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 چكيده

 محسوب آن پيشرفت و رشد اصلي عوامل از وخارجي، داخلي بالقوه مالي منابع شناسايي در شركت توانايي
 از يكي كه است حالي در اين و است سهامداران ثروت رساندن حداكثر به شركتها، اصلي هدف. مي شود

 بازده كسب و مالي منابع بهينه بكارگيري مستلزم كه هاستشركت سرمايه ساختار امر، اين در موثر عوامل
 به توجه با كه است داده نشان مختلف تحقيقات ديگر سويي از .باشد موجود مي هاي ريسك با متناسب

 شركتها، مالي تامين مسائل بر گذار تاثير عوامل از يكي سرمايه، ساختار سنتي هاي تئوري مشكلات
بررسي نقش انعطاف پذيري مالي بر تصميمات ساختار سرمايه است. اين مطالعه به  مالي پذيري انعطاف

شركت  108هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، زد. براي اين منظور از ميان شركتپردا مي
آنها مورد بررسي قرار گرفت. نتايج بيانگر اين  1392تا  1382انتخاب و اطلاعات مالي مربوط به سال هاي 

. همچنين ستايري مالي دوره جاري داراي رابطه مثبت و معناداري با ساختار سرمايه كه انعطاف پذ است
يي كه داراي ارزش نهايي وجه نقد منفي هستند، انعطاف پذيري مالي شركتهادهد كه براي  نتايج نشان مي

 در تصميمات ساختار سرمايه داراي الويت مي باشد.
 وجه نقد ييارزش نها ينه،اهرم به يه،ساختار سرما ي،مال يريانعطاف پذ :يديكل واژگان
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 مقدمه
 سرمايه هنگفت مالي منابع به نياز تكنولوژي، توسعه و شركتها شدن بزرگ با امروزه

 تبديل مديران گيري تصميم هاي حوزه رينت  اصلي از يكي به را موضوع اين و گرفته شدت
 منبع دو بين تعادل از حدي به رسيدن پي در سرمايه، ساختار تئوريك مباحث. است كرده
 ارزش نقطه، آن در بتواند كه است سرمايه صاحبان حقوق و بدهي يعني مالي تامين اصلي
. رساند ممكن حداقل به نيز را مالي تامين منابع هزينه مقابل در و رسانيده حداكثر به را سهام

2Fبهينه( مطلوب سرمايه ساختار تعادلي، حد اي نقطه چنين به

 سرمايه ساختار. شود مي گفته) 1
 و دهد مي قرار خود تاثير تحت را تجاري واحد يك فعاليت هاي زمينه همه نامناسب

 در و ريسك افزايش ارش، كاهش سرمايه، هزينه افزايش نظير مسائلي بروز سبب تواند مي
تئوري هاي ساختار سرمايه را  ).1384 تهراني،( شود تجاري واحد ورشكستگي نهايت

 اين از يك هر طبقه بندي نمود. نظريه هاي نوين ه نظريه هاي سنتي وتوان به دو گرو مي
 از ها مدل اين حال، اين با .نمايند تفسير را سرمايه ساختار تا برآمدند صدد در ها تئوري

 سلسله تئوري سنتي نسخه هاي بيني پيش مثال، براي. نبودند كارآمد چندان تجربي نظر
 .باشد نمي يكسان شركتها همه براي مراتبي

ها انجام  در ايران نيز تحقيقات پژوهشي مختلفي كه در ارتباط با كاربرد اين تئوري
شده، اغلب بيانگر ناتواني اين تئوري ها در توضيح و تبين رفتار مالي شركتها مي باشد. به 

سرمايه در عبارتي ديگر، مطالعات انجام شده، اغلب بيان مي كنند كه تئوري هاي ساختار 
)، 1391توان به تحقيقات حقيقت و بشيري ( ايران كاملاً قابل تاييد نيست. براي مثال مي

 )، اشاره كرد.1389)، نصيرزاده و مستقيمان (1391كردستاني و پيرداوري (
براي بررسي اين كه چرا تئوري هاي ساختار سرمايه، در عمل تا حدودي قادر به تبين  

3Fدر دنياي واقعي نيست، مي توان به ديدگاه كلارك تصميمات ساختار سرمايه

2  )2010 (
را در  شركتهاپذيري مالي  انعطافوي ريسك تجاري، وضعيت مالياتي و اشاره كرد. 

داند. بنابراين يكي از مواردي كه در تعيين تركيب  تصميمات ساختار سرمايه موثر مي
ررسي نظريات ساختار سرمايه، به ساختار سرمايه بااهميت ، انعطاف پذيري مالي است. با ب

رسيم كه تئوري هاي ساختار سرمايه، انعطاف پذيري مالي را در تعيين ساختار  اين نتيجه مي
سرمايه ناديده گرفته اند. انعطاف پذيري مالي عبارت است از توانايي واحد تجاري در اقدام 

                                                                                                                   
1. Optimal 
2. Clark, Brian J 
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ه واحد تجاري بتواند در موثر براي تغيير ميزان و زمان جريان هاي نقدي آن به گونه اي ك
 قبال رويدادها و فرصت هاي غيرمنتظره واكنش نشان دهد.

 ساختار سرعت تعديلات بر مالي پذيري انعطاف موضوع بررسي به مطالعه اين در
 اين براي. شود مي پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يشركتها سرمايه
هاي  فرضيه بررسي به سپس و شده گيري اندازه اهرم بهينهمالي و  پذيري انعطاف ابتدا منظور

هايي كه بالاي اهرم بهينه هستند، هر چه انتظار بر اين است كه شركت تحقيق مي پردازيم.
هايي كه پايين اهرم بهينه هستند، يشتري داشته باشند، نسبت به شركتانعطاف پذيري مالي ب

 سرعت تعديل بيشتري داشته باشند.

 تحقيقپيشينه 
هاي شركت با ساختار سرمايه  )، به بررسي رابطه ويژگي1393باغوميان و عزيززاده (     

كه داد  نشان آنها نتايج حاصل از پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 
هاي مشهود و ريسك شركت رابطه مستقيم و معناداري با  هاي اندازه، دارايي شاخص

هاي رشد شركت رابطه معكوس و معناداري با آن دارد. علاوه بر  فرصتساختار سرمايه و 
 د.اين، ارتباط معناداري بين عمر و صنعت شركت با ساختار سرمايه، مشاهده نش

 در سرمايه ساختار تصميمات و مالي پذيري انعطاف رابطه بررسي به ،)1392( دارابي
 سال از زماني دوره. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي

 از حاصل نتايج. است بوده شركت 82 شامل پژوهش آماري نمونه و 1389 تا 1385
 سرمايه ساختار تصميمات و مالي پذيري انعطاف نهايي ارزش بين كه داد نشان پژوهش
 يا و افزايش به مربوط تصميمات در ها شركت و ندارد وجود داري معني رابطه شركتها
 .كنند نمي توجه پذيري انعطاف به خود هاي بدهي كاهش
)، در مطالعه اي به بررسي رابطه بين نگهداشت مازاد 1392رحيميان و همكاران (     

ايج حاكي از اين بود كه وجه نقد و ارزش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نت
 عملياتي و وجه نقدمتغيرهاي اندازه شركت، سرمايه در گردش، وجه نقد 

، داراي رابطه شركتهاحاصل از فعاليت هاي تامين مالي با وجه نقد نگهداري شده توسط 
هاي  متغيرهاي اهرم مالي، فرصت هاي رشد، تغييرات جريان مثبت و معنادار هستند و

گذاري و تغييرات جريان هاي نقدي  نقدي، جريان هاي نقدي ناشي از فعاليت هاي سرمايه
 تجزيه همچنين نتايج .نداشتندعملياتي با ميزان نگهداشت وجه نقد، رابطه آماري معناداري 
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 صورت به شركتها نقد توسط وجه مازاد نگهداري كه بود اين بيانگر آماري هاي تحليل و
 ندارد. سهام صاحبان حقوق ارزش بر تاثيري و مقطعي، مداوم

 سرمايه ساختار بر مالي پذيري انعطاف اثر بررسي به ،)1391( بشيري و حقيقت     
 1386 تا 1378 سالهاي دوره طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي

 بلوغ و رشد تولد، شامل حيات چرخه مراحل طريق از مالي پذيري انعطاف. اند پرداخته
 شده استفاده متغيره چند رگرسيون روش از ها داده تحليل و تجزيه منظور به و تعريف،

 كم بدهي و سرمايه انتشار به تولد مرحله شركتهاي كه دهد مي نشان تحقيق اين نتايج. است
 مرحله در شركتها. نمايند مي نگهداري را متعادلي اهرمي نسبتهاي و كنند مي  اقدام خطر
 شركتهاي. كنند نگهداري را بالايي اهرمي نسبتهاي و استفاده بدهي مالي تامين از رشد

 نگهداري را كمي اهرمي نسبتهاي و هستند متكي سازماني درون مالي تامين به بلوغ مرحله
 سلسله( ترجيحي نظريه با ولي است سازگار توازن نظريه با تحقيق اين هاي يافته. نمايند مي

 ندارد. مطابقت تولد مرحله شركتهاي زمينه در ،)مراتبي
 -سرمايه ميزان بر مالي پذيري انعطاف تاثير بررسي به) 1391( همكاران و رحماني     
. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يشركتها آفريني ارزش و گذاري

 و گذاري سرمايه و شده استفاده بدهي مازاد ظرفيت از مالي، پذيري انعطاف شناسايي براي
 نتايج. اند شده عملياتي تعريف سهام، بازده و اي سرمايه مخارج از استفاده با آفريني ارزش
 ارزش بر و منفي تاثير گذاري، سرمايه ميزان بر مالي پذيري انعطاف داد، نشان تحقيق
 دارد. اهميتي با مثبت تاثير آفريني

4Fبارترام          

 -سرمايه ميزان و مالي پذيري انعطاف بين رابطه بررسي به ،)2014(  1
 پذيري انعطاف كه دهد مي نشان وي تحقيق نتايج. است پرداخته شركتها واقعي گذاري

 در. باشد مي جهان در غيرمالي يشركتها هاي گذاري سرمايه ميزان در بااهميتي عامل مالي
 پذيري انعطاف داراي كه ييشركتها كه دهد مي نشان نتايج مشابه، يشركتها با مقايسه
 و تحقيق مخارج% 12 از بيش و اي سرمايه مخارج% 5 از كمتر داراي باشند، مي بيشتري
 .هستند توسعه

5Fايمنكوتر و هس     

 انعطاف و شركتها بدهي ظرفيت بين رابطه بررسي به ،)2014(  2
 دستيابي به منجر بدهي، نشده استفاده ظرفيت كه بودند معتقد آنها. پرداختند مالي پذيري

                                                                                                                   
1. Bartram 
2. Hess, Dieter and Immenkötter, Philipp 
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 -انعطاف براي معياري عنوان به آن از و باشد مي خارجي مالي تامين به شركتها سريعتر
 بدهي بالاي ظرفيت با ييشركتها كه رسيدند نتيجه اين به آنها. اند برده نام مالي پذيري
 استقراض به اقدام خود، گذاري سرمايه هاي فرصت از بزرگي بخش براي نشده، استفاده

 كامل ظرفيت داراي كه ييشركتها ديگر سويي از. كنند مي بدهي بالاي انتشار و بيشتر
 وجه داراي كه هنگامي ها بدهي سريع بازپرداخت يا سهام انتشار به اقدام باشند، مي بدهي

 . كنند مي باشند، مي اضافي نقد
6Fبيون     

 ساختار تصميمات و مالي پذيري انعطاف بين رابطه بررسي به ،)2011(  1
 دهي شكل دليل به تولد، مرحله در شركتهاي كه رسيد نتيجه اين به وي. پرداخت سرمايه

 و بالا  اهرم رشد، مرحله در يشركتها كمتر و) بدهي( مالي اهرم مالي، پذيري انعطاف
 كنند. مي نگهداري را متوسطي اهرم ،)كامل( بالغ يشركتها سرانجام
 اول اولويت عنوان به مالي پذيري كه انعطاف رسيد نتيجه اين به ،)2010( كلارك     

 انعطاف از بالايي درجه با ييشركتهاهمچنين . باشد مي سرمايه ساختار تصميمات در
 ديگر سويي از داشته، جاري دوره در خود بدهي ظرفيت حفظ به تمايل مالي، پذيري
از سويي  .دارند نزديك آينده در هدف اهرم نسبت از موقتي و عمدي انحراف به شروع

 بالايي مالي پذيري انعطاف كه سالي در بالايي مالي تامين به اقدام كه ديگر، شركتهايي
 دارند. موقت هاي بدهي به نسبت سهام انتشار به بيشتري تمايل كنند، مي دارند،

 فرضيه هاي تحقيق
 .دارد وجود رابطه اهرم و مالي پذيري انعطاف :  بين1فرضيه 
 عنوان به سرمايه ساختار درباره گيري تصميم هنگام در مالي، پذيري : انعطاف2فرضيه 

 مد نظر قرار مي گيرد. نخست اولويت

 تحقيق روش
 آماري نمونه و جامعه

 شده استفاده 1392 تا 1382 هاي سال به مربوط هاي داده از پژوهش، اين انجام براي
  كه باشد مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي آماري جامعه. است

 اند. شده انتخاب نمونه شركت 108باشند. با در نظر گرفتن موارد زير  زير شرايط داراي

                                                                                                                   
1. Byoun, Soku 
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 .باشد شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 سال از قبل شركت) الف
  باشد. دسترس در شركت نياز مورد اطلاعات) ب
 نداده باشند. تغيير را خود مالي سال 1392 تا 1382 سالهاي در نظر مورد يشركتها) ج
 نباشد. مالي گري واسطه و گذاري سرمايه شركتهاي جزء ،) د

 تحقيق متغيرهاي گيري اندازه و تعريف
 از استفاده با نقد وجه نهايي ارزش شاخص از مالي پذيري انعطاف محاسبه براي     

7Fوانگ و فالكندر مشابه روشي

 بين كه است اين اصلي ايده. است شده استفاده ،) 2006( 1
 و كرده ايجاد را رگرسيوني نقد وجه مانده در تغييرات و شركت بازار ارزش در تغييرات
 استفاده كنترلي متغيرهاي از ارزش، در تاثيرگذار بالقوه عوامل ساير كنترل براي همزمان

 نگهداري نقد وجه در تغيير متغير براي آمده بدست رگرسيون ضريب صورت اين در. كنيم
  .باشد مي شده نگهداري نقد وجه نهايي ارزش بيانگر ، شده

 نقد وجه نهايي ارزش تعيين براي ضرايب اوليه برآورد -1 مدل
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 است: زير شرح به استفاده مورد متغيرهاي مدل، دو اين در 

                                                                                                                   
1. Faulkender, Michael, and Rong Wang 
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 : ptti RR  بازار بازده   و سهام واقعي بازده  آن در كه باشد مي غيرعادي بازده برابر,−
 .است انتظار مورد بازده دهنده نشان كه باشد مي

 : tiR  آيد: مي بدست زير رابطه از كه است سهام واقعي بازده,
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Pt :دوره پايان در سهام قيمت t، Pt-1 :دوره ابتداي در سهام قيمت. Dt :نقدي سود 

 افزايش درصد:  β نقدي، آورده و مطالبات محل از سرمايه افزايش درصد: α  پرداختي،
 افزايش بابت گذار سرمايه توسط شده پرداخت اسمي مبلغ: C اندوخته، محل از سرمايه
 از Xi متغير در تغييرات: Xi,t بازار، كل بازده شاخص: Rpt نقدي، آورده محل از سرمايه

 مجموع: NA عملياتي،) زيان( سود: E شركت، در موجود نقد وجه: t، C زمان تاt-1 زمان
: L عادي، سهامداران شده تقسيم سود: D مالي، هزينه: I نقد، وجه كسر از پس داراييها

 مجموع( مالي تامين خالص: NF ،)ها دارايي مجموع به ها بدهي مجموع( مالي اهرم نسبت
  عمليات، از ناشي نقد وجه جريان: CF ها، دارايي مجموع: TA ،)شده منتشر سهام و بدهي
MB :دفتري، ارزش به بازار ارزش نسبت  D :استهلاك، هزينه  Size :طبيعي لگاريتم 

 سهام. صاحبان حقوق بازار ارزش: M  مشهود، ثابت هاي دارايي: FA  ها، دارايي مجموع
 استفاده شده است: 3، از مدل شماره 1در ادامه براي بررسي فرضيه شماره 

 1بررسي فرضيه شماره  – 3مدل 
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Lدر مدل فوق،  نسبت اهرم مالي مي باشد. بقيه متغيرها در بالا توضيح داده شده است.   

 تحقيق هاي يافته
 1بررسي فرضيه 

را به صورت تك تك وارد  ، متغير ارزش نهايي وجه نقد1براي بررسي فرضيه شماره 
نموده و به بررسي آنها مي پردازيم. قبل از آزمون فرضيه ها، مفروضات رگرسيون مدل 

(بررسي ناهمساني واريانس، بررسي خودهمبستگي، هم خطي، پايايي و ...)،  به طور دقيق 
 مورد بررسي قرار گرفته است.
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 برآورد مدل بهترين انتخاب
 برآورد مدل نوع بايد بتداا است، تركيبي نوع از آن هاي داده كه مدل يك برآورد در

براي مقايسه و آزمون مدل تجميعي در برابر مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو . شود مشخص
 آزمون از استفاده با بايد ثابت، اثرات مدل انتخاب صورت در و شود (ليمير) استفاده مي

 در مدل بهترين انتخاب نتايج. كرد آزمون تصادفي اثرات مدل مقابل در را آن هاسمن
 :است شده ارائه زير نگاره

 انتخاب بهترين مدل برآورد -۱جدول 
 حالت چهارم حالت سوم حالت دوم حالت اول 

 اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت بهترين مدل نهايي

 
 پس از انتخاب بهترين مدل، اقدام به برآورد رگرسيون و آزمون فرضيه مي كنيم:

 ۱فرضيه شماره نتايج  -۲جدول 
 

 متغيرها

 حالت دوم حالت اول

 معناداري tآماره  ضرايب معناداري tآماره  ضرايب

 0.0083 2.644654 0.694095 0.0013 3.233552 0.828469 جزء ثابت

MVOCt    0.025012 3.714316 0.0002 

CF t١- -0.14526 -6.17495 00000. -0.18862 -7.42164 .00000 

MB t١- -0.0139 -2.20609 0.0276 -0.01101 -1.73293 0.0835 
DEP t١- -0.26425 -1.72503 0.0849 -0.19782 -1.20539 0.2284 
SIZE t١- -0.01528 -0.71323 0.4759 -0.00426 -0.19438 0.8459 

FA t١- 0.08124 2.740362 0.0063 0.085101 2.945172 0.0033 

AR(1) 0.509147 16.37875 0,0000 0.501836 16.03902 00000. 
AR(2) 0.046284 1.64585 0.1002 0.058143 2.050366 0.0406 

 )Lمتغير وابسته: اهرم مالي (  

 0.90752 0,90327 ضريب تعيين

 F 0,0000 0,0000 احتمال آماره

 1.9919 2.0162 واتسن-دوربين

 972 972 تعداد مشاهدات
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 ۱شماره  يهفرض يجنتا -۲جدول ادامه 

 
اطلاعات مربوط بر برآورد مدل رگرسيون براي آزمون فرضيه اول نشان مي دهد كه        

رابطه معناداري بين متغير انعطاف پذيري مالي و اهرم مالي وجود دارد. همانطور كه حالت 
معنادار  MVOCtدرصد، متغير  95چهارم جدول فوق نشان مي دهد، در سطح معناداري 

) مي باشد. از سويي ديگر متغير متغير Lرابطه مثبتي با متغير اهرم مالي ( داراي بوده و
MVOCt-1  درصد داراي رابطه معناداري با اهرم مالي نمي باشد. به  95در سطح خطاي

ي پذيرفته شده شركتهاعبارتي ديگر نتايج بررسي فرضيه اول نشان مي دهد كه در ايران، 
جود بالا بودن انعطاف پذيري مالي در سال جاري، باز در بورس اوراق بهادار تهران، با و

گونه استدلال كرد كه در  توان اين كنند. مي هم اقدام به تامين مالي از طريق بدهي مي

 

 متغيرها

 حالت چهارم حالت سوم

 معناداري tآماره  ضرايب معناداري tآماره  ضرايب

 0.0195 2.34042 0.93135 0.00170 3.14817 0.80898 جزء ثابت

MVOCt    0.03221 4.68669 0.0000 

MVOCt١- 0.00555 0.61921 0.53590 0.01176 1.17840 0.2389 

CF t١- -0.13331 -4.35376 0.00000 -0.17958 -5.53091 0.0000 

MB t١- -0.01463 -2.27854 0.02290 0.00001 0.00183 0.9985 

DEP t١- -0.31051 -1.82812 0.06790 -0.29228 -1.65532 0.0982 

SIZE t١- -0.01350 -0.62743 0.53050 -0.02569 -0.88499 0.3764 

FA t١- 0.07484 2.38908 0.01710 0.06555 2.12837 0.0336 

AR(1) 0.50908 16.35982 0.00000 0.82096 26.81319 0.0000 

AR(2) 0.04472 1.58347 0.11370 0.14480 4.49641 0.0000 

 )Lمتغير وابسته: اهرم مالي (

 0.80897 0.90340 ضريب تعيين

 F 0.000000 0.000000 احتمال آماره

 1.9289 1.9905 واتسن-دوربين

 972 972 تعداد مشاهدات
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ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، انعطاف پذيري مالي به جاي اينكه شركتها
بدهي خود را حفظ كنند، خود تلاش كنند تا در دوره جاري ظرفيت  شركتهاباعث شود 

مي باشد. به طوري كه با افزايش انعطاف  شركتهاعاملي براي تامين مالي از طريق بدهي 
نيز افزايش يافته است. يكي از دلايل اين امر مي تواند  شركتهاپذيري مالي، ميزان بدهي 

هادار ر بورس اوراق بي پذيرفته شده دشركتهادسترسي سهل و آسان به استقراض توسط 
نتايج نشان دهنده تاييد فرضيه اول مبني بر وجود رابطه معنادار بين انعطاف  تهران باشد.

 پذيري مالي دوره جاري و ساختار سرمايه مي باشد. 

 2فرضيه شماره 
 تعيين براي گيري تصميم هنگام در اول اولويت عنوان به مالي پذيري انعطاف اگر     
 داشته برتري اهرم تعيين در متغيرها ساير به نسبت بايد بگيرد قرار مدنظر سرمايه ساختار

 اساس بر را نظر مورد نمونه مالي، پذيري انعطاف نسبي اهميت آزمون و بررسي براي. باشد
 مجدداً و نموده تقسيم) دهك( طبقه 10 به كمترين به بيشترين از نقد وجه نهايي ارزش
 OLS رگرسيون از منظور اين براي. كنيم مي طبقه هر براي اهرم ايستاي برآورد به اقدام

  .پردازيم مي آنها مقايسه به تعيين ضريب محاسبه با و كنيم مي استفاده

 برآورد مدل
پس از بررسي مفروضات رگرسيون براي تك تك مدل ها (بررسي ناهمساني      

برآورد مدل در واريانس، بررسي خودهمبستگي، هم خطي، پايايي و ...)، در ادامه نتايج 
 دهك هاي مختلف به شرح نگاره زير ارائه شده است:
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 ۲ شماره فرضيه نتايج -۳ جدول
 

 دهک سوم دهک دوم دهک اول 

 معناداري ضريب معناداري ضريب معناداري ضريب 

CF t١- -0.435831 0.0258 -0.491934 0.0091 -0.514665 0.0043 

MB t١- -0.028924 0.2470 -0.007638 0.7313 0.009595 0.5025 

DEP t١- 1.880993 0.3220 -1.286572 0.5201 -0.898919 0.4557 

SIZE t١- 0.076572 0.0380 0.100704 0.0029 0.045760 0.4095 

FA t١- -0.210079 0.3786 -0.120488 0.4891 -0.211530 0.3041 

 0.8016 0.165438 0.2265 0.495474- 0.5471 0.296283- جزء ثابت

 0,166320 0,229496 0.232878 ضريب تعيين

 1,719064 2,023033 1.923366 دوربين  واتسن

 0,000875 0,000016 0.000013 معناداري مدل
 

 ۲شماره  يهفرض يجنتا -۳جدول ادامه 

 دهک ششم دهک پنجم دهک چهارم 

 معناداري ضريب معناداري ضريب معناداري ضريب 

CF t١- -0.047868 0.8472 -0.320048 0.0813 -0.124252 0.5809 

MB t١- 0.000197 0.9935 0.013034 0.2213 0.015664 0.3645 

DEP t١- -0.821542 0.4386 1.107184 0.2975 -0.135494 0.9212 

SIZE t١- 0.029419 0.6586 0.028172 0.5182 0.054755 0.3853 

FA t١- -0.182321 0.4207 -0.374790 0.0180 -0.444158 0.0070 

 0.8846 0.104264 0.4517 0.385440 0.6353 0.368195 جزء ثابت

 0,090704 0,135227 0,037789 ضريب تعيين

 2,023852 1,950936 2,196557 دوربين  واتسن

 0,053703 0,005254 0,491985 معناداري مدل
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 ۲شماره  يهفرض يجنتا -۳ادامه جدول 

 

 ۲شماره  يهفرض يجنتا -۳ادامه جدول     
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 دهک نهم دهک هشتم دهک هفتم 

 معناداري ضريب معناداري ضريب معناداري ضريب 

CF t١- -0.505932 0.0012 -0.139650 0.3499 -73.68249 0.3148 

MB t١- -0.003871 0.7779 0.024742 0.1144 -2.108937 0.4997 

DEP t١- -1.103843 0.1961 -0.840500 0.1511 -568.5632 0.3137 

SIZE t١- 0.118798 0.0011 0.126776 0.0005 7.956687 0.3642 

FA t١- -0.129573 0.2066 -0.089181 0.2672 80.66018 0.3148 

 0.3789 83.29556- 0.0562 0.771482- 0.1483 0.593433- جزء ثابت

 0,064539 0,152459 0,235137 ضريب تعيين

 1,943504 2,208423 2,026465 دوربين  واتسن

 0,177356 0,001976 0,000011 معناداري مدل

 دهک دهم 

 معناداري ضريب 

CF t١- -0.533580 0.0067 

MB t١- 0.020924 0.4803 

DEP t١- 0.536279 0.5957 

SIZE t١- 0.150089 0.0000 

FA t١- -0.204038 0.1884 

 0.0185 0.951769- جزء ثابت

 0,203275 ضريب تعيين

 1,916358 دوربين  واتسن

 0,000003 معناداري مدل



  13 ... انعطاف پذيري مالي و تصميمات ساختار سرمايه

هاي مختلف ضرايب تعيين نشان مي دهد، در دهك 3دول شماره طور كه نتايج ج همان
دهك اول كه بيانگر ارزش نهايي وجه نقد منفي مي باشد  4متفاوتي بدست آمده است. در 

حركت مي كند)، في (به سمت صفربا كاهش ارزش نهايي وجه نقد منملاحظه مي شود كه 
درصد كاهش مي يابد. به عبارتي ديگر با بهتر شدن  3درصد به  23ضرايب تعيين نيز از 

يي شركتهاارزش نهايي وجه نقد، تاثير ساير عوامل موثر بر اهرم كاهش مي يابد. يعني براي 
هبود ارزش نهايي وجه نقد، انعطاف پذيري مالي كه ارزش نهايي وجه نقد منفي دارند، با ب

در تعيين ميزان اهرم شركت اولويت پيدا مي كند. در دهك هاي بعدي كه بطور ميانگين 
ارزش نهايي وجه مثبت مي باشد، باز هم شاهد افزايش ضريب تعيين ساير عوامل تاثيرگذار 

كه ارزش نهايي وجه نقد آنها يي شركتهابر اهرم مي باشيم. نتايج بيانگر اين است كه براي 
مثبت است (يعني افزايش در مانده وجه نقد آنها منجر به افزايش بازده غيرعادي مي شود)، 
به صراحت نمي توان گفت كه با افزايش ارزش نهايي وجه نقد، ضريب تعيين ساير عوامل 

خ مي دهد. اين اتفاق ر 8و  7، 6موثر بر اهرم، كاهش پيدا مي كند. اگر چه در دهك هاي 
براي بررسي بيشتر، اطلاعات و نمودار مربوط به دهك هاي مختلف در ادامه ارائه شده 

 است:

 مختلف هاي دهک تعيين ضرايب مقايسه -۴ جدول

 
 تعيين دهك هاي مختلف در زير نشان داده شده است:و نمودار مقايسه ضرايب 

 

 ميانگين ارزش  

 نهايي وجه نقد

 ضريب 

 تعيين

 ميانگين ارزش  

 نهايي وجه نقد

 ضريب 

 تعيين

 0.090704 0.18943 دهك ششم 0.232878 0.80774- دهک اول

 0.235137 0.31297 دهك هفتم 0,229496 0.38738- دهک دوم

 0.152459 0.46209 دهك هشتم 0,16632 0.2060198- دهک سوم

 0.064539 0.65451 دهك نهم 0.037789 0.046808- دهک چهارم

 0,203275 1.11656 دهك دهم 0,135227 0.07578 دهک پنجم
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 مختلف يدهک ها يينتع يبضرا يسهمقا -۱نمودار 

 
طور كه نمودار فوق نشان مي دهد، تا زماني كه ارزش نهايي وجه نقد منفي  همان

، با افزايش ارزش نهايي وجه نقد (به سمت صفر)، ضريب تعيين ساير عوامل كاهش است
يي كه ارزش نهايي وجه نقد منفي دارند شركتهامي يابد و اين بيانگر اين است كه براي 

(انعطاف پذيري بسيار پاييني دارند)، انعطاف پذيري مالي در تعيين اهرم مالي، داراي 
رزش نهايي وجه نقد مثبت مي شود، با افزايش ارزش نهايي اولويت مي باشد. زماني كه ا

 وجه نقد، ضريب تعيين ساير عوامل كاهش چنداني پيدا نمي كند. 

 نتيجه گيري و پيشنهاد
در اين مطالعه به بررسي رابطه بين انعطاف پذيري مالي و تصميمات مربوط به ساختار 

تهران پرداخته شده است. براي اين ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتهاسرمايه 
 در مالي پذيري انعطاف براي شاخصي عنوان به ،)MVOC( نقد وجه نهايي منظور، ارزش

شده است. نتايج نشان مي دهد كه بين انعطاف پذيري مالي دوره جاري و  گرفته نظر
بورس ي پذيرفته شده در شركتهاساختار سرمايه رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. يعني 

اوراق بهادار تهران با افزايش انعطاف پذيري مالي، به جاي آنكه با مديريت نقدينگي خود، 
 نتايج با فرضيه اين دهند. نتايج استقراض را كاهش دهند، بدهي خود را افزايش مي

 بين كه رسيد نتيجه اين به وي. ندارد مطابقت ايران در) 1392( دارابي مطالعات
 و ندارد وجود داري معني رابطه ها شركت سرمايه ساختار تصميمات و مالي پذيري انعطاف
 پذيري انعطاف سطح به خود هاي بدهي كاهش يا افزايش به مربوط تصميمات در ها شركت
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 رفتن دست از به بلندمدت در تواند مي موضوع اين كه كنند نمي توجه شركت
 ها شركت براي سودآور گذاري سرمايه هاي فرصت رفتن دست از و مالي پذيري انعطاف

 ،)2011( دنيس ،)2014( ايمنكوتر و هس نتايج با تحقيق اين هاي يافته همچنين. نجامدابي
از نظر آنها رابطه بين انعطاف پذيري  .باشد مي تضاد در) 2009( بيون ،)2010( كلارك

ته مالي و ساختار سرمايه يك رابطه منفي مي باشد. در ادامه به بررسي اين موضوع پرداخ
شده است كه آيا انعطاف پذيري مالي در تصميمات ساختار سرمايه به عنوان اولويت اول 

يي كه ارزش نهايي وجه شركتهامي باشد يا خير؟ نتايج اين فرضيه نشان مي دهد كه براي 
نقد آنها منفي مي باشد، انعطاف پذيري مالي در تعيين ساختار سرمايه اهميت پيدا مي كند. 

انعطاف پذيري مالي در تعيين ساختار سرمايه اولويت ندارد. يعني  شركتهاولي براي ساير 
شود. در  يي كه داراي ارزش نهايي وجه نقد منفي دارند، تاييد ميشركتهابراي  2فرضيه 

)، تا 2010ايران تاكنون تحقيقي مشابه اين فرضيه انجام نشده است. ولي با تحقيق كلارك (
 حدودي مطابقت دارد.

 تحقيقي يشنهادهاپ
ساختار سرمايه ( كه در اين  و مالي دوره جاري پذيري انعطاف بين مثبت رابطه     

، به معناي اين است كه 1ره در فرضيه شما مطالعه از شاخص اهرم مالي استفاده شده است)
شركتها حتي با وجود داشتن انعطاف پذيري بالا، باز هم اقدام به افزايش ميزان اهرم مالي 

 يشركتها بدهي توسط ظرفيت (بدهي) خود مي كنند. از اين رو با توجه به ناديده گرفتن
 و قوانين تدوين با كه شود مي پيشنهاد تهران، بهادار اوراق و بورس سازمان به بورسي،

 تا نموده كنترل و محدود را بورسي يشركتها سازماني برون استقراض ميزان مقرراتي،
 سازماني درون منابع روي بر تر مناسب ريزي برنامه با تا باشند داشته را فرصت اين شركتها

همچنين از آنجايي كه  .دهند افزايش را خود اثربخشي و كارايي ،)مالي پذيري انعطاف(
،  نشان دهنده اهميت و اولويت موضوع انعطاف پذيري مالي 2نتايج تحقيق فرضيه شماره 

در تصميمات ساختار سرمايه بخصوص براي شركتهاي داراي ارزش نهايي وجه نقد منفي 
به سازمان حسابرسي به عنوان متولي تدوين ، استطاف پذيري مالي پايين) (انع

تر مي شود، ضمن تحقيق و بررسي دقيق حسابداري و حسابرسي، پيشنهاداستانداردهاي 
موضوع انعطاف پذيري و شيوه محاسبه آن، حداقل الزاماتي را براي افشاي انعطاف پذيري 

در اختيار استفاده كنندگان  شركتهامالي در نظر بگيرد و آن را همراه با صورت هاي مالي 
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اوراق بهادار پيشنهاد مي شود، به صورت ادواري  قرار دهند. همچنين به سازمان بورس و
را از نظر معيارهاي انعطاف پذيري مالي رتبه بندي نمايند تا هم بر شفافيت بازار  شركتها

افزوده شود و هم سرمايه گذاران بازار سرمايه بتوانند با اتكا بر آنها تصميمات بهتري اتخاذ 
 نمايند.
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