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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3131زمستان  /  سوم و سيشماره 

 

تاثیر انعطاف پذیری مالی بر تصمیمات ساختار سرمایه با استفاده از دو مدل برایان 

 کلارک و فولک اندرووانگ

 
 1علی نجفی مقدم 

 

 چكيده

و اهرم  پذیری مالی( حاضر تلاش شد تا رابطه بین ارزش نهایی وجه نقد)انعطاف در پژوهش

بر تصمیمات ساختار سرمایه مورد بررسی قرار  پذیری مالی مالی )ساختار سرمایه( و تاثیر انعطاف

 حذف از روش و با استفاده قرار گرفته مورد مشاهده 0931 تا 0931 دوره طی پژوهش گیرد. این

 .گردید پژوهش، مشخص انجام جهت آماری نمونه عنوان شرکت به 091 تعدادسیستماتیک، 

 برای مورد استفاده روش گردیدکه مشخص ترکیبی های داده روش های چنین با استفاده ازآزمون هم

نتایج تحقیق . تاست ثاب آماری، بااثرات های داده به وباتوجه های در نظر گرفته شده درپژوهش مدل

توان نتیجه گرفت که این فرضیه بر اساس مدل  موضوع است که ارزش مینشان دهنده این 

پذیری مالی  دهد که بین انعطاف اندر و وانگ نشان می شود. اما مدل فولک برایانکلارک تائید نمی

های گذشته و اهرم مالی سال جاری رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد و این  ها در سال شرکت

پذیری مالی  مطابقت دارد. زمانی که ارزش نهایی انعطاف 1100های کلارک  موضوع بر اساس یافته

های ثابت و غیره( بر  بالا است، تاثیر متغیرها )برای مثال سود، استهلاک و هزینه استهلاک، دارایی

گذارند.  اهرم از اهمیت کمی برخوردار خواهد بود و تغییر قابل مشاهده کمی بر اهرم می

باشند، تمایل به حفظ ظرفیت  پذیری مالی می ی ارزش نهایی بالایی از انعطافهایی که دارا شرکت

بدهی دردوره فعلی دارنداما به طور قابل توجهی این احتمال وجود دارد که در آینده نزدیک 

نهایی وجه . ارزش های اهرمی مورد هدفشان کنند مبادرت به انحرافات تعمدی ولی موقتی از نسبت

با اهرم مالی سال جاری ارتباط معنی داری ندارد و این موضوع بیانگر آن است  های گذشته نقد سال

تواند اهرم مالی سال های آتی را تبیین نماید و اهرم  که انعطافپذیری در سال های گذشته نمی

 .یابند های گذشته شرکت افزایش یا کاهش می ها بدون توجه به شرایط سال مالی شرکت
 

 .انعطاف پذیری مالی، ارزش نهایی وجه نقد، پنل دیتا هاي كليدي: واژه

                                                 
 AliNajafiMoghadam@gmail.Comاستادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد واحد تهران جنوب،   -0

 12/12/31تاریخ پذیرش:   11/19/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 ایفا درآینده گذاری سرمایه درخصوص مدیران درتوانمندساختن مهمی نقش پذیری انعطاف

 های فرصت از استفاده هاجهت شرکت برای را پذیری انعطاف حفظ بازارسرمایه، مشکلات کند. می

انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و  (.0933زاقرد، زارع تیموری، وله است )خدائی کرده الزامی سودآور

ها است. ساختار سرمایه  شیوه های مختلف تامین مالی، دغدغه  اصلی مدیران مالی و اجرایی شرکت

)حقیقت،  دهد های مختلف فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار می مناسب در هر شرکتی زمینه

 (.0931بشیری،

کند یک  اختار سرمایه همچون نظریه توازیایستا، شرکت سعی میتر س در نظریه های سنتی

نسبت بدهی مطلوب را برای خود انتخاب کند و به آن دست یابد، طبق این نظریه فرضیه نسبت 

گردد. به عبارت دیگر  ها و منابع استقراض تعیین می بدهی بهینه یک شرکت بر اساس توازی هزینه

های مالیاتی بهره و هزینه مختلف  جویی رد تا بین ارزش صرفهاز دیدگاه این فرضیه شرکت سعی دا

که بنیانگذار تئوری سلسله مراتبی بودند،  0ورشکستگی تعادل برقرار سازد. در تئوری مجلاف و میر

گیری این  شکل .کنند ها در تامین منابع مالی مورد نیاز، سلسله مراتب معینی را طی می شرکت

گذاران، تقارن  تقارن اطلاعات است. در مواردی که بین مدیران و سرمایهسلسله مراتب، پیامد عدم 

دهند. این تئوری ها به علت  اطلاعاتی وجود نداشته باشدمدیران تامین مالی درونی را ترجیح می

دهد با انتقادهای زیادی مواجه شده است)دی آنجلو و دی  اینکه انعطاف پذیری را مد نظر قرار نمی

  .1(1112آنجلو، 

گرفتند. و  گذاری نادیده می ها در سرمایه گذاری و توان شرکت های سرمایه ها فرصت این نظریه

های جوان با رشد  ها به حفظ ظرفیت بدهی در شرکت اصولاً توجهی به عمر شرکت و تمایل شرکت

های جوان و با رشد بالا تمایل  بالا  نداشتند. در صورتی که طبق تحقیقات صورت گرفته شرکت

یشتری دارند تا ظرفیت بدهی خود را حفظ نمایند و به عبارتی بهتر دارای انعطاف پذیری بیشتری ب

گذاری جدید واکنش مناسب نشان دهند و رشد شرکت را  باشند  تا در مواجهه با فرصتهای سرمایه

ت را های شرک ها و پتانسل های آتی، ظرفیت ها باید با توجه به فرصت تضمین نمایند. درواقع شرکت

ها بایستی به به  برای رشد آتی شرکت حفظ نمایند. به عبارت دیگر مدیران اجرایی شرکت

پذیری برای شرکت و ظرفیت  پذیری مالی توجه نمایند و تلاش نماید که میزانی از انعطاف انعطاف

اخذ بدهی بیشتر برای شرکت وجود داشته باشد. در واقع مشکل اصلی در این است که برخی از 

نمایند.  گیری می های سود آور آینده تصمیم ها بدون توجه به این ظرفیت بدهی و فرصت تشرک

گیری های آتی خود به انعطاف پذیری توجه  سئوال اصلی این است که آیا مدیران در تصمیم

باشد؟ لذا  گذاران دارای ارزش می پذیری در بازار سرمایه از دید سرمایه نمایند؟ و آیا این انعطاف می
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انعطاف پذیری را بر تصمیمات ساختار سرمایه مورد بررسی قرار  تاثیرر این تحقیق ما برآنیم که تا د

 دهیم. 

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

در ادامههه مبههانی نظههری تحقیههق بههه صههورت مبسههوط ارائههه مههی گههردد، مبههانی نظههری شههامل 

تار سهرمایه، مالیهات و سهاختار سهرمایه،     تئهوری ههای سهاخ   و  ساختار سهرمایه  پذیری مالی، انعطاف

مهی باشهد کهه در ادامهه      عواملتعیینکنندهساختارسرمایهساختار سرمایه و ورشکستگی و در نهایت 

 توضیح داده خواهد شد. همچنین در ادامهبه پیشینه تحقیق نیز اشاره شده است.

 

 انعطاف پذیري مالی -2-1

درجه ای از ظرفیت و سرعت که  "( انعطاف پذیری مالی را چنین تعریف می کند1112) 9بیان

و تهاجمی)سرمایه  شرکت می تواند منابع مورد نیاز برای واکنش های تدافعی)پرداخت بدهی ها(

انعطاف پذیری مالی را  1(1113(پوسیا و جونز "گذاری( را برای افزایش ارزش شرکت، فراهم نماید.

انعطاف پذیری مالی به توانایی شرکت در ایجاد مزیت از فرصتهای "ف می نماید که چنین توصی

. انعطاف پذیری "غیر منتظره با توجه به سیاست های مالی و ساختار مالی شرکتها بستگی دارد

مکانیسم کلیدی برای کنترل پویایی سرمایه گذاری هایی است، که به علت عدم انعطاف پذیری 

الی و عدم اطمینان مربوط به آنها بروز می کند. انعطاف پذیری مالی بیشتر تصمیم گیری های م

می تواند به عنوان توانایی شرکت ها به  تخصیص دوباره جریان پول نقد بین اوراق قرضه و 

. تطابق بهتر ریسک عملیاتی و با خلق ارزش بلند مدت تعریف شود سهامداران در طول زمان برای

 ( 0313)دونالدسون،

 

 ساختار سرمایه  -2-2

تعاریف زیادی برای ساختار سرمایه وجود دارد در زیر به برخی از این تعریف های در حیطه 

مبانی نظری ساختار سرمایه اشاره می شود. ساختار سرمایه عبارت است از ترکیبی از سهام عادی، 

تجاری جهت تأمین های مرتبط با آن،  سود انباشته و بدهی که واحد  سهام ممتاز و زیرمجموعه

 (.1101کند )دیمیتریس و ماریا،  های خود از آن استفاده می مالی دارایی

ای سهاختار سهرمایه را معهادل سهاختار مهالی       ساختار مالی بیانگر طرف چپ ترازنامه است. عده

شوند. استدلال گروه دوم بر ایهن اسهاس اسهت     دانند اما گروهی دیگر میان این دو تمایز قائل می می

جهایی کهه بهدهی جهاری      که ساختار سرمایه عبارت است منابع تأمین مالی بلندمدت شهرکت. از آن 
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سزایی بر بازده حقوق صهاحبان سههام و در نتیجهه ارزش     شود، تأثیر به امور جاری شرکت می صرف

باشهد   شرکت ندارد. به تعبیری ساختار سرمایه شرکت معهرف وجهوه بلندمهدت مهورد اسهتفاده مهی      

ههای شهرکت معرفهی     ( ساختار سرمایه را ادعهای کلهی بهر دارایهی    0333(. بلکویی )0931)مشایخ، 

گهذاری خصوصهی،    تار سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشر شهده عمهومی، سهرمایه   کند. وی ساخ می

های مزایای بازنشستگی، پهاداش   بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادهای اجاره، بدهی مالیاتی، بدهی

ههای   های حسن انجام کار، تعهدات مرتبط با کالا و سایر بدهی معوق برای مدیران و کارکنان، سپرده

ها و حقوق صهاحبان   ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی (.0931داند )ستایش و همکاران،  میاحتمالی 

هها از دو منبهع    دهند. شرکت های خود را انجام می ها با آن تأمین مالی دارایی سهام است که شرکت

کنند. انتخاب بین بدهی و  بدهی و حقوق صاحبان سهام در ترکیب ساختار سرمایه خود استفاده می

حقوق صاحبان سهام به عنوان یک منبع تأمین مالی جدید تحت تأثیر عوامهل داخلهی و خهارجی     یا

هها ابتهدا    گذارند. برای تعیهین سهاختار سهرمایه شهرکت     است که بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر می

های مالی جهت انجام سرمایه گذاری میزان نیاز مهالی جدیهد را مشهخص     بایستی با توجه به نیاز می

و سپس اقدام به نوع منبع نمود. هدف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیهب منهابع    کرد

مالی به منظور حداکثر کردن ثروت سهامداران یا همان مالکان واقعی شرکت است. البتهه تغییهرات   

ثروت سهامداران تحت تأثیر عوامل مختلفی است که ترکیبات ساختار سرمایه یکی از آنهاست. اگهر  

تی اوراق قرضه بیشتری منتشر نماید، نقطه سر به سر مالی و درجه اهرم مالی آن بهالا خواههد   شرک

رفت. اگر شرکت به نرخ بازدهی بیشتری از نرخ وامها دست بیابهد سهود ههر سههم افهزایش خواههد       

 .(0931جهانخانی،دمنه،مواجه خواهد شد) EPSیافت.در غیر این صورت با کاهش 

 

 تار سرمایه تئوري هاي ساخ -2-2-1

تواند  دیدگاه سنتی مبتنی بر این فرض است که ساختار سرمایه بهینه وجود دارد و مدیریت می

با افزایش بدهی و کمک گیری از اهرم مالی ارزش شهرکت را افهزایش دههد. ایهن نظریهه پیشهنهاد       

چهه  هها کهاهش دههد. اگهر      کند که شرکت هزینه سرمایه خود را از طریق افزایش میهزان بهدهی   می

افزاینهد، لکهن ایهن     سهامداران عادی همگام با افزایش اهرم مالی بر نرخ بازده مورد انتظار خهود مهی  

شود. همزمان بها بکهارگیری اههرم،     افزایش تحت تأثیر منابع بدهی مورد استفاده، کمتر احساس می

گهر کهاملاً بها    دهند، تا جایی که ایهن افهزایش دی   گذاران نیز هزینه سهام عادی را افزایش می سرمایه

 شود. منافع بدهی ارزانتر خنثی نمی

التزام اصلی نگرش سنتی آن است که هزینه سرمایه بر ساختار سرمایه متکهی بهوده و سهاختار    

سازد این ترکیبی از مدل سود خهالص و   ای وجود دارد که هزینه سرمایه را حداقل می سرمایه بهینه
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ارزش شرکت با افزایش درجه اهرم مالی افهزایش   کند سود عملیاتی است. مدل سود خالص بیان می

شهود کهه ارزش شهرکت مسهتقل از سهاختار سهرمایه        یابد در مدل سود خالص عملیاتی بیان می می

 باشد   می

 موافقان این نظریه استدلال می کنند که:

سرمایه گذاران از ریسک مالی ایجاد شده به وسیله اهرم مالی در حد متوسهط خوششهان    (0

این همه هنگامی که بدهی زیاد شود احساس خطر می کنند و سرمایه گذاران می آید. با 

در حد متوسط بدهی، نرخ بازده کمتر از حدی که می بایست داشته باشند را قبهول مهی   

کنند. البته این استدلال بسیار ساده لوحانه است، زیرا در بازار سرمایه اطلاعات مربوط به 

و نیز سرمایه گذاران افرادی منطقی هستند و برای  شرکت به آسانی قابل دسترسی است،

 ریسک بالاتر انتظار بازدهی بیشتر نیز خواهند داشت.

افراد بدهی مشخصی را جایگزین بدهی شرکت می کنند. اگر این فرض را در بازار رقابهت   (1

کامل قبول کنیم، با توجه به اینکه بازار واقعی ناقص است سهام به قیمت بالاتری نسهبت  

قیمت آن در بازار سرمایه کل معامله می شود. با این فرض که شرکت هها مهی تواننهد    به 

ارزانتر از افراد وام بگیرند، پس می توانند به جای اینکه با انجام استقراض اقدام بهه خریهد   

سهام یک شرکت غیر اهرمی بنمایند بدون استقراض، اقدام به خرید شرکت های اهرمهی  

 وام ارزانتر از محل اعتبارات شرکت می گیرند. بنمایند و به این ترتیب

 

 نظریه مودیليانی و ميلر -2-2-2

ی  تر از زمان انتشار مقاله و به عبارت دقیق 0321ی  های نوین ساختار مالی از اواخر دهه نظریه

مطرح شدند )خالقی مقدم و باغومیان،  0323معروف فرانکو مودیلیانی و مرتون میلر در سال 

معروف گردید. فرضیه اساسی مودیلیانی و میلر آن است  MMها به عنوان نظریه  یه آن(. نظر0932

که در دنیای بدون مالیات، ارزش شرکت و هزینه سرمایه آن به هیچ وجه متأثر از ساختار سرمایه 

نیست و ارزش شرکت تحت ساختارهای سرمایه متفاوت یکسان است. یعنی، برای شرکت ساختار 

( در بدو امر مفروضات زیر را MMودیلیانی و مرتون میلر )سرمایه بهتر یا بدتر وجود ندارد. فرانکو م

 ها بعدها تعدیل و یا حذف گردیدند: بنا نهادند که برخی از آن

 الف( بازارهای سرمایه کامل است، این فرض بدین معنی است که:

 شود. گونه هزینه معاملاتی وجود ندارد و مبادلات بدون هزینه انجام می هیچ (0

 گیرد. گذاران قرار می ای در اختیار همه سرمایه گونه هزینه بدون هیچداده ها آزادانه و  (1

 اوراق بهادار به طور نامحدود قابل تجزیه است. (9
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ها را  کنند. به این مفهوم که به خوبی داده اند و عقلایی رفتار می گذاران منطقی سرمایه (1

 ها بهترین است. آنکنند که برای  دست آورده و ترکیبی از ریسک و بازده انتخاب می به

گذاران انتظارات همگنی در مورد عایدات مورد انتظار و ریسک این عایدات دارند و  ب( سرمایه

 درباره توزیع احتمالات سود عملیاتی آینده قضاوت یکسانی دارند.

 ج( هیچ نوع مالیات بر شرکت و درآمد اشخاص وجود ندارد )این فرض بعدها حذف گردید(.

شود و  گیری می رکت با انحراف معیار سود قبل از بهره و مالیات اندازهد( ریسک تجاری ش

 شوند. اند، در یک گروه طبقه بندی می هایی که دارای سطح ریسک تجاری یکسانی شرکت

 ها قرض بگیرند. توانند با همان نرخ بهره شرکت ه( اشخاص حقیقی می

 باشد. ، بدون ریسک میو( کل بدهی شرکت بدون توجه به میزان بدهی مورد استفاده

های  ز( سود قبل از بهره و مالیات تحت تأثیر استفاده از بدهی قرار ندارد و به عبارتی همه جریان

 نقدی دائمی است و شرکت دارای نرخ رشد صفر است.

ی  تر از زمان انتشار مقاله و به عبارت دقیق 0321ی  های نوین ساختار مالی از اواخر دهه نظریه

ی استقلال ارزش شرکت از ساختار  ی نظریه و ارائه 0323لیانی و میلر در سال معروف مودی

اند که هر شرکت دارای  ی خود چنینی فرض کرده ی آن مطرح شدند. آنان در نظریه سرمایه

های نقدی مورد انتظار است. هنگامی که  شرکت نسبت مشخصی از  ی معینی از جریان مجموعه

کند، در واقع،  های خود تعیین می را برای تأمین مالی دارایی ها و حقوق صاحبان سهام بدهی

گذاران گوناگون تصمیم  های نقدی پیش گفته در میان سرمایه ی چگونگی تقسیم جریان درباره

ها به بازارهای  گذاران و شرکت شود از آنجا که میزان دسترسی سرمایه گیرد. همچنین، فرض می می

ی نیازهای مالی شرکت )فارغ از  توانند کلیه گذاران می ه سرمایهای ک مالی یکسان است، به گونه

ای را، که شرکت متعهد به ایفای آنهاست، تأمین  های ناخواسته ی تمام بدهی میزان آن( و تسویه

ها و ساختار  گیری کردند که بدهی ( نتیجه0323کنند با توجه به مفروضات بالا، مودیلیلنی و میلر )

ها بسیاری از مسائل موجود  ی آن أثیری در ارزش بازار کل ندارد. انتشار مقالهی هر شرکت ت سرمایه

گیری مباحث و ابهامات جدیدی در آن شد. از  ی مربوط را تبیین کرد و هم موجب شکل در حوزه

توان تحت شرایط گوناگونی به  ی شرکت از ارزش آن را می دیدگاه نظری، استقلال ساختار سرمایه

ی اول، که  ی اساسی و متفاوت اشاره کرد. فرضیه توان به دو نظریه در این راستا، میاثبات رساند.  

( و اشتیگلیتز 0313( آن را تدوین و صاحب نظرانی چون هیرشلیفر )0323مودیلیانی و میلر )

گذاران  ( تکمیل کردند، مبتنی بر آربیتراژ کلاسیک است. براساس این نظریه، آربیتراژ سرمایه0311)

 انجامد. ی آن می تقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایهبه اس
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ی آن  ی استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایه های تدوین شده در زمینه نوع دوم نظریه

شود که شرایط تعادل به وجود آمده  مبتنی بر شرایط تعادل چندگانه است. در این الگوها فرض می

شود. براساس الگوهای  احبان سهام در بازار میموجب ثابت ماندن مجموع مبالغ بدهی و حقوق ص

( در 0322توان سهم هر شرکت را از مجموع مبالغ مورد اشاره تعیین کرد.  میلر ) مذکور نیز نمی

ی  ها و افراد حقیقی، به محاسبه ی کلاسیک خود، با فرض وجود مالیات بر درآمد برای شرکت مقاله

داردتعیین  داخته است؛ هر چند که اذعان مینسبت بدهی و مشخص برای سطح کل اقتصاد پر

های فعال در نظام اقتصادی مستلزم وجود نقاط تعادل  نسبت مذکور برای هر یک از شرکت

ی  ی ساختار سرمایه ( نیز با مطالعه0339(، آوئرباخ  و کینگ )0322متعددی است علاوه بر میلر )

ی آن ارائه  ساختار سرمایه شرکت از ی استقلال ارزش ی مشابهی را در زمینه ها، نظریه شرکت

 اند )همان منبع(. کرده

( برانگیخته شدن پژوهشگران 0322ی مودیلیانی و میلر ) یکی دیگر از پیامدهای انتشار مقاله

ی دو  دهد که نظریه بسیاری برای رد ادعاهای مطرح شده در آن بوده است. مطالعات نشان می

های مشاهده شده را تبیین کند. تعدادی از  تواند پدیده یصاحب نظر مزبور در برخی از شرایط نم

های معاملاتی، هزینه های  اند از در نظر گرفتن عواملی مانند انواع مالیات، هزینه موارد مذکور عبارت

های  تأمین مالی از سایر  ورشکستگی، تضادهای نمایندگی، مخالف گزینی، عدم تفکیک فعالیت

های موجود در بازارهای مالی در طی زمان و آثار مشتری  رصتهای عملیاتی شرکت، ف فعالیت

گذاران. بنابراین، با توجه به کثرت این عوامل، تعجبی ندارد که الگوهای متعددی در  ی سرمایه گونه

ی  ها طراحی شده باشد.  از دیدگاه تجربی نظریه ی شرکت ی بررسی و تحلیل ساختار سرمایه زمینه

گی قبل آزمون نیست؛  زیرا از آنجا، که ساختار سرمایه و ارزش شرکت مودیلیانی ومیلر به ساد

های  برونزا و تابع عوامل دیگری مانند سودآوری، ارزش وثایق )دارایی های ثابت مشهود(، فرصت

ها را از  طریق حل معادلات رگرسیون بررسی کرد )فاما و  ی آن توان رابطه رشد و غیره است، نمی

(. البته، باید توجه داشت که هرچند وجود روابط تجربی قابل 1111نسیسم، . کمسلی و0333فرنچ، 

ی مودیلیانی ومیلر  ی شرکت موجب ابطال نظریه اتکا در میان برخی از عوامل و ساختار سرمایه

ها تبدیل  ی چگونگی تأمین مالی شرکت ی غیرمحتمل در زمینه شود، آن را به نوعی گزاره نمی

 کند. می

تواند  ی مودیلیانی و میلر نیز اعتقاد دارند که گرچه این نظریه نمی داران نظریهدر مقابل، طرف

ها را به طور واقعی شرح دهد، ابزاری برای یافتن دلایل  های شرکت چگونگی تأمین مالی فعالیت

در این حوزه  0331ی  هایی که تا دهه ی اخیر، در مورد بیشتر نظریه آورد. نکته اهمیت آن فراهم می

آید. با این حال، در مطالعاتی که هم اکنون در باره ی  اند، تفسیر مناسبی به شمار می ین شدهتدو
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گیرد، دیگر به بررسی مجدد فهرست  های مربوط به آن صورت می ساختار سرمایه و بسط نظریه

ی مودیلیانی و میلر و یافتن مفروضات جدیدی که قبلاً از قلم  مفروضات مطرح شده در نظریه

 (.1112پردازند )فرانک و گویال،  اند، نمی هافتاد

 

 نظریه توازي ایستا -2-2-3

های ساختار سرمایه تا حدود زیادی متوجه تلاش جهت شناسایی  پیشرفت و گسترش نظریه

بستان است، چرا که این امر  –ساختار سرمایه بهینه بوده است. بهینه سازی نوعاً مستلزم بده 

شود نوسانات در حول نقطه بهینه کاهش یابد و حرکت متغیرها به سمت هدف مورد نظر  موجب می

تواند بین مزایای حاصل از  بستان در مورد ساختار مالی شرکت می –گیری شود. این بده  جهت

ی انجام پذیرد )ساندر و های بحران مالی در صورت افزایش بیش از معمول بده استقراض با هزینه

 (.0333میرز، 

ها سپر مالیاتی را به همراه خواهد داشت بدان معنی که  های تجاری برای آن استقراض شرکت

های قابل قبول مالیاتی شرکت محسوب  چون وجوه پرداختی بابت بهره تأمین مالی جزو هزینه

یق استقراض )کسب منفعت از مابه توانند علاوه بر دستیابی به سود از طر ها که می گردد، آن می

التفاوت منافع حاصل از تأمین مالی از طریق اخذ وام و یا صدور اوراق هزینه پرداختی بابت بدهی( 

های اقتصادی  (. از سوی دیگر بنگاه0331جویی مالیاتی نیز به دست آورند )بردلی و همکاران،  صرفه

های تأمین مالی را در  زش سازمان، مزایا و هزینهکنند. با هدف به حداکثر رسانی ار غالباً تلاش می

 ای حفظ کنند. بر این اساس در بالاترین نقطه منحنی شکل زیر قرار بگیرند. حد بهینه

 

 
 ها براساس نظریه توازي ایستا روابط ميان ارزش -1 شكل
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بین ارزش این نظریه دستیابی بنگاه اقتصادی به ساختار سرمایه بهینه را از طریق ایجاد تعادل 

فعلی مزایای مالیاتی ناشی از استقراض از یک سو و هزینه های بحران مالی از سوی دیگر میسر 

 داند. می

باشد. در  ترین نقطه نمودار فوق شرکت معمولاً با حجم قابل توجهی از بدهی روبرو می در فوقانی

، سپر مالیاتی مناسبی ها عین حال، ریسک مالی آن در حد معقول و متناسبی است و نیز این بدهی

(. 0333های سود بانکی قابل قبول مالیاتی فراهم نموده است )ساندرز و میرز،  را به سبب هزینه

های نمایندگی به الگوی ارائه شده از  های بحران مالی و هزینه چنین است که که افزودن هزینه

ا، به بیان مجدد آن در ه گیری  در مورد تأمین مالی شرکت سوی میلر و مودیلیانی جهت تصمیم

 (.1112شود )بریگهام،  قالب نظریه توازی ایستا منجر می

اساس نظریه توازی  ها بر ها نیز از جمله عوامل مؤثر در ساختار سرمایه شرکت ساختار دارایی

های مشهود بیشتری استفاده  هایی که به سبب نوع فعالیت خود از دارایی ایستا خواهد بود. شرکت

ها را نزد  گذاری آن ز ظرفیت استقراض بالاتری برخوردارند، چرا که امکان وثیقهکنند، ا می

تررا  ها امکان تأمین مالی به میزان بیشتر و با هزینه پایین دهندگان دارند و این امر برای آن اعتبار

 (.1112سازد )هوگان و هوستون،  فراهم می

ها به  توجهی از ارزش بسیاری از شرکت(، بخش قابل 0322در عین حال، مطابق با گفته میرز )

باشد که تا کنون در تملک شرکت در نیامده است، و  های آن ها مربوط می آن بخش از دارایی

های رشد  های رشد آتی شرکت منظور نمود. فرصت توان آن را در قالب ارزش فعلی فرصت می

ها را به عنوان دارایی قابل  یز آنها و سایر اعتبار دهندگان ن ماهیتاً غیر مشهود بوده و لذا بانک

های سودآوری و نسبت اهرم  پذیرند. این امر موجب برقراری رابطه معکوس بین فرصت ترهین نمی

( نیز با توجه به همین استدلال، بیان شده 1111ها شد. در مطالعات میرز و همکاران ) مالی شرکت

هولت پکارت و مایکروسافت، با وجود  های نوین نظیر آوری های فعال در زمینه فن که چرا شرکت

برخورداری از سودآوری بالا، بخش عمده منابع مالی خود را از طریق سرمایه سهامداران خود تأمین 

 دهد. های به نسبت بسیار کمتری را نشان می ها بدهی کرده و ترازنامه آن

های بدهی  سبتها به سوی میانگین تاریخی ن تا کنون پژوهشات متعددی بیانگر حرکت شرکت

اند که مویدی بر قابلیت تشریح رفتار تأمین مالی  گذاری شده بوده شرکت و یا نسبت بدهی هدف

 ها از طریق نظریه توازی ایستا است. شرکت

کنند. به نسبت بدهی  ها مستمراً تلاش می دهد که شرکت برخی مطالعات شواهدی را ارائه می 

هایی را که  ( مدل0331وند و هریس ) ( و نیز جلیل0322ای دست یابند. تاگارت ) گذاری شده هدف

ها در تعدیل ساختار سرمایه جهت دستیابی به سطح هدفی  های رفتار شرکت جهت شناسایی مدل
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ای  اند که از آن به عنوان نشانه ای دست یافته اند. آنان به ضرایب تعدیل قوی از بدهی طراحی کرده

( نیز با 0331اند. همچنین مارش ) دهی بهینه یاد کردههای ب ها به سوی نسبت از حرکت شرکت

های تأمین مالی توسط  استفاده از مدل رگرسیون لجیت، دریافت که احتمال اجرای سیاست

گذاری شده )که برابر  ها، به میزان انحراف نسبت بدهی کنونی آنها از نسبت بدهی هدف شرکت

باشد. البته نتایج حاصل از برخی  د( متفاوت میمیانگین نسبت یاد شده در طی دوره مورد بررسی بو

( 0331از پژوهشات قبلی انجام شده با نظریه توازی ایستا قابل توضیح نیست. به عنوان مثال مایرز)

های  های مورد مطالعه جهت دستیابی به نسبت شواهدی یافته است که افزایش سرمایه شرکت

گردد را داشته است.  ر نظریه توازی ایستا بیان میتر، تأثیر معکوسی نسبت به آن چه د بدهی پایین

گذاری شده موجب افزایش ارزش شرکت شود،  زیرا چنانچه حرکت به سوی نسبت بدهی هدف

فوقانی ترین نقطه نمودار قبلی، کاهش و افزایش نسبت بدهی قبلی و بعد از تا آن نقطه، هر دو 

 باید موجب افزایش ارزش شرکت شود )همان منبع(. می

(، تیتمن و وسلز 0331های به عمل آمده ماننده مطالعات کستر ) ز سوی دیگر، برخی پژوهشا

هی بدهی و سودآوری سنوات  ای بین نسبت ( رابطه معکوس قوی0322( و راجان و زیگلز )0322)

اند. رابطه بین این دو عامل طبق نظریه توازی ایستا مستقیم پیش  های گزارش کرده گذشته شرکت

ها برای ایجاد تعادل بین مزایای مالیاتی حاصل از  شود. این رابطه مبتنی بر تلاش شرکت بینی می

 باشد. های بحران مالی از سوی دیگر می استقراض از یک سو و هزینه

 

 عوامل تعيين كننده ساختار سرمایه -2-2-4

متعهددی  همانگونه که اشاره شد، ساختار سرمایه شرکت تحت تأثیر عوامهل داخلهی و خهارجی    

باشد، عوامل داخلی، آن عواملی است که از داخل شرکت بر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیر گذار  می

باشد و عوامل خارجی آن دسته عوامل است که از محیط بیرونی بر تصهمیمات سهاختار سهرمایه     می

ظهور اصهلاح   های آتی شرکت و یا بهه من  گذارد. تأمین مالی مورد نیاز جهت انجام طرح تأثیرگذار می

ها و یا حقوق صاحبان سهام باشد. استفاده بهیش از حهد    تواند از محل بدهی ساختار مالی شرکت می

از حقوق صاحبان سهام باعث افزایش بازدهی مورد انتظار سههامداران شهده و هزینهه تهأمین مهالی      

تاه مهدت یها بلنهد    ها در انواع کو دهند. از طرفی استفاده بیش از حد از بدهی ها را افزایش می شرکت

 تواند باعث افزایش ریسک مالی شرکت و کاهش قدرت انعطاف پذیری مالی آن گردد. مدت می

انعطاف پذیری مالی: انعطاف پذیری بر قابلیت شرکت برای تحصیل سرمایه از هر منبعی که 

می شود بخواهد بهره برداری کند، اشاره دارد. انعطاف پذیری سبب قابلیت تدبیر برای مدیر مالی 

تا اگر نرخ بازده حاصله نسبت به حقوق صاحبان سهام رضایت بخش باشد، شرکت بتواند سرمایه 



علي نجفي مقدم / کلارک و فولک اندرووانگ انيبا استفاده از دو مدل برا هيساختار سرما ماتیبر تصم يمال یريانعطاف پذ ریتاث   

 
311 

بیشتری از محل سهام تحصیل کند تا جایی که نسبت بدهی به سرمایه به حداقل ممکن برسد. به 

 عبارت دیگر، انعطاف پذیری بر آن دلالت دارد که شرکت ظرفیت استقراض خود را ذخیره کند تا

قادر باشد در شرایط خاص، وجوه مورد نیاز خود را از طریق بدهی تحصیل کند )احسانی ثانی، 

(. زیرا خزانه داران از این نکته آگاهند که برای عملیات با ثبات، تدارک یکنواخت و آگاهانه 0932

سرمایه ضروری است و برای موفقیت بلند مدت شرکت ها یک امر مهم تلقی می شود. آنها می 

انند که وقتی در اقتصاد مملکت پول کم می شود یا هنگامی که شرکت مشکلات عملیاتی را د

تجربه می کند، تدارک کنندگان سرمایه ترجیح می دهند که وجوه خود را در اختیار شرکت هایی 

قرار دهند که ترازنامه ای قوی دارند، بنابراین پتانسیل قابلیت دسترسی به وجوه در آینده و اثرات 

سری وجوه، ساختار سرمایه بهینه را به شدت تحت تأثیر قرار می دهد )شریعت پناهی، مدیریت ک

 (. 0921مالی، 

مالیات: اثر مالیات بر ساختار سرمایه محور اصلی مطالعات اولیه انجام شده توسط مودیلیانی و 

د، به منظور میلر بود. شرکت هایی که نرخ مالیات بیشتری در مورد آنها به کار گرفته می شو

 (.0923استفاده از سپر مالیاتی بدهی، از نسبت بدهی بالاتری دارند    )کیمیاگری، 

های اهرمی ممکن است به اندازه  اندازه شرکت:برخی از محققان به این نتیجه رسیدند که نسبت

این ( شواهدی ارائه دادند مبنی بر 0321(، انگ، چا و مک کانل )0321شرکت وابسته باشد. وارنر)

های مستقیم ورشکستگی به اندازه شرکت ارتباط دارند، هم چنین باید توجه کرد که  که هزینه

باشند و در  های بزرگ که دارای تنوع فعالیت بیشتر هستند کمتر مستعد ورشکستگی می شرکت

 باشند. تری نیز می تر دارای اهرم بزرگ های بزرگ نتیجه شرکت

های کوچک به منظور  ر به اندازه شرکت بستگی دارد. شرکتهزینه انتشار بدهی و اوراق بهادا

های بزرگ تر  های بلند مدت باید هزینه بیشتری را نسبت به شرکت انتشار سهام جدید و بدهی

( دلیل اینکه اعتبار دهندگان تمایل بیشتری برای پرداخت وام و 0321متقبل شوند. اسمیت )

های بزرگ  اعتبار دهندگان عقیده دارند که شرکت های بزرگ دارند آن است که اعتبار به شرکت

 های کوچک دارند. توانایی بیشتری در پرداخت دیون خود نسبت به شرکت

نوع صنعت: صنعت عبارت است از مجموعه شرکت هایی که دارای خطور تولید و محصولات 

اصلی مشابه ای هستند. هر صنعت با توجه به ریسک تجاری خود دارای اهرم مالی متفاوت است 

شرایط رقابتی حاکم بر صنعتی که شرکت در آن فعالیت می کند بر ساختار سرمایه اثر می گذارد. 

( بیان می کنند نوع صنعتی که شرکت در آن به فعالیت می پردازد، فاکتور 0330)هریس و راویو 

(. پژوهشات مختلف نشان داده 0932مهمی در تعیین ساختار سرمایه شرکت است)احسانی ثانی، 

باشد. دلیل اینکه هر صنعت دارای اهرم مالی خاصی  است که هر صنعت دارای اهرم خاص خود می
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باشد و از آنجایی که ریسک  صنعت دارای ریسک تجاری خاص خود می باشد آن است که هر می

 باشد. کند، بنابراین اهرم مالی هر صنعت نیز با صنعت دیگر متفاوت می تجاری هر صنعت فرق می

پژوهشات زیادی پیرامون صنعت و تأثیر آن بر ساختار سرمایه صورت گرفته است. با توجه به 

( 0331باشد. تیتمن ) ت که هر صنعت دارای اهرم خاصی میتوان گف پژوهشات صورت گرفته می

باشند. مطابق با گفته اسکات، علاوه بر تشابه  های مشابه دارای اهرم مشابه می معتقد بود که صنعت

باشد، هم چنین  ها بین صنایع، انحراف اهرم در بین صنعت از انحراف درون صنایع بیشتر می اهرم

 باشند. بهی دارند دارای ساختار سرمایه مشابهی نیز میهایی که ریسک تجاری مشا شرکت

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت را  ( بیان کرده است که اگر شرکت پروژه0332نرخ رشد:میرز )

های بلند  گیرد )بدهی انتخاب نماید از آنجایی که منافع پذیرش پروژه به دارندگان بدهی تعلق می

مدت مدیران مالک  دهد.  در نتیجه با تحصیل دیون بلند یمدت( لذا ثروت سهامداران را کاهش م

گذاری غیر بهینه  های ارزش فعلی مثبت دارند. از آنجایی که مسئله سرمایه تمایل به رد کردن پروژه

تر  هایی با فرصت رشد بیشتر( بزرگ گذاری بیشتر )شرکت های با اختیارات سرمایه برای شرکت

های بلند مدت به طور معکوس با  ه است که سطح بدهیبینی کرد باشد. لذا میرز پیش می

ای هستند  های سرمایه های رشد، دارایی توان گفت فرصت های رشد ارتباط دارد. در واقع می فرصت

بخشد و موقعی  دهد به شرکت ارزش افزوده می که در زمانی که شرکت به موجودیت خود ادامه می

 ند.رو ورد از بین می که به طرف ورشکستگی می

تر، بیشتر خواهد بود. از  های با فرصت رشد بزرگ های ورشکستگی برای شرکت بنابراین هزینه

های ورشکستگی دلالت بر اهرم مالی پایین دارند لذا یک ارتباط معکوس بین  آنجایی که هزینه

 (.0331های رشد و اهرم مالی وجود دارد )بردلی و همکاران  فرصت

هایی که  اند که نوع دارایی های ساختار سرمایه استدلال کرده تئوریدارائی های وثیقه ای:بیشتر 

 در مالکیت شرکت است بر انتخاب ساختار سرمایه شرکت تأثیر دارد. 

باشد. مدل  میرز و ماژولف بیان کردند که پرداخت وام و اعتبار تضمین شده دارای مزایایی می

های بهتری نسبت به اشخاص  شرکت ها دادهها ثابت کرده است که با توجه به اینکه مدیران  آن

های بدهی و اعتبار وثیقه شده به  خارج از شرکت نسبت به وضعیت شرکت دارند. لذا پرداخت

نماید. به این دلیل  های شرکت از سوخت بدهی و اعتبار جلوگیری می وسیله اموال و دارایی

ده شود و یا تضمین برای پرداخت توانند به عنوان وثیقه استفا هایی که می ها با دارایی شرکت

گذاری که در  های سرمایه های کوتاه مدت باشد، وام و اعتبار بیشتری را تحصیل و از فرصت بدهی

( نیز حدس زدند که 0321. جنسن و مکلین ) تواند استفاده نماید آید به خوبی می آینده به وجود می

اعتبار دهندگان امنیت بیشتری را برای  اگر بدهی وثیقه شود و وجوه برای یک پروژه محدود شود
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وصول طلب خود خواهند داشت. زمانی که چنین تضمینی نباشد بستانکاران ممکن است شرایط 

 مساعد بیشتری را از شرکت طلب نمایند. 

های اهرمی به منظور تصرف  ( نیز به این نتیجه رسید که سهامداران شرکت0332میرز )

گیرنده  نمایند. اگر بدهی وثیقه شده باشد قرض گذاری غیر بهینه می ایهدهندگان اقدام به سرم اعتبار

نماید و بنابراین احتمال انتقال ثروت از  گذاری آتی خود احتیاط می های سرمایه گیری در تصمیم

یابد. شرکت هایی که دارائی های وثیقه ای آنها را می  دهندگان به سهامداران کاهش می اعتبار

 وثیقه برای اخذ وام استفاده شوند، دارای بدهی بیشتری هستند.توانند به عنوان 

ریسک تجاری: تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه در شرایطی می گردد که مدیران باید توجه 

خود را به آثار روش های تأمین مالی بر میزان ریسک و بازده شرکت معطوف نمایند و انتظار می 

 تمال ورشکستگی، رابطه منفی با نسبت بدهی داشته باشد.رود ریسک تجاری به عنوان شاخص اح

شرایط داخلی شرکت ها: شرایط داخلی شرکت ها بر ساختار سرمایه تأثیر می گذارد. مثلاَ 

شرکت های دارای پروژه های با سود مورد انتظار بالا ممکن است از بدهی بیشتری استفاده نمایند 

 (.0932ها تسویه شود.)احسانی ثانی،  می رود بدهی از محل سود این گونه پروژه

دهند که سرمایه مورد نیاز خود را ابتدا از  ها ترجیح می سود آوری:میرز معتقد بود که شرکت

محل سود انباشته و سایر منابع داخلی شرکت و در درجه دوم از محل بدهی و در نهایت از طریق 

 انتشار سهم  تأمین مالی نماید )تئوری ترجیحی(.

این نتیجه رسید که این رفتار ممکن است به واسطه هزینه انتشار سهام جدید باشد که وی به 

شوند و پیرامون آنها پیرز و  های چندگانه ناشی می هایی هستند که از داده های فوق هزینه هزینه

رت (. به عبا0332های معاملاتی باشند ) توانند هزینه اند یا می ای انجام داده ماژولف بررسی گسترده

تواند عامل  شود می دیگر سودآوری گذشته یک شرکت و مقدار سود در دسترس که انباشته می

کننده در ساختار سرمایه شرکت باشد. شرکت هایی که دارای نرخ بازدهی بالا هستند )سود  تعیین

ا قادر آوری بالایی دارند( کمتر از بدهی استفاده می کنند و نرخ بازده بالا در این شرکت های آنها ر

 می سازد تا قسمت اعظم نیاز مالی خود را از طریق سود تقسیم نشده، تأمین مالی کنند.

ثبات جریان های نقدی و وجوه در دسترس بازار: هرچه جزئیات نقدی شرکت از قبات بیشتری 

برخوردار باشد، از بدهی کمتری در ساختار سرمایه استفاده می شود. در صورت وجود سیاست 

ا انبساطی در مورد وجوه در دسترس بازار، دسترسی وجوه، تحت تأثیر توانایی شرکت به انقباظی ی

 (0932صدور سهام و یا اخذ بدهی است.)محقق، 

ثبات فروش و برآورد میزان فروش آتی: شرکت هایی که فروش آنها نسبتاَ با ثبات است در 

می توانند از بدهی بیشتری مقایسه با شرکت هایی که دارای فروش چندان با ثباتی نیستند، 



 3131زمستان / سوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
311 

استفاده کنند و هزینه ثابت تامین مالی بیشتری را متحمل گردند. همچنین اگر فروش آتی با حجم 

 بالا براورد شود احتمال استفاده از بدهی بیشتر، افزایش می یابد.

نگرش وام دهندگان و محافظه کاری مدیران: در برخی موارد نگرش و تمابل آن ها به کنترل 

رکت بر ساختار سرمایه اثر می گذارد. مدیران محافظه کار معمولاَ از بدهی کمتری استفاده کرده ش

 در حالی که مدیران ریسک پذیر بر عکس عمل می کنند.

وجوه در دسترس بازار: در صورت وجود سیاست انقباضی یا انبساطی در مورد وجوه در دسترس 

سی وجوه، تحت تأثیر توانایی شرکت به صدور سهام و بازار، دسترسی وجوه در دسترس بازار، دستر

 یا اخذ بدهی است.

 

 انعطاف پذیري مالی و ساختار سرمایه  -2-2-5

انعطاف پذیری شرکت ها را می توان با سرمایه گذاری در دارایی های واقعی یا مالی ذخیره 

می تواند برای کرد. انعطاف پذیری مالی به علت اینکه تامین مالی خارجی پر هزینه است 

سهامداران بسیار مفید باشد. انعطاف پذیری شرکت از یک سو، با افزایش نقدینگی و افزایش ارزش 

وثیقه گذاری دارایی ها خود،باعث افزایش ظرفیت بدهی و همچنین کاهش هزینه های ورشکستگی 

تن انعطاف . با این حال، اگر چه ممکن است شرکت ها از داش2(0331می شود)ماور و تریانتیس،

پذیری، زمانی که هزینه فرصت سرمایه گذاری در انعطاف پذیری کم است بهره ببرند اما حفظ 

و  1(0333انعطاف پذیری خود را نیز پر هزینه است.  به عنوان مثال، کیم، ماور  و شرمن )

نشان می دهد که سرمایه گذاری در دارایی های جاری )یا انعطاف پذیر(  2(0333ویلیامسون )

دارایی های پر هزینه است زیرا شرکت  می توانست به جای سرمایه گذاری در دارایی های جاری، 

در دارایی های ثابت مولد سرمایه گذاری نماید. به طور کلی، وقتی که عدم اطمینان در  تصمیم 

غییر در گیری ها افزایش می یابد ، ارزش دارایی های انعطاف پذیر نیز افزایش می یابد. از این رو، ت

سطوح بدهی منعکس کننده تعدیلاتی است که می تواند اطلاعات در مورد انعطاف پذیری مالی 

شرکت ها ارائه دهد. ارزش انعطاف پذیری مالی با افزایش تفاوت در هزینه های تامین مالی خارجی 

دارای  و داخلی، افزایش می یابد.  از این رو، شرکت هایی که انعطاف پذیری مالی کمتری دارند

مالی هستند، که ممکن است شرکت را   3احتمال بیشتری برای روبرو شدن با محدودیت های

مجبور به تعدیل سرمایه گذاری های ثابت خود و تبدیل آنها به پول نقد در جریانهای شوک 

نقدینگی شود. در اینجا انعطاف پذیری واقعی اشاره به منابع واقعی شرکت ها دارد که باعث بهبود 

 وانایی شرکت برای انجام عملیات آتی، نیاز های سرمایه گذاری و فرصتهای رشد می شود.ت
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پذیری مالی بالا است، تاثیر متغیرها )برای مثال سود، استهلاک و  زمانی که ارزش نهایی انعطاف

بل های ثابت و غیره( بر اهرم از اهمیت کمی برخوردار خواهد بود و تغییر قا هزینه استهلاک، دارایی

 های دیآنجلو،دیآنجلو،ووایتد بینی گذارند. مطابقباپیش مشاهده کمی بر اهرم می

باشند،  پذیری مالی می دهدکهشرکتهاییکهدارای ارزش نهاییبالایی از انعطاف ،نتایجنشانمی(1101)

تمایل بهحفظظرفیتبدهیدردورهفعلی دارنداما بهطورقابلتوجهی این احتمال وجود دارد که در آینده 

های اهرمی مورد هدفشان کنند.  ک مبادرت به انحرافات تعمدی ولی موقتی از نسبتنزدی

پذیری مالی هستند و  علاوهبراین،شرکتهایکهدارایارزشنهایی بالایی در زمینه انعطاف

کنند، بهمنظورحفظظرفیتبدهی به جای استفاده از  مقادیرزیادیازمنابعمالیرا دردورهجاری مصرف می

زنند. درنهایت،انعطافپذیریمالیبه طور  میزانقابلتوجهیدست به انتشار سهام میاوراق بدهی موقتیبه

هایی با بالاترین  گذارد به این معنی که تنها شرکت پویایی بر تطبیقات ساختار سرمایه تاثیر می

پذیری مالی وقتی اهرم مورد هدفشان پایین است تمایلی به افزایش آن  ارزش نهایی از انعطاف

 ندارند.

 

 پژوهشپيشينه  -2-3

 عملکرد با مالی پذیری انعطاف در پژوهش خود به بررسی رابطه (0931شعری و قربانی )

پذیری مالی به  در این تحقیق، انعطافبازار پرداختند.  منظر از ایران در گذاری سرمایه شرکتهای

گذاری به عنوان  سرمایههای  عنوان متغیر مستقل از طریق بازده جریان نقدی آزاد و عملکرد شرکت

اند. همچنین تورم، اندازه شرکت  گیری شده متغیر وابسته با استفاده از معیارهای شارپ وترینر اندازه

ها، از  اند. به منظور تجزیه وتحلیل داده آوری به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده و سود

ترلی( با رویکرد پانل دیتا استفاده شده روش رگرسیون چندمتغیره )با درنظرگرفتن متغیرهای کن

سال  -شرکت 021باشد. در این تحقیق  می 0930تا  0932های  است. قلمرو زمانی تحقیق طی سال

گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و مورد بررسی قرار  های سرمایه از شرکت

پذیری مالی  رابطه مثبت و معنادار بین انعطافگرفتند. نتایج بدست آمده از تحقیق حاکی از وجود 

گذاری )محاسبه شده از طریق شاخص شارپ(  های سرمایه )بازده جریان نقدی آزاد( و عملکرد شرکت

گذاری )محاسبه  های سرمایه پذیری مالی با عملکرد شرکت و عدم وجود رابطه معنادار بین انعطاف

  .باشد شده از طریق شاخص ترینر( می

 در ساختارسرمایه وتصمیمات مالی پژوهشی را با عنوان انعطافپذیری (0939رسالقی ) شعری و

 شرکتهای میان از منظور این تهران انجام دادند. برای بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 سالهای به مربوط مالی واطلاعات شرکت انتخاب 013 تهران، بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته
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 جاری دوره مالی انعطافپذیری که بیانگراین است نتایج. قرارگرفت بررسی مورد آنها 0931 تا 0931

 شرکتهایی برای میدهدکه نشان همچنین نتایج. است باساختارسرمایه معناداری و مثبت رابطه دارای

ه دارای در تصمیمات ساختار سرمایمالی  پذیری هستند،انعطاف نقدمنفی وجه نهایی ارزش دارای که

 الویت می باشد.

 یک از بعد آیا که است پرسش این به پاسخی یافتن درپی تحقیق این (0930پور زمانی، ملکی )

 دست مالی پذیری انعطاف توانایی از ای درجه به ها شرکت کارانه، محافظه یها اهرم از استفاده دوره

 دیگر به عبارت. دهند انجام بیشتری و تر  مهم ای سرمایه مخارج تابتوانند قادرسازد را آنها یابندکه می

 دراین. است گذارآنهابالارفته سرمایه آیاتوانایی هستند، مالی پذیری انعطاف دارای که هایی شرکت

 با ای سرمایه مخارج و(مالی اهرم توسط شده گیری اندازه)مالی پذیری انعطاف بین رابطه پژوهش

گرفته است. نمونه تحقیق شامل شرکتهای پذیرفته شده بررسی قرار  مورد مارچیکاو مدل از استفاده

نتایج حاصل ازتحقیق بیان میکندکه . است 0939-0933 دربورس اوراق بهادارتهران برای دوره زمانی

 های فاقد همچنین شرکت .ای وجوددارد ارتباط معنادارمنفی بین انعطاف پذیری مالی ومخارج سرمایه

 پذیری مالی، های دارای انعطاف ای بیشتری نسبت به شرکت سرمایهمخارج  مالی، انعطاف پذیری

 . دارند

بررسی مولفه های موثر بر ساختار "مطالعه ای را تحت عنوان  (0931نصیرزاده و مستقیمان )

به انجام رساندند. نمونه مورد بررسی  "سرمایه با توجه به تئوری های توازی ایستا و سلسله مراتبی 

بود. نتایج به دست آمده  0932-0930شرکت از هفده صنعت در بین سال های  121آن ها شامل 

بین ساختار دارایی ها و فرصت های رشد شرکت با ساختار سرمایه "توسط آن ها به شرح مقابل بود: 

رابطه معنی داری وجود ندارد، اما بین مولفه های سودآوری، نقدینگی و اندازه شرکت با ساختار 

کوس معنی داری وجود دارد...، به هر حال نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه های سرمایه رابطه مع

  "پژوهش اگرچه قطعی نمی باشد اما بیشتر موید تئوری سلسله مراتبی است. 

ها و  ازخط مشی یکی عنوان به مالی پذیری انعطاف تاثیر تحقیق این (0931رحمانی، غلامی )

 تهران بورس در شده پذیرفته های شرکت وارزش آفرینی گذاری یهسرما برمیزان مالی، نوین الگوهای

 استفاده) مازاد ازظرفیت پذیریمالی انعطاف شناسایی برای تحقیق دراین. است گرفته قرار بررسی مورد

 ارزش آفرینی و هشده استفاد ای سرمایه یازمخارج گذار سرمایه اندازه گیری برای و بدهی( نشده

 شرکت 22 شامل تحقیق نمونه .است شده عملیاتی تعریف سهام بازده از استفاده با نیز ها شرکت

 بررسی تحقیق، این انجام از هدف .باشد می 0923 -0933 های نیزسال تحقیق دوره و تهران بورس

 وحیاتی مهم عوامل عنوان به گذاری سرمایه برمیزان مالی انعطاف پذیری مشی ازخط استفاده آثار

 مالی پذیری انعطاف که امراست بیانگراین ازتحقیق بدستآمده نتایج. باشد می آفرینیشرکت ها،وارزش 
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 پذیری انعطاف دهدکه ی نشانم تحقیق هانداردامادیگرنتایج شرکت گذاری سرمایه برمیزان تاثیرمثبتی

 .هاداشته است برارزش آفرینی شرکت همیتیوباا تاثیرمثبت مالی

بررسی که انجام داده اند، رابطه بین ویژگی های شرکت و  ( در0931یحیی زاده فر و همکاران )

را در بر می  0930تا  0932ساختار سرمایه را مورد کاوش قرارداده اند. مطالعه آنها که سال های 

شرکت به عنوان نمونه بود، نتایج زیر را دربر داشت. یک رابطه معنی دار بین  019گرفت و شامل 

ایی، سوداوری، ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت آنی و بازده نسبت بدهی شرکت و ساختار دار

دارایی ها وجود دارد. همچنین یک رابطه مثبت و معنی داری بین ساختار سرمایه شرکت با اندازه 

 شرکت با اندازه شرکت و نسبت پوشش هزینه بهره وجود دارد.

ساختار سرمایه بر نرخ ( در مطالعه خود به بررسی تأثیر 0933ایزدی و رحیمی دستجردی )

شرکت  20بازده سهام و درآمد هر سهم پرداختند. نتایج تجربی حاصل از پژوهش آنها بر روی 

حاکی از آن است که  0931تا  0922پذیرفته شده در بودرس اوراق بهادار تهران در بین سالهای 

م و درآمد هر سهم یک رابطه ی مستقیم بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با نرخ بازده سها

وجود دارد، همچنین مطالعه آنها نشان داد که بین نسبت بدهی به دارایی با درآمد هر سهم ارتباط 

 معنی داری وجود دارد.

بررسی رابطه  ساختار سرمایه با "در مطالعه خود تحت عنوان  (0939نمازی و شیرزاد )

شرکت نمونه و  013که شامل  "ران سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

بود به این نتیجه رسیدند که به صورت کلی بین ساختار  0923-0922دربر گیرنده سال های 

سرمایه شرکت و سوداوری آن رابطه مثبتی وجود دارد. اما این رابطه از نظر آماری در حد ضعیفی 

تار سرمایه و سودآوری به نوع است. آنها در تحلیل خود چنین استنباط کردند که رابطه بین ساخ

 صنعت و تعریف سودآوری نیز بستگی دارد.

ی چینی پرداخت و ها شرکتبر تأمین مالی در  مؤثردر پژوهش خود به عوامل  (1102یان بو )

ی رشد شرکت، نسبت دارایی ثابت و جریان نقدی ها فرصتبه این نتیجه رسید که اندازه شرکت، 

 دارند.  ها شرکتاختار سرمایه این ی بر ستوجه  قابل تأثیرآزاد 

این تحقیق به بررسی تاثیر انعطاف پذیری مالی بر تصمیمات ساختار  (1101) کلارک،برایان

الی 0320سرمایه می پردازد. کلارک در این تحقیق از داده های شرکتهای آمریکایی طی دوره 

است که آیا انعطاف پذیری  استفاده می نماید. ایشان در این تحقیق به دنبال این موضوع 1111

یکی از متغیر هایی است که هنگام تصمیم گیری در مورد انتشار بدهی یا افزایش سرمایه مورد نظر 

قرار می گیرد و میزان تاثیر انعطاف پذیری بر این تصمیمات چقدر است. کلارک در این پژوهش از 

ف پذیری استفاده می نماید. نتایج ارزش نهایی وجه نقد به عنوان معیاری برای ارزش نهایی انعطا
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این تحقیق نشان می دهد زمانی که ارزش نهایی انعطاف پذیری در ارتباط با تصمیمات ساختار 

سرمایه مورد بررسی قرار می گیرد سایر متغیر های تاثیر گذار بر ساختار سرمایه اهمیت خود را به 

پذیری مهمترین عامل تاثیر گذار بر دهند و به عبارتی بهتر انعطاف  مقدار زیادی از دست می

شود. همچنین کلارک نشان می دهد که شرکتهایی که دارای ارزش نهایی  ساختار سرمایه می

انعطاف پذیری بالاتری هستند تمایل بیشتری برای ذخیره ظرفیت بدهی خود برای سالهای آتی 

می کند. همچنین  طابقتم3 1101هستند و این نتیجه با نتایج تحقیق دی آنجلو و وایتد،

هایی که دارای ارزش نهایی انعطاف پذیری بالاتری بودند، بیشتر تمایل به افزایش سرمایه  شرکت

داشتند تا اینکه منابع مورد نیاز خود را از طریق انتشار بدهی تامین نمایند که این نوع تامین مالی 

 صرفاً در جهت حفظ ظرفیت بدهی بوده است. 

در مطالعه خود بر روی شرکت های بنگلادشی تحت   (1101چاودهورنی )چاودهورنی و پائول 

به این نتیجه رسیدند که با توجه به اینکه  "تأثیر ساختار سرمایه بر روی ارزش شرکت"عنوان 

های مختلف از ساختار سرمایه منجر به هزینه های سرمایه متفاوتی می شود لذا با تغییر  ترکیب

 می توان بر ارزش شرکت تأثیر گذاشت. دادن ترکیب ساختار سرمایه

ایشان در این تحقیق ارزش انعطاف پذیری را اندازه گیری نمودند،  (1113)تریانتیس و گامبا

آنها نشان دادند که ارزش انعطاف پذیری به هزینه تامین مالی خارجی، نرخ مالیات شرکت، هزینه 

شت پذیری سرمایه بستگی دارد.  آنها فرصت نگهداری وجه نقد، فرصتهای رشد بالقوه شرکت و برگ

نشان دادند که شرکتهایی که با مشکلات مالی درگیر هستند باید به طور همزمان هم استقراض 

 کرده و هم قرض دهند.

ایشان به تحقیق در زمینه ارتباط انعطاف پذیری مالی، اهرم و اندازه شرکت می  (1112)بیان 

که شرکت های کوچک دارای نسبت اهرمی پایین تری هستند پردازد.  ایشان به این نتیجه رسیدند 

های کوچک از طریق افزایش سرمایه داخلی  که این موضوع به این علت پدیدار می شود که شرکت

کند که  )مطابق با فرضیه انعطاف پذیری(. بیان استدلال می کنند منابع خود را تامین می

 کند تا انعطاف سطح پایینی نگهداری میهای کوچک نسبت بدهی و اهرمی خود را در  شرکت

پذیری شرکت حفظ شود.  قراردادهای بدهی اغلب دارای شرایط محدود کننده برای سرمایه گذاری 

تواند عوارض سنگینی مخصوصاً برای شرکتهای کوچک و با رشد  های بدهی است که می و نسبت

اجازه می دهد تا نقدینگی خود را  داشته باشد. تامین مالی داخلی از طریق سهامداران به شرکتها

افزایش دهند بدون اینکه انعطاف پذیری شرکت از بین برود. بیان نتایج بدست آمده در تحقیقات 

قبلی مبنی بر رابطه مثبت بین اندازه شرکت، اهرم و انعطاف پذیری را رد می کند. بیان می کند که 

 رد.بین اهرم مالی و انعطاف پذیری رابطه معکوس وجود دا
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 توازی تئوری درمقابل ترجیحی تئوری از مقطعی آزمون یک" تحقیق او بهنام (1111ی )اددج

 دربورس شده پذیرفته شرکت 113 شامل مقطعی نمونه یک برروی ایندوتئوری آزمون به ،"ایستا

 توازی تئوری دادکه متغیرهای نشان نتایج .پرداخت 0331-1111 دوره طی لندن بهادار اوراق

 تئوری اندازه به قابل وثیقه، های دارایی و اندازه انتظار، مورد رشد مالیاتی، معافیتهای مانند ایستا،

 توازی تئوری و پرقدرت هستند جدید، بدهی انتشار در مقطعی نوسانات یاستدلال برا ترجیحی

 تاثیر علت به قابل توجهی استدلال توانایی شود، همراه ترجیحی تئوری با که ایستاهنگامی

 دست به اند، گرفته شده نادیده ترجیحی تئوری در که اندازه، و انتظار مورد رشد نظیر متغیرهایی

 دادند. نشان بدهی باانتشار معناداری مثبت رابطه متغیر، دو این همچنین آورد. می

تأثیر تغییرات ساختار سرمایه بر ارزش "طی مطالعه ای تحت عنوان  (0339مسیولایس )

یجه رسید که تغییر در قیمت سهام ارتباط مثبتی با تغییر در اهرم مالی شرکت به این نت "شرکت

دارد. و همچنین به این نتیجه دست یافت که تغییر در ارزش شرکت ارتباط مستقیمی با تغییرات 

در سطح بدهی شرکت دارد. افراد دیگری نیز در مطالعات مستقل خود به نتایج مشابهی دست 

، چاودری و 1101، کانگ و کان 1100، روان و همکاران، 1100رش، یافتند )آدیمی و همکا

 (0331، مسیولایس، 1101چاودری 

 

 روش شناسی پژوهش -3

 انهد تو مهی یی تاثیرانعطهاف پهذیریمالی برتصهمیمات ساختارسهرمایه     کهه شناسها   نیبا توجه به ا

داشته باشهد،   شرکت عملکرد مالیو نقش آن در  ساختار سرمایه نهیرا در زم یدیمف اریاطلاعات بس

 ان مدل برای دو استفاده از سرمایه با تصمیمات ساختار پذیری مالی بر انعطاف تاثیرپژوهش  نیدر ا

در حهوزه  پهژوهش حاضهر    نیقهرار گرفتهه اسهت. بنهابرا     یمهورد بررسه   فولکانهدرووانگ را  و کلارک

پهژوهش از نظهر   ایهن  باشهد.   نظرههدف کهاربردی  مهی   ز واو اسهتقرایی اسهت    توصیفی های پژوهش

رویدادی انجام خواهد شهد.  های پسبندی برحسب روش اجرا، روش همبستگی و بر پایه داده تقسیم

رابطه بین انعطاف پهذیری مهالی    نییقصد تب نکهیبا توجه به ا و پژوهش نیبر حسب هدف در ازیرا 

رابطهه بهین    یعنی بررسی وجودی، ونیو رگرس یهمبستگ روشرا دارد از وتصمیمات ساختارسرمایه 

 استفاده شده است. متغیرها از طریق رگرسیون و به روش پنل دیتا

های پذیرفته شده در بهورس اوراق بههادار تههران طهی      شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش

شهده در   رفتهه یپذ یها است که انتخاب شرکت یادآوریلازم به . باشد می 0931-0931دوره زمانی 

 نیقابهل اسهتفاده تهر    أبه یلحاظ است کهه تقر  نیبد یبه عنوان جامعه آمار بورس اوراق بهادار تهران
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 ییهها  تنهها شهرکت   گهر ینهاد قرار داشته و از طرف د نیدر ا یرانیا یها اطلاعات در خصوص شرکت

 شود. وداد و ستد می یگذار متیها در بازار بورس ق هستند که سهام آن

سیستماتیک استفاده گردیده است کهه از جامعهه   برداری حذف  حاضر از روش نمونه در پژوهش

 های زیر انتخاب گردیده است: های نمونه با توجه به شرایط و محدودیت آماری مورد نظر، شرکت

ها را در کنار یکدیگر قرار داد و هر سال ختم شود، تا بتوان داده 13/01ها به دوره مالی آن (0

 های پیش فرض(.سب نتایج آزمونهای تابلویی یا تلفیقی به کار برد )ح در قالب

درطول دوره پژوهش تغییردردوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل مقایسهه   (1

 باشند.

-گذاری، بانهک های سرمایههای مالی، ازجمله شرکتهای فعال درحوزه فعالیتشرکت جزء (9

لحاظ ماهیهت فعالیهت    زدلیل اینکه این موسسات ا به. موسسات مالی نباشند و هاها، بیمه

گذاری بوده ووابسته به فعالیت سایرشهرکت  هاحاصل ازسرمایهمتفاوت بوده ودرآمداصلی آن

 شد. پژوهش حذف خواهند از باشند، لذا    می متفاوت هاشرکت سایر با ماهیتاً هااست، لذا

 موجهود  0931الهی  0931 متغیرهای پژوهش درطول دوره زمانی جهت نیاز های موردداده (1

 .باشند، تا درحد امکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد

شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در ایهن پهژوهش، انتخهاب     091 با اعمال شرایط فوق، تعداد

 .  شدند

 هها در نظهر گرفتهه شهده اسهت:      های زیر برای آزمون فرضیه های پژوهش، مدل  با توجه به فرضیه

اسهت کهه   ( انعطهاف پهذیری مهالی   ) کلارک برای ارزش نهایی وجه نقدمدل محاسباتی  (:1)مدل

 .شود (استفاده می0برای محاسبه آن ازضرایب تخمینی معادله)
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ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

c
TA

FA
Size

TA

Dep

TA

CF

M

C
MVOC

,

,

7,6

,

,

5

,

,

3

1,

1,

21  


  

 

 .باشد می وجه نقد تقالب بازده غیرعادی به تغییرا دهنده واکنش سهامداران در این مدل نشان
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 به دست( 9) باشدوضرایب براساس مدل مدل رگرسیونی نمی مدل محاسباتی است و (:2) مدل

 .محاسبه خواهدشد و آید می
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ti
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C
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 .شود استفاده می 1 ضرایب به دست آمده ازای نمدل برای محاسبه مدل (:3) مدل
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( اههرم مهالی  ) پهذیری مهالی باساختارسهرمایه    انعطهاف دهنهده جههت ورابطهه     این مدل درواقع نشان

واههرم  ( ارزش نههایی وجهه نقهد   ) پهذیری مهالی   دهنهده جههت ورابطهه انعطهاف     نشان(1α. )باشد می

 .است( ساختارسرمایه)مالی
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 9 علاوه برآن مدل. شود مقایسه می 9 مدلR2با( 1) به دستآمده ازبرازش مدلR2(: 4) مدل

 .هامقایسه شود آنR2گرددتا شودوبرازش می بررسی میMVOCباربدون  ویکMVOCبارفقط با  یک
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متغيرهاي وابسته -الف
  

tir ,  این متغیر نشان دهنده بازده غیر عادی می باشد و محاسبه این متغیر بر اساس مدل زیر

باشد که نحوه محاسبه ضرایب آن یعنی آلفا و بتا از طریق خط بازار بدست خواهد آمد که در  می

 زیر نحوه محاسبه آن توضیح داده خواهد شد. 

                                                   (2مدل) mtiiitit RaRAR  
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کنیم. برای این منظور ابتدا باید  استفاده می(  2برای محاسبه بازدهی غیر نرمال از معادله بالا )

بازدهی مورد انتظار محاسبه شود و که از طریق مدل بازار یا به اصطلاح خط بازار یا شاخص 

 کنیم که از طریق مدل زیر بدست می آید. استفاده می
                                                 (1مدل)

miii RaR  
 

چون برای محاسبه بازدهی مورد انتظار 
ii aو   ماهه   31در دست نیست لذا ابتدا برای دوره

ماه( بازدهی محاسبه شده و  از طریق تحلیل  01سال و هر سال  3به مدت  31تا  32)از سال 

2رگرسیون  مدل 
ii aو   به دست می آید.  سپسii aو   2را در مدل  1بدست آمده از مدل  

کنیم و بازده واقعی سهم نیز از طریق  استفاده می
  1/ tiit PPLn  محاسبه می شود که همان

itR 

می باشد و در ادامه برای محاسبه بازدهی بازار نیز از فرمول  2در مدل  1/ tt IILn  استفاده شده

و چون 
ii aو  بازدهی غیر نرمال را  2توان با جایگذاری در معادله  ایم می را محاسبه نموده

بازدهی غیر نرمال است. برای بدست آوردن بازدهی غیر  2محاسبه نمود. عدد بدست آمده از مدل 

نهایت عدد بدست آمده از این  عادی انباشته از فرمول یا مدل زیر استفاده خواهیم کرد که در

 معادله متغیر وابسته تحقیق ما را تشکیل خواهد داد.

                                                (2مدل)



T

t

tARCAR
1

 

 

قرار می گیرد و بازدهی غیر عادی انباشته  2به صورت ماهانه محاسبه شده و در مدل  2که مدل 

 آید. ماه بدست می 01
FWMVOC این متغیر همان متغیر ارزش نهایی وجه نقد بوده و در این تحقیق به عنوان معیاری از

و با  9و از طریق برازش مدل  1شود. این متغیر از طریق مدل  انعطاف پذیری مالی لحاظ می

 استفاده از ضرایب آن محاسبه خواهد شد. 

tiL ,



 باشد که به صورت زیر محاسبه خواهد شد.  این متغیر به عنوان متغیر نسبت بدهی می 

 

(                                              3مدل )
AssetsTotal

DebtTotal
L ti

 

 
, 

 

 

cMVOC این متغیر نیز همانند توضیحات بالا ارزش نهایی وجه نقد با استفاده از مدل کلارک

 قابل محاسبه است.  9و برازش ضرایب آن و قرار دادن در مدل  1باشد که با استفاده از مدل  می
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 متغير هاي مستقل -ب

tiC , گذاری ها از یک دوره نسبت به دوره  این متغیر نشان دهنده تغییرات در وجه نقد و سرمایه

 شود.  نسبت به دوره قبل محاسبه میبعد است. و از طریق تفاوت وجه نقد دوره جاری 

 

(                                            3مدل )
AssetsTotal

CC
C

titi

ti
 

1,,

,


 

 

1,  tiM باشد. و از طریق ضرب  این متغیر نشان دهنده ارزش بازار شرکت در ابتدای دوره می

 قیمت هر سهم بر تعداد سهام ان بدست خواهد آمد.

tiE ,  تغییر در سود قیل از بهره و مالیات شرکت است و در واقع از تفاوت سود قبل از مالیات و

 آید.  ( سال جاری و سود قبل از بهره و مالیات سال قبل بدست میEBITبهره )

 

(                                                    01مدل )
TotalShare

EE
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ti
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
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tiNA , گذاری های کوتاه مدت است و به صورت  تغییر در کل دارایی به غیر وجه نقد و سرمایه

 شود. زیر محاسبه می

 (00) مدل

 
 1,1,1,

,,,,

  

  

 



tititi

titititi

SecuritiesmarketableCashAssetsTotal

SecuritiesmarketableCashAssetsTotalNA 

 

tiI , باشد.  این متغیر نشان دهنده هزینه مالی و تغییرات آن در یک دوره نسبت به دوره قبل می 

 

(                                                   01مدل )
TotalShare

II
I

titi

ti

1,,

,


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tiD ,  باشد.  میاین متغیر نشان دهنده تغییر در سود تقسیمی از یک دوره به دوره دیگر 
 

                                                  (09)مدل 
TotalShare

DD
D

titi

ti

1,,

,


 

 

tiNF ,  این متغیر که نشان دهنده خالص تامین مالی شرکت می باشد و از طریق زیر محاسبه

 خواهد شد. 
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(                                  01مدل ) titi EquityDebtNF ,,  
 

tiCF , باشد.  های وجه نقد شرکت در یک دوره می این متغیرنشان دهنده جریان 

tiTA , باشد. های شرکت در یک دوره می این متغیر نشان دهنده کل دارایی 

tiDep , باشد که از یادداشت های پیوست  این متغیر نشان دهنده هزینه استهلاک شرکت می

 صورتهای مالی قابل استخراج است.  

tiSize , گیری و عملیاتی  این متغیر نشان دهنده اندازه شرکت بوده و در متون مالی برای اندازه

شود که ما در این تحقیق از لگاریتم  ده میکردن اندازه شرکت از متغیرهای زیادی متعددی استفا

 فروش استفاده خواهیم کرد. 

 

)log((                                                      02مدل ) ,, titi saleSize  
 

tiFA , باشد و برای هم مقیاس نمودن  های ثابت شرکت می این متغییر نشان دهنده کل دارای

 کل دارایی ها تقسیم خواهد شد. آن به

 

 فرضيه هاي پژوهش -4

 مالی بر اندازه انعطاف پذیری چه تای بردن به این موضوع است که پپیش رو،  مطالعه از هدف

فولک اندر و وانگ شرکت تاثیر  مدل برایان کلارک و دو استفاده از سرمایه با تصمیمات ساختار

 به شرح ذیل تدوین شده است: های این پژوهش فرضیهگذارند. لذا  می

ساختار سرمایه )اهرم مالی(در سال جاری  و پذیری مالی )ارزش نهایی وجه نقد( بین انعطاف (0

 .رابطه معکوس وجوددارد

یک سال ( اهرم مالی) ساختار سرمایه و (ارزش نهایی وجه نقد) پذیری مالی بین انعطاف (1

 .قبل رابطه مستقیم وجوددارد

دوسال قبل ( اهرم مالی) سرمایه وساختار(ارزش نهایی وجه نقد) پذیریمالی بین انعطاف (9

 .رابطه مستقیم وجوددارد

سه سال (  اهرم مالی) سرمایه ساختار و (ارزش نهایی وجه نقد) پذیری مالی بین انعطاف (1

 .قبل رابطه مستقیم وجوددارد
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 نتایج پژوهش -5

 باشد: میهای پژوهش به صورت زیر  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 فرضيه اول:

در سال  پذیری مالی( مدل اول تحقیق بیان می کند که بین ارزش نهایی وجه نقد)انعطاف

جاری و اهرم مالی)ساختار سرمایه( رابطه معکوس و معناداری وجود دارد به عبارت بهتر هر چه 

است  ارزش نهایی وجه نقد شرکت)انعطاف پذیری شرکت( بیشتر باشد نسبت بدهی شرکت کمتر

یعنی شرکت کمتر علاقه به افزایش بدهی خواهد داشت. اما با توجه به نتایج این تحقیق و علامت 

ضریب و سطح اهمیت آن در هر دو مدل برایان کلارک و فولک اندر و وانگ می توان نتیجه گرفت 

و هرچه این که ارزش نهایی وجه نقد)انعطاف پذیری مالی( تاثیر بر اهرم مالی)ساختار سرمایه( دارد 

باشد. شاید یکی از  متغیر بیشتر باشد اهرم مالی نیز بیشتر است که این با فرضیه تحقیق مغایر می

های سرمایه گذاری در ایران و ساختار  دلایلی که نتایج تحقیق فرضیه را تائید نکرد، فرصت

طایی بوده و اقتصادی آن باشدچرا که در ایران تورم همیشه بسیار بالاتر از نرخ تسهیلات اع

دهنده نرخ  نمایند چرا که تورم خود پوشش ها به دلیل کسب سود اقدام به اخذ تسهیلات می شرکت

باشد و منجر به سودآور شدن فعالیت ناشی از تسهیلات خواهد بود. بنابراین یکی  بهره تسهیلات می

می تواند این  1100از دلایل عدم تطابق این فرضیه با نتایج مشابه آن از جمله تحقیق کلارک

موضوع باشد. یکی از نتایج فرعی این فرضیه این است که ارزش نهایی وجه نقد)انعطاف پذیری( 

 یکی از تاثیر گذار ترین متغیر ها بر ساختار سرمایه شرکتها می باشد. 

ارزش نهایی وجه نقدسال در ایران تحقیقی در رابطه با :مقایسه بانتایج تحقیقات پیشین

صورت نگرفته است اما نتایج فرضیه اول جاری)انعطاف پذیری مالی( و اهرم مالی)ساختار سرمایه( 

مشابهت دارد وبا تحقیق کلارک نیز مشابهت دارد اما در 1111حاضر با تحقیق فارکلندو وانگ،

بطه معنادار و منفی بود تحقیق کلارک ارزش نهایی وجه نقد و اهرم مالی به روش کلارک دارای را

 .ولی در این تحقیق معنادار و مثبت است

 

 نتایج مدل روش برایان كلارک -1 نگاره
 .بین ارزش نهایی وجه نقدسال جاری)انعطاف پذیری مالی( و اهرم مالی)ساختار سرمایه( رابطه معکوس و معناداری وجود دارد

 تائید یا رد معنی داری سطح اهمیت tمقدار ضریب

 رد معنادار 10111 2981.796 0.058303
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 نتایج مدل به روش فولک اندر و وانگ -2 نگاره
 .بین ارزش نهایی وجه نقدسال جاری)انعطاف پذیری مالی( و اهرم مالی)ساختارسرمایه( رابطه معکوس و معناداری وجود دارد

 تائید یا رد معنی داری سطح اهمیت tمقدار ضریب

 رد معنادار 0.0000 4.693318 0.000829

 

 فرضيه دوم تا چهارم

نتایج فرضیه دوم تا چهارم تحقیق بر اساس مدل برایان کلارک نشان دهنده این موضوع است 

های گذشته با اهرم مالی سال جاری ارتباط معنی داری ندارد و این  که ارزش نهایی وجه نقد سال

تواند اهرم مالی سال های آتی  گذشته نمیموضوع بیانگر آن است که انعطاف پذیری در سال های 

های گذشته شرکت افزایش یا  ها بدون توجه به شرایط سال را تبیین نماید و اهرم مالی شرکت

شود.  توان نتیجه گرفت که این فرضیه بر اساس مدل برایان کلارک تائید نمی یابند. و می کاهش می

های گذشته و  ها در سال پذیری مالی شرکت عطافدهد که بین ان اندر و وانگ نشان می اما مدل فولک

 اهرم مالی سال جاری رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.

( 0933نتایج این پژوهش، با نتایج زنجیردار و همکاران ):مقایسه بانتایج تحقیقاتپ یشین

-0931ه )در دوره زمانی در نظر گرفته شددر واقع این رابطه بیان می کند که باشد.  منطبق نمی

با افزایش انعطاف پذیری مالی شرکت )وجه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت( میزان (، 0931

خواهد شد. در واقع می توان از این رابطه بیشتر تامین منابع شرکت از محل تسهیلات و بدهی 

باشد توجه دارند وهرچه وجه نقد شرکت بیشتر  کمترنتیجه گرفت شرکتها به تامین مالی داخلی 

شرکت تامین نمایند که با تئوری ترجیحی یا سلسله  خارجسعی دارند منابع مالی مورد نیاز را از 

 1101و کلارک، 1111چنین نتایج تحقیق حاضر با نتایج فارکلند و وانگ، همدارد.نمراتبی مطابقت 

 کاملاً مطابقت دارد.

 

 نتایج فرضيه دوم تا چهارم به روش برایان كلارک -3 نگاره
 بین ارزش نهایی وجه نقد سال های قبل)انعطاف پذیری مالی( و اهرم مالی)ساختار سرمایه( رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.

 تائيد یا رد معنی داري سطح اهميت tمقدار ضرایب

4.01E-05 1.126544 0.2603 رد بی معنی 

4.56E-05 1.345565 0.1788 رد بی معنی 

1.84E-05 0.585954 0.5581 رد بی معنی 
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 ( نتایج فرضيه دوم تا چهارم به روش فولک اندر و وانگ4نگاره )
 بین ارزش نهایی وجه نقد سال های قبل)انعطاف پذیری مالی( و اهرم مالی رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.

 تائيد یا رد معنی داري سطح اهميت tمقدار ضرایب

 تائید معنی دار 0.0082 2.649779 0.001051

 تائید معنی دار 0.0096 2.596270 0.001008

 رد بی معنی 0.1280 1.523629 0.000303

 

 و بحث نتيجه گيري -5

و ساختار سرمایه مورد بررسی  پذیری مالی در پژوهش حاضر تلاش شد تا رابطه بین انعطاف

مورد ازمون قرار کرفت. نتایج بر تصمیمات ساختار سرمایه پذیری مالی قرارگیرد و تاثیر انعطاف

بین انعطاف پذیری مالی )ارزش نهایی وجه نقد(وساختار سرمایه )اهرم "تحقیق در مورد فرضیه:

در هر دو مدل برایان کلارک و فولک اندر و نشان داد".مالی(در سال جاری رابطه معکوس وجوددارد

ر اهرم مالی)ساختار سرمایه( دارد و وانگ ارزش نهایی وجه نقد)انعطاف پذیری مالی( تاثیر مستقیم ب

باشد.  هرچه این متغیر بیشتر باشد اهرم مالی نیز بیشتر است که این با فرضیه تحقیق مغایر می

های سرمایه گذاری در ایران و  شاید یکی از دلایلی که نتایج تحقیق فرضیه را تائید نکرد، فرصت

ه بسیار بالاتر از نرخ تسهیلات اعطایی بوده و ساختار اقتصادی آن باشدچرا که در ایران تورم همیش

نمایند. نتایج فرضیه دوم تا چهارم تحقیق  ها به دلیل کسب سود اقدام به اخذ تسهیلات می شرکت

بین ارزش نهایی وجه نقد سال های قبل)انعطاف پذیری مالی( و اهرم مالی  "که بیان می دارد:

رضیه بر اساس مدل برایان کلارک رد شد.به عبارتی این ف "رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.

تواند اهرم مالی  طبق ازمون فرضیه های فوق مشخص گردید انعطافپذیری در سال های گذشته نمی

های گذشته شرکت  ها بدون توجه به شرایط سال سال های آتی را تبیین نماید و اهرم مالی شرکت

شود. امافرضیه  بر اساس مدل برایان کلارک تائید نمی یابندبنابراین این فرضیه افزایش یا کاهش می

اندر و وانگ تایید گردید.به عبارتی ازمون فرضیه برپایه این مدل نشان  مذکور بر اساس  مدل فولک

های گذشته و اهرم مالی سال جاری رابطه معنادار و  ها در سال پذیری مالی شرکت داد بین انعطاف

 .مستقیمی وجود دارد

 بخش جداگانه به شرح زیر دو پیشنهاداتی در ،پژوهش های حاصل از حله باتوجه به یافتهاین مر در

 :ارائه میگردد
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 پژوهشهایی مبنی بر نتایج  الف( پیشنهاد

در اقتصاد امروز شرکتها بایستی ازهر فرصتی سرمایه گذاری و کسب سود با توجه به اینکه  (0

استفاده نمایند لذا شرکتهایی که دارای انعطاف پذیری بیشتری باشند قادر خواهند بود 

سود آوری خود را در آینده افزایش دهند لذا، به موسسات تحلیل گری توصیه می شود 

ی نمایند تا هم بر شفافیت بازار افزوده شود و هم شرکتها را از نظر انعطاف پذیری رتبه بند

 توانند با اتکا بر آنها تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند.بسرمایه گذاران بازار سرمایه 

را  وجه نقدبه مدیران شرکتها پیشنهاد می شود که با اتکا بر نتایج تحقیق ارزش نهایی  (1

برای شرکتهای خود محاسبه نمایند و آن را در تصمیمات اخذ بدهی و تسهیلات مالی مورد 

 نظر قرار دهند.

اهمیت انعطاف پذیری درشرکت و توان بالقوه شرکتهای باانعطاف پذیری مالی  به باتوجه (9

هاد می شود مدیران نبیشتر در مقابله با بحران های مالی و فرصتهای سرمایه گذاری، پیش

شرکتها تصمیمات ساختار سرمایه خود را با توجه به حفظ انعطاف پذیری مالی شرکت و یا 

 افزایش انعطاف پذیری شرکت اتخاذ نمایند. 

ها به ارایه اطلاعاتی علاوه بر اطلاعات رایج، به عنوان مثال بخشی تحت عنوان  الزام شرکت (1

 ؛ی شرکتها و انعطاف پذیری آنهاهای مدیریتی مبنی بر میزان وجه نقد و توان نقدینگ تحلیل

گران مالی، واسطه های مالی جهت تعیین میزان انعطاف  تشویق و ایجاد زمینه ورود تحلیل (2

ها و تصمیم  پذیری مالی شرکتها  به منظور افزایش شفافیت اطلاعات مالی شرکت

 ؛های صحیح تر در بورس اوراق بهادار تهران گیری

گذاران و  زمان بورس اوراق بهادار به سهامداران، سرمایههای لازم از طرق سا ارائه آموزش (1

مندان در جهت افزایش آمادگی عمومی و آشنایی  همچنین کارشناسان بورس و سایر علاقه

 ؛ وبا معیارهای انعطاف پذیری مالی

اهمیت وجه نقد در سود آوری شرکتها بر کسی پوشیده نیست لذا ارائه اطلاعات جداگانه  (2

بینی توان  تواند در پیش جه نقد ورودی و خروجی و پیش بینی آن  میمیزان و بر مبنی

 نقدینگی، انعطاف پذیری و استقراض شرکت بسیار مفید باشد.

 آتی:های  پژوهشهایی برای  ب(پیشنهاد

 ؛گذاری پذیری و تصمیمات ساختار سرمایه در شرکتهای سرمایه بررسی ارزش نهایی انعطاف (0

 ؛پذیری و سیاست تقسیم سودبررسی ارزش نهایی انعطاف  (1

 ها؛ و بررسی ارزش نهایی انعطاف پذیری و سودآوری شرکت (9

 .ها بررسی ارزش نهایی انعطاف پذیری و  ارزرش بازار شرکت (1
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