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 چکیده

توسط  یمال یریپذ مهم است. انعطاف اریشرکت در بازار بس یمال ماتیدر توسعه تصم یمال یریپذ تصور وجود دارد که انعطاف نیا

 یدینقش کل دیبا سکینسبت به ر رانینگرش مد نیاست، همچن در نظر گرفته شده  هیجز مهم از ساختار سرما کیبه عنوان  نیمحقق

 سکیو نقش ر هیساختار سرما ،یمال یرپذیانعطاف یرو در پژوهش حاضر به بررس نی. از ااشدشرکت داشته ب ماتیتصم نییدر تع

است.  یمطالعه روش کم نای در شده روش پژوهش استفادهپرداخته شد.  بورس اوراق بهادار تهران هایشرکت یبازار مطالعه مورد

 9381 هایپژوهش از سال نیا یبازه زماناست.  یمعلول علیو از گونه  یفیبوده و با توجه به نوع هدف توص یپژوهش کاربرد نیا

 هایهیمساله و فرض انبی ها،به موضوع، مدل هو با توج دیانتخاب گرد کیستماتیشرکت با توجه به حذف س 909بوده که  9311 یال

قرار  یمورد بررس Eviews8و  STATTA14 یهاافزاربا نرم ریچند متغ ایچندگانه  یونیو با استفاده از مدل رگرس نیپژوهش تدو

وجود دارد و  دارییرابطه مثبت و معن هیشرکت با ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیدهد بیپژوهش نشان م جنتای که اندگرفته

 دارد. گریلینوع رابطه تعد کی هیو ساختار سرما یمال یرپذیبازار سهام بر رابطه انعطاف سکینقش ر نیهمچن

 واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

 ،یمهم است. از لحاظ مال اریشرکت در بازار بس یمال ماتیدر توسعه تصم 9یمال یریپذ تصور وجود دارد که انعطاف نیا

 ریپذ انعطاف ریغ یها نسبت به شرکت یمنف یخارج یها قادر به غلبه بر شوک ریپذ انعطاف یها که شرکت رود یانتظار م

، 3یگوریاست )گر در نظر گرفته شده 1هیجز مهم از ساختار سرما کیبه عنوان  نیتوسط محقق یمال یریپذ باشند. انعطاف

و  نیشرکت داشته باشد )مارت ماتیتصم نییدر تع یدینقش کل دیبا سکینسبت به ر رانینگرش مد نی(. همچن1010

 همهدف م کی یمال یریپذ به انعطاف یابیکه دست دهد یشرکت نشان م یارشد مال ریاز مد ی(. نظرسنج1091، 0همکاران

استفاده را حفظ کنند تا  بلا یبده تیاست که به عمد ظرف  شده شنهادیها پ شرکت است. به شرکت یمال ماتیدر تصم

 یمنف یها در مواجهه با شوک یمال یاضطرار یها نهیتا از هز را حفظ کنند یخارج هیسرما نهیهز  به منابع کم یدسترس

 ی(. اهرم مال1010، یگوریکنند )گر یگذار هیسرما د،یآ دسودآور بوجو یها که فرصت یشود و در صورت یریجلوگ

تر  حساس یمال یریپذ انعطاف یتحت الگو یها نسبت به انتظارات از شوک شتریب یمال تیمحدود یدارا یها شرکت

باشد،  هیسرما یبه بازارها یدسترس قیاز طر ندهیشوک آ کیبه  ییشرکت قادر به پاسخگو کی سکیاست. هرچه ر

 (.1091، 5ایاست )گان و خ تر نییاهرم فشار پا نیوزه حفظ شود و بنابراامر دیکه با یبده تیظرف

شرکت در  کی ریوجود دارد که انتظار مد یمال یریپذ انعطاف یالگو نهیدر زم ینظر تیو حما میرمستقیغ شواهد

. کند یم فایا یدیشرکت نقش کل هیساختار سرما نییشرکت در تع یگذار هیسرما یها در فرصت یآت راتییمورد تغ

 یها ( در مجموعه فرصتیمثبت )منف وکش کیاستفاده از  یشرکت برا ییبه عنوان توانا یمال یریپذ انعطاف

 یالگو یاصل یها ینیب شیاز پ یکی ی(. از لحاظ نظر1091، 6و همکاران سینوداکی)لامبر شود یم فیتعر یگذار هیسرما

 یها به مجموعه فرصت ندهیآ یها شرکت با انتظارات در مورد شوک یکه اهرم مال است یمال یریپذ انعطاف

مورد  یگذار هیشوک سرما کیکه  یاست که در مورد لیدل نیبه ا نیدارد. ا معکوسشرکت ارتباط  یگذار هیسرما

به وام مورد  دنیرس یبرا شتریب یبده تیحفظ ظرف یو قدرت نفوذ خود را برا کند یانتظار است، شرکت فعالانه عمل م

 (.1091و همکاران،  نی)مارت دهد یخود کاهش م ندهیانتظار آ

 ییسبد دارا سازیمتنوع قیاز طر هیسرما یبازده شیو افزا هیسرما نیتام نهیکاهش هز ،یمال یبازارها یاساس نقش

 هاو در دسترس قرار دادن آن نهیهز نیبا کمتر یمنابع مال آوریرا جمع یمال ینقش بازارها توانیم گرید یاست، از طرف

 جاییامکان مبادلات و جابه یمال یکرد. بازارها انیب یتحرک مناسب در منابع مال جادیو ا گذاریهیسرما یازهاین برای

و همکاران،  ی)صادق کنندیفراهم م ییسرعت و کارا نیشتریب نه،یهز نیزمان ممکن، با کمتر نیرا در کمتر یمنابع مال

انجام نشده  کشوردر خصوص موضوع پژوهش حاضر در  قیدق یکه تاکنون مطالعه و پژوهش نی(. حال با توجه به ا9315

قرار  یمال هایرشته انیو دانشجو دیاسات گران،لیبوده و مورد استفاده تحل یکاربرد هیبازار سرما قاتیتحق نیاست، همچن

با  یپژوهش رسدیبه نظر م یاساس ضرور نیباشد، بر ا تیاوراق بهادار تهران حائز اهماز منظر بورس  تواندیو م ردگییم

                                                                                                                                                                                                
1. Financial Flexibility 
2. Capital Structure 
3. Gregory 
4. Martin & et al 
5
. Gan & Xia 

6. Lambrinoudakis & et al 



 3 بورس اوراق بهادار تهران هایشرکت یبازار مطالعه مورد سکیو نقش ر هیساختار سرما ،یمال یرپذیانعطاف

 

بورس اوراق بهادار تهران  هایبازار در شرکت سکیو ر هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیرابطه ب یموضوع بررس

 انجام شود.

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

پی رسیدن به حدی از تعادل بین دو منبع اصلی تامین مالی یعنی بدهی و حقوق مباحث تئوریک ساختار سرمایه، در 

صاحبان سرمایه است که بتواند در آن نقطه، ارزش سهام را به حداکثر رسانیده و در مقابل هزینه منابع تامین مالی را نیز به 

 همه نامناسب سرمایه ساختار. شودفته میحداقل ممکن رساند. به چنین نقطه حد تعادلی، ساختار سرمایه مطلوب )بهینه( گ

 هزینه افزایش نظیر مسائلی بروز سبب تواندمی و دهدتجاری را تحت تأثیر خود قرار می واحد یک فعالیت هایزمینه

بررسی اینکه  برای(. 9380 ،تهرانی) شود تجاری واحد ورشکستگی نهایت در و ریسک افزایش ارزش، کاهش سرمایه،

توان مایه در دنیای واقعی نیستند، میسر ساختار تصمیمات تبیین به قادر حدودی تا عمل در سرمایه، ساختار هایچرا تئوری

 بنابراین. کرد اشاره سرمایه ساختار تصمیمات در هاشرکت مالی پذیریریسک تجاری، وضعیت مالیاتی و انعطاف ریبه تأث

ساختار  اتنظری بررسی با. باشدمی مالی پذیریانعطاف است، بااهمیت سرمایه ساختار ترکیب تعیین در که مواردی از یکی

 نادیده سرمایه ساختار تعیین در را مالی پذیریانعطاف سرمایه، ساختار هایکه تئوری شودیسرمایه، این نتیجه حاصل م

 نقدی هایدر اقدام مؤثر برای تغییر میزان و زمان جریان اریتج واحد توانایی از است عبارت مالی پذیریانعطاف. اندگرفته

و محسنی  زآناقی شعری) دهد نشان واکنش غیرمنتظره هایر قبال رویدادها و فرصتد بتواند تجاری واحد که ایگونه به آن

 (.9310 ،یملک

و اثرات  یندگیبحث نما ،یاثرات ورشکستگ ،دهیاثرات علامت ،یاتیشامل اثرات مال یلحاظ فروض واقع با

 هیعبارتندز: نطر هیساختار سرما هینظر یسه مدل اصل بیترت نیمطرح شدند. بد یمتعدد هیساختار سرما هایهیصنعت، نظر

 .یندگینما نهیهز هیو نظر یسلسله مراتب هی، نظرمبادله

. گرددیم نییتع یبده هاینهیو هز ایمزا نیبرحسب توازن ب هیسرما نهیکه ساختار به کندیم انی( بیمبادله )تواز هینطر

 هاینهیشامل هز یبده هاینهیآزاد است. هز ینقد هایانیو کاهش مشکلات جر یاتیمال اندازهایشامل پس یبده یایمزا

 ه،ینظر نای براساس. است بستانکاران و دارانسهام یندگیاز تعارضات نما یناش هاینهیهز نیو همچن یمال یورشکستگ

در ساختار  یشتریب یاز بده دیبا ابد،ییادامه م زین ندهیمساله در آ نیپردازند و ایم اتیکه با نرخ بالا مال هاییشرکت

که بخش اعظم  هاییشرکت ایو  نییپا ینگیتوان نقد ایبالا  سکری با هاشرکت نی. همچنندیخود استفاده نما هیسرما

کاهش احتمال  لیبه دل دهد،یم لیآلات( تشک نیساختمان و ماش ن،یثابت مشهود )زم هایدارایی را هاآن یهاییدارا

 (.9316 ،یو صادق یطاهر ی)مومن ندیخود استفاده نما هیدر ساختار سرما یکمتر یلازم است از بده ،یورشکستگ

با اوراق  تیو در نها هایرا ابتدا با سود انباشته، سپس با بده یمال نتامی ها(، شرکتیحی)ترج یسلسله مراتب هینظر در

 یرا ط ینیخود، سلسله مراتب مع ازیمورد ن یمنابع مال نتامی در هاکه شرکت کندیم انیب یتئور نی. ادهندیسهام انجام م

 نیکه ب یدر موارد ،یتئور نیاست. طبق ا یعدم تقارن اطلاعات امدیپ ای جهینت ،سلسله مراتب نیا یرگی. شکلکنندیم

از محل منابع داخل  یمال نیتام ران،یمد اشد،یوجود داشته  یعدم تقارن اطلاعات ،یبرون سازمان گذارانهیو سرما رانیمد

مشکل عدم  چهی که) هااندوخته ای تهابتدا از محل سود انباش یعنی ،دهندیم حیشرکت را به منابع خارج از شرکت ترج

منابع خارج از شرکت ابتدا به  نیاز ب ،یمنابع داخل یدر صورت عدم تکافو کنند،یم یمال نیندارند( تام یتقارن اطلاعات
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و در  شوندیدارد( متوسل م یزیناچ یاوراق بهادار )اوراق قرضه که مشکل عدم تقارن اطلاعات نتریسکیانتشار کم ر

در  و آورندیم یرا دارد( رو یمشکل عدم تقارن اطلاعات نیشتریتکافو نکند به انتشار سهام )که ب زیکه استقراض ن یصورت

 (.9310)سرلک و همکاران،  دهندیم حیترج یسهام ممتاز را به سهام عاد زین نیب نیا

شرکت و سهامدارن به طور کامل باهم هماهنگ  رانیکه منافع مد کندیرا مطرح م دهیا نیا ،یندگینما نهیهز هینظر

که  ایبه گونه رد،گیینشات م تیریاز مد تیمالک ییمساله از جدا نی( ا9116) نگی. براساس نظر جنسن و مکلستین

 یتیتضاد ممکن است در وضع نیکنند. ا نهیشیشرکت ب رزشبا ا سهیخود را در مقا یدارند اهداف شخص لیتما رانیمد

-هیسرما هاییبه استراتژ سکیر نیاز ا یبخش جه،یو در نت رندیرا بپذ یادیز سکیدارند ر زهیانگ رانیشود که مد جادیا

 نی. ادیبه وجود آ هیممکن است از تضاد اعتباردهندگان و صاحبان سرما یندگینما نهی. هزشودیشرکت منتقل م گذاری

به وجود آمده است، به اعتقاد  یاستفاده از بده لیکه به دل ایشدهنییتع شیاز پ سکیکه ر شودیحاصل م یتضاد زمان

در ارزش  یمنف ریتاث ،یمورد بده نی. در اشودیم یبده یبرآمدگ ایکمتر از حد  گذاریهی( موجب سرما9111) رزیما

 یبرا یو ترس از شکست در کسب بازده کاف شیرا افزا رانیمد یزگریسکیر ،یبا بده یمال نیشرکت دارد. به علاوه تام

و  یاردکان دای)سع دهدیکاهش م سکیپرر هایدر پروژه گذاریهسرمای به را هاآن لیبه اعتباردهندگان، تما ییپاسخگو

 (.9316همکاران، 

با عنوان  ی( در پژوهش9316) یو تنان یکه زند یخصوص انجام شده است به طور نیدر ا یمتفاوت هایپژوهش

و عملکرد  یمال یرپذیانعطاف نینمودند که ب انیبا عملکرد شرکت ب یمال یرپذیفرصت وجه نقد و انعطاف نهیرابطه هز

. ابدییم شیشرکت افزا یمال یرپذیشرکت انعطاف عملکردبا بهبود  گرید یوجود دارد. به عبارت میمستق ایشرکت رابطه

قرار  یرا مورد بررس یبر ادوار تجار دیبا تاک یو عملکرد مال هیساختار سرما نی( رابطه ب9316) یو صادق یطاهر یمومن

مقدم و  یقخال. دارد هاشرکت یبر عملکرد مال دارییو معن یاثر منف هینمودند ساختار سرما انیب جیدادند که در نتا

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ هایشرکت یمال یرپذیانعطاف یبرا یبا عنوان مدل ای( در مطالعه9316همکاران )

 انیب نیکندال ارائه نمودند. همچن یهماهنگ بیو ضر یدییتا یعامل لیرا تحل یمال یرپذیانعطاف یشنهادیتهران مدل پ

 است. یرونیو ب یدرون یمال یریپذفدو بعد انعطا یمدل دارا نینمودند ا

-و عملکرد شرکت هیساختار سرما ،یادوار تجار نیرابطه ب ی( در پژوهش خود به بررس1096) 1یایوپدیو باند باروآ

 جهیشرکت و در نت یمال نیتام ماتیتصم داریینشان داد ادوار اقتصاد کلان به طور معن جیپرداختند. نتا یهند های

-هیسرما ییبر توانا یمال یرپذیانعطاف ری( تاث1091) 8همکارانو  . فراندودهدیقرار م رتاثی تحت را هاعملکرد شرکت

 یرپذیبا انعطاف هایقرار داده و نشان دادند شرکت یرا مورد بررس 1001در بحران سال  ییاروپا هایشرکت گذاری

و همکاران  سینوداکلامبری. اندرا کاهش داده گذاریهیسرما ییبر توانا ینگینقد هایشوک یمنف راتیبالاتر، تاث یمال

هدف که انتظارات  نیپرداختند. با ا ندهیآ هایبا انتظارات از شوک یمال یرپذیو انعطاف هیساختار سرما ی( به بررس1091)

 یرپذیانعطاف ریمنظور از متغ نیکه بد گذاردیم ریتاث یبر اهرم مال ندهیخاص در آ گذاریهیسرما هایدر مورد شوک

 متیرا در ابعادکوچک و بزرگ و نسبت به ق ندهیآ هایکشو انتظارات و اندم استفاده نمودهیپارادا کیبه عنوان  یمال

                                                                                                                                                                                                
7. Barua & Bandyopadhyay 
8. Ferrando & et al 
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در هر دو نوع شوک  شیافزا ینبیشیبا پ یکه اهرم مال افتندینمودند، آنها در یبازار حقوق صاحبان سهام استخراج و بررس

 است. داریمعن یو رابطه از نظر آمار ابدییکاهش م

 پژوهش هایهیفرض. 2-1

ساختار  ،یمال یرپذیانعطاف نیب ایاست که آ یوال اساسس نیبا توجه به مطالب فوق، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به ا

-انعطاف نیب نیشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد؟ همچن رفتهیپذ هایبازار در شرکت سکیو ر هیسرما

 آن است؟ کنندهلیرابطه مؤثر بوده و تعد نیبازار بر ا سکیر ایو آ ؟وجود دارد یارتباط هیو ساختارسرما یمال یرپذی

 :شوندیم بندیصورت ریز بیپژوهش به ترت یها هیفرض ان،یب نیا با

 وجود دارد. دارییرابطه مثبت و معن هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیاول: ب هیفرض

 وجود دارد. دارییبازار سهام رابطه مثبت و معن سکیو ر یمال یرپذیانعطاف نیدوم: ب هیفرض

 دارد. گریلیاثر تعد هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیبازار سهام بر رابطه ب سکیسوم: ر هیفرض

 پژوهش یرهایمتغ فیتعر. 2-2

 در مناسب العملجهت عکس یمال نتأمی در هاتوان شرکت ،یمال یرپذیانعطاف مستقل(: ری)متغ یمال یرپذیانعطاف -1

 یرپذیانعطاف یرگیاندازه ی. براردگییحداکثر کردن ارزش شرکت را در بر م یبرا نشدهینبیشیو موارد پ دادهاروی برابر

 (.9316 ،یو تنان یشده است )زند تفادهاس هاییاز نسبت وجه نقد بر کل دارا یمال

ساختار سرمایه عبارت است از ترکیب بدهی و اوراق بهادار مالکانه برای تامین مالی  وابسته(: ری)متغ هیساختار سرما -2

و  یطاهر یاستفاده شده است )مومن بدهی نسبت از سرمایه ساختار گیریاندازه برای پژوهش این در. شرکت هایدارایی

 (.9316 ،یصادق

 نی. در انامندیم سکیرا ر گذاریهیسرما کی یرگیبالقوه قابل اندازه انیز (:گرلیتعد ریبازار سهام )متغ سکیر -3

 (:9311)پیری و همکاران،  شودیاستفاده م ریبازار سهام از رابطه ز سکیر یرگیاندازه یپژوهش برا

(9) 

EPS) سهمسود هر  -4
. باشدمی سهامداران به هاشرکت طرف از بازده نوع ترینرین و عمومیتسود هر سهم معمولی (:9

 هاسیاست این. نمایندمی اتخاذ متفاوتی هایسیاست راه این در و ننموده عمل یکسانی طور به خود سود توزیع در هاشرکت

حداقل سود نقدی مقرر در قانون تا پرداخت تمام عایدات شرکت به عنوان  اختپرد از ایدامنه و باشند متغیر توانندمی

-سود نقدی را در برگیرند. به طور کلی سود سهام عبارت است از آن بخش از سود هر سهم که به سهامداران پرداخت می

و صورت حساب  میعمو مجمع مصوبات و مدیره هیات هایگزارش از توانمی را سهام سود به مربوط اطلاعات. شود

 (.9310 ،یمانیسود و زیان به دست آورد )سل

FFدرصد سهام آزاد شناور ) -5
و  باشد یاست که متعلق به سهامداران جزئی م یآزاد مقدار سهم منظور از سهام شناور (:10

در  رودیباشد و انتظار م بوده و بدون هیچگونه محدودیتی قابل معامله می گذاران هیبازار در دسترس سرما برای معامله در

                                                                                                                                                                                                
9. Earning per Share 
10. Free Float 

)(/()),(( mmi RVarRRCov=β
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 یمناسب، آن را برا متقی اخذ صورت در انداست که آماده یدارندگان تیدر مالک یعنیقابل معامله باشد،  کینزد ندهیآ

 .ندیفروش عرضه نما

 (FF) شناور آزاد درصدسهام( = 9 – یدرصد سهامداران نهاد) (1)

از  عمومی بخش موسسات و دولتی هایشرکت سهامداران نهادی برابر درصد سهام نگهداری شده توسط دولت و درصد

 دیگر و دولتی های شرکت ها، بانک مالی، مؤسسات بیمه، های شرکت شامل هاباشد و این شرکت کل سهام سرمایه می

 .باشند می دولت اجزای

رود به این معنی که  می شمار به هااندازه شرکت یکی از عوامل مؤثر در سودآوری و ارزش شرکت اندازه شرکت: -6

-تنوع امکان و مقیاس در جویی صرفه بازار، از بیشتری سهم تصاحب محصول، تنوع از برخورداری با بزرگ هایشرکت

دهند. همچنین،  خود را افزایش می و سودآوری داده کاهش را خود تجاری ریسک خود، تجاری های فعالیت به بخشی

ز تعداد سهام بیشتر و دارا بودن سهام شناور آزاد بیشتر، ریسک قدرت ا برخورداری دلیل به بزرگ هایشرکت

 گیریواحدی به منظور تعریف و اندازه دهند. تاکنون معیار کاهش می گذاران هینقدشوندگی سهام خود را برای سرما

 .شودیم یرگیفروش کل شرکت اندازه تمیلگار قیاستفاده نشده است، دراین پژوهش اندازه شرکت از طر کتشر اندازه

(3) 

 است )همان منبع(. tدر سال  iنشانگر فروش شرکت  زین itSALEاندازه شرکت و  itSIZEفوق  رابطه در

 پژوهششناسی  . روش3

و  یفیبوده و با توجه به نوع هدف توص یپژوهش کاربرد نیاست. ا یمطالعه روش کم نای در شده روش پژوهش استفاده

که  ی(. به طور9318 ،ی)خاک باشدیها بصورت استفاده از منابع دست دوم مداده آوریاست. جمع یمعلول علی از گونه

 موجود در داخل و مقالات به دست یهاکتاب از یو اسناد ایبخانهمطالعات به روش کتا نهیشیو پ کیتئور یابتدا مبان

 توسط شده مطرح هایشده و سپس با مدنظر داشتن مدل آوریجمع نترنتیا قطری از معتبر مجلات و هاژورنال از آمده

. از طرف استنظر ارائه شده  مدل مورد رانیدر ا هیبازار سرما یکنون طیدر نظر گرفتن شرا نیو همچن یخارج نمحققی

 یادسنجاقتص یهمراه با استفاده از ابزارها یپژوهش آمار ها،هیمطالعه حاضر از نظر پاسخ به سؤالات و آزمون فرض گر،ید

 با هاشرکت گذاریهیسرما ماتیو تصم یمال یرپذیانعطاف نیارتباط ب یمطالعه حاضر هدف، بررس . درگرددیمحسوب م

-بورس اوراق بهادار و نرم تیکه از سا هاییداده از استفاده با مدلپس از ارائه  نیبنابرا؛ باشدیسهام م آتی العادهفوق بازده

-میزده  نیتخم STATTA14و  Eviews8افزار با استفاده از نرم رهایمتغ نیروابط ب د،آییبه دست م ننوی آوردره افزار

-و انعطاف گذاریهیسرما ماتیتصم یبه منظور بررس العهمط نیشد. در ا پرداخته خواهد جیبه استخراج نتا تیو درنها شود

 نیا یاستفاده شده است. جامعه آمار تادی پانل روش از هاسهام شرکت آتی العادهبازده فوق روی بر هاشرکت یمال یریپذ

. بودخواهد  کیستماتیحذف س یریگق بهادار تهران بوده و روش نمونهشده در بورس اورا رفتهیپذ هایپژوهش شرکت

خواهد  نییشده در بـورس اوراق بهـادار تهـران تع رفتهیپذ هایشرکت نیپژوهش از ب هایتیحجم نمونه با لحاظ محدود

 خواهند حذف نباشند زیر شرایط دارای که هاییداد. لذا شرکت ـمیتعم ینمونـه را به جامعـه آمار جیشـد، تـا بتـوان نتـا

 :شد

)log( itit SALESIZE =
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در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالی آن منتهی به پایان اسفند ماه  9381تا پایان اسفند ماه سال  -

 باشد.

 .باشند داده تغییر موردنظر هایدوره طی در را خود مالی سال نبایستی هاشرکت -

 شرکت موردنظر طی دوره پژوهش، فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرارگرفته باشد. -

 کرده باشد.  ارائه 9311الی  9381زمانی را در دوره   نیاز برای انجام این پژوهش اطلاعات مالی مورد -

-لیزینگ و هابانک هلدینگ، هایشرکت مالی، گریواسطه گذاری، سرمایه هایشرکتمالی ) مؤسسات و هازو بانکج -

 در آنها متفاوت است. گزارشگری ساختارهای و مالی افشاهای زیرا نباشند،( ها

فوق را دارند  طشرای و اندبورس بوده تیدر عضو 9311تا  9381که از سال  هاییتعداد شرکت هیاول هاییبررس طبق

 .دهدیم لیپژوهش را تشک یکه جامعه آمار باشدیشرکت م 909تعداد 

 پژوهشهای  . یافته4

 آمار توصیفی متغیرها

 و مرکزی هایتوصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جداول و استفاده از معیارهای آمار توصیفی نظیر شاخص هایدر روش

 توصیفی هایشاخص نتایج. کند کمک موضوع شفافیت به امر این تا شود پرداخته پژوهش هایداده توصیف به پراکندگی

 .است شده آورده( 9) جدول در
 آمار توصیفی .1جدول 

انحراف 

 معیار
 متغیرها تعداد میانگین مینیمم ماکزیمم

 پذیری مالیانعطاف 9999 030/0 000/0 010/0 011/0

 ساختار سرمایه 9999 511/0 130/0 810/0 918/0

 ریسک بازار سهام 9999 198/0 -810/0 050/1 810/0

 سود هرسهم 9999 51/196 -000/11 100/1956 130/111

 درصد سهام آزاد شناور 9999 151/0 050/0 695/0 951/0

 اندازه شرکت 9999 060/91 900/99 030/93 690/0

 

امر است که اگر  نیا نیمب عبارتی به و بوده جامعه ثقل مرکز دهندهنشان ،یمرکز یاز پارامترها یکیبه عنوان  نیانگیم

. گرددینم جادیجامعه ا یهادر جمع کل داده یرییتغ چیآن قرار داده شود ه نیانگیمشاهدات جامعه، م یتمام یبه جا

 .دهدیرا نشان م یدر جامعه آمار ریعدد متغ نیکمتر ممینیو م یدر جامعه آمار ریعدد متغ نیشتریب مم،یماکز نیهمچن

 .باشدمی هاهمان داده نیانگیاطراف مقدار م هایداده پراکندگی نحوه دهندهاست که نشان یعدد زین اریانحراف مع
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 هانرمال بودن داده

 برا( ها )جارکداده بودن نرمال آزمون .2جدول 

 نتیجه داریمعنی جارک برا نام متغیر

 غیر نرمال 00000/0 110/953 پذیری مالیانعطاف

 غیر نرمال 00000/0 910/03 ساختار سرمایه

 غیر نرمال 00008/0 180/91 ریسک بازار سهام

 سود هر سهم
 غیر نرمال 00000/0 110/966

 غیر نرمال 00000/0 110/999 درصد سهام آزاد شناور

 غیر نرمال 00000/0 610/63 اندازه شرکت

 

 غیر یا نرمال مورد در قضاوت داشت، توصیفی آمار جدول از توانمی که ایاستفاده نترییکی دیگر از مهم شکبی

 توزیع نبودن نرمال یا و بودن نرمال به توانمی متغیرها و چولگی برای شده ارائه مقادیر از استفاده با. هاستداده بودن نرمال

( 1) جدول در که طورعمومیت دارد. همانرسی بیشتر بر این برای که است آزمونی برا جارک آزمون اما برد، پی هاداده

 15 از بیش اطمینان با پس باشنددرصد می 5در هر کدام از متغیرها همگی کمتر از  یدار معنی سطح شود می مشاهده

 .نیستند نرمال توزیع دارای متغیرها این گفت توانمی درصد

 پژوهش یرهایمتغ ییمانا

 جی، استفاده شده است که نتا)LLC(و چاو  ونیل ن،یواحد ل شهیر هایپژوهش از آزمون یرهایمتغ ییمانا یمنظور بررس به

فاقد  یمورد بررس ریصورت است که اگر متغ نای به هاآزمون نی. استدلال از اشودمی ارائه( 3) جدول در هاآزمون نیا

جدول از  نیمندرج در ا جینتا بندیجمع یبرا. ردیگیقرار نم دییر مورد تأیآن متغ ییستایو ا ییواحد باشد، مانا شهیر

درصد بوده، لذا  5 یکمتر از سطح خطا رهایبه دست آمده همه متغ هایآماره ،استفاده شده است )LLC(روش  هایآماره

 نانیدر فاصله اطم رهایگرفت که همه متغ جهینت توانی. لذا مشوندیرد م رهایمتغ نیا هایهیفرض هایاچ صفر آزمون جینتا

 .ردگییقرار م رشیمورد پذ رهایمتغ نیا ییستایا تیبوده، در نها ایپا درصد 15

 

 

 

 

 

 
 



 1 بورس اوراق بهادار تهران هایشرکت یبازار مطالعه مورد سکیو نقش ر هیساختار سرما ،یمال یرپذیانعطاف

 

 متغیرها مانایی آزمون نتایج. 3جدول 

 متغیر
 آزمون لین، لیو و چاو

 نتیجه
 احتمال F آماره

 ماناست 0000/0 -810/1 پذیری مالیانعطاف

 ماناست 0000/0 -000/1 ساختار سرمایه

 ماناست 0000/0 -100/91 سهامریسک بازار 

 0000/0 -630/18 سود هر سهم
 ماناست

 0000/0 -010/901 درصد سهام آزاد شناور
 ماناست

 ماناست 0000/0 -110/3 اندازه شرکت

 

 ییپژوهش در حالت تابلو هایهیفرض آزمون

 صیتشخ یبرا نیپرداخته شده است. همچن یونیو مدل رگرس یفیدر قالب آمار توص هاهیبخش به آزمون فرض نیا در

مربوط به  P-Valu استفاده شده است. ستون مریل Fپژوهش از آزمون  هایهیبودن فرض Panel ای Pooled نیانتخاب ب

اثرات ثابت  یدو الگو از یکیو انتخاب  نییتع ی. سپس براتپژوهش اس هایهیفرض هیبودن کل Panel انگریب مریل Fآزمون 

 هیاست که کل نای دهندهنشان (0جدول )حاصل از آن با توجه به  جیاز آزمون هاسمن استفاده شده که نتا یاثرات تصادف ای

 .کنندیم یرویپژوهش از مدل اثرات ثابت پ هایهیفرض

 لیمر و هاسمن F نتایج آزمون .4جدول 

نتایج آزمون 

 هاسمن

 Fنتایج  هاسمن

 لیمر

F لیمر 
 هافرضیه

 آماره احتمال آماره احتمال

FIX 0000/0 100/93 Panel 0000/0 680/93 مدل اول 

FIX 0000/0 810/93 Panel 0000/0 680/93 دوم مدل 

 

 هاهفرضی مدل همبستگی خود و هاناهمسانی واریانس آزمون

 خود و هاواریانس، بررسی ناهمسانی پژوهش هایدیگر از مراحل فرآیند پنل دیتا قبل از آزمون نهایی فرضیه یکی

به  یبا اچ صفرها جیو آزمون استقلال جملات خطاها و آزمون ولدر LR آزمون از استفاده با طراحی مدل همبستگی

. با بررسی نتایج این دو باشدیم "جملات خطا نیب یستگعدم وجود خود همب"و  "رهایمتغ انسیوار یهمسان" بیترت

درصد آمده  5 ریکه ز جیاحتمال آزمون ولدر مدل آزمون با توجه به آماره که( پی برده شده است 5آزمون در جدول )

 ودوج عدم بر مبنی هافرض صفر آزمون ناهمسانی واریانس زین ی. از طرفدباشینم یمشکل خود همبستگ یاست دارا
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درصد بوده،  5 یکمتر از سطح خطا LR Chi2برای اینکه میزان اهمیت آماره  شود،نمی رد مدل در هاناهمسانی واریانس

 استفاده خواهد شد. (EGLS) افتهیمیمدل از روش حداقل مربعات تعم یینها نیدر نتیجه برای تخم
 

 هاواریانس ناهمسانی و همبستگی خود آزمون نتایج .5جدول 

 مدل
 آزمون خود همبستگی ولدریج

 خود همبستگی
 (LR) هاآزمون ناهمسانی واریانس

ناهمسانی 

 F Prob>F LRآماره  واریانس

Chi(92) Prob>Chi2 

 دارد 5/9e+05 000/0 ندارد 011/0 180/3 9مدل 

 دارد 0/9e05+ 000/0 ندراد 086/0 110/1 1مدل 

 خطیهم آزمون

 داردیم انیآزمون ب نای که است گرفتهصورت VIF یخطپژوهش، آزمون هم یرهایمتغ خطیرابطه هم یمنظور بررس به

 VIFمقدار  یعنی یقاعده تجرب کیو به عنوان  است خطیهم عدم دهندهباشد نشان کینزد کیبه  VIFاگر آماره آزمون 

دو مدل نشان  یرا برا رهایمتغ یخط( که رابطه هم6توجه به جدول ) با. باشدیچندگانه بالا م یخطباشد هم 5بزرگتر از 

 .وجود ندارد یخطموضوع است که رابطه هم نیا انگریب دهدیم

 
 خطی متغیرهاهم جدول نتایج .6جدول 

 رابطه هم خطی نتایج آزمون هم خطی مدل ها
VIF 1/VIF 

مدل 

9 

 111/0 300/3 سهام شناور آزاد

 ندارند
 190/0 000/9 سود هرسهم

 110/0 310/9 انعطاف پذیری مالی

 118/0 160/0 اندازه شرکت

مدل 

1 

 110/0 350/3 سهام شناور آزاد

 ندارند
 100/0 090/9 سود هر سهم

 600/0 560/9 بتا*انعطاف پذیری مالی

 130/0 160/0 اندازه شرکت

 

 هاهیفرض یینها آزمون

برآورد  جیبخش نتا نیدر ا د،یبرآورد مدل مشخص گرد یبرا یقبل هایمورد استفاده در قسمت هایاز آن که روش پس

 هایآزمون جی. با استناد به نتاشودیم انیب Eviews افزارپژوهش با استفاده از نرم هایآزمون جیمدل و نتا یینها نیتخم ای

آزمون مدل، با استفاده از  انسیوار یو آزمون ناهمسان یمر، هاسمن، خود همبستگیاف ل کائو، یجارک برا، رابطه بلند مدت

 .شودی( نشان داده م1ها در جدول )آن جیبرآورد شده که نتا EGLSروش اثرات ثابت و 
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 وجود دارد. دارییرابطه مثبت و معن هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیب :1 هیفرض

(0) 

 

 ( قابل مشاهده است:1در جدول ) جینتا ؛ کهبالا در حالت مدل اثرات ثابت مورد آزمون قرار داده شده است رابطه
 اول فرضیه آزمون نتایج .7جدول 

 متغیر وابسته مدل: ساختار سرمایه

 t p-valueآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیرهای توضیحی

 000/0 395/1 960/0 100/9 پذیری مالیانعطاف

 سهام شناور آزاد
008/0 910/0 010/0 109/0 

 008/0 -600/1 000/1 -500/1 سود سهام

 000/0 -989/6 009/0 -015/0 اندازه شرکت

 006/0 -110/1 003/0 -008/0 ریسک سهام

 000/0 091/1 011/0 650/3 مقدار ثابت

 913/0 مدل (F)آماره 

 000/0 مدل (F)معناداری آماره 

 111/0 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 090/1 آماره دوربین واتسون

 

مربوط  جیبوده، علاوه بر آن نتا داریمعن یکه مدل در حالت کل دهدی( نشان م000/0) Fمربوط به احتمال آماره  جینتا

مستقل و  یرهایمتغ ریوابسته تحت تأث ریمتغ راتتغیی پژوهشکه در دوره  دهدینشان م (111/0) شدهلیتعد نییتع بیبه ضر

گفت  توانیقرار دارد م 5/1 یال 5/9 نیکه ب ونیواتسون مدل رگرس نیبا توجه به دورب زیآزمون بوده است و ن نیکنترل ا

 tو آماره  یمال یرپذیانعطاف یآمار بیبا توجه به ضر نیوجود ندارد و همچن یمشکل خود همبستگ یونیدر مدل رگرس

ساختار  نیب ایرابطه نیوجود دارد. همچن دارییرابطه مثبت و معن هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیگفت ب توانیم

 یکنترل یرهایبا متغ هیساختار سرما نیب ی. از طرفباشدیموجود نم دارییو سهام شناور آزاد با توجه به سطح معن هیسرما

پژوهش  نیا گرلیتعد ریسهام که متغ سکیر زیو ن وجود دارد دارییو معن یسود سهام و اندازه شرکت رابطه منف یعنی

 دارد. هیبا ساختار سرما دارییرابطه معن باشدیم

 دارد. یگرلیاثر تعد هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیبازار سهام بر رابطه ب سکیر: 2 هیفرض

(5) 

 

ω+++++= ititititit EPSbSIZEbFFbFXbaCS 4321

ωβ ++++++= ititititititit EPSbSIZEbFFbFXbFXbaCS 54321 *
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 ( قابل مشاهده است.8در جدول ) جینتا ؛ کهمورد آزمون قرار داده شده است یبالا در حالت مدل اثرات تصادف رابطه

 

 دوم فرضیه آزمون نتایج. 8جدول 

 متغیر وابسته مدل: ساختار سرمایه

 t p-valueآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 000/0 -610/5 910/0 -180/0 انعطاف پذیری مالی*ریسک سهام

 101/0 310/0 990/0 000/0 سهام شناور آزاد

 033/0 -910/1 310/1 -110/9 سود سهام

 000/0 -800/91 090/0 -910/0 اندازه شرکت

 000/0 110/96 950/0 190/1 مقدار ثابت

 مدل (F)آماره 
560/0 

 000/0 مدل (F)معناداری آماره 

 159/0 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 030/1 آماره دوربین واتسون

مربوط  جیبوده، علاوه بر آن نتا داریمعن یکه مدل در حالت کل دهدیم ( نشان000/0)Fمربوط به احتمال آماره  جینتا

مستقل و  یرهایمتغ ریوابسته تحت تأث ریمتغ راتییکه در دوره پژوهش تغ دهدی( نشان م159/0) شدهلیتعد نییتع بیبه ضر

است  یعدم مشکل خود همبستگ( که نشان از 030/1مدل برابر است با ) واتسون نیآزمون بوده است و دورب نیا یکنترل

 یرپذیو انعطاف هیساختار سرما نیاست که ب نینشانگر ا به دست آمده جیسهام، نتا سکیر گریلیبا توجه به تعد که

اثر  هیو ساختار سرما یریذپانعطاف نیبازار سهام بر رابطه ب سکیر یعنی باشد،یموجود م گریلیبازار سهام تعد سکیر

 نی. همچنکندیم دایکاهش پ یمال یرپذیسهام بالا برود انعطاف سکیاست که هرچقدر ر یادارد و به گونه گریلیتعد

نکرده است.  لیو سهام شناور آزاد را تعد هیساختار سرما نینبوده و رابطه ب رگذاریتاث زیسهام شناور آزاد ن یاثر بر رو نیا

 وجود دارد. دارییرابطه معن هیبا ساختار سرما یکنترل یرهایبازار سهام و متغ سکیر گریلیتعد نیب نیهمچن

 گیری بحث و نتیجه. 5

 سازگاری سرمایه ساختار نظری ادبیات با ها،شواهد حاصل از مطالعات تجربی نشان داد که رفتار واقعی تامین مالی شرکت

 هایتئوری ها،شرکت متناقض رفتار و 9163 و 9158 هایدرسال میلر و مودیلیانی نظریات انتشار متعاقب بنابراین،. ندارد

 مفاهیم سرمایه ساختار حیطه به جدید هایارائه شدند. با ورود تئوری یندگینما نهیهزنوینی مانند توازی ایستا، ترجیحی و 

 تعاریف دارای مالی پذیریانعطاف. گردید سرمایه ساختار تصمیمات در غالب تفکر پذیریانعطاف ازجمله جدید

-واکنش یبرا ازیمورد ن نابعم تواندیو سرعت که شرکت م تیاز ظرف ایدرجه به توان می جمله ازآن که است گوناگونی
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اشاره کرد )مارک  دیارزش شرکت، فراهم نما شیافزا ی( را براگذاریهیسرما) یتهاجم( و های)پرداخت بده یتدافع های

-نرم قیو اطلاعات آن از طر باشدیبازار سهام م یبر اطلاعات واقع یپژوهش مبتن نیا نکهی(. با توجه به ا1001، 99و روب

گزارشات  ریسا ،یاساس یمال هایصورت نیبورس اوراق بهادار تهران و همچن یاز سو افتهیانتشار  یاتاطلاع افزارهای

 یگردآور ،یاقتصاد هایبنگاه یاز سو افتهیانتشار  یمال هایصورت مهیضم هایادداشتیو  رهیمد اتیگزارشات ه ،یمال

 کیشده در بازار اوراق بهادار تهران در  رفتهیپذ هایشرکت یپژوهش در مورد جامعه آمار نیا نیهمچن ،شده است

مطرح شده، انتخاب  هاییژگیشرکت با و 995شامل  یتصادف یآمار ینمونه  کیو  رفتهیده ساله صورت پذ یقلمرو زمان

 .مپردازییم قیتحق نیبدست آمده از ا جیبه نتا لیاست، در ذ دهیگرد

 وجود دارد. دارییرابطه مثبت و معن هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیب اول: هیفرض

رابطه  هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیکرد که ب انیب نیچن توانی( م1بدست آمده در جدول ) جیتوجه به نتا با

 نیب نیو همچن باشدیبا سهام شناور آزاد موجود نم هیساختار سرما یعنیرابطه  نیا نیوجود دارد و همچن دارییمثبت و معن

پژوهش  یکنترل یرهایبا متغ هیساختار سرما نیوجود دارد و همچن دارییمعن هبازار سهام رابط سکیو ر هیساختار سرما

مقدم و  یخالق ( و9316) یو تنان یبا مطالعات زند هیفرض نیا .دارد دارییاندازه شرکت و سود سهام رابطه معن یعنی

 ونیبا مطالعات ب زیو ن ده( همسو بو1096) یوپایباند، باروآ و (9310) یملک یو محسن زیآناق ی(، شعر9316همکاران )

 بوده است. ری( مغا9316) یو صادق یطاهر ی(، مومن1008)

 دارد. گریلیاثر تعد هیو ساختار سرما یمال یرپذیانعطاف نیبازار سهام بر رابطه ب سکیر دوم: هیفرض

و  یمال یرپذیانعطاف نیبازار سهام رابطه ب سکیموضوع است که ر نیا انگری( ب8بدست آمده در جدول ) جینتا

کرده و آن  دایکاهش پ یمال یرپذیسهام بالا برود انعطاف سکیهرچقدر ر نکهیا یعنی دنماییم لیرا تعد هیساختار سرما

بوده و بر آن  رتغیییسهام شناور آزاد ب یاثر برو نیا نیهمچن ،دنماییم لیو آن را تعد گذاردیم ریتاث هیبر ساختار سرما زین

 ریو بر سهام شناور آزاد تاث رفتیسهام بالا م سکیکه هرچقدر ر یبود به صورت داریارتباط معن نیندارد. اگر ا یریتاث

 هیبازار سهام با ساختار سرما سکیر زین یکنترل یرهایو مدل متغ هیفرض نیداد. در ایرا کاهش م هیگذار بود، ساختار سرما

راندو و (، ف1001) 91و مورا کای(، مارچ9315و همکاران ) یحاضر با مطالعات صادق هیفرض دارند، دارییرابطه معن

 ( همسو بوده است.1099) 93و همکاران ( و دآنگلو1091همکاران )

از هر  یستیها بادر اقتصاد امروز، شرکت نکهای به توجه با: شودپژوهش ارائه می جیمطابق با نتا ییشنهادهایادامه پ در

-استیکنند تا با اتخاذ س ایژهیتوجه و بازار سهام سکیبه ر یستیلذا با ندیو سود استفاده نما گذاریهیسرما یبرا یفرصت

دهند  شیخود را افزا یسودآور ندهیو در آ ندینما یخود را قادر به سودآور ،یمال یرپذیانعطاف یخوب در راستا های

در بازار  تیمقوله شفاف نیتا هم با توجه به ا ندینما بندیخود را رتبه یرپذیانعطاف نظر از هاشرکت گرددیم شنهادیلذا پ

انتخاب  گذاریهیدر سرما یبهتر ماتیموجود تصم تدر بازار بتوانند با اتکا به اطلاعا گذارانهیو هم سرما افتهی شیافزا

در خصوص مقابله با  یمال یرپذیتوان شرکت در انعطاف نیو همچن یمال یرپذیانعطاف تیبا توجه به اهم نی. همچنندینما

و  ودخ هسرمای ساختار به توجه با هاشرکت شودیم شنهادی، پگذاریهیرشد و سرما هایفرصت نیو همچن یمال هایبحران

 گرددیم شنهادیپ ی. از طرفندیاقدام نما زین یرپذیانعطاف شیافزا یخود، در راستا یکنون یرپذیبه حفظ انعطاف میتصم

                                                                                                                                                                                                
11. Mark & Rob 
12. Marchica & Mura 
13. DeAngelo & et al 
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 تیشفاف شافزای منظور به هاشرکت یمال یرپذیانعطاف زانیم نییدر جهت تع ،یمال گرانلیبه منظور ورود تحل اینهیزم

و  هیساختار سرما لیبازار سهام در تعد سکیبا توجه به نقش مهم ر نیبر ا وه. علاردگی صورت هاشرکت یاطلاعات مال

-سکیر نیرا به منظور کنترل چن ابزاری هاشرکت یمال گذاراناستیو س رانیکه مد گرددیم شنهادیپ یمال یرپذیانعطاف

و در مواقع مواجه با نوسانات و  دیآ قیفا سکیکنترل ر نیبازار و همچن یکسب بازده یابزار برا نیکه ا ندیاعمال نما هایی

-کوچک و بزرگ به منظور انعطاف هایشرکت گرددیم شنهادیپ نیمنتظره از آن ابزار استفاده گردد. همچن ریمشکلات غ

 ندیاستفاده ننما یکسانی ایهیسرما هایمیخود از تصم هیدر رابطه با ساختار سرما یمال نیتام وهیو با توجه به ش یمال یرپذی

 دارد. هیساختار سرما جهیو در نت یرپذیانعطاف لیدر تعد ییبازار سهام نقش بسزا سکیر رایز

 

 منابع و مآخذ. 6

 انتشارات (.هاو کاربرد های)تئور یمال تیریمد(. 9311مهسا. ) پور،یو تق رضایفضل زاده، عل ز؛یپرو ،یریپ .9

 چاپ اول. ه،ارومی

 . انتشارات نگاه دانش، چاپ پنجم.یمدیریت مال(. 9380رضا. ) تهرانی، .1

، کشور یانتشارات مرکز تحقیقات علم ،نویسی نامهبر پایان یروش تحقیق با رویکرد(. 9318غلامرضا. ) ،یخاک .3

 چاپ اول.

 یرپذیانعطاف یبرا ی(. مدل9316. )زاده، جلال رهیمقصود و ش ،یریام ؛ییحی گانه،یحساس  د؛یمقدم، حم یخالق .0

: سال پنجم، شماره نوزدهم ،یمال تیریراهبرد مدشده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیپذ یهاشرکت یمال

61-05. 

با عملکرد شرکت،  یمال یرپذیفرصت وجه نقد و انعطاف نهی(. رابطه هز9316محسن. ) ،یو تنان تایآناه ،یزند .5

 .51-19: 35سال نهم، شماره  ،یو حسابرس یمال یحسابدار هایپژوهش

در  هیشرکت و ساختار سرما یمال هاییژگیو نی(. رابطه ب9310قاطمه. ) ات،یو ب دیام ،ینرگس؛ فرج سرلک، .6

 .9-19: 11، شماره 1سال  ،یو حسابرس یمال یحسابدار هایپژوهشمراحل چرخه عمر شرکت، 
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Abstract 
It is thought that financial flexibility is very important in developing firm financial decisions 

on the market. Financial flexibility has been considered as an important component of the 

capital structure, as well as managers ' attitudes towards risk should play a key role in 

determining the firm's decisions. Hence, in this study, financial flexibility, capital structure and 

risk role of market study of tehran stock exchange firms were investigated. The method used in 

this study is quantitative. This study is applicable and it is descriptive and causal with regard to 

the target type. The time period of this study was from 1387 to 1397 when 101 companies 

were selected according to systematic elimination, according to the topic, models, problem 

expression and research hypotheses were formulated and analyzed using multiple regression 

model or multi variables with STATTA14 and Eviews8 softwares the results show that there is 

a positive and significant relationship between financial flexibility of firm with capital 

structure and also the role of the stock market risk on the relation between financial flexibility 

and capital structure of a type of adjustment. 
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