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Abstract 
Financial flexibility serves as a bridge between theory and practice of determining 

the financial structure (the most important determinant factor) of corporates. It provides 
financing to respond appropriately to events and unanticipated cases to maximize 
corporate value. The main objective of the research is to provide a model for financial 
flexibility of the companies accepted in Tehran Stock Exchange (according to the 
environmental conditions of the companies). According to the research purpose, a 
research questionnaire based on exploratory studies and exploratory research was 
developed in the specialized texts. After the questionnaire was written, the views of 
financial experts (academic and corporate scholars) on the issue of financial flexibility 
through the Delphi method were taken into consideration, and the theoretical framework 
and components of financial flexibility of the corporate were reviewed and evaluated. 
In this research, the proposed financial flexibility model with the consensus of the 
respondents and using statistical variables Suitable presentation the model has a two-
dimensional "internal financial flexibility" and "external financial flexibility" and is a 
key component of debt capacity, cash holdings, and capital market size. Several 
determinants can be calculated and measured. From experts' point of view, a total of ١٦ 
indexes and ١٥ key determinants for measuring components can be used. 

Keywords: Financial flexibility, Capital structure, Cash Holding, Debt 
Capacity, Determinants. 
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 1اوراق بهادار تهران در بورس شدهرفتهيپذي هاشركتي مالي ريپذانعطافمدلي براي 

 5و جلال شیره زاده 4، مقصود امیري3، يحیي حساس يگانه2مقدمحمید خالقي 

 چكیده

عامل  نیتر)مهم هیساختار سرماتعیین  و عملپلی بین تئوری  نوانعبهی مالی ریپذانعطاف
 و مواردمناسب در برابر رویدادها  العملعکسمالی جهت  نیتأم وتوان .هاست( شرکتکنندهنییتع
 .دینمایمرا فراهم  هاشرکتبرای حداکثر کردن ارزش  نشدهینیبشیپ

اوراق بهادار  در بورس شدهرفتهیپذی هاشرکتالی ی مریپذانعطافهدف اساسی پژوهش ارائه مدلی برای 
ی او توسعهکاربردی  ازنظر هدفپژوهش  ( است. روش اینهاشرکتمحیطی  تیو وضعبا شرایط  تهران )متناسب

و  و مطالعاتپژوهش  روش توجه به هدف، با ،( استپیمایشی )دلفی_، توصیفیهادادهی آورجمع وهیو ازنظر ش
خبرگان  نظرات پرسشنامه، نیاز تدو پس دیگردتخصصی پرسشنامه پژوهش تدوین  ندرمتای اکتشافی جستجو

( )مقطعی1396سال ی مالی در ریپذانعطافخصوص موضوع  ( دردانشگاهی و بازار سرمایه نظران)صاحب یمال
پژوهش،  نیدر ا .قرار گرفتندی ابیو ارزی موردبررسی مالی ریپذانعطافی و اجزاشد و اعتبار چارچوب نظری  اخذ

 عاملی لیتحل ی آماری میانگین،هاآزموناز  و استفاده نظر خبرگانی مالی با اجماع ریپذانعطافمدل پیشنهادی 
« ی مالی درونیریپذانعطاف»دو بعد مدل دارای  نیا هماهنگی کندال ارائه گردیده است. بیو ضر (CFA) یدییتأ
« اندازه بازار سرمایه»و « نگهداشت وجه نقد» ،«رفیت بدهیظ» یاساس مؤلفه و سه« ی مالی بیرونیریپذانعطاف»و 

 ی است.ریگو اندازه محاسبهقابلمتعددی  کنندهنییتعو عوامل  هاشاخصطریق  از زین هامؤلفهاز  كیهر است.
 هامؤلفهی ریگاندازهکلیدی برای  کنندهنییتع عامل 15شاخص و  16از  مجموعاًی که از دیدگاه خبرگان، اگونهبه
 استفاده نمود. توانیم

 کنندهنییتع عوامل بدهی، تیظرف وجه نقد، نگهداشت ،هیساختار سرما ی مالی،ریپذانعطاف :واژه هاي كلیدي

 G32,G39 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 ازمالی  نیبهترین شیوه تأم بیو ترک انتخاب ،نییتع ،ساختار سرمایهحوزه تصمیمات 

تئوری جهت  دودسته خلاصه، طوربه (.1،2012فاما وفرنچد )هستن هاشرکتتصمیمات اساسی 

 مزایای مالیاتی و تبادل)برگرفته از تهاتر  2شامل تئوری توازن هیساختار سرما نییو تبی نیبشیپ

 ( وجودبر مبنای تقارن اطلاعاتی) 3مالی نیتأم مراتبسلسلهی ( و تئوری ورشکستگیهانهیهزو 

که هردو تئوری قادرند  افتندی( در2010) 4ی ورابرتسریل .(1393،عبده تبریزی و همکاراندارند )

 ی متعددی نشانها؛ اما پژوهشرا تبیین نمایند هاشرکتمالی  نیتأمرفتار  درصد 80بالای 

استفاده  و استقراض هایبدهی ساختار سرمایه از هایتئوری نیبشیاز پکمتر  هاشرکت اند کهداده

( طی شواهدی نشان دادند 2010( ولیری ورابرتس )2008) 5ا وتریانتیسی گامبهاپژوهش. ندینمایم

نظر آنان  و به است« 6ی مالیریپذانعطاف»ناشی از  مالی نیتأمکه استفاده کمتر از استقراض در 

 یریپذانعطاف، هاشرکتمالی مدیران  نیتأم ماتیو تصم سرمایه بر ساختار رگذاریتأثعامل  نیترمهم

 مالی است.

 مناسب در برابر العملعکسمالی جهت  نیتأمدر  هاشرکت توان ی مالی،ریپذافانعط»

 ،7بایون)«.ردیگیبرمرا در  برای حداکثر کردن ارزش شرکت نشدهینیبشیپ و مواردرویدادها  

2011) 

 "9ی مالی بیرونیریپذانعطاف"و  "8ی مالی درونیریپذانعطاف" دو بعدی مالی به ریپذانعطاف

نگهداشت وجه "و "10ظرفیت بدهی "مؤلفه دو  قیاز طری مالی درونی ریپذانعطاف .شودیمتقسیم 

ی سهام نقد شوندگقابلیت  " قیاز طری مالی بیرونی نیز ریپذانعطافی بوده و ریگاندازهقابل " 11نقد

ت ظرفی "،"نگهداشت وجه نقد"ی استفاده از و بررس مطالعه ی است.ریگاندازهقابل "12در بازارعادی 

                                                                                                          
1  . Fama. and French 

2  . Trade off  Theory 

3  . Pecking Order Theory 

4  . Leary and Roberts 

5  . Gamba and Triantis 
6  . Financial  Flexibility 

7  . Byoun 
8  . Internal Financial Flexibility 

9  .  External Financial Flexibility 

10   .    Debt Capacity 

11   .    Cash Holding 

12   .    Equity Liquidity 
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 مداوم وجه شیاز افزای آمریکایی حاکی هاشرکتدر  "ی بازار سرمایهنقد شوندگ"و  "بدهی

 ساله 25دوره ) هیسرمای بازار نقد شوندگ شیو افزا هاشرکتاهرم مالی فارغ از اندازه  کاهش نقد،

 نگهداشت وجه" یبررس، نیهمچن (.12009( بوده است )لیپسون ومورتال،2009تا سال 

 ( نشان1380-1394) ساله 15 دوره زدرین بورس تهران یهاشرکت"ت بدهیظرفی"و"نقد 

 افتهیشیدرصد( افزا 1.5معادل درصد ) 94.5به  93از میانگین ظرفیت بدهی  که دهدیم

 افتهیدرصد( کاهش 19.85درصد )معادل  5.53به  6.9نگهداشت وجه نقد نیز از  نیانگیو م

 دورقمی(بالاومزمن ) ( تورم1982) 2ودیگلیانیدیدگاه م مطابق محاسبات پژوهش(.است )

 بدهی و نیاز کمتر به وجه نقد واقعی جهت تسویه ارزش ضمن کاهش واقعی نرخ بهره،

 صمیمیدارد )ی در پوجه نقد را  نسبت به هایاز بدهمدیران به استفاده بیشتر  لیتما آن،

 (1392و همکاران،

 یاتیو عملی بزرگ مالی هابرابر شوکر ی داز درماندگرا  هاشرکتی مالی ریپذانعطاف

 جهت پذیرش هاشرکتی توانمندسازمساعدت نموده و در  هاآن وفصلو حل

 مارچیکا،است )اهمیت  حائز اریبسی آتی و افزایش ارزش شرکت نیز گذارهیسرمای هافرصت

 .(3،2010مارا

 صوصخجامعی در  پژوهش رسدیم به نظر نیچن ی موجود،هاپژوهشبررسی  حاضر با در حال

و مدل خاصی برای  نشدهانجام متناسب با شرایط و وضعیت محیطی ایران ی مالیریپذانعطافمدل 

ی اساسی در ماهیت هاتفاوتبه دلیل وجود  نیهمچن وجود ندارد. هاشرکتی مالی ریپذانعطاف

 مزمن بالا،ورم و ت دولتی شیکماب اقتصاد ،هاشرکتبانك محور  عمدتاًمالی  نیتأم ،وکارکسب

طرفی  از .باشندینم استفادهقابلکامل  صورتبهی کشورهای دیگر هاپژوهشی ارهایو معها مدل

 یریپذانعطافبدیع  مدل از استفاده ی،رونیو بدرونی  دو بعدی مالی به ریپذانعطافی ابعاد بندمیتقس

به شرایط و  مدل با توجهخبرگان مالی جهت ارائه  ازنظر و استفاده( 2012) ییهوشن  بیرونی مالی

 وصدر خصمدلی خاص به دنبال ی بیانگر این است که پژوهش حاضر همگ ،وضعیت محیطی ایران

 است. رانیدر ای مالی ریپذانعطافموضوع 

                                                                                                          

1  . Lipson and Mortal 

2  . Modigliani, F 

3  . Marchica and Mura  



 1396 زمستان، نوزدهم، شماره پنجمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      48

 

نبال یافتن به د پژوهش موضوع، نهیشیو پ شدهانجاممطالعات  یبررس مطالب مذکور، بر اساس

 یهاتدر شرکمالی  یریپذانعطافمدل  "سی است که:به این پرسش اسا و درخورپاسخی علمی 

 "بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟

 

 پژوهش نهیشیپمروري بر ي نظري و مبان

 ریمد 392ساختار سرمایه را با بررسی نظرات  کنندهنییتع عوامل (،2001) 1گراهام وهاروی

 ج زیر دست یافتند:نتای و به قراردادند یابیمورد ارزبزرگ آمریکایی  یهاشرکت

ی بند( رتبه(،بکنندهنییتععامل  نیترمهم) یدرصد 62تبیین  باقدرتمالی  یریپذ( انعطافالف

 47تبیین  باقدرت یو سودآورنقدی  یهاانیجر ج( نوسانات ،درصدی57اعتباری باقدرت تبیین

پا نیز بانسل و ارو در .یدرصد 46تبیین  باقدرت و وجوه ناکافی داخلی شرکت ( منابعی بوددرصد

 نتایج مشابه دست یافتند. ( به2004) وهمکاران 3( وبراونن2004) 2میتو

ثابتی از آن  ی مالی تعریف کاملی ندارد یا بهتر است که بگوییم تعریف کامل یاریپذانعطاف

 لذا .اندنمودهو شاخص خاصی تمرکز  مؤلفهبر  هرکدامی گذشته هاپژوهش رایز وجود ندارد.

در  و محافظتت مذکور اجتناب از مشکلا منظوربهی مالی ریپذاز انعطافبرای استفاده  ییهایتئور

 :هستند ریزکه به شرح  ها وجود دارندآنبرابر 

 

 مالي يريپذانعطافمرتبط با  يهايتئور

 یهادگاهیداز  هرکداممالی وجود دارند و  یریپذانعطافمختلفی در رابطه با  یهایتئور

 هستند: طرحقابلزیر  یهایتئوراین راستا  در .پردازندیمین موضوع متفاوتی به تبی

 

 4تئوري نمايندگي

به وجه نقد  یدسترس از ترجیحات اساسی مدیران،که یکی  داردیممشکلات نمایندگی مقرر 

 الخصوصی)عل شتریبمدیران با اختیارات  رودیمطرفی انتظار  از (.5،1986جنسناست )بیشتر 

                                                                                                          
1  . Graham and Harvey 

2  . Bancel and Mitto 

3  . Brounen et al 

4  . Agency Theory 

5  . Jensen 
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کنترل کامل بر ظرفیت  نبود اجتناب از نظارت بیشتر اعتباردهندگان، تر( جهتبزرگ یهاشرکت

و کمتر استفاده نمایند  هایاز بده ندینمایمسعی  هایبده مالی بالای نیتأمهزینه  احتمالاً بدهی و

 (.2009 و همکاران،)بیتس  دارندنگهشتری را در شرکت وجه نقد بی زانیم

 

 تئوري توازن

 می نمایند.وازن برقراری نگهداشت وجه نقد تهادهیو فا هانهیهزبین  هاشرکت ،وریمطابق این تئ

ی نگهداشت وجه نقد هازهیانگبا ریسك را از  و مواجههاحتیاطی  اقدامات نیازهای معاملاتی، نزیک

 ،نیهمچن (.1394،پورمیو رحفتحی دانست )یمی آن هادهیو فا هانهیهزو برقراری توازن بین 

مالی از  نیتأمدر  را هایبدهورشکستگی  یهانهیهزمالیاتی و  یهاییجوو صرفهمزایا  باید هاشرکت

 مورد ارزیابی قرار دهند. هاآنمحل 

 

 مراتبسلسلهتئوري 

 نگهداشت وجه نقد تمایل دارند. و یسازماندرونبه انباشت منابع  هاشرکت برحسب این تئوری،

 ها( آنسرمایه) نهیهزبه خاطر بالا بودن  و سهاماز اهرم مالی  معمولاً هاشرکتشرایطی،  نیدر چن

خارج  از منابعدر صورت استفاده  هاشرکت ،نیهمچن (.1999،همکاران و 1)آپلر ندینمایماجتناب 

 .دهندیمرا بر انتشار سهام ترجیح  هایبدهاز سازمان، اخذ 

 

 ي پژوهشهانهیشیپ

 یگذارهیسرماتوانایی  مالی بر یریپذطافانع ریتأث (،2017) 2فراندو و همکاران

 یهادادند شرکتنشان و قرار دادهی را موردبررس 2007بحران سال  ی اروپایی درهاشرکت

 ی را کاهشگذارهیسرماتوانایی  ی نقدینگی برهاشوکمنفی  راتیتأث ر،مالی بالات یریپذانعطافبا 

 .اندداده

ی هاشرکتلی و عملکرد اقتصادی آن را با مقایسه ی ماریپذانعطاف (،2015) 3چان و همکاران

موردی،  و معلولبا رویکرد علیت  ،2012تا  2009ی هاسالطی  چینیتولیــدی آمریکایی و 

                                                                                                          
1  . Opler et al 

2  . Ferrando et al 

3  . Chun et al 
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 عمدتاً  هاشرکتی مالی ریپذانعطافو به این نتیجه دست یافتند که  قراردادند یابیو ارزی موردبررس

 ی است.گذارهیسرمای هافرصت یو جستجوتابع مدیریت ریسك قوی 

مالی شرکت را با رویکردی  یهااستیو س مالی یریپذانعطاف ارزش (،2014) 1راپ و همکاران

ارزش  هرچه حاکی از آن است که سهامداران شرکت، پژوهش جینتا ی قراردادند.موردبررس بدیع

زخرید سهام به با لیتما تقسیمی شرکت کمتر، باشند سود قائل مالی یریپذانعطافبیشتری برای 

 .شودیمی اهرمی کمتر و تمایل به نگهداشت وجه نقد بیشتر هانسبت برای تقسیم سود بیشتر،

 از سهام را، یابا ظرفیت بدهی  مالی یریپذانعطاف جادیا (،2013) 2اندرست و ولادیمیروف

 انگیزه ایجاد که افتنداین نتیجه دست ی به و ی قراردادند.موردبررس هاشرکتزمان آغاز به کار 

 تقارن اطلاعاتی ریتأث تحت ی جدید،هایگذارهیسرمابرای  یواتفعلی  گذارانهیسرما در

 .است

را ی با اهرم مالی بالا هاشرکت مالی یریپذانعطافمالی  نیتأم (،2012) 3دنیس و مکیون

ه ی فعالانهاتلاشو  هایبدهدر  کاهشکه  نشان داد پژوهشی هاافتهی قراردادند. یموردبررس

 .دنافتیمنسریع اتفاق  ،هدف بلندمدت() هیسرمامتعادل نمودن ساختار  در هاشرکت

ارزش نهایی وجه نقد  و شاخصدر قالب مدل  مالی یریپذانعطاف(، نقش 1394) محسنی ملکی

ی بررس موردی بورس تهران هاشرکت هیساختار سرما ماتیبر تصم ( را2006) 4فالکندرووانگ

ی با ساختار و معناداردوره جاری رابطه مثبت  مالی یریپذانعطافیجه رسید که این نت به ؛ وقرارداد

 دارد. (انتشار سهام یجابه هایاز بده استفاده) سرمایه

 

 پژوهشمدل مفهومي 

 دهندهنشانکه  «مالی یریپذانعطاف» موضوع مفهومی مدل ،اکتشافی مطالعات پس از

 گهرنیك ست )ا پژوهشموضوع  کنندهنییتع املو عو هاشاخص ،هامؤلفه ،روابط بین ابعاد

 خراجاست(1جدول شماره ) به شرح باشدیم نیز  پژوهش سؤالاتطرح  یو مبنا( 1388مترجم(،)

 :گردید
 

                                                                                                          
1  . Rapp et al 

2  . Inderst and Vladimirovy 

3  . Denis and Mckeon 

4  . Faulkender and Wong 
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 مالی یریپذانعطاف مدل مفهومی. 1جدول 
 بیرونی درونی ابعاد

 اندازه بازار سرمایه  ظرفیت بدهی نگهداشت وجه نقد هامؤلفه

 هاشاخص

ت مانده وجه نقد به جمع نسب

 هاییدارا

به جمع  هاینسبت مانده بده

 هاییدارا

شاخ  هزینه مؤثر 

 1اممعاملا  سه

(Hasbrouck) 

وجه نقد به  نسبت مانده لگاریتم

 هاییجمع دارا

به  هایلگاریتم نسبت مانده بده

 هاییجمع دارا

 2شاخ  گردش سهام

نسبت تغییرا  مانده وجه نقد 

 هاییابه جمع دار

به  هاینسبت تغییرا  مانده بده

 هاییجمع دارا

 نسبت عدم نقد شاخ 

Ami( 3وندگیش hud( 

نسبت مانده وجه نقد به جمع 

 غیر از وجه نقد هاییدارا

به جمع  هاینسبت مانده بده

 هایمانده وجه نقد و بده

شاخ  اخترررلاف قیمت 

 پیشنهادی خریدوفروش

  )PBA(4نسبی سهام

سبت مانده وجه نقد به لگاریتم ن

 غیر از وجه نقد هاییجمع دارا

به  هایلگاریتم نسبت مانده بده

 هایجمع مانده وجه نقد و بده

 5شاخ  بازده صفر

نسبت تغییرا  مانده وجه نقد 

غیر از وجه  هاییبه جمع دارا

 نقد

به  هاینسبت تغییرا  مانده بده

 هایجمع مانده وجه نقد و بده

داد شاخ  تعدیل تع

روزهای بدون معامله بر 

 (LM)6اساس گردش 

نسبت مانده وجه نقد به جمع 

 هایمانده وجه نقد و بده

 یاتیعمل یهاییبت مجموع دارانس

اموال و  ، مطالبا  وهای)شامل موجود

( به جمع زا یو تجه آلا نیماش

 دارایی ها

 7شاخ  آمیوست

لگاریتم نسبت مانده وجه نقد به 

 هاینقد و بده جمع مانده وجه

 یهاییلگاریتم نسبت مجموع دارا

، های)شامل موجود یاتیعمل

و  آلا نیاموال و ماش مطالبا  و

 هایی( به جمع دارازا یتجه

 و...

نسبت تغییرا  مانده وجه نقد 

به جمع مانده وجه نقد و 

 هایبده

 یهایینسبت تغییرا  مجموع دارا

 ، مطالبا  وهای)شامل موجود یاتیعمل

( به جمع زا یو تجه آلا نیاموال و ماش

 هاییدارا

 

  و... و...
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به شرح  اندازه بازار سرمایه )قابلیت نقد شوندگی سهام عادی در بازار( یهاشاخصنحوه محاسبه 

 زیر است:

 

1-  

 (Hasbrouck) ت سهاممعاملا مؤثرشاخص هزینه = (  تغییرات قیمت  روز و روز  قبل سهم در بازه زمانی ) منفی کواریانس√

 

2-     
حجم معامله روزانه سهم دربازه رمانی

حجم سهم منتشره دربازه زمانی 
 مشاخص گردش سها= 

 

3- 

 (Amihud) شاخص نسبت عدم نقد شوندگی=          

∑
قدر مطلق بازده روزانه سهم 

حجم ریالی معامله روزانه سهم 
*

یك

تعداد روزهای معاملاتی  سهم  دربازه رمانی
 

 

4- 

ــلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش نسبی سهام =  شاخص اختـ

∑
تفاضل بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش روزانه سهم

( مجموع  بهترین قیمت پیشنهادی خریدوفروش روزانه سهم)05.
*

یك

تعداد روزهای معاملاتی سهم دربازه رمانی 
  

5-    
 تعداد روزهای با  بازده صفر سهم  دربازه رمانی 

تعداد روزهای معاملاتی سهم دربازه رمانی
 شاخص بازده صفر = 

 

6-  

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

𝟐𝟏

تعداد روزهای معاملاتی سهم در بازه زمانی 
*[

(شاخص گردش سهم)/یك

𝟒𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎
  

 

7- 
وزانهر سهم حجم ریالی معامله 

قدر مطلق بازده روزانه سهم 
 =

یك

تعداد روزهای معاملاتی  بدون  بازده صفر  سهم  دربازه رمانی
 شاخص آمیوست 
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 مالی یریپذانعطاف کنندهنییتععوامل _مفهومی  مدل .2جدول 
 تعریف عملیاتی ظرفیت بدهی نگهداشت وجه نقد

نقدی  یهاانیجر

 عملیاتی

نقدی  یاهانیجر

 عملیاتی

از ی نقدی ناشی هاانیجرمعادل 

مطابق استانداردهای ) یاتیعملی هاتیفعال

 حسابداری ایران(

 یهافرصت

و رشد )کیو  یگذارهیسرما

 توبین(

 یهافرصت

و رشد )کیو  یگذارهیسرما

 توبین(

به کسر ارزش دفتری  هاییدارامجموع 

 بازار حقوقحقوق صاحبان سهام و ارزش 

 هاییدارا بر کلسهام  صاحبان

 یهاانیریس  جر

 نقدی صنعت

 یهاانیریس  جر

 نقدی صنعت

ی نقدی هاانیجرانحراف استاندارد 

 در صنعت مرتبط هاشرکت

 شرکت یهاییلگاریتم طبیعی کل دارا اندازه شرکت اندازه شرکت

 لا یها و تسهمیزان وام

 بانکی

ها و میزان وام

 بانکی لا یتسه

از سیستم  هاشرکتریافتی کل تسهیلا  د

 بانکی

 

 و خدما شاخ  کل بهای کالاها  میزان تورم سالانه

مصرفی مناطق شهری اعلامی از طرف بان  

 مرکزی

معادل مانده وجه نقد )موجودی نقد و  گهداشت وجه نقدن

بدون سررسید  مد کوتاهی دیداری هاسپرده

 در ترازنامه شدهگزارشی( و ارزریالی 

 هاشرکت

 ظرفیت بدهی

 

 

 

 

مجموع  ای هایبدهمعادل مجموع 

، های)شامل موجود یاتیعمل یهاییدارا

 (زا یو تجه آلا نیاموال و ماش مطالبا  و

م ار  پژوهش و 

 توسعه

 و توسعهپژوهش  یهانهیهزمعادل 

 شرکت

 تقسیم سود شرکت

متغیر مصنوعی )تقسیم سود عدد ی  

 .(ردیگیموعدم تقسیم سود عدد صفر تعلق 

 م ار  تحصیل

ی بلندمد  در سهام گذارهیسرما معادل

 هاسایر شرکت

 یاهیم ار  سرما

ثابت ی هاییداراارزش دفتری  معادل

 خال ()

  و... و...
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 پژوهشپرسش اصلي 

 مالی، یریپذانعطافی هایو تئور موضوع نهیشیو پادبیات  یبررس مطالعات اکتشافی، بر اساس

 است: یبندصورتل زیر قاب یهاپرسش

اوراق بهادار تهران  در بورس شدهرفتهیپذ یهاشرکت یبرا ،"مالی یریپذانعطاف "مدل -الف

 چگونه است؟

 :ردیگیم دربراین پرسش چهار پرسش فرعی زیر را 

 پژوهشفرعی  یهاپرسش _ب

 چگونه است؟ «ی مالیریپذانعطاف»مدل ابعاد _1

 چگونه است؟ «ی مالیریپذانعطاف»مدل ی هامؤلفه_2

 چگونه است؟ «ی مالیریپذانعطاف»ی مدل هاشاخص_3

 چگونه است؟ ،«ی مالیریپذانعطاف»مدل  کنندهنییتععوامل  _4

 

 ي پژوهششناسروش

ازنظر پژوهش  نیا پژوهش بستگی دارد. تیو ماهپژوهشی به هدف  در هرپژوهش روش  نییتع

( پیمایشی )دلفی_توصیفی ،تیماه و هادادهی آورجمع وهیو ازنظر شی اتوسعهکاربردی و  هدف

 .(1384 ،همکاران و است )سرمد

 در بورس شدهرفتهیپذ یهاشرکتمالی برای  یریپذانعطافمدل  ارائه پژوهشهدف اساسی 

 پژوهشهدف توجه به  با ( است.هاشرکتمحیطی  تیو وضعمتناسب با شرایط تهران )اوراق بهادار 

اکتشافی در متون تخصصی پرداخته و در مرحله  یو جستجوه مطالعه روش توصیفی ب در مرحله اول،

ی اساتید راهنما و رهنمودها مذکور وبر مبنای مطالعات  شدهنیتدودوم با استفاده از پرسشنامه 

ی نظرخواه جهت سرمایه(، و بازاردانشگاهی  نظرانصاحبخبرگان مالی )شامل:  نظرات مشاور،

 ،هامؤلفه ،نظری و مشخص ساختن ابعاد اعتبار چارچوب ،هااهدگید و درکشناخت  کسب عمومی،

مرحله  نیدر ا اخذمی گردد. هاشرکتمالی  یریپذانعطافموضوع  کنندهنییتعو عوامل  هاشاخص

است ی عمومی نظرخواهبرای  ریو تکرارپذروشی منظم  رای؛ زگرددیمپژوهش دلفی استفاده روش 

تعدادی  روش نیدر ا .ردیقرار گ مورداستفاده تواندیمایع آینده وق ینیبشیو پ یگذاراستیس یو برا

 یك کل در فرآیند عنوانبهو  «اعضاء گروه دلفی»افراد متخصص واجد شرایط تحت عنوان 
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 نظراتفاق .پیچیده حاصل شود مسائلمعی در حل ج نظراتفاق كیتا  ندینمایمخواهی شرکت نظر

 در موردتوافق خبرگان در یك سطح خاص  صرفاًست بلکه جمعی یا اجماع به معنی پاسخ صحیح نی

ی فرهنگ ی،اجتماع اسی،سی یهاتفاوتبه خاطر  صد درصدبه توافق  دنیو رس است پژوهشموضوع 

 (.1378،یباباجان) نیست ریپذامکان متفاوتی افراد و علم

 رانیمدو بورسی  یهاشرکت رانیمد دانشگاهی، نظرانصاحب اساتید و پژوهشجامعه آماری 

 یبرا .گرددیمآنان در چارچوب روش دلفی استفاده  یهادگاهیداز نظرات و  هستند کهبورس 

 زانیو ماز مبانی نظری  شدهاستخراجکلیدی  یهاشاخصو  هامؤلفه حصول اطمینان از کاربرد

راستا  نظر الزامی است در این و اجماعبه توافق  دنیرس ،محیطی ایران یهایژگیوبا  هاآنسازگاری 

و وسعت  پژوهشعمیق در موضوع  یآگاه گروه دلفی بر اساس سه شرط تخصص کافی، یاعضا

ی ریگنمونهروش  معمولاً، ی دلفیهاپژوهش در پژوهش انتخاب شدند.نظر در ارتباط با زمینه 

مناسب « اعضاء گروه دلفی»انتخاب ی برای تصادف یریگنمونه یهاو روش گرددیماستفاده  قضاوتی

که طبقه محدودی از افراد دارای  ردیگیمقرار  مورداستفادهقضاوتی هنگامی  یریگنمونه ت.نیس

این اساس،  بر (.1394همکاران، و فردییدانا) هاستآنجستجوی  در پژوهشگر و اطلاعات هستند

مهمی است و دستیابی به اهداف پژوهش به انتخاب  مسئلهشناسایی خبرگان در پیمایش دلفی 

 در (.1394بیگلر،دارد ) بستگی کنندگانشرکتی آنان و نه تعداد و تخصصعلمی  اعتبارو گان خبر

مالی  رانیاز مد نفر 31، نظرصاحب و افراد و مشاوراساتید راهنما  یرهنمودهااین راستا بر اساس 

ی( با حداقل مدرک کارشناسی دولتشبهدولتی و  یهاشرکت از ریغبزرگ بورسی ) یهاشرکت

متخصص  یعلمئتیهاز اعضای  نفر 14 ( و1394شرکت برتر سال )سال  500 ستیلرین آخ ارشد از

 31درنهایت  و تشخیص داده شدند طی( واجد شرانفر 45مجموع ) یو حسابدارحوزه مالی  و متبحر

پرسشنامه بدین ترتیب بود که  سؤالاتبه  ییپاسخگو .پرسشنامه پاسخ دادندبه  (گروه دلفینفر )

خویش را با و مخالفت میزان شدت موافقت  و سپسموافق یا مخالف  صورتهبابتدا  خبرگان

 .اختصاص امتیاز صفر تا نه اعلام نمودند

جهت حصول اطمینان از  و سپسبرای تحلیل نظر خبرگان از شاخص پراکندگی انحراف معیار 

 .فاده گردیدپرسشنامه از شاخص میانگین است سؤالاتدر مورد  دهندهپاسخ یهاگروهتوافق عمومی 

 (CFA) یدییتأاستفاده از تحلیل عاملی  با مورد اجماع، و عوامل هاشاخصشدن  از مشخص پس

شوند یمی کلیدی تعیین هاشاخص (PLS) و روش (SEM)ساختار یابی معادلات  در مدل

 .(1393هومن،)
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 هاداده لیتحل و هيتجز

به  بندی تا رسیدناخذ پاسخ و جمعو  نامهارسال پرسش از پژوهش،در این  قدامات روش دلفیا

 :گردید زیر انجام به شرح (مدلکار )نتیجه 

 مرتبط با واجد شرایط فهرستی از خبرگان هیو مشاور و ته راهنما مشاوره با اساتید محترم 

 ،خبرگان پژوهش سهیرئئتیهموضوع رساله جهت عضویت در 

 برای خبرگان ارسال ،نامهتهیه و تنظیم پرسش 

 هابندی پاسخجمع و آوریجمع 

تحلیل  جیو نتای خبرگان هاپاسخ آمار توصیفی() یپراکندگمرکزی و  یهاشاخصدر ادامه 

 :آمده است ریزبه شرح  3 در جدول دلفی یانمونهك تآزمون تی آماری 

 

 دلفی یانمونهتک _تی  و آزمون خبرگان یهاپاسخ آمار توصیفی .3 دولج

شماره 

 سؤال
 میانگین سؤالات

اف انحر

 استاندارد
 آماره یگیدکش یچولگ

T 

سطح 

 معناداری

یا  دیتائ

رد 

 سؤال

 
نسبت مانده وجه نقد 

 هاییدارابه جمع 
-1.10 0.55 دیتائ 

 
لگاریتم نسبت مانده 

وجه نقد به جمع 

 هاییدارا

-0.59 -0.41 رد 

 
نسبت تغییرا  مانده 

ه نقد به جمع وج

 هاییدارا

0.03 -1.20 دیتائ 

 
نسبت مانده وجه نقد 

غیر  هاییدارابه جمع 

 از وجه نقد

-0.64 -0.74 دیتائ 

 

لگاریتم نسبت مانده 

وجه نقد به جمع 

غیر از وجه  هاییدارا

 نقد

-0.89 0.57 رد 



 57                                                                 ... در شدهرفتهیپذی هاشرکتی مالی ریپذانعطافمدلی برای 
 

 شماره

سؤال
 میانگین سؤالات

انحراف 

 استاندارد
 آماره یگیدکش یچولگ

T 

سطح 

 معناداری

یا  دیتائ

رد 

 سؤال

 

نسبت تغییرا  مانده 

وجه نقد به جمع 

غیر از وجه  هاییدارا

 نقد

0.14 -1.33 دیتائ 

 
نسبت مانده وجه نقد 

به جمع مانده وجه 

 هایبدهنقد و 

-0.50 -0.57 دیتائ 

 

لگاریتم نسبت مانده 

وجه نقد به جمع 

مانده وجه نقد و 

 هایبده

-0.60 0.40 رد 

 

نسبت تغییرا  مانده 

وجه نقد به جمع 

 مانده وجه نقد و

 هایبده

-0.45 -0.50 دیتائ 


 هایبدهنسبت مانده 

 هاییدارابه جمع 
-1.28 0.75 دیتائ 


لگاریتم نسبت مانده 

به جمع  هایبده

 هاییدارا

-0.46 -1.16 رد 


نسبت تغییرا  مانده 

به جمع  هایبده

 هاییدارا

-0.14 -1.16 دیتائ 


 هایبدهنسبت مانده 

به جمع مانده وجه 

 هایبده نقد و

-0.30 -0.51 دیتائ 


لگاریتم نسبت مانده 

به جمع مانده  هایبده

 هایبدهوجه نقد و 

-0.52 -0.53 رد 
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شماره 

سؤال
 میانگین سؤالات

انحراف 

 استاندارد
 آماره یگیدکش یچولگ

T 

سطح 

 معناداری

یا  دیتائ

رد 

 سؤال


مانده  نسبت تغییرا 

به جمع مانده  هایبده

 هایبدهوجه نقد و 

-0.08 -1.35 دیتائ 



نسبت مجموع 

 یاتیعمل یهاییدارا

، هایموجود)شامل 

 واموال  و مطالبا 

 و آلا نیماش

( به جمع زا یتجه

 هاییدارا

-0.45 -0.85 دیتائ 



لگاریتم نسبت 

 یهاییرادامجموع 

)شامل  یاتیعمل

 مطالبا ، هایموجود

 آلا نیماش واموال  و

به جمع  زا یتجه و

 (هاییدارا

-0.20 -1.07 رد 



نسبت تغییرا  

 یهاییدارامجموع 

)شامل  یاتیعمل

 مطالبا ، هایموجود

 آلا نیماش واموال  و

به جمع  زا یتجه و

 (هاییدارا

-0.03 -1.03 رد 


 مؤثرشاخ  هزینه 

معاملا  سهام 

(Hasbrouck) 

-0.75 -0.14 رد 

شاخ  گردش سهام -1.44 1.83 دیتائ 



 59                                                                 ... در شدهرفتهیپذی هاشرکتی مالی ریپذانعطافمدلی برای 
 

شماره 

سؤال
 میانگین سؤالات

انحراف 

 استاندارد
 آماره یگیدکش یچولگ

T 

سطح 

 معناداری

یا  دیتائ

رد 

 سؤال


شاخ  نسبت عدم 

 یشوندگنقد 

(Amihud) 

-1.46 2.31 دیتائ 

22

شاخ  اخترررلاف 

قیمت پیشنهادی 

خریدوفروش نسبی 

 (PBA)سهام 

-1.24 1.39 رد 

شاخ  بازده صفر -0.12 -0.66 دیتائ 

24

شاخ  تعدیل تعداد 

روزهای بدون معامله 

بر اساس گردش 

(LM) 

-0.47 -0.72 دیتائ 

شاخ  آمیوست -0.79 -0.26 دیتائ 

26ظرفیت بدهی -1.57 2.95 دیتائ 


 یهافرصت

 رشدو  یگذارهیسرما

 )کیو توبین(

-0.96 0.85 دیتائ 


رکت اندازه ش

)لگاریتم طبیعی کل 

 (هاییدارا

0.13 -1.07 دیتائ 


نقدی  یهاانیجر

 عملیاتی
-0.29 -1.61 دیتائ 

  یاهیسرمام ار -0.32 -0.30 دیتائ 


 یهاانیجرریس  

 نقدی صنعت
-0.92 -0.33 دیتائ 


م ار  تحصیل سایر 

 هاشرکت
0.09 -0.01 رد 


 وم ار  پژوهش 

 توسعه
0.16 -0.91 رد 
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 32، 22،19،18،17،14،11،8،5،2 سؤالات شودیممشاهده ( 3شماره ) در جدولکه  گونههمان

 .رد شدندخبرگان  دگاهیدز ا 33و 

 

 در دلفي آزمون اجماع نظر خبرگان

و میانگین  یهاعلاوه بر شاخص ،نظر میان اعضای پانل اجماع در پژوهش حاضر، برای تعیین

 .است شدهاستفادهای از ضریب هماهنگی کندال نیز نمونه تك _ آزمون تیو  انحراف استاندارد

 ناپارامتریك است و برای تعیین میزان هماهنگی میان نظرات یضریب همبستگی کندال آزمون

 بیانگرضریب کندال صفر باشد  متغیر است. اگر یكو  صفربین  آنضریب  شودیماستفاده  خبرگان

 .استتوافق کامل  بیانگرتوافق کامل و اگر یك باشد  عدم

 

شماره 

سؤال
 میانگین سؤالات

انحراف 

 استاندارد
 آماره یگیدکش یچولگ

T 

سطح 

 معناداری

یا  دیتائ

رد 

 سؤال

تقسیم سود شرکت -1.16 -0.16 تایید 


 و هاواممیزان 

 بانکی لا یتسه
-0.85 -0.88 دیتائ 

نگهداشت وجه نقد -1.11 0.86 دیتائ 


نقدی  یهاانیجر

 عملیاتی
-0.31 -1.58 دیتائ 


 یهاانیجرریس  

 نقدی صنعت
-0.58 -0.71 دیتائ 

اندازه شرکت -1.18 1.24 دیتائ 


 یهافرصت

 رشدو  یگذارهیسرما

 ) کیو توبین(

0.39 -1.23 دیتائ 

 
 و هاواممیزان 

 بانکی لا یتسه
-0.78 -0.02 دیتائ 

 میزان تورم سالانه -0.58 -0.10 دیتائ 
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 اجماع نظر خبرگان در دلفی آزمون .4جدول 

Kendall’s W=0.677 

Chi-square=70.206 

Sig=0.001 
 

میان خبرگان  افقتکه از اجماع مو یسؤالات ،اینمونه تك _ تیآزمون میانگین  نتایجبا توجه به 

 کنندهنییتع و عوامل هاشاخص عنوانبهعه تخصصی قرار گرفتند جام دیتائ و مورد برخوردار بوده

(، 4شماره )ل جدو دردلفی  نظر خبرگاناجماع  آزمون ،نیهمچن مالی پذیرفته شدند. یریپذانعطاف

اذعان نمود  توانیماست و  05/0 از احتمال (001/0) یداریمعنبودن مقدار سطح  از کمترحاکی 

وجود داشته  نظراتفاقبین خبرگان  %95در سطح اطمینان  و بوده ادار( معنWضریب توافقی کندال )

 ست.نی آنتکرار  و انجام دور دوم دلفی به این اساس، نیازی لذا بر است.

 

 (CFA) يديیتأاستفاده از تحلیل عاملي  با مورد اجماع، و عوامل هاشاخص يبندرتبه

 و عوامل هاشاخصص شدن ز مشخا پس اشاره گردید، شناسی پژوهش درروشکه  گونههمان

 هاشاخص )PLS( 1یجزئمربعات  و حداقل )CFA( یدییتأاستفاده از تحلیل عاملی  با ،مورد اجماع

کند که مدل حاصله، تعیین می یاگونهبه ضرایب را (PLS) روش .شوندیمتعیین  کلیدی و عوامل

است های آماری چند متغیره وشروش یکی از راین  .توضیح را دارا باشد بیشترین قدرت تفسیر و

نامعلوم بودن توزیع متغیر پاسخ، وجود تعداد مشاهدات کم و  مانندها علیرغم برخی محدودیت که

در  زمانهم طوربهجدی بین متغیرهای توضیحی؛ یك یا چند متغیر پاسخ را  یخودهمبستگیا وجود 

 قبال چندین متغیر توضیحی الگوسازی نمود.

 

 گیريهاي اندازهاعتبارسنجي مدل

-اندازه یهامدلاطمینان یافتن از صحت  ،پژوهش یمفهومبه مرحله آزمون مدل  ورودقبل از 

. ردیگیمصورت  یدییتأاز طریق تحلیل عاملی  . کهاستضروری  زازا و درونگیری متغیرهای برون

متغیرهای اصلی( و متغیرهای مکنون )بین  بودن وهم بسته عاملی تأییدی برای بررسی ارتباط لیتحل

                                                                                                          
1  . Partial Least Square 
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گیری شود و بیانگر مدل اندازهمی کاربردهبه( های پرسشنامهشده )گویهمشاهده یرهایمتغ

 .گردندیمتشریح زیر  به شرحگیری معیارهای اعتبارسنجی مدل اندازه...است

 

 هاسي روايي شاخصربر

شده های عاملی استفادهبارهر سازه از  دهندهلیکشف عوامل تشک منظور تحلیل ساختار پرسشنامه وبه

ها توسط متغیر مکنون های شاخصدهنده این موضوع است که جه میزان از واریانسنشان یبار عامل است.

است.  آل دهیا ./6بزرگ تراز  و قبولقابل ./6 تا.  /2بین شاخص  نیشود. مقدار اخود توضیح داده می

هرچه  باشد.(، 96/1از تررگبزآماره تی باید نادار باشد.)مع %5در فاصله اطمینان آماره تی باید  علاوهبه

بارهای  جی. نتا(1393اران،یوسفی اصل و همکشاخص بیشتر است ) تیتر باشد، اهمبزرگ یقدر بار عامل

و  ./6بیشتر از  کنندهنییتع و عاملشاخص  30 یبار عامل مورد اجماع خبرگان نشان داد، سؤال 31عاملی 

 هاشاخصی تمام ،گریدعبارتبهبوده است.0.55، 95وست نیز در سطح اطمینان %بار عاملی شاخص آمی

طلوب واریانس می دوسطحمورد اجماع خبرگان کلیدی بوده و متغیرهای مکنون  کنندهنییتع و عوامل

 ...ندینمایم نییو تبمرتبط را توضیح  کنندهنییتع و عوامل هاشاخص
 

 يديیتأتحلیل عاملي  گیريهمعیارهاي اعتبارسنجي مدل انداز ساير

سنجی  اعتبار یارهایمع ،هاشاخصعلاوه بر بررسی روایی  ،تحلیل ساختار پرسشنامه منظوربه

 :گرددیمارائه  هاآنشرح مختصری از  که هستند. دیگری نیز

باشد که  یاگونهبهها کند و ترکیب آن یریگاندازههر نشانگر فقط سازه خود را  :همگرا اعتبار

 .از یکدیگر تفکیك شوند یخوببهها م سازهتما

و  گیردمورد ارزیابی قرار می 1یبا همبستگساختاری  در معادلات تحلیل ماهیت :اعتبار واگرا

 ها باشد.شاخص ریبیشتر از سا باید خودشهای شاخص واریانس متغیر مکنون برای شاخص

 یرپذمشاهدههای بینی متغیرا در پیشتوانایی مدل مسیر ر درواقع :یریگاندازهآزمون کیفیت مدل 

 .سنجدمتناظرشان می مکنوناز طریق مقادیر متغیر 

را نشان  یریگاندازهو مدل  مدل مفهومیسازش بین  :(GOFمدل )شاخص نیکویی برازش 

 .دهدیمرا نشان  گیریمعیارهای اعتبارسنجی مدل اندازه سایر مناسب بودن 6نتایج جدول  .دهدیم

                                                                                                          
1  . Corelational Analysis 
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 یدییتأتحلیل عاملی  گیریمعیارهای اعتبارسنجی مدل اندازه رسای .6جدول 

  

شاخ  

متوسط 

واریانس 
AVE 

شاخ  

آلفای 

 کرونباخ

 AVE شاخ 

 بیتراز ضربزرگ 

 همبستگی

شاخ  اشتراک 

 با روایی متقاطع

شاخ  

(GOF) 

 ----- 0.640 0.774 0.743 0.597 نگهداشت وجه نقد 1

 ----- 0.599 0.81 0.869 0.656 ظرفیت بدهی 2

 ----- 0.543 0.773 0.866 0.600 اندازه بازار سرمایه 3

 کنندهنییتععوامل  4

 نگهداشت وجه نقد
0.548 0.864 0.81 0.608 ----- 

5 
 کنندهنییتععوامل 

 ----- 0.679 0.74 0.925 0.656 ظرفیت بدهی

6 
ی مالی ریپذانعطاف

 ----- 0.513 ----- 0.908 0.881 درونی

7 
ی مالی ریذپانعطاف

 ----- 0.543 ----- 0.905 0.811 بیرونی

 ----- 0.429 ----- 0.944 0.889 ی مالیریپذانعطاف 8

  0.573 ----- ----- ----- کل مدل 9

مقادیر مناسب 

 یاعتبار سنجی هاشاخ 
  AVE>R 0.35 

0.4 

 یاعتبار سنج جهینت

 متغیرهای مکنون

همگرایی 

 مناسب

پایایی 

 مناسب

 ییکوین کیفیت مناسب شرط برقرار است.

برازش 

 مناسب
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 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذ يهاشركت مالي يريپذانعطاف مدل پیشنهادي

 (CFA) یدییتأ لیل عاملیتحبا توجه به مدل مفهومی ، اجماع نظر خبرگان پژوهش و استفاده از 

متناسب  مالی پژوهش یریپذانعطاف، مدل پیشنهادی گیریهای اندازهمدلچندبعدی  عتبارسنجیبا  ا

 به شرح زیر است: هاشرکتمحیطی  تیو وضعبا شرایط 

 

 
 

 گیري و بحثیجهنت

 یو اساس زیبرانگچالشهمواره از تصمیمات ساختار سرمایه  نییو تع مالی نیتأمتصمیمات 

 392مایه را با بررسی نظرات ساختار سر کنندهنییتع(،عوامل 2001گراهام وهاروی )تند.هس هاشرکت

عامل  نیترمهممالی را  یریپذانعطافو  قراردادند یابیمورد ارزبزرگ آمریکایی  یهاشرکت ریمد

( 2004نیز بانسل و میتو ) ، در اروپای آمریکایی قلمداد نمودندهاشرکت هیساختار سرما کنندهنییتع

 .نتایج مشابه دست یافتند ( به2004وبراونن وهمکاران )

 "مالی درونی یریپذانعطاف"دو بعد شامل ی مالی ریپذانعطاف ،مطابق مدل پیشنهادی پژوهش

ظرفیت  "مؤلفه دو قیاز طرمالی درونی  یریپذو انعطافاست. "مالی بیرونی یریپذانعطاف"و 

اندازه بازار  مؤلفه " قیاز طرمالی بیرونی نیز  یریپذانعطافو  "نگهداشت وجه نقد "و  "بدهی
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 15و ا  شاخص 16 از مدل، یهامؤلفه یریگاندازهجهت  تاًینها هستند. یریگاندازهقابل "مایه سر

 دهدیمنشان  مدل پیشنهادی پژوهش با مدل مفهومی سهیمقا ،نیهمچن استفاده شد. کنندهنییتع عامل

وهش در مدل پیشنهادی پژ که مخالفت نمودند. کنندهنییتععامل  و دوکه خبرگان با نه شاخص 

 حذف گردیدند.

آتی به شرح زیر ارائه  هایپژوهشجهت  ییهاشنهادیپ ،پژوهش جیو نتا هاافتهبا توجه به ی

 :گردندیم

 ای آنواجر انعطاف پذیری مالیاستفاده از  ی کلان اقتصادی برهاشاخص ریتأث_

 مالی جهت متعادل ساختن ساختار سرمایه یریپذانعطافچگونگی استفاده از _

 هاشرکتمالی  یریپذانعطافمختلف مدیران برای  یهازهیانگبررسی _
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