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 تريانتیس
 

 1***، عاطفه بهزادی**، احمد گوگردچیان*سعید فتحي

 
 چکیده

 هاهای مالی شرکتکننده در اتخاذ تصمیمات مربوط به سیاستوامل تعیینپذیری مالی از عانعطاف     
ها به داران شرکتگیری ارزشی که سهامست. در این پژوهش، یک رویکرد جدید برای اندازها

های مالی شامل پذیری مالی و سیاستشود و ارتباط میان انعطافارائه می ،دهندپذیری مالی میانعطاف
قرار  موردبررسیتار سرمایه و نگهداشت وجه نقد و همچنین هزینه سرمایه سهام تقسیم سود، ساخ

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای شرکت از شرکت 48گیرد. این پژوهش در نمونه آماری می
و از مدلی که توسط گامبا و تریانتیس قرار گرفته است  موردبررسی 1313الی  1341های بین سال

پذیری مالی با . ارزش انعطافشداستفاده  ،اندپذیری مالی معرفی کردهمعیار انعطاف عنوانبه (2554)
های رشد، سودآوری، هزینه تأمین مالی خارجی و نسبت مشهودبودن استفاده از چهار عامل فرصت

به  یرهمتغ چند رگرسیونی مدل از پژوهش هایفرضیه آزمون منظوربهشود. گیری میها اندازهدارایی

پذیری مالی که ارزش انعطافدهد نتایج نشان می .شد استفاده و الگوی لاجیت ترکیبی هایداده روش

منفی و معنادار، بر متغیر نگهداشت وجه نقد دارای  تأثیر ماهرم مالی و هزینه سرمایه سها بر متغیرهای
 ندارد. توجهیقابل أثیرتها همچنین بر تصمیمات تقسیم سود شرکتمثبت و معنادار است؛  تأثیر

تقسیم  ؛ساختار سرمايه ؛های ماليسیاست ؛مالي پذيریانعطافارزش : هاواژهکلید

 .هزينه سرمايه سهام ؛وجه نقدنگهداشت  ؛سود
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 . مقدمه1

نابع هنگفت سرمایه شدت گرفته ها و توسعه فناوری، نیاز به مشدن شرکتامروزه با بزرگ     
ها را به یکی از ای و تأمین مالی شرکتبندی سرمایهبودجهو این موضوع تصمیمات  است
 [. تصمیمات15ها تبدیل کرده است ]گیری مدیران مالی شرکتهای تصمیمترین حوزهاصلی
 این مهم دلایل از. است توسعه حال در کشورهای در هاچالش ترینبزرگ از یکی مالی تأمین
 ثباتیبی و اندنیافته توسعه نسبتاً توسعه حال در کشورهای در سرمایه بازارهای که است

 کشورهای در هاشرکت خارجی مالی تأمین که است مهمی هایموضوع از یکی نقدی هایجریان
عواملی که تاکنون در ادبیات دانشگاهی  ازجمله[. 25دهد ]می قرار تأثیر تحت را توسعه حال در

 1پذیری مالیارزش انعطاف چراکه؛ پذیری مالی استتوجه کمی به آن شده است، انعطاف
پذیری [. طبق پژوهش گامبا و تریانتیس انعطاف12نیست ] مشاهدهقابلها مستقیماً برای شرکت

یابی و بازسازی ساختار مالی خود با کمترین توانایی یک شرکت برای دست» عنوانبهمالی 
ها پذیری مالی برای شرکتتعریف شده است. مطابق با این دیدگاه از دو بعُد انعطاف «هزینه

گذاری ناکافی در ارتباط با تواند مشکلات سرمایهپذیری مالی میارزشمند است. اول: انعطاف
های مرتبط با در اجتناب از هزینه و دوم اینکه دسترسی محدود به منابع مالی را کاهش دهد

رد ارزش کند. در این پژوهش یک رویکرد جدید برای برآوهای مالی کمک میبحران
شود. برخلاف سایر معیارها، ارزش داران پیشنهاد میپذیری مالی از دیدگاه سهامانعطاف
 کهدرحالی د؛گیرتصمیمات مالی پیشین شرکت قرار نمی تأثیرپذیری مالی مستقیماً تحت انعطاف

پذیری گذاران بالقوه برای انعطافداران و سرمایهپذیری مالی ارزشی است که سهامارزش انعطاف
گیری آن باید از معیارهایی استفاده شود که توجه گیرند و برای اندازهمالی یک شرکت در نظر می

پذیری انعطاف کهاازآنجداشته باشند.  پیشروتری به شرایط فعلی و آتی بازار و رویدادهای بیش
یر با سا VOFFگیری محدودیت مالی است، این تمایز مالی رویکرد خاصی برای اندازه

نگر به سطح های مالی است که با یک دید گذشتهگیری محدودیتهای سنتی اندازهشاخص
ها را در سه بخش های مالی شرکتکردند. این پژوهش سیاستپذیری مالی توجه میانعطاف

دهد تصمیمات تقسیم سود، تصمیمات ساختار سرمایه و تصمیمات نگهداری وجه نقد توسعه می
پذیری مالی و تصمیمات مالی کند که درک بهتری از ارتباط انعطافراهم میکه این امکان را ف

 موردبررسیپذیری مالی بر هزینه سرمایه سهام نیز انعطاف تأثیرو همچنین ها ایجاد شود شرکت
 کهدرحالیهای پیشین متفاوت است. اول: گیرد. این پژوهش از دو جنبه مهم با پژوهشقرار می
معیار ارزش  عنوانبه( 2551ر ارزش نهایی وجه نقد مدل فالکندر و وانگ )های پیشین بپژوهش
پذیری مالی متّکی هستند، این پژوهش معیار دیگری بر اساس مدل نظری گامبا و انعطاف

                                                 
1. Value of Financial Flexibility 
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استفاده از معیار ارزش نهایی  چراکه د؛دهپذیری مالی پیشنهاد میتریانتیس برای ارزش انعطاف
این  کهازآنجاکند و زایی ایجاد میها مشکلات درونهای مالی شرکتوجه نقد در مطالعه سیاست

 کهدرحالیآید؛ معیار به سطح نگهداشت وجه نقد شرکت حساس است یک معیار نسبی بشمار می
های رویکرد پیشنهادی این پژوهش بر اساس چهار عامل گامبا و تریانتیس است که از سیاست

ها را در سه های مالی شرکتاین پژوهش سیاست دوم اینکهو  شودمالی جاری شرکت متأثر نمی
بخش تصمیمات تقسیم سود، تصمیمات ساختار سرمایه و تصمیمات نگهداری وجه نقد توسعه 

پذیری مالی و تصمیمات کند که درک بهتری از ارتباط انعطافدهد که این امکان را فراهم میمی
 ها ایجاد شود. مالی شرکت

 
 و پیشینه پژوهش. مباني نظری 2

نگران وضعیت  شدتبهدهد که مدیران نشان می های اخیر محققاننتیجه پژوهش     
( در تعریف 2554باشند. گامبا و تریانتیس )پذیری مالی در تصمیمات تأمین مالی خود میانعطاف

ند در توانپذیر مالی میهای انعطافشرکت» پذیری چنین بیان نمودندخود در رابطه با انعطاف
های فرصت کهزمانیهای منفی جلوگیری کنند و مخرب شوک تأثیرهای مالی از مواجه با بحران

پذیری مالی آنها انعطاف ازنظر «گذاری نمایند.پایین سرمایه هاییابد، با هزینهسودآور افزایش می
شرکت بسیار زیادی بر ارزش  تأثیرو  شودمیهای نقدینگی مهیا از طریق کنترل سیاست

 گذارد.می
پذیری مالی: درخصوص انعطاف (FASB) 1استانداردهای حسابداری مالی هیئتدیدگاه      

های نقدی که بتواند منظور تغییر مقدار و زمان جریانوانایی یک نهاد در اتخاذ اقدامات مؤثر بهت»
 «.پاسخ گوید نشدهبینیپیشهای به نیازها و فرصت

در رابطه با توانایی شرکت در  وبیشکمپذیری مالی در مقوله تأمین مالی، اکثر تعاریف انعطاف     
نشده یا گرفتهکارههای استقراض بتحقق نیازهای آتی مورد انتظار از طریق جریان نقدی، ظرفیت

های مالی پذیری مالی بر سیاستارزش انعطاف تأثیر ،. در این پژوهشاستهای نقدی دارایی
مشی های مالی )خط( سیاست1341گیرد. تهرانی و نوربخش )رار میق موردبررسیها شرکت

های شرکت در ارتباط با ترکیب بدهی و حقوق صاحبان حلمالی( را معیارهایی که بیانگر راه
و تصمیمات مربوط به  گذاریهای سرمایهپروژه های تأمین مالیسهام، ساختار سررسید، روش

؛ کنندداران هستند، تعریف میشرکت برای سهام پوشش ریسک با هدف حداکثرسازی ارزش
گیرد عوامل مختلفی قرار می تأثیرهای مالی شرکت تحت درنتیجه تصمیمات مربوط به سیاست

های شرکت در حوزه مالی را سیاست طورکلیبه است؛پذیری مالی شرکت از آن جمله که انعطاف

                                                 
1. The Financial Accounting Standards Boards 
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بندی رمایه در گردش و سیاست بودجههای ساختار سرمایه، سیاست سصورت سیاستتوان بهمی
های مالی شرکت از بعُد ساختار سرمایه در سیاست ،بندی کرد. در این پژوهشای تقسیمسرمایه

دو بخش اهرم مالی و تقسیم سود و در بعُد سرمایه در گردش در بخش نگهداشت وجه نقد 
قرار  موردبررسیها استاز این سی هرکدامپذیری مالی بر ارزش انعطاف تأثیرو  موردمطالعه

پذیری مالی چنین بیان ( در تعریف خود در رابطه با انعطاف2511گیرد. دنیس و مکیون )می
یک حلقه مفقوده در تئوری ساختار سرمایه است که ناشی از ظرفیت بدهی بدون » نمودند:

 ها برای دستیابی به. انگیزه شرکت«هستهای نقدی ذخیره شده استفاده به اندوخته
که باعث افزایش توانایی  استها به منابع مالی خارجی پذیری مالی ناشی از نیاز شرکتانعطاف

 هایسیاستپذیری مالی به شود. انعطافمی غیرمنتظرهشرکت به هنگام مواجه با رویدادهای 
 تأمین مالی و تصمیمات نقدینگی نیز بستگی دارد.

توزیع سود در میان  است. ان شرکت مرتبطهای نقدی با سود و زیپرداخت طورکلیبه     
درآمدی  ازنظرداران داشته باشد که شرکت داران ممکن است این پیغام را برای سهامسهام
های انتشار بدهی کنند که وجود هزینه( بیان می2554انداز خوبی دارد. گامبا و تریانتیس )چشم

جای تقسیم سود هدایت جوه نقد بههای معوقه به نگهداشت وبدهی باوجودها را، حتی شرکت
ذخایر نقدی از  .( ذخایر نقدی هم مفید هستند هم مضر2518کند. از دیدگاه رپ و همکاران )می
باشند و از سوی دیگر به  سهامدارساز مشکلات نمایندگی بین مدیران و توانند زمینهمی سویک

بر و پرهزینه است، تأمین رجی زمانتأمین مالی خا کههنگامیدهد تا ها این امکان را میشرکت
تر مالی داخلی یک فرصت مناسب باشد. برخلاف تأمین مالی با بدهی، ذخایر نقدی هم سریع

 تأثیرعواملی که تحت  ازجملهاست و هم نسبت به نوسانات بالقوه بازار حساسیت کمتری دارد. 
ه، حداقل نرخ بازدهی است گیرد هزینه سرمایه است؛ نرخ هزینه سرمایمحدودیت مالی قرار می

( استدلال کردند 2513آورد تا ارزش شرکت تغییر نکند. لین و پراویزینی ) دستبهکه شرکت باید 
ها افزایش آن جریان نقدیشوند نوسان های مالی مواجه میها با محدودیتشرکت کههنگامی

هام و بازده بازار شده که یابد و همچنین کمبود اعتبار موجب افزایش کوواریانس بین بازده سمی
باعث افزایش ریسک سیستماتیک شرکت شده و هزینه سرمایه شرکت را افزایش  درنتیجه

شود. با توجه به مطالب های مالی منجر به هزینه سرمایه بالاتر میبنابراین محدودیت دهد؛می
 دادقرار  دبررسیمورهای مالی و هزینه سرمایه شرکت را توان رابطه بین محدودیتمی شدهبیان

ها پذیری مالی بر هزینه سرمایه شرکتمحدودیت مالی از بعُد انعطاف تأثیرکه در این پژوهش 
 پرداخته حاضر موضوع پژوهش با مرتبط هایپژوهش اهم به ادامه درگیرد. قرار می موردبررسی

 .شودمی
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است که آیا در  ( در پژوهش خود به دنبال بررسی این2511تاکامی ) های خارجي.پژوهش
شود شود. در این مدل فرض می( تأیید میD&Dهای ژاپنی مدل دی آنجلو و دی آنجلو )شرکت

پذیری مالی شوند، انعطافغیرمنتظره با کمبود وجه نقد مواجه می طوربهها شرکت کههنگامیدر 
کنند. نتایج های سود تقسیمی بالا حفظ میرا با افزایش ظرفیت بدهی استفاده نشده و پرداخت

پذیری مالی برای بالابردن توان تأمین مؤثر از انعطاف طوربههای ژاپنی دهد که شرکتنشان می
 اند.استفاده نکرده 2554مالی خارجی خود در زمان بحران مالی سال 

پذیری مالی در کشورهای رزش انعطافا»در پژوهش خود با عنوان  (2510یانگا و همکاران )     
های گذاری و حساسیتهای سرمایهپذیری مالی بر تواناییبا ارزیابی اثر انعطاف« وسعهدر حال ت

در  ویژهبهپذیری مالی بر ارزش شرکت دریافتند که انعطاف 2554تأمین مالی در طول بحران 
 ،های منعطف زیان کمتری خواهند دید. در این پژوهشافزاید و شرکتطول بحران مالی می

که عبارت است از اختلاف  شودگیری میاد بدهی شرکت اندازهالی با ظرفیت مازپذیری مانعطاف
دهد که حداکثر نسبت بدهی شرکت و بدهی واقعی قبل از بحران مالی. نتایج آنها نشان می

های حقوق صاحبان سهام را کاهش و ذخایر نقدی را افزایش پذیری مالی پرداختانعطاف
 دهد.می

های پذیری مالی و سیاستارزش انعطاف»( در پژوهشی با عنوان 2518رپ و همکاران )     
پذیری داران شرکت به انعطافگیری ارزشی که سهامبا یک رویکرد جدید در اندازه «مالی شرکتی

کنند. نتایج آنها نشان های مالی شرکت بررسی میاین شاخص را بر سیاست تأثیردهند، مالی می
ود سهام رابطه پذیری مالی و پرداخت سود تقسیمی و مقدار سفدهد که بین ارزش انعطامی

ها پذیری مالی بالا، بازخرید سهام برای آنانعطاف باارزشهای و شرکت مستقیمی وجود دارد
 باارزشهایی شرکت درنهایتو  کنندنسبت بدهی کمتری انتخاب می واهمیت بالاتری دارد 

 کنند.داری میتری را نگهشپذیری مالی بالاتر ذخایر نقدی بیانعطاف
پس از یک آشفتگی در بازار، پول نقد پادشاه »( در پژوهش خود با عنوان 2518اسمیس )     
آمیز بازار های مخاطرهها پس از دورهپذیری مالی بر بازده شرکتبه بررسی اثر انعطاف «است
پذیری مالی استفاده کرده انعطاف معیار عنوانبهپردازد. او از ذخایر نقدی و ظرفیت مازاد بدهی می

ادی در بازار های مالی عدم اطمینان زیدهد که بحرانهای این پژوهش نشان میاست. یافته
گذاران بسیار ها و هم برای سرمایهپذیری مالی هم برای شرکتو انعطاف کنندسهام ایجاد می

 مفید است. 
های قبل از بحران هایی که در طول سالشرکت( در بررسی اینکه آیا 2513مایر و همکاران )     

اند، در طول بحران عملکرد بهتری دارند یا خیر، پذیری را برای خود ایجاد کردهمالی انعطاف
پذیری مالی با معیارهای ذخایر نقدی معادل پژوهش خود را انجام دادند. در این پژوهش انعطاف
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نشان  آمدهدستبهشود. شواهد گیری میزهاندا بلندمدتو  مدتکوتاههای وجه نقد و بدهی
دهد که سطوح بالای ذخایر نقدی قبل از بحران اثر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت در می

منفی بر ارزش  تأثیرطول بحران نداشته است؛ اما سطوح بالای بدهی قبل از بحران مالی، 
 شرکت در طول بحران داشته است.

 

( در پژوهش خود به بررسی 1318یز و محسنی ملکی )شعری آناق های داخلي.پژوهش
پذیری مالی در هنگام پذیری مالی و اهرم رابطه وجود دارد و انعطافهای، بین انعطاففرضیه
برای  ،گیرد، پرداختند. در این پژوهشگیری درباره ساختار سرمایه در اولویت قرار میتصمیم

ش نهایی وجه نقد فالکندر و وانگ استفاده شده پذیری مالی از مدل ارزمحاسبه معیار انعطاف
پذیری مالی دوره جاری دارای رابطه مثبت و است. نتایج آنها بیانگر این است که انعطاف

 معناداری با ساختار سرمایه است.
پذیری مالی بر عملکرد انعطاف تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1318شعری آناقیز و قربانی )     

پذیری مالی با انعطاف ،ه از معیارهای شارپ و ترینر پرداختند. در این پژوهشبازار با استفاد
حاکی از وجود رابطه مثبت و  گیری شده است. نتایجآزاد اندازهنقدی  استفاده از بازده جریان

گذاری های سرمایهپذیری مالی )بازده جریان نقدی آزاد( و عملکرد شرکتمعنادار بین انعطاف
پذیری مالی با از طریق شاخص شارب( و عدم وجود رابطه معنادار بین انعطاف)محاسبه شده 
 .استگذاری )محاسبه شده از طریق شاخص ترینر( های سرمایهعملکرد شرکت

پذیری مالی و تصمیمات ساختار سرمایه ( در پژوهشی به بررسی رابطه انعطاف1312دارابی )     
مچنین بین ارزش ؛ ههایی وجه نقد از منظر بازار منفی استپردازد. نتایج نشان داد که ارزش نمی

ها رابطه منفی معناداری وجود ندارد پذیری مالی و تصمیمات ساختار سرمایه شرکتنهایی انعطاف
پذیری ای خود به سطح انعطافهها در تصمیمات مربوط به افزایش و یا کاهش بدهیو شرکت

 کنند.توجه نمی مالی
( در پی یافتن پاسخ به این پرسش که آیا بعد از یک دوره 1341ع تیموری )خدایی و زار     
یابند که پذیری مالی دست میای از توانایی انعطافها به درجهکارانه، شرکتهای محافظهاهرم

تر و بیشتری انجام دهند به این نتایج دست ای مهمهای سرمایهآنها را قادر سازد تا بتوانند هزینه
گذاری و همچنین عدم رابطه های سرمایهپذیری مالی بر هزینهانعطاف تأثیرعدم وجود یافتند: 

 ای.های سرمایهبین گردش وجوه نقد و هزینه
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پذیری مالی انعطاف تأثیربررسی  ،هدف اصلی این پژوهش .ها و مدل مفهومي پژوهشفرضیه
صورت مین راستا پنج فرضیه بهها و هزینه سرمایه سهام است. در ههای مالی شرکتبر سیاست

 زیر تدوین شده است:
 ها اثر منفی دارد.پذیری مالی بر سود تقسیمی شرکتفرضیه اول: ارزش انعطاف
 ها اثر منفی دارد.پذیری مالی بر احتمال تقسیم سود شرکتفرضیه دوم: ارزش انعطاف
 دارد.پذیری مالی بر اهرم بدهی شرکت اثر منفی فرضیه سوم: ارزش انعطاف

 پذیری مالی بر نگهداری وجه نقد اثر مثبت دارد.فرضیه چهارم: ارزش انعطاف

 پذیری مالی بر هزینه سرمایه سهام عادی اثر منفی دارد.فرضیه پنجم: ارزش انعطاف
های مربوط به تصمیمات منظور آزمون فرضیه[ به13مطابق با پژوهش رپ و همکاران ]     

 ( استفاده شده است.2) ( و1تقسیم سود از روابط )
 

ititititit

ititititit

VolCashLogSizeSGR

ROATEREVOFFPayerD









8765

4321  رابطه )1(                            

 

ititititit

ititititit

VolCashLogSizeSGR

ROATEREVOFFOmit









8765

4321  رابطه )2(                         

 

پذیری مالی بر سیاست تقسیم سود انعطاف تأثیردهنده نشان 1در هر دو آزمون ضریب      
ها رابطه پذیری مالی و تقسیم سود شرکترود بین انعطافانتظار می طورکلیبه است؛ هاشرکت

در رابطه  موردنظردر سطح اطمینان  1 بودن ضریبمنفی وجود داشته باشد، منفی و معنادار
ول رد و فرضیه اها اثر منفی دارد قسیم سود شرکتپذیری مالی بر تدهد که انعطاف(، نشان می1)

 نخواهد شد.
قرار  موردبررسیها پذیری مالی بر احتمال تقسیم سود شرکتانعطاف تأثیردر فرضیه دوم      

( منفی و معنادار باشد 2رابطه ) 1ضریب  موردنظررود در سطح اطمینان و انتظار میگیرد می
 که در این صورت فرضیه دوم رد نخواهد باشد.

پذیری مالی بر سیاست ساختار سرمایه از رابطه انعطاف تأثیرمنظور بررسی فرضیه سوم بهدر      

پذیری مالی بر انعطاف تأثیردهنده نشان 1( استفاده شده است. در این مدل ضریب 3رابطه )

منفی و معنادار  1، ضریب موردنظررود در سطح اطمینان اهرم بدهی شرکت است و انتظار می
 باشد.

 

titititi

titititi

LogSizeROATang

TobQIndLevVOFFL

,1,61,51,4

1,31,21,1,











  رابطه )3(                                       
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( 8پذیری مالی بر سیاست نگهداشت وجه نقد طبق رابطه )انعطاف تأثیردر فرضیه چهارم      
اشت وجه نقد اثر الی بر نگهدپذیری مرود انعطافگیرد. در این مدل انتظار میمورد آزمون قرار می

 مثبت و معنادار باشد. موردنظردر سطح اطمینان  1و ضریب  مثبت داشته باشد
 

(8رابطه )
titititi

titititititi

PayerDLCapex

WCROATobQLogSizeVOFFCash

,,8,7,6

,5,41,31,21,1,







   

 
پردازد. انتظار پذیری مالی بر هزینه سرمایه سهام میانعطاف تأثیربه بررسی  فرضیه پنجم     

و در این صورت ( مثبت و معنادار باشد 0رابطه ) 1ضریب  موردنظرمینان رود در سطح اطمی
 این فرضیه رد نخواهد شد.

 

tititi VOFFCEC ,1,10,   
  رابطه )0(                                                        

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آنها

( متغیری مجازی که 2558بر اساس مدل جولیو و ایکنبری ) :ti,erDPayمتغیرهای وابسته؛ 
گیرد. با می 5و در غیر این صورت مقدار  1تقسیم سود داشته باشد مقدار  tدر سال  iاگر شرکت 

در بورس اوراق بهادار موظف هستند سالانه حداقل  شدهپذیرفتههای که شرکتتوجه به این
در سال  iدر محاسبه این متغیر، اگر شرکت ا پرداخت کنند، سهام تصویب شده ر درصد از سود15

t  گیرد.می 5و در غیر این صورت مقدار  1درصد تقسیم سود داشته مقدار 15بیش از 
 

i,tOmit:  متغیری مجازی که اگر شرکتi  در سالt  و اگر  1تقسیم سودش را متوقف کند مقدار
 .گیردمی 5تقسیم سود پیوسته داشته باشد مقدار 

 

علاوه ها به ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام بهنسبت مجموع بدهی: i,t(L)اهرم بدهي 

 هامجموع بدهی
 

 .شود( محاسبه می1طبق رابطه ) :i,t(∆Cash( نگهداشت وجه نقد

 

                                                          (1رابطه )
 تغییرات وجه نقد +تغییرات سرمایه گذاری کوتاه مدت

مجموع دارایی ها
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( 1113( از مدل فاما و فرنچ )2511پژوهش حاضر همانند پژوهش آرمسترنگ و همکاران )     
برای  ست. به پیروی از مدل فاما و فرنچبرای محاسبه هزینه سرمایه سهام عادی استفاده کرده ا

 ( استفاده شده است. 7طه )( از رابCECبرآورد هزینه سرمایه سهام )
 

tttiFimti HMLSMBRRCEC 32,,1, )(    رابطه )7(                                    

 

در این رابطه      
fm RR  .میانگین متغیر صرف ریسک سهام :

tSMB میانگین ماهانه :

. SMBمتغیر 
tHML میانگین ماهانه متغیر :HML. 

 صورتبهبرای محاسبه هزینه سرمایه سهام رگرسیون ماهانه برای هر شرکت سال و      
(، هزینه 4های ایجادشده در رابطه )و با استفاده از سری زمانی برآورد شده است  هایداده

 ( محاسبه شده است.7) سرمایه سهام شرکت طبق رابطه
 

                   (4رابطه )
titttiFimtFti HMLSMBRRERRE ,32,,1,, ))(()(   

 

tSMBسهام  پرتفویهای کوچک و سهام شرکت پرتفویهای : تفاوت میانگین بازده
 های بزرگ وشرکت

tHMLارزش دفتری به ارزش هایی با نسبت سهام شرکت پرتفویهای : تفاوت میانگین بازده
های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین به روش فاما و سهام شرکت پرتفویبازار بالا و 

 شود.( محاسبه می15( و )1که بر اساس رابطه ) t( در طول دوره 1113فرنچ )
 

)
3

()
3

(
BHBMBLSHSMSL

SMB





 رابطه )1(                                    

)
2

()
2

(
LBLSHBHS

HML





  رابطه )15(                                                           

 

پذیری مالی با استفاده از روش پیشنهادی متغیر ارزش انعطاف ،: در این پژوهشمتغیر مستقل
شود و سپس از ( برآورد می11شود. برای این کار ابتدا رابطه )گامبا و تریانتیس محاسبه می

 شود.( محاسبه می18پذیری مالی طبق رابطه )رآورد شده، ارزش انعطافبتاهای ب
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 رابطه )11(

 
های رشد، هزینه تأمین مالی های فرصتپذیری مالی با استفاده از عاملارزش انعطاف     

 رکتها( و تغییرات درآمد شخارجی، نرخ قابلیت تبدیل سرمایه )نسبت مشهودبودن دارایی
 (SGRهای رشد )بین فرصت ازآنجاکههای گامبا و تریانتیس، شود. مطابق با پژوهشمحاسبه می

پذیری های رشد بالا باشد انعطاففرصت کههنگامیهای نقد همبستگی وجود دارد، و جریان
های رشد شرکت و ارزش رود بین فرصتانتظار می درنتیجهشود؛ تر میباارزشمالی نیز 

های رشد با لگاریتم فرصت ،یری مالی رابطه مثبتی وجود داشته باشد. در این پژوهشپذانعطاف
 (Spread)های تأمین مالی خارجی بودن هزینهبا بالاهمچنین ؛ شوددرآمد سالانه محاسبه می

های تأمین مالی خارجی، وجود هزینه چراکه؛ پذیری مالی نیز افزایش خواهد یافتانعطاف
ها در زمان آتی، در زمان دهد که برای اجتناب از این هزینهجهت سوق می ها را به اینشرکت

میانگین کل صورت، این متغیر به پذیری مالی را حفظ و اعمال کنند.حال سطحی از انعطاف
های پیشنهادی تقاضا و عرضه( در سومین دوشنبه هر ماه در معاملات )تفاوت میانگین قیمت

شود. با توجه تعداد زیاد مشاهدات معاملات عرضه و حاسبه می( م12سال مالی، طبق رابطه )
خود را به یک روز در ماه از معاملات شرکت و سپس  وتحلیلتجزیهها، تقاضای سهام شرکت

 کنیم.های ماهانه هر شرکت محدود میمیانگین داده
Askهای پیشنهادی تقاضا و : میانگین قیمتBid: ه.های پیشنهادی عرضمیانگین قیمت 
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 رابطه )12(                                                          

 
گیرد، قابلیت تبدیل قرار می مورداستفادهپذیری مالی عامل دیگری که در محاسبه انعطاف     

؛ شودها محاسبه میدارایی کلبهصورت دارایی ثابت مشهود تقسیم است که به (Tangسرمایه )
پذیری تر باشد قابلیت تبدیل آن کمتر و انعطافهای ثابت شرکت بیشدارایی هرچقدر طورکلیبه

 خودتری برای فروش دارایی داران هزینه بیشیابد و سهامتبدیل سرمایه شرکت کاهش می
تر و با کاهش قیمت ا سریعها خود رهایی که قادرند داراییبنابراین شرکت ؛خواهند کرد پرداخت

مالی در زمان فعلی خواهند داشت  پذیریکمتری به فروش برسانند، نیاز کمتری به حفظ انعطاف
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( ∆E)تغییرات سود قبل از کسر مالیات پذیری مالی، و عامل چهارم در محاسبه ارزش انعطاف
د، این متغیر بر ارزش و تورم تغییرات سو های بزرگتر شرکتبیش تأثیربرای جلوگیری از  است.

رود انتظار می طورکلیبه تقسیم شده است؛ (i,tM-1)بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره 
ها این شرکت چراکه؛ پذیری مالی کمتری داشته باشندهایی با سودآوری بالا انعطافشرکت

 توانند بر جریان نقدی داخلی تکیه داشته باشند.م
(i.t

BR –i,t r:) غیرعادی، از تفاوت بازده واقعی سهام و بازده مورد انتظار حاصل از پرتفوی  بازده
 آید.می دستبه( 2بندی سه عاملی فاما و فرنچ طبق رابطه )

iR: بازده سهام، iP: قیمت سهام،i D: سود تقسیمی هر سهم ،α: درصد افزایش سرمایه ،C:  آورده
 .نقدی به هنگام افزایش سرمایه

 

1

1))(1(



 


it

ititit
it

P

CDPP
R

  رابطه )13(                                                            

 
 شود.( محاسبه می18پذیری مالی بر اساس رابطه )ارزش انعطاف درنهایت

 

               (18رابطه )
titi

ti

ti

titi TangSpread
M

E
SGRVOFF ,9,8

,

,

7,61,  


 

 

 صورتبهکه  غیرنقدیهای : تغییرات داراییNA؛ : تغییرات وجه نقدC :متغیرهای کنترلي
: تغییرات Iشود؛ ([ محاسبه میمدتکوتاهگذاری )وجه نقد و سرمایه -ها]مجموع دارایی

تأمین مالی )حقوق  : مجموعNF: تغییرات سود سهام پرداختنی؛ Dهای مالی؛ هزینه
متغیرهای  های بزرگتر شرکتبیش تأثیربرای جلوگیری از (؛ بلندمدت+ بدهی صاحبان سهام 

 اند.( تقسیم شدهi,tM-1کنترلی این مدل بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره )

,tiTobQ: به ارزش  علاوه ارزش بازاری حقوق صاحبان سهامهای بهنسبت ارزش دفتری بدهی
 ها.دفتری داریی

i,t:RE  ها؛ دارایی کلبهنسبت سود انباشتهti,:TE  کلبهنسبت مجموع حقوق صاحبان سهام 
نسبت )وجه نقد +  t,i:Cashها؛ دارایی کلبهنسبت سود خالص  i,t:ROAها؛ دارایی

 ها.دارایی کلبه های کوتاه(گذاریسرمایه
 

Wc=
سرمایه گذاری کوتاه مدت +دارایی  نقد−( بدهی جاری−دارایی جاری)

کل داریی ها
  (10رابطه )                                 
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Wc رود رابطه منفی بین و انتظار می هست: متشکل از دارایی است که جایگزینی برای وجه نقد
Wc فزایش و نگهداشت وجه نقد وجود داشته باشد. اCapex ظرفیت استقراض را  تواندمی

همچنین به هنگام  ؛تقاضا برای نگهداشت وجه نقد را کاهش دهد درنتیجهافزایش دهد و 
شرکت مجبور است برای کاهش اهرم بدهی از وجوه نقد خود استفاده  Lدر توجهقابلمحدودیت 

های با پرداخت سود شرکت درنهایتو  رودانتظار مییک رابطه منفی بین این دو  درنتیجهکند و 
زیاد با محدودیت کمتری در دسترسی به بازارهای سرمایه  احتمالبه( بالا، (PayerDسهام 

 هستند. روروبه

i,tVol انحراف معیار دوساله بازده ماهانه سهام؛ :t,i:IndLev اهرم بدهی هر صنعت و سال میانه 

ti,Capex: ها در سال مالی دارایی کلبهگذاری یهنسبت مخارج سرماtگذاری به ، مخارج سرمایه
 شود.شکل اضافات )کاهش( دارایی ثابت محاسبه می

رود تقسیم سود بالاتری دارند، انتظار می (SGR)های رشد هایی که فرصتشرکت طورکلیبه     
. انتظار اختیار داشته باشندگذاری را در برای سرمایه موردنیازکمتری داشته باشند تا وجوه نقد 

( بیشتری دارند، Cashانباشت مایع ) درنتیجههای نقدی بیشتر و هایی که جریانرود شرکتمی
 تقسیم سود بیشتری داشته باشند. نشدهمیتقسبه دلیل عدم نیاز به وجوه نقدی 

بالاتری  (IndLevهایی قرار دارند که میانه اهرم مالی )هایی که در صنعتچنین شرکتهم     
( Tangهای مشهود )دارایی هایی باشرکتتمایل به حفظ اهرم بدهی بالاتری دارند. دارند 
هایی که اندازه شرکتو  تر برای تأمین مالی نیاز به ایجاد بدهی بیشتری خواهند داشتبیش

ی ثابت نیازمند اهرم بدهی هاهای خود در داراییگذاری داراییدارند به دلیل سرمایه تریبزرگ
 باشند.خود می موردنیازبالاتر برای تأمین وجوه نقد 

 
 پژوهش شناسي. روش3

 نحوه و متغیرها زمانی، دوره ،گیرینمونهروش  و آماری جامعه خصوص در بخش این در     
 این رد .شودمی ارائه پژوهش، توضیحاتی در شدهاستفاده هایمدل همچنین و آنها گیریاندازه

 ایکتابخانه روش از پژوهش پیشینه و نظری مبانی مربوط به اطلاعات گردآوری برای ،پژوهش
 شده استفاده اسنادکاوی روش از هافرضیهآزمون  برای موردنیاز اطلاعات آوریجمع جهت و

های مالی پذیری مالی بر سیاستارزش انعطاف تأثیرپژوهش حاضر به بررسی  ازآنجاکه .است

هدف، کاربردی  ازنظرو  همبستگی است -ماهیت و روش توصیفی ازنظرپردازد، ا میهشرکت
 است.
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در  شدهپذیرفتههای جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت .گیریجامعه آماری و روش نمونه
 بورس اوراق بهادار تهران است که از کلیه شرایط زیر برخوردار باشند.

 باشد. هرسال اسفندماه 21سال مالی منتهی به  -
 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. -
 کامل در دسترس باشد. طوربه 1313تا  1340های مالی آنها از سال اطلاعات صورت -
 ها و لیزینگ( نباشند.گری مالی )بانکگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -
ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف  1از  معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش -

 نشده باشد.
در بورس اوراق  شدهپذیرفتههای شرکت از شرکت 48 درمجموعگرفتن شرایط فوق، با درنظر     

 .شدندنمونه پژوهش انتخاب  عنوانبهبهادار تهران 
 

 هاتحلیل داده. 4

های های ترکیبی و مدلها، از دادهرضیهها و آزمون فداده وتحلیلتجزیهدر این پژوهش برای      
افزارهای ها با استفاده از نرمرگرسیونی استفاده شده است. انجام محاسبات و اجرای کلیه آزمون

12,8, StataEviewsExcelشده در ههای استفادصورت گرفته است. با توجه به اینکه داده
ای سوم تا پنج برای تشخیص نوع هدر فرضیه است،های ترکیبی پژوهش حاضر، از نوع داده

بودن استفاده شده است. برای تعیین تلفیقی یا تابلویی 1لیمر Fاز آزمون  ابتداهای ترکیبی داده
برای تعیین اثرات ثابت و تصادفی  2ها از نوع تابلویی باشند از آزمون هاسمنداده کهیدرصورت

( ارائه 1( در جدول )10( و )18(، )13)(، 1های تشخیصی روابط )شود. نتایج آزموناستفاده می
ها، های اول و دوم، با توجه با نوع متغیر وابسته این مدلهمچنین در آزمون فرضیه ؛شده است

دهد ( نشان می1طور که جدول )شود. هماناستفاده می 3برای برآورد آزمون از الگوی لاجیت
صورت تابلویی با اثرات ثابت ( به13) صورت تلفیقی و رابطه( باید به10( و )18( و )1رابطه )

برای  8واتسون -منظور بررسی فروض کلاسیک از آزمون دوربینبه ،برآورد شود. در این پژوهش
برای فرض همسانی واریانس استفاده شد است  0پاگان -بررسی خودهمبستگی و از آزمون بروش

 (GLS) 1افتهیمیتعممربعات که در صورت وجود ناهمسانی واریانس برآورد مدل به روش حداقل 

                                                 
1. F- Leamer Test 
2. Huasman Test 
3. Logit Model 
4. Durbin- Watson Test 
5. Breusch- Pagan Test 
6. Genarlly least Square  
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( نتایج آزمون 3( ارائه شده است. در جدول )2ها در جدول )انجام خواهد شد. نتایج این آزمون
 های گامبا و تریانتس گزارش شده است.پذیری مالی با استفاده از عاملمحاسبه انعطاف

 
 واتسون و بروش پاگان -. نتایج اجرای آزمون دوربین1جدول 

 آزمون هاسمن یمرل Fآزمون  

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره رابطه

 - - - تلفیقی 1510/5 184/5 (1) 

 اثرات ثابت 5555/5 17/258 تابلویی 5555/5 034/11 (13) 

 - - - تلفیقی 10/5 888/5 (18) 

 - - - تلفیقی 13/5 3451/5 (10) 

 
 روش پاگانواتسون و ب -. نتایج اجرای آزمون دوربین2جدول 

 بروش پاگان دوربین واتسون

 روش تخمین نتیجه احتمال آماره نتیجه آماره رابطه

 555/5 42/841 عدم خودهمبستگی 2015/2 1
ناهمسانی 
 واریانس

GLS 

 555/5 0/2711 عدم خودهمبستگی 41/1 13
ناهمسانی 
 واریانس

GLS 

 555/5 11/155 عدم خودهمبستگی 8181/2 18
ناهمسانی 
 واریانس

GLS 

 121/5 14/8 عدم خودهمبستگی 2137/2 10
همسانی 
 واریانس

LS 

 
 VOFF( در محاسبه 1. نتایج برآورد رابطه )3جدول 

B:وابسته ریمتغ

titi RR ,,  

 t p-valueآماره  ضريب نماد نام متغیر

 وجه نقدتغییرات 
1,,  titi MC 815/7 717/1 577/5  

 های رشدفرصت
tiSGR ,

 112/5 270/1 252/5  

tiSpread هزینه تأمین مالی خارجی ,
 553/5- 151/3- 552/5  

,,1 تغییرات سودآوری  titi ME 518/5 141/0 555/5  

tiTang قابلیت تبدیل سرمایه ,
 081/5 024/2 511/5  

1,,, *  tititi MCSGR - 731/5 541/1- 271/5  

1,,, *  tititi MCSpread - 515/5 145/3 555/5  

1,,, *  tititi MCTang - 127/7- 175/7- 555/5  
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1,,1,, *   titititi MCME - 128/5- 351/2- 521/5  

,1,1 وجه نقد  titi MC 010/5 173/1 584/5  

,,1 غیر نقدیتغییرات دارایی   titi MNA 155/5 312/2 521/5  

,,1 تغییرات هزینه مالی  titi MI 524/5- 245/4- 555/5  

,,1 تغییرات سود پرداختنی  titi MD 374/5  230/2  520/5  

tiL اهرم بدهی ,
 875/5-  111/8  555/5  

,,1 تغییرات تأمین مالی titi MNF 547/5  111/1  581/5  

C 140/5 مبدأ عرض از  811/5  188/5  

 251/5 شدهلیتعد 2R 20/2 واتسون -آماره دوربین

 555/5 سطح معناداری 12/18 فیشر Fآماره 

 
فرضیه اول و دوم این پژوهش به این صورت  .نتايج آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش

و منفی دارد  تأثیرها پذیری مالی بر تقسیم سود و احتمال تقسیم سود شرکتکه انعطاف شدهبیان
 شدهبیانشود. با توجه به مطالب ( استفاده می12( و )11ها از روابط )برای آزمون این فرضیه

پذیری مالی منفی و ، ضریب متغیر توضیحی انعطافموردنظررود در سطح اطمینان انتظار می
-pدهد که ن می( نشا12( و )11( نتایج برآورد رابطه )0( و )8بر طبق جدول ) معنادار باشد.

value  آمارهLR ،توان گفت که مدل اول و دوم برای این و می هست 50/5از  ترکوچک
 p-valueبرآورد شده،  Zمعنادار هستند. با توجه به آماره  10/5ها در سطح اطمینان فرضیه

-انعطاف تأثیر 10/5دهد که در هر دو فرضیه در سطح اطمینان ضریب متغیر توضیحی نشان می

 شود.های تقسیم سود رد مییری مالی بر سیاستپذ
 

 ( مرتبط با فرضیه اول با استفاده از الگوی لاجیت11. نتایج برآورد رابطه )8جدول 

itPayerD  متغیر وابسته:

 z p-valueآماره  ضريب نماد نام متغیر

tiVOFF پذیری مالیانعطاف ,
 510/5 112/5 085/5  

 i,tRE 18/5- 813/5- 171/5 ود انباشته به داراییس

 i,tTE 113/3 701/0 555/5 حقوق صاحبان سهام به دارایی

 i,tROA 518/5 041/5- 000/5 هانرخ بازده دارایی

 های رشدفرصت
tiSGR ,

 141/1- 24/2- 511/5 

 اندازه شرکت
tiSize , 420/5 50/2 531/5 

 به دارایی جه نقدو
tiCash , 011/5- 327/5- 783/5 

 i,tVol 822/5- 111/5- 482/5 انحراف معیار بازد ماهانه

 C 51/8- 381/3- 555/5 عرض از مبدأ
Log likelihood 80/347 LR statistic 01/17 5555/5 
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 ده از الگوی لاجیت( مرتبط با فرضیه اول با استفا12. نتایج برآورد رابطه )0جدول 

itOmit  متغیر وابسته:

 z p-valueآماره  ضريب نماد نام متغیر

 پذیری مالیانعطاف
tiVOFF ,

 512/5- 111/5- 841/5  

 i,tRE 312/5- 511/1- 278/5 سود انباشته به دارایی

 i,tTE 228/2- 111/3- 5551/5 حقوق صاحبان سهام به دارایی

 i,tROA 141/5 171/2 521/5 هانرخ بازده دارایی

 های رشدفرصت
tiSGR ,

 582/5- 112/5- 517/5 

 هالگاریتم دارایی
tiSize ,

 583/5- 121/5- 153/5 

 به دارایی وجه نقد
tiCash ,

 141/5 84/5 12/5 

 i,tVol 01/1- 77/5- 88/5 انحراف معیار بازد ماهانه

 C 512/5 501/5 10/5 عرض از مبدأ
Log likelihood 71/311 LR statistic 81/20 5513/5 

 

هی شرکت منفی بر اهرم بد تأثیرپذیری مالی کند که انعطاففرضیه سوم پژوهش بیان می     

( منفی و 13در رابطه ) 1رود که برای عدم رد فرضیه سوم ضریب بنابراین انتظار میدارد؛ 
 10/5، در سطح اطمینان Fآماره  p-valueدهد که ( نشان می1معنادار باشد. نتایج جدول )

برابر با  شدهتعدیل 2Rهمچنین آماره  معنادار است؛ موردبررسی است و مدل 50/5از  ترکوچک
یرهای مستقل توضیح داده توسط متغدرصد از متغیر وابسته  45دهد که است که نشان می 454/5
منفی  10/5پذیری مالی در سطح اطمینان برای متغیر انعطاف p-valueاند. با توجه به اینکه شده

پذیری مالی بر اهرم شود و انعطافتوان نتیجه گرفت که این فرضیه رد نمیو معنادار است، می
 منفی دارد. تأثیربدهی شرکت 

 

 GLSمرتبط با فرضیه سوم پژوهش با استفاده  (13. نتایج برآورد رابطه )1جدول 

tiL ,  متغیر وابسته:

 t p-valueآماره  ضريب نماد نام متغیر
,1 پذیری مالیانعطاف tiVOFF 55351/5- 3313/2- 511/5  

 i,tIndLev 8713/5 3084/3 5554/5 میانه اهرم بدهی صنعت

tiTobQ توبین Qنسبت  ,
 5112/5- 4241/8- 5555/5 

tiTang قابلیت تبدیل سرمایه ,
 51887/5- 2718/5- 745/5 

 i,tROA 5558/5- 7187/5- 8271/5 هانرخ بازده دارایی

tiSize اندازه شرکت ,
 1111/5 1113/15 5555/5 

 C 2715/3- 1474/7- 5555/5 عرض از مبدأ

 454/5 شدهتعدیل 2R 41/1 واتسون -دوربین آماره

 5555/5 سطح معناداری 04/1 فیشر Fآماره 
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پذیری مالی بر نگهداشت وجه نقد شود که آیا انعطافدر فرضیه چهارم پژوهش بررسی می     
 p-value 10/5دهد که در سطح اطمینان ( نشان می7مثبت دارد. نتایج جدول ) تأثیرشرکت 

در این  شدهتعدیل 2Rاست و مدل برآورد شده معنادار است. آماره  50/5از  ترکوچک، Fآماره 
پذیری مالی در سطح اطمینان برای متغیر انعطاف آمدهدستبه p-valueاست و  104/5 مدل

توان نتیجه گرفت شواهدی در رد این فرضیه وجود ندارد بنابراین می ؛مثبت و معنادار است 10/5
 مثبت و معناداری دارد. تأثیرلی بر نگهداشت وجه نقد شرکت پذیری ماو انعطاف

 
 GLS( مرتبط با فرضیه چهارم پژوهش با استفاده 18. نتایج برآورد رابطه )7جدول 

متغیر وابسته:
tiCash , 

 t p-valueآماره  ضريب نماد نام متغیر

 i,tVOFF 5571/5 1585/8 5555/5-1 پذیری مالیانعطاف

tiSize دازه شرکتان ,
 5550/5 2388/5 4187/5 

tiTobQ توبین Qنسبت  ,
 5511/5 5504/1 3184/5 

 i,tROA 5510/5- 1784/13- 5555/5 هانرخ بازده دارایی

tiWc سرمایه در گردش خالص به دارایی ,
 5180/5 8401/8 5555/5 

 i,tCapex 51311/5- 1501/3- 5553/5 ریگذامخارج سرمایه

tiL اهرم بدهی , 5522/5- 3113/5- 1107/5 

 i,tPayerD 5571/5- 5151/8- 5551/5 متغیر مجازی تقسیم سود

 C 5512/5 5470/5 1353/5 عرض از مبدأ

 104/5 شدهتعدیل 2R 240/2 واتسون -آماره دوربین

 5555/5 معناداریسطح  171/1 فیشر Fآماره 

 
پردازد. نتایج سرمایه سهام می بر هزینهپذیری مالی انعطاف تأثیرفرضیه پنجم به بررسی      

معنادار  موردبررسیاست و مدل 50/5از  ترکوچک، Fآماره  p-valueدهد که ( نشان می4جدول )
توسط  ر وابستهتغییرات متغیدرصد از  0/2است که  520/5برابر  شدهتعدیل 2Rاست. آماره 

پذیری مالی ضریب متغیر انعطاف p-valueچنین هم ؛پذیری مالی توضیح داده شده استفانعطا
 تأثیرکه بیانگر  شودرد نمی 10/5است و فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینان  50/5کمتر از 

ژوهش های پپذیری مالی بر هزینه سرمایه سهام شرکت است. خلاصه نتایج فرضیهمنفی انعطاف
 ( نشان داده شده است.1در جدول )
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 GLS( مرتبط با فرضیه پنجم پژوهش با استفاده 10. نتایج برآورد رابطه )4جدول 

tiCEC ,  متغیر وابسته:

 t p-valueآماره  ضريب نماد نام متغیر

i,tVOFF 2185/5- 82222- 555/5 پذیری مالیانعطاف  

 C 3431/5 105/4 555/5 عرض از مبدأ

 5288/5 شدهتعدیل 2R 213/2 واتسون -آماره دوربین

 555/5 سطح معناداری 427/17 فیشر Fآماره 

 
 های پژوهش. نتایج آزمون فرضیه1جدول 

 نتیجه عنوان فرضیه هافرضیه

 شودرد می ها اثر منفی دارد.پذیری مالی بر سود تقسیمی شرکتارزش انعطاف اول

 شودرد می ها اثر منفی دارد.پذیری مالی بر احتمال تقسیم سود شرکتفارزش انعطا دوم

 شودرد نمی اثر منفی دارد. پذیری مالی بر اهرم بدهی شرکتافارزش انعط سوم

 شودرد نمی پذیری مالی بر نگهداری وجه نقد اثر مثبت دارد.ارزش انعطاف چهارم

 شودرد نمی ه سهام عادی اثر منفی دارد.پذیری مالی بر هزینه سرمایارزش انعطاف پنجم

 

 گیری . بحث و نتیجه5

که گذاری در آینده، زمانیمنظور سرمایهها بهپذیری مالی در توانمندسازی شرکتانعطاف     
شدن یابد و موجب مهیااهمیت می ،پیونددنامتقارن و رویدادهای غیرمنتظره به وقوع می اطلاعات

و از  شودمیهای رشد گذاری و ظهور فرصتدر هنگام سرمایه ازموردنیتأمین وجه نقد 
نماید. هر شرکتی با هدف یهای کمتر از حد مطلوب جلوگیری مگذاری در موقعیتسرمایه
دستیابی به هدف مذکور،  منظوربهشود و داران خود تشکیل میساختن ثروت سهامحداکثر

وجه به عوامل مختلفی که به نحوی فعالیت های خود را با تگیریمدیریت شرکت باید تصمیم
ها و این عوامل توجه به محدودیت ازجملهکنند، اتخاذ کند. خوش تغییرات میآتی شرکت را دست

 درنتیجه کند؛ره و ریسک مواجه میگذاری آتی شرکت را با مخاطنوساناتی است که توان سرمایه
کارانه در رویارویی با و محافظه پیشگیرانهیک رویکرد  به نحویپذیری مالی که توجه به انعطاف

ها نمود یابد. مالی شرکت هایسیاست باتواند در تصمیمات مرتبط ست، میا هااین بحران
شود که ای محسوب میداران شرکت، برای شرکت نرخ هزینهبازده مورد انتظار سهام کهازآنجا

رار گرفته شود؛ مدیران باید توجه گذاری مختلف مدنظر قهای سرمایهباید در انتخاب فرصت
پذیری آن عوامل، انعطاف ازجملهکه  و عوامل مؤثر بر آن داشته باشند ای به این نرخ هزینهویژه

ها و های مالی شرکتپذیری مالی بر سیاستانعطاف تأثیر. مطالعه حاضر به بررسی استمالی 
 پردازد.می هزینه سرمایه سهام با استفاده از مدل گامبا و تریانتیس
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های تقسیم پذیری مالی بر سیاستدهد که انعطافنتایج فرضیه اول و دوم پژوهش نشان می     
هایی ( شرکت1144ندارد. مطابق با پژوهش فازاری و همکاران ) توجهیقابل تأثیرها سود شرکت

از به وجوه منظور کاهش احتمال نیهای مالی مواجه هستند بهکه با سطوح بالاتری از محدودیت
همچنین آنها  د؛تری پرداخت کننخارجی در آینده، تمایل دارند که سودهای تقسیمی پایین

را مجبور به تأمین  ن نقدی آزاد را کاهش داده و شرکتاستدلال کردند که سود تقسیمی، جریا
ران ( و رپ و همکا2510های یانگا و همکاران )کند. نتایج این آزمون با پژوهشمالی خارجی می

با توجه به تأثیرات  طورکلیبهتوان گفت که ( همسویی ندارد. در توجیه این نتیجه می2518)
رسد می به نظرآتی شرکت،  اندازچشمها از داران و برداشت آند در بین سهامروانی تقسیم سو

از پذیری مالی منافع روانی حاصل از تقسیم سود را بر منافع حفظ انعطاف موردبررسیهای شرکت
پذیری مالی فها را برای اعمال انعطادهند و سایر روشطریق سود تقسیم نشده ترجیح می

های مؤثر بر تقسیم سود داران سایر عاملچنین علاوه بر انتظارات سهامکنند؛ همانتخاب می
های رشد، ساختار مالی، ریسک و اهرم مالی شرکت نیز در تعیین مانند اندازه شرکت، فرصت

عوامل مؤثر در رد این  ازجملهتوان آنها را ی تقسیم سود شرکت نقش دارند که میهاسیاست
 فرضیه به شمار آورد.

منفی و معناداری  تأثیرپذیری مالی بر اهرم مالی دهد که انعطافنتایج فرضیه سوم نشان می     
ها و اجه با بحرانخود در هنگام مو موردنیازتوانایی شرکت در تأمین منابع مالی  طورکلیبه دارد؛

پذیری مالی با های مالی با استفاده از ظرفیت بدهی استفاده نشده، اهمیت حفظ انعطافشوک
دهد. نتایج آزمون این تری از بدهی در مقایسه با سطح مورد هدف را نشان میاعمال سطح پایین

شعری آناقیز و  ( و2513(، مایر و همکاران )2518های رپ و همکاران )فرضیه مطابق با پژوهش
 .است( 1318ملکی )

پذیری مالی بر سیاست نگهداشت چنین نتایج فرضیه چهارم حاکی از آن است انعطافهم     
ها برای استفاده مناسب با توجه به اینکه شرکت طورکلیبه مثبت و معناداری دارد؛ تأثیروجه نقد 
ای مالی و اقتصادی برای ادامه ها و تنگناههای رشد و همچنین در مواجه با بحراناز فرصت

های دستیابی به روشترین فعالیت خود نیاز به پول نقد دارند، نگهداشت وجه نقد یکی از مهم
نگهداشت وجه  هایسیاست باگیری در ارتباط تصمیم بهنگاممدیران  درنتیجهاین هدف است؛ 

نتایج این آزمون، با نتایجی که پذیری مالی را نیز درنظر داشته باشند. نقد باید ملاحظات انعطاف
، همسویی دارد. و است آمده دستبه( 2518( و اسمیس )2518در پژوهش رپ و همکاران )

 ( مطابقت ندارد.1312( و دارابی )2513چنین با پژوهش مایر و همکاران )هم
ام پذیری مالی بر هزینه سرمایه سهدهد که انعطافنتایج فرضیه پنجم نشان می درنهایت     
( و 2515(، چان و همکاران )2513های لین و پراویزینی )منفی و معناداری دارد. پژوهش تأثیر
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ها انجام گرفته است، های مالی بر بازده سهام شرکتمحدودیت تأثیر نهیزم( که در 1312رضوی )
هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، نوسانات جریان نقدی آنها دهد شرکتنشان می

افزایش ریسک  درنتیجهیابد و کمبود اعتبار موجب افزایش کوواریانس بازده سهام و یش میافزا
محدودیت مالی بر ریسک سهام شرکت که منجر به  تأثیرکننده شود و همگی بیانشرکت می

پذیری مالی هایی که انعطافرود شرکتانتظار می درنتیجهو  شودام میافزایش هزینه سرمایه سه
 هزینه سرمایه سهام کمتری داشته باشند. نرخ ،دارند

 

 شود:میدر این پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه  .پیشنهادهای پژوهش
گذاران و فعالان بازار سرمایه به سرمایه آمدهدستبهبا توجه با نتایج  .پیشنهادهای کاربردی

های گیریداده و در تصمیم پذیری مالی را مدنظر قرارشود اطلاعات مربوط به انعطافتوصیه می
 خود لحاظ کنند.

 ازنظر را هاادواری شرکت صورتبهشود به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می     

 هم و شود بازار افزوده شفافیت بر هم تا نماید بندیرتبه پذیری مالیمعیارهای انعطاف

 .اتخاذ نمایند بهتری تصمیمات آنها بر اتکا با بتوانند سرمایه بازار گذارانسرمایه
 

نمایندگی  مسئلهپذیری مالی در مدل محاسبه انعطاف .های آتيپیشنهادهايي برای پژوهش
شود که مدیران در راستای حداکثرسازی ارزش سهام و نظر نگرفته شده است و فرض میدر

 باوجود چراکهندارد؛  مشکل نمایندگی وجود درنتیجهکنند و فعالیت می خطرکماستفاده از بدهی 
پذیری مالی برای منافع شخصی خود استفاده های نمایندگی ممکن است مدیران از انعطافهزینه
نمایندگی نیز در سنجش  مسئلههای آتی شود در پژوهشبنابراین پیشنهاد می ؛کنند

 پذیری مالی در نظر گرفته شود.انعطاف
پذیری مالی و متغیرهای کلان اقتصادی بر انعطاف رتأثیهای آتی شود در پژوهشپیشنهاد می     

 ها نیز در نظر گرفته شود.های مالی شرکتسیاست
و رابطه  مالکیت و ریسک ساختار با مالی پذیریانعطاف رابطه چنین بررسیهم     

 شود.گران آتی پیشنهاد میها به پژوهششرکت P/Eپذیری مالی و تولید با انعطاف
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