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  54تا75صفحه

 
 

 مالی یریپذ انعطاف جریان وجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد بر ریتأث


 
 1آناهیتا مراد زندی

 2محسن تنانی

 

 

 چكیده

-در شرکت یریپذ انعطافر وجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد ب انیجر ریتأث یبررس باهدفپژوهش  نیا

های شامل کلیه شرکت قیتحق یجامعه آمار .صورت گرفت بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها

با استفاده از  انیم نیبود که از ا 7831تا سال  7831در بورس اوراق بهادار تهران از سال  شده رفتهیپذ

 شده یجامعه غربالگر عنوان بهحائز شرایط شناخته و شرکت  05تعداد  مشخص،مدنظر قرار دادن معیارهای 

های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران،  بانكاساس  بر هاداده یآور جمعروش  در نظر گرفته شد.

های دادهی آور جمعبود که جهت نوین  آورد ره افزار رمنسهام مانند  یافزارها نرمسایت اینترنتی این سازمان و 

ها از آزمون چاو و هاسمن، مدل برای آزمون فرضیه ادامهدر  استفاده گردید. هاهبرای آزمون فرضی ازیموردن

تابلویی های روش دادهتحقیق در این  مورداستفادهاست. روش آماری  شده استفاده تیرگرسیونی و آزمون 

 ریتأثهای تحقیق وجود یافته تیدرنهاانجام پذیرفت.   Spss 17  و Eviews 1ی افزارها نرم به کمك که است

همچنین مشخص  قراردادرا مورد تائید  یمال یریپذ انعطافبر وجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد  انیجر

نسبت به  ،یمال یریپذ انعطاف یدارا یهاسطح انباشت وجه نقد در شرکتو  وجه نقد آزاد انیجرگردید 

 .دارد یدار یمعنندارند تفاوت مثبت و  یمال یریپذ انعطافکه  ییهاشرکت
 

 .مالی یریپذ انعطاف، سطح انباشت وجه نقد ،جریان وجه نقد آزاد های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

بالایی برخوردار باشد،  یریپذ انعطافمالی از  نیتأمدر محیط تجاری امروز شرکتی که بتواند در رابطه با 

 یریپذ انعطافبر  رگذاریتأثجریان وجه نقد آزاد یکی از عوامل  (1571) 7به نظر اودد .خواهد بود تر موفق

مالی که در  هایباشد. همچنین مفاهیم نظری مبین این است که یکی از اهداف اصلی صورتمالی می

در مورد  شده یبند طبقهطلاعات تلخیص و ارائه ا» شده انیبمفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران 

مالی عبارت  یریپذ انعطافدر این تعریف (. 83، 7835، یریخب شفا)اعتمادی و «استمالی  یریپذ انعطاف
که  یا گونه به، «های نقدیجهت تغییر میزان و زمان جریان مؤثرتوانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام »است از 

مالی از منابع مختلف  یریپذ انعطافواکنش نشان دهد.  رمنتظرهیغهای بتوان در قبال رویدادها و فرصت

از طریق صدور اوراق مشارکت، توان  مدت کوتاهمثال توان کسب سرمایه جدید در  طور بهگیرد. می تأنش

این منابع  ازجملهحال تداوم و... ها بدون اختلال در عملیات در دستیابی به وجه نقد از طریق فروش دارایی

نقش مهمی در توانمند  یریپذ انعطافاند که . مدیران بیان کرده(81، 7833)ایزدی نیا و رسائیان، هستند 

-. بر مبنای بحث(3، 7333، 1)اوپلر و همکاران کنددر آینده ایفا می یگذار هیسرماها در خصوص ساختن آن

را برای  یریپذ انعطافبازار سرمایه، حفظ  های( مشکل7368) 8میلرهای صورت گرفته توسط مودیلیانی و 

زیاد در استفاده از این  هایبه دلیل ابهام .های سودآور الزامی کرده استها جهت استفاده از فرصتشرکت

 ندرت بهنیز  یریپذ انعطافاست و میزان  یررسمیغذهنی و  معمولاًمالی  یریپذ انعطافواژه قضاوت در مورد 

مالی نشانگر توانایی یك شرکت برای رویارویی برای مواجهه  یریپذ انعطافشود. می یریگ اندازهررسی و ب

 (.65، 7833،یموریو زارع ت یآینده است )خدائ هایشدن با اتفاق

تواند منابع مالی خود را در از ظرفیت یك شرکت است که می یا درجه عنوان بهمالی  یریپذ انعطاف

(. به نظر 73، 1558، 4)یافی واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند هایجهت فعالیت
که کمتر  باشد یممالی نسبت اهرمی  یریپذ انعطاف یریگ اندازههای ( یکی از شاخص1575) 0مارچیکا و مارا

 .استمالی شرکت  یریپذ انعطاف دهنده نشانهای متوالی شدن آن در سال

در  شتریب یبررس یبرا تیحائز اهم یهااز شاخص یکیوجه نقد آزاد  انیجر نکهیابا توجه به  تیدرنها

خورد و عدم بررسی آن در بیشتر تحقیقات به چشم می وجه نقد آزاد است انیاز جر سوءاستفادهمورد امکان 

 یریپذ فانعطا نکهیبا توجه به ا نیو همچن باشدقبلی می شده کسبهای و این نکته سبب ضعف نتایج و یافته

در حد  زینباشد و سطح انباشت وجه نقد یم یواحد اقتصاد موقع به العمل عکس یبرا یشاخص یمال

وجه  انیجر نیرابطه ب یپژوهش به بررس نیا است یمال یریپذ انعطاف شیافزا یها شاخص از یکی قبول قابل

-یبورس اوراق بهادار تهران م شده رفتهیپذ یهادر شرکت یریپذ انعطاف نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد با

 پردازد.
 

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری -2

زیرا  ؛است ادشدهیمعیار ارزیابی قدرت بازپرداخت بدهی  عنوان بهدر تئوری جریان نقد آزاد از وجوه مازاد 

بستانکاران  ازآنجاکهشوند. مازاد نگهداری می صورت بهپرداخت بدهی در سررسید به وجوهی بستگی دارد که 
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بازپرداخت شوند، لذا جهت  شده نییتعو اعتباردهندگان هر شرکتی انتظار دارند که مطالباتشان در سررسید 

هایی که جریان نقد آزاد بالایی دارند علاقه و تمایل بیشتری از خود به شرکت یده اعتبارگذاری و سرمایه

 یها یگذار هیسرماتواند برای انجام رکت است که میدهند. جریان نقد آزاد، مبلغ نقد در اختیار شنشان می

 قرار گیرد. مورداستفادهبدهی یا برای افزایش نقدینگی  بازپرداخت، پرداخت سود سهام، موردنظر

هایی را جستجو دهد تا فرصتجریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که به مدیران اجازه می

دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، ش میکنند که ارزش سهام شرکت را افزای

نیست. از  ریپذ امکانها های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهیانجام تحصیل

طرف دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد 

دهد که شرکت پس از پرداخت ر شود. مقدار مثبت جریان نقد آزاد برای شرکت نشان میناکافی تعادل برقرا

دهد که شرکت ها دارای وجوه نقد مازاد است. از طرف دیگر، مقدار منفی نشان میگذاریها و سرمایههزینه
همین دلیل، اش ایجاد نکرده است. به گذاریهای سرمایهها و فعالیتپوشش هزینه منظور بهدرآمد کافی 

تواند علامتی . این امر میآورند عملتری به های عمیقگذاران باید در ارزیابی دلایل این رویداد کاوشسرمایه

  (.70، 7837از مشکلات حاد شرکت مورد رسیدگی باشد )شیخ و همکاران، 

بررسی ادبیات موضوع )کمیته تدوین  اساس برگیرد. مالی از منابع مختلفی نشأت می یریپذ انعطاف

 توان برشمرد:مالی، موارد زیر را می یریپذ انعطافمنابع اساسی  ازجمله( 7836استانداردهای حسابداری، 

 مالی خارجی یا سهامداران خارجی(. نیتأمحفظ ظرفیت استقراض ) (7

 نگهداری وجه نقد در دسترس در سطح بالا. (1

ها بدون اختلال در عملیات در حال تداوم یا فروش داراییتوان دستیابی به وجه نقد از طریق  (8

 گذاری.انقطاع سرمایه

 کاهش یا عدم پرداخت سود سهام بین سهامداران. (4

 مالی داخلی(. نیتأمافزایش حقوق صاحبان سهام از طریق آورده نقدی سهامداران ) (0

 از طریق صدور اوراق مشارکت. مدت کوتاهکسب سرمایه جدید در  (6

 های نقدی ناشی از عملیات.ه بهبود سریع در خالص جریانتوان نیل ب (1

 

 همچنین باشد. داشته ایسرمایه مخارج بر مهمی ریتأث و مستقیم تواند رابطهمی مالی یریپذ انعطاف

 مالی نیتأم برای را خود وجوه ترراحت اهرمی پایین، سیاست دوره یك از بعد توانندمی منعطف هایشرکت

 باید جهیدرنت باشد. داخلی وجوه به وابسته کمتر باید ها آن یگذار هیسرما توانایی و ؛گیرند بکار هایشانپروژه

باشد  داشته وجود نقدی وجوه گردش عامل و یگذار هیسرما بین منفی رابطه که یك باشیم داشته انتظار

 .(763، 7833)خدایی وله زاقرد و زارع تیموری، 
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 پیشینه خارجی  -2-1

گذار و نگهداشت وجه نقد انجام بینش سرمایه تحقیقی با عنوان 1571در سال  6همکارانهارفورد و 

-شرکت که دریافتند هانآ کردند. نقد بررسی وجه نگهداری در را هاشرکت انگیزه مطالعه، ها در ایندادند. آن

 کنند.داری مینگه را نقد بیشتری وجه تری هستند، بلندمدت گذاریسرمایه هایفرصت دارای که هایی

 به کمتری سود دارند، گذاریسرمایه برای فرصت بیشتری که هاییشرکت که دریافتند هاآن همچنین

 .کنندمی پرداخت سهامداران

گذاری شرکت پذیری مالی، سرمایهدر تحقیق خود با عنوان انعطاف 1553در سال  1فلوراکیس و ارسلان

 کارانه محافظه هایسیاست اول، ی درجه در مالی پذیریانعطاف حفظ جهت هاشرکت که دادند و عملکرد نشان

-مبادرت می مالی پذیری انعطاف داشتن به زیاد، نقد وجوه دارینگه با ندرت به و گیرندپیش می در را بدهی

 نشان همچنین تحقیق است(. نتایج مالی پذیریانعطاف جزء ترینمهم بدهی ها،آن هاییافته )مطابق ورزند

 جذب در بیشتری توانایی اند،داشته مالی پذیریمالی انعطاف بحران دوره طول در که هاییشرکت دهدمی

 اند.داشته گذاریسرمایه جهت داخلی منابع بودن دسترس در به اندکی و وابستگی گذاری سرمایه هایفرصت

 تری دارند، کم پذیری انعطاف که هاییشرکت به نسبت مالی، پذیری انعطاف های دارایهمچنین شرکت

 .اندداشته بهتری عملکرد

3پژوهشی توسط سندی و همکاران
های نگهداشت وجه نقد در کنندهبا عنوان تعیین 1571در سال  

 پرداختند. نقد وجه نگهداشت میزان بر عوامل مؤثر تعیین بررسی به ها در این پژوهشنیجریه انجام شد. آن

بازده دارایی  و گردش در سرمایه خالص شرکت، اندازه و نقد وجه نگهداشت میزان نبی دهد کهمی نشان نتایج

مالی،  اهرم رشد، هایفرصت با مثبت هایرابطه که داردمی بیان نتایج دارد. همچنین وجود منفی رابطه

 وجه گردش و نقد وجه نگهداشت میزان بین دارد. وجود و آشفتگی مالی های دریافتنی حساب کالا، موجودی

 نداشت. وجود ایرابطه هم هیچ نقد

 

 پیشینه داخلی -2-2

 مالی در گزارشگری کاری محافظه بین رابطه در تحقیق خود به بررسی 7831مهرانی و همکاران در سال 

 مالیدر گزارشگری  کاریمحافظه بین رابطه مطالعه پژوهش، این نقد پرداختند. هدف وجه میزان نگهداشت و

 پژوهش هایاست. یافته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاینقد شرکت وجه نگهداشت میزان و

 نتایج دیگر است. نداشته نقد، تأثیر وجه نگهداشت میزان بر کاریمحافظه مطالعه، دوره طی که دهدمی نشان

 نقد وجه نقد، وجه جایگزین هایسایر دارایی دارای هایشرکت و تر بزرگ هایشرکت که است آن از حاکی

 وجه بیشتر، گذاریسرمایه فرصت هزینه های دارایشرکت که است حالی در این کنند.می نگهداری کمتری

 .دارند بیشتری نقد

 آزاد نقد جریان بین رابطه تجربی با عنوان بررسی 7837های تحقیق ملکیان و همکاران در سال یافته

 نقد وجه میزان نگهداشت و مثبت آزاد نقد جریان بین است که این از حاکینقد  وجه نگهداشت و میزان مثبت
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 و دارد وجود پیرسان( به آزمون توجه )با همبستگی و رگرسیونی( مدل به توجه )با خطی معنادار مثبت رابطه

-می قرار تحقیق موردپذیرش آماری نمونه حجم در متغیر دو این بین رابطه بر مبنی تحقیق فرضیه بیانی به

 .گیرد

پذیری  کاری حسابداری بر انعطاف در تحقیقی تحت عنوان بررسی تأثیر محافظه 7835قوی در سال 

کاری  دارد که محافظهشده بورس اوراق بهادار تهران انجام داد، بیان می های پذیرفتهمالی در شرکت

گذاری رابطه ی نقدی سرمایههاحسابداری با مدیریت نقدینگی رابطه معنادار و مستقیم و با حساسیت جریان

های مربوط به توزیع سود نقدی و کاری حسابداری با تصمیم معنادار و معکوسی دارد، همچنین بین محافظه

 تصمیم برای انتشار سهام با استفاده از بدهی رابطه معناداری وجود ندارد.

 

 ی پژوهشهاهفرضی -3

 مالی رابطه مستقیم وجود دارد. یریپذ انعطافبین جریان وجه نقد آزاد و  فرضیه اول:

 مالی رابطه مستقیم وجود دارد. یریپذ انعطافبین سطح انباشت وجه نقد و  فرضیه دوم:

هایی که مالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای جریان وجه نقد آزاد در شرکت فرضیه سوم:

 دارد. یدار یمعنمالی ندارند تفاوت مثبت و  یریپذ انعطاف

هایی که مالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای سطح انباشت وجه نقد در شرکت چهارم: فرضیه

 دارد. یدار یمعنمالی ندارند تفاوت مثبت و  یریپذ انعطاف

 

 مدل مفهومی تحقیق ارائه گردیده است. 7در شکل 

 

 
 مدل مفهومی تحقیق -1 شكل

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

و تدارک  هیها و مراکز تهدانشگاه ریمرتبط با موضوع از منابع مختلف نظ قاتیمرور مطالعات و تحق

موضوع  نیدرباره ا شده انجام قاتیتحق رانینکته هستند که داخل ا نیا دیمؤ ،یو پژوهش یکننده منابع علم

 :میپردازیها ماز آن یبه برخ ریاست که در ز شده انجامنسبتاً مشابه  قاتیتحق یاندک است، ول

 یدارا یهاشرکت
ی و بدون مال یریپذ انعطاف

 یمال یریپذ انعطاف

 وجه نقد آزادجریان 

 سطح انباشت وجه نقد
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 پژوهش شناسی روش -4

پژوهش حاضر به لحاظ سیستم استدلال، باشد. همچنین پژوهش حاضر یك پژوهش توصیفی می

 صورت بهباشد که با استفاده از اطلاعات تاریخی ای میکتابخانه -استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه، میدانی

جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه  خواهد آمد. دست به )استفاده از اطلاعات گذشته( پس رویدادی

جامعه  که نیابرای . است 7831تا سال  7831از سال در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذهای شرکت

 شده استفادهیك نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیك  غربالگری شده
کرده باشد  شرکتی کلیه معیارها را احراز که یدرصورتو  شده گرفتهمعیار زیر در نظر  4است. برای این منظور 

 شوند. و مابقی حذف می شده انتخاب پژوهشجامعه غربالگری شده  عنوان به

 هرسال اسفندماه پایان به منتهی هاشرکت مالی ها، سالبرای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آن (7

 .باشد

 .باشند تغییر نداده را مالی خود دوره و نداشته فعالیت توقف گونه چیه پژوهش، زمانی قلمرو طی (1

 .باشد دسترس در پژوهش برای هاشرکت از ازیموردن اطلاعات یکلیه (8

های هلدینگ و گران مالی، شرکتگذاری، واسطهسرمایه هایمالی )شرکت مؤسساتها و جزء بانك (4

 ها نباشند.(لیزینگ
 

 یجامعه غربالگر عنوان به 7طبق جدول  شرکت 05بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

در  رسد. سال شرکت می 710ما به  اتبنابراین مشاهد ؛اند شده انتخابها  آن یاست که تمام ماندهیشده باق

تی ها از آزمون چاو و در صورت نیاز هاسمن، مدل رگرسیونی و آزمون این پژوهش برای آزمون فرضیه

برای  باشد.می تابلوییهای در این پژوهش روش داده مورداستفادهاست. روش آماری  شده استفاده

 است. شده گرفتهبهره  ((Spss اس پی اس اسو Eviews)ایویوز ) یافزارها نرمها از  داده لیوتحل هیتجز

 

 روند انتخاب جامعه غربالگری شده -1جدول 
 417 7831در بورس در پایان سال  شده رفتهیپذهای تعداد کل شرکت

 (85) اند نبودهدر بورس فعال  31 -36هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (734) اند شده رفتهیپذدر بورس  36بعد از سال  که هاییتعداد شرکت

 (83) اند بودهها ها و یا لیزینگ های مالی، بانكگریها، واسطهگذاریهایی که جز هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت

 (45) باشد ینمداده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند تغییر سال مالی  31 - 36 یزمانهایی که در قلمرو تعداد شرکت

 (60) اند.فعالیت داشته توقف 31 - 36ها در قلمرو زمانی هایی که سهام آنتعداد شرکت

 (68) باشد ها در دسترس نمیاطلاعات مورد آن 31 - 36 یزمانهایی که در قلمرو تعداد شرکت

 05 غربالگری شدههای تعداد شرکت

 پژوهشگر  های منبع: یافته
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 :است شده ارائههای جامعه غربالگری شده به تفکیك صنایع  تعداد شرکت 1 در جدول

 

 صنعت برحسبهای جامعه غربالگری شده توزيع فراوانی شركت -2جدول 

 تعداد نمونه صنعت رديف

 7 سنگ زغالاستخراج  7

 1 استخراج سایر معادن 1

 5 های فلزیاستخراج کانه 8

 4 ، انبارداری و ارتباطاتونقل حمل 4

 7 خدمات فنی و مهندسی 0

 6 خودرو و ساخت قطعات 6

 5 های وابسته به آنرایانه و فعالیت 1

 5 ساخت محصولات فلزی 3

 5 یرفلزیغسایر محصولات کانی  3

 1 سیمان، آهك و گچ 75

 7 ایهای نفتی، کك و سوخت هستهفرآورده 77

 4 اساسیفلزات  71

 0 قند و شکر 78

 4 کاشی و سرامیك 74

 5 لاستیك و پلاستیك 70

 1 های برقیدستگاه آلات نیماش 76

 8 و تجهیزات آلات نیماش 71

 8 محصولات شیمیایی 73

 8 قند و شکر جز بهمحصولات غذایی و آشامیدنی  73

 1 محصولات کاغذی 15

 1 مواد و محصولات دارویی 17

 5 ، پزشکی و اپتیکییریگ اندازهوسایل  11

 05 جمع

 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

 پژوهش نحوه محاسبه متغیرهای -5

 :متغیرهای مستقل

بهه شهرز زیهر     7بر اساس رابطهه   که استسطح انباشت وجه نقد پژوهش یکی از متغیرهای مستقل در این 

 (.8، 7833 ،زاده حصار)تهرانی و  است محاسبه قابل
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سطح انباشت وجه نقد                                     (7)  (
وجه نقد

ارزش دفتری کل دارایی
) 

 

از مدل لن و  1طبق رابطه  که استجریان وجه نقد آزاد  یکی دیگر از متغیرهای مستقل در این پژوهش
 :است محاسبه قابل( به شرز زیر 7333) 3پولسن

 

FCFi,t = (INCi,t – TAXi,t – INTEPi,t – CSDIVi,t)  (1                            )  

 

FCFi,t  جریان نقد آزاد شرکت =i  در سالt 

INCi,t= شرکت  سود عملیاتی قبل از استهلاکi  در سالt 

TAXi,t کل مالیات پرداختی شرکت =i  در سالt 

INTEPi,t شرکت = هزینه بهره پرداختیi  در سالt 

CSDIVi,t = سود پرداختی به سهامداران عادی شرکتi  در سالt 

 

  متغیر وابسته:

هایی که در مالی، شرکت یریپذ انعطافهای دارای برای مشخص شدن شرکت: (FFP) یمالی ریپذ انعطاف

های دارای شرکت عنوان بهداشته باشند را  سه سال متوالی نسبت اهرمی کمتر از میانه جامعه آماری

 (.7805، 1575 ،1 مارا)مارچیکا و  شوندمی یبند طبقه مالی یریپذ انعطاف
بر  که ندیگو یمهای یك شرکت را اهرم مالی مالی دارایی نیتأمها برای اهرم مالی: میزان استفاده از بدهی

 :است محاسبه قابل 8اساس رابطه 

اهرم مالی                             (8)   (
ارزش دفتری کل بدهی

ارزش دفتری کل دارایی
) 

 

 

 :متغیرهای كنترلی
 ازجملهه مهالی در ایهران    یریپذ انعطافهای معدود صورت گرفته در مورد در این پژوهش با توجه به پژوهش

 :شودمی گرفته نظر( متغیرهای کنترلی به شرز زیر در 7835) یقوپژوهش 

ارزش  ارزش بهازار بهه  نسهبت  آوردن  دست بهبرای  ش بازار به ارزش دفتری: در این پژوهشزنسبت ار -الف

 کنیم.روز سهام در پایان سال مالی به ارزش دفتری هر سهم استفاده می دفتری از تقسیم قیمت

ههای شهرکت   اندازه شرکت با اسهتفاده از لگهاریتم طبیعهی جمهع دارایهی      شپژوهاندازه شرکت: در این  -ب

 است. شده محاسبه
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 ی پژوهشها افتهي -6

 گیرد.میقرار  یموردبررس 4طبق رابطه  فرضیه اول مدل رگرسیونی ذیلبرای آزمون 

FFPi,t = β  5 + β1 FCF i,t + β2 MBi,t + β3 SIZEi,t+ εit  (4)                             

 

 گیرد.در اینجا فرض اول مدل مورد بازبینی قرار می

H0 مالی رابطه مستقیم وجود دارد. یریپذ انعطاف: بین جریان وجه نقد آزاد و 

H1 مالی رابطه مستقیم وجود ندارد. یریپذ انعطاف: بین جریان وجه نقد آزاد و 
 

طبق جدول  هاسمنآزمون و در صورت نیاز  8طبق جدول  چاو آزمون ،حال ابتدا برای تعیین روش تخمین

 رگرسیونی انجام خواهد شد. شود و سپس تخمین مدلانجام می 4
 

 لیمر )چاو( برای فرض اول افنتیجه آزمون  -3جدول 
 نتیجه یدار یمعنسطح  آمده دست بهآماره 

 ی تابلوییها دادهاستفاده از  555/5 41/3
 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

 )تصادفی یا ثابت( انجام داد. اثراتبرای انتخاب نوع  4طبق جدول حال باید آزمون هاسمن را 
 

 نتیجه آزمون هاسمن )فرض اول( -4جدول 
 نتیجه یدار یمعنسطح  آمده دست بهآماره 

 تصادفیاستفاده از اثرات  555/7 555/5

 پژوهشگر  های منبع: یافته
 

 شود.با استفاده از اثرات تصادفی انجام می 0طبق جدول حال تخمین مدل 
 

 (یمال یريپذ انعطاف)متغیر وابسته:  نتايج تخمین برای فرضیه اصلی تحقیق -5جدول 

 تیآماره  ضريب متغیر
سطح 

 معناداری

 كل مدل رگرسیونی

 پراب آماره اف

آزمون 
-دوربین

 واتسون

مجذور ضريب 
 همبستگی

 555/5 63/0 31/7 مبدأعرض از 

6/1104 555/5 85/1 33/5 
 555/5 01/0 505557 وجه نقد آزاد انیجر

 555/5 73/3 3/7 یارزش بازار به ارزش دفتر
e* اندازه شرکت

-53/0- 31/0- 555/5 
 پژوهشگر  های منبع: یافته
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 دار دارد.مثبت و معنی ریتأثمالی  یریپذ انعطافجریان وجه نقد آزاد بر 

 باشد.مدل حاکی از خوبی برازش مدل رگرسیونی می Fآماره 

 اند.را توضیح داده یریپذ انعطافبا توجه به ضریب تعیین درصد  3/37تا  یموردبررسمتغیرهای 

 باشد.عدم وجود خودهمبستگی سریالی در مدل می انگرینما آمده دست بهواتسون  آماره دوربین

 است. دیتائفرضیه اول مورد 

 

 برای آزمون فرضیه دوم مفروضات آماری زير مطرح می شود:

H0 مالی رابطه مستقیم وجود دارد. یریپذ انعطاف: بین سطح انباشت وجه نقد و 

 H1 مالی رابطه مستقیم وجود ندارد. یریپذ انعطاف: بین سطح انباشت وجه نقد و 

 شود:ذیل نوشته می صورت به 0بر اساس رابطه  مدل رگرسیونی

 

FFPi,t = β  5 + β1 CHi,t + β2 MBi,t + β3 SIZEi,t+ εit                                   0رابطه  

 

شود و هاسمن انجام میآزمون و در صورت نیاز  6طبق جدول  ابتدا برای تعیین روش تخمین آزمون چاو

 سپس تخمین مدل رگرسیونی انجام خواهد شد.
 

 لیمر )چاو( برای فرض دوم افنتیجه آزمون  -6جدول 
 نتیجه یدار یمعنسطح  آمده دست بهآماره 

 ی تابلوییها دادهاستفاده از  555/5 50/4
 پژوهشگر   های منبع: یافته

 

 )تصادفی یا ثابت( انجام داد. اثراتآزمون هاسمن را برای انتخاب نوع  1طبق جدول  حال باید

 

 نتیجه آزمون هاسمن -7جدول 
 نتیجه یدار یمعنسطح  آمده دست بهآماره 

 تصادفیاستفاده از اثرات  555/7 555/5
 پژوهشگر   های منبع: یافته

 

 شود.انجام می 3در جدول  با استفاده از اثرات تصادفیحال تخمین مدل 
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 (یمال یريپذ انعطاف)متغیر وابسته:  نتايج تخمین برای فرضیه دوم تحقیق -8جدول 

 تیآماره  ضريب متغیر
سطح 

 معناداری

 كل مدل رگرسیونی

 پراب آماره اف

آزمون 
-دوربین

 واتسون

مجذور 
ضريب 

 همبستگی

 555/5 46/6 18/1 مبدأعرض از 

37/71 5555/5 16/1 63/5 
 557/5 85/8 556/5 سطح انباشت وجه نقد
 555/5 3/6 67/7 یارزش بازار به ارزش دفتر

 e-677/7- 54/4- 5557/5* اندازه شرکت
 پژوهشگر   های منبع: یافته

 

 دار دارد.مثبت و معنی ریتأثمالی  یریپذ انعطافسطح انباشت وجه نقد بر 

 باشد.مدل حاکی از خوبی برازش مدل رگرسیونی می Fآماره 

 اند.را توضیح داده یریپذ انعطافدرصد با توجه به ضریب تعیین  63تا  یبررس موردمتغیرهای 

 .استعدم وجود خودهمبستگی سریالی در مدل  انگرینما آمده دست بهآماره دوربین واتسون 

 است. دیتائفرضیه دوم مورد 
 

 شود:بیان می ريز صورت بهفرض سوم 

 H0یریپذ انعطافکه  هاییمالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای : جریان وجه نقد آزاد در شرکت 

 دارد. یدار یمعنمالی ندارند تفاوت مثبت و 

 H1یریپذ انعطافهایی که مالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای : جریان وجه نقد آزاد در شرکت 
 ندارد. یدار یمعنمالی ندارند تفاوت مثبت و 

Tآزمون 
 گیرد.قرار می مورداستفادهها مقایسه میانگینبرای  

 است: شده خلاصه Tنتیجه آزمون  3جدول در 
 

 تینتیجه آزمون  -9 جدول
 نتیجه سطح بحرانی درجه آزادی شده محاسبهآماره تی 

 دار یمعن کاملاً 74/1 43 50/3
 پژوهشگر   های منبع: یافته

 

آزمون جریان وجه نقد آزاد در  نیبنابرا دار است.معنی کاملاًها با توجه به جدول فوق اختلاف بین میانگین

مالی ندارند تفاوت مثبت و  یریپذ انعطافهایی که مالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای شرکت

 دارد. یدار یمعن

 فرض سوم قبول است. شده دادهبا توجه به توضیحات 
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 شود:بیان می ريز صورت بهفرض چهارم 

 H0هایی که مالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای : سطح انباشت وجه نقد در شرکت

 دارد. یدار یمعنمالی ندارند تفاوت مثبت و  یریپذ انعطاف

 H1هایی که مالی، نسبت به شرکت یریپذ انعطافهای دارای : سطح انباشت وجه نقد در شرکت

 ندارد. یدار یمعنمالی ندارند تفاوت مثبت و  یریپذ انعطاف

 گیرد.قرار می مورداستفاده 75طبق جدول  T آزمون بازهم
 

 تینتیجه آزمون  -11جدول 
 نتیجه سطح بحرانی درجه آزادی شده محاسبهآماره تی 

 دار یمعن کاملاً 74/1 43 13/1
 پژوهشگر   های منبع: یافته

 

 است. دیتائفرض چهارم مورد  75با توجه به جدول 

 

 یریگ جهینتبحث و  -7
های آماری نشان داد بین جریان وجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد با که نتایج بررسیبا توجه به این

 را ارائه کرد. ییها شنهادیپدر ذیل توان مالی رابطه وجود دارد می یریپذ انعطاف

 شوددر شرکت بسیار حائز اهمیت است. پیشنهاد می یریپذ انعطافوجه نقد آزاد شرکت برای داشتن 

مطالعه شوند و همواره سعی در افزایش نقدینگی  دقت بهشرکت برای افزایش نقدینگی  یشرویپهای راه

 شرویپهای شرکت مناسبی نیز برای آینده فعالیت انداز چشم، یریپذ انعطاف برداشتنشرکت شود تا علاوه 

 باشد. )فرضیه اول(

باید در جهت درآمد افزایی باشد.  کارکنانآموزش  ازجملههای مختلف های شرکت در بخشهزینه

که باعث افزایش  هاییهای مختلف شرکت بر درآمدهای آتی، هزینهشود با بررسی اثر هزینهپیشنهاد می

بیشتر شرکت  یریپذ انعطافتا با انباشت نقدینگی به  شوند، به حداقل کاهش یابند.نقدینگی در آینده نمی

 کمك شود.)فرض دوم(

، استها عامل بسیار مهمی در سطح انباشت وجه نقد و بهبود شرایط مالی شرکت شرکت یریپذ انعطاف

برای بهبود شرایط اقتصادی برای افزایش  یزیر برنامهبلندمدت خود به  ها باید در برنامهبنابراین شرکت

 ای داشته باشند.شرکت توجه ویژه یریپذ انعطاف

انباشت وجه نقد باعث افزایش  چراکهای داشته باشند، انداز توجه ویژهها باید به پسشرکت

-شود. شرکتمالی می یریپذ انعطافبنابراین افزایش نسبت بدهی باعث کاهش  ؛شودمالی می یریپذ انعطاف

 .ای داشته باشندشود توجه ویژهباعث کاهش نسبت بدهی میها باید به شناخت و کنترل عواملی که 
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گونه که نتایج این تر بودن شرکت در بازار است و همانافزایش جریان نقدی آزاد شرکت به معنی فعال

ها شرکت نیبنابرا ؛شودمالی می یریپذ انعطافنقدی شرکت باعث افزایش  انیجردهد، تحقیق نمایش می

ای داشته ها در بازار بورس تهران باید برنامه ویژهکردن حوزه فعالیت بازار و گستردهبرای افزایش حضور در 

 مالی خود را افزایش دهند. یریپذ انعطافباشند تا بتوانند 

 به شرح زير می باشد: گذارانب( پیشنهاد برای سرمايه

توانند افق بهتری از رشد آتی و بالاتری هستند می یریپذ انعطافهایی که دارای گذاران در شرکتسرمایه
 گذاری خود داشته باشند.)فرض اول و دوم(درآمد حاصل از سرمایه

ها آمار دقیق وجوه نقد و انباشت سطح نقدینگی را خواستار باشند. تا علاوه بر گذاران از شرکتسرمایه

گذاری شتر را برای سرمایهبی یریپذ انعطافهای دارای ها، بتوانند شرکتجلوگیری از مدیریت سود در شرکت

 )فرض سوم و چهارم( انتخاب کنند.

گذاری هایی که دارای فعالیت بیشتر در بازار هستند سرمایهشود در شرکتگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

شرکت با افزایش جریان نقد  یریپذ انعطافشود که می یریگ جهینتبا توجه به نتایج این تحقیق  چراکهکنند 

مالی  یریپذ انعطافابد و این باعث یپتانسیل شرکت برای حضور گسترده در بازار افزایش می ،آزاد شرکت

 شود.بیشتر شرکت می

گذاران باشد و با توجه به اینکه انباشت سطح نقدینگی باعث سرمایه موردتوجهمالی شرکت باید  دارایی

گذاران های بیشتر مقصد امن برای سرمایهدارایی باارزشهای شود، شرکتت میشرک یریپذ انعطافافزایش 

های بالاتر دارایی باارزشهای گذاری در شرکتشود با سرمایهگذاران پیشنهاد میبنابراین به سرمایه ؛است

داشته گذاری خویش بیشتر شرکت شوند و همچنین افق بهتری برای سودآوری سرمایه یریپذ انعطافانتظار 

 باشند.

ی ریپذ انعطافنقدینگی بر شاخص  یاثرگذارراهکارهای افزایش نقدینگی با توجه به  پیشنهاد می شود

مثبت اندازه شرکت و  ریتأثتوان فرض را بر . اگر چنین تحقیقی صورت پذیرد میمورد تحقیق قرارگیرد  مالی

مالی بر سودآوری شرکت  یریپذ انعطافمیزان اثر افزایش  .قرارداد منفی نسبت بدهی بر نقدینگی نهاد ریتأث

. در می تواند مورد توجه باشدشرکت برای رسیدن به بیشترین سود یریپذ انعطاف یساز نهیبهو همچنین 

نهاد تا با به دست آوردن  یسودآوربر  یریپذ انعطافبودن اثر  یرخطیغتوان بر این تحقیق نیز فرض را می

های دادهکه به روش  قیتحق نیدر ا؛  شرکت پرداخت یریپذ انعطاف یساز نهیبهبه  نقاط اکسترمم بتوان

 قرارگرفته یموردبررس رهایمتغ نیارتباط ب یاست تنها مدل خط شده انجامو روش حداقل مربعات  تابلویی

 .باشد یرخطیغ صورت بهارتباط  نیاست. ممکن است ا
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