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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the relationship between the 

value of financial flexibility, investment efficiency and adjustment rate of 
working capital. This research is an applied one based on the perspective of 
the purpose and descriptive-correlation research. Of the listed companies in 
Tehran Stock Exchange, 118 companies, have been selected based on 
systematic elimination sampling method during the years 2010-2016. The 
multivariate linear regression has been used to test the research hypotheses. 
The results of the research show that there is a positive and significant 
relationship between the value of financial flexibility with the efficiency of 
investment in net working capital and adjustment rate of working capital. 
Companies have also focused on the level of financial flexibility value in 
decisions to optimize their investment and working capital policies. This can, 
in the long term, enhance the financial flexibility value of the company and 
make investment opportunities more profitable. The relationship between the 
value of financial flexibility and the adjustment rate of working capital in 
firms that are financially more restricted is higher. This relationship is in turn 
lower in companies with no financial constraints and there is no non-linear 
relationship (U shaped) between working capital and firm performance.    
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دیل گذاری و سرعت تعپذیری مالی، کارایی سرمایهارتباط بین ارزش انعطاف

 1در گردشسرمایه 

 

3رضوان حجازی ،2زادهداداشقادر 
 

 چكیده

و  گذاریپذیری مالی، کارایی سرمایههدف این پژوهش، بررسی ارتباط بین ارزش انعطاف
های هدف کاربردی و از نوع پژوهش ازنظر. این پژوهش هست در گردشسرعت تعدیل سرمایه 

هادار شده در بورس اوراق بپذیرفته هایشرکتهمبستگی است. جامعه آماری پژوهش،  -توصیفی
عنوان نمونه شرکت به 111گیری حذف سیستماتیک، تعداد تهران است که بر اساس روش نمونه

های پژوهش از روش هاند. برای آزمون فرضیشدهانتخاب 1811تا  1811های آماری طی سال
پذیری دهد بین ارزش انعطافشده است. نتایج پژوهش نشان میرگرسیون خطی چند متغیره استفاده

گذاری در خالص سرمایه در گردش و سرعت تعدیل سرمایه در گردش مالی با کارایی سرمایه
گذاری و سرمایه ها در تصمیمات مربوط به بهینه کردنارتباط مثبت و معنادار وجود دارد و شرکت

پذیری مالی توجه کرده که این موضوع سیاست سرمایه در گردش خود به سطح ارزش انعطاف
های پذیری مالی و کاراتر نمودن فرصتتواند در بلندمدت به توانمند ساختن ارزش انعطافمی

عدیل ت پذیری مالی و سرعتها بینجامد. ارتباط ارزش انعطافگذاری سودآور برای شرکتسرمایه
ست و اند، بالاتر اهایی که به لحاظ مالی با محدودیت بیشتری مواجهسرمایه در گردش در شرکت

 شکل( بین Uتر است و رابطه غیرخطی )های بدون محدودیت مالی پاییناین ارتباط در شرکت
 باشد.و عملکرد شرکت برقرار نمی سرمایه در گردش

 
گذاری، سرعت تعدیل سرمایه در مالی، کارایی سرمایهپذیری ارزش انعطاف :واژه های کلیدی
 گردش، محدودیت مالی.
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 مقدمه

 طورهب هاشرکت مالی هایگیریتصمیم در آن تأثیر و مالی پذیریانعطاف گذاریارزش نقش

 نقش که هاییاستدلال مخالف. است بوده موردبحث ادبیات در اخیر هایسال در ایگسترده

( 8001) گامبا و تریانتیس کنند،می تضعیف کامل سرمایه بازارهای زمینه را در مالی پذیریانعطاف

 را سودآورتری هایگذاریسرمایه تا سازدمی قادر را هاشرکت مالی، پذیریانعطاف دادند که نشان

وند. ش ورشکستگی کاهش موجب و کرده جلوگیری نامناسب هایگذاریسرمایه از تا دهند انجام

 هایههزین و خطرات از ایطیف گسترده برای مشتقات به محدود دسترسی به توجه با همچنین،

 مدیریت سیستم رد نقدینگی یک عنصر کلیدی عملیاتی، مدیریت پذیریانعطاف با مرتبط بالا تعدیل

 د کهدار وجود شواهدی تجربی، مطالعات از بسیاری در .رودبه شمار می یکپارچه ریسک

 گذاریهسرمای هایتحریم کاهش درنتیجه سهام بهتر عملکرد به منجر تواندمی مالی پذیریانعطاف

 (.8012؛ ارسلان و همکاران، 8010شود )مارچیکا و مورا، 

 پذیریانعطاف به دستیابی هایراه مورد در را شواهدی کهپیشین  از مطالعات با ایجاد انگیزه

 هاشرکت دیگر هایگیریتصمیم بر مالی پذیریانعطافارزش  و مالی پذیریانعطاف اثرات مالی،

دیدگاه  طریق از را ادبیات رشته دهند، دوارائه می سرمایه در گردش اجزاء بین روابط نیز و

 گذاریمایهسر کارایی ومالی  پذیریانعطافارزش  بین روابط تاکرده  بیترک مالی پذیریانعطاف

 که شده استاثبات .موردبررسی قرار دهیم آن را سرعت تعدیل وسرمایه در گردش  در

لکرد عم زیرا باعث افزایش هستند؛ ارزشمندسرمایه در گردش  در شرکت مؤثر هایگذاریسرمایه

شوند )اکتاس و همکاران، می سرمایه هزینه کاهش باعث خود نوبهبه که شده و کاهش ریسک

8011bمایه سر در هاگذاریسرمایه این اهمیت شرکت و توانایی هشود کمی استدلال حال،(. بااین

 .دارد ندهدر آی رشد برای آن بودن کارآمد نحوه و داخلی پذیریانعطاف به بستگی عمدتا  در گردش 

 ودمحد صندوق یک برای ثابت سرمایه گذاریبا سرمایه تواندمیسرمایه در گردش  ازآنجاکه

گذاری ناچار به کاهش سرمایه را هاشرکت تواندمی داخلی مالی منابعکمبود  کند، رقابت سرمایه

 ییکاراو مالی  پذیریانعطافارزش  بین معنی که این کند؛ بهسرمایه در گردش  در عناصر

 کی عنوانبه تواندمی در گردشسرمایه  .دارد وجود ایرابطه سرمایه در گردش در گذاریسرمایه

 بالای مقادیر خاص، طوربه .به شمار رود نگهداشت وجه نقد در کنار داخلی پذیریانعطاف

( دینق ذخایر) مالی داخلی پذیریانعطاف افزایش برای توانمی را در گردشسرمایه  غیرضروری

 فادهاست با را نقد موجودی توانندمی هاشرکت حال، همین در .آزاد کرد هاگذاریسایر سرمایه برای

 همه. کنند تفادهاس مدتکوتاه اعتبارات دیگر و کنندگانتأمین توسط تهیافتوسعه تجاری اعتبار از

 یاز طرف کنند،کمک می در گردشسرمایه  در مالی تأمین هایهزینه کاهش به کهدرحالی ،اینها

 پذیریانعطاف ارزش درنتیجه و ، نگهداشت وجه نقددر گردشسرمایه  تغییرات بین متقابل وابستگی

 .(8012؛ هارفورد و همکاران، 8001دهند )باتس و همکاران، می نشان رامالی 

یل و به دلگذاری سرمایهمالی و  پذیریدر این پژوهش با توجه به اهمیت بالای ارزش انعطاف

رزش اارتباط بین  تر شدن ادبیات حسابداری در این زمینه، به بررسیاحساس نیاز برای غنی

است.  هشدپرداخته در گردشگذاری و سرعت تعدیل سرمایه سرمایهپذیری مالی، کارایی انعطاف

ک عامل ی عنوانبهرا پذیری مالی ارزش انعطافکه  با توجه به اینکه این مطالعه اولین موردی است
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این ، مطرح ساخته است در گردشگذاری و سرعت تعدیل سرمایه سرمایهکارایی کننده مهم تعیین

، پذیری مالیارزش انعطاف حسابداری از جنبه درک ارتباط بین هایپژوهشتواند به مطالعه می

بی تجر طوربهو همچنین  کمک کند در گردشگذاری و سرعت تعدیل سرمایه سرمایهکارایی 

گذاری هسرمایپذیری مالی، کارایی ارزش انعطاف شواهد مفیدی برای درک چگونگی ارتباط بین

 هاتشرکتوضیح بر اینکه در اقتصاد امروز،  د.به دست آور در گردشو سرعت تعدیل سرمایه 

ارای د هایی کهشرکتگذاری و کسب سود استفاده نمایند، لذا بایستی از هر فرصتی سرمایه

قادر خواهند بود سودآوری خود را در آینده افزایش دهند. انتظار  پذیری بیشتری باشند،انعطاف

ه مورد توان به سعلمی داشته باشد که می افزودهارزشرود نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و می

گذشته  هایتواند موجب گسترش مبانی نظری پژوهشاشاره نمود؛ اول اینکه نتایج این پژوهش می

 دشدر گرگذاری و سرعت تعدیل سرمایه سرمایهپذیری مالی، کارایی انعطاف باارزشدر رابطه 

گذاری و سرعت تعدیل سرمایه سرمایه، کارایی پذیری مالیارزش انعطاف شود. دوم اینکه موضوع

وزه گذاران حتواند اطلاعات سودمندی را در اختیار قانونیک دستاورد علمی می عنوانبه در گردش

واند تتدوین استانداردهای حسابداری و بازار سرمایه قرار دهد. سوم اینکه نتایج این پژوهش می

 دید در این حوزه پیشنهاد نماید.های جهای جدیدی برای انجام پژوهشایده

ایی پذیری مالی و تأثیر آن در بالا بردن توانارزش انعطافبا توجه به اینکه شناخت کمی در مورد 

همچنین، شناخت در تلاش است تا این خلأ را پر نماید.  پژوهشگذاری وجود دارد، لذا این سرمایه

مالی  هایریزیتواند کمک زیادی در برنامهمی گذاریهای مالی و رابطه آن با میزان سرمایهسیاست

گذاری بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران بنماید. هرگونه تصمیمات سرمایه هایشرکتدر 

مالی مستلزم اطلاعات کامل در مورد  هایفعالیتگذارد و بهینه کردن شرکت تأثیر می

 ر گردشدگذاری و سرمایه سرمایه ییارابر کپذیری مالی ارزش انعطاف تأثیر ازجملهگذاری سرمایه

است، لیکن در ایران  شدهانجامخارجی در خصوص موضوع حاضر  پژوهشیک  تاکنوناست. 

دیل گذاری و سرعت تعسرمایه ییکارا پذیری مالی،یافتن ارتباط ارزش انعطاف باهدفی پژوهش

ایه سرم در این پژوهش مورد ملاحظه قرار نگرفت. همچنین، موردنظربا الگوی  در گردشسرمایه 

 هانآمدت است و ترین مسائل مدیران مالی در مورد مدیریت مالی در کوتاهیکی از مهم در گردش

گامی در  پژوهشدارند. لذا، این  در گردشسرمایه  همواره سعی در تعیین سطحی منطقی جهت

غیر اصلی مت عنوانبه پذیری مالی توجه به اینکه ارزش انعطافدر این زمینه است. با  هاپژوهشانجام 

است، هنوز در حوزه مدیریت و حسابداری در کشور، مدل  قرارگرفته مورد بررسیبا مدلی که 

ررسی ارتباط رسد که ببنابراین، به نظر می؛ کار نشده استلا  عملیاتی پیاده و یا اص صورتبهمذکور 

ید در جهت تکمیل ادبیات مربوط به این سه موضوع در محیط اقتصادی گامی مف مؤلفهبین این سه 

 مربوط به بازار سرمایه ایران باشد.

 است که ؤالسها، این مطالعه به دنبال پاسخی به این مطابق با مبانی نظری و مرور پیشینه پژوهش

ارتباط  در گردش گذاری و سرعت تعدیل سرمایهسرمایه ییکارا پذیری مالی،ارزش انعطافبین  آیا

گذاران، سهامداران و مدیران ، کمک شایانی به سرمایهمسئلهپاسخگویی به این  وجود دارد؟

  نماید.گذاری میسازی پرتفوی سرمایهبورسی در زمینه تحلیل بازار و بهینه هایشرکت
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  مبانی نظریو مروری بر پیشینه پژوهش 

های تأمین منابع مالی خارجی و تصمیمات راهبردی در خصوص پذیری مالی به هزینهانعطاف

(. 8001یابد )گامبا و تریانتیس، گذاری سازمان بستگی میساختار سرمایه، نقدینگی و سرمایه

ا تواند منابع مالی خود رمی است کهای از ظرفیت یک شرکت درجه عنوانبهمالی پذیری انعطاف

مشکلات د. برسان بیشترین حد خودتا ارزش شرکت را به  تجهیز کندواکنشی  هایفعالیتت در جه

روری ضسودآور را  هایفرصت، استفاده از هاشرکتبرای  مالیپذیری انعطاف بازار سرمایه، حفظ

 (.1811تیموری، زاقرد و زارعولهاست )خدائی کرده

پذیری مالی فهوم متفاوت از ارزش انعطافپذیری مالی در حوزه مالی و حسابداری مانعطاف

 به یک شرکت سهامداران شدهتعیین تقریبا  ارزشپذیری مالی، باشد. ارزش انعطافمی

یری پذارزش انعطافیک شرکت.  مالیپذیری انعطاف سطح جاری نه است، مالیپذیری انعطاف

 .(8001و تریانتیس، پذیری مالی است )گامبا کننده بازار به انعطافمالی، ارزش تعیین

 فقط در تمامی شرکت که شودمی حاصل زمانی گذاریسرمایه کارایی مفهومی، طوربه

 است کارساز در صورتی سناریو این البته کند. گذاریسرمایه مثبت خالص فعلی باارزش هاییطرح

 هایهزینه و گزینش نادرست از جمله ناقص بازار مسائل از یکهیچ و باشد بازار کامل که

 خالص هایی باپروژه انتخاب گذاری،سرمایه ناکارایی از و منظور باشد نداشته وجود نمایندگی

گذاری سرمایه هایفرصت انتخاب عدم یا و (ازحدبیش گذاریسرمایهمنفی ) فعلی ارزش

 وجود معیار نظری دو حداقل ،گذاریسرمایه کارایی تعیین حد( است. در از کمتر گذاریسرمایه)

آوری به جمع نیاز ،گذاریسرمایه هایفرصت مالی تأمین منظوربه کند کهمی بیان اول، دارد؛ معیار

 بگیرد، هیچ مالی تأمین به تصمیم شرکت اگر کند کهبیان می نیز دوم، دارد. معیار وجود منابع

 (.8001شود )بیدل و همکاران،  انجام آن صحیحی با گذاریسرمایه ندارد که وجود تضمینی

که در ساختار مدیریتی یک سازمان نقش حیاتی ایفا  هایی استیکی از بخش در گردشسرمایه 

اند دهو نقدینگی را بسان خونی تشبیه کر در گردشبحث سرمایه  که در برخی مواردیطوربهکند می

های یک واحد تجاری در جریان است تا واحد تجاری بتواند به حیات خود ادامه دهد که در رگ

ه وظیفه پمپاژ خون بکه  است یادشدهقلب تپنده واحد تجاری  عنوانبهو از مدیریت این بخش 

تفاوت بین  عنوانبهتوان می را خالص در گردشسرمایه های سازمان را به عهده دارد. رگ

خالص، مقیاسی برای  در گردشجاری تعریف کرد. سرمایه  هایبدهیجاری و  هایدارایی

عریف تعهدات شرکت، ت کفایت وجوه نقد برای ادای عنوان بهکه  باشدگیری نقدینگی میاندازه

 (.1811زاده و زینالی، )داداش شودمی

اط گذاری ارتبپذیری مالی و تصمیمات سرمایهادند بین انعطاف( نشان د8010مارچیکا و مورا )

پذیری مالی، دارای انعطاف هایشرکتقوی وجود دارد. بعد از یک دوره سیاست اهرم پایین، 

( نشان دادند که 8011ای دارند. لیودان و سوچن )های سرمایهتوانایی بیشتری برای انجام هزینه

تی بر توان رقابتی در بازار محصولات دارد ولی با کاهش توانایی توانایی گردش سرمایه تأثیر مثب

گردش سرمایه به سطح مشخصی، این تأثیرگذاری ضعیف خواهد شد. همچنین، نقدینگی سرمایه 

( نشان دادند که 8012گذارد. سانگ )تأثیر منفی بر عملکرد رقابتی در بازار می در گردش

از  بیشتر و کمترگذاری سرمایهی بالاتر، از هر دو نوع پذیری مالدارای ارزش انعطاف هایشرکت
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دهد و اثر مثبت ارزش را افزایش می در گردشبرند و سرعت تعدیل سرمایه حد رنج می

الی دارای محدودیت م هایشرکتصرفا  در  در گردشپذیری مالی بر سرعت تعدیل سرمایه انعطاف

( حاکی از این است که درجه بالاتر 8012معنادار است. نتایج پژوهش آنالیسا و همکاران )

دهد. رحمت گذاری را کاهش میهای نقدینگی بر سرمایهپذیری مالی بالاتر، اثر منفی شوکانعطاف

 دهد وگذاری را افزایش میپذیری مالی، توانایی سرمایه( نشان دادند انعطاف8012هیرو و ادنور )

 دهد.صورت جریان وجوه نقد کاهش میگذاری را بر روی سرمایه هایفعالیتحساسیت 

پذیری ( نشان از عدم وجود تأثیر انعطاف1811تیموری )زاقرد و زارعولهنتایج پژوهش خدائی

باشد. گذاری میهای سرمایهگذاری و نیز عدم رابطه بین جریان نقد و هزینههای سرمایهمالی بر هزینه

ر گذاری تأثیر منفی و بمیزان سرمایهمالی بر ذیری پانعطاف دادندنشان  (1811رحمانی و همکاران )

د بازار حائز ، از دیمالیپذیری دارای انعطاف هایشرکتآفرینی تأثیر مثبت بااهمیتی داشته و ارزش

 هایفرصتمالی و پذیری انعطافبین دادند نشان ( 1818اند. اصلانی و زنجیردار )ارزش بوده

 هایفرصتمالی از پذیری انعطافدارای  هایشرکتیعنی  ؛داردوجود مثبت گذاری رابطه سرمایه

بین  ،درواقعسودآوری بالایی دارند.  درنتیجهکنند و گذاری به نحو مناسب استفاده میسرمایه

ی گذارسرمایه هایفرصتمورچیکا و روش کلارک با  مالی از طریق روش مورا وپذیری انعطاف

ذاری گسرمایه هایفرصتفرنچ رابطه معناداری با  ق روش فاماواما از طری ،وجود داردمثبت رابطه 

کرد عملمالی و پذیری مثبت بین انعطافرابطه ( نشان دادند 1812آناقیز و قربانی ). شعریوجود ندارد

ملکرد عمالی و پذیری بین انعطافرابطه  )از طریق شاخص شارپ( و عدمگذاری سرمایه هایشرکت

بادآورنهندی و نتایج پژوهش باشد. )از طریق شاخص ترینر( می گذاریسرمایه هایشرکت

دهد مدیریت کارای سرمایه در گردش موجب کاهش انحراف از نشان می( 1811خانقاه )زادهتقی

با استفاده از معیارهای مختلف ( 1811دولو و محمودی ) شود.گذاری میسطح مطلوب سرمایه

ثیر معناداری بر رابطه بین مدیریت سرمایه أت هامحدودیتکه این ند مالی، نشان دادی هامحدودیت

بیشتر  ههایی کشرکتبرای  در گردشو عملکرد مالی شرکت دارند و سطح بهینه سرمایه  در گردش

های نههزیبه علت  در گردشاست. مدیران به سطح بهینه سرمایه  ترپاییناز لحاظ مالی محدودند، 

( نشان دادند که ارتباط غیرخطی بین 1811کیا و همکاران )ستوده .دور شدن از آن توجه کنند

ر دو عملکرد شرکت وجود دارد و رابطه معکوسی بین مدیریت سرمایه  در گردشمدیریت سرمایه 

بین چرخۀ تجاری دادند نشان ( 1812. سپاسی و همکاران )وجود دارد گذاریسرمایه و گردش

شکل  U از طرفی رابطۀ غیرخطی و. و معنادار وجود دارد، رابطۀ منفی هاشرکتخالص و عملکرد 

، نقش مهمی در گردشوجود دارد. مدیریت سرمایه  هاشرکتبین چرخۀ تجاری خالص و عملکرد 

 با کاهش چرخۀ تجاری خالص هاشرکتدارد و تا جایی که ممکن است  هاشرکتدر بهبود عملکرد 

 ،مواجه هستندمحدودیت مالی با  ایی کههشرکتآفرینی کنند. توانند ارزشبرای خود می

ند، ندارمحدودیت مالی  هایی کهشرکتکمتری نسبت به  در گردشگذاری در سرمایه سرمایه

ر دسرمایه در گذاری مهمی در سطح سرمایه نقش ،محدودیت مالی درنتیجه باشند.برخوردار می

گذاری ( نشان دادند کارایی سرمایه1812علمداری و محمدی ) محمدزاده دارد. هاشرکت گردش

 دارد. هاشرکتپذیری مالی و عملکرد تأثیر مثبت و معناداری بر انعطاف
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فرصت( و هم با مزایایی و هزینه  مالیهزینه هم با هزینه ) در گردشسرمایه  گذاری درسرمایه

 هایداراییمین مالی برای أ، ارائه تالاک موجودی )کسری( )افزایش فروش، ریسک کمبود

بر سودآوری شرکت، ریسک  توجهیقابلو تأثیر  (8018)دینگ و همکاران،  بلندمدت( همراه بوده

در گذاری در سرمایه سرمایه کهدرحالی (.8012آلمیدا و ایدجر، )دی ارزش شرکت دارد درنتیجهو 

در ری گذاسرمایه تعدیلرکت برای ضروری است، توانایی ش ریسککاهش  برای رشد و گردش

ترش اعتبار گس منظوربهمثال،  برایشود. پذیری مالی آن تعیین میتوسط انعطاف در گردشسرمایه 

ایگزین داخلی کافی داشته و یا قابلیت دسترسی به منابع ج منابعباید  هاشرکت، تجاری برای مشتریان

قدی روبرو های نجریانکه با کمبود هنگامی ویژهبهمین مالی را ایجاد کنند، أکنندگان تمانند عرضه

کمبود موجودی، منجر به  مرتبط باهای (. عدم اطمینان در تقاضا و هزینه8011هستند )هریس، 

ا هموجودی کهدرحالیشود. علاوه بر این، باارزش می هایموجودیسطح معقولی از یک نگهداری 

جاری مین سرمایه داخلی برای اعتبار تأدهند از ترجیح میت هاشرکتشوند، مین میأاز منابع مختلف ت

یاز مالی ن شدتبهمین مالی موجودی أالگوی ت مراتبسلسلههای بانکی استفاده کنند و این و وام

( 1118تر از همه، فازاری و پترسن )مهم (.8018؛ کوولیس و زائو، 8018)یانگ و بیرج،  بستگی دارد

های منفی در جریان نقدی مواجه هستند، با کاهش میزان شوکا ب هایی کهشرکت نشان دادند

تر گذاری برای سرمایه ثابت پاییندهند، اما این نرخ کاهش سرمایهگذاری واکنش نشان میسرمایه

 رفتن برای از بین هاهای تعدیل و زیانو هزینه شده بیشتر در گردشسرمایه نقدینگی زیرا  ؛است

ای یک گذاری ثابت برتواند با سرمایهمی در گردش، سرمایه درنتیجه. بود خواهدتر ها پایینپروژه

 هارکتششود، که استحکام منابع مالی محدود میمجموعه محدود از منابع مالی رقابت کند. هنگامی

روی  تثاب هایداراییو استفاده از  تر سکیر کم تر،گذاری با دوره بازپرداخت کوتاهبه سرمایه

که فقدان منبع مالی داخلی مانند  دهدفوق نشان می مطلب (.8011)آلمیدا و همکاران،  آورندمی

شود. ارزش  در گردشدر سرمایه  کمتر از بهینهگذاری تواند منجر به سرمایهنقد می موجودی

ستگی پذیری مالی بای برای انعطافوسیله عنوانبهنقدی  صورتبهگذاری افزایش سرمایه هرگونه

مالی خارجی، هزینه تأمین های رشد، سودآوری، هزینه هایفرصت ازجملهدارد  زیادیل به عوام

پذیری (. ارزش انعطاف8001گامبا و تریانتیس، ) هاداراییپذیری نقد، برگشت شت وجهنگهدا مؤثر

د، این امر پذیری مالی داخلی داربه انعطاف بیشتریکه شرکت نیاز  ، به این معنی استبیشترمالی 

مالی  هایکم به دلیل اصطکاک هایفعالیتایجاد  -سطح نقدینگی داخلی برای ارزش زمانی که

شت ااز طریق نگهد پذیری مالیارزش انعطاف است. علاوه بر این، باارزش، باشدکافی نمی -خارجی

 اررق مورداستفادهنقد  موجودی که که چگونه بازار انتظار دارد به این معناست تیدرنهانقد  وجه

و ( 8012 )الیمو،نقد باید در استفاده از منابع نقدی منعکس شود  موجودیارزش  در گیرد، تغییرات

 بنابراین، ؛دارند یا خیر هافعالیتنقد برای افزایش ارزش  موجودیکافی  اندازهبه هاشرکتاینکه آیا 

 شود:زیر مطرح می صورتبهفرضیه اول 

باط ارت در گردشگذاری در سرمایه سرمایه و کاراییلی پذیری مابین ارزش انعطاف :1فرضیه 

 منفی وجود دارد.

هم  و مدتدر کوتاه هم پذیری مالی،انعطاف دادند که نشان( 8011b) همکاران و آکتاس

 ایه درسرم غیرضروری بخش کاهش از طریق شرکت یک کهیابد، هنگامیافزایش می بلندمدت
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رمایه س اساس، این بر. کندمی وجه نقد آزاد ،در گردشسرمایه  مالی به تأمین نیاز و کاهشگردش 

 زایشاف به منجر و بکار گرفته افزودهارزش هایپروژه انجام برای تواندمی ازحدبیش در گردش

پذیری افانعط اصلی منبع یک عنوانبه نقد موجودی بین رابطه کهازآنجایی .شود شرکت عملکرد

 اهشک با هاشرکت اگر شودمی استدلال دارد، وجود در گردشسرمایه  خالص عناصر دیگر و مالی

 مطلوب هدف به گذاری،سرمایه حد کمتر از بخش افزایش و گذاریسرمایه ازحدبیش عناصر

 کند اهدهمش را آن مطابق افزایش و کاهش باید بپردازند،خالص  در گردشسرمایه  )بهینه( سیاست

پذیری نعطافا ارزش بین مثبت رابطه معنای به پولی، سیاست طریق از مالیپذیری انعطاف به و نیاز

 اشتهد در گردشسرمایه  بر توجهیقابل تأثیر است و انتظار مورد در گردشسرمایه خالص  ومالی 

 .باشد

جود ارتباط مثبت و در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه بین ارزش انعطاف :2فرضیه 

 دارد.

تواند از شرکت در سطح متراکم، در یک نقطه خاص از زمان می گردشدر خالص سرمایه 

است بینی دقیق عواملی مانند فروش، تغییر سیزیرا این چالشی برای پیش ؛سطح مطلوب منحرف شود

های ورودی تولید و پیشرفت ، تغییر در هزینه(1121)نداری،  مشتری و خرید فرضپیشپولی، نرخ 

 هایحسابو  هابدهیتغییر در موجودی،  ،باشد. علاوه بر اینمی (1111)پلس و سنلر،  تکنولوژیکی

که بالاتر دادند ( نشان 8010مین مالی است. هیل و همکاران )أهای تدهنده هزینهپرداختنی، نشان

و  انجامدمیگردش  سرعت تعدیل سرمایه در آمدنبه پایین  ،مین مالی خارجیأهای تهزینهبودن 

مالی از یک  بحرانمین مالی خارجی بالاتر و احتمال وقوع أهای تهزینهداشتن با  هاییتشرک

کردند ( استدلال 8012و همکاران ) بانوسکنند. استفاده می در گردشاستراتژی تهاجمی سرمایه 

تواند می در گردشنقد و سرمایه  مازاد وجهمالی، ارزش دارای محدودیت  هایشرکتکه برای 

 ر کمکبیشتمین مالی خارجی أهای تزیرا جریان نقدی داخلی به جلوگیری از هزینه ؛اشدبالاتر ب

را  های خودسرمایه راحتیبهکه  بدون محدودیت مالی است هایشرکتکنند. این امر مغایر با می

ت باید ثیر ثروأ، تدرنتیجهدهند. های تقاضا افزایش میدر برابر شوک هایشانموجودیبرای خرید 

از اجزای  هریکتعدیل توانایی شرکت برای  مالی بیشتر باشد.دارای محدودیت  هایشرکتبرای 

ح پذیری مالی )سطتهاجمی، با سطح انعطاف در گردشسرمایه  و در گردشسرمایه  فردمنحصربه

در یه اسرم ازآنجاکهبرای دسترسی به سرمایه خارجی متفاوت است.  هاشرکتنقدی( و توانایی 

رعت مطلوب آن برابر نباشد و س در گردشسرمایه  خالص فعلی شرکت ممکن است همیشه با گردش

پذیری مالی های شرکت و دسترسی به بازارهای سرمایه خارجی و انعطافتعدیل بستگی به ویژگی

ون بد هایشرکتباید برای  در گردشکه سرعت تعدیل سرمایه شود استدلال می ،داخلی دارد

دارای  هایشرکتثیر بیشتری بر أپذیری مالی باید تبالاتر باشد و ارزش انعطاف یت مالیمحدود

 داشته باشد. محدودیت مالی

در  در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه ارتباط مثبت بین ارزش انعطاف :3فرضیه 

 بدون محدودیت مالی است. هایشرکتتر از دارای محدودیت مالی قوی هایشرکت

 و عملکرد شرکت را در در گردشخاص، یک رابطه غیرخطی بین سرمایه  طوربهین پژوهش، ا

را روی عملکرد شرکت بررسی  در گردش، دو اثر متضاد سرمایه زمانهم طوربهگیرد و نظر می
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د که عملکر است در گردشکند. این امر حاکی از وجود یک نقطه حداقل یا بهینه از سرمایه می

گذاری برای سطح معینی از های سرمایهرساند. اگر هزینهشرکت را به حداقل یا حداکثر می

ری گذا، بیش از مزایای آن باشد، یک نقطه حداقل از سرمایهدر گردشگذاری در سرمایه سرمایه

ین فراتر از ا اما چنین رابطه هزینه و منفعتی ممکن است؛ وجود خواهد داشت در گردشدر سرمایه 

. این است شدهشناساییسطح نتیجه عکس دهد که حاکی از منفعت بیش از هزینه بعد از نقاط 

وجود، کند. مبانی مو عملکرد شرکت پیشنهاد می در گردششکل بین سرمایه  Uاستدلال یک رابطه 

. انتظار کندو عملکرد شرکت ارائه می در گردشچندین استدلال نظری برای درک ارتباط سرمایه 

برای  یژهوبه، آثار مثبتی به همراه داشته باشد؛ در گردشگذاری اضافی در سرمایه رود سرمایهمی

 ردشدر گکه سرمایه  اندکی دارند. علت این موضوع این است در گردشسرمایه  هایی کهشرکت

جودی زایش مودهد که با افزایش فروش و سودآوری رشد کنند. برای مثال، افاجازه می هاشرکتبه 

اد ها ایجهای قیمت ورودیشود، سپری را در برابر نوسانکالا باعث کاهش هزینه تأمین مالی می

ینی، دهد )بلیندر و ماکسهای بالقوه تقاضا را کاهش میکند و از دست دادن فروش به دلیل نوسانمی

در افی در سرمایه گذاری اض(. سرمایه8002؛ کارستن و گروئن، 1118؛ فازاری و پترسن، 1111

هرگونه  مانند؛ تواند منشأ آثار معکوس نیز باشد و به تخریب ارزش سهامداران منجر شودمی گردش

خود شامل  وبهنبهکه  مستلزم تأمین مالی اضافی است در گردشگذاری، افزایش سرمایه سایر سرمایه

 هایی کهشرکتابراین، بن؛ (8018های تأمین مالی و فرصت است )کیسچینک و همکاران، هزینه

ی بالقوه با هزینه بهره و ریسک ورشکستگ صورتبهزیادی در ترازنامه خود دارند،  در گردشسرمایه 

 در گردشسرمایه  هایی کهشرکت( بیان کردند برای 8011aنیز مواجه هستند. اکتاس و همکاران )

وره از یک د در گردشمایه تواند راهکار مناسبی برای کاهش سرگذاری میاضافی دارند، سرمایه

 شدهستفادهابه دوره دیگر باشد و افزایش عملکرد شرکت را به همراه داشته باشد. اگر شرکت، منابع 

کرد تواند با افزایش عملمی در گردشمنتقل کند، کاهش سرمایه  تربااهمیت هایفعالیترا برای 

 دادندنشان ( 8018بالرو و همکاران )(. کا8001شرکت به همراه داشته باشد )آتاناسف و همکاران، 

 ؛و عملکرد شرکت وجود دارد در گردشدر سرمایه گذاری سرمایهشکل بین  Uیک رابطه معکوس 

 دشدر گرو عملکرد شرکت در سطوح پایین سرمایه  در گردشدر سرمایه گذاری سرمایهیعنی 

هینه و این بر وجود سطح ب اندارتباطدر  باهممنفی  صورتبهتر لارابطه مثبت دارد و در سطوح با

و منافع، متعادل و ها هزینهکه در این سطح  کندمیت لدلا در گردشدر سرمایه گذاری سرمایه

 .دشومیعملکرد شرکت حداکثر 

 و عملکرد شرکت ارتباط انحنایی وجود دارد. در گردشبین سرمایه  :4فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش

 ینیمه تجرب هایپژوهششیوه گردآوری داده از نوع  ازنظربردی و ، کارفهد ازنظراین پژوهش 

 هایشرکتجامعه آماری پژوهش شامل  مالی است. -اثباتی هایرویدادی در حوزه پژوهشپس

بر اساس  ( که1811تا  1811)با لحاظ نمودن اطلاعات مالی  1811تا  1811 هایسالطی بورسی در 

( 8باشد و تغییر سال مالی رخ نداده باشد  اسفندماه پایان به مختوم هاشرکتمالی  ( سال1معیارهای 

ه علت مالی ب مؤسساتبازنشستگی و  هایق، صندواهبیمه، هابانک، گذاریسرمایه هایشرکتجزو 
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در دسترس  هاآن( ارزش دفتری سهام منفی نباشد و اطلاعات 8دارا بودن ماهیت فعالیت خاص نباشند 

پژوهش از پایگاه های دادهشرکت انتخاب گردید.  111تعداد  درنهایت .است محدودشدهباشد، 

افزار نرم ا از طریقهآزمون وتحلیلتجزیهنوین استخراج و  آوردرهافزار اینترنتی سازمان بورس و نرم

Eveiws است. شدهانجام 

(، از الگوی 8012( مطابق با پژوهش سانگ )VOFFپذیری مالی )برای سنجش ارزش انعطاف

 (:8012است )سانگ،  شدهاستفادهرگرسیونی زیر 

 

ri,t-rB
i,t = γ0+γ1∆Ci,t/Mi,t-1+γ2SGRi,t+γ3∆Ei,t/Mi,t-1+γ4Ti,t+γ5Spreadi,t 

+γ6TANGi,t+γ7SGRi,t*∆Ci,t/Mi,t-1+γ8∆Ei,t/Mi,t-*∆Ci,t/Mi,t-1 +γ9Ti,t*∆Ci,t/Mi,t-

1+γ10Spreadi,t*∆Ci,t/Mi,t-1+γ11TANGi,t*∆Ci,t/Mi,t-1+γ12Ci,t-1/Mi,t-1+γ13∆NAi,t/Mi,t-

1+γ14∆RDi,t/Mi,t-1+γ15∆Ii,t/Mi,t-1+γ16∆Di,t/Mi,t-1+γ17MLi,t+γ18NFi,t/Mi,t-1+εi,t 

 

B
i,tr - i,tr( تفاضل بازده سهام{ بازده مازاد سهام :i,tr( و بازده بازار سهام )mr}) 
 

+α(1000)}1-i,tα(1000)}/{P-1-i,tP -+DPS)i,t= {(1+α+β)*(P i,tr 
 

α وβ : ،ها، سود انباشته و اندوخته درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدیtP :

 سهام  بازار: بازده  mr: سود نقدی هر سهم،  DPSقیمت سهام، 

∆C)نگهداشت وجه نقد غیرمنتظره )تفاوت وجه نقد واقعی و مورد انتظار : 

 :شودمیزیر محاسبه  صورتبهد مورد انتظار نگهداشت وجه نق

 

i,t+ε1-i,tSIZE3+α1-i,t/M1-i,tCAFL2+α1-i,tQ1+α0= α 1-i,t/M1-i,tC - i,tC 

 

C مدتهکوتاگذاری سرمایه: مجموع وجه نقد و، M ارزش بازار سهام )تعداد سهام * قیمت :

: سود قبل از اقلام CFAL ،هادارایی( / کل هابدهی: )ارزش بازار سهام + ارزش دفتری Q سهام(، 

 (هادارایی: اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی کل  SIZEو  غیرمترقبه و استهلاک

1-i,tM،ارزش بازار سهام :i,tSGR :نرخ رشد فروش ،i,tE∆ ،تغییرات سود عملیاتی :i,tT : نرخ

 زیر محاسبه صورتبهعدم تقارن اطلاعاتی، : Spread ،هزینه مالیات/ سود عملیاتی() یاتیمال مؤثر

 :شودمی

SPREAD =
1

Di

∑
1

∑Volumei,t
∑(2 ×

|Pricei,t − (Aski,t + Bidi,t)/2|

(Aski,t + Bidi,t)/2

T

t=1

D

d=1

× Volumei,t) 

 

D ،تعداد روزهای معامله سهام :Volume،حجم معاملات سهام : Ask بالاترین قیمت :

 : قیمت سهامPrice وم ترین قیمت پیشنهادی سها: پایینBid پیشنهادی سهام،

i,tΔNA :تغییرات وجه نقد ،i,tRD∆ توسعه، و  پژوهش: تغییراتi,tI∆ ،تغییرات هزینه بهره :

i,tD∆ ،تغییرات سود سهام :i,tC آن: وجه نقد و معادل ،i,tML  ،بدهی + ارزش بازار سهام( / بدهی( : 

i,tNF تسهیلات مالی : 
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 (:8012)سانگ،  است زیر قراربهپذیری مالی نهایی انعطاف ارزش

 
VOFFi,t = γ1 + γ7SGRi,t + γ8∆Ei,t/Mi,t-1 + γ9Ti,t + γ10Spreadi,t + γ11TANGi,t 

 

( از رابطه زیر WCIVEFF) در گردشگذاری در سرمایه کارایی سرمایهبرای سنجش 

 است: شدهاستفاده

 
NWCi,t = α0 + α1SGRi,t-1 + α2SVOLi,t-1 + α3CFi,t-1+ α4DIFFi,t-1 + α5AGEi,t-1  + 

α6GPMi,t-1+ α7MPi,t-1+ α8Qi,t-1+ α9SIZEi,t-1+εi,t 

 

NWC :های پرداختنی/ حساب -های دریافتنیسرمایه در گردش )موجودی کالا + حساب

 ،جریان نقد عملیاتی: CF (، انحراف معیار رشد فروش) تغییرپذیری فروش: SVOL ،ها(دارایی

DIFF : باشد، عدد  1/0بحران مالی، چنانچه نسبت پوشش بهره )سود عملیاتی/ هزینه بهره( کمتر از

حاشیه فروش )سود : GPM ،سن شرکت: AGE ،شودمییک و در سایر موارد عدد صفر لحاظ 

کیوتوبین : Qقدرت بازار )مجموع مجذور )فروش/ فروش صنعت((، : MP ناخالص/ فروش(،

ارزش بازار سهام. قدر مطلق مقادیر : لگاریتم طبیعی SIZE و ها( ا/ داراییه)ارزش بازار سهام+ بدهی

ته گذاری در سرمایه در گردش درنظرگرفسرمایهکارایی عنوان نماینده باقیمانده رگرسیون فوق به

 شده است.

 :شودمی ( از طریق رابطه زیر محاسبهSOAWC) در گردشمقدار سرعت تعدیل سرمایه 

 
∆NWCi,t = λ0 + λ1(NWC*

i,t-1 - NWCi,t-1) + εi,t 

 

در ارزش بهینه خالص سرمایه  NWC*و در گردشبیانگر سرعت تعدیل سرمایه  1λمقدار

 (.8012است )سانگ،  گردش

کاپلان و  شدهتعدیل مالی با استفاده از مدلهای محدودیتدرجه : (FC) یمالهای محدودیت

 شده است:گیری اندازهزیر  صورتبه( 1812امیری )کنعانیتوسط ( 1112زینگلاس )

 
KZi,t = -0/002605*(CFi,t/Ai,t-1) + 4/11457*(DIVi,t/Ai,t-1) + 2/85351*(Ci,t/Ai,t-1) 

+ 2/2205*DEBTi,t 

 

CF :جریان نقد عملیاتی، A :هادارایی ،DIV :سود سهام پرداختی ،C:  وآن  معادلوجه نقد و 

DEBT :مقادیرهادارایی / هابدهی .KZ های زیر، داده بندی و طبق جدولبه پنجک آماری تقسیم

   :شودمی قرارگرفته در نمونه به دو گروه محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی تفکیک

 

 5پنجک  4پنجک  3پنجک  2پنجک  1پنجک  نوع پنجک

 %02-%122 %02-%02 %02-%02 %22-%02 2-%22 درصد پنجک

   - - - محدودیت
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 است: شدهاستفادهپژوهش از الگوی رگرسیونی زیر  هایفرضیه برای آزمون

 
WCIVEFFi,t = α0 + β1VOFFi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3MTBi,t-1+ β4PROFi,t-1 + 

β5INOWi,t-1 + εi,t 

 

SOAWi,t = α0 + β1VOFFi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3MTBi,t-1+ β4PROFi,t-1 + β5INOWi,t-

1 + εi,t 

 

LEV :( هادارایی/ هابدهیاهرم مالی)، MTB( :ارزش بازار سهام/ ارزش دفتری سهام ،) 

PROF( : /هاداراییسود عملیاتی) و INOWبرابر درصد سهام نگهداری شده  : مالکیت نهادی

مه، بی هایشرکتکه شامل دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه است  هایشرکتتوسط نهادها و 

ها و دولتی، بنیاد هایشرکت، هابانکمالی،  مؤسساتاری، گذهای بازنشستگی، سرمایهصندوق

 دیگر اجزای دولت است که از افق دید بلندمدت برخوردارند.

که امکان یک رابطه  ددهمی نشان آمدهدستبه نتایج به توجه و موضوع ادبیات بر مروری

وجود دارد. در الگوی زیر که با توجه به متغیرهای شرکت  دعملکرو  در گردش سرمایهغیرخطی بین 

ن متغیر ، توان دوم ایدر گردش سرمایهاست، در کنار متغیر  شدهتشکیلاثرگذار بر عملکرد شرکت 

 سرمایهبین یرخطی غتا امکان بررسی وجود رابطه  شدهاستفادهیک متغیر توضیحی مستقل  عنوانبهنیز 

 (.8012هم آید )سانگ، فراشرکت  دعملکر بر در گردش

 
ROAi,t = α0 + β1NWCi,t-1 + β2NWC2

i,t-1 + β3SIZEi,t-1+ β4BLEVi,t-1 + β5SGRi,t-1 

+ β6AGEi,t-1 + β7RETVOLi,t-1 + β8CFi,t-1 + β9AGRi,t-1 + β10DIFFi,t-1 + 

β11CASHi,t-1 + εi,t 

 

 سرمایه ورمجذ از ،شرکت دعملکر بر در گردش سرمایه غیرخطیات ثرا نموآز منظوربه

 دوم جۀدر و خطی شکل دو هر گرسیونیر یلگوا یک زمانی که. ستا شدهاستفاده در گردش

سبب  غلبا و بالاست متغیر دو بین همبستگی ،طور طبیعیبه دارد، مستقل متغیر عنوانبه را متغیر

 ذتخاا را تکنیکی مطالعۀ ینا ،مشکل ینا کاهش ایبرشود. می مستقل یمتغیرها بینخطی هم مشکل

 شود.می از طریق این روش، سپس به توان دو رسانده شود.می ری نامیدهمحو میانگین که دهنمو

 بنابراین؛

 

NWC2 = ]NWCMean – NWC[8 

 

MeanNWC :میانگین NWC بینخطی ری، الگوی اصلی مشکل هممحو میانگین. با توجه به 

را نخواهد داشت. برای اطمینان از اصلاح این موضوع، عامل تورم واریانس را در مستقل  یمتغیرها

 .دکنمینتایج اصلی ارائه 

 

 های پژوهشیافته

 .است شدهارائه( 1در جدول ) آمار توصیفی متغیرها:
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1 جدول
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیرها

t 
BR-R 000/1- 313/0 2301/2 4120/2 41/1 10/5 

1-t/MtΔC 810/1- 001/1 22220/2- 1502/2 35/1- 3/58 

tSGR 8312/2- 428/0 2204/2 0555/2 03/5 8/03 

1-t/MtΔE 224/1- 033/1 2480/2 2110/2 25/1 34/4 

tT 0221/2- 244/1 2805/2 2810/2 08/2 3/33 

tSpread 2530/2- 100/5 124/2 8128/2 010/2 304/2- 

tTANG 2223/2 0543/2 2513/2 1400/2 831/2 380/2 

1-t/M1-tC 2220/2 5830/2 2033/2 2458/2 05/2 0/12 

1-t/MtΔNA 504/2- 230/0 2540/2 0822/2 21/2 8/12 

1-t/MtΔRD 2242/2- 2148/2 22223/2- 2221/2 0/0- 1/43 

1-t/MtΔI 2015/2- 0014/2 2152/2 2545/2 05/0 0/00 

1-t/MtΔD 100/1- 132/1 22200/2- 1248/2 520/2- 0/30 

tML 2250/2 8183/2 0253/2 2124/2 120/2 00/2- 

1-t/MtNF 22222/2 420/0 5803/2 0128/2 41/3 5/22 

1-tVOFF 105/0- 443/0 3008/2- 0102/2 24/2- 00/2 

tNWC 2223/2- 8020/2 3420/2 2202/2 220/2- 502/2- 

1-tSGR 8312/2- 428/0 2/1808/2 0421/2 00/5 5/50 

1-tSVOL 2221/2 581/0 2410/2 0004/2 40/4 1/00 

1-tCF 3302/2- 0510/2 2/1337 1350/2 020/2 113/1 

1-tDIFF 2222/2 222/1 1253/2 3241/2 54/2 00/0 

1-tAGE 805/1 150/0 521/3 0220/2 404/2- 228/2 

1-tGPM 410/1- 222/1 2420/2 2001/2 800/2 10/4 

1-tMP 2012/2 4322/2 2025/2 1054/2 538/2 200/2 

1-tQ 0880/2 021/0 532/1 0812/2 30/2 13/8 

1-tSIZE 803/8 10/18 05/13 032/1 430/2 038/2 

tWCIVEFF 2222/2 0054/2 1532/2 1100/2 800/2 840/2 

tSOAWC 01/0- 520/5 4013/ 0041/2 23/2- 0/10 

1-tLEV 2124/2 8804/2 5005/2 1000/2 030/2- 121/2- 

1-tMTB 3235/2 40/04 014/2 000/3 5/10 0/004 

1-tPROF 2000/2- 0454/2 1025/2 1321/2 425/2 23/1 

1-tINOW 2405/2 8805/2 4010/2 1451/2 02/1- 28/2 

 

ایرانی  هایشرکت( بیانگر آن است که -8111/0) هاشرکتپذیری مالی انعطاف میانگین ارزش

گذاری رمایهسهستند و کارایی  توانکمغیرمنتظره آینده  هایفرصتدر برابر  موقعبهواکنش  منظوربه

( نشانگر 1221/0) هاشرکت. میانگین اهرم مالی ( نیز کمتر بوده است1180/0) در گردشدر سرمایه 

( نیز پایین است و نیز میانگین مالکیت نهادی 1281/0) هاآناست و سودآوری  هاآناهرمی بودن 

تحت تملک سهامداران نهادی بوده  هاشرکت( حاکی از آن است که بیشتر درصد سهام 2212/0)

 است.
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نرمال بودن توزیع اجزای اخلال مدل از آزمون تشخیص  منظوربه آزمون نرمال بودن متغیرها:

سمیرنوف ا -کولموگروفاحتمال آماره نتایج  ازآنجاکهید. اسمیرنوف استفاده گرد -کولموگروف

ع توزیبنابراین، ؛ توان رد کرداجزای اخلال را نمی است، لذا فرض %1برای متغیرهای وابسته بیشتر از 

 نرمال است. اجزای اخلال

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش. 2 جدول
 WCIVEFF SOAWC VOFF LEV MTB PROF INOW آزمون

 151/3 528/2 400/8 203/1 840/1 282/1 430/2 آماره 

 222/2 222/2 222/2 281/2 221/2 242/2 052/2 احتمال

 

 های پژوهشآزمون مدل

 زیر است: قراربه 8نتایج ارتباط هرکدام از متغیرها در جدول 

 

 های پژوهشمدلآزمون . 3 جدول

 WCIVEFF SOAWC (VOFFt-1) (LEVt-1) (MTBt-1) (PROFt-1) (INOWt-1) متغیرها

WCIVEFF 

 013. **096.- 025. 004.- **109. 031. 1 ضریب

Sig 
- 

.366 .002 .917 .472 .006 .708 

SOAWC 

 044. 048.- 019.- **096. **152. 1 031. ضریب

Sig .366 
- 

.000 .006 .594 .171 .205 

(VOFFt-1) 

 **127.- *083.- 000. 010. 1 **152. **109. ضریب

Sig .002 .000 
- 

.784 .995 .017 .000 

(LEVt-1) 

 *083. **431.- **144. 1 010. **096. 004.- ضریب

Sig .917 .006 .784 
- 

.000 .000 .018 

(MTBt-1) 

 036. 021.- 1 **144. 000. 019.- 025. ضریب

Sig .472 .594 .995 .000 
- 

.554 .295 

(PROFt-1) 

 **165. 1 021.- **431.- *083.- 048.- **096.- ضریب

Sig .006 .171 .017 .000 .554 
- 

.000 

(INOWt-1) 

 1 **165. 036. *083. **127.- 044. 013. ضریب

Sig .708 .205 .000 .018 .295 .000 
- 

 دار است.درصد معنی 1در سطح  **

 دار است.درصد معنی 5در سطح  **

 

پذیری مالی، کارایی ارزش انعطافبین  دهدپژوهش نشان میمقادیر احتمال متغیرهای 

ارتباط مثبت و معنادار وجود  (000/0گردش )در ( و سرعت تعدیل سرمایه 008/0) یگذارسرمایه

د گذاری ارتباط وجود ندارسرمایهرشد و مالکیت نهادی با کارایی  هایفرصتدارد. بین اهرم مالی، 

ارتباط منفی و معنادار وجود دارد. بین اهرم مالی گذاری رمایهسکارایی و بین سودآوری شرکت و 

 ،رشد هایفرصت و بین ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد در گردشسرعت تعدیل سرمایه و 

 ارتباط وجود ندارد. در گردشسرعت تعدیل سرمایه  و مالکیت نهادی با سودآوری شرکت
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 اول تا سوم پژوهش آزمون فرضیه

 زیر است: قراربه 2آزمون رگرسیون فرضیه اول تا سوم پژوهش در جدول  خلاصه نتایج

 

 خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه اول تا سوم پژوهش. 4 جدول
 

 فرضیه اولآزمون 

 

 فرضیه دومآزمون 

 فرضیه سومآزمون 

های دارای شرکت

 محدودیت مالی

های بدون شرکت

 محدودیت مالی

 احتمال tآماره  β احتمال tآماره  β احتمال tآماره  β احتمال tآماره  β متغیرها

C 1431/2  800/4  222/2  3020/2  013/2  2421/2  104/3  302/3  2228/2  0402/2  105/3  2214/2  

VOFFt-1 
2100/2  225/3  2220/2  1088/2  452/3  2222/2  4000/2-  125/0-  2221/2  1005/2  822/2  2238/2  

LEVt-1 
2020/2-  082/1-  2828/2  0500/2  2202/2  2244/2  035/1-  085/1-  2581/2  2122/2  0522/2  3850/2  

MTBt-1 
2220/2  0003/2  3000/2  2200/2-  4335/2-  0035/2  2283/2  4000/2  0052/2  2224/2  8010/2  3200/2  

PROFt-1 
1205/2-  130/1-  2210/2  0120/2-  2405/1-  2215/2  420/1-  533/1-  1203/2  105/1-  533/2-  2110/2  

INOWt-1 
2330/2  031/1  1524/2  0351/2  1883/2  2202/2  030/1-  102/2-  2310/2  1400/2  0220/2  0238/2  

 183/2 221/2 140/2 220/2 ضریب تعیین

 381/2 121/2 203/2 812/1 واتسون -دوربین

 F 2228/2 2000/2 2223/2 2012/2احتمال 

 - - 3452/2 2241/2 لیمر Fاحتمال 

   - 2230/2 احتمال هاسمن

 - - 0528/2 3884/2 احتمال آرچ

 

از تغییرات متغیر وابسته توسط  %8دهد که ضریب تعیین نشان میدر آزمون فرضیه اول؛ مقدار 

در سطح دهد می( نشان 0001/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توضیح داده و کنترلمتغیرهای مستقل 

دم عکه فرض  دهدمیواتسون نشان  -الگوی رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین %1خطای 

د مشخص های تلفیقی، ابتدا بایبا توجه به الگوسازی داده است. پذیرشقابلهمبستگی بین خطاها 

تلف خبرای مقاطع م هاآناز فروض یکسان بودن عرض از مبدأ یا متفاوت بودن  یککدامشود که 

 %1لیمرکمتر از  F. مقدار احتمال شودمی لیمر استفاده Fباید اعمال شود؛ بدین منظور از آزمون 

. پس از مشخص شدن احتمال اینکه عرض دگیرمی های تابلویی مورد پذیرش قراراست؛ روش داده

ابت و ث در برآورد الگو )اثرات مورداستفادهاز مبدأ برای مقاطع مختلف یکسان نیست، باید روش 

. مقدار احتمال آزمون هاسمن شودمی تصادفی( تعیین شود. بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده

 %1. مقدار احتمال آرچ بیشتر از شودمیاثرات ثابت برآورد  صورتبهاست، مدل فوق  %1کمتر از 

( و مثبت tVOFF( )0082/0-1متغیر )احتمال است، مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. مقدار 

 و کاراییپذیری مالی ( نشانگر آن است که بین ارزش انعطاف0121/0بودن ضریب رگرسیون )

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. در گردشگذاری در خالص سرمایه سرمایه

از تغییرات متغیر وابسته توسط  %11دهد که ضریب تعیین نشان میدر آزمون فرضیه دوم؛ مقدار 

در سطح دهد می( نشان 0221/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توضیح داده و کنترلل متغیرهای مستق

دم عکه فرض  دهدمیواتسون نشان  -الگوی رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین %1خطای 

های است؛ روش داده %1لیمر بیشتر از  Fمقدار احتمال  است. پذیرشقابلهمبستگی بین خطاها 

است، مشکل ناهمسانی واریانس  %1. مقدار احتمال آرچ بیشتر از دگیرمی رش قرارتلفیقی مورد پذی

( 1211/0( و مثبت بودن ضریب رگرسیون )tVOFF( )0008/0-1متغیر )احتمال وجود ندارد. مقدار 
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اط مثبت ارتب در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه نشانگر آن است که بین ارزش انعطاف

 و معنادار وجود دارد.

از تغییرات متغیر وابسته  %11و  %88دهد که ضریب تعیین نشان میمقدار  در آزمون فرضیه سوم؛

( نشان 0218/0و 0808/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده

واتسون نشان  -ت. مقدار دوربینالگوی رگرسیون خطی معنادار اس %1در سطح خطای دهد می

( tVOFF-1متغیر )احتمال مقدار  است. پذیرشقابلعدم همبستگی بین خطاها فرض  که دهدیم

پذیری است که بین ارزش انعطاف نشانگر آن( -2221/0( و منفی بودن ضریب رگرسیون )0001/0)

ر ارتباط منفی و معنادا دارای محدودیت مالی هایشرکتدر  در گردشمالی و سرعت تعدیل سرمایه 

( 1221/0( و مثبت بودن ضریب رگرسیون )tVOFF( )0081/0-1متغیر )احتمال وجود دارد. مقدار 

در  در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه است که بین ارزش انعطاف نشانگر آن

 بدون محدودیت مالی ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. هایشرکت

 

 چهارم پژوهش آزمون فرضیه

اط و عملکرد شرکت ارتب در گردشآزمون رگرسیون برای فرضیه چهارم پژوهش )بین سرمایه 

 زیر است: قراربهانحنایی وجود دارد( 

 

 پژوهش چهارمفرضیه خلاصه نتایج آزمون  .5 جدول
 VIF احتمال tآماره  βضریب  متغیرها

C 
3255/2  0280/0  2222/2  - 

1-tNWC 
1310/2  0283/0  2222/2  212/1  

1-t
2NWC 

2151/2  3120/2  4500/2  284/1  

1-tSIZE 
2240/2  8432/2  2232/2  112/1  

1-tLEV 
1020/2-  4180/4-  2222/2  140/1  

1-tSGR 
2205/2-  2515/5-  2222/2  200/1  

1-tAGE 
2101/2-  0002/1-  2055/2  202/1  

1-tRETVOL 
2120/2-  2003/2-  2012/2  208/1  

1-tCF 
2220/2-  452/12-  2222/2  320/1  

1-tAGR 
2252/2-  0324/3-  2220/2  200/1  

1-tDIFF 
2838/2-  0325/4-  2222/2  122/1  

1-tCASH 
2222/-  2518/1-  2112/2  180/1  

 304/2ضریب تعیین:  8455/2لیمر:  Fاحتمال  222/2:آرچاحتمال 

 510/1واتسون:  -دوربین F:  2222/2احتمال 

 

 واز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  %82دهد که ضریب تعیین نشان میمقدار 

الگوی  %1در سطح خطای دهد می( نشان 0000/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توضیح داده کنترل

ین عدم همبستگی بفرض  دهد کهمیواتسون نشان  -رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین

های تلفیقی مورد پذیرش است؛ روش داده %1لیمر بیشتر از  Fمقدار احتمال  است. پذیرشقابلخطاها 
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است، مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد، برای رفع  %1. مقدار احتمال آرچ کمتر از دگیرمی قرار

ر ( کمتVIF. مقدار عامل تورم واریانس )شودمیاستفاده  EGLSمشکل ناهمسانی واریانس از روش 

( tNWC-1متغیر )احتمال وجود ندارد. مقدار متغیرها  بینخطی است؛ مشکل هم 10از عدد 

و  در گردشاست که بین سرمایه  نشانگر آن( 1812/0( و مثبت بودن ضریب رگرسیون )0000/0)

t-1متغیر )احتمال عملکرد شرکت ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. مقدار 
2NWC( )2122/0 نشان )

قدار بنابراین، م؛ و عملکرد شرکت ارتباط انحنایی وجود ندارد در گردشبین سرمایه  که دهدمی

t-1متغیر )احتمال 
2NWC رابطه ،)U  و عملکرد شرکت را اثبات  در گردششکل بین سرمایه

را  در ابتدا عملکرد شرکت در گردشسرمایه شود که افزایش مقدار کند. چنین استنباط مینمی

ا هیچ اثری شود و یمیاثر تلقی یب سازوکار کاملا بعد از رسیدن به نقطه کمینه، یک افزایش داده و 

 نقطه کمینه داریم:دهد. برای محاسبه از خود نشان نمی

 
2+ 6/809 NWC ROA = 6/809 NWC 

0 = 6/809 + 46/362NWC = NWC = (15%) 

 

رد بر عملک در گردش( باشد، نقطه کمینه تأثیر سرمایه %11شرکت ) در گردشهرگاه سرمایه 

و  ردشدر گپیش از آن نقطه شاهد اثر افزایشی سرمایه  کهدرحالیاست و این  آمدهدستبهشرکت 

ت بر عملکرد شرک در گردشسرمایه  اثر کاهشینقطه شاهد  ازآنپسایم، عملکرد شرکت بوده

 در گردش( شود، ارتباط سرمایه %11، )در گردشیش از اینکه سرمایه نخواهیم بود؛ بدین معنا که تا پ

 شود.خنثی می هاآننقطه ارتباط  ازاینپسو عملکرد شرکت مستقیم است و 

 

 و بحث گیرینتیجه

ه گذاری در آیندنقش مهمی در توانمند ساختن مدیران در خصوص سرمایهمالی  پذیریانعطاف

 زیرا باعث هستند؛ ارزشمند در گردشسرمایه  در شرکت مؤثر هایگذاریکند. سرمایهایفا می

 ستدلالشوند. امی سرمایه هزینه کاهش باعث خود نوبهبه که شده ریسک و کاهشعملکرد  افزایش

 ستگیب عمده طوربه در گردشسرمایه  در هاگذاریسرمایه این اهمیت شرکت و توانایی شود کهمی

ر دسرمایه  ازآنجاکه .دارد در آینده رشد برای آن بودن کارآمد نحوه و داخلی پذیریانعطاف به

 کمبود ند،ک رقابت سرمایه محدود صندوق یک برای ثابت سرمایه گذاریبا سرمایه تواندمی گردش

 ردشدر گسرمایه  گذاری در عناصرسرمایه به کاهشناچار  را هاشرکت تواندمی داخلی مالی منابع

 گردش درسرمایه  در گذاریسرمایه و کاراییمالی  پذیریانعطافارزش  بین معنی که کند؛ بدین

 یسودآورتر هایگذاریسرمایه تا سازدمی قادر را هاشرکت مالی، پذیریانعطاف .دارد وجود رابطه

 1811شود. نتایج پژوهش در بازه زمانی  جلوگیری نامناسب هایگذاریسرمایه از تا دهند انجام را

 و کاراییپذیری مالی دهد که بین ارزش انعطافشرکت نشان می 111حاظ نمودن با ل 1811تا 

پذیری مالی ارتباط مثبت وجود دارد. ارزش انعطاف در گردشگذاری در خالص سرمایه سرمایه

شود شود. چنین استنباط میمی در گردشگذاری در خالص سرمایه سرمایه تشدید کاراییموجب 

توانند در مقابل فشارهای مالی مقاومت مناسبی دارند، می مالیپذیری انعطاف هایی کهشرکت

ل گذاری را با حداقسرمایه منظوربهسودآور پیش آید، وجوه لازم  هایفرصتکنند و زمانی که می
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( مطابقت 8012اجتناب دارند که با یافته سانگ ) غیر بهینهگذاری هزینه فراهم سازند و از سرمایه

. ارتباط مثبت وجود دارد در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه بین ارزش انعطاف ندارد.

 به رمنج و بکار گرفته افزودهارزش هایپروژه انجام برای تواندمی ازحدبیش در گردشسرمایه 

 لیاص منبع یک عنوانبه نقد موجودی بین رابطه کهازآنجایی .شود شرکت عملکرد افزایش

 اگر شودمی استدلال دارد، وجود در گردشسرمایه  خالص عناصر دیگر و مالیی پذیرانعطاف

 به ذاری،گسرمایه حد کمتر از بخش افزایش و گذاریسرمایه ازحدبیش عناصر کاهش با هاشرکت

 مشاهده ار آن مطابق افزایش و کاهش باید بپردازند،خالص  در گردشسرمایه  سیاست مطلوب هدف

 رزشا بین مثبت رابطه معنای به پولی، سیاست طریق از مالیپذیری انعطاف به و نیاز کرد

در رمایه س بر توجهیقابل تأثیر است و انتظار مورد در گردشسرمایه خالص  وپذیری مالی انعطاف

در  در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه بین ارزش انعطاف. باشد داشته گردش

بدون  هایشرکتدارای محدودیت مالی ارتباط مثبت وجود دارد و این ارتباط در  هایشرکت

دارای محدودیت مالی معمولا  به دلیل  هایشرکت رسدمحدودیت مالی منفی است. چنین به نظر می

 هایصتفرتوانمند شدن در واکنش به  مسئلهدور شدن و کنار رفتن از بازار سرمایه، بیشتر به 

کنند تمام توان خودشان را در خصوص حفظ نگهداشت سعی می درنتیجهس بوده و غیرمنتظره حسا

در یه حفظ تضمین سلامت مالی، از سرما منظوربهگیرند و می به کاراعتبار از رقابت در بازار سرمایه 

 به در گردش گذاری در سرمایهکه سرمایه مطلوبی برخوردار هستند و بدیهی است گردش

وده دارای ظرفیت تأمین مالی داخلی بالاتری ب هایی کهشرکتلی بستگی دارد و محدودیت تأمین ما

( 8012بالاتری برخوردارند و با یافته سانگ ) در گردش و به بازار سرمایه دسترسی دارند، از سرمایه

پذیری مالی بالاتر، از هر دو دارای ارزش انعطاف هایشرکتمطابقت دارد که حاکی از این است 

ا افزایش ر در گردشبرند و سرعت تعدیل سرمایه بیشتر و کمتر از حد رنج میگذاری ایهسرمنوع 

صرفا  در  در گردشپذیری مالی بر سرعت تعدیل سرمایه دهد و اثر مثبت ارزش انعطافمی

خالص فعلی شرکت  در گردشسرمایه  ازآنجاکهدارای محدودیت مالی معنادار است.  هایشرکت

مطلوب آن برابر نباشد و سرعت تعدیل بستگی به  در گردشسرمایه  ممکن است همیشه با

 ،پذیری مالی داخلی داردهای شرکت و دسترسی به بازارهای سرمایه خارجی و انعطافویژگی

بدون محدودیت بالاتر باشد و ارزش  هایشرکتبرای  در گردشسرعت تعدیل سرمایه 

ارزش ثرگذاری بنابراین، ا؛ محدود داشته باشد ایهشرکتثیر بیشتری بر أپذیری مالی باید تانعطاف

بوده  یپذیری مالارزش انعطاف گذاران بهدهنده واکنش سرمایهبر متغیرها نشان پذیری مالیانعطاف

های گوناگون بر جنبه پذیری مالیارزش انعطاف گذاران از اثراتاست و گویای درک سرمایه

 شرکت است.

شکل بین سرمایه  Uو عملکرد شرکت ارتباط انحنایی وجود ندارد و رابطه  در گردشبین سرمایه 

گی ذخیره نقدین عنوانبهتواند می در گردشو عملکرد شرکت برقرار نیست. سرمایه  در گردش

بار ناشی ، اثرات احتمالی زیانحالبااینو کمبود آتی وجه نقد را تضمین نماید.  نکردهعملاحتیاطی 

تواند موجب تأثیر منفی بر عملکرد شرکت شود. می در گردش گذاری در سرمایههاز افزایش سرمای

 در گردش شود. دوم، سرمایهنگهداری می هایهزینه اول، افزایش موجودی کالا موجب افزایش

فرصت  هایههزین تأمین مالی و هایهزینه خود متضمن نوبهبه است کهبالاتر نیازمند سرمایه بالاتری 
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یسک بهره بالاتر، با ر هایهزینه بالاتر، علاوه بر در گردش با سرمایه هایشرکتباشد. بالاتر می

بالاتری نیز مواجه شده و در معرض بحران مالی و متعاقبا  ورشکستگی قرار دارند. با توجه به آثار 

که شود  گذاریسرمایه در گردش ، باید تا جایی در سرمایهدر گردش مثبت و منفی ناشی از سرمایه

 هاشرکت ،درنتیجهاست.  در گردش منافع آن بیش از مضار آن باشد و این به مفهوم حد بهینه سرمایه

ن تعیین را بر اساس منافع و مضار آ در گردش برای بیشینه ساختن ارزش شرکت، سطح بهینه سرمایه

ر سرمایه او عملکرد شرکت است. در باز در گردشکنند. این امر متضمن رابطه غیرخطی سرمایه می

بت باشد و صرفا  ارتباط مثو عملکرد شرکت برقرار نمی در گردشایران، رابطه غیرخطی سرمایه 

بالاتر به  در گردش بنابراین، سرمایه؛ بیشتری دارد اتکاایرانی قابلیت  هایشرکتدر محیط  هاآن

 هایبابت پرداخت ایهویژ هایتخفیف دهد فروش خود را افزایش داده و بتواند ازشرکت اجازه می

های ، عملکرد شرکت افزایش یابد. نتایج پژوهش با یافتهترتیباینبهزودتر از موعد برخوردار شده و 

اصلانی و  ،(8011b) همکاران و ، آکتاس(8012و همکاران ) (، بانوس8010مارچیکا و مورا )

های آتاناسف و با یافته( مطابقت دارد و 1812علمداری و محمدی ) ( و محمدزاده1818زنجیردار )

 ( مطابقت ندارد.1811( و رحمانی و همکاران )8018(، کابالرو و همکاران )8001همکاران )

 باشود ه میتوصی دولت به ،هاشرکت در گردش بر سرمایه مالی پذیریانعطاف تأثیر به توجه با

نماید  هدایت ر گردشد های مناسب سرمایهرا به اتخاذ رویه هاشرکتتشویقی مناسب  یهااستیس

کمک کند و به سازمان بورس و اوراق بهادار  هاشرکتوری ملی و افزایش توان رقابتی تا به بهره

 ؤثرمرا به شناسایی عوامل  هاشرکتهای آموزشی مناسب، شود تا با برگزاری برنامهپیشنهاد می

 گردش در ریت سرمایهکارگیری الگوی مناسب جهت مدیمالی توان رقابتی و به پذیریانعطاف

تای شود که در راسگذاران بالفعل و بالقوه پیشنهاد میهدایت نماید. به اعتباردهندگان، سرمایه

 پذیریگذاری و اعتباردهی به انعطافسرمایه هایو اخذ تصمیم هاشرکتگذاری توان رقابتی ارزش

یشنهاد پ هاشرکتگذاران مالی مالی توجه نمایند. با توجه به نتایج حاصله، به مدیران و سیاست

سوق دهند تا  وسویسمتهای خود را به این مشی مالی توجه نموده و سیاستشود به این خطمی

ود شنهاد میپیشواکنش مناسب نشان دهند. همچنین  بتوانند نشدهبینیپیشدر زمان بروز مشکلات 

یسک تر و با رتأثیر دهند تا بازدهی مناسب خود هایگذاران این سیاست مالی را در تصمیمسرمایه

 کمتری به دست آورند.
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