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  مقدمه
گـذاري اسـت كـه بـه     پذيري مالي يكي از موضوعات اساسي در مديريت مالي و سـرمايه انعطاف

ورود شـركت بـه    و زمينة شودميمنجر هاي رشد استفاده از فرصت هنگامبهبود عملكرد مديران 
مبنايي براي ارزيابي توان نقدينگي  ،پذيري ماليانعطاف. كند اهم ميرا فر گذاريبازارهاي سرمايه

حقـوق و  ماننـد   ييهـا پرداخـت براي كنندة توانايي واحد تجاري ، تعيينمعياراين . ها استشركت
گـذاري، بازپرداخـت   كننـدگان كـالا و خـدمات، مخـارج مـالي، سـرمايه      مزايا به كاركنان، تـأمين 

طور  بهها، پذيري مالي در شركتانعطاف .ود بين صاحبان سهام استتسهيلات دريافتي و توزيع س
مثـال،   بـراي . هاسـت  مزيتآوردن برخي  دست بهبرابر دادن برخي منافع در  از دستمعمول شامل 

پـذيري مـالي   انعطـاف دهنـدة   نشانشود،  ميدر بازار دادوستد  هايي كه به راحتينگهداري دارايي
كه بـه مراتـب    مشخصي شود كردن به نرخ بازدهي بسندهموجب ممكن است اين عمل اما  ؛است

. دسـت آورد  هايي با نقدينگي كمتر بـه گذاري در داراييتوان از سرمايهكمتر از نرخي است كه مي
 كاهش مخاطرات عمليات مـالي  سبب ،پذيري ماليديگر نيز انعطافسوي كه از  شايان ذكر است

هـاي   قليل خطر ورشكستگي هنگام تنزيـل خـالص جريـان   توان به تشود كه در اين زمينه ميمي
پـذيري مـالي    واحد تجاري كـه از انعطـاف  هر طور كلي  به. اشاره كرد هاي عملياتينقدي فعاليت

 ).2012، چو( شود رو مي روبهدر مجموع با مخاطرة كمتري  ،برخوردار استبيشتري 

دنبـال تغييـرات    هاي سودآور بـه يتفعالاجراي پذيري مالي را توانايي انعطاف )1998( ول بردا
بينـي تغييراتـي كـه اهـداف شـركت را      سـازگاري پـيش   همچنـين ايجادشده در محيط تجاري و 

  :استانداز زير  دو چشم شامل پذيري مالياز نظر ايشان انعطاف. كندتعريف مي، گيرد دربرمي
يازهـاي  مانند ميزان ظرفيت شـركت بـراي سـازگاري بـا ن    : پذيري مالي داخليانعطاف •

  ؛محيط
مانند ميزان ظرفيت شركت براي تأثيرگذاري در محـيط و   :پذيري مالي خارجيانعطاف •

  .پذيريدر نهايت كاهش آسيب
پـذيري مـالي داخلـي، ظرفيـت بـدهي و وجـه نقـد        اجـزاي اصـلي انعطـاف    ،بـردا از نظر ول 

 ـ  تعيين رابطة بين اجزاي انعطاف. شده در شركت است نگهداري هـا  ي شـركت پـذيري مـالي داخل
كنتـرل و  بـا  توانـد   هر شـركتي مـي   مدير ،شدن اين موضوع زيرا با مشخص ؛اهميت فراواني دارد

در شـركت  اي مهـم   مسـئله  راپذيري مالي داخلي شركت  حفظ انعطاف ،مديريت مطلوب اين اجزا
و از كنـد  را مـديريت  ناگهـاني  ها و مشكلات ممكن بحرانشكل و از اين طريق به بهترين  بداند

بـه  كـه ايـن امـر در نهايـت      منـد شـود   بهرهآمده به نحو مطلوب گذاري پيشهاي سرمايهفرصت
   .انجامد ميافزايش ارزش شركت 
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ارتبـاط متقابـل بـين دو جـزء اصـلي      طـور مسـتقيم    بـه كه اجرا نشده است تاكنون پژوهشي 
يـك از   هـر بين  به بررسي ارتباطمحققان از برخي  اما ؛كندپذيري مالي داخلي را بررسي  انعطاف

 :شـود  مـي اشـاره    پژوهش چند بهراستا اند كه در اين با ساير عوامل پرداخته پذيري ي انعطافاجزا
. نـد به بررسي ارتباط بين ظرفيت بدهي با چند متغير مرتبط با آن پرداخت) 1392(سعيدي و آبشت 

شت وجـه نقـد   هاي حاكميت شركتي و نگهدارابطة بين ويژگي) 1394(گرد، محمدي و گلدوست 
نيز به بررسي حساسيت سـطح نگهداشـت وجـه نقـد     ) 1392(سپاسي و يبلوئي  .را ارزيابي كردند
بـه بررسـي ارتبـاط متقابـل بـين      در اين راستا، مقالة حاضر . هاي نقدي پرداختندنسبت به جريان
پردازد شده در بورس اوراق بهادار تهران مي هاي پذيرفتهپذيري مالي داخلي شركتاجزاي انعطاف

گيـري  ، چگـونگي انـدازه  )هـا ظرفيت بدهي و منابع نقـدي شـركت  (دو جزء اصلي آن  كمك هو ب
 ـ   بخـش بعـدي   .كنـد  بررسي ميها را پذيري مالي داخلي شركتانعطاف پيشـينة   هايـن نوشـتار ب
هاي برگرفته از مسـئله  روش پژوهش و فرضيه با واختصاص دارد مرتبط با موضوع  هايپژوهش
در نهايت بـا نتـايج    .شود ميها مطرح پس از آن نتايج آزمون فرضيه .يابدظري ادامه ميو مباني ن

 .رسدپيشنهادها به پايان مي و بيان هاآزمون فرضيه

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري پژوهش

از اهميـت خاصـي   ايـن دو در شـركت   ميان پذيري داخلي و خارجي و تعادل بهينه ايجاد انعطاف
پـذيري خـارجي بـه ميـزان     انعطـاف  دهـد  نشان ميهاي اخير ها و پژوهشررسيب. برخوردار است

سهولت دسترسي و نقدينگي ابزارهاي مالي شركت در بازار اوراق قرضـه و سـهام اشـاره دارد، در    
هاي پذيري مالي بر ظرفيت بازار سرماية خارجي و محدوديتتوان گفت اين نوع انعطافنتيجه مي

پـذيري مـالي خـارجي، اوراق قرضـه و اوراق تجـاري      در تعيين انعطـاف . ردتأمين اعتبار تمركز دا
طـور  دو عامل به گيرد كه هرسهام در دسترس بازار آن شركت مدنظر قرار ميهمچنين شركت و 

از سـوي   ).2012، چـو (پذيري مالي خارجي اهميت دارنـد  گيري و تعيين انعطافمساوي در اندازه
پذيري داخلـي   ، مديريت انعطاف)2010(لينس، سروس و توفانو  يهابررسينتايج اساس  ديگر، بر
ملاحظـات   همچنـين طور مستقيم به چگونگي استفاده از وجه نقـد و امكانـات اعتبـاري و     نيز به

در واقـع،  . هـاي خـارجي بسـتگي دارد   مواجهه با بحـران و شـوك   هنگامعملي و اثر متقابل آنها 
هاي نقـدي و  دارايي .1 :ند ازا پذيري مالي داخلي عبارتعطافگيري انبراي اندازهعوامل ترين  مهم

  .شركت 2خطوط اعتباري و ظرفيت بدهي .2 در شركت؛ 1شدهوجه نقد نگهداري
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1. Cash holdings 
2. Debt capacity 
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  پذيري مالي داخليانعطاف

. پـذيرد  تـأثير مـي  نقدينگي و ظرفيت بـدهي شـركت    ازپذيري مالي داخلي انعطاف ،طور عمده به
هاست و ظرفيت بدهي نيز با ريسكمواجهه توانايي شركت در كنندة  نگهداشت وجه نقد مشخص

. كنـد مناسـب را تعيـين مـي    گـذاري هاي سـرمايه چگونگي عملكرد شركت در استفاده از فرصت
ناگهـاني  هاي رشـد  شود منابع مالي داخلي شركت براي فرصتميموجب پذيري داخلي ناانعطاف

؛ در شـود رو  روبـه  هـاي سـنگيني  رجي با هزينـه منابع مالي خايافتن  در پيكافي نباشد و شركت 
و برخوردار شـود  پذيري كافي انعطافاز تواند شركت نمي ،هاييچنين هزينهتحميل دليل  نتيجه به
كننـد   مـديران تـلاش مـي   از ايـن رو  . كنـد رو بـه نحـو مطلـوب اسـتفاده     هـاي پـيش  از فرصت
هـاي  سياسـت كـارگيري   بـا بـه  گروهـي   .حفـظ كننـد  با كمترين هزينه شركت را پذيري  انعطاف

 از طريـق  اي ديگـر  دسـته كننـد و  پذيري مالي داخلي خود را حفظ مينگهداري وجه نقد، انعطاف
. گيرنـد كارانة بدهي مبتني بر ظرفيت مازاد بدهي، اين سياست را در پـيش مـي  مشي محافظهخط

جداگانـه بررسـي    طـور  بـه را وجه نقد و ظرفيـت بـدهي   اي  در مطالعه، )2010( و همكاران لينس
وجـه نقـد و   . نشـان داد  تعامل اندكي را بين اين دو جزءآمده از مطالعة آنها،  دست بهنتايج ؛ كردند

تعيين رابطة بين آنها سـاده   شوند، اما محسوب مي منابع مالي مطلوبي ظرفيت بدهي براي شركت
  .نيست

  وجه نقد
بخش رود،  شمار مي به خلي شركتپذيري مالي داكنندة انعطافوجه نقد عامل اصلي و تعيين

هاي جاري  و از اقلام مهم دارايي دهدهاي شركت را به خود اختصاص ميتوجهي از دارايي شايان
اي به ماندة وجه نقد از دوره. شود در فرايند اجراي عمليات شركت و واحدهاي انتفاعي تلقي مي

نقدي و سياست تقسيم سود شركت  طور عمده به تغييرات جريان اي ديگر متفاوت است و بهدوره
 شده، دارايي مهمي براي شركت اگرچه وجه نقد نگهداري ).2004 ازكان و ازكان،(بستگي دارد 

اي از ناكارايي تخصيص  تواند نشانه نگهداري بيش از اندازة اين دارايي مي ، از سوي ديگر،است
 فرصتها شامل هزينة  ين هزينههايي را به شركت تحميل كند كه برخي از ا منابع باشد و هزينه

داشتن مبالغ زياد  پذيري با نگهدر واقع انعطاف. است نظارت با مرتبط نمايندگي هزينة و سرمايه
هاي  دو عامل بازدارندة مالياتي و هزينه ،نگهداشت وجه نقد برايزيرا  ؛آيددست نميوجه نقد به

هزينة فرصت  همچنين ).2007توايت،  فولي، هارتزل، تيتمن و(كنند شركت، محدوديت ايجاد مي
گذاري  سرمايه هايدادن فرصت از دستموجب  ،در شركت زياد داشتن وجه نقد وجه نقد در اثر نگه
بنابراين ). 2004بك، آلميدا، كامپلو و وايس(شود هاي مثبت شركت ميگذاريو كاهش سرمايه

 به. است نقدوجه  خروج و ورود ناسبم جريان بينيپيش مالي، مديران مهم بسيار وظايف از يكي
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 وظايف ترينمهم از ،در شركت آننقد و نگهداري سطح مطلوبي از  وجه مديريت ديگر،بيان 

 .است مالي مديريت فرايند

  ظرفيت بدهي
اي تعريـف   و مقدار بـدهي  است پذيري مالي داخليكنندة انعطافتعيين ديگر بدهي عامل ظرفيت

اي كـه از نظـر نقـدي دچـار      گونـه  راي تأمين مالي ايجـاد كنـد؛ بـه   تواند ب شود كه شركت مي مي
وابسـته  هاي شـركت  ظرفيت بدهي به ماهيت دارايي. ها نشود بازپرداخت بدهيمشكلات مالي و 

شـود و از  ها در نظر گرفتـه مـي  براي اين بدهي اي هاي شركت وثيقهدارايي ،سوييزيرا از است؛ 
زيـرا  ؛ هـاي شـركت بيشـتر باشـد    از ارزش تصفية داراييظرفيت بدهي شركت نبايد  ،ديگرسوي 

پرداخت  شركت براي هاياي باشد كه در صورت ورشكستگي، دارايياندازهها بايد به ميزان بدهي
تـوان بـا    هايي است كـه مـي   ميزان توانايي تعيين ظرفيت بدهي، يكي از راه. ها كفايت كند بدهي

بينـي   با پيش. ي استفاده كرد و مانع هدررفتن منابع شدگذار هاي سرمايه كارگيري آن از فرصت به
توانند برنامـة تـأمين    گذاران مي گذاري، سرمايه حداكثر ظرفيت ايجاد بدهي در هر فرصت سرمايه

هاي خـود را   ها، فعاليت مالي خود را طراحي كنند و با كمترين احتمال ناتواني در بازپرداخت بدهي
دهندة وضعيت مـالي شـركت بـراي ايجـاد      ت ظرفيت بدهي، نشانتوان گف در واقع مي. آغاز كنند

بدهي اضافي است؛ زيرا شركتي كه از نظر مالي در مضيقه است و براي افزايش بدهي محدوديت 
دارد با ايجاد بدهي اضافي ممكن است در وضعيت خطرناك مالي قرار گيرد و دچار بحـران مـالي   

در افـزايش احتمـال تـداوم     ،هـا  ديران مالي شركتبنابراين بررسي ظرفيت بدهي از سوي م. شود
  ).2012، چو(ها عامل مؤثري است  فعاليت

توانـد  مـي اهميـت بسـيار زيـادي دارد و    پـذيري مـالي داخلـي    تنهايي در انعطـاف  وجه نقد به
هـاي شـركت و   ظرفيت بدهي به ماهيت دارايي. محسوب شودجايگزيني براي ظرفيت بدهي نيز 

اي  وجه نقد شركت از دوره ،از سوي ديگر. شركت بستگي دارد پذير بينيپيشهاي پايدار و ويژگي
بتـيس،  (و به تغييرات جريان نقدي و تقسيم سود بستگي دارد  شود دچار نوسان ميبه دورة ديگر 
هـاي جزئـي يكديگرنـد،    از آنجايي كه وجه نقد و ظرفيت بدهي جـايگزين ). 2009كال و استولز، 

با توجه به اينكه سطح وجـه نقـد    .گيرند بين اين دو تعادل ايجاد كنند ميها اغلب تصميم شركت
شود كه آيا مقدار وجه نقـد  در مقايسه با ظرفيت بدهي نوسان بيشتري دارد، اين سؤال مطرح مي

به ظرفيت بدهي شركت در همان دوره بستگي دارد؟ يا برعكس، آيا ظرفيت بـدهي شـركت بـه    
 ت در همان دوره بستگي دارد؟ شدة شركمقدار وجه نقد نگهداري

 ةهاي كشورهاي اتحادياي از شركت عوامل مؤثر بر وجه نقد را در نمونه) 2004(فريرا و ويللا 
مـدل   .1سـه روش رگرسـيوني متفـاوت شـامل     كردنـد و از  بررسي  2000تا  1987اروپا از سال 
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رگرسيون مقطعـي   .3رگرسيون مقطعي تجمعي و  .2فاما و مكبث؛  ةرگرسيون سري زماني سالان

نقـد  وجـه  نتايج پژوهش آنها نشان داد . بهره بردند ،با استفاده از ميانگين متغيرها در سري زماني
طور منفي تحت تأثير  هاي نقدي و بهگذاري و جريانهاي سرمايهطور مثبتي تحت تأثير فرصت به

تايج حـاكي از آن بـود كـه    همچنين ن. قرار دارد ة شركتها، اهرم مالي و اندازنقدشوندگي دارايي
كه روابط نزديك بانكي ؛ به اين معنا منفي دارند ةبدهي بانكي و موجودي نقد نيز با يكديگر رابط

   .كننداحتياطي نگهداري  ةموجودي نقد كمتري با انگيز كند كمك ميها شركتبه 

 پيشينة تجربي پژوهش
اي از هـا بـراي نمونـه   د شـركت به بررسي عوامل مـؤثر بـر موجـودي نق ـ   ) 2004(ازكان و ازكان 

مـدل رگرسـيون    از در اين پژوهش آنها. پرداختند 1999تا  1984 ةدور طيهاي انگليسي  شركت
هـاي  سـاير ويژگـي   ميانبر اهميت مالكيت مديريت  بهره بردند و مقطعي و مدل نهايي وجه نقد

دهـد  شـان مـي  ايـن پـژوهش ن  . دندكرشركت تأكيد  ةمدير شامل ساختار هيئت ،حاكميت شركتي
همچنـين بـر    .مثبتي بر موجودي نقد آنها دارد اثرها هاي رشد شركت هاي نقدي و فرصتجريان
 ،، اهرم مالي و بدهي بـانكي به غير از وجه نقد هاي جاريدارايي مهمي ادعا كردند،شواهد  اساس

  .گذارد اثر منفي ميبر سطح وجه نقد 
 نقـد  وجـه  ميـزان  و سـاختار شـركت   بـين  ةط ـراب بررسـي  به )2011( همكاران و مسابرامانيا

 تا 1988 هايلطي سا نيويورك بورس محيط در شواهد آوريجمع آنها با .پرداختند شده نگهداري

 هاييشركت با مقايسه در دارند ترينوعمت ومتمركز نا كه مالكيت هاييشركت دادند نشان ،2006

  .كنندمي نگهداري كمتري نقد وجه معناداريطور  ز، بهمتمرك مالكيت با
پـذيري مـالي داخلـي    بـه بررسـي ارتبـاط متقابـل اجـزاي انعطـاف      پژوهشـي  در ) 2012( چو
نشـان داد ظرفيـت   وي پژوهش نتايج . پرداخت 2008تا  1990هاي سال طيهاي مالزي  شركت
بينـي   وجه نقـد نيـز در پـيش    و بيني ميزان نگهداشت وجه نقد استدر پيش يعامل مؤثر ،بدهي

  .استعامل اثرگذاري ها هي شركتظرفيت بد
تـا   1381زمـاني   ةشـركت در دور  150اي شـامل  با انتخـاب نمونـه  ) 1388(فخاري و تقوي 

در اين پژوهش . ها پرداختندوجه نقد شركت ةبه بررسي تأثير كيفيت اقلام تعهدي بر ماند ،1385
نتـايج نشـان داد   . گيـري شـده اسـت   مدل ديچـاو و ديچپـو انـدازه    كمك بهكيفيت اقلام تعهدي 

 ـ وجـه نقـد شـركت    ةمانـد  درصد از تغييـرات  62 كمابيششده  كارگرفته متغيرهاي به  ةهـاي نمون
 ةكيفيت اقـلام تعهـدي رابط ـ  از سوي ديگر، . دهندزماني پژوهش را توضيح مي ةانتخابي در دور

 نقـد  وجـه زان در ميكه كيفيت اقلام تعهدي  ابه اين معن ؛نقد داردوجه  ةداري با ماندامنفي و معن
   . شود ، مهم و مربوطي محسوب ميعامل مؤثر
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شده در بـورس   هاي پذيرفته تمام ظرفيت بدهي شركتدر پژوهشي ) 1392(سعيدي و آبشت 
هاي مالي خـود در بازپرداخـت ديـون بـانكي      هايي كه در صورت بجز شركت(اوراق بهادار تهران 
شـركت بـا    128اطلاعـات   .بررسـي كردنـد   1387تا  1383هاي  را در سال) جريمة تأخير داشتند

كاررفته، مدل  مدل رگرسيون به. وتحليل شدند هاي تلفيقي نامتوازن تجزيه مندي از مدل داده بهره
وزن  هـم  ،هاي مقطعـي  دهي به داده ها پس از وزن بود كه داده) GLS(يافتة  حداقل مربعات تعميم

هـاي ثابـت بـه     و پنج متغير نسبت دارايي نتايج پژوهش ارتباط معنادار ميان ظرفيت بدهي. شدند
 را قبل ةارزش روز شركت، مبلغ فروش، نوع صنعت و نسبت بدهي به دارايي دورها،  جمع دارايي

  .كرد تأييد
از اين رو با . پذيري مالي داخلي استدنبال بررسي رابطة بين اجزاي انعطاف پژوهش حاضر به

  :شده استهاي زير مطرح توجه به مباني نظري و اهداف پژوهش، فرضيه
دار اطور معن ـ بيني سطح نگهداشت منابع نقدي شركت را بهتواند پيشظرفيت بدهي مي .1

 ؛و معكوس افزايش دهد

 طور معنـادار  بهبيني ظرفيت بدهي شركت را تواند پيشسطح نگهداشت منابع نقدي مي .2
 .و معكوس افزايش دهد

 شناسي پژوهشروش

شده در بورس اوراق بهادار تهـران،   هاي پذيرفتهاي مالي شركته هاي اين پژوهش از صورتداده
قلمـرو زمـاني پـژوهش    . آوري شده است آورد نوين جمع افزار ره هاي اطلاعاتي بورس و نرمبانك

ها در نظر گرفته شده شركت 1391تا  1382هاي هاي مالي سال اساس صورت براي ساله دورة ده
 بـا تهـران  شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـاي پذيرفتـه  شـركت  متشـكل از نمونة پژوهش  .است

 :استهاي زير  ويژگي

 ؛هايي كه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشندشركت .1

 ؛باشد 1382ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال مالي تاريخ پذيرش شركت .2

 ؛تغيير سال مالي نداشته باشند 1391تا  1382هاي  بين سال .3

 ؛ها نباشندگذاري و بانكهاي مالي، سرمايهيل ماهيت متفاوت، جزء مؤسسهبه دل .4

  .طور كامل ارائه كرده باشند بهسالة پژوهش  اطلاعات مالي شركت را در بازة زماني ده .5
بـراي نمونـة آمـاري     1391تـا   1382شركت در بـازة زمـاني    69 شرايط يادشده،با توجه به 
  .انتخاب شدند



ی   ــــــــــــــــــــــــــــ     326 ی ر سا ری و  دا سا   1394، پاييز 3 ةشمار ،22دورة  ،ی 

 متغيرهاي پژوهش

  .شود پرداخته ميتعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش ين بخش به در ا
اين مقـدار برابـر بـا     :)INDSTDCF(انحراف جريان نقدي شركت از جريان نقدي صنعت 

  .استهاي شركت نسبت انحراف معيار جريان نقدي شركت از جريان نقدي صنعت بر كل دارايي
ها اسـت  گيري عملكرد شركتدازهيكي از ابزارهاي ان Qنسبت  :)Q(هاي رشد شركت فرصت

تـري   بـزرگ  Qهايي كه نسـبت  شركت. شودمحاسبه مي ،هاي رشد شركتكه با توجه به فرصت
هاي رشد بيشتري برخوردارند و تمايل دارند منابع نقـدي بيشـتري را در شـركت    از فرصت ،دارند

  :شودمحاسبه مي) 2009بيتس و همكاران، (هاي رشد شركت از رابطة زير فرصت. كنند نگهداري
تـري  ارزش دف +ارزش بازار حقوق صاحبان سهام [ ÷ ها كل دارايي

  ]ها كل دارايي –حقوق صاحبان سهام 

 هاي رشد شركتفرصت  =

. آيـد  دست مي به هالگاريتم طبيعي كل دارايياندازة شركت از طريق  ):Ln(AT)( اندازة شركت
زيـرا اسـتقراض بـراي     نـد؛ دار شركت نگـه تر ممكن است وجه نقد كمتري در  هاي بزرگشركت
  ). 2009، و همكاران بيتس(تر است تر و معتبر آسان هاي بزرگ شركت

 هـا اسـت كـه از رابطـة زيـر     نسبت جريان نقدي به كل داراييدهندة نشان :)CF(جريان نقدي 
   :)2009، و همكاران بتيس( شود محاسبه مي
 ـ     [ ÷ ها كل دارايي  سود سهام پرداختي ـ ماليـات ـ هزينـة مـالي 

  ]درآمد

 ها جريان نقدي به كل دارايي=  

با مقدار وجـه  سرماية در گردش خالص شود بيني ميپيش ):NWC( در گردش خالص ةسرماي
تـوان از رابطـة زيـر     را مـي  در گـردش خـالص   ةمقدار سرماي. داشته باشدرابطة منفي نقد شركت 
  :محاسبه كرد

 سرماية در گردش خالص=   ]وجه نقد ـ سرماية در گردش[ ÷ ها داراييكل 

. آيـد  دسـت مـي   بـه ها اي بر كل دارايياز نسبت مخارج سرمايه ):CAPEX(اي مخارج سرمايه
آلميـدا،  (شـود  شده طي سال محاسـبه مـي   هاي ثابت اضافهدارايي از طريقاي نيز مخارج سرمايه
  ).2004بك، كامپلو و وايس



  327   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ ي داخليپذيري مالبررسي ارتباط بين اجزاي انعطاف

ها محاسـبه  ها بر كل داراييسبت ارزش دفتري بدهياز ن :)BKDEBT(ها ارزش دفتري بدهي
داشته رابطة مثبت يا منفي  ،شود كه ممكن است با منابع نقدي وابسته به سطوح بدهي جاريمي
  :آيد دست مي بهاين نسبت از رابطة زير . باشد

هـاي   بـدهي + هاي جاري  بدهي[ ÷ها  كل دارايي
  ]بلندمدت

 ها دارايي ها به كل نسبت ارزش دفتري بدهي=  

دهندة نسبت خالص حقوق صـاحبان سـهام   نشان ):EQUITY(خالص حقوق صاحبان سهام 
مبلغ افزايش سهام سرمايه در سال جـاري بـه كـل    تقسيم كه از  ستهامنتشرشده به كل دارايي

  .شودها محاسبه ميدارايي
ارزش  از طريـق كـه   دهـد  نشان مـي حداكثر ظرفيت استقراض شركت را  :)DC(ظرفيت بدهي 

  ):1996برگر، افك و سوري، (شود محاسبه مي) بجز وجه نقد(ها شدة دارايي بينيتصفية پيش

 ها ظرفيت بدهي=    ]هاي دريافتني حساب+ موجودي كالا + هاي ثابت مشهود  دارايي[ ÷ ها كل دارايي

شـركت   هـاي بر كـل دارايـي   شدة آخر دوره مبلغ وجه نقد نگهداري تقسيماز  :)Cash(وجه نقد 
  .شودمحاسبه مي

  هاي پژوهشمدل
كـه بـا در نظـر     BKS(1( )2009( بيتس و همكارانش مدل كمك به، ابتدا 1براي بررسي فرضية 

هـا  بيني وجه نقد نگهداري شدة شركتگرفتن عوامل مؤثر بر ميزان وجه نقد، مدلي را براي پيش
بينـي و  شده در بورس اوراق بهادار تهران پيشهاي پذيرفتهطراحي كردند، ميزان وجه نقد شركت

  ).1 مدل( شودمحاسبه مي

ℎ  )1مدل  = + 	 , + , + ( ) , +																											 	 , + 	 , + , +																					 		 , + ∆ , +   

در نظـر  شده،  بيني و تعيين وجه نقد نگهداريمؤثر در پيش يظرفيت بدهي عامل ،در اين مدل
بينـي ميـزان وجـه نقـد     بنابراين براي بررسي اينكـه ظرفيـت بـدهي در پـيش    . نشده استگرفته 
اضـافه   )عنوان متغير مستقل ديگـر  به(ظرفيت بدهي متغير  1يا خير، به مدل  استمؤثر  هاشركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bates, Kahle, and Stulz 
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بـه محاسـبه و   ) 2012، چـو (اسـت   شده  تعديل ي كه با ظرفيت بدهيمدل كمك حال به. شود مي

   .)2مدل ( شودمي ها پرداختهشدة شركتبيني ميزان وجه نقد نگهداريپيش
ℎ  )2مدل  = + , + , + , + ( ) ,+ , + , + ,+ , + ∆ , +  

مقايسـه   هـا بـا مانـدة واقعـي وجـه نقـد شـركت       2و  1 هاي مدلاز آمده  دست بهنتايج اكنون 
هـاي مـالي شـركت نزديـك      نتايج مدل اول به مقادير واقعي وجه نقد در صورت چنانچه. شود مي

تـأثيري  بيني ميـزان وجـه نقـد    ظرفيت بدهي در پيش ،هاي ايراندر شركتتوان گفت  ميباشد، 
 تـوان نتيجـه گرفـت در    مـي ديك باشد، در صورتي كه نتايج مدل دوم به مقادير واقعي نز ندارد و
  .ستها هاي ايران، ظرفيت بدهي نيز يكي از عوامل مؤثر در تعيين ميزان وجه نقد شركتشركت

با در نظرگرفتن عوامـل مـؤثر بـر    ) 2011(و كامپلو، جامبنو، گراهام و هاروي ) 2009(صوفي 
كـه   طراحـي كردنـد   هـا بيني ظرفيت بـدهي شـركت   ظرفيت بدهي، مدلي را براي بررسي و پيش

هـاي  ظرفيـت بـدهي شـركت   بيني و محاسبة  منظور بررسي فرضية دوم از اين مدل براي پيش به
  ).3مدل ( بهره برده شده استشده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

=  )3مدل  + , + , + ( ) , + , + ,  

در بيني و تعيين ميزان ظرفيت بدهي شـركت  در پيش يعامل مؤثررا منابع نقدي  ،اين مدل
بينـي ميـزان   بنابراين براي بررسي اينكه ميزان نگهداشت منابع نقدي در پـيش . است نظر نگرفته

 )عنوان متغير مستقل ديگر به( وجه نقد متغير 3يا خير، به مدل  استها مؤثر ظرفيت بدهي شركت
بـه محاسـبه و   ، )4مـدل  (كمك مدلي كه با وجه نقد تعـديل شـده اسـت     حال به .شودمياضافه 
  ).2012، چو(شود مي ها پرداختهبيني ظرفيت بدهي شركت پيش
=  )4مدل  + , + ℎ , + ( × ℎ) ,+ , + ( ) . + , + ,  

نتايج  چنانچه .شود مقايسه مي با ظرفيت بدهي واقعي 4و  3آمده از مدل  دست اكنون نتايج به
هاي ايـران،  در شركت توان گفت ميبه مقادير واقعي ظرفيت بدهي شركت نزديك باشد،  3مدل 

به مقادير واقعـي   چهارم نتايج مدل تأثيري ندارد و اگربيني ظرفيت بدهي د در پيشميزان وجه نق
هـا   يكي از عوامل مؤثر در تعيين ظرفيت بـدهي شـركت   راميزان وجه نقد توان  مينزديك باشد، 
  .معرفي كرد



  329   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ ي داخليپذيري مالبررسي ارتباط بين اجزاي انعطاف

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي
اقل، حـداكثر، انحـراف معيـار و    ميـانگين، ميانـه، حـد    ، شاملهاوتحليل توصيفي داده نتايج تجزيه

تـوان  آمـده مـي   دست با توجه به مقادير به. درج شده است 1در جدول چولگي متغيرهاي پژوهش 
و متغيـر وجـه    را داردكمترين پايـداري   ،دليل بيشترين انحراف معيار گفت، متغير اندازة شركت به
برخـوردار  ين ثبـات و پايـداري   بيشـتر  سالة پـژوهش از  طي دورة ده نقد با كمترين انحراف معيار،

سمت  به را بيشترين چولگي 051/12همچنين در بين متغيرهاي پژوهش، وجه نقد با مقدار . است
  .داردراست 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1 جدول
 چولگي   انحراف معيار  حداكثر حداقل ميانه ميانگين متغير

 051/12 061/0  246/1 000/0 027/0 039/0  وجه نقد

انحراف جريان نقدي شـركت
  از جريان نقدي صنعت

152/0 022/0 000/0 280/6  611/0 132/7 

 613/4 028/1  413/10 541/0 357/1 618/1 هاي رشد شركتفرصت

 578/0 567/1 270/32 612/23 110/27 254/27 اندازة شركت
 738/2 238/0 772/3 005/0 830/0 769/0 ظرفيت بدهي
  264/3 137/0 304/1 -295/0 085/0 100/0 جريان نقدي

- 055/0 073/0 در گردش خالص ةسرماي 436/1  605/5 377/0 677/7  
  257/2 062/0 405/0 000/0 033/0 054/0 ايمخارج سرمايه

  425/12 345/0 760/5 000/0 136/0 191/0 هاارزش دفتري بدهي
  573/2 052/0 403/0 -000/0 000/0 025/0 خالص حقوق صاحبان سهام

  آمار استنباطي
  اولآزمون فرضية 

 ثابـت  هاياثر از مدل پانل بامندي  بهرهبا ) 1مدل ( 1نتايج برآورد مدل اولية فرضية  2در جدول 
درصـد   5كمتـر از  ) 000/0(ليمـر  F داري آزمـون  ا، سطح معن2به جدول  توجه با. شده استدرج 
همچنين . شود ميدرصد تأييد  95طمينان هاي پانلي در سطح ا، بنابراين استفاده از مدل دادهاست

آمـارة دوربـين   . مدل با اثر ثابت پذيرفته شده است دهد نشان مي) 0001/0(مقدار آزمون هاسمن 
و بين خطاها خودهمبستگي وجـود   اند دهد خطاها از يكديگر مستقلنشان مي نيز )14/2( واتسون

   .توان از رگرسيون استفاده كردندارد، بنابراين مي
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در گـردش خـالص و    ةجز سـرماي  هتمام متغيرها ب ،شودمشاهده مي 2طور كه در جدول  انهم

، ظرفيت بدهي عامـل  1مدل در . دارندداري با متغير وابسته اها، رابطة غيرمعنارزش دفتري بدهي
بنـابراين بـراي   . نشـده اسـت   در نظر نگرفتهشده  بيني و تعيين وجه نقد نگهداريدر پيش يمؤثر

بينـي ميـزان وجـه نقـد     در پـيش  ،عنوان متغيـر مسـتقل ديگـر    كه آيا ظرفيت بدهي بهبررسي اين
بـه محاسـبه و    ،)2مـدل  (به مـدل   ظرفيت بدهيمتغير  پس از ورود يا خير، استها مؤثر  شركت
  . ها پرداخته شدشدة شركتبيني ميزان وجه نقد نگهداريپيش

 دل پانل با اثر ثابتبا استفاده از م 1برآورد مدل اولية فرضية . 2جدول 

 T ةآمار  استانداردنشده ضرايب  مدل
سطح 

B Std. Error  داريامعن

  6464/0  -4589/0  1375/0 -0631/0  عرض از مبدأ
  8367/0  -2061/0  0132/0 -002/0  انحراف جريان نقدي شركت از جريان نقدي صنعت

  2860/0 067/1  0028/0 003/0  هاي رشد شركتفرصت
  4819/0 7036/0  0049/0 0034/0 شركتاندازة 

  0664/0 83/1  0250/0 0461/0 جريان نقدي
  000/0 -57/6  0094/0  - 0621/0 در گردش خالص ةسرماي

  2226/0 -220/1  0438/0 -0534/0 اينسبت مخارج سرمايه
  002/0 025/3  0088/0 0266/0 هاارزش دفتري بدهي

  3879/0 8641/0  0436/0 0377/0 خالص حقوق صاحبان سهام
٢R 27/0 0001/0 هاسمن  
٢R 14/2  دوربين واتسون 18/0  شده تعديل  
F 000/0  ليمر    
  

 3در جـدول   ثابت هايمندي از مدل پانل با اثر با بهره 1شدة فرضية  نتايج برآورد مدل تعديل
، متغيرهاي ظرفيت بدهي، انحراف جريـان نقـدي شـركت از    3با توجه به جدول . درج شده است

با وجه  رابطة معكوسي ،ايدر گردش خالص و نسبت مخارج سرمايه ةدي صنعت، سرمايجريان نق
هاي رشـد شـركت، انـدازة شـركت، جريـان نقـدي، ارزش       متغيرهاي فرصت. كنند نقد برقرار مي
بـا توجـه بـه    . دارنـد با وجه نقـد   يرابطة مستقيم ،ها و خالص حقوق صاحبان سهامدفتري بدهي

، هـا در گردش خالص و ارزش دفتـري بـدهي   ةمتغيرهاي سرمايدرصد  5كمتر از داري اسطح معن
  .دارندادرصد معن 5فقط اين دو متغير در سطح 
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بر ميزان نگهداشت منـابع نقـدي    يآمده، ظرفيت بدهي تأثير معكوس دست توجه به نتايج به با
پس فرضـية   ،دار نيستادرصد معن 5با توجه به اينكه مقدار ظرفيت بدهي در سطح  گذارد، اما مي

  .شودفوق رد مي

 ثابت هاياز مدل پانل با اثرمندي  بهرهبا  1برآورد مدل تعديل شدة فرضية . 3جدول 

 Tآمارة   ضرايب استاندارد نشده  مدل
سطح 

 B Std. Error  داريمعنا

  651/0  -45/0  1387565/0  -0628179/0  عرض از مبدأ
  985/0  -02/0  0132351/0  -000242/0 ظرفيت بدهي

  000/0  -21/0  0132913/0  -002737/0  انحراف جريان نقدي شركت از جريان نقدي صنعت
  293/0  05/1  0029223/0  0030781/0  هاي رشد شركتفرصت
  483/0  70/0  0049714/0  0034861/0 شركت ةانداز

  068/0  83/1  025257/0  0461807/0 جريان نقدي
  000/0  -56/6  0094793/0  -062191/0 در گردش خالص ةسرماي

  266/0  -21/1  0440385/0  -0534188/0 اينسبت مخارج سرمايه
  003/0  02/3  088268/0  0266882/0 هاارزش دفتري بدهي

  390/0  86/0  0437818/0  0376981/0 خالص حقوق صاحبان سهام
٢R 0802/0 70/33 هاسمن  
٢R 137/1 وولدريج  0896/0  شده تعديل  
F 55/2  ليمر      
  

  مدو يةفرض آزمون
تصـادفي   هـاي مـدل پانـل بـا اثر    كمك به) 3مدل ( 2نتايج برآورد مدل اولية فرضية  4در جدول 

درصـد   5كمتـر از  ) 000/0(ليمـر   Fداري آزمون ا، سطح معن4توجه به جدول با  .آورده شده است
 .شـود  مـي درصـد تأييـد    95هاي پـانلي در سـطح اطمينـان    استفاده از مدل دادهاز اين رو  .است

 شود و بايد نميثابت پذيرفته  هايمدل با اثردهد  نشان مي) 78/0(ن مقدار آزمون هاسمن همچني
دهــد مــي نشــان )73/1( واتســون دوربــين آمــارة. را انتخــاب كــرد تصــادفياثرهــاي مــدل بــا 

اجـرا  آزمون وولـدريج   ،خودهمبستگي سرياليبراي بررسي . خودهمبستگي مرتبة اول وجود ندارد
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وجـود  خودهمبستگي سـريالي   دهد نشان ميو دست آمد  بهدرصد  95آن  دارياشد كه سطح معن

  .توان از رگرسيون استفاده كردميندارد؛ پس 
دار و مسـتقيمي بـا متغيـر وابسـته     ا، متغير نسبت جريان نقدي رابطة معن ـ4توجه به جدول  با

معكوسي بـا متغيـر   دار و اهاي رشد نيز رابطة معنمتغيرهاي اندازة شركت و فرصت .كند برقرار مي
بينـي و تعيـين   در پيش يمنابع نقدي عامل مؤثر، متغير 3مدل با توجه به اينكه در . دارندوابسته 

نشده است، براي بررسي اينكه آيـا سـطح نگهداشـت منـابع      در نظر گرفتهظرفيت بدهي شركت 
كمك  بهخير، يا  استها مؤثر بيني ظرفيت بدهي شركتعنوان متغير مستقل در پيش نقدي نيز به

بينـي ظرفيـت بـدهي    به محاسـبه و پـيش  ) 4مدل ( استشده   تعديل ي كه با متغير وجه نقدمدل
  .ها پرداخته شدشركت

 تصادفي هاياز مدل پانل با اثر مندي با بهره 2برآورد مدل اولية فرضية . 4جدول 

 Tآمارة   ضرايب استانداردنشده  مدل
سطح 

 B  Std.Error  داريامعن

  000/0  53/6  271/0  77/1  مبداعرض از 
  002/0  09/3  070/0  218/0 نسبت جريان نقدي

  84/0  192/0  025/0  004/0  انحراف جريان نقدي شركت از جريان نقدي صنعت
  0003/0  -65/3  009/0  -035/0 اندازة شركت

  0000/0  -34/4  007/0  -034/0 هاي رشد شركتفرصت
٢R 044/0 787/0 هاسمن  
٢R 73/1  دوربين واتسون  038/0  شده تعديل  
F 003/0 وولدريج  000/0  ليمر  

  
 هـاي مدل پانـل بـا اثر   كمك به) 4مدل ( 2شدة فرضية  ، نتايج برآورد مدل تعديل5در جدول 

 5كمتـر از  ) 000/0(ليمـر   Fداري آزمون ا، سطح معن5با توجه به جدول  .شده استدرج تصادفي 
بـه  درصـد   95هاي پانلي در سطح اطمينان ز مدل دادهاستفاده ا از اين رو. شود مشاهده مي درصد
بايد  دهد نشان مي 480/0داري ابا سطح معن )51/5(همچنين مقدار آزمون هاسمن  .رسد ميتأييد 

درصد،  95داري اسطح معندر ) 545/2(آمارة وولدريج نتيجة . شودتصادفي انتخاب  هايمدل با اثر
و بين خطاها خـود همبسـتگي وجـود نـدارد؛ بنـابراين       اند دهد خطاها از يكديگر مستقلنشان مي

  .توان از رگرسيون استفاده كرد مي
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هـاي رشـد   ، متغيرهاي جريان نقدي، اندازة شركت، وجـه نقـد و فرصـت   5با توجه به جدول 
ضرب جريان نقدي در وجه نقـد   با ظرفيت بدهي دارند؛ متغيرهاي حاصل يرابطة معكوس ،شركت

برقـرار  با ظرفيـت بـدهي    يرابطة مستقيم ،كت از جريان نقدي صنعتو انحراف جريان نقدي شر
ظرفيت بدهي شركت با دار و معكوسي اآمده، وجه نقد رابطة معن دست توجه به نتايج به با. اند كرده
توانـد  سطح نگهداشت منـابع نقـدي مـي    به اين معنا كه ؛رسد به تأييد مي 2بنابراين فرضية . دارد
  .دار و معكوس افزايش دهداطور معن شركت را بهبيني ظرفيت بدهي پيش

؛ ، چهـار معيـار ضـريب تعيـين    3 در مقايسه با مدل 4مدل بودن  براي اطمينان بيشتر از بهينه
ضـريب تعيـين   . بررسـي شـد   3معيار هنان كوئينو  2معيار شوآرز؛ )AIC( 1كياطلاعات آكايمعيار 

گوياي اين  038/0مقدار با  3مدل  ةشد ديلضريب تعيين تع. برازش بهتر استدهندة  بيشتر، نشان
  .كنددرصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين  38تواند مي 3مدل  است كه

اساس ايجاد تعادل ميان خوبي برازش و پيچيدگي  كيفيت مدل را بر ،يكيمعيار اطلاعات آكا
كمـابيش  فرمولي  كمك بهمعيارهاي شوآرز و هنان كوئين نيز كيفيت مدل را . دهدمدل نشان مي

كار  ها بهمقايسة مدل ، براياين سه معيار همچون ضريب تعيين. ندنكمحاسبه مي AICمشابه با 
تـر   در آن كوچـك معيارهاي يادشـده  كه مقادير شود  شناخته ميمدلي بهتر  ،در اين ميان. روندمي

و معيار هنان  -1210/0 بابرابر  ، معيار شوآرز -1539/0 برابر با يكيدر اين مدل، معيار آكا. باشند
  .دست آمده است به -1412/0كوئين برابر با 

 2259/0توانـد  اين رابطه مي دهد نشان مي) 2259/0( 4مدل  شدة مقدار ضريب تعيين تعديل
مقـدار  . بود 038/0اين مقدار برابر با  مدل سومكه در كند درصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين 

مـدل   4دست آمد؛ به اين معنـا كـه مـدل     به 3بيشتر از مدل  4مدل در  شده ضريب تعيين تعديل
  . شود تري شناخته مي مناسب

دسـت آمـد كـه     بـه  -1539/0 برابر با 3در مدل  و -2022/0برابر با  4مدل ك در يمعيار آكاي
. بـودن مـدل اسـت    بهينهگوياي  ،كمتر باشدهرچه اين مقدار دهد و  كاهش اين مقدار را نشان مي

نسبت بـه مـدل قبلـي كـاهش      مدلدر اين  )-1844/0( و هنان كوئين) -1562/0(ار شوآرز معي
را نشـان  ) نشـده  تعـديل مـدل  ( 3مـدل  نسـبت بـه    4خوب مدل اين نتايج برازش  ةهم. اند داشته
بهتربـودن  ، يادشدهچهار معيار  آمده از دست بهبر نتايج آزمون فرضيه، نتايج  بنابراين علاوه. دهد مي

  . دهد گزارش ميرا  2فرضية  تأييد و 4مدل 
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1. Akaike Info Criterion 
2. Schwarz criterion 
3. Hannan-Quinn criter 
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 Tآمارة   ضرايب استاندارد نشده  مدل
سطح 
 B  Std. Error  معناداري

  000/0  81/6  2660424/0  813014/1  عرض از مبدا
  151/0  -44/1  0799829/0  -1149444/0 جريان نقدي

  000/0  -21/4  1370305/0  -5773722/0 وجه نقد
  000/0  80/7  9351684/0  297829/7 ضرب جريان نقدي در وجه نقد حاصل

  977/0  03/0  0249752/0  0007062/0  انحراف جريان نقدي شركت از جريان نقدي صنعت
  000/0  -77/3  0095479/0  -0360083/0 شركت ةانداز

  000/0  -61/4  007644/0  -035274/0  هاي رشد شركتفرصت
٢R 1107/0  51/5 هاسمن  
٢R 545/2 وولدريج  2259/0  شده تعديل  
F 89/7  ليمر      

  گيري و پيشنهادهانتيجه
هـاي  پـذيري مـالي داخلـي شـركت     بررسي ارتبـاط بـين اجـزاي انعطـاف     ،هدف اصلي اين مقاله

با . بودها گذاري شركتشده در بورس اوراق بهادار تهران و نقش آن در رفتارهاي سرمايه پذيرفته
توان گفت ظرفيت بدهي تأثيري بر ميزان نگهداشت وجه نقـد  مي ،هاتوجه به نتايج آزمون فرضيه

فريرا  هاي پژوهش اين نتيجه با يافته. شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد هاي پذيرفتهشركت
همخواني ) 2012( چوپژوهش تيجة ن ، اما بااست سازگار) 2004(و ازكان و ازكان ) 2004(لا و ويل
يكي از عوامل مؤثر در تعيين و  توان را ميوجه نقد  آمده، دست بههمچنين با توجه به نتايج . ندارد
، )2004(فريرا و ويلـلا   هاي يافتهاين نتيجه با  .دانستهاي ايران بيني ظرفيت بدهي شركتپيش

  .است سازگار) 2012(، شن هو چو )2004(ازكان و ازكان 
، پيشنهاد گيرد را دربرميدو بعد داخلي و خارجي  پذيري ماليبا توجه به اينكه موضوع انعطاف

شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه  پذيري مالي خارجي شركتاجزاي انعطاف پژوهشي دربارةشود مي
پذيري مالي با توجه به اهميت چرخة عمر در بحث انعطافهمچنين  .اجرا شوداوراق بهادار تهران 

پـذيري مـالي   ها در زمينة انعطافبا در نظرگرفتن چرخة عمر شركت توان پژوهشي ميها، ركتش
  .اجرا كردداخلي 

پـذيري مـالي داخلـي مناسـب و     انعطافبراي برخورداري از شود به مديران مالي پيشنهاد مي
نـابع نقـدي   مبر اينكه  ؛ زيرا علاوهكننداي به سطح نگهداشت منابع نقدي شركت توجه ويژه ،پويا
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، در تعيين ظرفيت بـدهي  شود محسوب ميپذيري مالي داخلي يكي از عوامل اصلي ايجاد انعطاف
تـوان  از ايـن رو مـي  . دارد بسزاييتأثير  ،پذيري مالي داخلي نيزعنوان عامل ديگر ايجاد انعطاف به

مديران با  وبسيار اهميت دارد پذيري مالي شركت بيني وضعيت انعطافگفت منابع نقدي در پيش
 ،پـذيري مـالي  عنـوان عامـل مـؤثر در مـديريت انعطـاف      توجه به سطح نگهداشت منابع نقدي به

ناگهـاني،  گذاري هاي سرمايهها و استفادة بهينه از فرصتبحران مطلوب مديريت ضمنتوانند  مي
  .افزايش ارزش شركت شوند ببس
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