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 چکيده
های  های مالی شرکت مالی و سیاستپذیری  هدف این تحقیق بررسی ارتباط بین انعطاف

همبستگی  -پژوهش حاضر از نوع توصیفی باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
( تدوین گردیده 2177های مقاله انگلیسی راپ و همکاران )بر مبنای فرضیه آنهای فرضیه و است
ده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته ش جامعه آماری این پژوهش، شامل تمامی شرکت .است

بوده و نمونه مورد بررسی، از طریق روش حذف  7777لغایت سال  7797تهران از سال 
عنوان  شرکت به 755سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب شد. با توجه به شرایط معین، تعداد 

یره، مدل نمونه آماری این پژوهش، انتخاب شدند. گفتنی است با استفاده از رگرسیون چندمتغ
های  ، به آزمون فرضیه(EGLS)  یافته برآوردی های ترکیبی و روش حداقل مربعات تعمیم داده

های ترکیبی  تدوین شده پرداخته شد. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش، روش داده
بهره گرفته  Excel و Eviews9 افزار ها از نرم باشد. در این مطالعه برای تجزیه و تحلیل داده می

پذیری  های پژوهش ارتباطی معکوس و معنادار بین ارزش انعطاف شده است. با توجه به فرضیه
مالی شرکت با سه عامل پرداخت سودنقدی توسط شرکت و اهرم مالی شرکت و تغییرات موجودی 

هایی که  های پژوهش حاکی از این موضوع است که شرکت نتایج بررسی .نقد آن وجود دارد
کنند و  گیرند، سود سهام کمتری را پرداخت می نظر می تر در پذیری مالی را با ارزش افانعط

ری دارند و تمایل به انباشته ت های اهرمی پایین دهند. نسبت بازخرید سهام را به سود سهام ترجیح می
 .کردن وجه نقد بیشتر دارند

 

اهرم مالی، سطح نگهداشت سهام،  سود مالی، پرداخت پذیری انعطاف ارزشکلمات کليدی:  
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 مقدمه

های عمده  گرایانه از قابلیت واقع  میزان هماهنگی شرکت با محیط اطراف، دید داخلی

آن و نیز اجرا و نظارت دقیق شرکت. هر شرکت ابتدا باید بداند که شرکت و مزایای رقابتی 

خواهد به آن دست یابد.  طور می هخواهد و چ چه هویتی دارد، کجا قرار دارد، چه می

کنند که تصویر واقع  استفاده می  های تحلیلی از مدل  گذاریریزی و سیاست فرآیندهای برنامه

در نتیجه، انگیزه لازم را برای ایجاد یک سیاست مالی های از شرکت ارائه نموده و  گرایآن

کنند. سیاست مالی منتخب باید به قدر کافی مستحکم و دقیق باشد تا  مشخص فراهم می

ها، اما با کارآیی بالاتر  ای متفاوت از رقیبان خود یا مشابه با آن شرکت را قادر سازد به گونه

یک شرکت برای رویارویی برای مواجه شدن  پذیری مالی نشانگر تواناییعمل کند انعطاف

های گذاریبا اتفاقات آینده است و نقش مهمی را در توانمندسازی مدیر در ارتباط با سرمایه

پذیری مالی توان گفت انعطاف (. همچنین می2175و همکاران،  7کند )بوچانی آتی ایفا می

آن در پاسخ به احتمالات  ای از ظرفیت یک شرکت در تجهیز منابع مالیعنوان درجهبه

-( و یا توانایی یک شرکت برای دسترسی به منابع مالی با کم2172، 2نامشخص آینده )بایون

های های نقدی و یا فرصت ترین هزینه و پاسخگویی به تغییرات غیرمنتظره در جریان

(. هیئت استانداردهای 2172، 7باشد )دنیس موقع میصورت بهگذاری شرکت، بهسرمایه

نیز مطابق با توضیحات بالا، از آن به عنوان توانایی یک نهاد به اقدامات  4حسابداری مالی

های غیر منظور پاسخ به نیازها و فرصتهای نقدی به موثر برای تغییر مقدار و زمان جریان

 (.2175، 5کند )رابرت منتظره یاد می
 

 پيشينه تحقيق

 رم مالی از دیدگاهـعوامل موثر بر اه ( در پژوهشی به بررسی7771ستایش و همکاران )

 دادند، در تشکیل ها آن که 1خطی رگرسیون معادله شانزده میان از پرداختند. نمایندگی تئوری

                                                            
1 Bouchani 
2 Byoun 
3 Denis 
4 Financial Accounting Standards Board (FASB) 
5 Robert 
6 Linear regression equation 
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گذاری در متغیر ساختار دارایی )در این پژوهش سرمایه tهشت مورد، ضریب و آماره 

دارایی شرکت است( های ثابت به  دارایی ثابت نامیده شده است که همان نسبت دارایی

منفی بوده و در هشت مورد مثبت بوده است. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش 

 باشد. می

گذاری و ارزش پذیری مالی بر میزان سرمایه( تأثیر انعطاف7777رحمانی و همکاران )

ان پذیری مالی بر میزها نشان داد که انعطاف را بررسی کردند. نتایج پژوهش آن 7آفرینی

های دارای  داشته و شرکت 2آفرینی تأثیر مثبت بااهمیتیگذاری، تأثیر منفی و بر ارزشسرمایه

اند. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش پذیری مالی، از دید بازار حائز ارزش بودهانعطاف

 باشد. می

ری در پذیبا انعطاف 7کاری( به بررسی و مطالعه رابطه محافظه7777فخاری و عبدی )

-ها نشان داد که ارتباطی معکوس بین محافظه های آن مدیریت وجوه نقد پرداختند و یافته

پذیری در مدیریت وجوه نقد شامل وجه نقد و حساسیت تغییرات کاری شرکت با انعطاف

های نقدی آزاد دوره وجود دارد. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش  به جریان 4وجه نقد

 باشد. می

های رشد و اهرم مالی بین فرصت 5( به بررسی ارتباط انحنایی7772نیا )یمیان و توکلرح

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  و ارتباط بین توانایی مالی و اهرم مالی در شرکت

پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر عدم تأثیر درماندگی  7771تا  7791های تهران طی سال

( بین ∩) 1ی است. همچنین، نتایج نشانگر وجود ارتباط یو شکل وارونبر اهرم مال 1مالی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های رشد و اهرم مالی در شرکتفرصت

 باشد. است. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش می

 انعطاف بر حسابداری کاریمحافظه تأثیر بررسی" عنوان تحت را ایمطالعه (7772) برفی

                                                            
1 Value creation 
2 Important 
3 Conservatism 
4 Sensitivity to changes in cash 
5 Curved Connection 
6 Financial Distress 
7 Inverted U-shape 
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با  7ها حاکی از این بوده است که بین سود تقسیمی، اجرا نمود. یافته"ها پذیری مالی شرکت

های باشد. در مجموع، یافته کاری حسابداری ارتباط معکوس و معناداری برقرار میمحافظه

کاری حسابداری تأثیری در پژوهش نشان داد که بر خلاف انتظارات، احتمالاً محافظه

پذیری مالی را کاهش داده  ها نداشته است و یا سطح انعطاف پذیری مالی شرکتطافانع

 باشد. است. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش می

پذیری مالی و بازدهی ارتباط بین انعطاف"ای تحت عنوان ( در مطالعه7772نژادی )علیان

، به این نتیجه "ادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق به شرکت 2غیرعادی سهام

پذیری مالی بر بازده غیرعادی سهام تأثیر مثبت و معناداری بین این دو  رسیدند که انعطاف

های با  های نمونه پژوهش وجود داشته است. علاوه بر این، شرکت متغیر در شرکت

ه غیرعادی بیشتری داشته که این امر در قالب بازد 7پذیری مالی بالاتر، توان رقابتی انعطاف

های نمونه پژوهش، میزان  پذیری مالی در بین شرکت منعکس شده است و با افزایش انعطاف

نسبت به بازدهی بازار( کسب شده نیز افزایش یافته است. این  4بازده غیرعادی )بازده اضافی

 باشد. مطالعه در ارتباط با فرضیه پژوهش می

مالی و تصمیمات ساختار سرمایه پذیری ( به بررسی رابطه انعطاف7772دارابی )

پرداخت و نتایج حاصل از پژوهش وی نشان داد که ارزش نهایی وجه نقد از منظر بازار 

پذیری مالی و تصمیمات ساختار سرمایه منفی است و همچنین بین ارزش نهایی انعطاف

هش ها در تصمیمات مربوط به افزایش و کا ها رابطه معناداری وجود ندارد و شرکت شرکت

 5کنند که این موضوع در بلندمدت پذیری شرکت توجه نمیهای خود به سطح انعطاف بدهی

گذاری سودآور های سرمایهپذیری مالی و از دست رفتن فرصتبه از دست رفتن انعطاف

 باشد. ها بینجامد. این مطالعه در ارتباط با فرضیه پژوهش می برای شرکت

مالی  پذیریانعطاف ایرابطه بررسی" عنوان تحت ایمطالعه در (7777) زنجیردار و اصلانی

-پذیری مالی و فرصت، به این نتیجه رسیدند که بین انعطاف"گذاریهای سرمایهبا فرصت

                                                            
1 Dividend 
2 Abnormal stock returns 
3 Competitiveness 
4 Excess return 
5 long run 



  75 / .............................................................................................. فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت

 

پذیری های دارای انعطاف گذاری رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد یعنی شرکتهای سرمایه

کنند و در نتیجه سودآوری  استفاده می 7بگذاری به نحو مناسهای سرمایهمالی از فرصت

پذیری مالی از طریق روش مورا و مورچیکا و روش بالایی دارند. در واقع بین انعطاف

گذاری رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد اما از طریق روش های سرمایهکلارک با فرصت

. این مطالعه در ارتباط گذاری وجود نداردهای سرمایهفاما و فرنچ رابطه معناداری با فرصت

 باشد. با عنوان پژوهش می

پذیری مالی بر ساختار سرمایه ( در پژوهش خود با عنوان تأثیر انعطاف2171) 2کلارک

پذیری مالی بر ساختار سرمایه در پی گردآوری شواهدی برای تأثیر عامل مهم انعطاف

ای است ترین نکتهالی مهمپذیری مها برآمد. نتایج پژوهش وی نشان داد که انعطاف شرکت

گیرد. ها مد نظر قرار می که در تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه و ساختار مالی شرکت

پذیری مالی تمایل دارند بخشی از ، در انعطاف7های با حاشیه سود بالا همچنین شرکت

ش ارتباط با فرضیه پژوه خود را برای آینده حفظ کنند. این مطالعه در 4ظرفیت بدهی

پذیری مالی، انعطاف"ای تحت عنوان ( به مطالعه2177و همکاران ) 5ارسلان باشد. می

پرداختند. نتایج مطالعه آنان  "گذاری شرکت و عملکرد: شواهدی از بحران مالیسرمایه

 2119-2111و  7779-7771های مالی دوره زمانی  حاکی از این بوده است که طی بحرآن

طور اند، بهها که نسبت نقدینگی بالاتری داشته دسته از شرکت های شرق آسیا، آن در شرکت

معناداری نسبت به سایرین، قادر بودند اولاً عملکرد مالی بهتری داشته باشند و همچنین 

پذیری مالی های با انعطاف عبارت دیگر، شرکتای بالاتری انجام دهند. بههای سرمایههزینه

اند. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش  ی بیشتری داشتهابالاتر، عملکرد و مخارج سرمایه

 باشد. می

 پذیری مالی وبررسی رابطه بین انعطاف"ای را با عنوان ( مطالعه2177) 1راجائی و باتوته

                                                            
1 Appropriate 
2 Clark 
3 High profit margins 
4 Dept capacity 
5 Arsalan 
6 Rajaei and Batuteh 
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های آنان نشان داد که رابطه معناداری اجرا نمودند. نتایج بررسی "ساختار مالکیت شرکت،

ساختار مالکیت وجود ندارد. این مطالعه در ارتباط با عنوان پذیری مالی و بین انعطاف

 باشد. پژوهش می

ارزیابی مجدد تأثیر فرصت های رشد بر "( پژوهشی را با عنوان 2177) 7اوگدن و وو

، فرصت 2تئوری توازن الخصوص علیاجرا نمودند. آنان با توجه به ادبیات موجود و  "اهرم

ها قلمداد نمودند. نتایج  توضیح اهرم مالی شرکتهای رشد سودآور را عاملی مهم در 

های آنان نشان داد که ارتباطی غیرخطی بین فرصت های رشد شرکت و اهرم مالی  بررسی

 باشد. برقرار است. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش می

( به بررسی چگونگی و میزان وابستگی اهرم شرکت به ساختار 2177) 7نردن و کمپن

های امریکایی طی  ای بزرگ از شرکتهای شرکت پرداختند. آنان با استفاده از نمونه دارایی

، نشان دادند که حساب اموال، ماشین آلات و تجهیزات، محرک 2171تا  7771های سال

های دریافتنی، اهمیت گذاری است و موجودی کالا و حسابکار وثیقه مهمی برای راه

هایی  برای شرکت 4گذاریهای قابل وثیقه همیت بیشتر داراییها ضمناً از ا کمتری دارند. آن

کنند، خبر دادند، موضوعی که پس از وقوع بحران مالی،  که از بدهی بانکی استفاده می

 باشد. تضعیف گردید. این مطالعه در ارتباط با عنوان پژوهش می

 هایسیاست و مالی پذیریانعطاف ارزش" باعنوان ایمطالعه در (2174) همکاران و راپ

گانه های مالی سهپذیری و سیاست، به بررسی ارتباط بین ارزش انعطاف"مالی شرکت 

هایی که  های آنان حاکی از این موضوع است که شرکتها پرداختند. نتایج بررسی شرکت

کنند و  گیرند، سود سهام کمتری را پرداخت میتر درنظر میپذیری مالی را با ارزشانعطاف

تری دارند و تمایل های اهرمی پاییندهند. نسبتسهام را به سود سهام ترجیح می 5بازخرید

 باشد. به انباشته کردن وجه نقد بیشتر دارند. این مطالعه در ارتباط با فرضیه پژوهش می
 

                                                            
1 Ogden and Wu 
2 Balance theory 
3 Norden and Kampen 
4 Collateral 
5 Redemption 
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 پژوهشنظری مباني 

ها در  پذیری نقش مهمی در توانمند ساختن آنها براین باورند که انعطاف مدیران شرکت

-(. بر مبنای بحث2114، 7کند )بانکل و همکارانگذاری در آینده ایفا میخصوص سرمایه

(، مشکلات بازار 7794( و مایرز )7717) 2های صورت گرفته توسط مودیگلیانی و میلر

سودآور الزامی  هایها جهت استفاده از فرصتپذیری را برای شرکتسرمایه، حفظ انعطاف

ها ممکن نشان داد که چگونه تهدیدات ناشی از بدهی شرکت( 7711) 7کرده است. مایرز

که مدیران و های سودآور شود، حتی هنگامی ها از فرصت است که مانع استفاده آن

پذیری های دارای انعطافها هستند. شرکتسهامداران علاقمند به استفاده از این فرصت

های بعد از رند تا بتوانند در سالداای برای خود نگه میذخیره 4مالی میزان قدرت استقراض

 گذاری بیشتری کنند.سرمایه 5کاری سیاست محافظه

پذیری مالی باید رابطه مستقیم و تاثیر مهمی بر مخارج طبق مطالب فوق، انعطاف

توانند بعد از یک دوره سیاست های منعطف میداشته باشند. همچنین شرکت 1ایسرمایه

کار گیرند و توانایی  هایشان بهخود را برای تأمین مالی پروژهتر وجوه پایین، راحت 1اهرمی

 ها باید کمتر وابسته به وجوه داخلی باشد. در نتیجه باید انتظار داشته باشیم گذاری آنسرمایه

 گذاری و عامل گردش وجوه نقدی وجود داشته باشد.بین سرمایه 9که یک رابطه منفی

پذیری، معمولاً این واژه، قضاوت در مورد انعطاف دلیل ابهامات زیاد در استفاده ازبه

شود.  گیری میپذیری نیز به ندرت بررسی و اندازهذهنی و غیررسمی هستند و میزان انعطاف

پذیری مالی نشانگر توانایی یک شرکت برای رویارویی برای مواجه شدن با اتفاقات انعطاف

 آینده است.

 مالی منابع تواندمی که است شرکت یک ظرفیت از ایدرجه عنوان به مالی پذیریانعطاف

                                                            
1 Bancel & mitoo 
2 Modigliani & miller 
3 Myers 
4 Borrowing 
5 Conservatism 
6 Capital expenditures 
7 Leverage policy 
8 Negative 
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های واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند  خود را در جهت فعالیت

های ماهیت پذیری در ادبیات مالی وابسته به جنبههای انعطاف(. تمام استفاده2111،  7)بیون

 باشد.واکنشی و محافظتی آن می

-گیری انعطاف( در تحقیق خود برای تدوین مدلی برای اندازه2115) 2گامبا و تریانتیس

پذیری مالی را توانایی یک شرکت برای دستیابی و تجدید ساختار پذیری مالی، انعطاف

های ها بیان کردند شرکت تر تعریف کردند. آنکردن تأمین مالی خود با تامین مالی کم هزینه

های در مواجهه با شوک 7ن اجتناب از درماندگی مالیپذیری مالی دارای توادارای انعطاف

-یابد با هزینه پایین سرمایههای سودآور افزایش میکه فرصتباشند و هنگامیمنفی می

 کنند.گذاری می

گونه توضیح کند و آن را ایناستفاده می 5(، از اصطلاح پویایی مالی7717) 4دونالدسون

 دهد: می

که منجربه اطلاعات  1نابع مالی در راستای اهداف مدیریتاستفاده از م 1ظرفیت هدایت

باشد. دونالدسون به ویژه پویایی مالی را می 9جدید در مورد شرکت و شرایط محیطی

باشد در ارتباط با تصمیمات که هدف شرکت یافتن نقطه بهینه ترکیب منابع مالی میهنگامی

 داند.ساختار سرمایه می

مالی شرکت را توانایی اقدام اصلاحی برای برطرف کردن  پذیری( انعطاف7719) 7هیث

بینی شده با حداقل تاثیر بر درآمد فعلی های نقدی پیش مازاد پرداختی وجوه نقد بر دریافت

 71دهد. انجمن حسابداران خبره آمریکاو آینده یا ارزش بازار سهام شرکت توضیح می

پذیری مالی پذیرد: انعطافگونه میاینپذیری مالی را دیدگاه هیث در مورد تعریف انعطاف

                                                            
1 souk byoun 
2 Gamba & Triantis 
3 financial distress 
4 Donalson 
5 financial mobility 
6 Conductivity 
7 Management 
8 Environmental conditions 
9 Heath 
10 AICPA 
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بینی شده های نقدی بر منابع پیشتوانایی برای انجام اقداماتی است که مازاد نیاز و پرداخت

 کند.را حذف می

پذیری مالی عبارت است از در مفاهیم نظری استانداردهای حسابرسی ایران انعطاف

-های نقدی آن می یر میزان و زمان جریآنتوانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام مؤثر جهت تغی

های غیرمنتظره واکنش ای که واحد تجاری بتواند درقبال رویدادها و فرصتگونهباشد به

های غیرمنتظره سازد تا از فرصتپذیری مالی واحد تجاری را قادر مینشان دهد. انعطاف

ی حاصل از عملیات مثلاً های نقد گذاری به خوبی بهره گیرد و در دورانی که جریآنسرمایه

دلیل کاهش غیرمنتظره در تقاضا برای محصولات تولیدی واحد تجاری در سطح پایین و به

 (.7797احتمالاً منفی قرار دارد به حیات خود ادامه دهد )خدایی و همکاران، 
 

 های پژوهشفرضيه

تدوین ( 2177های مقاله راپ و همکاران )پژوهش بر مبنای فرضیه اینهای فرضیه

 گردیده است:
های بورسی، تأثیر مستقیم  پذیری مالی بر پرداخت سود سهام شرکت( ارزش انعطاف77

 و معناداری دارد.

های بورسی، تأثیر مستقیم و معناداری  پذیری مالی بر اهرم مالی شرکت( ارزش انعطاف2

 دارد.

سی، تأثیر های بور پذیری مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت( ارزش انعطاف7

 مستقیم و معناداری دارد.
 

 پژوهش شناسي روش

کند )احمدی و نهائی، شناسی آن مهیا میشناسی پژوهش، مسیر را برای روشنوع

(. پژوهشگر پس از تعیین و تنظیم موضوع باید در اندیشه گزینش روش پژوهش 7791

اهداف، ماهیت مناسب باشد. این در حالی است که انتخاب روش پژوهش، بستگی به 

توان در مورد روش موضوع پژوهش و امکانات اجرایی آن دارد. بدین ترتیب، هنگامی می

                                                            
2
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ها و نیز دامنه بررسی و انجام یک پژوهش تصمیم گرفت که ماهیت موضوع پژوهش، هدف

 (.7791آن مشخص باشد )نادری و سیف نراقی،

گذاران، ات مدیران، سرمایهتواند در تصمیم از آنجا که نتایج حاصل از این پژوهش می

گران و فعالان بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیرد، از جنبه هدف پژوهش، از نوع تحلیل

-رود. همچنین از جنبه نحوه استنباط در خصوص فرضیههای کاربردی به شمار می پژوهش

گیرد، زیرا جهت کشف همبستگی قرار می-های توصیفی های پژوهش، در گروه پژوهش

های رگرسیون و همبستگی استفاده خواهد شد که روابط بین متغیرهای پژوهش، از تکنیک

به این ترتیب، از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است. همچنین، از آنجا که از طریق 

های اثباتی گیری خواهیم کرد، این پژوهش در گروه تئوریهای موجود، نتیجهآزمایش داده

 قرار خواهد گرفت.
 

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  جامعه آماری این پژوهش، شرکت

های پذیرفته  باشد که انتخاب شرکت است. لازم به یادآوری می 7777تا سال  7797سال 

عنوان جامعه آماری بدین لحاظ است که تقریباً در شده در بورس اوراق بهادار تهران به

 های ایرانی، در این نهاد قرار دارد. ترین اطلاعات در خصوص شرکتدسترس

در این پژوهش، نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب 

های موجود در جامعه آماری  خواهد شد. به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه شرکت

 است که حائز معیارهای زیر باشند:

ها را در کنار یکدیگر قرار هر سال ختم شود، تا بتوان داده 27/72به ها  دوره مالی آن .7

-های پیشهای تابلویی یا تلفیقی به کار برد )حسب نتایج آزمونداد و در قالب

 فرض(.

در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل  .2

 مقایسه باشند.
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 7777الی  7797ت متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی های مورد نیاز جهداده .7

 موجود باشند، تا درحدامکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد.

ها هلدینگ و هابیمه ها،بانک اعتباری، و مالی موسسات گذاری،سرمایه های شرکت ءجز .4

 نباشد.

نمونه آماری این عنوان شرکت به 755توجه به شرایط ذکر شده، منجر به انتخاب 

مجموعه  5، دارای 7777تا  7797های پژوهش شد. گفتنی است که هر شرکت طی سال

 های مالی و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط است.اطلاعات مالی قابل استخراج در صورت
 

 نتايج و بحث

 آزمون فرضيه اول پژوهش

برای تعیین روش در برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه اول پژوهش، ابتدا 

لیمر  F، از آزمون چاو و آماره ها آنهای ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن  داده

  گردد. استفاده می
 چاو نتايج آزمون -0جدول 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد می 111/1 214/5 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 های تحقيق يافتهماخذ: 
درصد  5کمتر از  Fدهد که احتمال به دست آمده برای آماره  نتیجه آزمون چاو، نشان می

 گیرند. ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار می است، بنابراین برای آزمون این مدل، داده
 

 نتايج آزمون هاسمن -4جدول 

 آزموننتيجه  سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد نمی 195/1 959/77 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 های تحقيق ماخذ: يافته
 

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل  15/1سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

 مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل 
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 ( ارائه شده است.EGLSیافته برآوردی )تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیماثرات 
 

 نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش -9جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغير

 172/1 771/1 247/1 175/1 مقدار ثابت

 111/1 -471/5 171/1 -111/1 پذیریارزش انعطاف

 111/1 -777/9 777/1 -771/7 ماندهسودباقی

 127/1 799/2 724/1 217/1 حقوق صاحبان سهام

 111/1 177/9 217/1 247/2 سودخالص

 511/1 559/1 141/1 121/1 رشد درآمد فروش

 711/1 995/1 177/1 175/1 اندازه شرکت

 172/1 -17/7 797/1 -144/1 موجودی نقد

 155/1 -777/1 12/1 -111/1 نوسانات بازده سهام

 717/1 ضریب تعیین F 771/27آماره 

 755/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 

 911/7 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های تحقيق ماخذ: يافته
 

 آزمون فرضيه دوم پژوهش

پژوهش با استفاده از کل بدهی، در برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم 

، از آزمون ها آنهای ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن  ابتدا برای تعیین روش داده

  گردد. لیمر استفاده می Fچاو و آماره 
 چاو نتايج آزمون -2جدول 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد می 111/1 7/1 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 های تحقيق ماخذ: يافته
 

درصد  5کمتر از  Fدهد که احتمال به دست آمده برای آماره  نتیجه آزمون چاو، نشان می

 گیرند. ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار می است، بنابراین برای آزمون این مدل، داده



  81 / .............................................................................................. فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت

 

 نتايج آزمون هاسمن -5جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری کای اسکوئرآماره  فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد می 111/1 177/51 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 های تحقيق ماخذ: يافته
 

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور،  15/1سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 

با استفاده از مدل اثرات باید از مدل اثرات ثابت استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور 

 ( ارائه شده است.EGLSیافته برآوردی )ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم
 

 ها نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش با استفاده از کل بدهي -2جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 715/1 777/7 147/1 174/7 مقدار ثابت

 111/1 -579/4 124/1 -171/1 پذیریارزش انعطاف

 111/1 117/1 112/1 42/1 میانگین اهرم مالی

 791/1 -722/7 14/1 -152/1 شاخص کیوتوبین

آلات و اموال، ماشین

 تجهیزات

224/1 729/1 195/1 477/1 

 111/1 -751/5 297/1 -55/7 سودخالص

 177/1 175/7 724/1 277/1 ها لگاریتم دارایی

 979/1 ضریب تعیین F 77/74آماره 

 117/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 

 419/2 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های تحقيق ماخذ: يافته
 

 آزمون فرضيه سوم پژوهش

تعیین روش در برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه سوم پژوهش، ابتدا برای 

استفاده  لیمر F آماره و چاو آزمون از ،ها آن بودن ناهمگن یا همگن تشخیص و ترکیبی های داده

  گردد. می
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 چاو نتايج آزمون -2جدول 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد می 111/1 4/4 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 تحقيقهای  ماخذ: يافته
 

درصد  5کمتر از  Fدهد که احتمال به دست آمده برای آماره  نتیجه آزمون چاو، نشان می

 گیرند. ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار می است، بنابراین برای آزمون این مدل، داده
 

 نتايج آزمون هاسمن -8جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضيه صفر

 شود فرض صفر رد نمي 518/1 454/8 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 های تحقيق ماخذ: يافته
است، لذا برای برآورد ضرایب مدل  15/1سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل 

 ( ارائه شده است.EGLSیافته برآوردی )حداقل مربعات تعمیم اثرات تصادفی و روش
 

 نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش -1جدول 
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغير

 191/1 122/1 19/1 114/1 مقدار ثابت

 110/1 -921/9 114/1 -114/1 پذيریارزش انعطاف

 111/1 -459/5 112/1 -114/1 ها لگاريتم دارايي

 019/1 299/0 115/1 118/1 شاخص کيوتوبين

 841/1 405/1 148/1 112/1 سودخالص

 111/1 581/2 102/1 100/1 سرمايه در گردش

 111/1 492/2 129/1 105/1 ایمخارج سرمايه

 220/1 292/1 114/1 110/1 ها بدهي

 111/1 2/4 144/1 158/1 جريان نقد عملياتي

 208/1 -218/1 125/1 -192/1 عمومي، اداری و فروشهای هزينه

 420/1 ضريب تعيين F 912/04آماره 

 275/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 
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 411/2 واتسون -مقدار دوربین )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 های تحقيق ماخذ: يافته
 

 و پيشنهاد گيرینتيجه

 نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش
پذیری مالی بر ارزش انعطاف"که در راستای آزمون فرضیه اول پژوهش مبنی بر این

، از مدلی مشتمل بر یک متغیر مستقل "پرداخت سود سهام شرکت تأثیر معناداری دارد

مانده )تفاضل سودخالص نسبت سودباقی"، هفت متغیر کنترلی "پذیری مالیارزش انعطاف"

نرخ رشد مقدار "، "نسبت سودخالص"، "نسبت حقوق صاحبان سهام"، "سودتقسیمی( و

، یک "نوسانات بازده سهام"و  "نسبت موجودی نقد"، "اندازه شرکت"، "درآمد فروش

، مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم "سیاست تقسیم سود"متغیر وابسته 

پذیری مالی، از ی برآورد مدل ارزش انعطافیافته برآوردی استفاده شد. گفتنی است برا

های تلفیقی و روش مدلی مشتمل بر شانزده متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده

یافته برآوردی استفاده شد. این در حالی است که یکی از متغیرهای حداقل مربعات تعمیم

قد بوده است که این پذیری مالی، تغییرات غیرعادی موجودی نمستقل مدل ارزش انعطاف

های تلفیقی و وسیله مدلی شامل سه متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل دادهمتغیر نیز به

ها نشان داد که یافته برآوردی برآورد گردید. نتایج بررسیروش حداقل مربعات تعمیم

 .پذیری مالی بر پرداخت سود سهام شرکت، تأثیر معکوس و معنادار داردارزش انعطاف

 نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش
پذیری مالی بر ارزش انعطاف"که در راستای آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر این

ارزش "، از مدلی مشتمل بر یک متغیر مستقل "اهرم مالی شرکت تأثیر معناداری دارد

مانده )تفاضل سودخالص و  باقی نسبت سود"، هفت متغیر کنترلی "پذیری مالیانعطاف

نرخ رشد مقدار "، "نسبت سودخالص"، "نسبت حقوق صاحبان سهام"، "تقسیمی( ودس

، دو متغیر "نوسانات بازده سهام"و  "نسبت موجودی نقد"، "اندازه شرکت"، "درآمد فروش

، مدل اثرات ثابت و روش حداقل "های بلندمدت نسبت بدهی"و  "ها نسبت بدهی"وابسته 

 ده شد. مربعات تعمیم یافته برآوردی استفا
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پذیری مالی، از مدلی مشتمل بر شانزده گفتنی است برای برآورد مدل ارزش انعطاف

یافته های تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیممتغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده

-برآوردی استفاده شد. این در حالی است که یکی از متغیرهای مستقل مدل ارزش انعطاف

وسیله مدلی یرات غیرعادی موجودی نقد بوده است که این متغیر نیز بهپذیری مالی، تغی

های تلفیقی و روش حداقل مربعات شامل سه متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده

پذیری مالی ها نشان داد که ارزش انعطافیافته برآوردی برآورد گردید. نتایج بررسیتعمیم

 دمدت )اهرم مالی( شرکت، تأثیر معکوس و معنادار دارد.های بلن ها و بدهی بر نسبت بدهی

 نتیجه آزمون فرضیه سوم پژوهش
پذیری مالی بر ارزش انعطاف"که در راستای آزمون فرضیه سوم پژوهش مبنی بر این

، از مدلی مشتمل بر یک متغیر مستقل "سطح نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیر معناداری دارد

مانده )تفاضل سودخالص نسبت سودباقی"، هفت متغیر کنترلی "پذیری مالیارزش انعطاف"

نرخ رشد مقدار "، "نسبت سودخالص"، "نسبت حقوق صاحبان سهام"، "و سودتقسیمی(

، یک "نوسانات بازده سهام"و  "نسبت موجودی نقد"، "اندازه شرکت"، "درآمد فروش

حداقل مربعات تعمیم ، مدل اثرات تصادفی و روش "تغییرات موجودی نقد"متغیر وابسته 

پذیری مالی، از یافته برآوردی استفاده شد. گفتنی است برای برآورد مدل ارزش انعطاف

های تلفیقی و روش مدلی مشتمل بر شانزده متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل داده

یافته برآوردی استفاده شد. این در حالی است که یکی از متغیرهای حداقل مربعات تعمیم

پذیری مالی، تغییرات غیرعادی موجودی نقد بوده است که این مستقل مدل ارزش انعطاف

های تلفیقی و وسیله مدلی شامل سه متغیر مستقل و یک متغیر وابسته، مدل دادهمتغیر نیز به

ها نشان داد که یافته برآوردی برآورد گردید. نتایج بررسیروش حداقل مربعات تعمیم

 ی مالی بر تغییرات موجودی نقد شرکت، تأثیر معکوس و معنادار دارد.پذیرارزش انعطاف
 

 با نتايج پيشين اين پژوهش  مقايسه نتايج

گرچه تاکنون مطالعات چشمگیری در حوزه موضوعی مطالعه حاضر انجام نشده است 

طورکه  توان تشابهاتی را شناسایی و بیان نمود. همان اما از میان مطالعات انجام شده نیز می
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های آماری نشان داد که ارتباطی معکوس و در نتایج مشهود بوده است، اجرای دقیق آزمون

ها برقرار است. این  پذیری مالی و پرداخت سودسهام شرکتطافمعنادار بین ارزش انع

( و در 2174( و رپ و همکاران )7771توان در انطباق با نتایج مطالعه ملکی ) نتیجه را می

( دانست. دیگر نتیجه این مطالعه مبنی بر 2177و همکاران ) 7تضاد با نتیجه مطالعه ارسلان

ها  پذیری مالی و اهرم مالی شرکتارزش انعطافکه ارتباطی معکوس و معنادار بین این

( دانست. نتیجه 2174توان در انطباق با نتیجه مطالعه رپ و همکاران ) برقرار است را نیز می

که ارتباطی معکوس و معنادار بین  ارزش آزمون فرضیه سوم مطالعه حاضر مبنی بر این

ها برقرار است را نیز  تپذیری مالی و تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شرکانعطاف

 ( دانست.2174توان در تضاد با نتیجه مطالعه رپ و همکاران ) می

های پذیری مالی و سیاستارزش انعطاف"ای باعنوان ( در مطالعه2174رپ و همکاران )

گانه های مالی سهپذیری و سیاست، به بررسی ارتباط بین ارزش انعطاف"مالی شرکت

هایی که  های آنان حاکی از این موضوع است که شرکتج بررسیها پرداختند. نتای شرکت

کنند و  گیرند، سود سهام کمتری را پرداخت میتر درنظر میپذیری مالی را با ارزشانعطاف

تری دارند و تمایل های اهرمی پاییندهند. نسبت بازخرید سهام را به سود سهام ترجیح می

 به انباشته کردن وجه نقد بیشتر دارند.

 

 

 

 

 

 

                                                            
1 Arsalan 
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