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 مقدمه

قدينگی             انعطاف  ــرکت جهت تعیین ن نايی شـ نايی برای ارزيابی توا به عنوان مب مالی  پذيری 

ــخص ، اين توان. اســـت  هايی از قبیل    کنندة ظرفیت واحد تجاری جهت انجام پرداخت         مشـ

کارکنان        به  يا  خت حقوق و مزا خدمات           ، پردا کالا و  ندگان  تأمین کن به  خت  خت  ، پردا پردا

بازپرداخت تســهیلات دريافتی و توزيع ســود بین صــاحبان ، گذاریانجام ســرمايه، مخارج مالی

معمولاً متضمن از دست دادن برخی منافع    هاشرکت پذيری مالی در ايجاد انعطاف. سهام است  

هايی که به راحتی در به طور مثال نگهداری دارايی. در قبال به دســت آوردن برخی مزاياســت 

اما همین امر ممکن است متضمن ؛ پذيری مالی استبازار قابل داد و ستد هستند نشانگر انعطاف

ــنده کردن به يک نرخ بازدهی باشـــد که به مراتب کمتر از            توان از نرخی اســـت که می   بسـ

يه     ما ــر ــت آورد ولی در عوا وجود        گذاری در دارايی سـ به دســ قدينگی کمتر  با ن هايی 

مالی می  انعطاف  ثال               پذيری  به عنوان م که  کاهش دهد  یات را  با عمل ند مخاطرات مرتبط  توا

ستگی به هنگام تنزيل خالص جريان   می شک شی از عملیات توان به تقلیل خطر ور  های نقدی نا

شاره کرد  سطح مخاطرة عملیاتی . ا پذيری يک واحد تجاری که از انعطاف، به طور کلی در هر 

ی با مخاطره، پذيری مالی پايینمالی بالايی برخوردار است در مقايسه با واحد تجاری با انعطاف

شد کمتری روبرو می سابداری   ) با ستانداردهای ح تعیین عوامل مؤثر بر (. 1386، کمیته تدوين ا

اهمیت فراوانی دارد زيرا مشخص شدن اين مسئله      هاشرکت پذيری مالی داخلی اجزای انعطاف

در واقع با مشـخص شـدن عوامل    . کندپذيری مالی داخلی شـرکت کمک می به پويايی انعطاف

ــرکتمديران ، مؤثر قادر خواهند بود با کنترل مطلوب اين اجزاء به مديريت بهینه و حف     هاشـ

سئلة با   پذيری مانعطاف شرکت به عنوان يک م شرکت بپردازند و از اين   الی داخلی  اهمیت در 

ها و مشکلات غیرمنتظره عکس العمل مناسبی نشان طريق به بهترين وجه ممکن در مقابل بحران

آمده گذاری پیشهای سرمايهتوانند از فرصتمی هاشرکتچنین از اين طريق مديران هم؛ دهند

ستفاد  شوند   به نحو مطلوب ا شرکت  ستا . ه نموده و موجب افزايش ارزش  از آنجايی ، در اين را

پذيری مالی که براســاس مفاهیم نظری منابع نقدی و ظرفیت بدهی اجزای اصــلی ايجاد انعطاف

شند داخلی می سی    ، با ضر به برر شت منابع نقدی بر ظرفیت بدهی     تأثیرپژوهش حا سطح نگهدا

شده در بورس اوراق هاشرکت  شتار با مبانی نظری و  . پردازدبهادار تهران می ی پذيرفته  اين نو

ــینة پژوهش ــئله و  پیش های مرتبط با موضــوع و همچنین روش پژوهش و فرضــیة برگرفته از مس
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ــیهمبانی نظری پژوهش ادامه می ــده و در نهايت با  يابد و پس از آن نتايج آزمون فرض مطرح ش

نتیجه گیری شــده و با ذکر  ، یشــینة مطرح شــده  مبانی نظری و پ، توجه به نتايج آزمون فرضــیه 

 . رسدپیشنهادها به پايان می

 چارچوب نظری

ــی در مباحث مديريت مالی و مديريت               انعطاف  ــوعات اســـاسـ پذيری مالی يکی از موضـ

های گذاری اسـت که به مديران در اتخاذ تصـمیمات بهینه و معقول در مقابله با فرصـت   سـرمايه 

ول . شود گذاری میو باعث ورود شرکت به بازارهای سرمايه  کند رشد آتی شرکت کمک می  

به دنبال تغییرات   های سودآوربه عنوان توانايی ايجاد فعالیت پذيری مالی راانعطاف( 1998) بردا

بینی تغییراتی که اهداف شـــرکت را چنین ســـازگاری پیشايجاد شـــده در محیط تجاری و هم

پذيری مالی دارای دو چشم انداز   انعطاف، از نظر وی. کنددهد تعريف میالشعاع قرار می تحت

 : است

ــرکت برای مقابله با بحران        ، پذيری مالی داخلی  انعطاف ( 1 ــتفاده از   مانند ظرفیت شـ ها و اسـ

 . های غیرمترقبهفرصت

مالی خارجی    انعطاف ( 2 ــرکت برای       ، پذيری  ند ظرفیت شـ گذاری در محیط و در  تأثیر مان

 . پذيرینهايت کاهش آسیب

. پذيری داخلی و خارجی و داشتن تعادل بهینه بین اين دو در شرکت مهم استايجاد انعطاف

ــی ــان، های اخیر ها و پژوهش بررسـ ــتند که انعطاف     نشـ پذيری خارجی به میزان    دهندة اين هسـ

شاره دارد           سهام ا شرکت در بازار اوراق قرضه و  ، سهولت دسترسی و نقدينگی ابزارهای مالی 

جه می  يه         توان گفت اين نوع انعطاف  در نتی ــرما بازار سـ یت  مالی بر ظرف خارجی و  پذيری  ی 

ضه و  ، پذيری مالی خارجیدر تعیین انعطاف. های تأمین اعتبار تمرکز داردمحدوديت اوراق قر

طور مســاوی در  گیرند که هردوی اين عوامل بهســهام منتشــرشــدة آن شــرکت مدنظر قرار می

 (. 2012، هوچو شن) پذيری مالی خارجی اهمیت دارندگیری و تعیین انعطافاندازه

 های انجام شــده توســط لاينس و همکاران  ها و پژوهشبراســاس بررســی  ، از ســوی ديگر 

ستفاده از وجوه نقد و    مديريت انعطاف(، 2010) ستقیم به چگونگی ا پذيری داخلی نیز به طور م
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ــرايط مواجهه با بحران و  آنچنین ملاحظات عملی و اثر متقابل   امکانات اعتباری و هم   ها در شـ

ستگی دارد شوک  پذيری  گیری انعطافترين فاکتورها برای اندازهمهم، در واقع. های خارجی ب

شرکت  1شده های نقدی و وجه نقد نگهداریدارايی( 1: مالی داخلی عبارتند از خطوط ( 2؛ در 

 . شرکت 2اعتباری و ظرفیت بدهی

ــانات پول نقد و درآمد     تأثیر تحت  ، پذيری مالی داخلی  انعطاف  اختیارات مديريت و    ، نوسـ

های نقدی نگهداشــت وجوه نقد و جريان ، به طورکلی. وضــعیت نقدينگی شــرکت قرار دارد  

؛ گیرندها مورداستفاده قرار می موردانتظار آتی برای ارزيابی توانايی شرکت در مقابله با ريسک  

ــرکت در انجام      در حالی که خط اعتباری و ظرفیت بدهی برای       ارزيابی چگونگی عملکرد شـ

شرکت    گذاریسرمايه  ستفاده از خطوط اعتباری و ظرفیت بدهی  ستفاده   ، های مناسب با ا موردا

ــرکت برای  پذيری داخلی باعث میعدم انعطاف. گیرندقرار می ــود که منابع مالی داخلی شـ شـ

 ی خارجی باشــد که درهای رشــد غیرمنتظره کافی نباشــد و شــرکت به دنبال منابع مالفرصــت

های بالا و سنگینی شود که در نتیجه به   نهايت ممکن است منجر به روبرو شدن شرکت با هزينه   

. ها استفاده نمايد پذيری کافی داشته و از فرصت  تواند انعطافهايی نمیدلیل وجود چنین هزينه

ــرکت بنابراين   پذيری مالی داخلی   افهای بالاتر به دنبال حف  انعط     با جلوگیری از هزينه   ها شـ

، داری وجه نقدهای مربوط به نگهکنند تا با ســیاســتســعی می هاشــرکتبرخی . خود هســتند

ــی محافظه   پذيری مالی داخلی خود را حف  کنند و برخی ديگر با يک خط     انعطاف  کارانة    مشـ

ــتن ظرفیت مازاد بدهی ــت را در پیش می ، بدهی مبتنی بر داش ــیاس طی  با اين حال. گیرنداين س

شته  سی قرار گرفته   ، مطالعات گذ صورت جداگانه مورد برر و اند وجوه نقد و ظرفیت بدهی به 

ــده  ، طبق اين مطالعات ــناخته شـ به میزان اندکی تعامل بین اين دو جزء مهم نقدينگی داخلی شـ

منابع مالی قابل قبولی برای شــرکت هســتند ولی تعیین رابطة ، وجوه نقد و ظرفیت بدهی. اســت

 (. 2010، لاينس و همکاران) ها ساده نیستبین آن

 و معاملات از که ناشــی ديگر یهاشــرکت و اشــخاص مقابل در شــرکت يک تعهدهای

 انتقال يا خدمت دادن انجام، کالا تحويل، پول طريق از بايد و باشــدمی گذشــته رويدادهای

سويه  دارايی اقلام ساير  دادن  حداکثر، شرکت  بدهی ظرفیت. دشو می نامیده بدهی، شوند  ت

 شرکت ، بدهی مقدار اين در که معنا اين به؛ است  شرکت  ةوسیل  به مالی بدهی ايجاد توانايی

ــل تواندمی ــود و اصـ ــته به ماهیت  .کند بازپرداخت را بدهی مقادير سـ ظرفیت بدهی وابسـ
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ــرکت میهادارايی ــرکت بهزيرا از يک طرف دارايی، باشــدی يک ش عنوان وثیقه برای های ش

ــرکت نبايد از          ها درنظر گرفته می  بدهی اين  ــوند و از طرف ديگر نیز ظرفیت بدهی يک شـ شـ

ــد ارزش تصــفیة دارايی ــتر باش ــرکت بیش ــده بايد به زيرا میزان بدهی، های يک ش های ايجاد ش

های آن بتواند کفاف پرداخت دارايی، اندازه ای باشــد که در صــورت ورشــکســتگی شــرکت 

 هايیراه از عنوان يکی به بدهی ظرفیت میزان توانايی تعیین .های ايجاد شـــده را بدهدبدهی

 و گذاریهای ســرمايهفرصــت از مناســب یاســتفاد به آن کارگیری به با توانمی که اســت

 بدهی ظرفیت ايجاد حداکثر پیش بینی با. کرد اقدام منابع رفتن هدر به از جلوگیری چنینهم

 را طراحی خود مالی تأمین برنامة توانندمی گذارانســرمايه، ســرمايه گذاری فرصــت هر در

 در .کنند آغاز را خود هایفعالیت، هابدهی بازپرداخت در ناتوانی احتمال کمترين با و کنند

 بدهی ايجاد شــرکت برای مالی وضــعیت دهندةنشــان، بدهی ظرفیت که توان گفتواقع می

ضافی  ست  ا ضیقه  در مالی نظر از که شرکتی  زيرا، ا ست  م شار  برایو  ا  محدوديت بدهی انت

ضافه  بدهی ايجاد با، دارد ست  ممکن ا  بحران دچار و گرفته مالی قرار خطرناک شرايط  در ا

 به، دارايی به بدهی بودن نسبت  بالا اين است که  کرد توجه آن به بايد که اینکته .شود  مالی

 شرکت  عملیاتی نقدجريان  ناتوانی بلکه کندنمی مالی درماندگی دچار را شرکت  لزوم طور

 هاشرکت که  کندايجاد می هاشرکت  برای را مالی بحرانی وضعیت ، ديون به گويی پاسخ  در

 سهام  روش انتشار  از و کنندمی نظر تجديد خود بدهی ساختار  در امر اين با رويارويی برای

 و بدهیظرفیت  ارائة. کنندمی اسـتفاده  خود نیاز مورد نقدينگی تأمین برای سـود  انباشـت  يا

حداقل  جهت در را هاشـــرکت، بدهی ظرفیت برآورد برای مفید عملی مدل يک توســـعة

بدهی  ظرفیت دهندة توضیح  عوامل تعیین و( سود  نرخ) بدهی هزينه و اعتباری ريسک  کردن

ــت) کندمی ياری ــعیدی و آبشـ ــی(. 1392، سـ ــوی از بدهی ظرفیت بررسـ  مالی مديران سـ

 ابزاری خود، بدهی ظرفیت .است  مؤثری ها عاملفعالیت تداوم احتمال افزايش در هاشرکت 

  .است توانمند بسیار ولی ساده

يه  برای یل  و تجز یت  تحل کت   موقع ــر یاز ، ها شـ های  به  ن یدی  ابزار ــت مف  به  تا  اســ

صمیم  ، اند کرده مالی تأمین چگونه هاشرکت  ينکها .گردد کمک گذارانسرمايه  هایگیریت

 دهیوام و گذاریسرمايه  ريسک  میزان تا است  اعتباردهندگان و گذارانسرمايه  توجه مورد

ــبت ن .کنند  ارزيابی را خود ــرکت ارزيابی ابزارهای از يکی، مالی هایسـ ــوی از هاشـ  سـ
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 و موجود توضــعی ارزيابی منظور به اعتباردهندگان برای ابزاری چنینهم و گذارانســرمايه

 (. 2008، همکاراناب و ) است تجاری واحددة آين وضعیت بینی پیش

جايگزين          بدهی  یت  قد و ظرف که پول ن جايی  کديگر می   از آن ند   های جزئی برای ي ــ ، باشـ

اغلب تصـــمیم به ايجاد تعادل بین اين دو دارند و از آنجايی که ســـطح پول نقد در  هاشـــرکت

آيا میزان ظرفیت بدهی  شود که اين سؤال مطرح می ، مقايسه با ظرفیت بدهی قابل تغییرتر است  

ــ ــتگی داردت بنابراين در اين   ش ــرکت در همان دوره بس ــت وجه نقد ش ــطح نگهداش رکت به س

ساير عوامل مؤثر بر ظرفیت بدهی    تحقیق ست که علاوه بر  شت منابع     ، هدف اين ا سطح نگهدا

ــی قرار             مالی ديگر بر روی ظرفیت بدهی مورد بررسـ به عنوان يک عامل مؤثر احت قدی نیز  ن

 . گیرد

 پیشینة پژوهش

پژوهش به تحقیقات انجام شــدة مرتبط با اين موضــوع در ايران و کشــورهای ديگر     در اين

 . اشاره شده است

پذيری مالی ترين اجزای انعطافدر تحقیقی به بررسی ارتباط متقابل مهم ( 2012) شن هو چو 

های ی مالزی در طول ســال هاشــرکت ( ظرفیت بدهی و میزان نگهداشــت منابع نقدی ) داخلی

ــان داد که ظرفیت بدهی به عنوان يک عامل مؤثر در   . پرداخت 2008تا  1990 نتايج تحقیق نشـ

ست     پیش شت منايع نقدی ا سطح نگهدا چنین منابع نقدی نیز به عنوان يک عامل مؤثر هم؛ بینی 

 . ی مالزی استهاشرکتبینی میزان ظرفیت بدهی در پیش

شت     شده  پذيرفته یهاشرکت ظرفیت بدهی  تمامی پژوهش خود در( 1392) سعیدی و آب

 در که يیهاشـــرکت جز به 1387تا  1383 هایتهران را بین ســـال بهادار اوراق بورس در

قرار  بررسـی  مورد، داشـتند  تأخیر ةجريم ديون بانکی بازپرداخت در خود مالی یهاصـورت 

ستفاده  شرکت  128 اطلاعات. دادند شده   تحلیل و نامتوازن تجزيه تلفیقی هایداده مدل از با ا

ــیون مدل. اند ــتفاده رگرس ــده اس  با که اســت (GLS) يافته تعمیم مربعات حداقل مدل، ش

ستفاده   وجود ارتباط پژوهش نتايج. شده اند  موزون هاداده، مقطعی هایداده به وزن دهی از ا

، هاهای ثابت به جمع دارايینسبت دارايی  یموردنظر يعن متغیر و پنج بدهی ظرفیت بین معنادار



  1396، تابستان 24ششم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  225  

 

 

ــرکت ارزش ــبت بدهی به دارايی دور ، مبلغ فروش، روز شـ ــنعت و نسـ  تأيید را قبل ةنوع صـ

 . کندمی

 مطرح پژوهش پیشـینة  و نظری مبانی به توجه با و پژوهش هدف به دسـتیابی  راسـتای  در

 : است شده تدوين گونه اين پژوهش فرضیة، شده

شت منابع نقدی می   » شرکت  تواند پیشسطح نگهدا دار و را به طور معنیبینی ظرفیت بدهی 

 «.معکوس افزايش دهد

 روش پژوهش

از طريق  هاشرکتکلیة اطلاعات موردنیاز ، ای و میدانیپس از اجرای مرحلة تحقیق کتابخانه

آورد نوين و ســـامانة     افزارهای کدال و ره  نرم، های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران   بانک  

،  هابه منظور بررســی صــحت داده. )آوری شــده اســتمعاملاتی بورس اوراق بهادار تهران جمع

ــورتافزار و های نرمتطابق بین داده  ــده با های جمعداده. ( ی مالی انجام گرفت هاصـ آوری شـ

 Spssو  Eviewsو  Stataافزار آماده و ســپس با اســتفاده از نرم   Excelاســتفاده از نرم افزار  

 . تحلیل نهايی انجام گرفته است

ــی  ــتفاده از مدل صــوفی ، فرضــیة پژوهشبرای بررس  و کامپلو و همکاران( 2009) ابتدا با اس

ــی و پیش ، که با در نظر گرفتن عوامل مؤثر بر ظرفیت بدهی     ( 2011) بینی  مدلی را برای بررسـ

شــده در بورس ی پذيرفتههاشــرکتظرفیت بدهی ، اندطراحی کرده هاشــرکتظرفیت بدهی 

 : باشدشود که مدل مذکور به شرح زير میحاسبه میبینی و ماوراق بهادار تهران پیش

DC i,t = c + α1 CFi,t + α2  INDSTDCFi,t + α3  Sizei,t + α4  Qi,t + εi,t  مــدل 

(1 )  

بینی و تعیین میزان ظرفیت بدهی   در اين مدل به منابع نقدی به عنوان يک عامل مؤثر در پیش  

اينکه آيا اين فرضــیه که ســطح   بنابراين برای بررســی، شــرکت توجه و اشــاره نشــده اســت   

ــتقل ديگر در پیش  ــت منابع نقدی نیز به عنوان يک متغیر مسـ بینی میزان ظرفیت بدهی نگهداشـ

شده   ( 2012) با توجه به مدل هوچو، شود يا خیر مؤثر واقع می هاشرکت  شاره  ، ی قبلیبه مدل ا

حله با مدل تعديل شده با  وجوه نقد به عنوان يک متغیر مستقل ديگر اضافه گرديده و در اين مر  
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شود که مدل تعديل  می پرداخته هاشرکت بینی میزان ظرفیت بدهی وجوه نقد به محاسبه و پیش 

 : باشدشده به شرح زير می

DC i,t = c + α1 CFi,t + α2 Cashi,t + α3 (CF ∗ Cash)i,t + α4 INDSTDCFi,t + 

α5Sizei.t + α6 Qi,t + εi,t 

 ( 2) مدل

در صورتی که نتايج مدل اول   ، حاصل از دو مدل فوق با ظرفیت بدهی واقعی با مقايسة نتايج  

شد    شرکت نزديک با ی هاشرکت توان نتیجه گرفت که در می، به مقادير واقعی ظرفیت بدهی 

بینی میزان ظرفیت بدهی مؤثر نیسـت ولی در صـورتی که نتايج   سـطح وجوه نقد در پیش ، ايران

ــدمدل دوم به مقادير واقعی نزديک ب توان گفت که ســطح وجوه نقد نیز يکی از عوامل  می، اش

 . باشدمی هاشرکتمؤثر در تعیین میزان ظرفیت بدهی 

 متغیرهای پژوهش

اين مقدار برابر با نسبت  (:INDSTDCF) انحراف جريان نقدی شرکت از جريان نقدی صنعت

 . باشدشرکت می هایانحراف معیار جريان نقدی شرکت از جريان نقدی صنعت بر کل دارايی

 هاشـرکت گیری عملکرد يکی از ابزارهای اندازه Qنسـبت  (: Q) های رشـد شـرکت  فرصـت 

 Qيی که نســبت هاشــرکت. شــودهای رشــد شــرکت محاســبه میاســت که با توجه به فرصــت

شتری را     از فرصت ، بزرگتری دارند شتری برخوردارند و تمايل دارند منابع نقدی بی شد بی های ر

( 2009، بیتس و همکاران ) ی رشد شرکت از رابطة زير  هافرصت . اری نماينددر شرکت نگهد 

 : شودمحاسبه می

صت  شرکت   هافر شد  ی ر  = [ هاکل دارايی  ˚ سهام      صاحبان  ارزش دفتری حقوق  ارزش +

هاکل دارايی / [بازار حقوق صاحبان سهام   

. شــودمحاســبه میهای شــرکت به وســیلة لگاريتم طبیعی کل دارايی :(Size) اندازة شــرکت

ــرکت  مايند زيرا         ها شـ ــرکت نگهداری ن قد کمتری را در شـ ی بزرگتر ممکن اســـت وجوه ن

 (. 2009، بیتس و همکاران) تر استآسان، ی بزرگتر و معتبرهاشرکتاستقراا برای 
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اضـــافه صـــورت ســـود پس از کســـر مالیات به به جريان نقدى(: CF) نســـبت جريان نقدی

ــتهلاک ــبه می نیز م اسـ ــحاسـ ــبت جريان نقدی به کل   (. 2009، بتیس و همکاران ) ودشـ از نسـ

 . شودها اين نسبت محاسبه میدارايی

ــرکت را بیان می(: DC) ظرفیت بدهی ــتقراا شـ ــتفاده از حداکثر ظرفیت اسـ کند که با اسـ

ــفیة پیش ــدة دارايیارزش تص ــبه می( به جز وجه نقد) هابینی ش ــودمحاس ، برگر و همکاران) ش

1996 .) 

بدهی ظرفیت  = [ ی دريافتنیهاحساب  ماشین آلات و تجهیزات، اموال + موجودی کالا+ هاکل دارايی / [  

ی هاصـــورتی از طريق نســـبت مبلغ وجه نقدی که در ترازنامه :(Cash) نســـبت وجوه نقد

 . شودهای شرکت محاسبه میگزارش شده است بر کل دارايی هاشرکتمالی 

 جامعه و نمونة آماری

شده  یهاشرکت  اين پژوهش کلیة مکانی قلمرو ست  تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفته    ا

ها مورد بررســی قرار آن 1393تا  1382های ی مالی ســالهاصــورتســاله  12در بازة زمانی که

ته  نه . اســــت گرف بالی روش نمو حذف براســــاس  ) برداری در اين پژوهش مبتنی بر روش غر

ی جامعة آماری که شرايط هاشرکتبدين ترتیب . است( تحقیقهای مطرح شده در محدوديت

ــده  ــامل  . اندزير را دارا بودند به عنوان نمونة آماری انتخاب و مابقی حذف شـ نمونة انتخابی شـ

 : ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که شرايط زير را دارندهاشرکت

 . ايان اسفند ماه باشندها منتهی به پيی که سال مالی آنهاشرکت. 1

 . باشد 1382در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال مالی  هاشرکتتاريخ پذيرش . 2

 . تغییر سال مالی نداشته باشند 1393تا  1382های بین سال. 3

 . ها نباشندگذاری و بانکسرمايه، های مالیجزء مؤسسه، به دلیل ماهیت متفاوت. 4

موردنیاز برای انجام اين پژوهش را در دورة زمانی مورد بررسی به طور کامل اطلاعات مالی . 5

 . ارائه کرده باشند
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ــی ــدهباتوجه به بررسـ ــرکت در دورة زمانی  69تعداد ، های انجام شـ حائز  1393تا  1382شـ

 . شرايط فوق بوده و برای نمونة آماری انتخاب شدند

 های پژوهشیافته

« هريس زاوال»، «لین و چاو، لیون»پايايی متغیرها از ســه آزمون برای آزمون ، در اين پژوهش

که کمتر از  001/0با توجه به سطح معنی داری محاسبه شدة . استفاده شده است« پسران شین»و 

بنابراين با توجه به ؛ شــودعدم وجود ريشــه واحد پذيرفته می هاباشــد در تمامی متغیرمی 05/0

 .  باشندینتايج تمامی متغیرها ايستا م

 1آزمون مدل

نتايج حاصل از برآورد مدل اولیة مربوط به فرضیة پژوهش با استفاده از مدل پانل   1 نگارهدر 

 : باشدبا اثرات تصادفی آورده شده است که به شرح زير می

 برآورد مدل اولیة فرضیه با استفاده از مدل پانل با اثرات تصادفی(: 1) نگاره

 مدل
 دهضرايب استاندارد نش

 zآمارة
 سطح

 معنی داری

 نوع رابطه

B Std. Error 

 * 000/0 09/10 0608/0 6136/0 عرا از مبدأ

 مستقیم 000/0 93/4 0394/0 1946/0 نسبت جريان نقدی 

 مستقیم 000/0 52/5 0046/0 0258/0 انحراف جريان نقدی شرکت از جريان نقدی صنعت

 مستقیم 018/0 36/2 0022/0 0053/0 اندازة شرکت

 * 841/0 -20/0 0067/0 -0013/0 های رشد شرکتفرصت

R2 074/0 تعديل شده 

 F000/0 لیمر 

 000/0 هاسمن

 1418/0 ( خودهمبستگی سريالی) وولدريج

 000/0 ( ناهمسانی واريانس) والد تعديل شده

 ی مورد بررسیهاتعداد سال(، 69) هاشرکتتعداد  ( 828) تعداد مشاهدات

(12 ) 

ــطح معنی، 1 نگاره با توجه به  ــتفاده از   ، بوده 05/0لیمرکمتر از Fداری آزمون سـ بنابراين اسـ

سطح اطمینان  مدل داده ست   %95های پانلی در  شده ا سمن برابر  هاهمچنین مقدار آزمون. تأيید 

. پذيرفته شده است  ( ثابت بودن عرا از مبدأها) درنتیجه مدل با اثرات ثابت؛ باشد می 000/0با 

 توان گفت که بین اجزای اخلالاســت لذا می 05/0داری آزمون وولدريج بیش از ســطح معنی
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ــتگی وجود ندارد( جملات باقی مانده) ــطح معنی. خودهمبس ــده س داری آزمون والد تعديل ش

ــانی واريانس می  05/0کمتر از  ــت و بیانگر وجود ناهمسـ ــد که در تخمین نهايی مدلاسـ ، باشـ

 . رفع شده است مشکل ناهمسانی واريانس

دار و مســتقیم با متغیر وابســته  متغیر نســبت جريان نقدی دارای رابطة معنی، 1 نگارهباتوجه به 

ست  شرکت و فرصت   ؛ ا شد نیز دارای رابطة معنی متغیرهای اندازة  دار و معکوس با متغیر  های ر

 .  وابسته هستند

شت منابع نقدی نیز به عنوان      سطح نگهدا سی اينکه آيا  ستقل ديگر در   برای برر يک متغیر م

ــرکت بینی ظرفیت بدهی   پیش ــود يا خیر مؤثر واقع می ها شـ وجوه نقد به عنوان يک متغیر     ، شـ

ستقل ديگر به مدل   شده با وجوه نقد   1م ضافه گرديده و در اين مرحله با مدل تعديل  ( 2مدل ) ا

 . شودپرداخته می هاشرکتبینی ظرفیت بدهی به محاسبه و پیش

 2آزمون مدل 

ستفاده از مدل پانل با اثرات تصادفی     نتايج حاصل از برآورد مدل تعديل شده   2 نگارهدر  با ا

 : باشدآورده شده است که به شرح زير می

 برآورد مدل تعدیل شدۀ فرضیه با استفاده از مدل پانل با اثرات تصادفی :(٢) نگاره

 مدل
 ضرايب استاندارد نشده

 zآمارة
 سطح

 داری معنی

 هنوع رابط

B Std. Error 

 * 000/0 55/9 0647/0 618/0 عرا از مبدأ

 مستقیم 017/0 39/2 0457/0 1092/0 جريان نقدی

 معکوس 000/0 -64/4 1185/0 -5503/0 وجوه نقد

 مستقیم 000/0 39/5 8613/0 64/4 حاصلضرب جريان نقدی در وجوه نقد

 مستقیم 000/0 23/5 0048/0 0253/0 انحراف جريان نقدی شرکت از جريان نقدی صنعت

 مستقیم 015/0 44/2 0023/0 0058/0 اندازة شرکت

 * . /380 -. /88 0069/0 -0061/0 های رشد شرکتفرصت

R2 2349/0 تعديل شده 

 F000/0 لیمر 

 000/0 هاسمن

 1121/0 وولدريج

 000/0 والد تعديل شده

 ( 12) ی مورد بررسیهاتعداد سال(، 69) هاشرکتتعداد  ( 828) تعداد مشاهدات
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 05/0لیمرکمتر از Fداری آزمون سطح معنی ، 2 نگارهدر رابطه با مدل تعديل شده با توجه به  

ــتفاده از مدل داده، بوده ــده اســت  %95های پانلی در ســطح اطمینان بنابراين اس ــطح . تأيید ش س

ــمن برابر با  ها داریمعنی ثابت بودن عرا از   ) ثابت   درنتیجه مدل با اثرات   ؛ اســـت 000/0سـ

بوده   05/0نیز بیشتر از   1153/0داریآزمون وولدريج با سطح معنی . پذيرفته شده است  ( مبدأها

شان می  ستگی     و ن ستند و بین خطاهای باقی مانده خود همب ستقل ه دهد که خطاها از يکديگر م

است و بیانگر وجود   05/0داری آزمون ناهمسانی واريانس نیز کمتر از سطح معنی. وجود ندارد

ــانی واريانس در مدل ــانی واريانس رفع ، باشـــد که در تخمین نهايیمی ناهمسـ مشـــکل ناهمسـ

 . گرديده است

های رشد شرکت فرصت، اندازة شرکت، وجوه نقد، متغیرهای جريان نقدی، 2 نگارهبا توجه به 

وجوه نقد و متغیرهای حاصلضرب جريان نقدی در ؛ رابطة معکوس با ظرفیت بدهی دارند

بر . انحراف جريان نقدی شرکت از جريان نقدی صنعت رابطة مستقیم با ظرفیت بدهی دارند

دار و معکوسی بر روی ظرفیت شود وجوه نقد رابطة معنیاساس نتايج به دست آمده مشاهده می

توان گفت سطح شود و میبنابراين فرضیة پژوهش مورد قبول واقع می، بدهی شرکت دارد

دار و معکوس بینی ظرفیت بدهی شرکت را به طور معنیتواند پیشت منابع نقدی مینگهداش

 . افزايش دهد

شتر هم سط مدل   ، چنین به منظور اطمینان بی شده تو با  2و  1های مقدار ظرفیت بدهی برآورد 

ــه می      ــورتی که نتايج مدل     . گرددمقادير واقعی ظرفیت بدهی مقايسـ به مقادير واقعی    2در صـ

ی ايران میزان وجوه نقد نیز يکی از عوامل  هاشــرکتشــود که در نتیجه اين می، اشــدنزديک ب

به مقادير واقعی  1در صــورتی که نتايج مدل ؛ باشــدمی هاشــرکتمؤثر در تعیین ظرفیت بدهی 

ی ايران میزان وجوه هاشــرکتشــود که در نتیجه اين می، ظرفیت بدهی شــرکت نزديک باشــد

 . بینی ظرفیت بدهی مؤثر نیستنقد نگهداری شده در پیش
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 1 مقایسه مقادیر ظرفیت بدهی واقعی با مقادیر ظرفیت بدهی برآوردی مدل: (1)نمودار 

ــرکت بیانگر میزان واقعی ظرفیت بدهی     aدر نمودار بالا   ــد می ها شـ نیز بیانگر مقدار     b، باشـ

بیانگر اين است که مقادير اين نمودار . باشدمی 1توسط مدل  هاشرکتبرآوردی ظرفیت بدهی 

ستند که می  ست در ايران برآوردی به مقادير واقعی به هم نزديک نی ، توان نتیجه گرفت ممکن ا

 . باشد هاشرکتبینی ظرفیت بدهی سطح نگهداشت وجوه نقدی از عوامل مؤثر در پیش

قادير برآو              با م بدهی  یت  قادير واقعی ظرف قايســــه م به م جه گیری قطعی  ردی حال برای نتی

 : شودمی پرداخته 2حاصل از مدل 
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 ٢ مقایسه مقادیر ظرفیت بدهی واقعی با مقادیر ظرفیت بدهی برآوردی مدل: (٢) نمودار 

 

ــرکت بیانگر میزان واقعی ظرفیت بدهی     cدر نمودار بالا   ــد می ها شـ نیز بیانگر مقدار     d، باشـ

نمودار بیانگر اين است که مقادير اين . باشدمی 2توسط مدل  هاشرکتبرآوردی ظرفیت بدهی 

ــديدی ندارد  ــانات ش ــت و نوس توان گفت میزان پس می. برآوردی به مقادير واقعی نزديک اس

براساس اين مدل فرضیه ؛ باشدوجه نقد از عوامل مؤثر در تعیین میزان ظرفیت بدهی شرکت می

 . فوق رد نمی شود

چهار معیار زير مورد بررســی قرار  1مدل  نســبت به 2برای اطمینان بیشــتر از بهینه بودن مدل 

 : گرفتند که عبارتند از

 ضريب تعیین.1

 3معیار اطلاعات آکايک.2

 4معیار شوآرز.3

 5معیار حنان کوئین.4

ست    شدة مدل    . ضريب تعیین بالاتر بیانگر برازش بهتر ا ضريب تعیین تعديل  برابر با  1مقدار 

 . درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین نمايد038/0تواند يعنی اين مدل می، باشدمی 038/0
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ــاس ايجاد تعادل میان خوبی برازش و پیچیدگی   معیار اطلاعات آکايک کیفیت مدل را براس

معیارهای شوآرز و حنان کوئین نیز کیفیت مدل را به فرمولی تقريباً مشابه با   . دهدمدل نشان می 

ــبه می ــه    اين. کندمعیار اطلاعات آکايک محاس ــريب تعیین جهت مقايس ــه معیار همچون ض س

معیار آکايک در . مدلی بهتر است که اين مقادير در آن کوچکتر باشند  . روندها به کار میمدل

ــوآرز برابر با     -1539/0اين مدل برابر با     -1412/0و هنان کوئین برابر با    -1210/0و معیار شـ

 . است

تواند  يعنی اين مدل می، باشـــدمی 2259/0ا برابر ب 1مقدار ضـــريب تعیین تعديل شـــدة مدل 

سته را تبیین نمايدکه در مدل قبلی اين مقدار برابر با    2259/0  038/0درصد از تغییرات متغیر واب

چون مقدار ضــريب تعیین تعديل شــده در اين مدل نبســت به مدل قبلی افزايش پیدا کرده  . بود

 . تر استاست پس اين مدل مناسب

باشد  می -1539/0است که در مدل قبلی برابر با   -2022/0اين مدل برابر با معیار آکايک در 

و بیانگر کاهش اين مقدار اســـت و هرچه اين مقدار کاهش پیدا کند بیانگر بهینه بودن مدل                

ست  شوآرز و حنان کوئین در اين مدل برابر با  . ا سبت      -1844/0و  -1562/0معیار  ستند که ن ه

ــته ا      ــبت به مدل      2اين نتايج بیانگر خوبی برازش مدل     همة . ند به مدل قبلی کاهش داشـ  1نسـ

 . باشدمی

بهینه بودن  ، نتايج حاصل از چهار معیار فوق ، بنابراين علاوه بر نتايج حاصل از آزمون فرضیه  

 . نمايدو همچنین قبول شدن فرضیه را تأيید می 1نسبت به مدل  2مدل 

 گیرینتیجه

. شت منابع نقدی بر ظرفیت بدهی مورد بررسی قرار گرفتسطح نگهدا تأثیر، در اين پژوهش

پذيری مالی داخلی ترين عوامل انعطافظرفیت بدهی و وجوه نقد مهم، با توجه به مفاهیم نظری

شند می شد    بنابراين به نظر می، با شته با سد که ارتباطی بین اين دو عامل وجود دا بدين منظور ؛ ر

ســطح نگهداشــت وجوه نقد نیز به عنوان يک  ، رفیت بدهیبینی ظهمراه با عوامل مؤثر در پیش

اين نتیجه  ، هاعامل مؤثر در تعیین میزان ظرفیت بدهی در نظر گرفته شــد و بعد از اجرای آزمون

ــد که وجوه نقد نیز به عنوان يکی از عوامل مؤثر در تعیین و پیش      بینی ظرفیت بدهی    محقق شـ

با . باشد می( 2012) ی تحقیق شن هو چو بق با نتیجهباشد که اين نتیجه مطا ی ايران میهاشرکت 
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شنهاد می ، توجه به نتايج پژوهش شتن انعطاف   پی پذيری مالی داخلی شود مديران مالی جهت دا

زيرا از طرفی وجه نقد علاوه ؛ ای داشــته باشــندبه وجوه نقد شــرکت توجه ويژه، مناســب و پويا

باشد و از طرف ديگر در تعیین   الی داخلی میپذيری مخود يکی از عوامل اصلی ايجاد انعطاف 

از . پذيری مالی داخلی نیز نقش مهمی دارد  ظرفیت بدهی به عنوان عامل ديگر ايجاد انعطاف         

بینی وضــعیت توان گفت ســطح نگهداشــت وجوه نقد يک نقش بســیار مهم در پیشاين رو می

ــرکت داردانعطاف ــت. پذيری مالی ش ــطح مطلوب بنابراين مديران با توجه پیوس ه به نگهداری س

توانند به صورت  می، پذيری مالیوجوه نقد در شرکت به عنوان عامل مؤثر در مديريت انعطاف 

گذاری غیر منتظره بپردازند و های سرمايه ها و استفادة بهینه از فرصت  مناسب به مديريت بحران 

 . باعث افزايش ارزش شرکت شوند

لذا  ، باشـــدری مالی دارای دو بعد داخلی و خارجی میپذيبا توجه به اينکه موضـــوع انعطاف

شنهاد می  ی پذيرفته هاشرکت پذيری مالی خارجی شود تحقیقی در ارتباط با اجزای انعطاف پی

با توجه به اهمیت چرخة عمر در بحث چنین هم. شـده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شـود  

 هاشرکت شود تحقیقی با در نظر گرفتن چرخة عمر  پیشنهاد می ، هاشرکت پذيری مالی انعطاف

 . پذيری مالی داخلی انجام شوددر زمینة انعطاف

 نوشتپی
Akaike info criterion 2 Cash holding 1 
Debt capacity 4 Hannan-Quinn criter 3 

  Schwarz criterion 5 
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