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  مقصود امیری

  زاده یرهجلال ش

 
 چکیده

 .تصمیم گیری درباره تامین مالی وترکیب ساختار سرمایه در شرکت ها به عوامل گوناگونی بستگی دارد
بورس اوراق بهادار  هدف اساسی تحقیق اندازه گیری انعطاف پذیری مالی شرکت های پذیرفته شده در

خبرگان مالی جهت کسب نظرات  ،بر مبنای چارچوب ،باتوجه به هدف پژوهش در مرحله اول .تهران است
شاخص ها و عوامل تعیین کننده مدل  ،مولفه ها ،شناخت ودرک دیدگاه های آنان و مشخص ساختن ابعاد

 ،بعد از ارایه مدل مورد اشاره ،در مرحله دوم. ازطریق پرسشنامه اخذ شد ،ت هاانعطاف پذیری مالی شرک
یفی برای اندازه گیری مولفه های روش همبستگی به عنوان یکی از زیر بخش های روش تحقیق توص

ظرفیت بدهی و اندازه بازار سرمایه شرکت های بورس تهران با اطلاعات واقعی  ،نگهداشت وجه نقد
 اندازه گیری مولفه نتایج .استفاده گردید ،وتاریخی صورت های مالی و اطلاعات معاملاتی سهام شرکت ها

بیشترظرفیت بدهی و روند  اندازه ومقدار ،نگهداشت وجه نقدهای سه گانه حاکی از اندازه و مقدارکمتر 
 1394تا  1380ی ها سالطی  ی بورس تهرانها شرکتنقد شوندگی سهام( ) هیسرمانزولی اندازه بازار  نسبتاً

و  انعطاف پذیری مالی درونیحاکی از استفاده از نیز انعطاف پذیری مالیاندازه گیری ابعاد دوگانه واست 
که با تئوری های توازن و سلسله مراتب وعدم تقارن  انعطاف پذیری مالی بیرونی استعدم استفاده از 

  .اطلاعاتی قابل تبیین هستند
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 مقدمه
ه به تبع آن تصمیمات سرمای و1ترکیب ساختار سرمایه ،مالی تامین درباره گیری تصمیم 

رشد  ،اه های اقتصادیزیرا اثرات متفاوتی بر توسعه بنگ. اهمیت هستندگذاری بسیار حایز 
 صمیمی و) نهایتا بازده سهام می گذارند و سهامداران ثروت افزایش ،ها سودآوری شرکت

ساختار سرمایه شرکت ها با  ترکیب و (معتقد است تعیین2001) 2مایرز .(1392 ،همکاران
3معما"د تئوری های زیاد در راستای آن وجو

 و هیچکدام از تئوری ها وماند  باقی می "
 . (2012 ،4شن هویی) مسایل مالی را ندارند ها نیز توانایی تبیین کیبی از آنحتی تر

تئوری های پیش بینی  کمتر ازها  های متعددی نشان داده اندکه شرکتتحقیق  اما  
 5گامبا وتریانتیس های تحقیق. نمایند ها و استقراض استفاده می ساختار سرمایه از بدهی

کمتر از استقراض  طی شواهدی نشان دادند که استفاده ،(2010) ولیری ورابرتس ،(2008)
6انعطاف پذیری مالی"ناشی از  در تامین مالی

به نظر آنان مهم ترین عامل است و "
 پذیری انعطاف ،ها شرکت مدیران مالی تامین تصمیمات ساختار سرمایه و تاثیرگذار بر

  .استمالی 

ها در تامین منابع مالی جهت عکس العمل مناسب در  توان شرکت ،انعطاف پذیری مالی"
. گیرد میحداکثرکردن ارزش شرکت را دربر  برای ،موارد پیش بینی نشده برابر رویدادها و

 (2011 ،7بایون) "
های شاخص  مولفه ها و، مستلزم توجه اساسی به ابعادمالی  گیری انعطاف پذیری اندازه 

 9و انعطاف پذیری مالی بیرونی 8آن بوده و ابعاد آن شامل انعطاف پذیری مالی درونی
 11ونگهداشت وجه نقد  10انعطاف پذیری مالی درونی ازطریق دومولفه ظرفیت بدهی .است

 دربازار نیز ازطریق مولفه قابلیت نقدشوندگی سهام عادی انعطاف پذیری مالی بیرونی و
  .قابل اندازه گیری است

                                                                                                                   
1. Capital Structure 

2. Myers 

3.  Puzzle 

4. Shen Hwee 

5. Gamba and Triantis 

6. Financial Flexibility 

7. Byoun 

8.  Internal Financial Flexibility 

9. External Financial Flexibility  

10. Debt Capacity  

11. Cash Holding  
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تئوری  ( حلقه ای مفقوده در2012) 1انعطاف پذیری مالی به تعبیر دنیس ومکیون  
 های درماندگی در برابر شوک ها را از شرکت ،به کارگیری آن و. ر سرمایه استساختا

. (2008 ،تریانتیس ،گامبا) .نماید مساعدت می ها فصل آن حل و عملیاتی و بزرگ مالی و
ها جهت پذیرش فرصت های سرمایه گذاری  توانمندسازی شرکت انعطاف پذیری مالی در
 ها بدلایل اطلاعات نامتقارن و که شرکت علی الخصوص زمانی، آتی نیز بسیار مهم است

. ی آتی صرف نظر می نمایندسرمایه گذار فرصت های رشد و مسایل نمایندگی از
 . ( 2010 ،2مارا، مارچیکا) باعث افزایش ارزش شرکت نیز می شود ،همچنین

تحقیق جامعی در  ی رسدچنین بنظر م ،با بررسی تحقیق های موجود حاضر حال در 
مدل خاصی که متناسب با شرایط و وضعیت  وف پذیری مالی گیری انعطا خصوص اندازه

ترجیحات در  ،ی تعیین کننده انعطاف پذیری مالیمتغیرها پارامترها و اعم از) محیطی ایران
ها در راستای انعطاف پذیری  میزان نقد شوندگی سهام شرکت آن و یتامین مالی و ابزارها

پیشینه  بررسی مطالعات انجام شده و ،اساس مطالب مذکور بر. انجام نشده است ،باشد مالی(
تحلیل وضعیت انعطاف پذیری  گیری و مدلی برای اندازهتحقیق به دنبال تبیین  ،موضوع
 . می باشد بر اساس مدل مذکور() تهرانهادار شرکت های بورس اوراق ب مالی در

 

 چارچوب نظری تحقیق
مدیر  392ساختار سرمایه را با بررسی نظرات  کننده عوامل تعیین ،(2001) 3هارویام وگراه

 4قلمداد نمود. در اروپا نیز با نسل و میتو شرکت های بزرگ آمریکایی انعطاف پذیری مالی
 انعطاف پذیری مالی( 2001وهاروی ) ماعتقاد گراها. به ( به نتایج مشابه دست یافتند2004)

ارد یا تعریف کاملی ند و ل تامین مالی شرکت عمل می نمایدعم به عنوان پلی بین تئوری و
های گذشته هرکدام بر مولفه و زیرا تحقیق .د نداردکامل یا ثابتی از آن وجو تعریف

ث پذیری مالی باعشاخص های مختلف انعطاف . اندتمرکز نموده شاخص خاصی
هایی زیر  لذا تئوری. آن وجود نداشته باشد واحدی برایخاصه  اندازه و ،گردیدکه تعریف

 شاخص های مختلف(با وجود مولفه ها و) پذیری مالی انعطاف استفاده بهتر از و ی تبیینبرا
 . آورده شده اند

                                                                                                                   
1. Denis and Mckeon 

2. Marchica and Mura  

3. Graham and Harvey 
4.  Bancel and Mitto 
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 های مرتبط با انعطاف پذیری مالیتئوری
ها از مالی وجود دارند و هر کدام از آنتئوری های مختلفی در رابطه با انعطاف پذیری 
سلسله  ،توازن در این راستا تئوری های. دیدگاه های متفاوتی به تبیین موضوع می پردازند

 : به شرح زیر قابل طرح هستند  عدم تقارن اطلاعاتی ،مراتب

 
 تئوری توازن

 راربرق توازن نقد وجه نگهداشت های فایده و ها هزینه ینب ها شرکت ،تئوری این مطابق
. یابد می کاهش شان ریسک دارند می را نگه بیشتری نقد که وجه هایی شرکت. نمایند می

گذاری است  بین رفتن مزایای فرصت های سرمایهیشتر موجب از اما نگهداشت وجه نقد ب
های  جویی صرفه مزایا و بایدها  شرکت ،همچنین. می توانست عاید شرکت شود که

در تامین مالی از محل آن ها مورد ارزیابی  هزینه های ورشکستگی بدهی ها را مالیاتی و
  .قرار دهند

 
 تئوری سلسله مراتب

شرکت ها به انباشت منابع درون سازمانی و نگهداشت وجه نقد تمایل  ،برحسب این تئوری
 هزینه سهام به خاطر بالا بودن رم مالی واز اه معمولا ها شرکت ،چنین شرایطی در. دارند

درصورت  ها شرکت ،همچنین. (1999، ودیگران1آپلر ) نمایند می ها اجتنابسرمایه(آن)
 ،2شیام (دهندها را بر انتشار سهام ترجیح می  اخذ بدهی ،ازسازمان خارج منابع استفاده از

1999) . 

 
 3تئوری عدم تقارن اطلاعاتی

اطلاعات بیشتری نسبت به معامله طبق این تئوری، یکی ازطرفین معامله نسبت به دیگران، 
( معتقدندکیفیت اطلاعات حسابداری ممکن 2009) 4گارسیا وهمکاران.وشرایط آن را دارد

گهداشت وجه سطح نا کاهش داده وهزینه تامین مالی واست اثرات منفی تقارن اطلاعاتی ر

                                                                                                                   
1. Opler et al 

2. Shyam 

3. asymmetric information 

4. Garcia et al 
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 . یابدنقد شرکت نیز کاهش می 
 

 پیشینه تحقیق
-گذاری شرکت ایهتوانایی سرم بر تاثیر انعطاف پذیری مالی ،(2017) 1 وهمکارانفراندو 

هایی شرکتمــورد بررسی قرار دادند و نشان دادند را  2008بحران سال  های اروپایی در
گذاری  سرمایه تاثیرات منفی شوک های نقدینگی بر ،انعطاف پذیری مالی بالاتردرجه  با
  کاهش داده اندرا

 های خریدارنعطاف پذیری مالی بر عملکرد شرکتتاثیر ارزش ا ،(2016) 2لامیاجر 
ها شامل تفـاوت های فیمابین شرکت های درون گروهی و جذب و تحصیل( سایر شرکت)

( را مورد ارزیابی قرار 2008) شرکت های مشابه خارج از گروه و همچنین تاثیر بحران مالی
های تلفیقی و ت ارزش انعطاف پذیری مالی برشرکتشواهد اساسی نشان از تاثیر مثب. داد

  .شرکت های مشابه خارج از گروه را داشت
رد اقتصادی آن را با انعطاف پذیری مالی شرکت و عملک ،(2015) 3چان وهمکاران 

 های تولیــدی آمریکایی و چنیی با رویکرد علیت ومعلول موردی حد مقایسه شرکت
 ،( مــورد بررسی قرار دادندوبه این نتیجه دست یافتند2009-2012) ل هایفاصل سا

وی و جستجــوی فرصــت ها عمدتا تابع مدیریت ریسک ق ی شرکتانعطاف پذیری مال
 . گذاری است های سرمایه

ای طریق معیاره را ازبیرونی  مالی پذیری انعطاف ،مدلی بدیع در ،(2012) شن هویی 
 سهام اثر(قیمت) تاثیر ،هاسبروک) سهام معاملات موثر هزینه: شامل سهام نقد شوندگی

ستفاده از وی با ا. بررسی قرار داد م موردگردش سهااستمرار معاملات سهام و ،آمیهود
درنهایت  به تعیین ضرایب هر یک از معیارهای فوق پرداخت و ،روش تحلیل عاملی اصلی

 انعطاف پذیری مالیرا به عنوان عامل سنجش  حاصل جمع جبری معیارهای چهارگانه فوق
 . بیرونی ارائه داد

در قالب  انعطاف پذیری مالینقش  ،در رساله دکترای خویش ،(1394) محسنی ملکی 
تصمیمات ساختار  را بر (2006) 4وانگخص ارزش نهایی وجه نقد فالکندر و شا مدل و

                                                                                                                   
1. Ferrando et al 

2. Lameijer 

3. Chun et al 

4. Faulkender and Wong 
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وبه . تهران مورد بررسی قرار دادهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  سرمایه شرکت
معناداری با ساختار  دوره جاری رابطه مثبت و انعطاف پذیری مالیاین نتیجه رسید که 

  .انتشار سهام (دارد استفاده از بدهی به جای) سرمایه
 انعطافشرکتی بر  حاکمیت و مدیریت سود تاثیر ،(1393) همکاران وخیراللهی  

شرکت های بورس اوراق بهادار تهران را مورد  چه نقد( ومولفه نگهداشت ) پذیری مالی
 انعطاف پذیری مالیبه این نتیجه رسیدندکه سرمایه گذاران ارزشیابی  و. بررسی قرار دادند

 شرکت مالی پذیری انعطافارزشیابی  وا مدیریت سود بالا را کاهش داده های ب شرکت
  .اند های با ساختار حاکمیت شرکتی قوی را افزایش داده

 نقد( و مولفه نگهداشت وچه) مالی پذیری انعطافرابطه  ،(1392) همکاران رحیمیان و 
به این  و. ا مورد بررسی قرار دادندارزش سهام شرکت های بورس اوراق بهادار تهران ر

صورت  شرکت ها از طریق نگهداشت وچه نقد به انعطاف پذیری مالینتیجه رسیدندکه 
  .ارزش سهام آن ها ندارد تاثیری بریا مقطغی  مداوم و

 
  ی تحقیقپرسشها
 های بخش اول تحقیقپرسش 

گیری  ها و روش اندازهیتئور ،پیشینه موضوع بررسی ادبیات و ،مطالعات اکتشافی براساس 
 : های زیر قابل صورت بندی استپرسشمالی،  پذیریانعطاف

شده دربورس اوراق بهادار برای شرکت های پذیرفته  ،"انعطاف پذیری مالی "مدل 
 تهران چگونه است؟

 : این پرسش چهار پرسش فرعی زیر را در برمی گیرد 
 چگونه است؟ "انعطاف پذیری مالی "ابعاد مدل.  1
 چگونه است؟ "انعطاف پذیری مالی "مولفه های مدل. 2
 چگونه است؟ "انعطاف پذیری مالی "شاخص های مدل . 3
 چگونه است؟ "انعطاف پذیری مالی  "کننده مدل عوامل تعیین .4

 
 ی بخش دوم تحقیقهاپرسش

 شامل شاخص ها و) د اجماع خبرگان در بخش اول تحقیقارائه مدل پیشنهادی مور بعد از
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 ،(های بازار سرمایه ایرانوضعیت محیطی شرکت متناسب با شرایط و کنندهتعیینعوامل
نقد و ظرفیت بدهی هداشت وجهنگ مولفه های ،ی بررسی وضعیت انعطاف پذیری مالیبرا

مولفه نقدشوندگی سهام  ،همچنین شرکت ها و های مالیصورتبا استفاده از اطلاعات 
. ار سرمایه اندازه گیری می گردنداستفاده از اطلاعات وداده های روزانه باز با عادی نیز

رح شده به شرح زیر ط پرسش تحقیق ،این بخش برای آزمون مدل پیشنهادیبنابراین در 
ضعیت موجودانعطاف پذیری مالی شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار و: است

  تهران چگونه است؟
 

 شناسی تحقیق روش
 ،بازرگان ،سرمد) .ه هدف و ماهیت تحقیق داردهر تحقیقی بستگی ب تعیین روش تحقیق در

جمع آوری از نظر شیوه  این تحقیق از نظر هدف کاربردی و توسعه ای و (1384 ،حجازی
هدف  .تگی استهمبس -پیمایشی وتوصیفی -شامل روش تحقیق توصیفی ،داده ها وماهیت

بورس اوراق  های پذیرفته شده درگیری انعطاف پذیری مالی شرکتاساسی تحقیق اندازه
با توجه به هدف  لذا. ها( استوضعیت محیطی شرکت رایط ومتناسب با ش( بهادار تهران

 : مراحل سه گانه آن به شرح زیر استتحقیق 
 تا جستجوی اکتشافی در متون تخصصی پرداخته روش توصیفی به مطالعه و: مرحله اول 

  .نظری لازم وکافی تحقیق فراهم گردد چارچوب مفهومی و
نظری  با استفاده از پرسشنامه تدوین شده بر مبنای چارچوب مفهومی و: مرحله دوم 

جهت کسب  ،بازار سرمایه( نظران دانشگاهی وصاحب: شامل) مالینظرات خبرگان  ،مزبور
 ،ها مولفه ،اعتبارچارچوب نظری و مشخص ساختن ابعاد ،های آنان درک دیدگاه شناخت و

 . گردد اخذ می ،هامدل انعطاف پذیری مالی شرکت کنندهشاخص ها و عوامل تعیین
به عنوان یکی از زیر  مبستگیروش ه ،ارایه مدل مورد اشاره بعد از: مرحله سوم  

گیری مولفه های نگهداشت وجه نقد و ظرفیت  برای اندازه ،های روش تحقیق توصیفیبخش
های بازار طی شرکتمتناسب با شرایط ووضعیت محی) بدهی شرکت های بورس تهران 

های مالی ه با اطلاعات واقعی وتاریخی صورتکنندطریق عوامل تعیین از سرمایه ایران(
استفاده از تحلیل  عادی نیز با مورداستفاده قرارگرفت و مولفه نقدشوندگی سهام ،هاشرکت

 . گیری گردیدجبری شاخص های نقدشوندگی اندازه از طریق حاصل جمع عامل تاییدی و
مدیران  ،ظران دانشگاهیناساتید وصاحب ،جامعه آماری پژوهش در بخش اول تحقیق 
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یری قضاوتی روش نمونه گ ،این پژوهش در. هستندبورسی ومدیران ی بورسهاشرکت
اعضاء گروه " های نمونه گیری تصادفی برای انتخاباستفاده می گردد و روش

اعضای گروه بر اساس سه شرط  در این راستا. (1394 ،بیگلر) .مناسب نیست "گویانپاسخ
زمینه پژوهش تباط با آگاهی عمیق در موضوع پژوهش و وسعت نظر در ار ،تخصص کافی
ستیابی پیمایشی مساله مهمی است و د -شناسایی خبرگان در تخقیق توصیفی. انتخاب شدند

-لمی وتخصصی آنان و نه تعداد شرکتخبرگان واعتبار ع به اهداف پژوهش به انتخاب

ظران واجد شرایط وصاحب ن نفر از خبرگان 45 برای ،این اساس بر. کنندگان بستگی دارد
عوامل  شاخص ها و ،پرسشنامه ای حاوی سوالات مرتبط با مولفه ها ،در زمینه پژوهش

تا ابتدا نظرات خویش را از آنان خواسته شد  الی ارسال شد وکننده انعطاف پذیری متعیین
به صورت موافق ومخالف وسپس میزان شدت موافقت ومخالفت را نیز با اختصاص امتیاز 

 31 تعداد ،پرسشنامه توزیع شده 45از بین  .یک تا نه برای کلیه سوالات اعلام نمایند
 . برای تجزیه وتحلیل مورد استفاده قرار گرفت و پرسشنامه کامل جمع آوری گردید

جامعه آماری بخش دوم تحقیق نیز در برگیرنده تمام شرکت های پذیرفته شده بورس  
گرهای واسطه ومالی  گذاری وموسسات سرمایه استثنای شرکت ها و اوراق بهادار تهران به

ویژگی های  هایی که شرایط وشرکت ،از طریق روش حذف سیستماتیک ستند ومالی ه
شرایط لازم جهت انتخاب نمونه . وان نمونه آماری انتخاب می شوندلازم را دارا باشند به عن

 : زیر است آماری شامل موارد
ی شرایط شرکت های یکسان ساز. ماه باشد ها منتهی به پایان اسفندسال مالی شرکت -1

 سال مالی منتهی به پایان اسفند ها وکثرتسازی مقایسه آنحداکثر نمونه در راستای
  .ایران مبنای انتخاب سال مالی قرار گرفته است شرکت ها در

ء نمونه قرار گرهای مالی جزواسطه مالی و گذاری وموسسات سرمایه و هاتشرک -2
های های صورتطبقه بندی، فعالیت آنان به عدم تشابه اقلامتفاوت ماهیت زیرا . گیرند نمی

  .منجر می شود های متفاوت باسایر شرکت هاسرفصل مالی و
عدم قابلیت اتکای اطلاعات ) منتقل نشده توافقی() بازار پایه به شرکت نماد معاملاتی -3

دلیل  ،آن سرمایه بر بازار بازارپایه نسبت به بازار اصلی بورس به دلیل نظارت کمتر ناظر
 . یا از بورس اخراج نشده باشد و انتخاب این شرط است(

نامه وصورت تراز ،زیان و های مالی سودصورت: شامل) هااطلاعات شرکت داده ها و -4
 اطلاعات معاملاتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران در ،همچنین گردش وجه نقد و
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 . دسترس باشند
 در تعیینتوجه هدف کسب نظرات خبرگان مالی قلمرو زمانی بخش اول تحقیق با  

قلمرو  و .ستاقطعی ها روش منظری مدل انعطاف پذیری مالی شرکتاعتبار چارچوب 
-1394های سالبین ،ساله پانزده زمانی دوره ،زمانی سری روش با تحقیق زمانی بخش دوم

ی الزام 1380کارگیری استانداردهای حسابداری از ابتدای سال که به  ازآنجا. است 1380
 1394تا  1380قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای سال  ،هابنابراین برای همسانی داده ،شد

ی نمونه در شرکت ها ،راستای رعایت همسانی داده ها در ،همچنین. می باشد سال(15)
 . باشندنداشته  تغییرات سال مالی ،قلمرو زمانی تحقیق

شرکت به عنوان نمونه آماری بخش دوم تحقیق انتخاب  75 ،با توجه به شرایط فوق 
 38: دیدیر انجام گرزغربالگری به ترتیب  1394 شرکت بورسی در سال 319از ) .شدند

 96 ،شرکت فاقد شرط سوم6 ،شرکت مشمول شرط دوم 40 ،شرکت فاقد شرط اول
 75 ،پایاندر . ل تغییر سال مالی خود شده اندمشموشرکت نیز  9رکت فاقد شرط چهارم وش

 .شرکت انتخاب شدند(
ارائه مدل انعطاف پذیری مالی از ابزار  ررسی وب ،به منظور تحلیل ،در بخش اول تحقیق 

به صورت موافق یا نظر به اینکه پاسخ به سوالات پرسشنامه  ،دگردستفاده میپرسشنامه ا
 واز این رو برای تحلیل نظر خبرگان از شاخص پراکندگی انحراف معیار مخالف می باشد 

های پاسخ دهنده در مورد سوالات سپس جهت حصول اطمینان ازتوافق عمومی گروه
پس از مشخص . استفاده گردیدضریب هماهنگی کندال پرسشنامه از شاخص میانگین و

-درمدل ((CFA عاملی تاییدی با استفاده از تحلیل ،عوامل مورد اجماع ها وشدن شاخص

اهمیت بیشتر ) بار عاملی بزرگتر بر اساس به رتبه بندی آنها (SEM)  یابی معادلات ساختار
نه همه ) های کلیدی رادسته ای از شاخص و محقق احتمالا. ( اقدام می گرددشاخص

 . شاخص های مورد اجماع( انتخاب نماید
شده لاعات وداده های گردآوری اطبررسی  جهت مطالعه و ،در بخش دوم تحقیق 

از رگرسیون چند متغیره وآزمون های مرتبط  ،تجریه وتحلیل مدل ها در آزمون و شرکت
جه نقد و ظرفیت بدهی نگهداشت و در راستای اندازه گیری شاخص ها و مولفه های

 ،متغیره شامل آزمون خطی بودن مدل آزمون های مرتبط رگرسیون چند. استفاده شد
 ،یرخطادآزمون عدم همبستگی مقا ،خطا یردآزمون همسانی مقا ،ی متغیرهاانایآزمون م

 ،همچنین. مستقل وآزمون نرمال بودن مقادیرخطا می باشند آزمون تصادفی بودن متغیرهای
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که قبلا ذکر گردید از تحلیل عامل فه اندازه بازار سرمایه همانگونهگیری مولجهت اندازه
ژوهشگر به دنبال این است که پ ،ل عاملی تاییدیدرتحلی. گردیداستفاده  (CFA) تاییدی

ق دراین تحقی) ،تر وتعدادی عامل های نسبتا اندکهای تجربی را بر اساس چند پارامداده
  .(1393 ،خدیور ،آذر) تبیین یا توجیه نماید ،توصیف معیارهای نقدشوندگی سهام(

 

 تجزیه وتحلیل داده ها

  یافته های بخش اول تحقیق

متون  ،منابع اطلاعاتیبررسی  مطالعه وپس از  در بخش اول تحقیق ،ر که گفته شدطو همان
گردیده و سپس از طریق ارسال  ها ذیربط استخراج ها و شاخص مولفه ،ابعاد ،و منابع علمی

بالاترین مقام مالی ) مالی مدیر ،عضو هیات علمی دانشگاه) پرسشنامه و اخذ نظر خبرگان
تا بندی جمع و (موضوع پژوهش اآشنا و علاقمند ب خبرگانو بورسی معتبرهای در شرکت(

   .است یافته ادامه ( کارمدل) نتیجه رسیدن به

ای خبرگان ونتایج هپاسخ آمار توصیفی() های مرکزی و پراکندگیمه شاخصدر ادا 
 در ها وعوامل کلیدی مورد اجماع با استفاده از تحلیل عاملی تاییدیبار عاملی شاخص

 : است آمده( به شرح زیر1) جدول
 

 (CFA) آمار توصیفی پاسخ های خبرگان وتحلیل عاملی تاییدی: (1) جدول
شماره 
 سوال

انحراف  میانگین سوالات
 استاندارد

 عاملیبار

 نگهداشت وجه نقد شاخص های 

 684/0 3855/2 905/6 نسبت مانده وجه نقد به جمع دارایی ها 1

 767/0 7303/0 333/7 مانده وجه نقد به جمع دارایی هانسبت تغییرات  2

 827/0 7464/0 429/7 نسبت مانده وجه نقد به جمع دارایی ها غیر از وجه نقد 3

 826/0 8452/0 286/7 وجه نقد به جمع دارایی ها غیر از وجه نقد مانده تغییرات نسبت 4

 903/0 3553/2 952/5 نسبت مانده وجه نقد به جمع مانده وجه نقد و بدهی ها 5

 892/0 9661/0 333/7 مانده وجه نقد به جمع مانده وجه نقد وبدهی ها نسبت تغییرات 6

 ظرفیت بدهی شاخص های 

 628/0 2836/1 952/7 ها بدهی ها به جمع دارایی نسبت مانده 7

 82/0 9061/1 333/6 بدهی ها به جمع دارایی ها نسبت تغییرات مانده 8

 775/0 669/0 048/7 اجمع مانده وجه نقد و بدهی ه ها بهبدهی ماندهنسبت  9

 839/0 6249/0 238/7 هاها به جمع مانده وجه نقد و بدهیبدهی نسبت تغییرات مانده 10
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شماره 
 سوال

انحراف  میانگین سوالات
 استاندارد

 عاملیبار

، شامل موجودی ها) نسبت مجموع دارایی های عملیاتی 11
 ها مطالبات واموال وماشین آلات وتجهیزات( به جمع دارایی

048/6 2017/2 788/0 

 اندازه بازار سرمایه شاخص های 
 736/0 953/1 286/7 1شاخص گردش سهام 12

Amihud وندگیششاخص عدم نقد  13
2 524/6 5223/2 768/0 

 755/0 727/0 143/7 3شاخص بازده صفر 14

 لیو شاخص تعدیل تعداد روزهای بدون معامله بر اساس گردش 15
LM

4 
381/6 1089/2 842/0 

 551/0 0235/1 381/7 5شاخص آمیوست 16

  
 نگهداشت وجه نقد عوامل تعیین کننده

 788/0 0471/2 762/7 ظرفیت بدهی 17

 705/0 0471/2 905/6 کیو توبین( ) فرصت های سرمایه گذاری و رشد 18

 884/0 5392/2 619/5 لگاریتم طبیعی کل دارایی ها () اندازه شرکت 19

 896/0 5275/1 333/7 عملیاتیجریان های نقدی  20

 839/0 6006/1 524/6 مخارج سرمایه ای 21

 829/0 3371/2 476/6 ریسک جریان های نقدی صنعت 22

 873/0 5538/1 714/7 تقسیم سود شرکت 23

 75/0 7169/1 381/7 میزان وام ها وتسهیلات بانکی 24

 ظرفیت بدهی عوامل تعیین کننده 

 773/0 2114/2 905/6 نگهداشت وجه نقد 25

 847/0 5916/1 333/7 جریان های نقدی عملیاتی 26

 82/0 0713/1 381/7 ریسک جریان های نقدی صنعت 27

 813/0 0235/1 751/7 اندازه شرکت 28

 741/0 6903/1 429/6 کیو توبین( ) فرصت های سرمایه گذاری و رشد 29

 64/0 4687/1 571/7 میزان وام ها وتسهیلات بانکی 30

 812/0 8061/1 19/6 میزان تورم سالانه 31
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 : قابلیت نقد شوندگی سهام عادی در بازار( به شرح زیر است) نحوه محاسبه شاخص های اندازه بازار سرمایه

1_ 
حجم معامله روزانه سهم دربازه رمانی

حجم سهم منتشره دربازه زمانی 
 . (1395 ،زمانی عموفین ،انواری رستمی) ،مگردش سها شاخص= 

2__∑
قدر مطلق بازده روزانه سهم 

حجم ریالی معامله روزانه سهم 
*

یک

تعداد روزهای معاملاتی سهم دربازه رمانی
 . (2009 ،هاسبروک) ،Amihud شاخص نسبت عدم نقد شوندگی = 

3
 تعداد روزهای با بازده صفر سهم دربازه رمانی 

تعداد روزهای معاملاتی سهم دربازه رمانی
 شاخص بازده صفر = 

4_ 21

تعداد روزهای معاملاتی سهم در بازه زمانی 
*[

(شاخص گردش سهم) /یک

480000
تعداد روزهای بدون معامله سهم دربازه رمانی   (LM) لیو = شاخص تعدیل گردش سهام +

 . (1395 ،زمانی عموفین ،انواری رستمی)

5__ 
حجم ریالی معامله روزانه سهم

قدر مطلق بازده روزانه سهم 
 =

یک

تعداد روزهای معاملاتی بدون بازده صفر سهم دربازه رمانی
 . (1392 ،ابراهیمی، نیکبخت) ،شاخص آمیوست 

 
 

پیشنهادی( در سطح شاخص وعوامل تعیین کننده  42از بین ، )درپرسشنامه وعوامل تعیین کننده شاخص 31 ( مشاهده می شود1) گونه که در جدول همان
 31تمامی ، نیز نشان می دهند ((CFA تحلیل عاملی تاییدی نتایج بارهای عاملی، همچنین. قرار گرفت درصد مورد تایید و اجماع خبرگان 95اطمینان 

 . کلیدی تشخیص داده شده انددرصد  95در سطح اطمینان ، شاخص وعوامل تعیین کننده مورد اجماع خبرگان
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  آزمون اجماع نظر خبرگان
های مرکزی علاوه بر شاخص، نظر میان اعضای پانل اجماع برای تعیین، در پژوهش حاضر

ای از ضریب هماهنگی کندال نیز  نمونه تک آزمون تیو  انحراف استاندارد، یانگینم
استفاده  خبرگان برای تعیین میزان هماهنگی میان نظرات آزمون. ایناستفاده شده است

عدم توافق  بیانگرگر ضریب کندال صفر باشد ا. است یکو  صفربین  آنضریب  و شود می
 . استتوافق کامل  بیانگرکامل و اگر یک باشد 

 آزمون اجماع نظر خبرگان: (2) جدول

Kendall’s W=0/677 
Chi-square= 206/70  

Sig= 001/0  

 
می توان  05/0از  (001/0) با توجه به کمتر بودن مقدار سطح معنی داریدر نهایت  

بین خبرگان اتفاق  %95ضریب توافقی کندال معنادار بوده و درسطح اطمینان اذعان نمود 
 . نیست خبرگان مجدد از واخذ نظر به تکرار نیازیو . نظر وجود داشته است

 یافته های بخش دوم تحقیق
برگان مدل با توجه به شاخص ها وعوامل تعیین کننده مورد اجماع خ ،تحقیقدر بخش دوم 
ظرفیت بدهی واندازه بازار  ،نقدهای نگهداشت وجهگیری مولفهاندازه ،پیشنهادی فوق

های بازار ناسب با شرایط ووضعیت محیطی شرکتمت(های بورس تهران شرکت سرمایه
 ( است3) ایران( به شرح جدولسرمایه 

 
 ظرفیت بدهی واندازه  ،مدل های اندازه گیری مولفه های نگهداشت وجه نقد: (3) جدول

 بازار سرمایه شرکت های بورس تهران

 نحوه اندازه گیری مولفه ردیف

 +Cashi, t= a0+a1DCi, t+ a2Qi, t+ a3Log (AT)i, t a4CFei, t نگهداشت وجه نقد 1
a5CAPEXi, t+ a6INDSTCFi, t+ a7DivDUMi, t a8LOANi, t +ЄI 

 +DCit=a0+a1, Cashi, t+a2CFei, t+a3INDSTCFi, t+4Log (AT) i, t ظرفیت بدهی 2
a5Qi, t +a6LOANi, t + a7INF, t +ЄI 

 EMM i, t =a1, TOi, t+a2Amihi, t+a3Zeroi, t+ a4Liui, t + a5Amivi, t بازار سرمایه اندازه 3
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 : ( است4) جدولتعریف عملیاتی متغیرهای مدل های اندازه گیری به شرح   
(: تعریف عملیاتی متغیرهای مدل های اندازه گیری مولفه های نگهداشت وجه نقد، ظرفیت بدهی 4جدول )

 واندازه بازار سرمایه

 شیوه مجاسبه وتعریف عملیاتی متغیرها

Cashi, t :اوجه نقد به جمع دارایی هنسبت مانده  نگهداشت وجه نقد شرکت 

DCi, t :انسبت مانده بدهی ها به جمع دارایی ه ظرفیت بدهی شرکت 

Qi, t :فرصت های سرمایه گذاری و رشد 
 کیو توبین( ) 

مجموع دارایی ها به کسر ارزش دفتری 
حقوق صاحبان سهام و ارزش بازارحقوق 

 صاحبان سهام برکل دارایی ها
Log (AT)i, t : شرکتاندازه 

 لگاریتم طبیعی کل دارایی ها ( ) 
 لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت

CFei, t :جریان های نقدی عملیاتی شرکت 
جریان های نقدی ناشی ازفعالیت های 

 ابه جمع دارایی ه عملیاتی

CAPEXi, t :مخارج سرمایه ای شرکت 
 ارزش دفتری دارایی های ثابت معادل
 ابه جمع دارایی ه خالص()

INDSTCFi, t : ریسک جریان های نقدی صنعت
 شرکت

ها ن های نقدی شرکتانحراف استاندارد جریا
 در صنعت مرتبط

DivDUMi, t :تقسیم سود شرکت 
تقسیم سود عدد یک وعدم ) متغیر مصنوعی

 (. تقسیم سود عدد صفر تعلق می گیرد

LOANi, t :شرکت میزان وام ها وتسهیلات بانکی 
دریافتی شرکت ها از سیستم کل تسهیلات 
 ابه جمع دارایی ه بانکی

INF , :میزان تورم سالانه 
شاخص کل بهای کالاها وخدمات مصرفی 
 مناطق شهری اعلامی از طرف بانک مرکزی

TOi, t :م شرکتشاخص گردش سها 

به شرح نحوه محاسبه شاخص های اندازه 
قابلیت نقد شوندگی سهام عادی )بازار سرمایه

 (1) بازار( چدولدر 

Amihi, t :شاخص نسبت عدم نقد شوندگی 
(Amihud) 
Zeroi, t :شاخص بازده صفر 

Liui, t : :لیو شاخص تعدیل گردش سهام (LM) 
 :Amivi, t شاخص آمیوست 

ЄI: : عوامل باقیمانده() سایر عوامل 
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وجه نقد فه های نگهداشت گیری مولمفروضات اساسی رگرسیون مدل های اندازه
 : وظرفیت بدهی

جارکیو ) هاهای نرمال بودن دادهآزمون ،آن جهت برآورد مدل رگرسیون وسنجش اعتبار
حاکی از لین وچو( انجام شد و نتایج  ،آزمون آماری ریشه واحد لوین) یرهابرا( ومانایی متغ

نرمال بودن خطاها، مانایی متغیرهای تحقیق و کاذب نبودن مدل رگرسیون در سطح 
 درصد است.  95اطمیمان 

 

 مدل اندازه گیری مولفه نگهداشت وجه نقد

مولفه  جهت اندازه گیری ،در بخش روش شناسی تحقیق گفته شدطور که  همان
استفاده  مرتبط به شرح زیراز رگرسیون چند متغیره وآزمون های  نگهداشت وجه نقد

 : گردد می
 

با روش اثرات تصادفی و رگرسیون مدل اندازه گیری مولفه نگهداشت وجه نقد : (5) جدول
 (GLS) 1حداقل مربعات تعمیم یافته

 متغیرها 
 عوامل تعیین کننده

 ضرایب 
 اثرات تصادفی

ضرایب روش  |Z Pr > |Z آماره
GLS 

 < Z Prآماره 
|Z| 

Log (AT) 0330/0 57/2 010/0 0444/0- 13/2- 033/0 
DC 0235/0 46/4 000/0 0220/0- 16/3 002/0 
CFe 0000/0- 45/0- 655/0 0002/0- 55/0- 583/0 

CAPEX 0456/0 30/10 000/0 0463/0 64/5 000/0 
DivDUM 0022/0- 02/1- 306/0 0030/0 86/0 389/0 

Q 0524/0- 38/14- 000/0 0453/0- 56/7- 000/0 
INDSTCF 0074/0- 68/4- 000/0 0128/0- 39/6- 000/0 
Constant 7056/0 66/101 000/0 7070/0  76/68 000/0 

Wald chi2 (7)= 81/440   

prob > chi2 = 0000/0  

Wald chi2 (7) = 92/162  

prob > chi2 = 0000/0  

 0/ 2965: ضریب تعیین تعدیل شده

 

                                                                                                                   
1. Generalized Least Square(GLS) 
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مولفه نگهداشت وجه  گیریمدل اندازه ،مشاهده می شود (5) دولگونه که در ج همان 
با رگرسیون  ،باقیمانده ها نس و خود همبستگیبه منظور رفع مشکلات ناهمسانی واریا نقد

مبنای تجزیه وتحلیل نهایی  گردیده است. وبرآورد ( (GLS حداقل مربعات تعمیم یافته
فرصت های سرمایه ، ظرفیت بدهی ،اندازه شرکت ،بر این اساس .خواهد بود ((GLS ،مدل

)تأثیر منفی( و  ریسک جریان های نقدی صنعت شرکت کیو توبین( ) گذاری و رشد
نتایج . ه نقد هستندنگهداشت وجننده مولفه کل تعیینعواممخارج سرمایه ای )تأثیر مثبت( 

تعدیل آزمون والد نیز بیانگر معناداری کل مدل رگرسیون بوده و به استناد ضریب تعیین 
  .عوامل تعیین کننده مولفه نگهداشت وجه نقد را تبیین می نماید ،درصد 30شده تقریبا 

 
 مدل اندازه گیری مولفه ظرفیت بدهی

مولفه ظرفیت بدهی همانندمولفه نگهداشت وجه نقد از رگرسیون چند  جهت اندازه گیری
 : استفاده می گردد متغیره وآزمون های مرتبط به شرح زیر

 
مولفه ظرفیت بدهی با روش اثرات ثابت و رگرسیون حداقل مربعات  مدل اندازه گیری: (6) جدول

 (GLS) تعمیم یافته
 متغیرها 

 عوامل تعیین کننده
 ضرایب 

 ثابتاثرات 
ضرایب  |t Pr > |t آماره

 GLSروش 

 |Z Pr > |Zآماره 

Log (AT) 0199/0 46/0 647/0 0567/0 26/2 024/0 
CFe 0001/0 71/0 477/0 0000/0 19/0 851/0 

CASH 0083/0- 92/16- 000/0 0101/0- 42/19- 000/0 
LOAN 0510/0 62/5 000/0 0478/0 79/6 000/0 

Q 0037/0 67/0 502/0 0036/0 71/0 481/0 
INDSTCF 0035/0- 58/1- 115/0 0006/0 36/0 718/0 

INF 0122/0- 99/1- 047/0 0110/0- 62/1- 104/0 
Constant 1938/0 20/6 000/0 1642/0 45/8 000/0 

F ( 74، 1043 )= 56/6  

prob > chi2 = 0000/0  
Wald chi2 (7) = 27/495  

prob > chi2 = 0000/0  

2593/0: ضریب تعیین تعدیل شده  

 
 ظرفیت بدهی نیزگیری مولفهمدل اندازه ،شاهده می شودم (6) جدولگونه که در همان 

با رگرسیون نس و خود همبستگی باقیمانده ها، ناهمسانی واریابه منظور رفع مشکلات 
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( برآورد گردیده است. و مبنای تجزیه وتحلیل نهایی (GLS حداقل مربعات تعمیم یافته
اندازه شرکت،  )تأثیر منفی(، نگهداشت وجه نقد ،این اساس بر( خواهد بود. (GLSمدل، 

. بدهی هستند ظرفیتکننده مولفه عوامل تعیین ،)تأثیر مثبت( میزان وام ها وتسهیلات بانکی
نتایج آزمون والد نیز بیانگر معناداری کل مدل رگرسیون بوده و به استناد ضریب تعیین 

  .را تبیین می نمایدظرفیت بدهی درصد عوامل تعیین کننده مولفه  26تعدیل شده تقریبا 
 

 بارار سرمایه شرکت اندازهمدل اندازه گیری مولفه 
 گیری مولفه اندازه بازار سرمایه شرکتجهت اندازه ،گردیدقبلا نیزاشارهکهگونه همان

 اندازه. استفاده می شود (CFA) شاخص های نقدشوندگی سهام( از تحلیل عامل تاییدی)
 حاصل جمع جبری سرمایه شرکت پس از تعیین ضرایب عامل ها به شرح زیر از طریق بازار

 . گیری گردیداندازه شاخص های نقدشوندگی سهام
 

 مولفه اندازه بازار سرمایه شرکت مدل اندازه گیری: (7) جدول
شاخص های نقد 

 شوندگی سهام
واریانس تبیین شده مقدار

 عامل

تبیین شده واریانس درصد
 عامل

 ضرایب عامل

TO 7064/0 7/23 8404/0 
Amih 0022/0 1/0 0472/0 
Zero 5078/0 0/17 7126/0 
Liu 9149/0 7/30 9565/0 

Amiv 8490/0 5/28 9214/0 
  100 9803/2 جمع

Bartlet chi2 (5)= 70/434  
 Bartlet chi2 prob = 0000/0  

chi2= 97/435   

chi2 prob = 0000/0  

EMM i, t = - 8404/0 , TOi, t+ 0472/0 Amihi, t+ 7126/0 Zeroi, t+ 9565/0 Liui, t + 9214/0 Amivi, t 

 

-ه خی دو بیانگر مناسیب بودن دادهآزمون بارتلت وآمار نتایج ( نشان می دهد7) جدول 

امکان  ،به عبارت دیگر. وجود داردی بوده وشرایط لازم تحلیل عاملی حلیل عاملها برای ت
گیری شده نقد ساختار همبستگی شاخص های اندازه برازش ساختار عاملی با مناسب بودن

انس تبیین شده عوامل حاکی از آن است بررسی مقدار واری ،همچنین. گی وجود داردشوند
کمترین میزان واریانس مولفه اندازه بازار Amihبیشترین وشاخص  Liuکه شاخص 



 1397پائیز ـ  59ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   52

 

ی نقد شوندگی هاماهیت شاخصدر نهایت بر اساس  تبیین نموده اند سرمایه شرکت را
همه شاخص های دیگر  ،(TO) به غیر از شاخص گردش سهام ،سهام در این تحقیق

نقد نشوندگی سهام بوده ومقدار نهایی مولفه اندازه بازار سرمایه شرکت هرجه نشانگر 
  .بالاتر( است) پایین تر(باشد نقدشوندگی سهام پایین) بالاتر

 

 پذیری مالیاندازه گیری انعطاف
مالی ها وابعاد انعطاف پذیری برای اندازه گیری مولفه ،شرح فوق ها بهبعد از ارایه مدل
مورد ) هااطلاعات معاملاتی سهام شرکت الی وهای متاریخی صورت و اطلاعات واقعی

 مورداستفاده قرارگرفت و نتایج آن به شرح جداول شماره ،اشاره در بخش روش تحقیق(
 . است (8)



  53  یمال یریانعطاف پذ یریگ اندازه

 
 

 نتایج اندازه گیری انعطاف پذیری مالی: (8) جدول

 CH : سال

 نگهداشت وجه نقد
: DC 

بدهی ظرفیت  
: *IFF 

مالی درونی انعطاف پذیری  

: EMM 
 شرکت اندازه بازار سرمایه

: **EFF 

 انعطاف پذیری مالی بیرونی
***LOG EMM: 

 شرکت لگاریتم اندازه بازار سرمایه

1380 697/31  173/36  87/67  03/1571 03/1571 20/3 

1381 405/32  882/34  29/67  68/3298 68/3298 52/3 

1382 931/32  333/35  26/67  92/12450 92/12450 10/4 

1383 168/33  920/36  09/70  47/19921 47/19921 30/4 

1384 855/32  597/39  45/72  42/7876 42/7867 90/3 

1385 030/33  216/40  25/73  83/3339 83/3339 52/3 

1386 068/33  823/41  89/84  35/2634 35/2634 42/3 

1387 001/33  789/43  79/76  07/1463 07/1463 17/3 

1388 207/33  597/42  80/75  49/1524 49/1524 18/3 

1389 558/33  603/44  36/77  88/1895 88/1895 28/3 

1390 930/33  886/41  82/75  74/2897 74/2897 46/3 

1391 026/34  293/43  32/77  99/3767 99/3767 58/3 

1392 460/33  868/44  51/78  46/5521 46/5521 47/3 

1393 271/35  134/39  41/47  02/7271 02/7271 86/3 

1394 039/34  815/48  85/82  84/6334 84/6334 80/3 

268/33 میانگین  929/40  20/47  61/5444 61/5444 60/3 

ساله  15دوره 
 )یکپارچه(

454/33  134/40  59/73  75/5678 75/5678 57/3 

 . نگهداشت وجه نقدو ظرفیت بدهی استاندازه بعد انعطاف پذیری مالی درونی حاصل جمع : *
 (. قابلیت نقد شوندگی سهام عادی شرکت در بازار سرمایه است) انعطاف پذیری مالی بیرونی معادل اندازه بازار سرمایه شرکتاندازه بعد : **

لازم به . ه استاین مولف و مبنای تجزیه وتحلیل نهایی آورده شدهپراکندگی مقادیر وتفسیر بهتر نتایج تحقیق  ،ماهیت ترکیبی از پنج شاخص مختلف به خاطر شرکت مقادیر لگاریتم مولفه اندازه بازار سرمایه: ***
  .بالاتر( است) پایین تر(باشد نقدشوندگی سهام پایین) بالاترمقادیر لگاریتمی مذکور یادآوری است هرچه 
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 بحث ونتیجه گیری 
هدف این تخقیق تبیین مدلی برای اندازه گیری وتحلیل وضعیت انعطاف پذیری مالی 

گانه حاکی از ی سهها مؤلفهگیری راق بهادار تهران می باشد. اندازهشرکت های بورس او
 نسبتاًاندازه ومقداربیشترظرفیت بدهی و روند ه نقد، اندازه ومقدارکمتر نگهداشت وج

-اندازهو. است 1394تا  1380ی ها سال نقد شوندگی سهام() هیسرمانزولی اندازه بازار 

 انعطاف پذیری مالی درونیحاکی از استفاده از نیز انعطاف پذیری مالیگانه گیری ابعاد دو
وضعیت پانزده ساله مولفه های بررسی . انعطاف پذیری مالی بیرونی استو عدم استفاده از 

 تقاد داشت که تورم بالا و( قابل تفسیر است، وی اع1982گاه مودیگلیانی )مذکور بادید
ارزش بدهی و نیاز کمتر به وجه نقد واقعی ، دورقمی( باکاهش واقعی نرخ بهره) مزمن

ین، مچنه. تمایل مدیران به استفاده بیشتر از ظرفیت بدهی را درپی دارد، جهت تسویه آن
. اطلاعاتی نیز قابل تبیین استمراتب وعدم تقارناین وضعیت با تئوری های توازن، سلسله

 -نگهداشت وجه نقد موجب از بین رفتن مزایای فرصت های سرمایه، مطابق تئوری توازن
. داردهمراه بهشرکت  مالیاتی را برایهایجوییاری و استفاده ازظرفیت بدهی صرفهگذ

، ها در صورت استفاده ازمنابع خارج از سازمانمراتب نیز، شرکتلهسلس برحسب تئوری
وعدم استفاده ویا استفاده کمتراز مولفه اندازه . دهندی ها را بر انتشار سهام ترجیح میبده

ری عدم بیانگراجتناب مدیران از نظارت بیشتر سهامداران مطابق تئوشرکت  هیسرمابازار 
 مورتال ولیپسون تحقیق  نتایج با تحقیق هاییافته مقایسهین، تقارن اطلاعاتی است. همچن

 همکاران و راپ، (2012) فرنچ و فاما، (2011) بایون، (2010) مارا و مارچیکا، (2009)
 و اصلیوسفی (و1394) محسنی ملکی تحقیقات و (2015) رول و آنجلودی، (2014)

پیشنهادات کاربردی ، توجه نتایج تحقیقدر نهایت با . مطابقت دارد (1395) همکاران
 : وانجام تحقیقات آتی به شرح زیر ارائه می گردند

گیری های اندازه های بورس اوراق بهادار تهران: توچه کافی به مدلپیشنهاد به شرکت  
عملکرد و افزایش  بهبودمواجه با تهدیدهای مالی، ی مالی در ریانعطاف پذمؤلفه های 

 . ارزش شرکت
پیشنهاد به سازمان بورس اوراق بهادار تهران: به عنوان ناظر بازار سرمایه نسبت به اجرا،  
ها ی وبه روزسانی مدل طراحی شده با استفاده از اطلاعات و گزارشات شرکتابیارز

 پیشنهادات جهت تحقیقات آتی نیز به شرح زیر است: . مبادرت نماید
 انعطاف پذیری مالیهای کلان اقتصادی براستفاده از مولفه های تاثیر شاخص 
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 استفاده از انعطاف پذیری مالی جهت متعادل ساختن ساختار سرمایه چگونگی 

 هاران برای انعطاف پذیری مالی شرکتمختلف مدیهای بررسی انگیزه 
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