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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موسشماره  
  

   تاثير انعطاف پذيري مالي بر تصميمات سرمايه گذاري
  

  1زاقرد محمد خدائي وله دكتر
  2مهدي زارع تيموري

  
  چكيده 

اين تحقيق در پي يافتن پاسخي به اين پرسش است كه آيا بعد از يك دوره از اهرمهاي  
بند كه آنها محافظه كارانه ، شركتها به درجه اي از توانايي انعطاف پذيري مالي دست مي يا
به عبارت . را قادر مي سازد تابتوانندهزينه هاي سرمايه اي مهمتر و بيشتري انجام دهند

ديگر  آيا شركتهايي كه داراي انعطاف پذيري مالي هستند ، آيا توانايي سرمايه گذاري آنها 
 .بالا رفته است 

 مورا به عنوان در اين تحقيق از اقلام تعهدي اختياري با استفاده از مدل مارچيكا و
بدين منظور . شاخصي برا ي تعيين انعطاف پذيري در شركت ها استفاده گرديده است

 . به كار گرفته شده است1386 الي 1382 شركت طي سال هاي 171اطلاعات 

نتايج حاصل از اين پژوهش نشان دهنده عدم وجود تاثير انعطاف پذيري مالي بر هزينه 
عدم رابطه بين گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي هاي  سرمايه گذاري و همچنين 

  .در شركتهاي مورد بررسي بورس تهران مي باشد
  
انعطاف پذيري مالي، تصميمات سرمايه گذاري، اهرم مالي، ساختار  : كليديهاي هواژ

  .سرمايه
  
  

                                                 
 )نويسنده مسئول و طرف مكاتبه (استاديار و عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال -1
 دانش آموخته دوره كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال -2

 03/03/89: تاريخ پذيرش    25/01/89: تاريخ دريافت

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  

  156 1389تابستان /موسشماره/  ماليمهندسي مالي و مديريت پرتفويمجله 

كتر
د

وله
ي 
دائ

د خ
حم

 م
 

ري
مو
ع تي

زار
ي 

هد
و م

رد 
زاق

  مقدمه -1
 انعطاف پذيري نقش مهمي در توانمند ساختن مديران در خصوص سرمايه گذاري در

مشكلات بازار سرمايه ، حفظ انعطاف پذيري را براي شركتها جهت . آينده ايفا مي كند
نشان داد كه چگونه ) 1977( ميرز .استفاده از فرصتهاي سودآور الزامي كرده است 

فاده آنها از فرصتهاي سودآور تهديدات ناشي از بدهي شركتها ممكن است كه مانع است
 .هامداران علاقمند به استفاده از اين فرصتها هستند، حتي هنگاميكه مديران و سشود

تحصيل بهينه منابع منجر به موفقيت شركتها در بازار شده و شركتها از اين طريق مي توانند 
  . فرصتهاي بازار را با موفقيت دنبال كنند و از مزاياي فعاليت در بازار بهره مند شوند 

  
  بيان مسئله -2

نعطاف پذيري نقش مهمي در توانمند ساختن آنها در مديران بيان كرده اند كه ا
بر مبناي بحثهاي ). bancel&mitoo،2004(خصوص سرمايه گذاري در آينده ايفا مي كند 

، مشكلات بازار ) 1984(2و ميرز ) 1963(1صورت گرفته توسط موديگلياني و ميلر 
 سودآور الزامي سرمايه، حفظ انعطاف پذيري را براي شركتها جهت استفاده از فرصتهاي

  . كرده است
نشان داد كه چگونه تهديدات ناشي از بدهي شركتها ممكن است كه مانع ) 1977(ميرز 

استفاده آنها از فرصتهاي سودآور شود ، حتي هنگاميكه مديران و سهامداران علاقمند به 
 .استفاده از اين فرصتها هستند

قراض ذخيره اي براي خود نگه شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي ميزان قدرت است
.   در سالهاي بعد از سياست محافظه كاري سرمايه گذاري بيشتري كنندمي دارند تا بتوانند

طبق مطالب فوق ، انعطاف پذيري مالي بايد رابطه مستقيم و تاثير مهمي بر مخارج سرمايه 
ست اهرمي همچنين شركتهاي منعطف مي توانند بعد از يك دوره سيا.  اي داشته باشند

و توانايي سرمايه .  پايين ، راحتتر وجوه خود را براي تامين مالي پروژه هايشان بكار گيرند
در نتيجه بايد انتظار داشته باشيم كه . گذاري آنها بايد كمتر وابسته  به وجوه داخلي باشد

 .  يك رابطه منفي بين سرمايه گذاري و عامل گردش وجوه نقدي وجود داشته باشد
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ليل ابهامات زياد در استفاده از اين واژه ، قضاوت در مورد انعطاف پذيري ، به د
معموملا ذهني و غير رسمي هستند و ميزان انعطاف پذيري نيز به ندرت بررسي و اندازه 

انعطاف پذيري مالي نشانگر توانايي يك شركت براي رويارويي براي . گيري مي شود
  .مواجه شدن با اتفاقات آينده است

انعطاف پذيري مالي به عنوان درجه اي از ظرفيت يك شركت است كه مي تواند   
منابع مالي خود را در جهت فعاليتهاي واكنشي تجهيز كند تا ارزش شركت را به حداكثر 

تمام استفاده هاي انعطاف پذيري در ادبيات مالي وابسته به ) souk byoun,2007.(برساند
  .ي ان مي باشدجنبه هاي ماهيت واكنشي و محافظت

در تحقيق خود براي تدوين مدلي براي اندازه گيري انعطاف ) 2005(گامبا و تريانتيس 
پذيري مالي ، انعطاف پذيري مالي را  توانايي يك شركت براي دستيابي و تجديد ساختار 

آنها بيان كردند شركتهاي .  كردن تامين مالي خود با تامين مالي كم هزينه تر تعريف كردند
 در مواجهه با 3راي انعطاف پذيري مالي داراي توان اجتناب از از درماندگي ماليدا

شوكهاي منفي مي باشند و هنگاميكه فرصتهاي سودآور افزايش مي يابد با هزينه پايين 
  .سرمايه گذاري مي كنند

استفاده مي كند و آن را اينگونه  4از اصطلاح پويايي مالي) 1969،1971(دونالدسون
ظرفيت هدايت استفاده از منابع مالي در راستاي اهداف مديريت كه :  دهد توضيح مي

دونالدسون به ويژه .  منجربه اطلاعات جديد در مورد شركت و شرايط محيطي مي باشد
پويايي مالي را هنگاميكه هدف شركت يافتن نقطه بهينه تركيب منابع مالي مي باشد در 

  . اندارتباط با تصميمات ساختار سرمايه مي د
انعطاف پذيري مالي شركت را توانايي اقدام اصلاحي براي برطرف ) 1978(هيث 

كردن مازاد پرداختي وجوه نقد بر دريافتهاي نقدي پيش بيني شده با حداقل تاثير بر در امد 
  . فعلي و آينده  يا ارزش بازار سهام شركت توضيح مي دهد

ث را در مورد تعريف انعطاف ديدگاه هي)1993( 5انجمن حسابداران خبره آمريكا
انعطاف پذيري مالي توانايي براي انجام اقداماتي است : پذيري مالي را اينگونه مي پذيرد 

 .كه مازاد نياز و پرداختهاي نقدي بر منابع پيش بيني شده را حذف مي كند
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 است از   عبارت  مالي پذيري در مفاهيم نظري استانداردهاي حسابرسي ايران انعطاف
   آن  نقدي  جريانهاي  و زمان  تغيير ميزان  مؤثر جهت بر اقدام  مبني  واحد تجاري ناييتوا
   واكنش  غيرمنتظره  رويدادها و فرصتهاي  بتواند درقبال  واحد تجاري  كه اي   گونه باشد به مي

  ظره غيرمنت سازد تا از فرصتهاي  را قادر مي  واحد تجاري  مالي پذيري انعطاف.   دهد نشان
 مثلاً    از عمليات  حاصل  نقدي  جريانهاي  كه  گيرد و در دوراني  بهره خوبي  به گذاري سرمايه
 و   پايين  در سطح  واحد تجاري  توليدي  محصولات  در تقاضا براي  غيرمنتظره  كاهش بدليل

  . دهد  خود ادامه  حيات  قرار دارد به احتمالاً  منفي
كمي در مورد انعطاف پذيري مالي و تاثير آن در بالابردن با توجه به اينكه شناخت 

.  توانايي سرمايه گذاري وجود دارد، لذا اين تحقيق در تلاش است اين خلا را پر نمايد
همچنين شناخت سياستهاي مالي و رابطه آنها با ميزان سرمايه گذاري شركتها مي تواند 

  . ورس اوراق بهادار تهران بنمايدكمك زيادي در برنامه ريزيهاي مالي در شركتهاي ب
بدين ترتيب هدف اصلي اين تحقيق بررسي اين موضوع مي باشد كه آيا شركتهاي 
داراي انعطاف پذيري مالي توانايي انجام هزينه هاي سرمايه اي بيشتري نسبت به شركتهاي 

اشند ، از غير منعطف مالي دارند و آيا شركتها در هنگاميكه داراي انعطاف پذيري مالي مي ب
  . وجوه نقد داخلي خود جهت سرمايه گذاري استفاده مي كنند

  
  ضرورت انجام تحقيق -3

هر گونه تصميمات سرمايه گذاري بر عملكرد و ارزش شركت تاثير مي گذارد و بهينه 
كردن فعاليتهاي مالي مستلزم اطلاعات كامل در مورد سرمايه گذاري از جمه تاثير انعطاف 

از انجا كه به دليل مشكلات موجود در دستيابي به . رمايه گذاري است پذيري مالي در س
اطلاعات مالي در شركتها در ايران ، امكان بررسي وتحقيق در اين زمينه كمتر مهيا گرديده 

  .است ، لذا اين تحقيق ، گامي در در انجام تحقيقات در اين زمينه است 
  
 مروري بر تحقيقات انجام شده -4

نون پژوهش مشابه اي در خصوص انعطاف پذيري مالي و ارتباط آن با در ايران تاك
ولي در خصوص ساختار سرمايه ، . توانايي سرمايه گذاري شركتها صورت نگرفته است
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تحقيقاتي مانند بررسي ارتباط ارتباط ساختار سرمايه با  ارزش افزوده اقتصادي توسط خانم 
همچنين آقاي مهر آذين و عرب  .  صورت گرفته است84حجازي و صوفياني در سال 

پژوهشي در خصوص ارتباط تامين مالي برون سازماني و عملكرد عملياتي شركتها در سال 
اهرم (آقاي قاليباف اصل نيز پژوهشي در خصوص تاثير ساختار سرمايه .  انجام دادند 86
 73ل بر روي ريسك سيستماتيك سهام شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران در سا) مالي

  . انجام داده اند 
در خصوص ) Marchica&Mura،2007(در كشورهاي خارجي مارچيكا و مورا 

ارتباط انعطاف پذيري مالي و تصميمات سرمايه گذاري تحقيق كرده اند و به اين نتيجه 
به عبارت . رسيدند كه رابطه قوي بين انعطاف پذيري مالي و سرمايه گذاري وجود دارد 

وره سياست اهرم پايين ، شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي ، توانايي ديگر بعد از يك د
  .بيشتري براي انجام هزينه هاي سرمايه اي دارند 

  
  جامعه و نمونه آماري -5

جامعه آماري مورد نظر در اين تحقيق ، شركتهاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران 
شركتهاي نمونه از كل جامعه آماري بر . شد مي با1386 تا 1382و قلمرو زماني آن سالهاي 

  : اساس معيارهاي زير انتخاب شدند 
   ).گذاري حذف شدند شركتهاي سرمايه (شركتها توليدي باشند) الف
  .همچنين سال مالي شركتها پايان اسفند باشد ) ب 
  .سهام شركتها در بورس معامله شده باشد ) ج 

 1386 تا 1382 شركت در دوره زماني 171 با توجه به مجموعه شرايط ياد شده تعداد
به دليل محدود بودن تعداد اعضاي جامعه، صد . به عنوان جامعه آماري انتخاب شدند

 .درصد جامعه به عنوان نمونه تحقيق انتخاب گرديد

  
  فرضيه هاي تحقيق -6

در شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي ، هزينه هاي سرمايه اي بيشتر از  :فرضيه اول
  .ركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي كمتر است ش
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 در شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي ، بين گردش وجوه نقد و هزينه :فرضيه دوم
  .هاي سرمايه اي رابطه وجود دارد 

  
  :متغيرهاي تحقيق و تعاريف عملياتي آن ها -7

  براي مشخص شدن شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي،:انعطاف پذيري مالي
 جامعه آماري مي باشد، ميانهشركتهايي كه در سه سال متوالي داراي نسبت اهرمي كمتر از 

 Marchica،2007. (بندي شده است به عنوان شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي طبقه

&Mura(  
 ميزان استفاده از بدهيها براي تامين مالي داراييهاي يك شركت را اهرم مالي :اهرم مالي

  : مي گويند
  ارزش دفتري كل بدهي
  ارزش دفتري كل دارايي

  اهرم مالي  =

  
  عبارت از فعاليتهايي است كه منجر به تغييرات در ميزان و :فعاليتهاي تامين مالي

  .تركيب سرمايه و اتقراضهاي واحد تجاري گردد 
عبارتست از نسبت سرمايه گذاري در داراييهاي ثابت به  : )IK(هزينه هاي سرمايه اي

  مايهسر
 عبارتست از نسبت جريان نقد عملياتي تقسيم بر سرمايه : )CFK(گردش وجوه نقد 

  
  ها ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده -8

در فرضيه اول هدف مطالعه . براي رسيدن به هدف تحقيق، دو فرضيه مطرح شده است
دوم هدف پژوهش، در فرضيه . مقايسه يك متغير وابسته در بين دو گروه يا دو جامعه است

بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته با كنترل اثر يك متغير مستقل ديگر مطرح 
نمودار پراكنش بين متغيرهاي مستقل و . است كه اين متغير كنترل داراي دو حالت است

  . آمده است1وابسته به تفكيك متغير كنترل انعطاف پذيري در نگاره 
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  ل توزيع متغيرهاي مورد مطالعه تحقيقنتايج آزمون شك: 1نگاره 
   ويلك-شاپيرو   اسميرنف-كالموگروف 

 متغير
درجه  آماره

 آزادي
سطح

درجه   آماره معناداري
 آزادي

سطح 
  معناداري

 000. 855 713. 000. 855 172. بدهي نسبت

 000. 855 322. 000. 855 316.اي سرمايه هزينه هاي

 000. 855 765. 000. 855 158. نقد وجوه گردش

 
 
    هاي تحقيقآزمون فرضيه -8-1

در شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي، هزينه هاي سرمايه اي بيشتر از : فرضيه اول
  .شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي كمتر است

براي مقايسه ميانگين متغير هزينه هاي سرمايه اي در بين دو گروه شركت هـاي داراي                
انعطاف پذيري مالي كمتر ، از آزمـون مقايـسه ميـانگين دو جامعـه               انعطاف پذيري مالي و     

  .مستقل استفاده شده است
در اين آزمون فرضيه صفر بيان كننده اين است كـه ميـانگين هزينـه هـاي سـرمايه اي                    
شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي بـا انـدازه هزينـه هـاي سـرمايه اي شـركتهاي داراي                   

فرضيه مخالف بيان بيانگر ايـن اسـت كـه          . ا كمتر از آن است    انعطاف پذيري مالي كمتر و ي     
ميانگين هزينه هاي سرمايه اي در شركت هاي داراي انعطاف پذيري مالي بيـشتر از هزينـه                 

 .هاي سرمايه اي شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي كمتر است

 است، بـه    كوچكتر از قدرمطلق آماره بحراني    ) t=197/0(با توجه به آماره محاسبه شده       
 است، در نتيجه فرضيه     05/0بيان ديگر سطح معناداري محاسبه شده براي آزمون بزرگتر از           

بنابراين براساس تئوري احتمـالات  . صفر رد نشده و به عنوان فرضيه سالم حفظ شده است          
در شركتهاي داراي انعطاف    ": و اطلاعات بدست آمده از گروه نمونه نمي توان پذيرفت كه          

، هزينه هاي سرمايه اي بيشتر از شركتهاي داراي انعطـاف پـذيري مـالي كمتـر                 پذيري مالي 
 با توجه به اينكه واريانس دو جامعـه از نظـر آزمـون آمـاري تفـاوت معنـاداري بـا                ".است
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يكديگر ندارد و با توجه به بزرگ بودن حجم نمونه هـر يـك از دو جامعـه آمـاري مـورد                      
  .تمقايسه، نتيجه بدست آمده قابل اتكا اس

براساس نتايج مشاهده شده هر چند تفاوت معناداري بين ميانگين هزينه هـاي سـرمايه               
اي شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي و انعطاف پذيري مالي كمتر وجود نـدارد، امـا بـر                  
خلاف جهت فرضيه تحقيق، ميـانگين هزينـه هـاي سـرمايه اي شـركتهاي داراي انعطـاف                  

 ميانگين هزينه هـاي سـرمايه اي شـركتهاي داراي انعطـاف             پذيري مالي كمتر در مقايسه با     
  .پذيري مالي بيشتر است

 و  2شاخص هاي توصيفي هزينه هاي سرمايه اي دو جامعـه مـورد مقايـسه در نگـاره                  
  . نشان داده شده است3نتايج آزمون هاي آماري در نگاره 

  
  ف پذيرياي در دو جامعه انعطا سرمايه هاي شاخص هاي توصيفي هزينه: 2نگاره

انحراف   ميانگين  تعدادپذيري انعطاف 
  استاندارد

ميانگين خطاي انحراف 
  استاندارد

  ها هزينه 03023. 0379.67929.- 505پذير غيرانعطاف
 اي سرمايه
 02040. 0458.38171.- 350 پذير انعطاف 

 
  

  ذيرينتايج آزمون هاي مقايسه واريانس و ميانگين در دو جامعه انعطاف پ : 3نگاره
  اي در بين دو گروه شركت سرمايه هاي مقايسه ميانگين و واريانس هزينه

آزمون مقايسه 
  آزمون مقايسه ميانگين  واريانس

سطح   Fآماره 
 خطا

درجه   tآماره 
  آزادي

سطح 
تفاوت خطاي انحراف   تفاوت ميانگين  خطا

  استاندارد

2.337 .127 .197 853 .844 .00789 .04009 
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 شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي، بين گردش وجوه نقد و هزينه هاي در: فرضيه دوم
  .سرمايه اي رابطه وجود دارد

براي مقايسه رابطه بين گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي در دو گروه 
شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي و شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي كمتر، ابتدا از 

يرسون استفاده شده و سپس اين ضرايب به ضرايب فيشر تبديل و مورد آزمون همبستگي پ
  . مقايسه قرار گرفته است

بر اساس داده هاي گردآوري شده از گروه نمونه و پس از محاسبه ضريب همبستگي 
 تبديل شده و مورد مقايسه Zrبين متغيرهاي مورد مطالعه، همبستگي در دو جامعه به متغير 

 است كه اين مقدار از مقدار بحراني 6660/0 برابر با zاره محاسبه شده آم. قرار گرفته است
 محاسبه شده در منطقه بحراني zبه بيان ديگر با توجه اينكه آماره .  كوچكتر است96/1

بنابراين نمي توان پذيرفت كه شدت . قرار ندارد، در نتيجه فرضيه صفر رد نشده است
هاي سرمايه اي در دو گروه شركتهاي داراي همبستگي بين گردش وجوه نقدي و هزينه 

انعطاف پذيري مالي و شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي كمتر تفاوت معناداري با 
هر چند آزمون ضريب همبستگي پيرسون براي شركتهاي داراي انعطاف . يكديگر دارد

 صورت پذيري مالي كمتر در بين دو متغير گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي به
معكوس معنادار مشاهده شده است و ضريب همبستگي پيرسون براي شركتهاي داراي 
انعطاف پذيري مالي در بين دو متغير گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي به صورت 
معكوس، اما معنادار مشاهده نشده است، اما با توجه به اينكه تفاوت شدت در دو جامعه 

رابطه بين دو متغير گردش وجوه نقد .  توان فرضيه صفر را رد كردزياد نيست، بنابراين نمي
 معنادار -111/0با شده ) انعطاف پذيري(و هزينه هاي سرمايه اي بدون كنترل نسبت بدهي 

رابطه بين دو متغير ) داده هاي نسبتي(با كنترل متغير نسبت بدهي . مشاهده شده است
.  معنادار مشاهده شده است-105/0شدت گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي با 

نتيجه اين آزمون كه با ضريب همبستگي جزئي انجام گرفته است، بيانگر اين است كه 
نتيجه آزمون ضريب همبستگي . رابطه بين دو متغير مستقل از اثر متغير نسبت بدهي است

كردن پيرسون براي دو جامعه با انعطاف پذيري و غير انعطاف پذيري و بدون لحاظ 
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 اي و گردش سرمايه هاي  و نتيجه رابطه بين دو متغير هزينه4انعطاف پذيري در نگاره 

  . نشان داده شده است5نقد با كنترل انعطاف پذيري در نگاره  وجوه
  

  اي سرمايه هاي نقد و هزينه وجوه نتايج آزمون رابطه بين متغيرهاي گردش: 4نگاره 
 نقد وجوه گردش  متغير و شاخص گروه

 111.-  ضريب پيرسون

  اي سرمايه هاي هزينه  كل داده ها 001.  سطح خطا
 855  تعداد

 118.-  ضريب پيرسون

 اي سرمايه هاي هزينه پذير غيرانعطاف 008.  سطح خطا

 505  تعداد

 071.-  ضريب پيرسون

 اي سرمايه هاي هزينه پذير انعطاف 186.  سطح خطا

 350  تعداد

  
  

  اي با كنترل نسبت بدهي سرمايه هاي نقد و هزينه وجوه بطه بين متغير گردشرا : 5نگاره
 نقد وجوه گردش متغير و شاخص متغير كنترل

 105.- ضريب

 اي سرمايه هاي هزينه بدهي نسبت 002.  سطح خطا

 852  درجه آزادي

  
 مستقل فرضيه دوم تحقيق همچنين با استفاده از تحليل رگرسيون چندگانه با متغيرهاي

در آزمون تحليل . كه داده هاي آنها نسبتي و اسمي است، مورد آزمون قرار گرفته است
 متغير مستقل گردش آزمون فوقدر . رگرسيون دو مدل مورد بررسي قرار گرفته است

اين مدل براساس مجموع داده هاي . وجوه نقد بر روي متغير وابسته برازش داده شده است
 نشان داده است كه شيب -260/3 با مقدار Tآماره . كرده استنمونه گيري شده انجام 
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) 013/0(اين مدل از ضريب تشخيص پائين . گردش وجوه نقد معكوس و معنادار است
 است كه بيانگر نبود خود همبستگي 2 واتسون نزديك به –آماره دوربين . برخوردار است
  .يش داده شده است نما6نتايج آزمون تحليل رگرسيون در نگاره . در مدل است

  
  اي سرمايه هاي نقد و هزينه وجوه نتايج آزمون تحليل رگرسيون متغيرهاي گردش : 6نگاره 

 )هزينه هاي سرمايه اي: متغير وابسته (تحليل رگرسيون تركيبي

خطاي   ضريب  نام متغير
سطح معني   tآماره   استاندارد

  داري
 0.5939390.5527- 0.021437 0.012732-  ضريب ثابت

 3.2593470.0012- 0.012402 0.040423- گردش وجوه نقد

 0.041076-  ميانگين متغير وابسته 0.012301  ضريب تشخيص

 0.576154  انحراف متغير وابسته 0.011143  ضريب تشخيص اصلاح شده

مجموع مربع انحرافات توجيه  0.572935  انحراف معيار رگرسيون
 نشده

280.0014 

 2.026588   واتسون-ه دوربين آمار F  10.62335آماره 

    F  0.001161سطح معني داري 

 
در قسمت دوم  متغير مستقل گردش وجوه نقد به همراه متغير مجازي نسبت بدهي با 

 متغير Tآماره . دو حالت از انعطاف پذيري، بر روي متغير وابسته برازش داده شده است
 بيانگر -144/3لي با مقدار گردش وجه نقد براي شركت هاي غير انعطاف پذيري ما

 براي عرض از مبدا با مقدار Tآماره . معكوس و معنادار بودن شيب اين متغير است
 كوچكتر از قدر مطلق مقدار بحراني 280/0 و براي شيب متغير مجازي با مقدار -240/0

به بيان ديگر ضريب شيب گردش وجود نقد در . هستند كه بيانگر معنادار نبودن آنها است
اين مدل از ضريب تشخيص پائين . شركت هاي با انعطاف پذيري مالي معنادار نيست

 است كه بيانگر نبود خود 2 واتسون نزديك به –آماره دوربين . برخوردار است) 010/0(
 نمايش 7 در نگاره 2نتايج آزمون تحليل رگرسيون مدل شماره . همبستگي در مدل است

  .داده شده است
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  حليل رگرسيون متغيرهاي مستقل و وابسته با حضور متغير مجازينتايج ت : 7نگاره 
 )هزينه هاي سرمايه اي: متغير وابسته(تحليل رگرسيون تركيبي 

  ضريب  نام متغير
خطاي 
  استاندارد

  tآماره 
سطح معني 

  داري

 0.7010 0.384057-0.026977 0.010361-  ضريب ثابت

 0.0017 3.143899-0.013258 0.041681-  گردش وجوه نقد

 0.8109 0.239368-0.049016 0.011733- عرض از مبدا مجازي انعطاف پذيري

 0.7797 0.0379540.279780 0.010619  شيب مجازي انعطاف پذيري

 0.041076-  ميانگين متغير وابسته 0.012402  ضريب تشخيص

 0.576154  انحراف متغير وابسته 0.008921  ضريب تشخيص اصلاح شده

مجموع مربع انحرافات توجيه  0.573579  عيار رگرسيونانحراف م
نش

279.9728 

 2.027755   واتسون-آماره دوربين  F  3.562245آماره 

    F  0.013927سطح معني داري 

  
مقايسه شيب دو گروه شركت با انعطاف پذيري مالي و غير انعطاف پذير مالي با آزمون 

همچنين مقايسه .  بين دو شيب وجود نداردنشان داده است كه تفاوت معناداري 6والد
عرض از مبدا مدل براي دو گروه شركت با انعطاف پذيري مالي و غير انعطاف پذير مالي 

نتايج آزمون . با آزمون والد نشان داده است كه تفاوت معناداري بين آنها وجود ندارد
  نمايش داده 8نگاره مقايسه شيب و عرض از مبدا مدل در بين دو گروه با آزمون والد در 

  .شده است
  
  
  
  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  1389167 تابستان / وم سشماره /  مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي مالي 

ري
گذا

يه 
رما

 س
ات

ميم
تص

بر 
ي 
مال

ي 
ذير

ف پ
طا
انع

ير 
تاث

  نتايج آزمون مقايسه شيب و عرض از مبدا مدل در بين دو گروه انعطاف پذيري : 8نگاره 
  آزمون والد براي مقايسه شيب و عرض از مبدا دو گروه

 }C(2)=C(4){فرضيه صفر براي شيب دو گروه انعطاف پذيري مالي 

 0.238730  سطح خطا F  1.390027آماره 

 0.238401  سطح خطا 2χF  1.390027آماره 
 }C(1)=C(3){فرضيه صفر براي عرض از مبدا دو گروه انعطاف پذيري مالي  

 0.983838  سطح خطا F  0.000411آماره 

 0.983834  سطح خطا 2χF  0.000411آماره 

  
   ساير يافته هاي تحقيق-4-5
ي رابطه بين نسبت بدهي و متغيرهاي گردش وجوه نقد و هزينه هاي  بررس-4-5-1

  سرمايه اي
براي بررسي رابطه بين نسبت بدهي و گردش وجوه نقـد و رابطـه بـين نـسبت بـدهي          

براي بررسـي رابطـه   . هزينه هاي سرمايه اي از آزمون همبستگي پيرسون استفاده شده است  
  :ورت زير طرح شده استهاي مطرح شده، فرضيه هاي صفر و مخالف به ص
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با توجه به اينكه سطح خطاي محاسبه شده براي دو متغير نسبت بدهي و گردش وجوه               

 است، بنابراين فرضيه صفر رد شده و وجود رابطه معكـوس بـين دو               05/0نقد كوچكتر از    
  . متغير به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است

سطح خطاي محاسبه شده براي دو متغير نسبت بدهي و هزينـه هـاي              با توجه به اينكه     
 است، بنابراين فرضيه صفر رد نشده است و نبود رابطه بـين دو              05/0سرمايه اي بزرگتر از     

 نـشان داده شـده      9نگـاره   نتايج آزمـون در     . متغير به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده است       
  .است
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  اي سرمايه هاي نقد و هزينه وجوه دهي با گردشنتايج همبستگي بين نسبت ب: 9نگاره 

 نقد وجوه گردش اي سرمايه هاي هزينه متغيرها و شاخص ها

 137.- 049.  ضريب پيرسون
 بدهي نسبت 000. 149.  سطح خطا

 855 855  تعداد

 
  

 خلاصه نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق

 ماهيت موضوع تحقيق و با توجه به. در اين تحقيق دو فرضيه مطرح و آزمون شده است
روش اندازه گيري، فرضيه هاي تحقيق با استفاده از روش هاي همبستگي، تحليل 

براساس نتايج بدست . رگرسيون و مقايسه ميانگين بررسي و مورد آزمون قرار گرفته است
. آمده از داده هاي نمونه گيري شده، هيچ يك از دو فرضيه مطرح شده تائيد نشده است

ن فرضيه ها به همراه نقش متغيرهاي فرضيه و نام و نتايج آزمون مورد استفاده نتايج آزمو
  .  نشان داده شده است10در نگاره 

  
  فرضيه ها، نقش متغيرها، آزمون هاي مورد استفاده و نتايج فرضيه هاي تحقيق: 10نگاره 

شماره   نام و نتايج آزمون مورد استفاده  نقش متغيرهاي فرضيه
  همبستگي  مقايسه ميانگين  متغير وابسته  متغير مستقل  فرضيه

  نتيجه
  ون فرضيهآزم

  7فرضيه اول
انعطاف پذيري 

 مالي

  هزينه هاي
  سرمايه اي

ميانگين در دو گروه 
تفاوت معناداري 

  .ندارد
-  

  فرضيه تحقيق
  .تائيد نشده است

  8فرضيه دوم

گردش وجوه نقد و 
  مجازي متغير

انعطاف پذيري 
 مالي

  هزينه هاي
   ايسرمايه

-  

رابطه و تاثير 
مطرح شده 

معنادار 
  .نيست

  فرضيه تحقيق
  .تائيد نشده است
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي تحقيق
 در شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي، هزينه هاي سرمايه اي بيشتر از :فرضيه اول

  .شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي كمتر است
ست آمده از آزمون مقايسه ميانگين در بين دو گروه از براساس نتايج بد: نتيجه آزمون

شركت هايي كه داراي انعطاف پذيري مالي و شركت هايي كه داراي انعطاف پذيري مالي 
به بيان ديگر با واقع نشدن آماره . كمتر، تفاوت معناداري در هزينه هاي سرمايه اي ندارند

بنابراين . ي، فرضيه صفر رد نشده استمحاسبه شده آزمون مقايسه ميانگين در ناحيه بحران
  . فرضيه تحقيق تائيد نشده است

با توجه به اينكه داده ها از يك نمونه تصادفي و با وسيله معتبر و : تفسير نتيجه آزمون
روا گردآوري شده است، بنابراين نتيجه بدست آمده را مي توان با استناد به تئوري 

 بنابراين شواهد موجود و تئوري احتمالات از نبود .احتمالات به جامعه آماري تعميم داد
تفاوت در ميانگين هزينه هاي سرمايه اي در بين شركت ها با انعطاف پذيري مالي و غير 
انعطاف پذيري مالي حمايت كرده است و با توجه به اينكه نمونه گيري به صورت تصادفي 

لازم برخوردار هستند و با انتخاب شده و داده هاي گردآوري شده از اعتبار و روايي 
رعايت و لحاظ كردن شرايط از آزمون مناسب استفاده شده است، بنابراين مي توان نتيجه 
بدست آمده را به جامعه آماري تحقيق يعني شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

  .بهادار تهران تعميم داد
ن فرضيه بر خلاف انتظار نتيجه بدست آمده از آزمو: مقايسه با نتايج تحقيقات پيشين

در دانشگاه  10 و مورا9اين نتيجه برخلاف يافته تحقيق مارچيكا. پژوهش تحقيق است
  .  است2007منچستر انگلستان در سال 

    
هاي   وجوه نقد و هزينهدر شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي، بين گردش: فرضيه دوم

  .سرمايه اي رابطه وجود دارد
 نتايج بدست آمده از آزمون همبستگي و همبستگي جزئي و  براساس:نتيجه آزمون

همچنين تحليل رگرسيون با كنترل متغير انعطاف پذيري رابطه بين گردش وجوه نقد و 
به بيان ديگر آماره محاسبه شده آزمون . هزينه هاي سرمايه اي معنادار مشاهده نشده است
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محاسبه شده در ناحيه بحراني، فرضيه كوچكتر از آماره بحراني بوده و با واقع نشدن آماره 
  .بنابراين فرضيه تحقيق تائيد نشده است. صفر رد نشده است

 نتايج بدست آمده نشان داده است كه رابطه بين گردش وجوه نقد :تفسير نتيجه آزمون
با كنترل نقش انعطاف پذيري مالي در . و هزينه هاي سرمايه اي معكوس و معنادار است

 نقد بر هزينه هاي سرمايه اي، رابطه بين گردش وجوه نقد و هزينه هاي تاثير گردش وجوه
سرمايه اي شركت هايي كه از انعطاف پذيري مالي كمتري برخوردارند، معكوس و معنادار 
بوده اما رابطه بين گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي شركت هايي كه داراي 

  .  نشده استانعطاف پذيري مالي هستند، معنادار مشاهده
 نتيجه بدست آمده از آزمون فرضيه مطابق بـا انتظـار            :مقايسه با نتايج تحقيقات پيشين    

اين نتيجه برخلاف يافته تحقيق مارچيكا و مورا در دانشگاه منچستر        . پژوهش تحقيق نيست  
در تحقيق نامبردگان رابطه قوي بين انعطاف پذيري مـالي و           .  است 2007انگلستان در سال    

 .گذاري وجود داردسرمايه 
 

   محدوديت هاي تحقيق
اهم محدوديت هايي كه در اجراي اين تحقيق وجـود داشـته و در تفـسير نتـايج و تعمـيم                     

  :پذيري آن بايد مورد توجه قرار گيرد به شرح زير است
 مقايسه اي است كه در آن نسبت مـالي در دو وضـعيت              –طرح تحقيق مطالعه علي     -1

رح به غير از تاثير عامل نسبت اهرمي، سـاير عوامـل مـوثر بـر     در اين ط. مقايسه شده است 
  .نتايج تحقيق كنترل نشده است

 اقلام مندرج در متن صورت هاي مالي بواسطه آثار تورم تعـديل نـشده اسـت و از                   -2
آنجا كه واحدهاي تجاري زمان هاي متفاوت تاسيس دارند و اقلام دارائي هاي خـود را در                 

نموده اند، لذا كيفيت قابليت مقايسه اي اقلام مي تواند بر نتايج            زمان هاي مختلف تحصيل     
  .تحقيق اثر گذارد و تعميم نتايج را با محدوديت هايي همراه سازد

درصـورتي كـه   .  دوره زماني تحقيق نيز مي تواند بر نتايج تحقيقات اثر گـذار باشـد        -3
 ممكن بود نتايج قابليـت      قلمرو زماني تحقيق براي دوره طولاني تري درنظر گرفته مي شد،          

تعميم بيشتري داشت، ليكن در صورتي كه سال هاي بيشتري جهت انتخاب نمونـه درنظـر                
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گرفته مي شد، تعداد شركت هاي عضو جامعه و نمونه آماري كاهش مي يافت، كه اين امر                 
موجب كاهش روايي تحقيق مي گرديد و امكان بررسـي رابطـه مـذكور را بـا محـدوديت                   

  .       ختمواجه مي سا
 تعداد اندك شركت هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران مي تواند يكي ديگـر                -4

از محدوديتهاي احتمالي اين تحقيق باشد، كه امكان تعميم نتايج بدست آمده را تحت تأثير               
  .قرار دهد

  
  پيشنهادهاي كاربردي مرتبط با يافته هاي تحقيق

شنهادي زير بـراي اسـتفاده كننـدگان از يافتـه هـاي      براساس نتايج بدست آمده از تحقيق پي    
  :تحقيق ارائه مي گردد

  پيشنهاد به تحقيقات آتي
انجام تحقيق در سال هاي آينده با داده هاي مربوط به دوره هاي بيشتر با استفاده از  )1

  .روش شناختي اين تحقيق تا بر روائي و اعتبار مدل هاي برآوردي افزوده شود
ثير انعطاف پذيري مالي بر بازده سرمايه سهام شركتهاي بـورس           پيشنهاد مي گردد تا    )2

  .بررسي شود 
پيشنهاد مي گردد عوامل موثر بر انعطاف پذيري شركتهاي پذيرفته شده در بـورس               )3

  .اوراق بهادار مورد بررسي قرار گيرد 
متغيرهاي كلان اقتصادي بر نتايج تحقيـق، پيـشنهاد مـي شـود اثـر               با توجه به تاثير      )4

  در نظر گرفته شودنيز...  كلان اقتصادي مانند تورم و شاخصهاي

  
  منابع فهرست 

دارابي ، رويا و مليحه علي فري ، آشنايي مقدماتي با خريدهاي اهرمي ، حسابدار ،                 )1
 55-50 ، ص 88 ، مهر 211شماره

 بررسي تاثير تصميمات مديريت بر ريسك سهام شركتهاي         ") . 1374.(شيخي،علي )2
پايان نامه كارشناسي ارشـد ،دانـشگاه    . "س اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در بور 

 شهيد بهشتي
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بررسي تاثير متغيرهاي حسابداري بر بازده آتـي        ) . 1383.(شمس عالم،سيد احسان     )3
بررســيهاي حــسابداري و . ســهام پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران 

  23ص  ، 37نشريه دانشكده مديريت تهران ،شماره . حسابرسي 
، بررسي تاثير مديريت سود در تصميمات سرمايه گـذاري          ) 1385(محمدي،جمال   )4

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،پايان نامـه كارشناسـي ارشـد               
 دانشگاه آزاد نيشابور

، بررسي عملكرد اسـتراتژيهاي سـرمايه گـذاري در          ) 1383. (شواخي زاده،عليرضا    )5
 .ران ، پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه تهران بورس اوراق بهادار ته

اسلامي بيد گلي، غلامرضا و هيبتي،فرشاد ، مديريت پرتفـوي بـا اسـتفاده از مـدل                  )6
  .75 و بهار 74 ، زمستان 10 و 9شاخص ، تحقيقات مالي ، شماره 

خشنود ، سميرا ، بررسي عوامل موثر بر ساختار مالي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در                  )7
  .1384اق بهادار تهران ، پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه شهيد بهشتي ، بور اور

رزاقي ، محمد مهدي، بررسي روشهاي تامين مالي شركتهاي صنعت خودرو ريـال              )8
 ، پايـان نامـه   1381-1385پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در سـالهاي          

  AHUS ، 2008دكترا دانشگاه علوم اجتماعي 
ي ، غلامرضا و مظاهر نجفي عمران ، مروري بر نظريه هاي ساختار سرمايه              كردستان )9

 55-53 و 48-40 ، ص 87  ، شهريور 198، حسابدار ، شماره 
 

10) Byoun soku , Financial flexibility,leverage and firm size , ssrn , 
January 2007 
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17) Bodie. H, Kane . Land markus , 1992 , Investments , Prentice 
HALL 

  
  
  

  ها يادداشت
                                                 

1 Modigliani&miller 
2 Myers 
3 financial distress 
4 financial mobility 
5 AICPA 
6 - Wald Test: 

 در شركتهاي داراي انعطاف پذيري مالي ، هزينه هاي سرمايه اي بيشتر از شركتهاي داراي انعطاف پذيري -7
 .متر استكمالي 

  .پذيري مالي ، بين گردش وجوه نقد و هزينه هاي سرمايه اي رابطه وجود دارد در شرآتهاي داراي انعطاف -8
9 - Marchica 
10 - Mura 
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