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  چکیده
سطح اهرم  و شده نگهداري نقدي يها دارایی مالی با سطح تغییرات بین انعطاف پذیري رابطه تبیین به حاضر پژوهش

 از شده نگهداري نقدي يها داراییوانگ،  و فالکندر مدل از مالی براي اندازه گیري انعطاف پذیري. پردازد می مالی
 تسهیلات لک مجموع به مدت کوتاه و مدت بلند مالی تسهیلات نسبت و اهرم مالی از )2004اوزکان ( و اوزکان مدل
 اصلی هدف و کاربردي نوع از حاضر پژوهش .است شده سهام استفاده بازار ارزش و مدت کوتاه و مدت بلند مالی
 سطح اهرم مالی و شده نگهداري نقدي يها دارایی سطح تغییرات مالی بر انعطاف پذیري تأثیر تبیین پژوهش این

 هاي سال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته رکتش 107مالی  اطلاعات از منظور بدین. باشد می ها شرکت
. نموده ایم استفاده 7Eviewsنرم افزار  از شده جمع آوري داده هاي تحلیل و براي تجزیه همچنین و 1392 تا1384
دا ي نقدي نگهداري شده شرکت در ابتها داراییکه انعطاف پذیري مالی با تغییرات  است این از پژوهش حاکی نتایج

  .و انتهاي دوره، رابطه منفی و معنادار و با اهرم مالی رابطه مثبت و عدم رابطه معنادار، دارد
  اهرم مالی شده، نگهداري نقدي هاي دارایی مالی، انعطاف پذیريي: کلید هاي واژه
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  مقدمه
 که باشد می مباحث مهمی از آن بر مؤثر عوامل و ها شرکت توسط شده نگهداري نقدي يها دارایی میزان امروزه

 معناي به شده نگهداري مازاد وجوه نقد شرکت، یک نظر نقطه از است. گرفته قرار توجه مورد مالی ادبیات در

 براي بازدهی نوع هیچ نشوند، مصرف درستی به این منابع که صورتی است. در تجاري واحد عملیات ناکارآمدي

 وجه مطلوب سرمایه گذاري صورت در آیا که است نهفته موضوع این اسی دراس مسأله اما داشت. نخواهد شرکت

 از خیر؟ یا شود می ایجاد سرمایه گذاران انتظار مورد بازده از بیش بازدهی آن، براي سطح بهینه نگهداري و نقد

 برابر در ه موقعب العمل عکس منظور به مالی، منابع تأمین براي شرکت توان بیانگر مالی انعطاف پذیري سوي دیگر،

 مالی انعطاف پذیري با واحدهاي تجاري .باشد می شرکت ارزش کردن حداکثر و آتی منتظره غیر پیشامدهاي

 جهت لازم وجوه سودآور، فرصت هاي بروز در صورت ضمن در و نمایند مقاومت مالی فشارهاي برابر در قادرند

 بازده بر متغیرهاي مؤثر از مالی اهرم درجه و بازار ارزش فراهم نمایند. همچنین هزینه حداقل با را گذاري سرمایه

 از بیش که است سهام بازده غیرعادي محاسبۀ موضوع دارد، اهمیت ها مدل این در که موضوعی است. غیرعادي

 در بی وقفه ها شرکت سهام معاملات که بازاري متکی است، کارا و تحرك پر فعال، بازار یک وجود به چیز هر

 انتظار موجود نظري مبانی حال براساس دهد می نشان واکنش و است اطلاعات حساس به نسبت و دارد جریان آن

 می گردد، شرکت یک مالی انعطاف پذیري باعث افزایش که آنجا از نقد وجه در بیشتر سرمایه گذاري می رود

 خود مسأله این که دهد شافزای آتی رشد فرصت هاي داراي با سرمایه گذاري هاي رویارویی در را شرکت قدرت

بنابراین  .گردد شرکت یک عادي سهام در سرمایه گذاران براي ) غیرعادي( اضافی بازده باعث ایجاد تواند می
و سطح  شده نگهداري نقدي يها دارایی مالی برسطح تغییرات تأثیر انعطاف پذیري بررسی پژوهش این اصلی هدف

  .باشد می ها شرکت اهرم مالی
  نظري مبانی

 مشکلات می کند. آینده ایفا در خصوص سرمایه گذاري در مدیران ساختن توانمند در مهمی نقش انعطاف پذیري

است. میرز  کرده الزامی سودآور از فرصت هاي استفاده جهت ها شرکت براي را انعطاف پذیري حفظ سرمایه، بازار
 فرصت هاي از آن ها استفاده مانع ستا ممکن ها شرکت از بدهی ناشی تهدیدات چگونه که داد نشان )1984(

 بهینه تحصیل هستند. فرصت ها این از استفاده به علاقمند سهام داران و که مدیران هنگامی حتی شود، سودآور

 با موفقیت را بازار فرصت هاي می توانند طریق این از ها شرکت و شده بازار در ها شرکت به موفقیت منجر منابع

  .یابند انتظار دست از بالاتر بازدهی به و شوند مند بهره بازار در فعالیت يمزایا از و کنند دنبال
  مالی انعطاف پذیري

 از می توانند که اختیار دارند در را حسابداري رویه هاي و اصول در نهفته انعطاف پذیري مقداري ،ها شرکت تمامی
 مالی که گزارشگري کردند ادعا )2002( کینرو اس بارتون. کنند استفاده شده گزارش سود کردن منحرف منظور به آن

 افزاینده سود مدیریت زیرا. می کند محدود را افزاینده سود سطح مدیریت حسابداري، شده پذیرفته اصول بر مبتنی
 ترازنامه در تجمعی به صورت آثار این و شده ترازنامه در ها دارایی نمایی بیش نتیجه و در سود نمایی بیش به منجر

 ناشی از احتمالاً سود، رشد نرخ حفظ در شرکت ناتوانی )2002( همکاران و بارتون نظر از. شود میانباشته 
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 با تأثیر اطلاعاتی عدم تقارن. می آید به وجود حسابداري، انعطاف پذیري کاهش اثر در که است هایی محدودیت
 افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم این اسطهبه و و دارد مالی تأمین الگوي یک عنوان به مالی انعطاف پذیري بر اهمیتی
 فرصت هاي آتی(همانند احتمالی موارد براي شرکت بالقوه از توان بخشی سازمانی، برون افراد به نسبت سازمانی درون

 زیر می توان را مالی تأمین مراتب سلسله نظریه. گردد استفاده آن از نیاز صورت در تا شود می سرمایه گذاري) حفظ
 دهد مینشان  مالی، انعطاف پذیري خصوص در گذشته پژوهش هاي نتایج. دانست مالی وي انعطاف پذیريالگ بناي

 در مناسب واکنش انجام آینده و خصوص در محافظه کاري با را الگو این عملا خود مالی تأمین در ها شرکت که
 .می گیرند بکار آتی، احتمالی رویدادهاي برابر

  دهش نگهداري نقدي هاي دارایی
 وجه کافی سطح نقدینگی، نگهداري مدیریت هدف. هستند شرکت یک در ناسازگار هدف دو نقدینگی و سودآوري

 زیادي مقدار شرکت یک اگر .موجودي هاست و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت مثل جاري يها دارایی سایر و نقد
 از. شود می تضعیف شدت به شرکت ريسودآو نقدینگی، وضعیت نگهداري خاطر به نماید، نگهداري جاري دارایی
 سر به خوبی شرایط در نقدینگی وضعیت لحاظ از چه اگر دارد؛ پایینی دارایی جاري سطح که شرکتی دیگر، سوي

 شرکت بالا سودآوري اما شود، مواجه بدهی هایش موقع به بازپرداخت توانایی عدم مشکل با ممکن است و نمی برد
 شرکت سودآوري معکوس بر تأثیر است ممکن ماندن، استفاده بدون دلیل به مازاد جاري يها دارایی. رفت خواهد
 مقابل در را شرکت جاري، يها دارایی افزایش سطح با باید شرکت عملیاتی، ریسک افزایش با زمان هم. باشد داشته
 ).2002 اسمیت، و بورتن نماید ( جاري محافظت يها دارایی به دسترسی عدم منفی تبعات

  مالیاهرم 
 شامل را سرمایه ساختار وي. می کند معرفی شرکت يها دارایی بر کلی ادعاي را سرمایه )، ساختار2000( 1بلکویی

...  و اجاره قراردادهاي تجاري، بانکی، بدهی بدهی خصوصی، سرمایه گذاري عمومی، شده منتشر بهادار اوراق
 مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت ،ها دارایی مجموع هبدهی ب نسبت مانند نسبت هایی طریق از معمولا که داند می

 بسزایی نقش و مالی اهرم اهمیت به توجه با .شود می اندازه گیري سهام حقوق صاحبان به بدهی ها نسبت و ها دارایی
 مهمعنصر  این هدایت و کنترل آن، راهکارهاي بر مؤثر متغیرهاي با شناسایی توان می دارد، ها شرکت سرانجام در که
 شرکت ریسک نشانگر عنوان متغیر به را شرکت مالی اهرم خود، هاي مدل در زیادي هاي پژوهش. نمود شناسایی را
 فرصت هاي با مالی اهرم ارتباط بر مبنی هاي فراوانی استدلال براین، علاوه. اند شناسایی نموده آن مالی وضعیت یا

  .)1392دارد (رحیمیان و توکل نیا،  وجود شرکت رشد
  هاي پیشین مروري بر پژوهش

  :دهیم شرح می را ها آن ادامه در که باشد می داخلی و خارجی هاي پژوهش شامل شده انجام پیشین هاي پژوهش
  
  
  

                                                
1. Belkaoui 
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  هاي خارجی پژوهش
ها  نقش بدهی بررسی موردي براي انعطاف پذیري مالی در مدل بدهی به ) در پژوهشی با عنوان2011( 1دنیس و مایکن
اند. یافته هاي این پژوهش حاکی از آن است که بدهی هاي کوتاه مدت نقش برجسته اي  ایه پرداختهدر ساختار سرم

ها در درجۀ اول میزان سطح  شرکترا در ساختار سرمایۀ یک شرکت بازي می کنند، در نتیجه نگرانی مدیران 
  دار است.هاي کوتاه مدت است، در این رابطه تسهیلات اعتباري از اهمیت زیادي برخور بدهی
 به تجاري و حقوق اطلاعات تقارن عدم ،مالی تأمین پژوهشی با عنوان الگوهاي در )2011( 2همکاران و کوتی

تا 1990 دوره طول در کشور 37 در تجاري و حقوق اطلاعات تقارن عدم ،مالی تأمین الگوهاي بین بررسی ارتباط
 اهرم سمت به حرکت ها شرکت هدف مه کشورها،ه در که دهد می نشان پژوهش این نتایج. پرداخته اند 2004

، دهد می نشان پژوهش نتایج همچنین، .است از یکدیگر متفاوت توجهی درخور نرخ با حرکت این اما مالی است،
 سرمایه هاي هزینه و یافته تر توسعه مالی بازارهاي فیت بالاتر، شفا هستند، از عرفی قوانین داراي که کشورهایی

  برخوردارند. يکمتر مجدد گذاري
تأثیر انعطاف  به بررسی سیاست وجه نقد شرکت و مالی پذیري انعطاف پژوهشی با عنوان در) 2014( 3چن و همکاران

 و مالی پذیري انعطاف بین رابطۀ قوي که نتیجه رسیدند این به و پرداخته اند پذیري مالی بر سیاست وجه نقد شرکت
افزایش سطح انعطاف پذیري مالی، سطح وجه نقد شرکت به طور چشم با د به طوري که دار وجود وجه نقد شرکت

  .دهد میگیري افزایش می یابد و بحران هاي مالی ناشی از پایین بودن سطح وجه نقد را کاهش 
تأثیر  ) در پژوهشی با عنوان سودمندي انعطاف پذیري مالی و سیاست مالی شرکت به بررسی2014( 4راپ و همکاران
انعطاف پذیري مالی  سطح که دهد می نشان نتایج الی بر تصمیم گیري هاي مالی شرکت پرداخته اند.انعطاف پذیري م

ي نقدي نگهداري شده رابطۀ مستقیم و با سطح اهرم بازار رابطۀ معکوس دارد، به عبارت دیگر ها داراییبا سطح 
  گهداري شدة بالایی دارند.ي نقدي نها داراییي با انعطاف پذیري بالا سطح اهرم پایین و سطح ها شرکت

ارتباط ي اروپایی به بررسی ها شرکتدر میان  ) در پژوهشی با عنوان انعطاف پذیري مالی 2014( 5فراندو و همکاران
پاسخ به تغییرات غیره  برايها  شرکتانعطاف پذیري مالی بدست آمده از طریق سیاست اهرم محافظه کار و توانایی 

ي داراي ها شرکتاري خود پرداخته اند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که منتظرة فرصت هاي سرمایه گذ
انعطاف پذیري بالا، سطح اهرم پایینی را نگهداري می کنند و از این طریق پاسخ مناسبی به فرصت هاي سرمایه 

  گذاري غیره منتظره می دهند.
  هاي داخلی پژوهش

ختار سرمایه و سودآوري شرکت به بررسی رابطه میان ساختار ) در پژوهشی با عنوان سا1384نمازي و شیرزاده (
شرکت از 108ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج بررسی ها شرکتسرمایه و سودآوري 

  بود. ها شرکتصنایع مختلف حاکی از رابطه مثبت میان ساختار سرمایه و سودآوري 
                                                

1. Denis & Mckeon 
2.Cotei et al. 
3.Chen et al. 
1.Rapp et al. 
2.Ferrando et al. 
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با عنوان رابطه میان سود جریان هاي نقدي با ارزش شرکت به بررسی رابطه میان  ) در پژوهشی1386حقیقت و قربانی (
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتسود و جریان هاي نقدي با ارزش شرکت در چاچوب چرخه عمر در 

ریان هاي نقدي از تهران پرداخته اند. نتایج این پژوهش آنان نشان داد در دوره رشد و افول، محتواي اطلاعاتی ج
محتواي اطلاعاتی سود بیشتر است، اما در دوره بلوغ، محتواي اطلاعاتی سود بیشتر از محتواي اطلاعاتی جریان هاي 

  نقدي است.
) در پژوهشی با عنوان عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه به بررسی عوامل تعیین کننده 1387کردستانی و نجفی (

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. یافته هاي این پژوهش حاکی از ها شرکتساختار سرمایه در 
آن است که بین اندازه شرکت و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري رابطه مثبت و معنا دار و میان صرفه جویی مالیاتی 

  داري وجود دارد. غیر از بدهی و نسبت بدهی بر مبناي ارزش دفتري و بازار رابطه منفی و معنا
هاي سرمایه گذاري به  تصمیم بر رشد فرصت و مالی اهرم عنوان تأثیر با پژوهشی ) در1389( همکاران و کریمی
 بورس اوراق در شده پذیرفته يها شرکت در هاي سرمایه گذاري تصمیم بر رشد فرصت و مالی اهرم تأثیر بررسی

 است. شده گرفته نظر در شرکت 104با  1387تا  1380 از ساله هشت دوره این پژوهش در اند. پرداخته تهران بهادار

 سرمایه گذاري به کمتر سایرین دارند، به نسبت بالاتري بدهی که ییها شرکت نشان داد پژوهش این نتایج

  .ندارد وجود معنا داري رابطه سرمایه گذاري تصمیم هاي و فرصت رشد بین و پردازند می
پذیري  انعطاف رابطۀ بررسی به سرمایه ساختار و پذیري مالی پژوهشی با عنوان انعطاف) در  (1391بشیري و حقیقت

ترجیح می دهند از  تولد مرحلۀ در ها شرکت که دهد می نشان پرداخته اند. نتایج این پژوهش سرمایه ساختار و مالی
 در ها شرکتکنند.  نگهداري را یمتعادل اهرمی نسبت هاي کنند وتأمین مالی برون سازمانی و بدهی کم خطر استفاده 

 به بلوغ مرحلۀ يها شرکت کنند، می نگهداري را بالایی اهرمی نسبت هاي و استفاده بدهی مالی تأمین از رشد مرحلۀ
 این پژوهش با می کنند. یافته هاي را نگهداري کمی اهرمی نسبت هاي و هستند متکی سازمانی درون مالی تأمین
  مطابقت ندارد. تولد مرحله يها شرکت در زمینه ترجیحی نظریه با ولی است سازگار توازن نظریه

  ي پژوهشها فرضیه
 در بورس شده پذیرفته يها شرکتي نقدي نگهداري شده ها داراییتغییرات  سطحبر  مالی فرضیه اول: انعطاف پذیري

  اثر مثبت دارد. تهران بهادار اوراق
تهران اثر منفی  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته يها شرکتالی اهرم م سطحبر  مالی فرضیه دوم: انعطاف پذیري

  دارد.
  تبیین و اندازه گیري متغیرهاي پژوهش

  متغیرهاي این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته و مستقل و کنترل است که در ادامه به توصیف آنها می پردازیم.
  متغیرهاي وابسته

براساس پژوهش هاي پیشین از مدل ازکان و ازکان  متغیر این ه گیريانداز شده: براي نگهداري نقدي يها دارایی 
که عبارت است از نسبت مجموع وجه نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت به جمع  شود می) استفاده 2004(

  ها.  دارایی
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ن براي و این امر باعث جذب سرمایه گذارا دهد میهاي اهرمی پایین ارزش شرکت را افزایش  نسبت اهرم مالی:
. در این پژوهش براي محاسبه این متغیر از نسبت تسهیلات مالی بلند مدت و کوتاه شود میسرمایه گذاري در شرکت 

     .شود میمدت به مجموع کل تسهیلات مالی بلند مدت و کوتاه مدت و ارزش بازار سهام استفاده 
  متغیر مستقل

 شد خواهد اندازه گیري 1وانگ و فالکندر مدل از استفاده با پژوهش این در مالی مالی: انعطاف پذیري انعطاف پذیري
  که عبارتست از نسبت تفاوت وجه نقد نگهداري شده در ابتدا و انتهاي دوره به ارزش بازار سهام در ابتداي دوره مالی.

  متغیرهاي کنترل
  متغیرهاي کنترل در این پژوهش به شرح زیر است:

    به دست می آید. ها دارایی اندازه شرکت: از لگاریتم طبیعی جمع
  به دست می آید. ها دارایی: از نسبت سود خالص به جمع ها دارایینرخ بازده 

به دست  ها داراییشاخص سرمایه در گردش خالص: از نسبت سرمایه در گردش خالص منهاي وجه نقد به جمع 
  آید. می

سرمایه اي عبارت  به دست می آید (مخارج ها دارایینسبت مخارج سرمایه اي: از نسبت مخارج سرمایه اي به جمع 
ي ثابت یا ها داراییاست از مخارج بهسازي و تعمیرات اساسی که باعث افزایش قابل ملاحظه در ظرفیت یا عمر مفید 

  ).شود میبهبود اساسی کیفیت بازدهی آن ها 
ار نسبت جریان نقدي عملیاتی به جمع نسبت جریان نقدي عملیاتی: از میانگین سه سالۀ (تا سال مورد نظر) انحراف معی

  در صنعت مربوط به دست می آید. ها شرکتي ها دارایی
درصد سود خالص، سود سهام بپردازد مقدار  10توزیع سود نقدي: یک متغیر ساختگی است که اگر شرکت بیش از 

  آن یک و در غیر این صورت صفر است.
صنعت در هر سال به دست  "سهام داراي بهره به حقوق صاحبان نسبت بدهی هاي"میانۀ اهرم مالی صنعت: از میانۀ 

  آید. می
  به دست می آید. ها داراییي ثابت مشهود به جمع ها داراییي ثابت مشهود: از نسبت ها دارایینسبت 

  به دست می آید. ها داراییو تفاوت ارزش بازار و دفتري سهام به جمع  ها داراییکیوي توبین: از نسبت مجموع 
  ها فرضیه آزمون طرح
  است: زیر شرح به پژوهش اول فرضیۀ آزمون جهت استفاده مورد مدل

∆Cash , = α + α FF , + α Logsize , + α TobQ , + α ROA , + α WC ,
+ α Capex , + α L , + α IndSigma , + α PayerD , + α Acq ,
+ ε ,  

  1 مدل
∆Cash   .در ابتدا و انتهاي دوره مالی iي نقدي نگهداري شده شرکت ها داراییتفاوت : ,
FF   .در ابتداي دوره مالی iپذیري مالی شرکت  انعطاف: ,

                                                
1.Falkender & wang 
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Logsize   .در انتهاي دوره مالی iاندازه شرکت : ,
TobQ   .ر انتهاي دوره مالی iکیوي توبین شرکت : ,
ROA   .در انتهاي دوره مالی iهاي شرکت  : نرخ بازده دارایی,
WC   .در انتهاي دوره مالی iشاخص سرمایه در گردش خالص شرکت : ,

Capex   .در انتهاي دوره مالی iاي شرکت  نسبت مخارج سرمایه: ,
FL   در انتهاي دوره مالی. i: اهرم مالی شرکت ,

IndSigma   در انتهاي دوره مالی. iجریان نقدي عملیاتی شرکت : نسبت ,
PayerD   در انتهاي دوره مالی. i: توزیع سود نقدي شرکت ,

   Acq   .در انتهاي دوره مالی iهاي ثابت مشهود شرکت  : نسبت دارایی,
  :است زیر شرح به پژوهش دوم فرضیۀ آزمون جهت استفاده مورد مدل

FL , = β + β FF , + β Indlev , + β TobQ , + β Tang , + β ROA ,
+ β Logsize , + ε ,  

 2 مدل
: FL   در انتهاي دوره مالی. iاهرم مالی شرکت  ,
FF   در ابتداي دوره مالی. iپذیري مالی شرکت  : انعطاف,

Indlev   در ابتداي دوره مالی. iت : میانۀ اهرم مالی شرک,
TobQ   در ابتداي دوره مالی. i: کیوي توبین شرکت ,
Tang   در ابتداي دوره مالی. iهاي ثابت مشهود شرکت  : نسبت دارایی,
ROA   .در ابتداي دوره مالی iهاي شرکت  نرخ بازده دارایی: ,

logsize   الی.در ابتداي دوره م i: اندازه شرکت ,
  روش پژوهش

  .است اسنادي، ها، داده نوع لحاظ از همبستگی، ماهیت، لحاظ از تجربی،-بنیادي هدف، لحاظ از پژوهش این
  جامعه و نمونۀ آماري

تهران خواهد بود و دوره مطالعه  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت شامل این پژوهش، در آماري جامعۀ
 شامل نمونه گیري در این پژوهش به روش حذف سامانمند و نمونه انتخابی .باشد می 1392تا  1384سال هاي 

 : باشند زیر شرایط داراي که شود می هایی شرکت

 شود. ختم ماه اسفند 29 به آنها مالی سال اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور ــ به

 بیمه نباشند. و بانک گذاري، سرمایه لشام مالی يها شرکتنوع  از ها شرکت اطلاعات، بودن همگن منظور ــ به

سه سال قبل  نسبت جریان نقدي عملیاتی، بررسی،در بورس پذیرفته شده باشند (با توجه به متغیر  1382ــ قبل از سال 
 از سال مورد نظر).

  . نداشته باشند مالی سال تغییر بررسی مورد دوره ــ طی
 ها داده آوري جمع ابزار و روش
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منظور  بدین .شد خواهد استفاده موضوع نظري مبانی آوري جمع براي اي کتابخانه روش از پژوهش این در
کتابخانه  در موجود مقالات و ها کتاب اي،کتابخانه منابع از استفاده با تحقیق شناسی کتاب به مربوط اطلاعات
از  کاوي اسناد روش به پژوهش هاي متغیر محاسبه براي نیاز مورد اطلاعات .گردد می آوري جمع ها دانشگاه
به  پژوهش این .شد خواهد استخراج تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت مالی هاي صورت
  .گیرد می انجام ویوز اي و اکسل نظیر کامپیوتري افزارهاي نرم کمک

  
  پژوهش هاي یافته

  (آزمون فرضیۀ اول) 1نتایج تخمین مدل  1جدول 

 مقدار برآورد ضریب متغیر
 شده

 سطح خطا tآماره  انحراف معیار

C - 0/289 0/072 4/040 0.000 
FF α  0/000 4/433 -2/324 0.020 
FL α  -0/325 0/029 -11/401 0.000 

SIZEE α  -0/020 0/039 -0/504 0.615 
TOBQ α  0/001 0/001 0/871 0.384 
ROA α  -0/052 0/030 -1/730 0.084 
WC α  -0/333 0/025 -13/199 0.000 

CAPEX α  0/039 0/087 0/442 0.659 
INDSIGMA α  -0/365 0/026 -13/965 0.000 

ACQ α  0/441 0/066 6/647 0.000 
PAYERD α  -0/013 0/005 -2/421 0.016 

Fآماره 000/0احتمال:   21/3:   
84/0ضریب تعیین تعدیل شده:  85/0ضریب تعیین:   2/2واتسون: –آماره دوربین   

  پژوهش هايیافته : منبع
  

فالکندر  مدل براساس انعطاف پذیري مالی خطاي متغیر سطح ،شود می مدل مشاهده ضرایب جدول در همانطوري که
 است آن معناي به این و باشد می - 324/2آن  استیودنت tو مقدار آماره 020/0مستقل پژوهش متغیر عنوان و وانگ به

 معناست این بدان و شود می % رد95اطمینان  سطح در )صفر با متغیر این ضریب بودن برابر بر مبنی( فوق رض صفرف که
 معنادار ) ي نقدي نگهداري شدهها داراییسطح تغییرات ( پژوهش وابسته متغیر بر انعطاف پذیري مالی متغیر تأثیر که

 رابطه متغیر دو این بین که آنجایی از است و منفی مقداري یرمتغ این tآماره  مقدار این که به توجه با .است بوده
 بر اهمیتی با و منفی تأثیر انعطاف پذیري مالی گفت % می توان95اطمینان  سطح در لذا است، بوده مشهود معناداري

نقدي ي ها داراییتغییرات  میزان از انعطاف پذیري مالی سطح افزایش با که است، به طوري داشته وابسته متغیر
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انعطاف پذیري مالی  تأثیرگذاري خصوص در پژوهش نخست فرضیه بنابراین .بالعکس و شود مینگهداري شده کاسته 
  می گیرد.ن قرار تأیید % مورد95اطمینان  سطح ي نقدي نگهداري شده درها داراییسطح تغییرات  بر

  
  (آزمون فرضیۀ دوم) 2نتایج تخمین مدل  2جدول 

 ضریب متغیر
ورد مقدار برآ
 سطح خطا tآماره  انحراف معیار شده

C - 0.640 0/031 20/703 0/000 
FF 1β 0/000 0/000 1/693 0/091 

INDLEV 2β 0/001 0/001 0/541 0/589 
TOBQ 3β -0/003 0/018 -0/162 0/872 
TANG 4β -0/963 0/023 -42/660 0/000 
ROA 5β 0/019 0/005 3/540 0/000 
SIZE 6β 7/212 7/113 10/140 0/000 

Fآماره  000/0احتمال:    3/471:   
واتسون: - آماره دوربین 982/0ضریب تعیین تعدیل شده: 984/0ضریب تعیین:  8/1   

  
 نشان مالی که انعطاف پذیري متغیر استیودنت- tآماره  مقدار ،شود می مدل مشاهده ضرایب جدول در همانطوري که

 معناداري آن سطح و 693/1با  برابر ،باشد می گذشته دوره به نسبت ي شدهنگهدار نقد وجوه در تغییرات میزان دهنده
انعطاف پذیري  متغیر تأثیر که معناست بدان 05/0از  متغیر این معناداري سطح بودن بزرگتر .باشد می 091/0با  برابر
 مثبت مقداري متغیر اینt مارهمقدار آ اینکه به توجه با .است نبوده معنادار )اهرم مالی( پژوهش وابسته متغیر بر مالی
اهرم  میزان بر مالی انعطاف پذیري افزایش با که به طوري است، داشته وابسته متغیر بر مثبتی تأثیر گفت می توان ،است
 .نیست اتکا قابل چندان شده یاد رابطه متغیر، این معناداري سطح به توجه با بالعکس. اما و شود می افزوده مالی

اطمینان  سطح در شرکت اهرم مالی بر مالی انعطاف پذیري تأثیرگذاري خصوص در دوم پژوهش فرضیه بنابراین
   .شود می رد و نگرفته قرار تایید % مورد95
  

 نتیجه گیري
 يها دارایی مالی با سطح تغییرات انعطاف پذیري متغیرهاي بین رابطه و تأثیر بررسی به تا شد سعی پژوهش این در

 دست به نتایج شود پرداخته تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته يها شرکت م مالیو اهر شده نگهداري نقد

 سطح تغییرات بر معناداري مالی تأثیر که انعطاف پذیري داد نشان شده بکارگیري آماري روش هاي از آمده

 دو این بین معنادار و منفی رابطه یک وجود بیانگر آمده به دست نتایج است. شده داشته نگهداري نقد يها دارایی

 با شده کاسته و نگهداري نقد يها دارایی تغییرات میزان مالی از افزایش انعطاف پذیري با بطوریکه است، متغیر

 نتایج دیگر .است شده شده افزوده نگهداري نقد يها دارایی تغییرات میزان بر مالی، میزان انعطاف پذیري کاهش
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 کهدهد می نشان نتایج این است نداشته اهرم مالی بر معناداري تأثیر مالی که انعطاف پذیري داد نشان پژوهش

 داشته اند، بیشتري مالی که انعطاف پذیري ییها شرکت و داشته سطح اهرم مالی بر مثبتی تأثیر مالی انعطاف پذیري

  .است نبوده ملاحظه قابل چندان این رابطه که چند هر بوده است، بالا اهرم مالی آن ها نیز
  پژوهش پیشنهادهاي

هاي  ثیر این عامل بر گروهأمین مالی در جهان و تأت هاي با توجه به اهمیت این موضوع به عنوان یکی از تئوري
هاي بسیاري نظیر موارد زیر جهت انجام پژوهش وجود  گران، زمینه تحلیل مختلف ذینفعان، مدیران شرکت ها و

  :دارد
هاي  صورت جریان نقد یا شاخص الی بر مبناي معیارهاي مختلف ترازنامه وپذیري م شاخص سازي براي تعیین انعطاف

  .ترکیبی و آزمون اعتبار آن ها
جریان هاي نقد آزاد و تعیین  هاي دیگري هم چون پذیري مالی با استفاده از مدل گیري انعطاف شناسایی و اندازه

  .پذیري مالی در بورس تهران بهترین مدل شناسایی انعطاف
  .ها سودآوري شرکت پذیري مالی بر قیمت سهام و نوسان هاي قیمت سهام و روند ثار انعطافتعیین آ

  .پذیري مالی و ارزش شرکت پذیري عملیاتی بر انعطاف ثیر انعطافأبررسی ت
  .پذیري مالی با ساختار مالکیت انعطاف ۀبررسی رابط

 .ها پذیري مالی بر هزینه ي سرمایه و ریسک شرکت ثیر انعطافأبررسی ت

 .بانک محور یاصرفاً بازار محور  یستم هايدر س پژوهش ینانجام ا

 .کشورها یردر سا ین پژوهشانجام ا

در  همگن، متناسب و يها داراییداراي حجم  ییها شرکتبراي  یمال یستمو س یمال یريپذ انعطاف ینارتباط ب یررسب
  ضروري است. یآت پژوهش هاي
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   فهرست منابع و مآخذ
  فارسی

 بر مالی انعطاف پذیري و شده نگهداري نقدي دارایی تأثیر بررسی). 1392یري، فهیمه و امیرحسین جمالی. (بشــ 
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