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 چکیده

 ( های نقدی، سودآوری مورد انتظار و نسبت نقدینگی بازار سهام نوسانات دارایی  عوامل موثر ) تاثیرهدف این پژوهش، بررسی 

ای و  است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیری مالی شرکت بر انعطاف

شرکت پذیرفته  181است. در این پژوهش اطلاعات مالی  Panel - Data الگوی رگرسیونیعلی بوده و مبتنی بر  -تحلیلی

نتایج در ارتباط سال(.  -شرکت  111بررسی شده است ) 1109تا  1108دوره زمانی ادار تهران در طی شده در بورس اوراق به

 ها تاثیر معنادار و مستقیمی شرکت پذیری مالی انعطافدی بر های نق نوسانات دارایی الف ( های تحقیق نشان داد :  فرضیه با 

 های نقدی نقدینگی بازار سهام ناشی از نوسانات دارایینسبت و   ، نسبت نقدینگی بازار سهام سودآوری مورد انتظار ب ( دارد. 

 . دندارن معناداری تاثیر شرکت ها،  پذیری مالی انعطاف بر

 

نسبت ، نسبت نقدینگی بازار سهام، سودآوری مورد انتظار، پذیری مالی انعطاف، های نقدی نوسانات داراییهای کلیدی:  واژه

 های نقدی نوسانات دارایینقدینگی بازار سهام ناشی از 
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 مقدمه :

های سرمایه گذاری است، هرچه  ها در مقابل فرصت ها نیازمند سرمایه گذاری آنها و واکنش مثبت شرکت رشد و بقای شرکت

از رقبای  ها را داشته باشند انتظار بر این است که سریع تر ها توان سرمایه گذاری و واکنش سریع در مقابل این فرصت شرکت

هایی که دارای  خود رشد کنند و بازار نیز نسبت به این رشد بی تفاوت نخواهد بود، لذا می توان چنین بیان کرد که شرکت

انعطاف پذیری بالایی هستند، انعطاف پذیری بالا توسط سرمایه گذاران و سهامداران شرکت به صورت مثبت ارزیابی شده و در 

یرعادی شرکت رود با افزایش ارزش نهایی وجه نقد میزان بازدهی غ بنابراین انتظار میور می شود دی آن ها متبلبازدهی غیرعا

ری ها و انعطاف پذی گذاری شرکت نتایج مطالعات صورت گرفته حاکی از این است که بین ظرفیت سرمایه ها نیز افزایش یابد .

هایی که دارای ارزش نهایی انعطاف پذیری بالاتری  ت که شرکتشواهد تجربی ارائه شده مؤید این اس رابطه مستقیم وجود دارد.

 های آتی دارند . های خود برای سال گذاری هستند تمایل بیشتری به ذخیره ظرفیت سرمایه

 
  

 :مبانی نظری تحقیق

  که  گیرد و در دورانی  بهره  خوبی به  گذاری سرمایه  غیرمنتظره  های سازد تا از فرصت را قادر می  واحد تجاری  مالی  پذیری انعطاف

  در سطح  واحد تجاری  تولیدی  محصولات  تقاضا برای در  غیرمنتظره  کاهش  بدلیلمثلاً   عملیاتاز   حاصل  نقدی  های جریان

  نشأت  مختلفی  منابعاز   مالی  پذیری انعطاف .(2818چین و کوکو، ) دهد  خود ادامه  حیات  قرار دارد به  منفی و احتمالاً  پایین

نقد از   وجه  به  دستیابی  ، توان مشارکت  صدور اوراق  از طریق  مدت جدید در کوتاه  سرمایه  کسب  توان  طور مثال گیرد. به می

از   ناشی  نقدی  جریانهای  در خالص  بهبود سریع  به  نیل  و توان  تداوم  درحال  در عملیات  اختلال  داراییها بدون  فروش  طریق

گذاری، موازنه بین ریسک و سودآوری  های سرمایه سیاست . (2880باتس و همکاران، ) است  منابع  این  ، از جمله عملیات

(. از یک سو استفاده از بدهی 2881گروگ و فروستنبرگ، دهد ) گذاری را سنجیده و مورد بررسی و واکاوی قرار می سرمایه

را بیشتر می کند و از سوی دیگر به نرخ بازده مورد انتظار بیشتری منجر می شود  بیشتر، ریسک جریان سودآوری شرکت

گذاری است که تعادل بهینه ای را بین  های سرمایه گذاری مطلوب سیاست های سرمایه (. سیاست2881پاستور و استامبوگ، )

به حداکثر رسانیدن قیمت سهام و ارزش  ریسک و سودآوری مورد انتظار ایجاد کرده و در نتیجه باعث کاهش هزینه سرمایه و

پذیری  گذارند. اولین عامل نوسان گذاری اثر می چندین عامل بر روی تصمیمات سرمایه (. 2818آی لیو و ویلچ، شرکت گردد )

همکاران، آچاریا و ها در صورت عدم استفاده از بدهی می باشد ) های نقدی واحد تجاری یا میزان ریسک مربوط به دارایی دارایی

های نقدی شرکتی بیشتر باشد، نسبت بدهی بهینه آن کمتر و در نتیجه میزان  (. هر چه میزان ریسک دارایی2882

(. دومین عامل کلیدی، وضعیت سودآوری مورد انتظار شرکت است. 2882آلمیدا و همکاران، گذاری کاهش خواهد بود ) سرمایه

  بر اقدام مبنی  تجاریواحد   از توانایی  است عبارت  مالی  پذیری انعطاف(. 1020لیوم، بباشد ) پذیری مالی می سومین عامل، انعطاف

  های رویدادها و فرصت  درقبالبتواند   واحد تجاری  که  ای گونه  به  آن  نقدی  های جریان  و زمان  تغییر میزان  مؤثر جهت

 . (2818دنیس و سیبکوو، ) دهد  نشان  واکنش  غیرمنتظره

گذاری و تامین مالی از قبیل تئوری سلسله مراتبی و تئوری  های سنتی سرمایه نتایج مطالعات اخیر حاکی از این است که تئوری

ها، قادر به تبیین تصمیمات ساختار سرمایه در  پذیری مالی شرکت نظر قرار دادن ارزش انعطاف موازنه ایستا به دلیل عدم مد

ها با ایجاد  های موازنه ایستا و پویای ساختار سرمایه، شرکت (. بر اساس مدل2880وایتد،  ردیک وباشند ) دنیای واقعی نمی

های ناشی از تأمین مالی از طریق بدهی به دنبال رسیدن به یک ساختار سرمایه بهینه  توازن میان منافع مالیاتی بدهی و هزینه

از این است که شرکت ها علاوه بر مد نظر قرار دادن منافع (. اما یافته های تجربی حاکی 2881آنگ و همکاران، می باشند )

های فرصت مرتبط با تأمین مالی از طریق بدهی را نیز  مالیاتی بدهی و هزینه های ناشی از تأمین مالی از طریق بدهی، هزینه

ه ارزش وجه نقد، (. ذکر این نکته ضروری است ک2882ناچوآر و گوآید، گذاری خود لحاظ می کنند ) در تصمیمات سرمایه
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های نقدی نیز  های آتی و نوسانات مورد انتظار جریان گذاری علاوه بر ظرفیت استقراض، به توزیع سودآوری مورد انتظار سرمایه

سوفی، بستگی دارد. به طور خاص، ارزش نهایی جریان نقدی یک تابع صعودی از مزایا و سودهای وجوه در دسترس می باشد )

 ی دهنده افزایش اقتصادی جامعه، توسعه و رشد بودن محرك بر علاوه ای و نوسانات سرمایه در گردش، ه(. مخارج سرمای2880

امروزه فعالیت های تحقیق و توسعه پایگاه اصلی نوآوری هستند و به طور مداوم  .(2882فلوی و همکاران، است ) نیز بنگاه سود

، ی خود محرك سرمایه گذاری . این نوع تقاضاها که به نوبه(2881 وانریک،) زمینه را برای تقاضاهای جدید فراهم می کنند

و در نهایت تضمین کننده رشد و شکوفایی اقتصاد هستند، از اهمیت به سزایی در  وری افزایش عملکرد بهینه، افزایش بهره

از ابزار تحقیق و توسعه  در حال توسعه هم باید با استفاده شرکت های. (2818دیتمار و دوچین، ) دنیای صنعتی برخوردارند

و  کاهش دهند های نهادینه شده شرکتهای فنی و علمی خود را ارتقا داده تا بتوانند فاصله تکنولوژیکی خود را با  بتوانند قابلیت

 سود کسب به مند علاقه گذاران، سرمایه  .(2881لازاریدیس و ترایفوندیس، نوسانات مثبت سرمایه در گردش را افزایش دهند )

 متنوع طریق از تا کنند می پرتفوی تشکیل به اقدام دلیل همین به. هستند خود گذاری های سرمایه ریسک کاهش و بیشتر

دنیال و نمایند ) کسب را بازده بیشترین ریسک، از معینی سطح برای یا دهند کاهش ریسک را ها گذاری سرمایه کردن

که  است ریسکی غیرسیستماتیک ریسک شود. می حذف سیستماتیک غیر ریسک تشکیل پرتفوی، با (.2880همکاران، 

 کردن سبد متنوع با بنابراین (.2818چین و کوکو، ندارد ) را پاداشی هیچ دریافت انتظار آن تحمل مقابل در گذار سرمایه

 بهینه پرتفوی (. انتخاب2881پاستور و استامبوگ، گردد ) می حذف پرتفویریسک نقدینگی سهام تشکیل و گذاری سرمایه

 متمادی طی سالیان است. بهادار که متاثر از عامل نقد شوندگی سهام هستند، اوراق بازده و ریسک عامل دو از برآوردی نیازمند

 گرفته قرار مختلف های ارزیابی مورد ها این مدل است. گردیده مطرح نسبت نقدینگی سهام ارزیابی برای مختلفی مدل های

نسبت نقدینگی سهام و  ارتباط توانند نمی تنهایی به ها مدل این در شده عوامل مطرح که است آن بیانگر ها آزمون نتایج و اند

نقدینگی سهام  شد. مطرح یکدیگر با عوامل این ترکیب ایده دلیل همین دهند. به توضیح را سودآوری مورد انتظار سهام

ی برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ اطلاعاتی است شرکت نقش مهمی را در فرایند کشف قیمت بازی می کند و معیار

سرمایه گذاران با داشتن اطلاعات حسابداری می توانند عایداتشان را حداکثر کنند، بدین  (.2881)لازاریدیس و ترایفوندیس، 

حداکثر ممکن برساند پذیری شرکت را به  گذاری و عوامل موثر بر آن استفاده کنند تا انعطاف منظور باید از مدل های ارزش

گیری  عملکرد و اندازه ارزیابی نمایندگی، تئوری پیدایش با آن، دنبال به و مالکیت از مدیریت تفکیک (. با2881وانریک، )

عملکرد و  ارزیابی .است شده مطرح حسابداری در ها مهمترین موضوع از یکی عنوان به سودآوری مورد انتظار شرکت ها

 و نظیر بانکها مالی، اعتباردهندگان سرمایه گذاران، توجه سهامداران، مورد همواره ی شرکت هاهای نقد نوسانات جریان

گذار ابتدا باید این اطمینان و  در حقیقت هر سرمایه(. 1020بلیوم، است ) بوده بخصوص مدیران و بستانکاران مالی، مؤسسات

شود تا  مورد انتظارش تحصیل می سودآوریاصل سرمایه برگشت خواهد شد و سپس  اعتماد را بدست آورد که در مرحله اول

سهام خود تابع عوامل متعددی است، یکی  سودآوری. (2818)آی لیو و ویلچ،  گذاری باشد برای سرمایه گیری قادر به تصمیم

مساله ی اصلی  بنابراین .(2880کونن، مربوط به ریسک نقد شوندگی سهام باشد )کااوپی و ساینوسانات  تواند از این عوامل می

نوسانات دارایی های نقدی، سودآوری مورد انتظار، نسبت نقدینگی بازار سهام و نسبت نقدینگی بازار آیا است که تحقیق این 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکتدر انعطاف پذیری مالی بر سهام ناشی از نوسانات دارایی های نقدی 

 تاثیرگذار است یا خیر؟

 

 : های پژوهش فرضیه

 دارد. ا تاثیر معناداری ه شرکت پذیری مالی انعطاف های نقدی بر نوسانات دارایی -1

 دارد.ها تاثیر معناداری  شرکت پذیری مالی انعطاف سودآوری مورد انتظار بر  -2

 دارد. ها تاثیر معناداری شرکت پذیری مالی انعطاف نسبت نقدینگی بازار سهام بر  -1

 دارد. ها تاثیر معناداری  شرکتپذیری مالی  انعطاف های نقدی بر اشی از نوسانات دارایینسبت نقدینگی بازار سهام ن -2
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 : و ابزار گردآوری اطلاعات  روش

صی گیری از کتب و مقالات تخص ای با بهره در این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه

جایی که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از  . از آنها استفاده شده است  ن و پایان نامهفارسی و لاتی

های مالی موجود در  های مورد نیاز از صورت باشد، داده ها می های مالی حسابرسی شده شرکت اقلام حسابداری مندرج در صورت

و  www.rdis.irهادار به نشانی های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق ب سایت

، مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانی  www.codal.irهای جامع اطلاع رسانی ناشران به نشانی  شبکه کدال، سیستم

ran.comwww.fipi دستی استخراج گردید های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت و لوح. 

 

 : روش تجزیه و تحلیل اطلاعات

های مورد  های مالی حسابرسی شده شرکت اطلاعات مورد نیاز از طریق صورتها،  برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

های  ، فرضیه ها آوری اطلاعات مورد نیاز شرکت پس از جمع شد. آوری ( جمع1109-1108ساله ) ششه رسیدگی برای یک دور

و ابتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرم مورد بررسی قرار گرفته  (  Panel - Data)  پانل دیتارویکرد تحقیق با استفاده 

های نهایی از  تحلیلپس به منظور انجام تجزیه و ها برای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید، س افزار اکسل انجام گرفته و داده

 گردد. استفاده میEviews 18 افزار اقتصادسنجی  نرم

 

 :تعیین حجم نمونه پژوهش 

که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشدد، بدرای انتخداب نمونده از روش  در این مطالعه برای این   

)حذفی( استفاده شده است. برای این منظور  معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که یدک شدرکت کلیده  1گری غربال

بده تصدویر زیدر  های نمونه انتخاب شده است. روند انتخاب نمونه در نگداره  معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

 کشیده شده است. 

در بورس و اوراق  1100اکثر تا پایان اسفند ماه سال هایی که حد شرکت، 1108نیاز از سال به اطلاعات مورد با توجه  -9

 های یاد شده، حذف نشده باشد. از فهرست شرکت 1109ها تا پایان سال  نام آناند و  بهادار پذیرفته شده

 ها به طور فعال در بورس معامله شده باشد. نظر، سهام آن در طول دوره مورد -2

اسفند ماه باشد و در دوره  20های مورد بررسی، دوره مالی آنها باید منتهی به  منظور افزایش قابلیت مقایسه شرکتبه  -3

 مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.

به دلیل متفاوت بودن عملکرد ها(  ها و بیمه گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک گری مالی )سرمایه های واسطه جزء شرکت -4

 نباشند. ها، آن

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. -5

ها به ترتیب اعمال شدند، بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است، برای شمارش  فرض پیش:  نکته

 شرکت به عنوان نمونه تعیین گردید. 181در نهایت های بعدی لحاظ نگردیده است. پیش فرض

 

                                                           
Criteria-Filtering Technique  - ۱  

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
http://www.fipiran.com/
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 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن ها  

 متغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه بندی می شود: 

 متغیر وابسته: -9

 .tدر سال  iشرکت انعطاف پذیری مالی  -

 متغیرهای مستقل: -2

 .tدر سال  iشرکت  نوسانات دارایی های نقدی -

 .tدر سال  iشرکت  سودآوری مورد انتظار -

 .tدر سال  iشرکت نسبت نقدینگی بازار سهام  -

 .tدر سال  iشرکت  نسبت نقدینگی بازار سهام ناشی از نوسانات دارایی های نقدی -

 متغیرهای کنترلی: -3

 .tدر سال  iشرکت  متغیر مصنوعی تقسیم سود -

 .tدر سال  iشرکت  فرصت های رشد -

 .tدر سال  iشرکت  اندازه -

 .tدر سال  iشرکت  خالص سرمایه در گردش غیرنقدی -

 .tدر سال  iشرکت  اهرم مالی -

 

 تعاریف عملیاتی متغیر وابسته: 

tiFlex) انعطاف پذیری مالی ,∆:) 

( به صورت زیر برآورد خواهد شد:1000مدل آباربانل و بوشه )پذیری مالی از طریق  انعطاف  

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti
TA

FA
Size

TA

Dep
MB

TA

CF

M

C
Flex

,

,

7,6

,

,

5,4

,

,

3

1,

1,

21, λλλλλλλ ++++++=∆
−

−
 

 که در آن:

tiFlex  = برابر است با ارزش نهایی وجه نقد )انعطاف پذیری مالی(.   ∆,

1, −= tiC .کل وجه نقد شرکت برای ابتدای دوره یا انتهای دوره قبل 

1, −= tiM  ارزش بازار در ابتدای دوره تحقیق است که از طریق ضرب تعداد سهام در قیمت ابتدای دوره هر شرکت بدست

 د آمد.خواه

tiCF  جریان وجه نقد شرکت است که از صورت جریان وجه نقد شرکت به دست خواهد آمد. =,

tiTA  کل دارایی های شرکت می باشد  =,

ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری شرکت است.
 tiMB ,=  
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tiDep  هزینه استهلاك شرکت می باشد.  =,

tiSize  شرکت بدست خواهد آمد.  فروش اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم کل  =,

tiFA  کل دارایی های ثابت شرکت است. =,

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای مستقل: 

tiCashhol) ( نوسانات دارایی های نقدیالف ,:) 

؛ چااوت و پوتر، 2881؛ وانریک، 2881گروگ و فروستنبرگ، های نقدی از مطالعات پیشین ) دارایی نوساناتبرای محاسبه 

(، پیروی خواهیم کرد. از نظر این 2881؛ پاستور و استامبوگ، 2881؛ لازاریدیس و ترایفوندیس، 1000؛ آباربانل و بوشه، 2889

 های وجوه نقد. است با جمع وجوه نقد و معادلهای نقدی برابر  گران دارایی پژوهش

 

 گردد: های نقدی از طریق فرمول زیر محاسبه می های نقدی ابتدا دارایی دارایی نوساناتجهت محاسبه 

 های نقدی های بانکی = دارایی های وجوه نقد + وجوه نقد صندوق و حساب معادل

 های وجوه نقد اوراق بهادار کوتاه مدت = معادل

  آید: دست می ها از طریق رابطه زیر به های نقدی به ارزش دفتری کل دارایی اییسپس دار

 tiCashhol ,  = 
 های نقدی دارایی

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 

در سال  های نقدی داراییرا از مبلغ  جاریدر سال  های نقدی های نقدی، مبلغ دارایی دارایی نوساناتدر نهایت برای محاسبه 

، نحوه محاسبه  (1000آباربانل و بوشه، )نماییم  تقسیم میtدر پایان سال  iهای شرکت  کسر و بر ارزش دفتری کل دارایی قبل

 باشد: به صورت زیر می

=tiCash , 
 جاری های نقدی در سال دارایی  -  قبل داراییهای نقدی در سال

 ها ارزش دفتری کل دارایی

tiprepro) سودآوری مورد انتظار( ب ,:) 

ها و بازده  (، سودآوری مورد انتظار، از طریق میانگین سه عامل نسبت فروش، بازده دارایی2818چین و کوکو )طبق پژوهش 

 حقوق صاحبان به صورت زیر محاسبه خواهد شد:

 نسبت فروش:

 tiSales ,   = 
 فروش شرکت

 ها کل دارایی ارزش دفتری
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 ها: نسبت بازده دارایی

  tiROA ,  = 
 سود خالص سال جاری

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام:

  tiROE ,  = 
 سود خالص سال جاری

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 

3/,,,, titititi ROEROASalesEpro ++=∆  

 

 

tiMarLiq)( نسبت نقدینگی بازار سهام ج ,:) 

 (، نحوه محاسبه نقد شوندگی سهام شرکت به صورت زیر می باشد:2818بر طبق پژوهش دوچین و همکاران )

 *)حجم معاملات/بازده سهام(میانگین=نقد شوندگی سهام شرکت1888888

شود، سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر اساس  یپس از محاسبه فرمول فوق برای هر شرکت یک ضریب محاسبه م

رتبه برتر نقد شوندگی الزامی برای خرید و فروش سهام شرکت . شود های بعدی محاسبه می بیشترین ضریب، اولین رتبه و رتبه

فرمول  .های بورسی نشان می دهد در هر وضعیتی از بازار نیست اما نسبتی است که میزان نقد شدن را نسبت به سایر شرکت

 (:2882آمیهود، محاسبه رتبه نقد شوندگی سهام در این پژوهش به صورت زیر می باشد )

 

 

titi) نوسانات دارایی های نقدی( نسبت نقدینگی بازار سهام ناشی از د CashholMarLiq ,, *:) 

نسبت نقدینگی بازار سهام ناشی از نوسانات دارایی های نقدی از تقابل دو متغیر نسبت نقدینگی بازار سهام و طبق پژوهش 

 گردد: نوسانات دارایی های نقدی به صورت زیر محاسبه می

 :نسبت نقدینگی بازار سهام

 (، نحوه محاسبه نقد شوندگی سهام شرکت به صورت زیر می باشد:2818و همکاران )بر طبق پژوهش دوچین 

 نقد شوندگی سهام شرکت  =  میانگین ( بازده سهام / حجم معاملات ) * 1888888

شود، سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر اساس  پس از محاسبه فرمول فوق برای هر شرکت یک ضریب محاسبه می

رتبه برتر نقد شوندگی الزامی برای خرید و فروش سهام شرکت . شود های بعدی محاسبه می اولین رتبه و رتبهبیشترین ضریب، 

فرمول  .های بورسی نشان می دهد در هر وضعیتی از بازار نیست اما نسبتی است که میزان نقد شدن را نسبت به سایر شرکت

 (:2882آمیهود، ر می باشد )محاسبه رتبه نقد شوندگی سهام در این پژوهش به صورت زی
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 :نوسانات دارایی های نقدیه( 

؛ چااوت و پوتر، 2881؛ وانریک، 2881فروستنبرگ، گروگ و های نقدی از مطالعات پیشین ) دارایی نوساناتبرای محاسبه 

(، پیروی خواهیم کرد. از نظر 2881؛ پاستور و استامبوگ، )2881؛ لازاریدیس و ترایفوندیس، 1000؛ آباربانل و بوشه، 2889

 های وجوه نقد. های نقدی برابر است با جمع وجوه نقد و معادل گران دارایی این پژوهش

 گردد: های نقدی از طریق فرمول زیر محاسبه می های نقدی ابتدا دارایی ارایید نوساناتجهت محاسبه  

 های نقدی های بانکی = دارایی های وجوه نقد + وجوه نقد صندوق و حساب معادل

 های وجوه نقد اوراق بهادار کوتاه مدت = معادل

  آید: ت میدس ها از طریق رابطه زیر به های نقدی به ارزش دفتری کل دارایی سپس دارایی

  tiCashhol , = 
 های نقدی دارایی

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 

 t-1در سال  های نقدی داراییرا از مبلغ  tدر سال  های نقدی های نقدی، مبلغ دارایی دارایی نوساناتدر نهایت برای محاسبه 

، نحوه محاسبه به  (1000آباربانل و بوشه، )نماییم  تقسیم میtدر پایان سال  iهای شرکت  کسر و بر ارزش دفتری کل دارایی

 باشد: صورت زیر می

=tiCash ,   

های نقدی در  دارایی   -(t-1داراییهای نقدی در سال )     

  (t)سال

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای کنترلی: 

tiDiV) متغیر مصنوعی تقسیم سود( الف ,:) 

(، متغیر مصنوعی است که اگر شرکت در سال مالی مرد نظر سود سهام 2881تقسیم سود طبق پژوهش آنگ و همکاران )

 و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود. 1پرداخت کرده باشد برابر 

 (:ti,MTB) فرصت های رشد( ب

 (.2881وانریک، نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری سهام )های رشد برابر است با  فرصت
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  ti,MTB  = 
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

tiSize) اندازه شرکت( ج ,:) 

 (.2880کااوپی و سایکونن، های شرکت ) برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

tiNWC) خالص سرمایه های در گردش غیرنقدی( د ,:) 

های جاری )به استثنای وجه نقد( شرکت بیشتر از هر چه خالص سرمایه در گردش بیشتر باشد، بدین معناست که دارایی

ها وجود خواهد ی کمتری برای بازپرداخت بدهیهای جاری )به استثنای مالیات پرداختنی( آن است و بنابراین نگرانبدهی

جاری )به جز وجه نقد( در اختیار دارد های جاری به اندازه کافی داراییداشت. به عبارت دیگر شرکت جهت بازپرداخت بدهی

تواند به عنوان  میها استفاده نماید. بنابراین خالص سرمایه در گردش ها را برای باز پرداخت بدهیتواند آنکه در مواقع لزوم می

که خالص سرمایه در  جانشینی برای وجه نقد به شمار رود و یک شرکت با فرض ثابت بودن تمام عوامل دیگر، در صورتی

های واحدها و  سرمایه در گردش از اقلام مهم داراییدارد. های نقدی کمتری نگه میگردش بالاتری داشته باشد، موجودی

نحوه محاسبه خالص سرمایه در گردش غیر  های مالی نقش قابل توجهی دارد. شود که در تصمیم های اقتصادی تلقی می بنگاه

 :(2882ناچوآر و گوآید، )ها به صورت زیر می باشد  نقدی به کل دارایی

 = خالص سرمایه در گردش های جاریدارایی -های جاری بدهی

 غیر نقدیخالص سرمایه در گردش = خالص سرمایه در گردش  -وجوه نقد 

tiNWC ,   = 
 خالص سرمایه در گردش غیر نقدی

 ارزش دفتری جمع کل دارایی ها

tiNWC , = tNCWC  - 1−tNCWC  

tiLev) اهرم مالی( ه ,:) 

 باشد: شرکت از طریق فرمول زیر قابل محاسبه می(، متغیر اهرم مالی 2889)چااوت و پوتر بر طبق پژوهش 

=tiLev , 
 های بلند مدت های کوتاه مدت + ارزش دفتری بدهی ارزش دفتری بدهی

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 

 

 Panel - Data رگرسیون الگوی

است. در این روش یک سری واحدهای مقطعی )برای مثال شرکت ها( در طی چند سال « 2های پانل داده»برآورد بر اساس 

های اخیر نیز زیاد استفاده شده است تعداد مشاهدات تا حد  گیرند. با کمک این روش که در مطالعات سال مورد توجه قرار می

 تک تک گرفتن نظر در ناهمگن و های ویژگی نمودن کنترل پانل، های داده از استفاده مزیت مهمترینیابد.  مطلوب افزایش می

                                                           
۲
-  Panel data 
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 با و گردد کنترل نمی ناهمگنی این زمانی سری و مقطعی که در مطالعات حالی در باشد. می کشورها و ایالات ، ها افراد، شرکت

های ادغام شده  هدهکه مشا با توجه به این باشد. بنابراین می نتایج، بودن اریب احتمال ها روش این از با استفاده مدل تخمین

ها  خطی چندگانه کمتر میان متغیرهای توضیحی، درجه آزادی بیشتر و کارآیی بالاتر تخمین کننده باعث تغییرپذیری بالاتر، هم

 (. 2880، 1شود، مطالعات پانل نسبت به مطالعات مقطعی و سری زمانی دارای مزیت است )بالتاجی می

 باشد:  های پانل می در حالت کلی مدل زیر نشان دهنده یک مدل با داده

∑
=

++=
k

k

itkitkititit XY
1

εβα 

niکه در آن  Ttها( و  گر واحدهای مقطعی )برای مثال شرکت نشان =2,1,....., متغیر itYگر زمان است.  نشان =2,1,.....,

 iامین متغیر مستقل غیرتصادفی برای برای  kنیز  kitXدهد و  نشان می tامین واحد مقطعی در سال  iوابسته را برای

]شود دارای میانگین صفر ) جمله اخلال بوده که فرض می itεام است.  tامین واحد مقطعی در سال  ] 0=itE ε و واریانس )

]ثابت ) ] 22

εσε =itE .است ) 

kitβباشد که واکنش متغیر مستقل نسبت به تغییرات پارامترهای مدل میk  مستقل درامین متغیرi امین مقطع وt  امین

و روش  2های مختلفی همچون روش اثرات ثابت های پانل روش گیری می کند. برای برآورد مدل بر اساس داده زمان را اندازه

 وجود دارد که بر حسب مورد، کاربرد خواهند داشت. 9اثرات تصادفی

  رگرسیون مراحل تخمین الگوی

 

 لیمر (   Fآزمون اثرات ثابت ) الف ( 

(تصادفی ) هاسمن  آزمون اثراتب (   

 

 و هاسمن  لیمر  F نتایج آزمون  

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 0102/2 (928،189) 0000/0 111 لیمر

 2χ 636 هاسمن
2562/90 1 2257/0 

 

گر این  بیان % رد شده و09نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض8888/8آن ) P-Valueو لیمر ج آزمون یبا توجه به نتا

( 2092/8آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین   هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یماست که 

هی% رد شده و فرض09نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 89/8کمتر از  که
1H شود. لذا لازم است  یرفته میپذ

                                                           
۳
 - Baltagi 

٤
-  Fixed Effects 

٥
-  Random Effects 
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همچنین از آنجایی که اثرات ثابت و تصادفی هم متوجه مقاطع بوده و هم مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

مرتبط با زمان می باشد ، بنابراین با توجه به نتایج آزمون لیمر برای هر دو مورد مقاطع و زمان که به شرح نگاره ی ذیل 

در  آزمون لیمر به قرار نگاره ی زیر، بر اساس  به صورت پنل و با اثرات ثابت برای مقاطع و زمانگزارش میگردد ، مدل نهایی 

 نظر گرفته می شود و آزمون فرضیه ها بر اساس نتایج الگوی نهایی انجام می شود .

 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 1223/9 (595،990) 0000/0 636 لیمر

 

 پژوهش  مدلج ( نتایج تخمین  

(  به 2812آنگ و همکاران )( و متغیرهای تعدیل شده پژوهش 2882) آچاریا و همکارانپژوهش برگرفته از پژوهش   مدل     

 صورت زیر برآورد شده است:

 

ti,,9,8,7,6,5

,,4,3,2,10,

MTB

*

εLevNWCSizeDiV

CashholMarLiqMarLiqpreproCashholFlex

tititititi

titititititi

+++++

+++++=∆

βββββ

ββββα

 

 

i  بیان گر شرکت )واحدهای مقطعی( وt  وبیان گر سال 

 
tiε ,

 tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 

 

 انعطاف پذیری مالیمتغیر وابسته: 

 شرکت –سال  906تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 - 0210/8 1012/8 8802/8 جزء ثابت

 عنی دارم 8888/8 1008/0 2121/8 نوسانات دارایی های نقدی

 بی معنی 2281/8 1110/8 8821/8 سودآوری مورد انتظار

 بی معنی 2201/8 2089/8 8821/8 سهام نسبت نقدینگی بازار

نسبت نقدینگی بازار سهام ناشی از نوسانات دارایی 

 های نقدی

 بی معنی 2292/8 -2091/8 -8882/8

 بی معنی 0121/8 -2809/8 -8880/8 متغیر مصنوعی تقسیم سود

 بی معنی 0908/8 -8912/8 -8880/8 فرصت های رشد

 عنی دارم 8211/8 0809/1 8190/8 شرکت اندازه
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 بی معنی 0210/8 -8111/8 -8889/8 خالص سرمایه در گردش غیرنقدی

 بی معنی 9081/8 -9102/8 -8822/8 اهرم مالی

 3567/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP−) 

4/2 

(0000/0) 

 

( با اطمینان 8888/8باشد ) تر می کوچک 89/8از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

 انعطاف پذیری مالیدرصد از  19  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی09

 گردد. تبیین می ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل شرکت

  

 : یج تحقیقنتا

نوسانات (، در نتیجه 8888/8باشد ) می 89/8تر از  کوچک نوسانات دارایی های نقدیبرای ضریب متغیر  tاحتمال آماره الف ( 

داری دارد ، بنابراین فرضیه اول تحقیق  درصد تاثیر معنی 09در سطح اطمینان  پذیری مالی های نقدی بر انعطاف دارایی

 های نقدی بر نوسانات دارایی ( حاکی از وجود تاثیر مستقیم2121/8ن متغیر )پذیرفته می شود. مثبت بودن ضریب ای

 ها شرکت پذیری مالی های نقدی، انعطاف نوسانات داراییواحدی  1طوری که با افزایش  باشد به می ها شرکت پذیری مالی انعطاف

 . یابد واحد افزایش می 2121/8به میزان نیز 

نسبت ، نسبت نقدینگی بازار سهام و  سودآوری مورد انتظار هاییب متغیراضر  tجایی که احتمال آماره  از آن ب ( همچنین

(، در نتیجه 2292/8،  2201/8،  2281/8باشد ) می 89/8تر از  بزرگهای نقدی  نقدینگی بازار سهام ناشی از نوسانات دارایی

بر  های نقدی نسبت نقدینگی بازار سهام ناشی از نوسانات دارایی، نسبت نقدینگی بازار سهام و  سودآوری مورد انتظار

 ، سوم و چهارم دومهای درصد، تاثیر معنی داری ندارد. بنابراین فرضیه  09شرکت ها، در سطح اطمینان  پذیری مالی انعطاف
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Investigating the Effect Factors on Financial Flexibility Firms listed in Stock Exchange 

Approach  Panel _ Data  

 

 

Abstract 

 

The aim of this study is to investigate the effect factors ( fluctuations in financial assets, the 

expected profitability and liquidity ratio ) on the financial flexibility of listed companies  in 

Tehran Stock Exchange. This research is of library - Analysis - Causal type and is based on 

panel data. In this study, the financial information of 181 companies listed in Tehran Stock 

Exchange for the period 2811  to 2811 have been studied (111 firm-year).  Research results in 

connection with the confirmation of the hypothesis shows that  a ) there is a direct and 

significant  affect & relationship between the fluctuations in financial assets and financial 

flexibility of companies. Also, b)  that there is no significant affect , expected profitability , 

the liquidity ratio of stock market and liquidity ration of the stock market due to fluctuations 

in financial assets in the  financial flexibility of companies  

 

Key words: "fluctuations in financial assets", "expected profitability", "liquidity ration of the 

stock market", "liquidity ration of the stock market due to fluctuations in financial assets" 
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: ضمائم  
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F ۲۱۸۳۹۷۹٤ (۱۰٥،٥۲۰) ۰٫۰۰۰۰ 

     
      

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random ۱۰٫۸٥٦۲۸۷ ۹ ۰٫۲۸٥۷ 

     
      

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section and period fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F ۱٫٥٥٥۲۱٤ (۱۰٥،٥۱٥) ۰٫۰۰۱۰ 

Cross-section Chi-square 

۱۷٤٫۸۹۱۰٤
۷ ۱۰٥ ۰٫۰۰۰۰ 

Period F ۱۰٫۳۸۱٥۲۳ (٥،٥۱٥) ۰٫۰۰۰۰ 

Period Chi-square ٦۱٫۹۷۸۷۰۲ ٥ ۰٫۰۰۰۰ 

Cross-Section/Period F ۱٫۹۸۸۳۷۰ (۱۱۰،٥۱٥) ۰٫۰۰۰۰ 

Cross-Section/Period Chi-

square 

۲۲٤٫۷٦٥٥۳
۱ ۱۱۰ ۰٫۰۰۰۰ 

     
          

 

 

Dependent Variable: DFLEXIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: ۰٥/۰٦/۱۸   Time: ۱۹:۳٦   

Sample: ۱۳۹۰ ۱۳۹٥   

Periods included: ٦   

Cross-sections included: ۱۰٦   

Total panel (unbalanced) observations: ٦۳٥  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     CASHHOLIT ۰٫۷۳۷٦۷۰ ۰٫۰۸۷۹۳۱ ۸٫۳۸۹۲۲۱ ۰٫۰۰۰۰ 

PREPROIT ۰٫۰۰٤٦٥۲ ۰٫۰۱٤۰۲۰ ۰٫۳۳۱۸٥۰ ۰٫۷٤۰۱ 

MARLIQIT ۰٫۰۰٤۳۸۷ ۰٫۰۱٥٦۳٦ ۰٫۲۸۰٥۸۳ ۰٫۷۷۹۱ 

MARLIQIT_CASH

HOLIT -۰٫۰۰۰۲٤۳ ۰٫۰۰۰۸٥۳ -۰٫۲۸٥۱۱۲ ۰۱۷۷٥۷ 

DIVIT -۰٫۰۰۰۹۷۲ ۰٫۰۰٤٦٤۱ -۰٫۲۰۹٥٤۳ ۰٫۸۳٤۱ 

MTBIT -۰٫۰۰۰۹۳٦ ۰٫۰۱۸۱۸۹ -۰٫۰٥۱٤٤٥ ۰٫۹٥۹۰ 

SIZEIT ۰٫۰۱٥۸۲۱ ۰٫۰۰۸۷٤۷ ۱٫۸۰۸٥۹۸ ۰٫۰۷۱۱ 

NWCIT -۰٫۰۰۰٥٦۰ ۰٫۰۰۸٤۰۹ -۰٫۰٦٦٦٤۳ ۰٫۹٤٦۹ 

LEVIT -۰٫۰۰۷۷۱۷ ۰٫۰۱٤۳۲٤ -۰٫٥۳۸۷۳٥ ۰٫٥۹۰۳ 

C ۰٫۰۰۹۷۰٤ ۰٫۰٥۰۲۲٥ ۰٫۱۹۳۲۱۹ ۰٫۸٤٦۹ 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

     
     R-squared ۰٫۳٥٦۷۳۳     Mean dependent var ۰٫۰۷٦۲۲۲ 

Adjusted R-squared ۰٫۲۰۸۰۹٥     S.D. dependent var ۰٫۰٦۰۲٤۷ 

S.E. of regression ۰٫۰٥۳٦۱۳     Akaike info criterion 

-

۲٫۸٤٥٥٤۱ 

Sum squared resid ۱٫٤۸۰۳۱٤     Schwarz criterion 

-

۲٫۰۰۳۹۱۱ 

Log likelihood ۱۰۲۳٫٤٥۹     Hannan-Quinn criter. 

-

۲٫٥۱۸۷٤۷ 

F-statistic ۲٫٤۰۰۰۰۷     Durbin-Watson stat ۲٫۱۸۳۷۹۸ 

Prob(F-statistic) ۰٫۰۰۰۰۰۰    

     
      

 

 
 

 
 


