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 چکیده
 شدهرفتهیهاي پذو هزینه سرمایه در شرکت ينقد سود میپذیري ساختار مالی بر تقسبررسی تاثیرانعطاف به دنبال پژوهش حاضر

وش حذف بار شده وآماري انتخاب يهاي بورسی نمونهکلیه شرکت انیوهش از مژبه اهداف پ یابیمنظور دستبورس اوراق بهادار تهران است. به
 سال مالی، رییو سال مالی منتهی به اسفندماه و بدون تغ 1398تا   1391 يهاها بین سالشرکت که تاریخ پذیرش آن 103سیستماتیک 
 اطلاعات يآورراي جمع. بشده استانتخاب هاهاي مالی آنگذاري به علت متفاوت بودن صورتسرمایه گري وواسطه هاي مالی،حذف شرکت

اي ها برداده يآورمنظور جمعبه ،شده است. همچنین،در بورس استفاده شدهرفتهیپذ يهاگزارش ریسا هاي مالی حسابرسی شده وصورت از
شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتههاي شرکتهاي مالی حسابرسی شده جامعه آماري و سایر گزارشآزمون فرضیات از صورت

هاي اطلاعاتی ها از طریق بانکهاي مالی حسابرسی شده شرکتصورتنحوه گردآوري این اطلاعات نیز با مشاهده  .شده استانجام استفاده
پذیري اي است. نتایج پژوهش نشان داد بین انعطافآورد نوین، تدبیر پرداز و سایت کدال و مراجعه کتابخانهافزارهاي رهسازمان بورس نظیر نرم

و  دار وجود دارد و متغیر کنترلی بازده داراییابطه مثبت و معنینقدي، رشد شرکت و ارزش ذاتی سهام شرکت ر ساختار مالی با تقسیم سود
هزینه سرمایه رابطه  پذیري ساختارمالی باباشند. بین انعطافدار با متغیر سود نقدي و رشد شرکت میاهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی

متغیر  ،باشند. همچنین،دار با متغیر هزینه سرمایه میبطه مثبت و معنیدار وجود ندارد و متغیر کنترلی بازده دارایی و اهرم مالی داراي رامعنی
رکت مثبت و مثبت با متغیر ارزش ذاتی سهام ش، دار منفییکنترلی ارزش دفتري به بازار و بازده دارایی و اهرم مالی به ترتیب داراي رابطه معن

دار وجود ندارد و متغیر کنترلی اندازه شرکت و بازده دارایی و اهرم مالی معنینسبت بدهی رابطه  مالی با پذیري ساختارباشند. بین انعطافمی
 باشند.با متغیر نسبت بدهی می ،مثبت و مثبت ،دار منفیبه ترتیب داراي رابطه معنی
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 مقدمه
 .کندگذاري در آینده ایفا میدر توانمند ساختن مدیران در خصوص سرمایه پذیري نقش مهمیانعطاف

هاي سودآور الزامی ها جهت استفاده از فرصتپذیري را براي شرکتمشکلات بازار سرمایه، حفظ انعطاف
هاي مختلف ). انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و شیوه1389زارع تیموري،  و کرده است (خدائی وله اقرد

ها است. ساختار سرمایه مناسب در هر شرکتی تأمین مالی، دغدغه اصلی مدیران مالی و اجرایی شرکت
 .)1390بشیري،  و دهد (حقیقتپذیري قرار میهاي مختلف فعالیت شرکت را تحت تاثیرانعطافزمینه

ترین مها (مهعنوان پلی بین تئوري و عمل تأمین مالی و تعیین ساختار سرمایه شرکتبه 1الیپذیري مانعطاف
العمل مناسب در برابر رویدادها و موارد ها در تأمین منابع مالی جهت عکستوان آن ،کننده)عامل تعیین

). 1398 کاران،نماید (خالقی مقدم و همنشده براي حداکثر کردن ارزش شرکت را فراهم میبینیپیش
تعیین و انتخاب بهترین شیوه تأمین مالی و  تصمیمات تأمین مالی در حوزه ساختار سرمایه و همچنین،

هاي نقدي حاصل از شامل استفاده از جریان ها هستند و معمولاًترکیب آن از تصمیمات اساسی شرکت
سازمانی تأمین مالی)، استقراض درون عنوان منابعهاي شرکت به وجه نقد (بهعملیات فروش و تبدیل دارایی

سازمانی تأمین مالی عنوان منابع برونمشارکت و انتشار سهام جدید (به از سیستم بانکی و اوراق قرضه
 هاي زیاد درها باوجود تئوري) معتقد است تعیین و ترکیب ساختار سرمایه شرکت2001( 2باشند. مایرزمی

الی توانایی تبیین مسائل م ،ها نیزها و حتی ترکیبی از آنکدام از تئوريچماند و هیراستاي آن معما باقی می
 ). 2012،  3را ندارند (شن هویی

) طی شواهدي نشان دادند که استفاده کمتر از استقراض در تأمین مالی 2010(4،ولیري و رابرتس
ساختار سرمایه و تصمیمات  ترین عامل تأثیرگذار برو به نظر آنان مهم است پذیري مالیناشی از انعطاف

بع ها در تأمین مناپذیري مالی، توان شرکتپذیري مالی است. انعطافها، انعطافتأمین مالی مدیران شرکت
نشده براي حداکثر کردن ارزش شرکت بینیالعمل مناسب در برابر رویدادها و موارد پیشمالی جهت عکس

ري مالی درواقع براي پر کردن فاصله بین تئوري و عمل تأمین پذی). انعطاف2011، 5گیرد (بایونرا در برمی
م تقسی »پذیري مالی بیرونیانعطاف«و »یپذیري مالی درونانعطاف«ها بوده و به دو بخشمالی شرکت

 »نگهداشت وجه نقدها« و  »ظرفیت بدهی« پذیري مالی درونی از طریق دو مؤلفانعطاف  شود.می
پذیري مالی بیرونی نیز از طریق  قابلیت نقد شوندگی سهام عادي در بازار عطافگیري بوده و اناندازهقابل
ه نگهداشت وجه نقد  ب پذیري مالی درونی از طریق دو مؤلفه ظرفیت بدهی وگیري است. انعطافاندازهقابل

پردازد. مطابق دیدگاه هاي رکودي میگذاري شرکت حتی در دورهتبیین عمده رفتارهاي سرمایه
) تورم بالا و مزمن (دورقمی) ضمن کاهش واقعی نرخ بهره، ارزش بدهی و نیاز کمتر 1982( 16،یگلیانیمود

                                                                                                                                           
1.Finacial Flexibility 
2.Myers 
3.Shen hui 
4.Valerie and Roberts  
5.Bayon 
6.Modigiliani 
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به وجه نقد واقعی جهت تسویه آن تمایل مدیران به استفاده بیشتر از ظرفیت بدهی نسبت به مؤلفه 
). مطالعه و بررسی استفاده از نگهداشت 1392 ،نگهداشت وجه نقد شرکت را در پی دارد (صمیمی و همکاران

) حاکی از افزایش مداوم 2009 ،ساله تا سال 25هاي آمریکایی (دوره وجه نقد و ظرفیت بدهی در شرکت
پذیري مالی کننده انعطافها بوده است. عوامل تعیینوجه نقد و کاهش اهرم مالی فارغ از اندازه شرکت

هاي رشد (نسبت کیوتو بین)، هاي نقدي شرکت، فرصتنقدي، جریان هايدرونی شامل: نوسانات جریان
 است.غیره  اي، مخارج توسعه و سود سهام نقدي واندازه شرکت، خالص سرمایه در گردش، مخارج سرمایه

هاي نقد شوندگی سهام شامل: هزینه مؤثر معاملات سهام،  قیمت سهام، استمرار معاملات شاخص ،همچنین،
ذارند. گپذیري میها تاثیرانعطافنی شرکتپذیري مالی بیروهام شرکت و غیره در انعطافسهام و گردش س

پذیري ساختارمالی بر تقسیم سود با توجه به اهمیت این موضوع، هدف این پژوهش بررسی تاثیرانعطاف
 شده بورس اوراق بهادار تهران است.هاي پذیرفتهنقدي و هزینه سرمایه در شرکت

 
 پیشینه پژوهشمروري بر 

ها (متناسب با پذیري مالی شرکتگیري انعطاف) به ارائه مدلی براي اندازه1398( ،خالقی مقدم و همکاران
هاي آماري اند. با اجماع نظر خبرگان و با استفاده از آزمونپرداخته )شرایط و وضعیت محیطی ایران

ب پذیري مالی متناسرائه مدل پیشنهادي انعطافبه ا )تحلیل عاملی تأییدي و ضریب هماهنگی کدال(1میانگین،
پذیري انعطاف با شرایط و وضعیت محیطی ایران پرداخته است. مطابق اجماع نظر خبرگان، مدل فوق داراي دو بعد

زار و اندازه با پذیري مالی بیرونی و سه مؤلفه اساسی ظرفیت بدهی، نگهداشت وجه نقدمالی درونی و انعطاف
یري گمحاسبه و اندازهکننده متعددي قابلها و عوامل تعیینها نیز از طریق شاخصک از مؤلفهسرمایه است. هری

پذیري مالی با عملکرد شرکت را )، رابطه بین هزینه فرصت وجه نقد و انعطاف1396هستند. زندي و تنانی (
مانده وجه نقد به  يهاصپذیري مالی (از شاخو به این نتیجه رسیدند که بین انعطاف موردبررسی قراردادند

با  گریدانیبها استفاده نمودند) و عملکرد شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. بهها به داراییها و مانده بدهیدارایی
 شود.پذیري مالی افزوده میافزایش و بهبود عملکرد شرکت بر میزان انعطاف

هاي پذیري مالی با عملکرد شرکت) در پژوهش خود به بررسی رابطه انعطاف1394( ،شعري و قربانی
آمده از پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت و دستگذاري در ایران از منظر بازار پرداختند. نتایج بهسرمایه
شده ي (محاسبهگذارهاي سرمایهپذیري مالی (بازده جریان نقدي آزاد) و عملکرد شرکتدار بین انعطافمعنی

هاي پذیري مالی با عملکرد شرکتدار بین انعطافاز طریق شاخص شارپ) و عدم وجود رابطه معنی
در پژوهش ) 1394(،شده از طریق شاخص ترینر) است. شعري آنالیز و محسنی ملکیگذاري (محاسبهسرمایه

گیري درباره ساختار تصمیم در هنگاممالی پذیري مالی و اهرم هاي بین انعطافخود به بررسی فرضیه
پذیري مالی دوره جاري داراي رابطه مثبت و ها بیانگر این است که انعطافسرمایه پرداختند. نتایج آن

پذیري در پژوهشی به بررسی تاثیرانعطاف) 1394داري با ساختار سرمایه است. شعري آنالیز و قربانی (معنی
 تفاده از معیارهاي شارپ و ترینر پرداختند. در این پژوهشپذیري مالی بر عملکرد بازار با اسانعطاف
گیري شده است. نتایج حاکی از وجود رابطه پذیري مالی با استفاده از بازده جریان نقدي آزاد اندازهانعطاف



 

 

74 

ف
طا

رانع
تاثی

ري
ذی

پ
 

ش
رز

ا
 

ف
طا

انع
ود

 س
یم

س
ر تق

ی ب
مال

ار 
اخت

 س
ري

ذی
پ

 ...  /
ان

قیلی
ن ع

حس
د م

سی
 ،

می
حی

ن ر
سی

ح
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

گذاري هاي سرمایهپذیري مالی (بازده جریان نقدي آزاد) و عملکرد شرکتدار بین انعطافمثبت و معنی
پذیري مالی با عملکرد دار بین انعطافوجود رابطه معنیه از طریق شاخص شارپ و عدمشدمحاسبه
 شده از طریق شاخص ترینر) است. گذاري (محاسبههاي سرمایهشرکت

هاي ژاپنی مدل دي آن در پژوهش خود به دنبال بررسی این است که آیا در شرکت )2016(2تاکامی،
طور غیرمنتظره با ها بهکه شرکتشود در هنگامیاین مدل فرض می شود. درجلو و دي آن جلو تائید می

هاي نشده و پرداختپذیري مالی را با افزایش ظرفیت بدهی استفادهشوند، انعطافکمبود وجه نقد مواجه می
ذیري پطور مؤثر از انعطافهاي ژاپنی بهدهد که شرکتکنند. نتایج نشان میسود تقسیمی بالا حفظ می

اند. استفاده نکرده 2008براي بالا بردن توان تأمین مالی خارجی خود در زمان بحران مالی سال مالی 
پذیري مالی پرداختند که انتظارات بینی الگوي انعطاف) در پژوهشی به پیش2020(1،لامبرینا و همکاران

گذارد و یري میپذگذاري خاص شرکت در آینده بر اهرم شرکت تاثیرانعطافاي سرمایهدر مورد شوکه
کند و وقتی هاي سهام دریافت میاي کوچک و بزرگ در آینده را از قیمت بازار، گزینهانتظارات شوکه

اي و انتظارات براي شوکه یابدیابد، اهرم کاهش می اي آینده افزایشانتظارات مربوط به هر دو نوع از شوکه
 دهد .هاي استاندارد اهرم انجام میکنندهز تعیینآینده بخش بزرگی از تغییر اهرم را نسبت به بسیاري ا

گذاري محصول با تأکید هاي قیمتپذیري مالی بر استراتژي) تأثیر وجه نقد و انعطاف2017( 1،کیم
پذیري هاي با وجه نقد و انعطافهاي هواپیمایی را موردبررسی قرارداد. وي نشان داد که شرکتبر شرکت

ها شرکت ن،نمایند. همچنیتر تشدید میگذاري فعالانهوضعیت رقابتی را با قیمتمالی بیشتر نسبت به رقبا، 
د. نماینتري از بازار، سود و رشد سودآوري در بلندمدت را تجربه میبا نگهداشت وجه نقد زیاد، سهم بزرگ

اي هگذاري شرکتپذیري مالی بر توانایی سرمایهپذیري انعطافتاثیرانعطاف )2017(2همکاران ، و فراندو
در حال رشد و با دسترسی  ،هاي کوچک، متوسطها دریافتند شرکتاروپایی را موردبررسی قراردادند. آن

یز ن 2007برند و با بررسی بحران سال کارانه بهره میکمتر به بدهی، از سیاست اهرم مالی (بدهی) محافظه
نگی بر اي نقدیتأثیرات منفی شوکه ،پذیري مالی بالاتري داشتندکه درجه انعطاف هایینشان دادند شرکت

پذیري مالی بر عملکرد پذیري ارزش انعطاف) تاثیرانعطاف2016(3 ،اند. لامیاجرگذاري را کاهش دادهسرمایه
گروهی و هاي درونمابین شرکتیهاي فها شامل تفاوتهاي خریدار (جذب و تحصیل) سایر شرکتشرکت
) را مورد ارزیابی قرارداد. اما شواهد 2008هاي مشابه خارج از گروه و همچنین، تأثیر بحران مالی (شرکت

هاي هاي تلفیقی و شرکتپذیري مالی بر شرکتپذیري مثبت ارزش انعطافاساسی نشان از تاثیرانعطاف
 مشابه خارج از گروه را داشت. 

 
 ري پژوهشچارچوب نظ

این  ،ها و توسعه فناوري، نیاز به منابع هنگفت سرمایه شدت گرفته استامروزه با بزرگ شدن شرکت
هاي ترین حوزهها را به یکی از اصلیاي و تأمین مالی شرکتبندي سرمایهموضوع تصمیمات بودجه

                                                                                                                                           
1. Confirmatory factor analysis and Kendall correlation coefficient 
2.Takmi  
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یمات تأمین مالی یکی تصم). 2009(خدایی و زارع، ها تبدیل کرده استگیري مدیران مالی شرکتتصمیم
توسعه است. از دلایل مهم این است که بازارهاي سرمایه در ها در کشورهاي درحالترین چالشاز بزرگ

ست هاي مهمی اهاي نقدي یکی از موضوعثباتی جریانبی ،اندنیافتهتوسعه نسبت توسعهکشورهاي درحال
 گ(یوندهد پذیري قرار میرا تحت تاثیرانعطافتوسعه ها در کشورهاي درحالکه تأمین مالی خارجی شرکت

ازجمله عواملی که تاکنون در ادبیات دانشگاهی توجه کمی به آن شده است،  ).2015، 4و همکاران
یر مشاهده نیست (مها قابلپذیري مالی مستقیماً براي شرکتچراکه ارزش انعطاف پذیري مالی استانعطاف

 ).2013، 5و همکاران

یابی و توانایی یک شرکت براي دست«عنوان پذیري مالی بهبا وتریانت یس انعطافطبق پژوهش گام
پذیري شده است. مطابق با این دیدگاه از دو بعد انعطافتعریف» بازسازي ساختار مالی خود با کمترین هزینه

 ت.ها ارزشمند اسمالی براي شرکت
ناکافی در ارتباط با دسترسی محدود به گذاري تواند مشکلات سرمایهپذیري مالی میاول: انعطاف

  .منابع مالی را کاهش دهد
 کند.هاي مالی کمک میهاي مرتبط با بحراندوم: اینکه در اجتناب از هزینه 
پذیري مالی از دیدگاه سهامداران در این پژوهش یک رویکرد جدید براي برآورد ارزش انعطاف 

تصمیمات تقسیم سود، تصمیمات  ؛ها را در سه بخششرکت هاي مالیاین پژوهش سیاست شود.پیشنهاد می
ري درك بهت تا ،کنددهد که این امکان را فراهم میساختار سرمایه و تصمیمات نگهداري وجه نقد توسعه می

بر  پذیري مالیهمچنین، تاثیر انعطاف ،ها ایجاد شودپذیري مالی و تصمیمات مالی شرکتاز ارتباط انعطاف
ان دهد که مدیرهاي اخیر محققان نشان مینتیجه پژوهش. گیردسهام نیز موردبررسی قرار میهزینه سرمایه 

باشند. گامبا وتریانت پذیري مالی در تصمیمات تأمین مالی خود میشدت نگران وضعیت انعطافبه
ی پذیر مالانعطافهاي شرکت«،یان نمودند بپذیري چنین در تعریف خود در رابطه با انعطاف) 2008(1،یس
اي منفی جلوگیري کنند و زمانی پذیري مخرب شوکههاي مالی از تاثیرانعطافتوانند در مواجه با بحرانمی

ذیري پها انعطافازنظر آن .»گذاري نمایندهاي پایین سرمایهبا هزینه ،یابدهاي سودآور افزایش میکه فرصت
پذیري بسیار زیادي بر ارزش شرکت انعطاف شود و تاثیرمی هاي نقدینگی مهیامالی از طریق کنترل سیاست

هاي ساختار سرمایه، صورت سیاستتوان بههاي شرکت در حوزه مالی را میطورکلی سیاستگذارد.بهمی
هاي بندي کرد. در این پژوهش سیاستاي تقسیمبندي سرمایهسیاست سرمایه در گردش و سیاست بودجه

اهرم مالی و تقسیم سود و در بعد سرمایه در گردش در  :ر سرمایه در دو بخشمالی شرکت از بعد ساختا
ها پذیري مالی بر هرکدام از این سیاستارزش انعطاف  بخش نگهداشت وجه نقد موردمطالعه و تاثیر

 گیرد. موردبررسی قرار می
رخ ن. سرمایه استهزینه  ،گیردپذیري محدودیت مالی قرار میجمله عواملی که تحت تاثیرانعطاف از

ین ل هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید به دست آورد تا ارزش شرکت تغییر نکند.
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نوسان ، شوندهاي مالی مواجه میها با محدودیتکه شرکتاستدلال کردند هنگامی )2013وپراویزینی، (
افزایش کوواریانس بین بازده سهام و یابد و همچنین، کمبود اعتبار موجب ها افزایش میجریان نقدي آن
افزایش ریسک سیستماتیک شرکت شده و هزینه سرمایه شرکت  منجر به ،درنتیجه است.بازده بازار شده 

شود. با توجه به مطالب هاي مالی منجر به هزینه سرمایه بالاتر میبنابراین، محدودیت .دهدرا افزایش می
هاي مالی و هزینه سرمایه شرکت را موردبررسی قرارداد که در این توان رابطه بین محدودیتشده میبیان

گیرد. ها موردبررسی قرار میپذیري مالی بر هزینه سرمایه شرکتپژوهش تأثیر محدودیت مالی از بعد انعطاف
 شود.هاي مرتبط با موضوع پژوهش حاضر پرداخته میدر ادامه به اهم پژوهش

» هاي مالی شرکتیپذیري مالی و سیاستارزش انعطاف«ی با عنوان در پژوهش) 2014( 1،رپ و همکاران
دهند، پذیري مالی میگیري ارزشی که سهامداران شرکت به انعطافاندازه در جدید با یک رویکرد

د که بین دهها نشان میکنند. نتایج آنهاي مالی شرکت بررسی میپذیري این شاخص را بر سیاستتاثیرانعطاف
اي هپذیري مالی و پرداخت سود تقسیمی و مقدار سود سهام رابطه مستقیمی وجود دارد و شرکتارزش انعطاف

ها اهمیت بالاتري دارد و نسبت بدهی کمتري انتخاب پذیري مالی بالا، بازخرید سهام براي آنباارزش انعطاف
 داري کنند.ذخایر نقدي بیشتري را نگه ،پذیري مالی بالاترباارزش انعطاف، درنهایتتا  کنندمی

تار ساخ داري باپذیري مالی دوره جاري داراي رابطه مثبت و معنینتایج بیانگر این است که انعطاف
نقد منفی  هایی که داراي ارزش نهایی وجهدهد که براي شرکت. همچنین، نتایج نشان میداردسرمایه 

 ،هصورت گرفت طبق پژوهش لویت است.وختار سرمایه داراي اپذیري مالی در تصمیمات ساهستند. انعطاف
 ،هاي جوان و با رشد بالا تمایل بیشتري دارند تا ظرفیت بدهی خود را حفظ نمایند و به عبارت بهترشرکت

 واکنش مناسب نشان ،گذاري جدیدهاي سرمایهپذیري بیشتري باشند تا در مواجهه با فرصتداراي انعطاف
ها و هاي آتی، ظرفیتها باید با توجه به فرصترا تضمین نمایند. درواقع شرکت دهند و رشد شرکت

ایستی ها بمدیران اجرایی شرکت ،دیگرعبارتبه حفظ نمایند. شرکت آتی هاي شرکت را براي رشدپتانسیل
اخذ  تپذیري براي شرکت و ظرفیپذیري مالی توجه نمایند و تلاش نماید که میزانی از انعطافبه انعطاف

. درواقع مشکل اصلی در این است که )32007،بدهی بیشتر براي شرکت وجود داشته باشد (دي آن جلو
 د.نماینگیري میتصمیم ،هاي سودآور آیندهها بدون توجه به این ظرفیت بدهی و فرصتبرخی از شرکت

ی و تقسیم سود هاي مالی شرکت از بعد ساختار سرمایه در دو بخش اهرم مالدر این پژوهش سیاست
پذیري ارزش در بخش نگهداشت وجه نقد موردمطالعه و تاثیرانعطاف ،و در بعد سرمایه در گردش

 گیرد.ها موردبررسی قرار میپذیري مالی بر هرکدام از این سیاستانعطاف
                                                                                                                                           
1. Gamba and Triantis 
2. Rapp et al 
3. DeAngelo 
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 پذیري انعطاف -1
پذیري مالی به توانایی انعطاف«؛ نمایدپذیري مالی را چنین توصیف میانعطاف) 2009(1پوسیا و جونز

ها هاي مالی و ساختار مالی شرکتهاي غیرمنتظره با توجه به سیاستشرکت در ایجاد مزیت از فرصت
به علت  که هایی استگذاريپذیري مکانیسم کلیدي براي کنترل پویایی سرمایه. انعطاف»بستگی دارد

تر پذیري مالی بیشکند. انعطافها بروز میربوط به آنهاي مالی و عدم اطمینان مگیريبارگذاري تصمیمعدم
ها به تخصیص دوباره جریان پول نقد بین اوراق قرضه و سهامداران در طول عنوان توانایی شرکتتواند بهمی

 ). 1969، 2تطابق بهتر ریسک عملیاتی و با خلق ارزش بلندمدت تعریف شود (دونالدسون يزمان برا
ها شرکت حلمشی مالی) را معیارهایی که بیانگر راههاي مالی (خطسیاست) 1386تهرانی و نوربخش (

هاي هاي تأمین مالی پروژهساختار سررسید، روش در ارتباط با ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام،
گذاري و تصمیمات مربوط به پوشش ریسک باهدف حداکثرسازي ارزش شرکت براي سهامداران سرمایه

پذیري هاي مالی شرکت تحت تاثیرانعطافتصمیمات مربوط به سیاست ،درنتیجه .کنندیهستند، تعریف م
 پذیري مالی شرکت از آن جمله است.گیرد که انعطافعوامل مختلفی قرار می

هاي جوان و با رشد بالا تمایل بیشتري دارند تا ظرفیت بدهی صورت گرفته شرکت هايطبق پژوهش
 هايپذیري بیشتري باشند تا در مواجهه با فرصترتی بهتر داراي انعطافخود را حفظ نمایند و به عبا

ا ها باید بگذاري جدید واکنش مناسب نشان دهند و رشد شرکت را تضمین نمایند. درواقع شرکتسرمایه
هاي شرکت را براي رشد آتی شرکت حفظ نمایند. ها و پتانسیلهاي آتی، ظرفیتتوجه به فرصت

 پذیري مالی توجه نمایند و تلاش نماید که میزانیها بایستی به انعطافدیران اجرایی شرکتم، دیگرعبارتبه
، 3پذیري براي شرکت و ظرفیت اخذ بدهی بیشتر براي شرکت وجود داشته باشد (دي آن جلو از انعطاف

 ها بدون توجه به این ظرفیت بدهی و. درواقع مشکل اصلی در این است که برخی از شرکت)2007
 نمایند. گیري میهاي سودآور آینده تصمیمفرصت

نمایند؟ پذیري توجه میهاي آتی خود به انعطافگیريال اصلی این است که آیا مدیران در تصمیمئواس
 گذاران داراي ارزش است؟ پذیري در بازار سرمایه از دید سرمایهو آیا این انعطاف

 
 ساختار مالی  -2

ها در حیطه مبانی نظري سرمایه وجود دارد در زیر به برخی از این تعریف تعاریف زیادي براي ساختار
شود. ساختار سرمایه عبارت است از ترکیبی از سهام عادي، سهام ممتاز و ساختار سرمایه اشاره می

هاي خود از هاي مرتبط با آن، سود انباشته و بدهی که واحد تجاري جهت تأمین مالی داراییزیرمجموعه
اي ساختار مالی بیانگر طرف چپ ترازنامه است. عده). 2010، 4و ماریا سی تریمیکند (دفاده میآن است

ل شوند. استدلاگروهی دیگر میان این دو تمایز قائل می ،دانند اماساختار سرمایه را معادل ساختار مالی می

                                                                                                                                           
1. Pusia and Jones 
2. Donaldson 
3. DeAngelo 
4. Dimitris and Maria 
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منابع تأمین مالی بلندمدت شرکت.  از گروه دوم بر این اساس است که ساختار سرمایه عبارت است
پذیري بسزایی بر بازده حقوق صاحبان سهام و شود، تاثیرانعطافصرف امور جاري شرکت می هکازآنجایی

درنتیجه ارزش شرکت ندارد. به تعبیري ساختار سرمایه شرکت معرف وجوه بلندمدت مورداستفاده است 
 ).1384(مشایخ، 

کند. وي ساختار هاي شرکت معرفی میا ادعاي کلی بر داراییساختار سرمایه ر) 1999بلکویی (
گذاري خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاري، سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشرشده عمومی، سرمایه

هاي مزایاي بازنشستگی، پاداش معوق براي مدیران و کارکنان، قراردادهاي اجاره، بدهی مالیاتی، بدهی
داند (ستایش و همکاران، هاي احتمالی میکار، تعهدات مرتبط با کالا و سایر بدهیهاي حسن انجام سپرده
منظور حداکثر کردن ثروت هدف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب منابع مالی به ).1390

ي پذیرسهامداران یا همان مالکان واقعی شرکت است. البته تغییرات ثروت سهامداران تحت تاثیرانعطاف
هاست. اگر شرکتی اوراق قرضه بیشتري منتشر عوامل مختلفی است که ترکیبات ساختار سرمایه یکی از آن

سر مالی و درجه اهرم مالی آن بالا خواهد رفت. اگر شرکت به نرخ بازدهی بیشتري از نرخ بهنماید، نقطه سر
مواجه خواهد شد  EPS کاهش در غیر این صورت با ،ها دست بیابد سود هر سهم افزایش خواهد یافتوام

 ). 1384دمنه،  و خانی(جهان
 

 پذیري مالی و ساختار مالی انعطاف -3

هاي واقعی یا مالی ذخیره کرد. گذاري در داراییتوان با سرمایهها را میپذیري شرکتانعطاف
ید ران بسیار مفتواند براي سهامداپذیري مالی به علت اینکه تأمین مالی خارجی پرهزینه است میانعطاف

د، باعث ها خوگذاري داراییسو، با افزایش نقدینگی و افزایش ارزش وثیقهپذیري شرکت از یکباشد. انعطاف
). 1994(ماور وتریانت یس،  شودهاي ورشکستگی میافزایش ظرفیت بدهی و همچنین، کاهش هزینه

گذاري در ی که هزینه فرصت سرمایهپذیري زمانها از داشتن انعطافحال اگرچه ممکن است شرکتبااین
عدم  وقتی ،طورکلیپذیري خود نیز پرهزینه است. بهاما حفظ انعطاف ،پذیري کم است بهره ببرندانعطاف

تغییر ، رویابد. ازاینپذیر نیز افزایش میهاي انعطافیابد، ارزش داراییها افزایش میگیرياطمینان در تصمیم
ها پذیري مالی شرکتتواند اطلاعات در مورد انعطافتعدیلاتی است که می کنندهمنعکس، در سطوح بدهی

هاي تأمین مالی خارجی و داخلی، افزایش پذیري مالی با افزایش تفاوت در هزینهارائه دهد. ارزش انعطاف
ا باحتمال بیشتري براي روبرو شدن  ،پذیري مالی کمتري دارند هایی که انعطافرو شرکتیابد. ازاینمی

هاي ثابت خود و گذاريهاي مالی هستند که ممکن است شرکت را مجبور به تعدیل سرمایهمحدودیت
پذیري واقعی اشاره به منابع . در اینجا انعطافکند هاي شوك نقدینگیها به پول نقد در جریانتبدیل آن

گذاري و ازهاي سرمایهها دارد که باعث بهبود توانایی شرکت براي انجام عملیات آتی، نیواقعی شرکت
 شود. هاي رشد میفرصت

پذیري متغیرها (براي مثال سود، پذیري مالی بالا است، تاثیرانعطافزمانی که ارزش نهایی انعطاف
هاي ثابت و غیره) بر اهرم از اهمیت کمی برخوردار خواهد بود و تغییر استهلاك و هزینه استهلاك، دارایی
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نتایج نشان  )2010روایند ( و هاي دي آن جلوبینیگذارند. مطابق با پیشمشاهده کمی بر اهرم میقابل
 باشند، تمایل به حفظ ظرفیتپذیري مالی میهایی که داراي ارزش نهایی بالایی از انعطافدهد که شرکتمی

 مبادرت بهتوجهی این احتمال وجود دارد که در آینده نزدیک طور قابلاما به، بدهی در دوره فعلی دارند
هاي شرکت ، نیا بر . علاوهنمایند خود هاي اهرمی مورد هدفاز نسبت ،موقتی اماانحرافات تعمدي  ایجاد

وره د پذیري مالی هستند و مقادیر زیادي از منابع مالی را درانعطاف هزمین که داراي ارزش نهایی بالایی در
ستفاده از اوراق بدهی موقتی به میزان جاي امنظور حفظ ظرفیت بدهی بهکنند، بهجاري مصرف می

تار طور پویایی بر تطبیقت ساخپذیري مالی بهانعطاف ،درنهایت. زنندتوجهی دست به انتشار سهام میقابل
پذیري بالاترین ارزش نهایی از انعطاف ي دارايهاکه شرکت گذارد به این معنیمی پذیريسرمایه تاثیرانعطاف

 تمایلی به افزایش آن ندارند. ،پایین استشان مورد هدف مالی اهرم که وقتی ،مالی
 

 م سود نقدي و هزینه سرمایهیپذیري ساختار مالی بر تقسپذیري انعطافتاثیرانعطاف -4
کند. ایفا می در آینده گذاريسرمایه در خصوص مدیران ساختن مندنتوا در مهمی نقش پذیريانعطاف

ر هزینه سرمایه د قدي ونپذیري ساختارمالی بر تقسیم سودن هدف از پژوهش حاضر بررسی تاثیرانعطاف
 در پرداخت پذیري مالی توانایی شرکت راشده بورس اوراق بهادار تهران است. انعطافهاي پذیرفتهشرکت

ها بالا بردن ارزش ترین مطلب در شرکتصلییک نگاه ا برد. درمی بالا هاگذاريها و سرمایهموقع بدهیبه
ترین وظیفه مدیران مالی درروش که این مطلب مهم در حقیقت حقوق صاحبان آن شرکت است شرکت و

شده تصویب سود صورت قسمتی ازبه هادر شرکت انتخاب ساختارمالی آن شرکت است. تقسیم سود نقدي
شود. هزینه سرمایه همان آوري میآن جمع موقع ازاده بهانباشته براي استف صورت سودبقیه آن به است و

 رارزش شرکت تغیی تا هزینه تأمین مالی است که حداقل نرخ هزینه سرمایه که شرکت باید به دست آورد
 نکند.

هاي حلمشی مالی) را معیارهایی که بیانگر راههاي مالی (خطسیاست) 1386تهرانی و نوربخش ( 
هاي هاي تأمین مالی پروژهرکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام، ساختار سررسید، روششرکت در ارتباط با ت

گذاري و تصمیمات مربوط به پوشش ریسک باهدف حداکثرسازي ارزش شرکت براي سهامداران سرمایه
پذیري افانعط هاي مالی شرکت تحت تاثیرتصمیمات مربوط به سیاست، درنتیجه. کنندهستند، تعریف می

رکت هاي شطورکلی سیاستبه .پذیري مالی شرکت از آن جمله استگیرد که انعطافختلفی قرار میعوامل م
هاي ساختار سرمایه، سیاست سرمایه در گردش و سیاست صورت سیاستتوان بهدر حوزه مالی را می

 بندي کرد. اي تقسیمبندي سرمایهبودجه
 ايحلقه«پذیري مالی چنین بیان نمودند: انعطافدر تعریف خود در رابطه با ) 2011( 1دنیس و مکیون

هاي نقدي مفقوده در تئوري ساختار سرمایه است که ناشی از ظرفیت بدهی بدون استفاده به اندوخته
نابع ها به مپذیري مالی ناشی از نیاز شرکتها براي دستیابی به انعطافانگیزه شرکت». ستاشده ذخیره

شود. یش توانایی شرکت به هنگام مواجه با رویدادهاي غیرمنتظره میمالی خارجی است که باعث افزا
 ،یطورکلهاي تأمین مالی و تصمیمات نقدینگی نیز بستگی دارد. بهپذیري مالی به سیاستانعطاف
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هاي نقدي با سود و زیان شرکت مرتبط است. توزیع سود در میان سهامداران ممکن است این پیغام پرداخت
 انداز خوبی دارد.ران داشته باشد که شرکت ازنظر درآمدي چشمرا براي سهامدا

وجود  ها را حتی باشرکت ،هاي انتشار بدهیوجود هزینه معتقدند) 2008تریانتیس ( گامبا و 
 کند.جاي تقسیم سود هدایت میبه نگهداشت وجوه نقد به ،هاي معوقهبدهی

سو ذخایر نقدي از یک .مفید هستند هم مضرذخایر نقدي هم ) 2014( 1از دیدگاه رپ و همکاران 
ین امکان ها ابه شرکت ،ساز مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامدار باشند و از سوي دیگرتوانند زمینهمی

بر و پرهزینه است، تأمین مالی داخلی یک فرصت مناسب که تأمین مالی خارجی زماندهد تا هنگامیرا می
تر است و هم نسبت به نوسانات بالقوه بازار با بدهی، ذخایر نقدي هم سریعباشد. برخلاف تأمین مالی 

ه گیرد، هزینپذیري محدودیت مالی قرار میجمله عواملی که تحت تاثیرانعطاف حساسیت کمتري دارد. از
 سرمایه است. 

نوسان  ،شوندمیهاي مالی مواجه ها با محدودیتکه شرکتهنگامی استدلال کردند) 2013(2لین و پراویزینی 
یابد و همچنین، کمبود اعتبار موجب افزایش کوواریانس بین بازده سهام و بازده بازار ها افزایش میجریان نقدي آن

بنابراین،  .دهدباعث افزایش ریسک سیستماتیک شرکت شده و هزینه سرمایه شرکت را افزایش می ،نتیجه در ،شده
توان رابطه بین شده میشود. با توجه به مطالب بیانه بالاتر میهاي مالی منجر به هزینه سرمایمحدودیت
بررسی قرارداد که در این پژوهش تأثیر محدودیت مالی از بعد  هاي مالی و هزینه سرمایه شرکت را موردمحدودیت

 گیرد.بررسی قرار می ها موردپذیري مالی بر هزینه سرمایه شرکتانعطاف
تواند دیدگاه سنتی ساختار سرمایه مبتنی بر این فرض است که ساختار سرمایه بهینه وجود دارد و مدیریت می

زینه کند شرکت هارزش شرکت را افزایش دهد. این نظریه پیشنهاد می ،از اهرم مالی گرفتنبا افزایش بدهی و کمک 
چه سهامداران عادي همگام با افزایش اهرم مالی بر ها کاهش دهد. اگرسرمایه خود را از طریق افزایش میزان بدهی

پذیري منابع بدهی مورداستفاده کمتر انعطاف افزایند، لکن این افزایش تحت تاثیرنرخ بازده مورد انتظار خود می
دهند، تا جایی که گذاران نیز هزینه سهام عادي را افزایش میکارگیري اهرم سرمایهزمان با بهشود. هماحساس می

بر شود. التزام اصلی نگرش سنتی آن است که هزینه سرمایهتر خنثی نمیاین افزایش دیگر کاملاً با منافع بدهی ارزان
بی از این ترکی ؛سازداي وجود دارد که هزینه سرمایه را حداقل میساختار سرمایه متکی بوده و ساختار سرمایه بهینه

 سود عملیاتی است.   مدل سود خالص و
 
 اسی پژوهششنروش

 جامعه و نمونه
همبستگی است و به لحاظ ماهیت  -توصیفی ،نظر اجرا کاربردي و از ،نظر هدف روش پژوهش از

هدف پژوهش شناخت رابطه همبستگی بین متغیرهاي مستقل و وابسته ، زیرا است از رویداد ها پسداده

                                                                                                                                           
1. Dennis et McKeon 
2. Rapp et al 
3.Lane and Pravisini 
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د. ضریب همبستگی کشف و تعیین شورابطه متغیرهاي مختلف با استفاده از  علاوه، سعی شده استبه .است
شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه هاي پذیرفتهجامعه آماري موردمطالعه در این پژوهش شرکت

 شرکت انتخاب گردیده است: 103به روش حذف سیستماتیک با اعمال شرایط زیر معادل 
 .هاي بورسی باشندنیز در فهرست شرکت 1398سال تا پایان و  1391ها در بورس قبل از سال تاریخ پذیرش آن -1
 .سال مالی به پایان اسفند منتهی باشد و در دوره موردبررسی تغییر سال مالی نداده باشند -2
هاي مالی متفاوتی نسبت به گري به دلیل اینکه نسبتگذاري، مالی و واسطههاي سرمایهشرکت -3

 .شوندمی ها دارند از نمونه انتخابی حذفسایر شرکت
هاي که دارایی وقفه معاملاتی سهام به مدت سه ماه و بیشتر داشته باشند از نمونه انتخابی شرکت -4

 شوند.حذف  می
 

 هاگردآوري داده
هاي مالی حسابرسی شده جامعه آماري و سایر ها براي آزمون فرضیات از صورتآوري دادهمنظور جمعبه
نحوه گردآوري این اطلاعات  .شده استدر بورس اوراق بهادار تهران استفادهشده هاي پذیرفتههاي شرکتگزارش

؛ هاي اطلاعاتی سازمان بورس نظیرهاي از طریق بانکهاي مالی حسابرسی شده شرکتنیز مشاهده صورت
 ده است.بو 1398تا  1391سایت کدال براي دوره مالی و  تدبیر پردازو  آورد نوینافزارهاي رهنرم

 ،مالی پذیريهاي داراي انعطافبراي مشخص شدن شرکت :MVOCe)( مالی پذیريانعطاف
عنوان به باشند،سه سال متوالی داراي نسبت اهرمی کمتر از میانه جامعه آماري می که در یهایشرکت
توسط  رابطهاین ، ایران نیز ه درت). الب2007شوند (ماجیا ، بندي میپذیري طبقههاي داراي انعطافشرکت

(ارزش نهایی وجه  پذیري مالیانعطاف ).1389شده است (خدائی، زاده قرد و همکاران بکار گرفتهخدایی وله
 شود.عنوان معیاري لحاظ مینقد) است و به

)1( 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑒𝑒 = 𝛼𝛼1 + 𝛼𝛼2(𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1/𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

+ 𝛼𝛼3(𝑀𝑀𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1/𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇 − 1)
+ 𝛼𝛼4(𝐷𝐷𝑒𝑒𝐷𝐷/𝑇𝑇𝑇𝑇) + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑠𝑠𝑒𝑒𝑖𝑖, 𝑖𝑖 

)2( 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑠𝑠𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 (𝑆𝑆𝑇𝑇𝑙𝑙𝑒𝑒1،𝑖𝑖) 

 گیري شده است:به دو روش اندازهدر این پژوهش اهرم مالی شرکت  :1 (DFL)اهرم مالی 
 هاها به ارزش دفتري جمع داراییارزش دفتري جمع بدهی -الف 

 هاجمع دارایی هاي بلندمدت بر ارزش دفتريارزش دفتري بدهی-ب
بدهی همراه با پرداخت سود  زیرا،دهد، افزایش بدهی در ساختار سرمایه ریسک مالی را افزایش می

هاي یک میزان استفاده از بدهی براي تأمین مالی داراییبه  است. شرکت مجبور به پرداخت آن واست 
  :شودمحاسبه می )3(طبق رابطه  وشرکت اهرم مالی گویند 

                                                                                                                                           
1 .Degree of Financial Leverage (DFL) 
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 مالی اهرم (DFL)= (EBIT)/ سود قبل از بهره و مالیات (EBT)سود خالص قبل از مالیات    )  3(

دهنده عملکرد کلی شرکت است و باید با دقت محاسبه شود. تغییرات نشان )3عدد حاصل از رابطه (
 اهرم مالی در سود و زیان شرکت بسیار مؤثر است.

هزینه سرمایه یک شرکت، نرخ متوسط بازده موردنظر هزینه سرمایه (میانگین موزون هزینه سرمایه): 
دیگر میانگین موزون هزینه عبارتاند. بهکردهگذاري گذارانی است که در اوراق بهادار شرکت سرمایهسرمایه

 هايگذاريگویند. منابع تأمین مالی سرمایههاي شرکت را هزینه سرمایه میگذاريتأمین مالی سرمایه
 هاي بلندمدت (نظیر وام و انواع مختلف اوراق قرضه)، سهام عادي و سهام ممتاز است.شرکت، شامل بدهی

هاي شده است ،که براي شرکتمیانگین موزون هزینه سرمایه استفاده سرمایه ازبراي محاسبه نرخ هزینه 
 محاسبه است:   قابل) 4(صورت رابطه بورس اوراق بهادار ایران به شده درپذیرفته

)4( 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑀𝑀𝑀𝑀 =  (𝑊𝑊𝑠𝑠 + 𝐾𝐾𝑠𝑠) + (𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝐾𝐾𝑊𝑊)       

،  sK و  هزینه بدهی ، نرخdK ؛ وزن بدهی، dW ؛حقوق صاحبان سهام بیانگر وزن sW)، 4در رابطه (
 است. هزینه حقوق صاحبان سرمایه  نرخ

از ند تا ر دارنتظااران است که سهامدخی اقل نراحدم سهان صاحبانرخ بازده موردنظر 
 هايدارایی گذاريقیمت لمد منظور تخمین آن اغلب از به دست آورند و به شدههاي انجامگذاريسرمایه
اي هها نیز از نرخ بازاري که شرکت بدهیبراي تعیین نرخ بازده بدهی .شوداستفاده می  CAPM)( ايسرمایه

  .شودکند، استفاده میخود را با آن نرخ بازپرداخت می
 

    ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

 )5 (   𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝐵𝐵𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 

بازده بدون ریسک ،  fR ؛ بازده مورد انتظار بازار، mR  ؛هاانتظار دارایی بازده مورد،  iRدر رابطه فوق، 
ریسکی که بر کل بازار بورس و اوراق بهادار ، همان ریسک سیستماتیک استو ها بتاي دارایی،  Biو  بازار

یسک ریسک بازار یا ر را ریسک سیستماتیک .حاکم است و هیچ ربطی به شرکت یا سهام به خصوصی ندارد
است.  پیشگیريگویند. این ریسک بر کل بازار حاکم بوده و در اکثر مواقع غیرقابلمینیز، حذف غیرقابل

 .تواند یک ریسک مختص به خود را نیز تجربه کندعلاوه بر این ریسک، هر شرکتی می

 =Biمیانگین بازدهی /  بازده بازار           )6(

هاي تنزیل شده جریانات نقدي باید رعایت کرد این است که با نکته مهمی که در استفاده از مدل
اگر جریانات  .توجه به اینکه چه جریانات نقدي قرار است تنزیل شوند، باید نرخ تنزیل مناسب انتخاب شود

ه سهامداران شرکت این جریانات نقدي مربوط ب .اندشدههاي بدهی تخمین زدهنقدي پس از کسر هزینه
است و بنابراین، نرخ تنزیل مناسب همان نرخ بازده موردنظر سهام است، اما اگر جریانات نقدي هم شامل 

https://learning.emofid.com/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%e2%80%8c%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c%e2%80%8c%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87%e2%80%8c%d8%a7/
https://learning.emofid.com/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%e2%80%8c%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c%e2%80%8c%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87%e2%80%8c%d8%a7/
https://learning.emofid.com/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%e2%80%8c%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c%e2%80%8c%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87%e2%80%8c%d8%a7/
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 .نرخ تنزیل مناسب میانگین موزون هزینه سرمایه خواهد بود باشد،ها و هم سهامداران پرداختی به بدهی
به دست  )7به شرح ( م عادي و هزینه بدهیمحاسباتی این متغیر از مجموع میانگین هزینه سهارابطه 

 آید.می

)7( 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑀𝑀𝑀𝑀 =  [𝐾𝐾𝑊𝑊 (1 −  𝑖𝑖)] ×  𝑊𝑊𝑊𝑊 +  (𝐾𝐾𝑒𝑒 × 𝑊𝑊𝑒𝑒) 

 
 هزینه بدهی 

شده اوراق مشارکت در قلمرو و زمانی پژوهش در در این پژوهش نرخ بدهی حداقل نرخ سود تضمین
هاي قانون مالیات 143که این نرخ تقریباً فاقد ریسک است. همچنین، با توجه به مفاد  ه استنظر گرفته شد

از سال پذیرش  ،شودها براي معامله در بورس قبول میهاي که سهام آنشرکت«کندمستقیم که اشاره می
ارگزاران ک که کلیه نقل و انتقالات سهام از طریقدرصورتیاست شده تا سالی که فهرست نرخ در بورس حذف

. لذا نرخ مالیات یا »مالیات شرکت معاف است %10از پرداخت  ،بورس انجام و در دفاتر مربوطه ثبت گردد
t صورت ذیل مفروض شده است.با توجه به معافیت مالیاتی مذکور به 

T= %25-10 %( 25%) = 22/5% 

 شود.محاسبه میقابل) 8و رابطه (هزینه سهام عادي با استفاده از مدل رشد گوردون  

)8( 𝐾𝐾𝑒𝑒 = 𝐷𝐷𝑙𝑙 (1 + 𝑙𝑙)/𝐷𝐷𝑙𝑙 + 𝑙𝑙 

 شود:از فرمول مقابل استفاده می gبراي محاسبه 
سود تقسیمی هر سهم در سال  ،0D ؛ارزش سهام عادي در ابتداي سال مالی بیانگر  0Pدر رابطه فوق، 

سود تقسیمی ،  1D؛ نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادي ، eK؛ نرخ رشد سود تقسیمی سالانه، g ؛ گذشته
شده اوراق در این پژوهش نرخ هزینه بدهی حداقل نرخ سود تضمین ،dKو هر سهم در پایان سال مالی 

 که نرخ تقریباً فاقد ریسک ملحوظ گردید. ه استمشارکت در قلمرو و زمانی پژوهش در نظر گرفته شد
 

 ارزش ذاتی سهام 
  براي تعیین ارزش شرکت استفاده کرد:) 9طبق رابطه (توان می گوردون را رشدمدل 

)9( 𝑀𝑀0 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆/ (𝑘𝑘𝑒𝑒 − 𝑙𝑙) 

هزینه سرمایه  ،eK؛ سال آینده نقدي موردانتظار سود، DPS ؛ارزش سهام بیانگر 0Vدر این رابطه، 
  است. نقدي نرخ رشد سود ، gو  صاحبان سهام

کند یک واحد صورت جریان نقدي یا همان گردش وجوه نقد مشخص می تقسیم سود نقدي:
شود و درمجموع وکار میکند، این سرمایه چطور وارد این کسباقتصادي سرمایه خود را چطور خرج می

کند و به تحلیل صورت گردش وجوه نقد وضعیت کلی گردش وجوه نقد را در یک شرکت بررسی می
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ایی که هآید و به همین دلیل شرکتیم سود نقدي جز بورس به شمار میتقس .کندگیري کمک میتصمیم
د و میزان کنکنند تقریباً قبل از برگزار مجمع عمومی عادي سالیانه رشد میسود نقدي بالاتري تقسیم می

شود. ها ذکر میسود نقدي احتمالی چند ماه قبل از برگزاري مجمع، در انتهاي گزارش مالی برخی شرکت
گیرد که پرداخت سود تقسیمی بیشتر را به حالت که یک شرکت بورسی بعد از سوددهی تصمیم می زمانی

مند به سود نقدي هستند تمایل کمتري نسبت به گذارانی که علاقهتعلیق دربیاورد، در این حالت سرمایه
بخش  ؛بخش که سود سالانه شرکت به دو ازآنجا .دهندنگهداري سهم در زمان برگزاري مجمع نشان می

بخش مربوط به . گرددعنوان سود انباشته تقسیم میبه ،عنوان سود صاحبان سهام و بخش دومبه اول،
عنوان منبعی براي تأمین سرمایه اي بهعنوان اندوختهبه ،صاحبان سهام همان نرخ هزینه سرمایه و بخش دوم

سـود تقسیمی هر سـهم شـرکت از  گیري سـود تقسـیمی در این پژوهشنحوه اندازه ید.آحساب میبه
هـاي ابتداي دوره به ازاي هر سـهم بر جمـع دارایـی طریق میزان سود تقسیمی هر سـهم شرکت تقسیم

 :شوداسـتفاده می )10رابطه (آیـد و جهت محاسـبه آن از به دسـت می

)10( 𝐷𝐷𝐴𝐴𝑀𝑀 ∗=  𝐷𝐷𝐴𝐴𝑀𝑀/ 𝑇𝑇𝐴𝐴𝑖𝑖, 𝑖𝑖 = 1 

هاي ابتداي بر جمع داراییتقسیمی هر سهم شرکت تقسیممیزان سود  معرف DIV*)، 10در رابطه (
هاي کل دارایی ،i,tTa و  میزان سود تقسیمی هر سهم شرکت در دوره موردنظر ، DIV ؛دوره به ازاي هر سهم

 .است ابتداي دوره به ازاي هر سه
 

 هاتحلیل داده
 آورد نوین و تدبیر پرداز وافزارهاي رهنرمآمده از دستها اطلاعات بهوتحلیل دادهمنظور تجزیهبه

 جهت آزمون فرضیات ،آوري و سپسجمعاکسل  در صفحه گسترده )کدال(سایت اطلاعاتی بورس 
از مدل رگرسیون خطی چند  نیز براي آزمون فرضیهشده و استفاده  Eviews افزاروتحلیل از نرمو تجزیه

جهت  .باشندهاي تلفیقی (پنل) میفاده پژوهش داده. روش آماري مورداستشده استمتغیره استفاده 
و آمار  …میانگین، میانه، انحراف معیار و  :هاي توصیفی شاملها از آمارهوتحلیل اطلاعات و دادهتجزیه

و دوربین  )T( )،F( هاي مرتبط با رگرسیون اعم از آزمونهمبستگی، رگرسیون، آزمون :استنباطی شامل
 است .شده واتسون استفاده

 
 هاي پژوهشیافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه
 مربوط به متغیرها لازم است. 

دهد. آمار هاي مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در پژوهش را نشان میآمار توصیفی داده 1جدول 
 1391ساله ( 8شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 103توصیفی مربوط به 

 شده است.) در جدول زیر ارائه1398تا 



 

 

85 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

و 
ل 

چه
وم

س
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 نماد متغیر

میانگین
 

میانه
بیشینه 

کمینه 
 

انحراف معیار
 

چولگی
کشیدگی 

 

تعداد مشاهدات
 

 DPS 824 سود نقدي

 COFC 824 هزینه سرمایه

 GROWTH 824 رشد شرکت

 V 824 ارزش ذاتی سهام

 DEBT_RATIO 824 نسبت بدهی

 FF 824 پذیري مالیانعطاف

 SIZE 824 اندازه شرکت

 BM 824 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 ROA 824 هابازده دارایی

 LEV 824 اهرم مالی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شده آزمون همبستگی استفادهاز  متغیرهاي موردمطالعه تحلیل همبستگیمنظور بررسی در ادامه، به

 2 بیانگر هم خطی نسبت شدید است. جدول ،اگر ضرایب همبستگی بین متغیرها نسبت بزرگ باشداست. 
 .دهدضرایب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را نمایش می

 
 همبستگی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 متغیر

دي
 نق

ود
س

ایه 
سرم

نه 
هزی

ت 
رک

 ش
شد

ر
هام 

 س
تی

 ذا
ش

ارز
 

هی
 بد

ت
سب

ن
 

اف
عط

ان
لی

 ما
ري

پذی
 

ت
رک

 ش
ازه

اند
 

به 
ي 

فتر
ش د

ارز
ت 

سب
ن

زار
ش با

ارز
یی 

دارا
ده 

باز
 ها

لی
 ما

رم
اه

 

          1 سود نقدي
         1 0,752 هزینه سرمایه
        1 0,722 0,652 رشد شرکت

       1 0,320 0,623 0,542 ارزش ذاتی سهام
      1 0,532 0,420 0,710 0,423 نسبت بدهی

     1 0,510 0,423 0,335 0,620 0,325 پذیري مالیانعطاف
    1 0,562 0,421 0,502 0,752 0,422 0,452 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتري به 
 ارزش بازار

0,652 0,321 0,562 0,748 0,496 0,722 0,552 1   

  1 0,562 0,353 0,620 0,375 0,622 0,702 0,745 0,745 هابازده دارایی
 1 0,591 0,532 0,423 0,562 0,652 0,769 0,602 0,602 0,622 اهرم مالی

 هاي پژوهشمنبع: یافته       درصد  5سطح خطاي *
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درصد بیشتر  5که از   Fاحتمال آماره با توجه به .این است که مشکل خودهمبستگی وجود ندارد 0H اینجا  فرضیهدر 
علاوه طبق نتایج جدول به .در این رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود نداردشود گفته میو  پذیرفتهرا  0H است، فرضیه

 ماتریس همبستگی بیانگر این است که ارتباط و همبستگی بین متغیرها در حد قوي است.ضرایب حاصل از ، 2
 

 هاي پانلکارگیري دادهتعیین روش به
 تخمین مدل 

شود. بر (لیمر) استفاده می Fاي براي اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون هاي تک معادلهدر تخمین
ه دربار ،ها و درنهایتاساس نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابري آثار ثابت خاص شرکت

 شود.گیري میهاي پانل تصمیمانتخاب روش کلاسیک یا روش داده
 .دهدپژوهش نشان میهاي را در مورد مدلفوق ) مربوط به فرضیه F نتایج آزمون چاو (آماره )3(جدول 
 

 )Panel) یا تلفیقی (Pooling(لیمر)براي انتخاب روش ترکیبی ( Fنتایج آزمون   .3جدول 
 نتیجه آزمون F p-valueآماره  )𝑯𝑯𝟎𝟎فرضیه صفر ( مدل

 مدل اول

 ر نیستندSردااثرات خاص شرکت معنی
 است) مناسب Pooling(روش 

88/2 00/0 
 0Hعدم تائید 

 شود)انتخاب می هاي پانل(روش داده

 00/0 65/2 مدل دوم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده

 01/0 34/1 مدل سوم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده

 00/0 48/3 مدل چهارم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده

 00/0 26/3 مدل پنجم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
درصد در مدل پژوهش فرض صفر  95در سطح اطمینان  ،شوددیده می )3(گونه که در جدول همان

 Fهاي پانل استفاده نمود (در این آزمون با توجه به آماره آزمون رد شده است، بنابراین، باید از روش داده
هاي تابلویی موردپذیرش قرارگرفته است، زیرا در مدل هاي موردبررسی پژوهش روش دادهبراي تمامی مدل

هاي اثرات ثابت و تصادفی پیش بحث انتخاب از بین مدل ،موردنظر این احتمال صفر شده است). درنتیجه
 شود.آید که براي این منظور از آزمون هاسمن استفاده میمی

 
 دل اثرات ثابت و اثرات تصادفیانتخاب بین م

شود. نتایج آزمون براي انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می
پژوهش  است. نتایج جدول بیانگر آن است که در مدل )4 (هاي پژوهش به شرح جدولهاسمن براي مدل

 ی استفاده نمود.باید هم از روش اثرات ثابت و هم از روش اثرات تصادف
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 نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی .4جدول 
 نتیجه آزمون 𝜒𝜒2 p-valueیآماره )𝑯𝑯𝟎𝟎فرضیه صفر ( مدل

 مدل اول

 روش اثرات تصادفی مناسب است

77/0 97/0 
 0Hتائید 

 شود)(روش اثرات تصادفی انتخاب می

 24/0 65/6 مدل دوم
 0Hتائید 

 شود)(روش اثرات تصادفی انتخاب می

 00/0 83/15 مدل سوم
 0Hعدم تائید 

 شود)(روش اثرات ثابت انتخاب می

 07/0 18/10 مدل چهارم
 0Hتائید 

 شود)(روش اثرات تصادفی انتخاب می

 00/0 2/2978 مدل پنجم
 0Hعدم تائید 

 شود)(روش اثرات ثابت انتخاب می
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی با سود نقدي ارتباط معنیبین انعطاف -1
داري پذیري ساختارمالی با سود نقدي ارتباط معنیدارد که بین انعطاففرضیه اول پژوهش بیان می

) مربوط به 2/08( tماره )و آ0/15شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول وجود دارد. همان
) است. بر این اساس، نتایج 0/03دار (نظر آماري معنی و از ) مثبتFFپذیري ساختارمالی (انعطاف

توان گفت شود. بنابراین، میدرصد مورد تائید واقع می 5آمده فرضیه اول پژوهش در سطح خطاي دستبه
دار وجود دارد و متغیر کنترلی بازده ت و معنیي مثبپذیري ساختارمالی با سود نقدي رابطهبین انعطاف

 باشند.دار با متغیر سود نقدي میدارایی و اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی
 
 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی با هزینه سرمایه ارتباط معنیبین انعطاف -2

داري هزینه سرمایه ارتباط معنی مالی با پذیري ساختاردارد بین انعطاففرضیه دوم پژوهش بیان می
) مربوط 1/06-( tو آماره  )0/00-شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول وجود دارد. همان

) نیست. بر این اساس، نتایج 28/0دار (و ازنظر آماري معنی منفی ،)FFپذیري ساختارمالی (به انعطاف
شود. بنابراین، با توجه به این ید واقع نمیئدرصد موردتا 5 آمده فرضیه دوم پژوهش در سطح خطايدستبه

دار وجود ندارد و متغیر هزینه سرمایه رابطه معنی پذیري ساختارمالی باتوان گفت، بین انعطافنتایج می
 باشند.دار با متغیر هزینه سرمایه میکنترلی بازده دارایی و اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی

 
 د.داري وجود دارپذیري ساختار مالی با رشد شرکت ارتباط معنیعطافبین ان -3

داري رشد شرکت ارتباط معنی پذیري ساختارمالی بادارد بین انعطاففرضیه سوم پژوهش بیان می
) مربوط به 3/58( tو آماره  )0/08شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول وجود دارد. همان
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) است. بر این اساس، نتایج 0/00دار (و ازنظر آماري معنی ) مثبتFFساختارمالی (پذیري انعطاف
شود. بنابراین، با توجه به درصد مورد تائید واقع می 5آمده فرضیه سوم پژوهش در سطح خطاي دستبه

ود دارد جدار واي مثبت و معنیپذیري ساختارمالی با رشد شرکت رابطهتوان گفت بین انعطافاین نتایج می
 ند.باشدار با متغیر رشد شرکت میو متغیر کنترلی بازده دارایی و اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی

 
 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی باارزش ذاتی سهام شرکت  ارتباط معنیبین انعطاف -4

 تی سهام شرکت  ارتباطپذیري ساختارمالی باارزش ذادارد بین انعطاففرضیه چهارم پژوهش بیان می
) 2/58( tو آماره  )0/62شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول داري وجود دارد. همانمعنی

) است. بر این اساس، نتایج 0/00دار (و ازنظر آماري معنی ) مثبتFFپذیري ساختارمالی (مربوط به انعطاف
توجه به  شود. بنابراین، بادرصد مورد تائید واقع می 5آمده فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطاي دستبه

دار معنی اي مثبت وپذیري ساختارمالی باارزش ذاتی سهام شرکت  رابطهتوان گفت بین انعطافاین نتایج می
 ،وجود دارد و متغیر کنترلی ارزش دفتري به بازار و بازده دارایی و اهرم مالی به ترتیب داراي رابطه منفی

 .باشندمی دار با متغیر ارزش ذاتی سهام شرکتثبت و معنیمثبت و م
 
 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی با نسبت بدهی ارتباط معنیبین انعطاف -5

داري نسبت بدهی ارتباط معنی پذیري ساختارمالی بادارد بین انعطاففرضیه پنجم پژوهش بیان می
) مربوط 1/90-( t)و آماره 6/05-شود ضریب برآوردي (میملاحظه  5طور که در جدول وجود دارد. همان

) نیست. بر این اساس، نتایج 0/05دار (و ازنظر آماري معنی ) منفیFFپذیري ساختارمالی (به انعطاف
شود. بنابراین، با توجه به درصد مورد تائید واقع نمی 5آمده فرضیه پنجم پژوهش در سطح خطاي دستبه

دار وجود ندارد و متغیر ینسبت بدهی رابطه معن پذیري ساختارمالی بافت، بین انعطافتوان گاین نتایج می
دار با یمثبت و معنو  مثبت ،کنترلی اندازه شرکت و بازده دارایی و اهرم مالی به ترتیب داراي رابطه منفی

ر طوه و بههاي رگرسیونی برازش شدهاي پژوهش مدلباشند. براي آزمون فرضیهمتغیر نسبت بدهی می
 شده است.ارائه 5خلاصه در جدول 

 
 هاي پژوهشخلاصه نتایج فرضیه .5جدول 

 نوع رابطه رد یا تائید فرضیه هافرضیه ردیف

 مثبت تائید داري وجود دارد.پذیري ساختارمالی با سود نقدي ارتباط معنیبین انعطاف 1

 - عدم تائید داري وجود دارد.معنی هزینه سرمایه ارتباط پذیري ساختارمالی بابین انعطاف 2

 مثبت تائید داري وجود دارد.رشد شرکت ارتباط معنی پذیري ساختارمالی بابین انعطاف 3

 مثبت تائید داري وجود دارد.یپذیري ساختارمالی باارزش ذاتی سهام شرکت  ارتباط معنبین انعطاف 4

 - عدم تائید داري وجود دارد.ارتباط معنینسبت بدهی  پذیري ساختارمالی بابین انعطاف 5

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 گیريحث و نتیجهب
نقدي ارتباط  پذیري ساختارمالی با سودمشخص شد که بین انعطافپزوهش با توجه به نتایج 

 ها در مطالعه. آناست ) 1383نمازي و شیرزاد ( نتایج پژوهش باو این نتایج همسو  داري وجود داردمعنی
صورت کلی بین ساختار سرمایه شرکت و سودآوري آن رابطه مثبتی وجود خود به این نتیجه رسیدند که به

ها در تحلیل خود چنین استنباط کردند که رابطه نظر آماري در حد ضعیفی است. آن دارد. اما این رابطه از
 دارد.بین ساختار سرمایه و سودآوري به نوع صنعت و تعریف سودآوري نیز بستگی 

پذیري ساختارمالی با هزینه سرمایه مشخص شد بین انعطافپژوهش حاضر با توجه به نتایج به علاوه، 
ها به دهد. آنهمسویی با زندي و تنانی را نشان مینتایج این پژوهش عدم .داري وجود نداردارتباط معنی

ها ها و مانده بدهیه نقد به داراییهاي مانده وجپذیري مالی (از شاخصاین نتیجه رسیدند که بین انعطاف
 دیگر با افزایش و بهبودبیانها استفاده نمودند) و عملکرد شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. بهبه دارایی

 شود. همچنین، نتایج این پژوهش عدم همسویی باپذیري مالی افزوده میعملکرد شرکت بر میزان انعطاف
 گیري نمودندپذیري را اندازهها در این پژوهش ارزش انعطافدهد. آنمی گامبار و تریانتیس را نشاننتایج 

پذیري به هزینه تأمین مالی خارجی، نرخ مالیات شرکت، هزینه فرصت و نشان دادند که ارزش انعطاف
ند ها نشان دادپذیري سرمایه بستگی دارد. آنهاي رشد بالقوه شرکت و برگشتنگهداري وجه نقد، فرصت

زمان هم استقراض کرده و هم قرض طور همباید به ،هایی که با مشکلات مالی درگیر هستندکه شرکت
دهد. نتایج ) را نشان می1390همچنین، نتایج این پژوهش عدم همسویی با نصیرزاده و مستقیمان ( .دهند

ت با ساختار هاي رشد شرکها و فرصتبین ساختار دارایی"ها به شرح مقابل بود: آمده توسط آندستبه
هاي سودآوري، نقدینگی و رشد شرکت با ساختار سرمایه داري وجود ندارد، اما بین مؤلفهسرمایه رابطه معنی

هاي پژوهش اگرچه آمده از آزمون فرضیهدستنتایج به ،هرحالبه ."داري وجود داردرابطه معکوس معنی
 بیشتر مؤید تئوري سلسله مراتبی است. ،قطعی نیست اما

پذیري ساختارمالی باارزش ذاتی سهام شرکت با توجه به نتایج مشخص شد بین انعطافنین، همچ
 او  تاثیر دهد.می ن) را نشا2016همسویی با امیاجر ( نتایج این پژوهش .داري وجود داردارتباط معنی

ها سایر شرکت، هاي خریدار (جذب و تحصیل)پذیري مالی بر عملکرد شرکتپذیري ارزش انعطافانعطاف
هاي مشابه خارج از گروه و همچنین، تأثیر بحران گروهی و شرکتهاي درونشرکت میانهاي شامل تفاوت

) که دربرگیرنده 2005-2012هاي (حدفاصل سالپژوهش را مورد ارزیابی قرارداد. اطلاعات  2008مالی 
هاي اروپایی و ه توسعه شرکتهاي خریدار (منجر بها توسط شرکتمورد جذب تحصیل سایر شرکت 3882

هاي پذیري مالی بر بازده غیرعادي انباشته شرکتپذیري ارزش انعطافآمریکایی گردید) بود و تاثیرانعطاف
پذیري پذیري مثبت ارزش انعطافخریدار (تلفیقی) مورد انتظار بود، اما شواهد اساسی نشان از تاثیرانعطاف

 مشابه خارج از گروه را داشت.  هايهاي تلفیقی و شرکتمالی بر شرکت
 پذیري ساختارمالی با نسبت بدهی ارتباطمشخص شد بین انعطافپژوهش با توجه به نتایج در نهایت، 

) 1398داري وجود ندارد. نتایج این پژوهش عدم همسویی را با  پژوهش خالقی مقدم و همکاران (معنی
پذیري مالی درونی و داراي دو بعد انعطافها دهد. مطابق اجماع نظر خبرگان، مدل آننشان می
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ت. اندازه بازار سرمایه اس و پذیري مالی بیرونی و سه مؤلفه اساسی ظرفیت بدهی، نگهداشت وجه نقدانعطاف
د. گیري هستنمحاسبه و اندازهکننده متعددي قابلها و عوامل تعیینها نیز از طریق شاخصهریک از مؤلفه

ت بین نسب يدارها نشان دادند رابطه معنیدهد. آنبا عدم همسویی را نشان می همچنین، نتایج این پژوهش
ها وجود بدهی شرکت و ساختار دارایی، سودآوري، ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت آنی و بازده دارایی

و  تداري بین ساختار سرمایه شرکت با اندازه شرکت با اندازه شرکدارد. همچنین، یرابطه مثبت و معنی
 نسبت پوشش هزینه بهره وجود دارد.

 
 کاربردي يهاپیشنهاد 

 مربوط اطلاعات شودمی سرمایه توصیه بازار فعالان و گذارانسرمایه به آمدهدستبه نتایج با توجه با
 اوراق و بورس سازمان به .کنند لحاظ هاي خودگیريتصمیم در و قرارداد مدنظر را مالی پذیريانعطاف به

 بنديرتبه مالی پذیريانعطاف ازنظر معیارهاي را هاشرکت ادواري صورتبه شودمی پیشنهاد تهران بهادار
 تصمیمات هاآن بر اتکا با بتوانند سرمایه بازار گذارانهم سرمایه و شود افزوده بازار شفافیت بر هم تا، نماید

کسب  گذاري وهر فرصتی سرمایه بایستی ازها نمایند. با توجه به اینکه در اقتصاد امروز شرکت اتخاذ بهتري
پذیري بیشتري باشند قادر خواهند بود سودآوري هایی که داراي انعطافلذا شرکت ،سود استفاده نمایند

ذیري پها را ازنظر انعطافشرکت ،شودگري توصیه میخود را در آینده افزایش دهند لذا، به مؤسسات تحلیل
ها گذاران بازار سرمایه بتوانند با اتکا بر آنافیت بازار افزوده شود و هم سرمایهبندي نمایند تا هم بر شفرتبه

 تصمیمات بهتري اتخاذ نمایند.
شود که با اتکا بر نتایج پژوهش ارزش نهایی وجه نقد را براي ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت

ت مالی مور نظر قرار دهند. با هاي خود محاسبه نمایند و آن را در تصمیمات اخذ بدهی و تسهیلاشرکت
با  پذیري مالی بیشتر در مقابلههاي با انعطافپذیري در شرکت و توان بالقوه شرکتتوجه به اهمیت انعطاف

ها تصمیمات ساختار سرمایه مدیران شرکت ،شودگذاري، پیشنهاد میهاي سرمایههاي مالی و فرصتبحران
پذیري شرکت اتخاذ نمایند. ارائه الی شرکت و یا افزایش انعطافپذیري مخود را با توجه به حفظ انعطاف

گذاران و همچنین، کارشناسان هاي لازم از طرق سازمان بورس اوراق بهادار به سهامداران، سرمایهآموزش
پذیري مالی نیز مندان در جهت افزایش آمادگی عمومی و آشنایی با معیارهاي انعطافبورس و سایر علاقه

 گردد. میپیشنهاد 
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 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
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