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شرکت    140متشکل از  در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذی  هاشرکت ی از  انمونه ی  گذار هیسرما
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   مقدمه

حداکثر   در راسرتای مدیران ،رونیازا اسرت؛ آن ی هایگذارهیسررما یسرودآور تابع شررکت، یك ارزش

و   سرهامداران انتظارات بین ی، گذارهیسررما میزان بر مؤثر عوامل شرناخت با باید سرهامداران، ثروت کردن

 سرودآور یهافرصرت علاوه بر اسرتفاده از تا کنند برقرار ارتباط شررکت، مطلوب یگذارهیسررما یهافرصرت

در بازارهای سررمایه کامل  [. شرناخت این عوامل  20]  ندینما جلب را سرهامداران ی، رضرایتگذارهیسررما

ی  گذار هیسررمادر سرط  بهینه خود    توانندیمهمیشره    هاشررکتشررایط    نیا دراهمیت چندانی ندارد، زیرا  

در نقدینگی و فرصرت رشرد    رمنتظرهیغکنند و سراختار مالی خود را بدون تحمیل هزینه، با هرگونه تغییر 

بازارهای سرررمایه ناقب بوده و هزینه تیمین اعتبار از منابع خارجی    کهیهنگام،  حالنیبااتطبیق نمایند.  

 .کندیم، این موضوع اهمیت به سزایی پیدا  ابدییمافزایش  

 بر انتخاب  ر ی تیث  با  عوامل  این  اسررت.  رگذار ی تیث  شرررکت  یك  ی گذار ه ی سرررما  ی ها م ی تصررم  در  زیادی  عوامل   

 و  سرهامداران  مورد انتظار  بازدهی  سرودآوری،  سررمایه،  هزینه  بر  توانند ی م  ، ها شررکت  ی گذار ه ی سررما  ی ها پروژه 

  ازجمله گذاری و کارایی آن  علاوه بر اینکه سررررمایه   . [28]باشرررند   اثرگذار  آینده  در  شررررکت  سرررهام  ارزش 

گذاری و بازسررازی  های سررودآور سرررمایه ها هسررتند، حفظ فرصررت آفرین برای شرررکت های ارزش فعالیت 

هرای واحرد تجراری دارنرد. این  هرای معراملاتی نقش مهمی در انعکراس توانرایی هرا برا حرداقرل هزینره گرذاری سررررمرایره 

های نقدی  از توانایی لازم برای تغییر میزان و زمان جریان   شرروند که شرررکت شرررایط در صررورتی محقق می 

های ناشری از تغییرات سرریع محیطی و وهور بازارهای رقابتی از عوامل مهمی  نوسران برخوردار باشرد. از ررفی  

سرریع با  ها از توانایی انطباق  ها را تحت تیثیر قرار دهند و اگر شررکت توانند همواره ارزش شررکت هسرتند که می 

بنابراین توانمند   ؛ کنند تغییرات بازار برخوردار نباشند، موفقیت و حتی حیات خود را با خطرات جدی مواجه می 

پذیری مالی واحد  گذاری به انعطاف سررمایه   رمنتظره ی غ های  سراختن مدیران برای اسرتفاده مناسرب از فرصرت 

ها و کارایی آن را  گذاری پذیری مالی بتواند سرررمایه انعطاف توان انتظار داشررت که  تجاری بسررتگی دارد. لذا می 

پذیری مالی بر توانایی  ی انعطاف رگذار ی تیث ی پیشین در این زمینه بر  ها پژوهش . اکثر  [21]تحت تیثیر قرار دهد  

پذیری مالی بر توانایی ایجاد  انعطاف  ر ی تیث . ولی پژوهشی که علاوه بر بررسی  اند کرده اشاره ها  گذاری ایجاد سرمایه 

ی قرار دهد،  موردبررسر را    ها شررکت ی  گذار ه ی سررما ی رشرد بر توانایی ها فرصرت و   نقدینگی  ر ی تیث گذاری،  سررمایه 

تحقیقاتی موجود در این زمینه، به بررسری    خل پر کردن    منظور به . لذا در این پژوهش  خورد ی م کمتر به چشرم  

  با .  شرود ی م پرداخته    ها شررکت ی  گذار ه ی سررما ی رشرد بر توانایی  ها فرصرت و   نقدینگی ی مالی،  ر ی پذ انعطاف  ر ی تیث 

و   نقردینگی پرذیری مرالی،  پژوهش حراضرررر درصررردد بررسررری تریثیرگرذاری انعطراف   شرررده ارائره بره مطرالرب    توجره 

مطرح شرود    گونه ن ی ا تواند  ها اسرت. لذا سرؤال اصرلی پژوهش می گذاری ی رشرد بر توانایی ایجاد سررمایه ها فرصرت 

های  ها در شرکت گذاری ی رشد چه تیثیری بر توانایی ایجاد سرمایه ها فرصت و    نقدینگی ی مالی،  ر ی پذ انعطاف که  

 در بورس اوراق بهادار تهران دارند؟   شده رفته ی پذ 

 مبانی نظری  

  ی فعل  یگذارهیسرما  یهافرصت  ازبه نحوه استفاده کارا    ندهیهر شرکت در آ  یو رقابت  یحفظ توان اقتصاد

بنابراین، باید گفت   ؛اسرت  یو اجتماع  یکارآمد موتور محرکه توسرعه اقتصراد  ی گذارهیدارد. سررما  یبسرتگ
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ی و عوامل مهم موجود  گذارهیسررماکه رشرد اقتصرادی و افزایش رفاه عمومی در بلندمدت بدون توجه به  

 منابع، محدودیت به توجه [. با16نیسرت ]  ریپذامکان  گذاردیم ریتیثکه بر آن    یگذارهیسررمادر محیط 

اسرت.   بااهمیت بسریار مسرائل ازجمله گذاریسررمایه کارایی افزایش گذاری،سررمایه توسرعه مسرئله افزون بر

 که شرود ممانعت هاییفعالیت منابع در مصررف از ،سروكی از که اسرت آن مسرتلزم گذاریسررمایه کارایی

 به سرمت منابع سرو، دیگر از و اسرت  شردهدادهنشران   بیشرتر از حد واقعی مطلوب هاآن رد گذاریسررمایه

گذاری و کارایی آن هیسرررما  [.11دارند ] بیشررتریی  گذاربه سرررمایه  ازیهدایت شرروند که ن هاییفعالیت

های  بایسرت با حفظ فرصرتها میشررکت  رونیازاها هسرتند.  آفرین برای شررکتهای ارزشفعالیت  ازجمله

، زمینه را برای کارایی های معاملاتیها با حداقل هزینهگذاریسررمایهگذاری و بهسرازی  سرودآور سررمایه

گذاری فراهم کنند. ایجاد این شررایط به این موضروع بسرتگی دارد که شررکت بتواند منابع مناسربی سررمایه

 پذیری لازم برخوردار باشد.های کنشی تجهیز کند و به عبارتی از انعطافرا جهت فعالیت

 یگذارهیسرما ییو توانا یمال یریپذانعطاف 

ی اسرررت کره امکران  اانردازهبره  جریران نقردی  تولیرد برای  بنگراه تجراری  یرك  توانرایی  مرالی یریپرذانعطراف

  مالی   پذیریانعطاف  را فراهم نماید به عبارتی،  مالی  ثبات  بدون تهدید  تجاری  یهافرصرررت  از  یبرداربهره

  و  رویردادهرادر قبرال  نقردی، خود را  هرایجریران  زمران و میزان  سرررازد ترا برا تغییریمرا قرادر   تجراری  واحرد

یری  پذ انعطافمعتقد اسرت که در اصرل   [15]  (2015. برگانت )مصرون نگه دارد  غیرمنتظره  هایفرصرت

  هنگام   درتنها  نه که  معنا  این  به  شرودیمتلقی   نگریندهآ  منابع مالی پشرتوانه رشرد شررکت و یك دیدگاه

بینی یشپسررازد تا با  یمرا قادر    هاآنبلکه    نیسررت  های مالی لزومی به واکنش مدیرانینابسررامان  وقوع

 به  نابسرامانی را  این تیثیر  تا  نمایند به نحوی تنظیم  را  خود  یهابنگاه  هاییاسرتسر   آینده  هایینابسرامان

 [.17]  برسانند  حداقل

اینکه اسررتفاده بیشررتر از بدهی در سرراختار سرررمایه    رغمبه  [27]  (1963)  یلرمربق نظریه مودیانی و  

هرای کره توسرررط  یرتمحردودبره دلیرل    امرا  گرددیمیی مرالیراتی  جوصررررفرهی تجراری موجرب  هرابنگراه

شرود. بر این  ینمیری شررکت در عمل اسرتفاده  پذانعطافشرود بخشری از توانایی  یموضرع    اعتباردهندگان

 تا  دارندیمنگه    خود  برای  اییرهذخ  اسرتقرا   قدرت  میزان  مالی  یری پذانعطاف  دارای  یهاشررکتاسراس  

  فوق،   مطالب  ربق  .کنند  بیشررتری  گذارییهسرررما  ی،کارمحافظه  سرریاسررت  از  بعد  یهاسررال  در  بتوانند

 همچنین.  باشررند  داشررته  اییهسرررما  مخارج  بر  مهمی یرتیث  و مسررتقیم  رابطه  باید  مالی  یریپذانعطاف

 ینتیم  برای  را  خود  وجوهتر  راحت  اهرمی پایین،  سریاسرت  دوره  یك  از  بعد  توانندیم  منعطف  یهاشررکت

.  باشررد   داخلی  وجوه به  وابسررته کمتر  بایدها  آن  گذارییهسرررما  توانایی  و  گیرند  بکار  یشررانهاپروژه  مالی

  داشرته   وجود  گذارییهسررماو توانایی    یری مالیپذانعطاف  رابطه که یك  باشریم  داشرته  انتظار  باید یجهدرنت

 .باشد

 گذارییهسرمارشد و توانایی 
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در حقیقت یك شرررکت دارای منابع محدودی بوده که در   . هاسررت برداری از فرصررت رشررد شرررکت نتیجه بهره 

[.  24]  ید نما عنوان ابزارهای لازم جهت دسرتیابی به رشرد اسرتفاده می ها به های پیش رو، از آن رویارویی با فرصرت 

سرازمانی    اصرطلاحات مختلفی برای تعریف مراحل رشرد   شرده و ی بررسر شررکت توسرط محققان مختلف    رشرد 

.  دارند که رشرد شررکت یك فرآیند اسرت   نظر اتفاق اکثر محققان بر این موضروع    اما   مورداسرتفاده قرارگرفته اسرت، 

ها  چالش   کند و در این مسریر با شرود و سر ش شرروع به رشرد می شررکت مانند یك کود  متولد می   دیگر هر بیان به 

تعددی وجود دارد که  عوامل م .  شررود مواردی منحل می   و در درنهایت بالغ    شررود و رو می های مختلف روبه بحران   و 

  مرحله دیگر به یك مرحله   که از   دهد کند و به یك شرررکت امکان می به موفقیت شرررکت در این مسرریر کمك می 

رشد اقتصادی    کنند که مسیر ها بیان می آن   ی از بعض   اندیشه متفاوت در میان محققان وجود دارد؛   دو .  حرکت کند 

برداری از  کنند که رشرد شررکت نتیجه بهره بعضری دیگر بیان می   بینی اسرت و خطی و قابل پیش   شررکت یك مسریر 

رشرد کرده    چقدر   یك شررکت بسرتگی به تعریف شررکت دارد،   درکل رشرد .  بینی اسرت پیش یرقابل غ   هاسرت و فرصرت 

  کند و نوع شرخصریت حقوقی آن چیسرت؟ کنترل می   دارایی آن را   چه   دهد؟ ارائه می   اسرت؟ چه محصرولی به بازار 

زیرا  ؛  گذاری وجود دارد یه سرررما یی  و توانا   محدودیت تیمین مالی، رابطه مسررتقیم بین رشررد شرررکت مطابق نظریه  

ی  ها فرصرت ی از  بردار بهره هایی که از رشرد کافی برخوردار بوده، امکان اسرتفاده از عواید حاصرل از آن برای  شررکت 

های  هایی که از رشرد پایین برخوردار بوده، امکان اسرتفاده از فرصرت پیش رو را خواهند داشرت. در مقابل شررکت 

گذاری آن رابطه مسرتقیم  یه سررما ی  ها فرصرت رود که بین رشرد شررکت و  ی م رو انتظار  ین ازا   گذاری را ندارند سررمایه 

 [.25باشد ] وجود داشته  

 گذارینقدینگی و توانایی سرمایه 

 تواند علاوه بر تیمینیم  برخوردار باشرد،  توانایی کافی برای ایجاد جریانات نقدیکه شررکت از  درصرورتی

گرذاری در هرای آتی و سررررمرایرهتوانرد از فرصرررتیمخود   نیرازهرای عملیراتی  لازم برای پرداخرت  نقرد هوجر 

دارای جریان   ی کهایهشررکت  دهد کهمیشرواهد نشران    های دارای خالب ارزش فعلی اسرتفاده کند.بخش

ارج از  خمالی   تیمین)  یبده  رریق  ازمالی   تیمینبیشرتری برای    هایفرصرت،  هسرتند  نقد عملیاتی مثبت

  این   بیشررتر هسررت؛ بنابراین،  هاخت تعهدات از سرروی این شرررکتبازپردا  احتمالدارند؛ زیرا که   (شرررکت

؛  دهندمیرا به دلیل نبود منابع مالی از دسرررت    گذاریسررررمایه  هایپروژهبا احتمال کمتری    هاشررررکت

گذاری رابطه معنادار و همسرو  انتظارمی رود بین جریان نقدی و توانایی سررمایه  نظری،  ظبنابراین، به لحا

 [2،13]  .وجود داشته باشد

 پیشینه پژوهش

های  گذاری بنگاهپذیری مالی و توانایی سررمایهبررسری رابطه انعطاف  به[  19](  2019دانسرو و همکاران )

گر پرداختند نتایج عنوان متغیرهای مداخلهاقتصررادی و نقش متغیرهای رشررد و عدم تقارن ارلاعاتی به

های هند انجام شرده،  شرده در بورس اوراق بهادار بورسشررکت پذیرفته 2403های  این پژوهش که با داده

ویژه  گذاری رابطه معنادار و غیرهمسررو وجود دارد، بهدهد که بین اهرم مالی و توانایی سرررمایهنشرران می

  باشررد،رشررد کم برخوردار می  که عدم تقارن ارلاعات زیاد بوده یا از  اقتصررادی  هایبنگاه  این رابطه در
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بالا    رشرد  که دارای  اقتصرادی  هایبنگاه این در حالی اسرت که رابطه این متغیرها در.  باشردتر میتوجهقابل

 هستند، معنادار نیست.

 هیدر اتحاد  گذارییهسرما  ییو توانا  یمال   یری پذانعطاف  رابطه  بررسی به[  21](  2017فراندو و همکاران )  

ی خصروصری و عمومی  هات شررکتاارلاع  یآورپژوهش که با جمع  نیا جینتا.  اندپرداخته  ایتانیاروپا و بر

های اهرم مالی  یاسرتسر یری مالی از رریق وابسرتگی به  پذکه انعطاف  دهدیآمده، نشران مدسرتبهاروپا  

ی جوان و  هاشرررکتی کوچك و متوسررط و  هاشرررکتی خصرروصرری،  هاشرررکتاهمیت بیشررتری برای  

تر یفضررعی موجود در کشررورهای با دسررترسرری کمتر به اعتبارات و حفاوت  هاشرررکتهمچنین برای  

که   دهدینشران مو شرواهد ربیعی،   2007گذاران دارد. علاوه بر این، با اسرتفاده از بحران مالی  یهسررما

گذاری را  یهسرررمابر    نقدینگییر منفی  تیثدهد تا  یماجازه    هاشرررکتیری مالی به  پذانعطافبالاتر  درجه  

یری  پذ انعطافکند که بهبود توانایی  یمکاهش دهند. شرررواهد کلی این پژوهش از این فرضررریه حمایت  

ی رشرد  هافرصرتدر    ناسرازگارهای آتی و مانع عوامل احتمالی  گذارییهسررماموجب ایجاد    هاشررکتمالی  

 شود.یم

ی نمراینردگی  هانهیهزپژوهشررری با عنوان مدیریت محردودیت مالی و    در[  22](  2016گاریجلیرا و یان  )  

ی بیش یا کمتر از حد به های گذارهیسررمای ناکارآمد، به حسراسریت  ها یگذارهیسررمابرای حداقل سرازی  

  ن یا جیاند. نتاپرداخته  ی نمایندگیهانهیهزی با محدودیت مالی و دارای  هاشرکتی نقد آزاد در  هاانیجر

  ن یدر بورس اوراق بهادار چ  شردهرفتهیپذی  هاشررکتشررکت از    2113  ارلاعات  یآورپژوهش که با جمع

ی نقدی زیر هاانیکه جریی  هاشرررکتکه   دهدیمنشرران    آمده،دسررتبه  2012تا   1998  یو در بازه زمان

( تمایل دارند.  ازحدشیبی  هایگذارهیسررماحد )  کمتر ازی  هایگذارهیسررمابه    دارند،  )بالای( سرط  بهینه

که   دهدیمی کمتر از حد، این پژوهش نشرران  هایگذارهیسرررمای با  هاشرررکتعلاوه بر این با تمرکز بر  

ی سرنتی محدودیت  ریگاندازهی نقدی با معیارهای  هاانیجری به  رعادیغی  های گذارهیسررماحسراسریت  

این حسراسریت با دامنه    ازحد شیبی  هایگذارهیسررمای با  هاشررکتبرای    کهیدرحال،  ابدییممالی افزایش  

   .ابدییمی نمایندگی شرکت افزایش  هانهیهزی  هایریگاندازهی از  اگسترده

 واقعی گذارییهسررما میزان و مالی یری پذانعطاف بین رابطه بررسری در پژوهشری به [14]  ( 2014بارترام ) 
مرالی برا میزان    یریپرذکره انعطراف  دهردیپژوهش نشررران م  نینترایج ااسرررت.   پرداختره هراشررررکرت

 نشران نتایج مشرابه، یهاشررکت با در مقایسره  غیرمالی رابطه معنادار دارد.  یهاشررکت  هایگذارییهسررما
 اییهسررما مخارج %5 از کمتر دارای باشرند،یم یری بیشرتریپذانعطاف دارای که ییهاشررکت که دهدیم
 هستند. و توسعه تحقیق مخارج %12 از بیش و

 مالی  یری پذ انعطاف  و  ها شررکت  بدهی  ورفیت  بین  رابطه  بررسری  پژوهشری به   در[  24]( 2014ایمنکوتر )  و  هش   
مالی    ین ها به تیم شررکت   تر یع نشرده، منجر به دسرتیابی سرر اسرتفاده   ی ها معتقد بودند که ورفیت بده اند. آن پرداخته 

 یی ها که شررکت   دهد ی نشران م   ج ی اند. نتا برده مالی نام   یری پذ عنوان معیاری برای انعطاف و از آن به   باشرد ی خارجی م 

 به  اقدام  خود،  گذاری یه سررما  ی ها فرصرت  از  بزرگی بخش    ی ا نشرده دارند، برای اجر که ورفیت بالای بدهی اسرتفاده 
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 دارای  کامل بدهی و  ورفیت  دارای  که  یی ها شررکت  دیگر  سرویی  کنند. از ی م  بدهی  بالای  انتشرار  و  اسرتقرا  بیشرتر 
 کنند. ی م  ها ی بده  سریع  بازپرداخت  یا  سهام  انتشار  به  اقدام  باشند، ی م  اضافی  وجه نقد 

 سرراختار تصررمیمات و مالی یریپذانعطاف بین پژوهشرری ارتباط  در[  30](  2011بین و هولی ) سرروکو  
توسررعه بالغ  درحالیافته،  توسررعه دسررته سرره به را هاشرررکت این پژوهش نمود. در بررسرری را سرررمایه

 وجود مالی یریپذانعطاف و اهرم بین معکوسری یرابطهکه   دهدیپژوهش نشران م جی. نتااندشردهیمتقسر 
 قرار تیثیر تحت را هاشرکت سررمایه سراختار تصرمیمات مالی، یری پذانعطافاز   ناشری مخارج و منافع و دارد

 دهد.یم

دریافت  ، ه ی سراختار سررما   مات ی بر تصرم   ی مال   یری پذ انعطاف  یر تیث تحقیقی تحت عنوان   در[  18](  2010کلار  ) 

 مالی  سرراختار  و  سرررمایه  سرراختار  با  مرتبط  های یم در تصررم  که  ی اسررت ا نکته  ین تر مهم  مالی،  یری پذ انعطاف  که 
مالی    یری پذ که انعطاف   یی ها شرررکت   دهد، ی پژوهش نشرران م   ن ی نتایج ا  ین چن هم گیرد. ی م قرار   مدنظر  ها شرررکت 

  دهد ی نشان م   ج ی نتا  ین چن دارند، تمایل دارند تا بخشی از ورفیت بدهی خود را برای آینده حفظ کنند. هم   ی بالاتر 

بدهی انجام    ریق مالی زیادی از ر  ین جاری، تیم   ی مالی بالایی داشرتند و در دوره   یری پذ که انعطاف  یی ها که شررکت 

از رریق    تر یش مرالی خرارجی خود را ب   ین آینرده برای حفظ ورفیرت مرازاد بردهی خود، تریم   ی هرا انرد، در سرررال داده 

ها، همواره سرعی دارند تا نسربت بدهی خود را  آن اسرت که شررکت   ید پژوهش مؤ   ن ی ا   ج ی . نتا دهند ی سررمایه انجام م 

 از این ورفیت مازاد در جهت رشد شرکت استفاده نمایند.   یاز دارند تا در آینده و در صورت ن در سط  پایینی نگه 

با    یمال  ی ریپذفرصرت وجه نقد و انعطاف  نهیرابطه هزپژوهشری به بررسری   در  [9]  (1396)ی  تنانی و  زند

در بورس اوراق بهادار    شرردهرفتهیشرررکت پذ  102پژوهش ارلاعات    نیدر ا.  اندپرداخته  عملکرد شرررکت

فرصرت وجه نقد و عملکرد   نهیهز  نینشران داد بیه اول  آزمون فرضر  جیتهران مورد آزمون قرار گرفت. نتا

فرصرت وجه    نهیهز  زانی)بهبود( عملکرد شررکت بر م  شیبا افزا  گر،یدانیباسرت. به میشررکت رابطه مسرتق

و عملکرد    یمال  یریپذانعطاف  نیدوم نشرران داد ب هیفرضرر آزمون    جی. نتاگرددینقد در شرررکت افزوده م

  ی ر ی پذ انعطاف  زانی)بهبود( عملکرد شررکت بر م  شیبا افزا  گر،یدانیباسرت. به میمسرتق  یاشررکت رابطه

 .گرددیشرکت افزوده م  یمال
  ی مال  نیتام  تیو محدود  یمال  یریپذ  انعطاف  ریتاث یبه بررسدر پژوهشی    [5]  (1396حسن زاده وفیضی)

در بورس اوراق بهادار تهران    شرده  رفتهیپذ  یشررکتهاپژوهش،    ی. جامعه آمارپردازدی  سرود م  تیریبر مد

  ی عنوان نمونه پژوهش در دوره زمان  شررکت به 103 كیسرتماتیو بااسرتفاده از روش حذف سر   باشردی  م

سرود    تیریبر مد  یمال  یریپذ  داد انعطاف  نشران  پژوهش  جیانتخاب شرد.نتا  1394تا  1389  یسرالها  نیب

سررود    تیریبر مد  یمال  نیتام  تیمحدود  داد نشرران جینتا  نیدارد. همچن  یمنف ریتاث  یو مصررنوع  یواقع

 .نشان نداد  یمعنادار ریتاث  یسود واقع  تیریمثبت دارد اما بر مد  ریتاث  یمصنوع

  هی سراختار سررما   با  یمال  ی ریپذرابطه انعطاف  پژوهشری به بررسری در[  1](  1395)  خواه  ینیام  و  آذرخش  

  یمال  ی ریپذانعطاف  ریدهنده عدم وجود تیثنشان  ژوهشپ  نیحاصرل از ا جینتا.  اندپرداختهی  گذارهیو سررما

در   یاهیر سررررمرا  یهرانرهیگردش وجوه نقرد و هز  نیعردم رابطره ب نیو همچن  یگرذارهیر سررررمرا یهرانرهیبر هز

 .باشدیتهران م  اوراق بهادار  بورسدر    شدهرفتهیپذی  هاشرکت
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  یتوانرائ  ،یمرال  ی ریپرذانعطراف  نیارتبراط بپژوهشررری بره بررسررری   در[  4](  1395و همکراران )  پرورش  

 مالی یریپذانعطاف بین که  دهدیم نشران پژوهش یهاافته. یاندپرداخته  و ارزش شررکت  یگذارهیسررما

ها رابطه  آن  ی ریپذو انعطاف هاشرررکت ارزش بین همچنین و هاآن یگذارهیسرررما توانایی با هاشرررکت

 وجود ندارد.  یمعنادار

  زان یو م  یو عملکرد مرال  یمرال  ی ریپرذرابطره انعطرافبره بررسررری    [12]  (1394)مردانی و همکراران  

 1392ترا  1387  یهراسرررال یدر بورس اوراق بهرادار تهران ر  شررردهرفترهیپرذ  یهرابرانرك  یگرذارهیر سررررمرا

که   دهدیآمده، نشرران مدسررتبه یقیتلف  یونیاز مدل رگرسرر   فادهپژوهش که با اسررت  نیا جی. نتاپرداختند

  زان یرابطره آن برا م  کرهیدرحرال  ،براشررردیهرا معنرادار مآن  یهرا برا عملکرد مرالبرانرك  یمرال  یریپرذرابطره انعطراف

 .ستیها معنادار نبانك  یگذارهیسرما

و    هیبا سررما  یمال  یریپذانعطاف  نیرابطه ب  پژوهشری به بررسری در[  8](  1394ی و همکاران )زاده ربر  

پژوهش کره برا   نیا جیانرد. نتراپرداختره در بورس اوراق بهرادار تهران  شررردهرفترهیپرذ  یهراعملکرد شررررکرت

شررده نشرران  انجام  1392تا   1388  یهاسررال  یشرررکت در بورس اوراق بهادار تهران ر 73  ی ازانمونه

شرررکت بوده و    هیاسرررم  یو معنادار بر رو  میمسررتق  یاثرگذار  یشرررکت دارا  یریپذکه انعطاف  دهدیم

 .شودیموجب بهبود عملکرد شرکت م

  یها شررکتسراختار سررمایه  با    یمال  یریپذانعطاف  نیرابطه ب  پژوهشری به بررسری  در[  6](  1392)  یداراب

شررکت در   82  ی ازاپژوهش که با نمونه  نیا  جیاند. نتاپرداخته  در بورس اوراق بهادار تهران  شردهرفتهیپذ

بین ارزش نهایی  که    دهدیشررده نشرران مانجام  1389تا   1385  یهاسررال  یبورس اوراق بهادار تهران ر

در تصرمیمات مربوط    هاشررکتی وجود ندارد و  داریمعنی و تصرمیمات سراختار سررمایه رابطه  ریپذانعطاف

 .کنندینمی شرکت توجه  ریپذانعطافی خود به سط   هایبدهبه افزایش یا کاهش  

 مراتیبر تصرررم  ینقرد  یهراانیر اثر جر  یبره بررسررر در پژوهشررری  [10]  (1392فردایی نژاد وهمکراران)

با اسرتفاده از    1389تا   1380  یحاضرر در بورس تهران در فاصرله سرال ها  یشررکت ها  یگذارهیسررما

شررکت    كی  یها  ی گذارهیسررما  زانیرود که م  یانتظار م  نیچن  ،یپردازد. در تئور  یم  یونیرگرسر  لیتحل

مخارج   نیدرمورد رابطه مثبت ب  یادیز  یارتباط باشرد.  اما، شرواهد تجرب یآن ب  ینقد داخل  یهاانیبا جر

  ات یر دهرد مطرابق آنچره در ادب ینشررران م قیتحق  جیوجود دارد. نترا ینقرد  یهراانیر و جر  یگرذارهیر سررررمرا

مثبت است.    رانیا  هیدر بازار سرما  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  ینقد  یهاانیمطرح است؛ اثر جر  یموضوع

 گذارد.  یصحه م  رانیا  هیو کامل نبودن بازار سرما  یندگینما  لاتمساله بر مشک  نیا

  یگذار هیمالی بر میزان سرما  یریپذانعطاف  ریتیث  پژوهشی به بررسی  در[  7](  1391رحمانی و همکاران )  

پژوهش    نیا  جیاند. نتاپرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران    شرردهرفتهیپذی  هاشرررکتدر   ینیآفرو ارزش

شرده نشران  انجام  1388تا   1378  یهاسرال  یشررکت در بورس اوراق بهادار تهران ر  77  ی ازاکه با نمونه

  ی تیمثبت بااهم ریتیث  ینیآفرمنفی و بر ارزش ری، تیثیگذارهیمالی بر میزان سرررما  ی ریپذانعطاف  دهدیم

 .اندمرالی، از دیرد برازار حرائز ارزش بوده  یریپذدارای انعطاف  یهاداشته و شرکت

 ی پژوهشهاهیفرض
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 ی رابطه همسو وجود دارد.گذارهیسرمای مالی و توانایی  ریپذانعطاففرضیه اول: بین  

 ی رابطه همسو وجود دارد.گذارهیسرماو توانایی    نقدینگیفرضیه دوم: بین  

 ی رابطه همسو وجود دارد.گذارهیسرمای رشد و توانایی  هافرصتفرضیه سوم: بین  

 شناسی پژوهش روش

 همبستگی  -توصیفی  هایپژوهش  نوع  از  هاداده   گردآوری  نحوه  ازنظر  و  کاربردی  هدف،  ازنظر  حاضر  پژوهش

  بهادار   بورس اوراق  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   مالی  هایصورت  واقعی  ارلاعات  پایه   بر  که  گیردمی  قرار

پژوهش  هایداده .  است  استوار  تهران این  های  شرکت   شده  حسابرسی  مالی   هایصورت از    موردنیاز 

شده  ارائه   ی فشردههالوح  و رهاورد نوینبانك ارلاعاتی شرکت تهران،  بهادار اوراق بورس در شدهرفته یپذ

 ی اکسلافزارها نرم از ها آمراری داده لیوتحلهیبرای تجزهمچنین توسط سازمان بورس، استفاده گردید. 

 است.   شدهاستفاده  9ایویز و

 گیری و حجم نمونه جامعه آماری، روش نمونه 

  1394های  در سرال  در بورس اوراق بهادار تهران  شردهرفتهیهای پذی آماری، شرامل تمامی شررکتجامعه

  یجامعه آمار  لیو تعد  یغربالگر  یبرا كیسررتماتیاز روش حذف سرر   گیرینمونه  برای.اسررت  1398لغایت  

.نمونه انتخابی شرامل  دیشرده انتخاب گرد  لیتعد  یکل جامعه آماراز  یاسرتفاده شرد و سر ش نمونه آمار

 :اندبودهشرکت است که دارای شرایط زیر    140

فعالیت یا تغییر   رییتغی  زمانی موردبررسر ها پایان اسرفندماه باشرد و ری دوره  پایان سرال مالی شررکت -1

 .سال مالی نداده باشد

گذاری، واسرطه گران مالی،  های سررمایهها و مؤسرسرات مالی شررکتشرده جزء بانكانتخاب  هایرکتشر  -2

 نباشند.هلدین  و لیزینگها    هایشرکت

 .در دسترس باشد  1398تا    1394از سال    هاشرکتارلاعات موردنیاز در این پژوهش در رابطه با   -3

 رها یمتغ وپژوهش  مدل

 کهی درصورتاست.    شدهاستفاده از مدل رگرسیون زیر  (  2017و همکاران )  فراندو   پژوهشبه پیروی از    

 کهیدرصورت. همچنین  شودی م  دیتائمعنادار باشد، فرضیه اول پژوهش    4γرابطه رگرسیونی و ضریب  

رابطه    کهیدرصورت.  شودی م  دیتائمعنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش    2γرابطه رگرسیونی و ضریب  

 : شودی م  دیتائمعنادار باشد، فرضیه سوم پژوهش    3γرگرسیونی و ضریب  

 
 



 13.     ... ینگینقد  ، یمال ی ریپذانعطاف ریتیث یبررس

 

  

 

 

 ی متغیرها ریگاندازه : نحوه 1جدول شماره  
ی ریگاندازهروش  نماد  متغیر  

 LEV اهرم مالی 
 ها ییدارا به نسبت کل بدهی

 Sale GROWTH رشد فروش 
 نرخ سالانه رشد فروش 

 SIZE اندازه 
 ها ییدارالگاریتم ربیعی کل 

نسبت  

ی  هاییدارا

 مشهود
TANGIBILITY 

 ها ییدارا کلبهی مشهود هاییدارانسبت 

نسبت  

 یسودآور
PROFITABILITY 

  کل به  حاصل تقسیم سود قبل از مالیات، استهلا  و بهره

 ها ییدارا

نسبت  

 استهلا  
NDTS 

 ها ییدارا حاصل تقسیم استهلا  بر کل 

 TAX نسبت مالیات 
 ها ییداراکل هزینه مالیات بر کل 

 CASH نسبت نقد 
 ها ییدارا مجموع نقد و شبه نقد بر کل 

 AGE سن 
 شرکت   شیتیسی هاسالتعدادهای  

موجودی  

 ITK سرمایه

. این ارزش معیاری از  گیردمیارزش )بازاری( سرمایه را اندازه 

و   گذاریسرمایه هایجریانثروت است که در رول زمان با 

معیار از کسر   این .OECD ,2009 گیردمیاستهلا  شکل 

  برای   شودانباشته  گذاریسرمایهمصرف سرمایه ثابت انباشته از 

های شرکت در  گیری این متغیر ارزش دفتری کل داراییاندازه

شده و س ش با استفاده از نرخ استهلا   محاسبه 1394 سال

اعلامی   GDP DEFlatotضد تورمی   نرخ موجودی سرمایه و 

وبودجه تغییرات در سرمایه  توسط بانك مرکزی و سازمان برنامه

 گردد: شرکت تنزیل می
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GrossPPE ی  اهی سرما مخارج  )  ی اهیمخارج سرما : تغییرات

اضافه  ثابت مشهود به یهاییسالانه دارا  رات ییتغبرابر است با 

 استهلا (   نهیهز

δ  :( میانگین نرخ  بر اساس  نرخ استهلا  سهام سرمایه

  هاشرکت   در سط   شدهی آور جمع   یهاداده استهلا   

 ( شودی می  ریگاندازه 

نسبت  

  جریان نقدی 

بر  سود خالب بعلاوه استهلا ( تقسیم)  جریان نقدی

 موجودی سرمایه در اول دوره 

توان  

گذار هیسرما

  ی 

ی برابر است با  اه یسرمامخارج  )  یاه یمخارج سرماتغییرات  

  نهیاضافه هزثابت مشهود به  یهایی سالانه دارا  راتییتغ

 استهلا ( 



 15.     ... ینگینقد  ، یمال ی ریپذانعطاف ریتیث یبررس

 

  

ی پذانعطاف 

 FF ی ر

  شدهینیب شیپی مالی ابتدا اهرم مالی ریپذ انعطافبرای محاسبه  

. در این رابطه  شودیم شرکت با استفاده از رابطه زیر محاسبه 

  شدهینیب شیپاهرم مالی  دهندهنشان(  εمدل ) ماندهیباق

  یهاینسبت بده. س ش اهرم مالی واقعی شرکت )باشدیم

مقایسه   شده ینیب شیپ( با اهرم مالی ها ییکل دارا بلندمدت به

انحراف منفی بین اهرم مالی واقعی و اهرم   کهیدرصورت. شودیم

این موضوع    دهندهنشان% باشد،  5از  ترشیب   شدهینیب شیپمالی 

. در ادامه  باشدیم( LL)  است که شرکت دارای اهرم مالی پایین 

ی مالی از یك متغیر ساختگی  ریپذ انعطافبرای محاسبه  

شرکت حداقل در    کهیهنگام صورتنی بد، شودیماستفاده 

(  LLی با اهرم مالی پایین )هاشرکتبیش از دو دوره در گروه 

کد صفر   صورت  نی او در غیر  ردیگیمباشد، کد یك   قرارگرفته

زیر با استفاده از روش رگرسیون گشتاورهای   . رابطهردیگیم

 : ردیگیم ی قرار موردبررس( GMM)  افته یمیتعم

Levi;t = β0 + β1Levi;t-1 + β2Sales growthi;t + 
β3Sizei;t + β4Tangibilityi;t + 

β5Profitabilityi;t + β6Ndtsi;t + β7Taxi;t + 
β8Cashi;t + εi;t 

 ها ه ی فرض و آزمون   ها داده   ل ی وتحل ه ی تجز 

میرانگین،   ازلحراظ هرای مربوط بره متغیرهرای پژوهش  کلی داده   هرای ویژگی هرا بیران  اولین مرحلره در تحلیرل داده 

 : ارائه گردیده است   2انحراف معیار، کمترین و بیشترین است که در جدول شماره  

 : آمار توصیفی متغیرهای مدل 2شماره  جدول 

انحراف   کمینه بیشینه میانه  میانگین  

 معیار 
کشیدگ چولگی 

 ی
CASH 05930 /

0 

03516 /

0 

54327 /

0 
00033/0 07495/0 02/3 87/14 

CASHFLOW/K 76/37 57/1 99/960 64/857 - 26/170 97/1 71/16 

DGROSSPPE/
K 

419/5 021/0 51/825 76/977 - 33/114 35/1 87/34 

FF 84/0 00/1 00/1 00/0 36/0 866/1

- 
46/4 

LEV 68/0 65/0 0655/1 06040/0 32/0 074/3 050/23 

ND 022/0 016/0 30667/0 00006/0 024/0 660/4 147/43 

PROFITABILITY 117/0 097/0 21/1 64483/0

- 
144/0 69/0 05/9 
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SALESGROWTH 23/0 12/0 94/20 00/1 - 019/1 75/12 225/14 

SIZE 932/13 76/13 066/19 815/10 402/1 67/0 79/3 

TANGIBILITY 23413 /

0 
19/0 875/0 00381/0 16908/0 27/1 42/4 

TAX 01690 /

0 
007/0 18/0 00/0 02361/0 22/2 76/9 

 های پژوهش یافته  میخذ:

های مقدماتی آزمون         

بررا   (مانررایی)و آزمررون پایررایی  جمعرری هررمبرای جلرروگیری از مشررکل رگرسرریون کرراذب ابترردا آزمررون 

  بلندمرردتحرراکی از وجررود رابطرره    3در جرردول شررماره    انجررام شررد کرره نتررایج ایررویز   افررزارنرمکمررك  

و  بررسرری پایررایی متغیرهررای پررژوهش، نتررایج آزمررون لرروین، لررین و چرر در متغیرهاست. از سویی دیگررر 

برررای ارزیررابی نرمررال  مانررا مرری باشررد  درصررد نشرران داد کرره تمررامی متغیرهررا   99در سررط  ارمینرران  

بودن متغیرها نیز از آزمررون جررارکوبرا اسررتفاده گردیررد کرره از رریررق نتررایج ایررن آمرراره، نرمررال بررودن  

 .قرار گرفت  تائیدمتغیرها مورد  

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل : 3شماره   جدول

 متغیر  آماره آزمون  احتمال

0000/0  1729/34-  وجه نقد  

0000/0  7416/18-  نقدینگی 

0000/0  1000/29- به سهام سرمایه   یاه یتغییرات مخارج سرما   

0000/0  7919/10-  اهرم مالی  

0000/0  8751/49- هزینه استهلا  نسبت     

0000/0  3545/17-  سودآوری شرکت  

0000/0  8529/17-  رشد فروش  

0000/0  4475/22-  اندازه شرکت  

0000/0  0101/17- مشهود   یهایی نسبت دارا   

0000/0  6/12682-  نرخ مالیات  

 های پژوهش یافته  میخذ:
 .است شده ارائه   زیر   جدول در  نتایجکه   شد  انجام لیمر F آزمون  رگرسیون،  الگوی  نوع تعیین منظور به

 الگوی  بر  تلفیقی الگوی  ارجحیت که  فر  صفر است؛  مشخب داریمعنی سط   مقدار از که رور همان

 شود. ثابت پذیرفته می اثر  الگو بنابراین و شودمی  رد است،  ثابت  اثر

 : نتایج آزمون اف لیمر 4جدول شماره 



 17.     ... ینگینقد  ، یمال ی ریپذانعطاف ریتیث یبررس

 

  

 نتیجه احتمال  لیمر  Fآماره  

140260/2 ییتابلو 0000/0   

 رد صفر  فر   ( 000/0)  داریسط  معنی به  توجه  با  .است شدهارائه  آزمون هاسمن  نتایج زیر،  جدول  در

 شود: می  پذیرفته ثابت  اثر الگوی  لذا شده،

 : نتایج آزمون هاسمن 5جدول شماره 

 نتیجه احتمال  آماره کای دو 

740064/216  اثرات ثابت  0000/0 

 های پژوهش یافته  میخذ:

 هانتایج و آزمون فرضیه وتحلیلتجزیهها، تخمین مدل

گردیده اسرت که پژوهش  در این مرحله از پژوهش اقدام به تشرخیب رابطه موجود بین متغیرها در مدل  

 شده است:نشان داده  6در جدول  نتایج 

 ها داده وتحلیلیه : نتایج تجز6جدول 

 ضریب متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 t p-valueآماره  

DGROSSPPE/KT1 06590/0 01496/0 40388/4 0000/0 

CASHFLOW/K 02399/0 01010/0 37461/2 0170/0 

SALESGROWTH 49584/0 22386/0 21500/2 0271/0 

FF 44182/0 21129/0 09102/2 0369/0 

FF*CASHFLOW/K 00944/0 01794/0 52587/0 5991/0 

C 82463/4 32628/0 78688/14 0000/0 

R-squared 26/0   آمارهF 457229/2 

Adjusted R-squared 15/0 
Prob(F-

statistic) 
000000/0 

 های پژوهش یافته  میخذ:

  و مدل رگرسریون در  F (000 /0 )دهد سرط  معناداری آماره آزمون  نشران می   4رور که در جدول شرماره  همان 

  ( در 2/ 26)   آماره آزمون دوربین واتسررون معنادار اسررت همچنین با توجه به اینکه    درصررد،   99 سررط  ارمینان 

همچنین نتایج آزمون آماری   .ندارد دارد، بین جملات خطای مدل همبستگی وجود    قرار   2/ 5تا    1/ 5  فاصله بین 

اسرت که بیانگر آن اسرت که متغیرهای مسرتقل    0/ 15شرده مدل رگرسریون  ل دهد ضرریب تعیین تعدی نشران می 

دهند در ادامه نتایج حاصررل از آزمون فرضرریات درصررد تغییرات در متغیر وابسررته را توضرری  می   15در حدود  

 شده است. ارائه 
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ی رابطه  گذار ه ی سررما ی مالی و توانایی ر ی پذ انعطاف بین  بود که    شرده مطرح پژوهش به این صرورت    اول فرضری   

  در   که   رور همان .  اسرت   شرده   آورده   6  شرماره   جدول   در   اول  فرضری    آزمون  نتایج   معنادار و همسرو وجود دارد. 

  معادل   آن   آماره   و  0/ 44182  برابر   ( ffپذیری مالی ) انعطاف   متغیر   ضررریب   شررود می   مشرراهده   6  شررماره   جدول 

  توان   % 99  ارمینان   سررط    در   گفت   توان می   درنتیجه،   باشررد، می  0/ 0369  آن   معناداری   سررط    و  2/ 09102

  مثبت   متغیر   ضرررریب   علامت   اینکه   به   توجه   با  همچنین، .  پذیری رابطره معنرادار دارند انعطراف   با   گذاری سررررمایه 

  افزایش   که با   ای گونه به   دارد،   وجود   همسو   رابطه   گذاری سرمایه   توانایی   و   پذیری انعطاف   بین   گفت   توان می   است، 

 یابد. افزایش می   گذاری سرمایه   توانایی   پذیری، انعطاف 

ی رابطه معنادار و  گذار ه ی سرررما و توانایی    نقدینگی بین  بود که    شررده مطرح پژوهش به این صررورت    دوم فرضرری  

  شرماره   جدول   در   که   رور همان .  اسرت   شرده   آورده   6  شرماره   جدول   در   دوم   فرضری    آزمون  همسرو وجود دارد نتایج 

  و  2/ 37461  معادل   آن   آماره   و  0/ 02399  برابر  ( CASHFLOW/Kنقدینگی )   متغیر   ضرریب   شرود می   مشراهده   6

  با   گذاری سررمایه   توانایی   % 99  ارمینان   سرط    در   گفت   توان می  درنتیجه،   باشرد، می  0/ 0170  آن   معناداری   سرط  

  بین   گفت   توان می   اسرت،   مثبت   متغیر   ضرریب   علامت   اینکه   به   توجه   با  همچنین، .  معنادار دارند نقدینگی رابطه  

 توانرایی   نقردینگی،   افزایش   کره برا   ای گونره بره   دارد،   وجود   همسرررو   رابطره   گرذاری سررررمرایره   توانرایی   و   نقردینگی 

 یابد. افزایش می   گذاری سرمایه 

ی رابطه  گذار ه ی سررما ی رشرد و توانایی  ها فرصرت : بین  بود که   شرده مطرح پژوهش به این صرورت    سروم فرضری  

  در   که   رور همان .  اسرت   شرده   آورده   6  شرماره   جدول   در   اول  فرضری    آزمون  همسرو و معنادار وجود دارد. نتایج 

  آن   آماره   و  0/ 49584برابر   ( SALESGROWTHنقدینگی )   متغیر   ضرریب   شرود می   مشراهده   6  شرماره   جدول 

  % 99  ارمینان   سررط    در   گفت   توان می  درنتیجه،   باشررد، می  0/ 0271  آن   معناداری   سررط    و  2/ 21500  معادل 

  متغیر   ضرریب   علامت   اینکه   به   توجه   با  همچنین، .  های رشرد رابطه معنادار دارند فرصرت   با   گذاری سررمایه   توانایی 

  که با   ای گونه به   دارد،   وجود   همسرو   رابطه   گذاری تواناییسررمایه   و   های رشرد فرصرت   بین   گفت   توان می   اسرت،   مثبت 

 یابد. افزایش می   گذاری سرمایه   توانایی   های رشد، فرصت   افزایش 

 گیری نتیجه 

های  شررکت   گذاری در بر توانایی سررمایه   های رشرد پذیری مالی، نقدینگی و فرصرت تیثیر انعطاف در این تحقیق،  

ی متغیرهای پژوهش از  گیر اندازه بررسری شرد. در این تحقیق، برای   شرده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 

 در  شررکت  تا  شرد  خواهد  باعث  بدهی،  مازاد  ورفیت  داشرتن  .شرده اسرت اسرتفاده   ( 2017و همکاران )   مدل فراندو 

سررمایه گذاری   میزان  شرکل  بدین  و  نموده  اقدام  خود  سررمایه ای  مخارج  تامین  جهت  مالی،  تامین  نیاز به  مواقع 

 شررکت  تا  شرد  باعث خواهد  مالی  انعطاف پذیری  داشرتن  بنابراین،  .دهد  افزایش  را  خود  سررمایهای(  ها )مخارج 

 نتایج   .ببرد  بالا  را  خود  ای سررمایه  میزان مخارج  و  نموده  سرازمان  از  خارج  مالی  تامین  به  اقدام  نیاز  مواقع  در 

سررمایه   توان   بر  مثبتی  تاثیر  پذیری مالی،  انعطاف  میرفت،  انتظار  چه  آن  مطابق  که  اسرت  امر  این  بیانگر  تحقیق، 

 تحقیقهای خارجی  و  مالی  پذیری انعطاف  نظری  مبانی  با  تحقیق،  این  در  آمده  دسرت  به  ی  دارد. نتیجه  گذاری 

  ، پرورش [1] ( 1395)   خواه   امینی   و   )آذرخش   (و تحقیقات داخلی [  21] ( 2017)   همکاران   و   شده )فراندو  انجام 



 19.     ... ینگینقد  ، یمال ی ریپذانعطاف ریتیث یبررس

 

  

( همخوانی  [7]  ( 1391)   همکراران  و   و رحمرانی [8]  ( 1394)   همکراران  و   ربری   ، زاده [4]  ( 1395)   همکراران  و 

 دارد. 

این فرصرت را فراهم مسرازید تا شررکت   کافی،  جریانات نقدیتولید  برای  شررکت    تواناییاز سروی دیگر   

هرای آتی و  ، از فرصرررتعملیراتی  هرینره سررررمرایره در گردش مورد نیراز برای پرداخرت  علاوه بر تریمین

 که  اسرت  امر  این  بیانگر  تحقیق،  نتایج   های دارای خالب ارزش فعلی اسرتفاده کند.گذاری در بخشسررمایه

 به  ی  دارد. نتیجه  سرررمایه گذاری  توان   بر  مثبتی  تاثیر  پذیری مالی،  انعطاف  میرفت،  انتظار  چه  آن  مطابق 

  و   شرده فراندو  انجام  تحقیقهای خارجی  و  نظری  مبانی  با  تحقیق،  این  در  آمده  دسرت  به  ی  آمده نتیجه  دسرت 

 دارد .  هماهنگی [13] ( 2018و الکش)   [21] ( 2017)   همکاران 

گذاری وجود  یه سرررما یی و توانا   مطابق نظریه محدودیت تیمین مالی، رابطه مسررتقیم بین رشررد شرررکت همچنین 

ی از  بردار بهره هایی که از رشرد کافی برخوردار بوده، امکان اسرتفاده از عواید حاصرل از آن برای  زیرا شررکت ؛  دارد 

 انتظار  چه  آن  مطابق  که  اسررت  امر  این  بیانگر  تحقیق،  نتایج ی پیش رو را خواهند داشررت و با لعکش.  ها فرصررت 

 این  در  آمده  دسرت  به  ی  آمده نتیجه  دسرت  به  ی  دارد. نتیجه  سررمایه گذاری  توان   بر  مثبتی  تاثیر  رفت،رشرد می 

(  2018و الکش) [ 21]   ( 2017)   همکراران  و   شرررده فرانردو  انجرام  تحقیقهرای خرارجی  و  نظری  مبرانی  برا  تحقیق، 

 دارد .  هماهنگی [ 13] 

 پیشنهادهای پژوهشی

 ارائه نمود: ی زیر را  ها شنهاد ی پ توان  لذا با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش و اهمیت موضوع پژوهش می 

 های مبتنی بر نتایج پژوهش پیشنهاد 

گذاری  های رشد بیشتری دارند، توانایی سرمایه هایی که فرصت پژوهش که نشان داد شرکت  با توجه به نتایج - 

 ربط ذی  های سازمان  سایر  یا  اوراق بهادار  بورس  سازمان  ررف  از  شود می  پیشنهاد  بنابراین  ها بیشتر است، آن 

این فرصت ها   از  تری مطلوب  ررز  به  بتوانند  آنها  شود تا  ارائه  مندان علاقه  سایر  و  مدیران  به  لازم  های آموزش 

خصوص درزمان تدوین این مقاله بورس از رونق برخوردار وفرصت های تشکیل سرمایه وجود  استفاده کنند به 

 دارد. 

تا   بگیرد  نظر  در  پذیری مالی انعطاف  افشای  برای  را  الزاماتی  حداقل  شود، می  پیشنهاد  بورس،  سازمان  به - 

 مدیره اقدام نمایند. های هیئت های مالی یا گزارش صورت   ها نسبت به ارائه آن در شرکت 

 های آتی پیشنهاد برای پژوهش 

که به    های بعدی درباره موضوع پژوهش باشد تواند راهنمایی برای پژوهش های آتی می پیشنهادهای پژوهش 

 شده است: ارائه شرح زیر  

شده در  های پذیرفته پذیری مالی شرکت گذاری، رشد و انعطاف بررسی اثر صنعت بر روابط بین توانایی سرمایه - 

 تهران بورس اوراق بهادار  

 عمر شرکت  در مراحل مختلف چرخه   های اقتصادی گذاری بنگاه توانایی سرمایه   بررسی متغیرهای مؤثر بر   - 

 ها گذاری شرکت شاخب سازی عوامل مؤثر بر توانایی سرمایه - 
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The complexity and rapid growth of the global economy has created intense 

competition in business. In this situation, companies need to make appropriate and 

timely investments to survive and expand their activities. On the other hand, due to 

the variety of investment opportunities and limited financial resources, it requires a 

rational decision about optimal investment. Therefore, maintaining investment 

capacity for companies is necessary and in this study, the relationship between 

financial flexibility, liquidity and growth opportunities with the investment ability in 

a sample of companies listed on the Tehran Stock Exchange consisting of 140 member 

companies of the Tehran Stock Exchange in the period 2015- 9201  has been reviewed. 

Multiple regression model has been used to test the research hypotheses. The results 

of testing the hypotheses show that there is a direct and significant relationship 

between financial flexibility, liquidity and growth opportunities with the investment 

ability of enterprises. The result obtained in this research is consistent with the 

theoretical foundations and foreign research. 
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