۷ /0 - 0۷0۷ /0 52۷4 /2 - 0116 /0 بازده دارايی 

 0/ 0000 4/ 3960 فیشر  Fآماره 

ضريب تعیین تعديل 
 شده

2660 /0 
ضريب 
 تعیین 

3443 /0 

 های پژوهش منبع: يافته 

درصد و بیانگر    5است که کمتر از سطح خطای خطای    000/0فیشر برابر    F(، احتمال آماره  4بر اساس جدول )
دهد، حدود است که نشان می  2660/0معناداری کل مدل رگرسیونی است. مقدار ضريب تعیین تعديل شده برابر با  

شود. مطابق با نتايج مندرج در جدول  تغییرات متغیر وابسته از طريق متغیرهای رگرسیونی توضیح داده می  26%
هايی با هزينه  است که بیانگر آن است که در شرکت  8413/0پذيری مالی مثبت و برابر با  ( ضريب متغیر انعطاف4)

گذاری تاثیر مثبت و معنادار دارد. از طرفی ضريب متغیر پذيری مالی بر کارايی سرمايهنمايندگی پايین، انعطاف
است که بیشتر از سطح    5514/0برای آن برابر با    tاست و احتمال آماره    -4611/1برابر    FE*AGENCYتعاملی  
پذيری های با با هزينه نمايندگی بالا، انعطافدرصد و معنادار نیست که بیانگر آن است که در شرکت  5خطای  

 شود.  گذاری تاثیر معناداری ندارد و فرضیه سوم پژوهش رد میمالی بر کارايی سرمايه
 

های نمايندگی در با توجه به رد شدن فرضیه سوم، در اين بخش دو معیار جايگزين برای هزينه : استحکام آزمون
 ( ارائه شده است. 5نظر گرفته شده و نتايج آزمون فرضیه سوم به تفکیک برای اين دو معیار در جدول )

اين نسبت  ها محاسبه شده است.  که از تقسیم درآمد فروش به جمع کل دارايی  ها: الف. نسبت گردش دارایی 
های شرکت را برای های شرکت است که چگونگی استفاده مديران از دارايیمعیاری از کیفیت مديريت دارايی

اندازهايجاد فروش بیشتر در قبال استفاده کند. اين نسبت معیاری گیری میکننده از منابع تحت اختیار مديران، 
های نمايندگی کمتر های نمايندگی است، بدين معنی که هرچه اين نسبت بالاتر باشد، هزينهمعکوس از هزينه

 Haghighat)های نمايندگی بدست آيد  است. اين نسبت در منفی يک ضرب شده است تا معیار مستقیمی از هزينه

et al., 2022  .) 
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های نقد آزاد از نسبت سود عملیاتی قبل از استهلاک منهای مالیات برای محاسبه جريان  های نقد آزاد: ب. جریان
های شرکت استفاده شده است پرداختی، هزينه بهره پرداختی و سود سهام پرداختی، تقسیم به جمع کل دارايی

(Rahimnejad et al., 2022 .) 

 فرضیه سوم –نتايج آزمون استحکام . 5جدول 
Table 5. Results of the Robustness Test – Hypotheses 3 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐸𝑖𝑡−1 ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑐𝑖𝑡−1

+ 𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1

+ 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + ɛ𝑖𝑡 

 نماد متغیر 
 FCFمعیار  هامعیار نسبت گردش دارایی

 معناداری tآماره  ضرايب  معناداری tآماره  ضرايب 

 β0 0519 /1 - 5566 /۷ - 0000 /0 0534 /1 - 0259 /۷ - 0000 /0 عرض از مبدأ 

 FE 18۷2 /1 4550 /3 0001 /0 99۷2 /0 1094 /4 0001 /0 پذيری مالی انعطاف

 AGENCY 0199 /0 99۷2 /0 3203 /0 1123 /0 5248 /2 0128 /0 هزينه نمايندگی 

پذيری مالی* انعطاف
 هزينه نمايندگی 

FE*AGENCY 5318 /0 181۷ /2 030۷ /0 0612 /1 - 9399 /0 - 3490 /0 

 CAPX 3315 /1 638۷ /۷ 0000 /0 2809 /1 2482 /۷ 0000 /0 ای مخارج سرمايه

نسبت ارزش بازار به  
 ارزش دفتری

MB 0022 /0 5696 /1 1186 /0 0016 /0 1۷20 /1 2433 /0 

 CASH 0268 /0 - 1۷95 /0 - 85۷۷ /0 0۷3۷ /0 - 4621 /0 - 644۷ /0 وجه نقد

 SIZE 0892 /0 0۷1۷ /10 0000 /0 0884 /0 1۷23 /9 0000 /0 اندازه 

 LEV 3148 /0 - 6854 /4 - 0000 /0 30۷۷ /0 - 2024 /4 - 0000 /0 اهرم مالی 

 ROA 1292 /0 - 8199 /1 - 0۷08 /0 2518 /0 - 0999 /3 0024 /0 بازده دارايی 

 0/ 0000 4/ ۷۷83 0/ 0000 4/ 3831 فیشر  Fآماره 

 0/ 2884 0/ 264۷ تعديل شده ضريب تعیین

 0/ 364۷ 0/ 3429 ضريب تعیین 

 های پژوهش منبع: يافته 

های نمايندگی استفاده شده  گیری هزينهها برای اندازه(، زمانی که از معیار نسبت گردش دارايی5بر اساس جدول )
درصد معنادار است که    5که در سطح خطای    1/ 18۷2پذيری مالی مثبت و برابر با  است، ضريب متغیر انعطاف

گذاری تاثیر مثبت و  پذيری مالی بر کارايی سرمايه هايی با هزينه نمايندگی پايین، انعطافدهد در شرکتنشان می 
  030۷/0برابر با    tاحتمال آماره    5318/0برابر با    FE*AGENCYمعنادار دارد. همچنین ضريب متغیر تعاملی  

های نمايندگی در رابطه هزينه  کنندهتقويتبیانگر نقش  درصد و معنادار است که    5است که کمتر از سطح خطای  
پذيری مالی بر کارايی ، اثر نهايی انعطاف. به عبارت ديگرگذاری استری مالی و کارايی سرمايهپذيبین انعطاف

، اثر  پايینکه در سطح هزينه نمايندگی  طوریيابد؛ بههای نمايندگی افزايش میگذاری با افزايش هزينهسرمايه
سرمايه انعطاف کارايی  بر  مالی  با    گذاریپذيری  هزينه    18۷2/1برابر  واحد  يک  افزايش  با  که  حالی  در  است، 

انعطاف اثر نهايی  رسد. از آنجا که ضريب متغیر می   (0/ 5318+    1/ 18۷2)  ۷190/1پذيری مالی به  نمايندگی، 
های توان نتیجه گرفت که هزينهپذيری مالی است، میتر از ضريب متغیر اصلی انعطافتعاملی مثبت و کوچک

نه انعطافنمايندگی  اثر  سرمايه پذيرتنها  کارايی  بر  مالی  نمیی  تضعیف  را  آن  گذاری  تقويت  موجب  بلکه  کند، 
های شود. بنابراين، با توجه به جهت و اندازه ضرايب برآوردشده، فرضیه سوم پژوهش که انتظار اثر کاهنده هزينهمی

 .گیردنمايندگی را داشت، بر اساس اين معیار جايگزين مورد تأيید قرار نمی
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است که بیانگر آن است   99۷2/0پذيری مالی مثبت و معنادار و برابر با  ضريب متغیر انعطاف،  FCFبر اساس معیار  
گذاری تاثیر مثبت و معنادار پذيری مالی بر کارايی سرمايههايی با هزينه نمايندگی پايین، انعطافکه در شرکت

است    3490/0برابر با    tبا احتمال آماره    -0612/1برابر با    FE*AGENCYدارد. از طرفی ضريب متغیر تعاملی  
های نمايندگی، بر اساس  دهد که هزينه اين نتیجه نشان میدرصد بیشتر و غیر معنادار است.    5که از سطح خطای  

کند. به بیان  گذاری ايفا نمیپذيری مالی و کارايی سرمايه، نقش تعديلی معناداری در رابطه بین انعطاف FCF معیار
گذاری دارد، اما شدت اين  طور مستقیم اثر مثبت و معناداری بر کارايی سرمايهری مالی بهپذيديگر، اگرچه انعطاف 

 شود.  و فرضیه سوم رد می شودطور معناداری دستخوش تغییر نمیهای نمايندگی بهاثر با تغییر سطح هزينه 
 

 

 گیری  نتیجهبحث و . 6
سال شرکتدر  اخیر،  چالشهای  با  پروژهها  اجرای  و  مالی  منابع  بهینه  تخصیص  زمینه  در  متعددی  های  های 
تواند ارزش شرکت را گذاری، میسرمايهگذاری، ناشی از کم يا بیشاند. ناکارايی سرمايهگذاری مواجه بوده سرمايه

تا   پژوهش تلاش شد  اين  در  دهد.  افزايش  را  مالی  و ريسک  داده  کارايی انعطاف  تاثیرکاهش  بر  مالی  پذيری 
های نمايندگی مورد ارزيابی قرار کاری شرطی و هزينهکننده محافظهگذاری بررسی شود و نقش تعديلسرمايه

 .گیرد
گذاری پرداخته شد. نتايج آزمون  پذيری مالی بر کارايی سرمايهدر فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه انعطاف

 گذاری تأثیر مثبت و معنادار دارد.پذيری مالی بر کارايی سرمايهفرضیه اول مطابق با مبانی نظری نشان داد انعطاف 
نتیجه گرفت که زمانی که  بنابراين می  گذاری ها وجود دارد، کارايی سرمايهپذيری مالی در شرکتانعطافتوان 
همخوانی    Fang et al., (2023)-Chin  و  et al., (2024) Wuمانند  يابد. اين يافته با نتايج مطالعاتی  افزايش می

پذيری مالی بالاتری برخوردارند، به هايی که از انعطافشرکت توان گفتهای فرضیه اول میدارد. بر اساس يافته
تصمیمات  محیطی،  تغییرات  به  سريع  واکنش  توانايی  و  خارجی  و  داخلی  مالی  منابع  به  بهتر  دسترسی  دلیل 

ها به منابع  مراتب تأمین مالی، اتکای بیشتر اين شرکتکنند. از منظر نظريه سلسله گذاری کاراتری اتخاذ میسرمايه
دهد. همچنین، مطابق نظريه عدم  گذاری را کاهش میهای سرمايههای تأمین مالی و محدوديتداخلی، هزينه

های منعطف از نظر مالی، شفافیت اطلاعاتی را افزايش داده  تقارن اطلاعاتی، گزارشگری مالی مناسب در شرکت
پذيری بخشد. از سوی ديگر، در چارچوب نظريه نمايندگی، انعطافهبود میگذاری را بهای سرمايه و ارزيابی فرصت

های گذاریمالی همراه با سازوکارهای نظارتی مؤثر، امکان تعديل سريع سرمايه در گردش و جلوگیری از سرمايه
عنوان يک مزيت راهبردی، نقش مهمی در ارتقای کارايی پذيری مالی بهکند. در مجموع، انعطافناکارا را فراهم می

 .کندگذاری و افزايش ارزش شرکت ايفا میسرمايه

کند. به گذاری را تضعیف میپذيری مالی بر کارايی سرمايهکاری شرطی تأثیر انعطافطبق فرضیه دوم محافظه
به محافظهاين معنی که شرکت بیشتر  از کاری در گزارش هايی که  پايبند هستند، ممکن است  مالی خود  های 

کاری بیش از حد در گزارشگری مالی، ممکن است مند نشوند. محافظهپذيری مالی خود به طور کامل بهره انعطاف
به عدم شناسايی فرصت نادرست ريسکهای سرمايهمنجر  ارزيابی  و  اين  گذاری سودآور  آزمون  نتايج  ها شود. 

گذاری بیش از حد کاری شرطی از سرمايههمخوانی دارد. محافظه  Fang et al., (2023)-Chinفرضیه با مطالعه  
سرمايه  به  مديران  تمايل  کاهش  با  و  کند  می  زيانگذاریجلوگیری  شناسايی سريع  به  حد،  از  بیش  های  های 

گذاران را کاهش  شود. اين رويکرد همچنین عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و سرمايه های ناموفق منجر میپروژه
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کاری شرطی به عنوان عاملی بازدارنده در  بخشد. در نهايت، محافظهها را بهبود میگذاریداده و نظارت بر سرمايه 
 کند. پذيری مالی را محدود میهای غیرضروری عمل کرده و اثر مثبت انعطافگذاریبرابر سرمايه 

می انتظار  پژوهش  سوم  فرضیه  اساس  هزينهبر  که  انعطافرفت  اثر  نمايندگی،  کارايی های  بر  مالی  پذيری 
گذاری را تضعیف کند. نتايج برآورد الگوی اصلی نشان داد که اين اثر تعديلی از نظر آماری معنادار نیست سرمايه

تواند ناشی همخوانی ندارد که می  Fang et al., (2023)-Chinهای  اين نتیجه با يافته   .شودرد میو فرضیه سوم  
های يکی از دلايل احتمالی عدم معناداری اثر هزينه.  باشد   هادر شرکت  سطح نظارت  و  از تفاوت در بستر نهادی

نمايندگی، نقش سازوکارهای نظارتی و حاکمیت شرکتی است. وجود الزامات افشای اطلاعات، نظارت قانونی و 
می  بازار سرمايه  انعطاففشار  و  مالی  منابع  از  مديران  از سوءاستفاده  برای سرمايه تواند  مالی  های گذاریپذيری 

از سوی .  گذاری را خنثی کندهای نمايندگی بر کارايی سرمايهغیرمولد جلوگیری کرده و در نتیجه، اثر بالقوه هزينه
هايی شرکت.  های نمايندگی عمل کندعنوان عاملی کاهنده هزينهتواند به پذيری مالی بالا خود میديگر، انعطاف

کافی داخلی  مالی  منابع  از  با    که  نتیجه،  در  و  دارند  خارجی  مالی  تأمین  به  کمتری  وابستگی  برخوردارند، 
تواند شفافیت اطلاعاتی را  شوند. اين شرايط میهای پرهزينه کمتری مواجه میهای قراردادی و نظارتمحدوديت

 طلبانه مديران را محدود کند. رفتارهای فرصتافزايش داده و 

های نمايندگی، در  گیری هزينههای احتمالی مربوط به نحوه اندازهمنظور اطمینان از پايداری نتايج و رفع نگرانیبه
های نمايندگی( و عنوان معیار معکوس هزينه ها )بهاين پژوهش از دو معیار جايگزين شامل نسبت گردش دارايی

های نمايندگی نسبت استفاده شد. نتايج آزمون استحکام نشان داد که اثر تعديلی هزينه (FCF) های نقد آزادجريان
عنوان شاخص ها به طور مشخص، زمانی که نسبت گردش دارايیبه .  به معیار مورد استفاده، رفتاری ناهمگن دارد

های نمايندگی مثبت و پذيری مالی و هزينهکار گرفته شد، ضريب متغیر تعاملی انعطافهای نمايندگی بههزينه
پذيری مالی ، انعطافهای نمايندگیهزينههايی با سطوح بالاتر  دهد که در شرکتنادار بود. اين يافته نشان میمع
تری بر عنوان سازوکاری جبرانی، اثر مثبت قویتواند به کند، بلکه میگذاری را تضعیف نمیتنها کارايی سرمايه نه

های نقد آزاد، ضريب متغیر تعاملی معنادار  در مقابل، بر اساس معیار جريان.  گذاری ايفا کندبهبود کارايی سرمايه
انعطاف اثر  که شدت  است  آن  بیانگر  که  سرمايهنبود  کارايی  بر  مالی  هزينهپذيری  تغییر سطح  با  های گذاری، 

نی کند. اين نتیجه حاکی از آن است که زماطور معناداری تغییر نمی، بهFCF شده از طريق گیرینمايندگی اندازه
نقدينگی مازاد تعريف میکه هزينه های  شود، سازوکارهای کنترلی موجود و محدوديتهای نمايندگی در قالب 
 .های ناکارا شوندگذاریپذيری مالی به سرمايه توانند مانع از تبديل انعطافنهادی می

پذيری های نمايندگی بر رابطه بین انعطافدهد که اثر تعديلی هزينهطور کلی، نتايج آزمون استحکام نشان میبه
توان برای آن يک الگوی  سازی اين مفهوم است و نمیگذاری، وابسته به نحوه عملیاتیمالی و کارايی سرمايه

پذيری مالی در بسیاری انعطاف ايرانيکنواخت و قطعی ارائه کرد. اين يافته حاکی از آن است که در بستر نهادی 
امر   دارد و همین  قرار  بازار سرمايه  فشار  اطلاعات و  افشای  الزامات  نظارتی،  تأثیر سازوکارهای  موارد تحت  از 

بنابراين، هرچند فرضیه سوم پژوهش .  های نمايندگی جلوگیری کندتواند از بروز پیامدهای منفی ناشی از هزينهمی
کلی  صوبه میرت  میشودرد  نشان  استحکام  آزمون  نتايج  اما  هزينه،  که  نقش  دهد  الزاماً  نمايندگی  های 

توانند گذاری ندارند و در برخی شرايط، حتی میپذيری مالی بر کارايی سرمايهای در اثرگذاری انعطافکنندهتضعیف
 .به تغییر مسیر اين رابطه منجر شوند

  ی مثبت و معنادار  ریتأث  یمال  یريپذاول که نشان داد انعطاف  ه یفرض  جيبا توجه به نتا  ها: پیشنهادها و محدودیت 
اقدام   یمال  یريپذو حفظ انعطاف  تيها در جهت تقوشرکت  رانيمد  شودیم  شنهادیدارد، پ  یگذارهيسرما  يیبر کارا
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و استفاده متعادل از منابع   راضاستق  تیحفظ ظرف  ه،يساختار سرما  نهیبه  تيريمد  قياز طر  تواندیامر م  ني. اندينما
نگهداشت وجه نقد،   یها استیو س  ینگينقد  تيريبا مد  توانندی م  ران يمد  نیهمچن.  محقق شود  یو بده  یداخل

  ی ریناکارا جلوگ  یهایگذاره يسودآور را فراهم کرده و از سرما  یگذاره يسرما  یها به فرصت   عيامکان واکنش سر
اتخاذ  یکاراتر یگذارهيسرما ماتی تصم پذيری بالا با انعطاف یها شرکت دهدینشان م هاافتهي. از آنجا که ندينما
 یگذارهيسرما  یزيربرنامه   نديدر فرآ  یابزار راهبرد  کيعنوان  به  تواندیم  یمال  یريپذتوجه به انعطاف  کنند،یم

گ قرار  استفاده  سیاست  .ردیمورد  میبه  پیشنهاد  نیز  مانند گذاران  جديد  مالی  ابزارهای  ايجاد  طريق  از  شود 
پذيری ها را در مديريت بهتر انعطافپذير و اوراق بهادار قابل تبديل،  شرکتگذاری انعطافهای سرمايهصندوق

 مالی ياری دهند.  
نتا به  توجه  محافظه  هیفرض  جيبا  داد  نشان  که  انعطاف  ی شرط   یکاردوم  مثبت  کارا  یمال  یريپذاثر   يیبر 

  یکارانه در گزارشگرمحافظه  یها استیس  یریکارگدر به  رانيمد  شودی م  شنهادی پ  کند،یم  فیرا تضع  یگذارهيسرما
از   شیب یگذاره يبه کاهش سرما تواندیم یشرط  یکار که محافظه یحال در .نديمتعادل اتخاذ نما یکرد يرو ،یمال

افزا ب  یاطلاعات   تیشفاف  شيحد و  اعمال  از    شیکمک کند،  استفاده کامل  از حد آن ممکن است موجب عدم 
رفتن فرصت  یمال  یها تیظرف از دست  و  بنابرا  یگذارهيسرما  یهاشرکت    ان یم  ديبا  ران يمد  ن، يسودآور شود. 

 یبه نهادها  نیهمچن  .توازن برقرار کنند  یمال  یريپذمؤثر از انعطاف  یبردارو بهره  یگذارهيسرما  سکيرکنترل  
همراه با انعطاف در   یاطلاعات  تیبر شفاف  دیبا تأک  شودی م  شنهادیپ  یحسابدار  یاستانداردها   کنندگاننيناظر و تدو

گزارشگر  یطيشرا  ،یا حرفه  یهاقضاوت که  کنند  محافظه  ی مال  یفراهم  حفظ   یبرا  یمانع   ،یکار ضمن 
 نکند. جاديکارا ا یگذارهيسرما یهایر یگمیتصم

طور کلی تأثیر معناداری بر های نمايندگی بهبا توجه به نتايج فرضیه سوم و آزمون استحکام، که نشان داد هزينه 
انعطاف ها بیش از  شود تمرکز مديران شرکتگذاری ندارد، پیشنهاد میپذيری مالی و کارايی سرمايهرابطه بین 

گذاری باشد، بر مديريت مؤثر منابع مالی و های نمايندگی در فرآيند سرمايه آنکه صرفاً بر کنترل مستقیم هزينه
انعطاف گرددحفظ  معطوف  مالی  میيافته  .پذيری  نشان  استحکام  آزمون  در شرکتهای  که حتی  با دهد  هايی 

دارايیهزينه گردش  نسبت  )مطابق  بالا  نمايندگی  انعطافهای  میها(،  مالی همچنان  بر  پذيری  مثبت  اثر  تواند 
گیری های نمايندگی بر اساس جريان نقد آزاد اندازههايی که هزينه گذاری داشته باشد و در شرکتکارايی سرمايه

بنابراين، در شرايط دسترسی مناسب به منابع مالی    .ماندپذيری مالی مستقل و معنادار باقی میشود، اثر انعطافمی
گذاری عنوان يک عامل غالب و مستقل در ارتقای کارايی سرمايهتواند بهپذيری مالی میداخلی و خارجی، انعطاف

دهد های نمايندگی تغییر يابد. اين نتیجه نشان می طور معناداری توسط هزينه عمل کند، بدون آنکه شدت اثر آن به
های مديريتی و نظارتی مناسب، همراه با دسترسی به منابع مالی کافی، بیشترين تاثیر را بر  که ايجاد چارچوب

 .گذاری خواهد داشتيی سرمايه بهبود کارا

می پیشنهاد  آينده  مطالعات  انعطاف برای  بین  رابطه  سرمايهشود  کارايی  و  مالی  زيرگروهپذيری  در  های گذاری 
طور جداگانه بررسی  توبین بالا و پايین به  Q هايی با سطحهای کوچک و بزرگ يا شرکتها، مانند شرکتشرکت

های  پذيری مالی در بسترهای مختلف مشخص گردد. همچنین، بررسی ويژگیشود تا ثبات و شدت اثر انعطاف
تنوع راهبری شرکتی، شامل ترکیب هیئت مالکیت و  نهادی، ساختار  مديره، استقلال مديران، نقش سهامداران 

های مالی و ابزارهای تواند نحوه اثر سازوکارهای نظارتی بر اين رابطه را روشن کند. مطالعه نوآوریسهامداران می
تواند راهکارهای پذير و ابزارهای پوشش ريسک، میگذاری انعطافهای سرمايه تأمین مالی نوين، مانند صندوق

نان اقتصادی و نوسانات  گذاری ارائه دهد. علاوه بر اين، تحلیل اثر عدم اطمیعملی برای افزايش کارايی سرمايه 
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ها در شرايط بحرانی را کند و نحوه واکنش شرکتهای آينده فراهم میای غنی برای پژوهشبازار سرمايه زمینه
 .سازدآشکار می

های  عنوان شاخص فرصتبه  (MTB) های اين پژوهش استفاده از نسبت ارزش بازار به دفتریمحدوديت  از جمله 
ها، اين نسبت ممکن است  رشد است. با توجه به تورم بالا در اقتصاد ايران و تاريخی بودن ارزش دفتری دارايی

اقتصادی واقعی شرکتطور کامل منعکسبه اثرات تورمی را کننده ارزش  بازار تا حدی  ها نباشد. هرچند ارزش 
اما توصیه میمنعکس می پژوهشکند،  از شاخصشود  آتی  يا معیارهای جايگزين  های تعديلهای  با تورم  شده 
 .استفاده کنند

 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

نشده است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان  
 گونه تعارض منافعی ندارند. طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچدر اين پژوهش به عنوان شاهدی بی
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