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 چکیده

شین در اندازهبر مطالعات پ یشواهد مبتن صولا مبتن پذیري مالیگیري انعطافی ست که ا یبر متون غرب یا
شورها سعه ک صاد در حال تو سب اقت شدینم یرانجمله ااز  ییلزوما منا ضر ابا  یک یجاد. بنابراین، هدف پژوهش حا

ــاخص انعطاف ــدهیلتعدی مال یريپذش بورس اوراق  يجار هايیژگیمنعکس کردن و يبراو چندبعدي ) FFI( ش
) 2014)، رپ و همکاران (2008( یانتیسگامبا و تر يهااز پژوهش یرويمنظور به پ ینبه هم شد.بایمایران بهادار 

اشد ب یبیترک یارائه شود که به صورت شاخص الیم یريپذاز انعطاف یمدل ده است) تلاش ش2018چانگ و ما (و 
 یپژوهش در دو مرحله اســاســ ینکرد. ا یینشــاخص وزن تع ینا یباتترک ينظرات خبرگان بتوان براو بر اســاس 

ست. در  شده ا شاخصانجام  ستفاده از روش کتا یمال یريپذانعطاف يهامرحله اول  ستخراج يابخانهبا ا سپس  ،ا
سنج يبرا سب بازار مال که هاشاخص ینا یابیو ارز یاعتبار شد یرانا یمتنا ستفاده از تکن با  یل(تحل AHP یکبا ا

 يبندیتاولوخبره دانشــگاهی و ســپس با اســتفاده از ضــریب تغییرات  15اي از توســط نمونه)، یســلســله مراتب
ها نشان داد به شاخص دهیوزن ینهنظر صاحبنظران و خبرگان در زمبدست آمده از اجماع  یجنتا ) شدند.یده(وزن

 ســوم ی،مال ینتام ییشــده اول نگهداشــت وجه نقد، دوم توانااســتخراج  یمال یريپذانعطاف چندبعديکه در مدل 
شندیوزن تأثیر مدر  یتاولو يدارا یمال یتو چهارم محدود یمال ینتام ینههز ساس نتایج،  بر. با س يتئورا له سل

سرما یمراتب شاخص چند بعدي انعطافیه در محیط ایران و طبق نظر خبرگان پیاده میساختار  ري پذیشود زیرا 
 مالی استخراج شده گویاي این مطلب است.  
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 مقدمه
خود  حیاتبه  توانندیم ییهابنگاه تنها اصل است. در يهر بنگاه اقتصاد بقايعامل  ینترو مهم ینوجه نقد اول

وجه نقد،  یریت. مد)1391(رحیمیان و همکاران،  کنند ینخود را به موقع تأم ينقد منابعدهند که بتوانند ادامه 
ت در شرکباعث بروز مشکل براي کمبود وجه نقد  طرف یکا از یراست، ز یمال یریتدر فرآیند مد یفوظا ینترمهماز 

رصت ف ینههزشرکت  ياز وجه نقد برا ییبالا میزان ينگهدار یگر،د طرفشود و از اش می روزمره  یازهايکردن نبرآورده 
 يهادادن واکنشدر نشان  یريپذانعطاف علتها به از شرکت تعداد زیادي ین،ا وجود . باخواهد داشتبه همراه 

جه نقد و یاديز یرمقاد يبه نگهدار یلروزمره، تما یازهاين ین،نشده و همچن ینیبیشپ هايیتنسبت به موقع مناسب
 يهاحثب یشترشده است. ب مبدل یمال هايیاستو س نظریه هادر  با اهمیتاز موضوعات  یري به یکیپذانعطافدارند. 

 يهااز جنبه یکیالگوها  ینکه ا يمتمرکز است، به طور لیما هايیاستبر س یري،پذانعطاف يالگوها یرامونپموجود 
 ).1396(زندي و تنانی،  باشندیم یمنابع مال یریتمدمهم 

لسله س يو تئور یستاشامل موازنه ا یهساختار سرما نظریهبر عناصر هر دو  یمال یريپذانعطاف نظریه
 یهرماساختار س یلتعد يشرکت و تلاش برا یآت ینانعدم اطم یبترک نطریه ینا اصلدر . گرددیمراتب برم
قادر به واکنش  یمال یريپذحفظ انعطاف یلهبه وس ممکن استها شرکتوجه نقد است.  يو نگهدار

 ظریهن یکهنوز در انتظار  پژوهشگرانو  یرانهرچند که مدباشند  گذاريیهسرما يهابه فرصت آمیزیتموفق
 (خدائی وله زاقرد و زارعشرکت هستند  یمال ینساختار تام یماتتصم توضیحجهت  تریمتعم قابل و يقو

خود  يهاپروژه ياجراو  اندازيهرا خود جهت یازمورد ن یمال ینتام يها براشرکت ).1398تیموري، 
 گذاريهیسرما یازهايبا ن رویاروییدر  یکنزدارتباط  یمال یريپذرو دارند. انعطاف یشپ یمختلف هايینهگز
 از منابع ی،بده یتاستفاده از ظرف یزانوجه نقد موجود در شرکت و م یزانموارد مشابه دارد. م یرو سا یآت

) یبیک(تر یبریديه شکل حقیقت. در گیردیمورد توجه قرار مبیشتر است که  یمال یريپذانعطاف اصلی
ف مختلهاي  یبترک یرا. زگیردیتوجه قرار م در کانوناست که  یمال یريپذانعطاف یشافزا يبرا یروش

 ).1390(قوي، در ارزش شرکت گردد  اساسیو وجه نقد ممکن است منجر به تفاوت  یبده یزانم
) 1998( 1ول برداباشد که بر طبق تعریف پذیري مالی میگیري انعطافموضوع دیگر بحث نحوه اندازه

محیط  در ی است کهتغییرات پس ازهاي سودآور فعالیت يسازپیاده شرکت در پذیري مالی تواناییانعطاف
 ،شودشامل میکه اهداف شرکت را  شدهبینیتطابق با تغییرات پیش ،و همچنین دهدآن رخ می تجاري
 :است بعُددو  دربرگیرندهپذیري مالی انعطاف است.

 با نیازهاي محیط؛ تطابق جهت): مانند میزان ظرفیت شرکت یپذیري مالی داخلی (درونانعطاف. 1
و  محیط برتأثیرگذاري  جهت): مانند میزان ظرفیت شرکت یرونیمالی خارجی (ب پذیريانعطاف. 2

 "یدهب تیظرف"دو مولفه  قیاز طر یدرون یپذیري مالانعطاف .آن پذیريکاهش آسیب نتیجهدر 
 تیقابل" قیاز طر یرونیب يریپذبوده و انعطاف يریگقابل اندازه "نگهداشت وجه نقد"و 

 است.  يریگقابل اندازه "در بازار يسهام عاد ینقدشوندگ

                                                                                                                                           
1. Velberda 
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 تیو وضع طیمتناسب با شراپذیري مالی شده از انعطافلازم است که یک مدل تعدیل بنابراین،
پذیري مالی قابل ها در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شود تا بر اساسِ آن مدل، انعطافشرکت یطیمح

ب اقتصاد مناس شواهد مبتنی بر مطالعات پیشین اصولا مبتنی بر متون غربی است که لزوماً سنجش باشد. 
هدف پژوهش حاضر ایجاد یک شاخص  بنابراین،باشد. در حال توسعه کشورهایی از جمله ایران نمی

. باشدهاي جاري بورس اوراق بهادار می) براي منعکس کردن ویژگیFFIشده (پذیري مالی تعدیلانعطاف
براي  .اندپذیري مالی استفاده نمودهبراي معیاربندي انعطاف  "تک شاخص"هاي قبلی عموما از پژوهش

، 2؛ دنیس و مککون2007،  1(بیلت، کینگ و مآاوربرخی از اهرم براي نشان دادن ظرفیت بدهی  ،مثال
؛ هابرگ، 2017، 4ن)، و برخی از نگهداري وجه نقد (چن، هارفورد و لی2009، 3؛ مارچیکا و مورا2012

) و برخی دیگر از مطالعات از متغیرهاي چندگانه براي 2009، 6؛ ریدیک و وایتد2014، 5فیلیپس و پرابهالا
ز و آیایدین، فلوراکی-اند (آرسلانپذیري مالی از طریق یک شاخص ترکیبی اقدام کردهگیري انعطافاندازه

پذیري با توجه به اینکه انعطاف ).2014، 9ید و اوربان؛ رپ، اشم2008، 8؛ گامبا و تریانتیس2014، 7اوزکان
هاي بینی نشده و فرصتهاي پیشمالی توانایی یک شرکت را به صورت کارا در واکنش به شوك

 10اچانگ و ممطابق پژوهش  بنابراین،دهد، گذاري و توانایی تحصیل سرمایه با هزینه کم نشان میسرمایه
) نگهداري وجه نقد، جریان بالقوه ورود وجه نقد به منظور ایجاد جریانات نقدي با هزینه کم و هزینه 2018(

ها و محدودیت مالی به عنوان عوامل تعیین کننده در ایجاد تامین مالی براي حفظ امنیت مالی شرکت
ن مالی مربوطه باشد. به همیشود که متناسب با بازار شده شناسایی میپذیري مالی تعدیلشاخص انعطاف

 شود ومی منظور بر اساس تحلیل سلسله مراتبی، اوزانی به معیارهاي شاخص سطح اول تخصیص داده
رود و نهایتا شاخص سپس ضریب تغییرات براي اختصاص اوزان به معیارهاي شاخص سطح دوم بکار می

 ).2018گردد (چنگ و ما، پذیري مالی تعدیل شده ایجاد میانعطاف
ه: است ک یپرسش اساس نیو درخور به ا یعلم یپاسخ افتنیبه دنبال  حاضر پژوهش س،اسااین بر 

آنچه که ضرورت انجام چگونه است؟ اوراق بهادار تهران  بورسي هادر شرکت یمال يریپذانعطافبهینه مدل 
امین ها به تگی شرکتوابستکسب وکار،  نوعدر  بنیادین يوجود تفاوتها ،کندیپژوهش حاضر را دوچندان م
ها و لمد شودیبالا است که باعث مدر سطح و تورم  یدولت تقریباً، اقتصاد هامالی بیشتر از طریق بانک

. دشپاسخگو نبامناسب و ما  يبه صورت کامل برا یگرد يکشورها يهاپژوهشپذیري مالی انعطاف یارهايمع

                                                                                                                                           
1. Billet , King & Mauer  
2. Denis & McKeon  
3. Marchia & Mura  
4. Chen, Harford & Lin 
5. Hoberg, Philips & Prabhala 
6. Riddick & Whited  
7. Arslan-Ayaydin, Florackis & Ozkan 
8. Gamba & Triantis   
9. Rapp, Schmid & Urban 
10. Chang & Ma 
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 این،بنابر .ي استضرور امري یرانا یهدر بازار سرما یمال یريپذانعطاف یريگاندازه يهامدل يسازینهبه لذا،
در مرحله اول انتخاب  است، حوزه صورت گرفته یندر ا یگرد يهاآنچه در پژوهش حاضر متفاوت از پژوهش

 یمدلاستخراج  ،و سپس یمال یريپذانعطاف یرمتغ ؛در مطالعات مالی یعنی یديکلمهم و  یريمتغ
   .باشدیشاخص نم یکبر  یمبتن یقبل يهاکه برخلاف پژوهشاست  یريپذفانعطا يبرا شدهیلتعد

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

بر  یعوس يارا به اشکال متفاوت و در گستره یمال یريپذدانشمندان انعطاف ی،دانشگاه یاتدر ادب
ات به مطالع یناول .نمایندیم یفتعر یبا موضوع مورد بررس یو اغلب با توجه به همبستگ هاانگیزه اساس

گونه توضیح انجام شده که آن را این "2پویایی مالی")، با استفاده از اصطلاح 1971( 1یله دونالدسونوس
 یت،یرسازگار با اهداف در حال تکامل مد ايشیوهبه  ی،استفاده از منابع مال یرمستقیمغ یتظرف"دهد: می

یمات مدر ارتباط با تص را یمال یاییدونالدسون پو. "شرکت یازد نمور یدبه اطلاعات جد ییپاسخگو يدر راستا
 یمال منابع یبترک ینهنقطه به یافتنهدف شرکت  کههنگامیاست، به خصوص  دانسته یهسرما ساختار

 یهبه عنوان شواهد اول که دانست )،1962( 3چاندلر يتوسعه تئور توانیم یدونالدسون را به نوع آثار. باشد
در  .)1395(زمانی راد،  گذشته بوجود آمده است يهادهه یدر ط یمال یريپذانعطاف یهاز مفهوم و نظر

 برطرف کردن مازاد يبرا یاقدام اصلاح ییشرکت را توانا یمال یريپذانعطاف، 4نیز هیث 1978سال 
ینده و آ یمد فعلآبر درا ر تأثیرحداقل  برآوردي دانسته به نحوي که ينقد هايیافتوجوه نقد بر در پرداختی

 هاي نقدي مربوطپذیري مالی به جریانانعطاف ،در تعریف ويلذا  داشته باشد،ارزش بازار سهام شرکت  یا
 ینگونهرا ا یري مالیپذانعطاف )،1993( 5یکاانجمن حسابداران خبره آمرشود. بر اساس تعریف هیث، می

 ي،قدن يهاپرداخت یبردن مقدار اضاف یندر جهت از ب يانجام اقدامات لازم و ضرور ییتوانا": کندتفسیر می
 یانب )1984( 6یمال يحسابدار . تعریف متناظري توسط هیات استانداردهاي"مازاد بر منابع مورد انتظار

 يرار باقدامات مؤث يشرکت، در راستا یک توانایی" عبارت است از یمال یريپذشده است که در آن انعطاف
و و فرصتها پاسخگ یرمنتظرهغ یازهايبتواند به ن است که با آن ينقد هايیانجر يبندحجم و زمان ییرتغ

 ."دباش
 یازهايا نب ي مواجههشرکت برا یک ییدر مورد توانا یمال یاتدر ادب یمال یريپذانعطاف یفتعار یشترب

). 1390د (ملکی، باشیم(ظرفیت مازاد بدهی) استفاده نشده  یبده یتو ظرف ينقد یاناتاز جمله جر یندهآ
 ظتیمحاف و یواکنش یتماه يهاوابسته به جنبه یمال یاتدر ادب یريپذانعطاف کاربردهاي یتماماز آنجا که 

ی لتواند منابع مابکه  شودمی تعریفشرکت  یک یتاز ظرف میزانی یمال یريپذانعطافاز اینرو د باشین مآ
                                                                                                                                           
1. Donaldson  
2. Financial Mobility  
3. Chandler  
4. Heath  
5. AICPA 
6. FASB  



 

 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ن 

ستا
زم

م، 
سو

و 
ل 

چه
ره 

شما
م، 

ده
از

ل ی
سا

14
02

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 

177 

). 2007، 1بایون( برساند بالاترین حدارزش شرکت را به  و ردهک تجهیز یواکنش هايیترا در جهت فعال خود
که  ) وجود دارد،1998( 2ولبرداپذیري مالی در دیدگاه هاي واکنشی و محافظتی انعطافترکیبی از جنبه

و  ب و کارکس یطدر مح تغییرات هانجام دادن واکنش مقرون به صرفه ب ییرا به عنوان توانا یريپذانعطاف
) 1: (انداز استدو چشم يدارا یريپذانعطاف ولبردااز نظر . داندیدر اهداف شرکت م ییراتتغ تأثیر یرفتنپذ

 یريپذانعطاف) 2یط و (مح یازهايبا ن يسازگار يشرکت برا یتظرف یزانمانند م یداخل یريپذانعطاف
 یروپپذیري. آسیب کاهش یتو در نها یطدر مح گذاريتأثیر يشرکت برا یتظرف یزانمانند م یخارج

از  یمیزان معناي بلکه به یستوجود انباشت منابع ن يبه معنا یريپذمفهوم انعطاف)، 1998( ولبردا یدگاهد
و  یمنظور اقدامات واکنش به تا یدنما یزرا تجه خود یتواند منابع مالیو سرعت است که شرکت م یتظرف

ت. اس ینسب یعمل یدگاهاز د یري مالیپذرساند. انتخاب انعطافارزش شرکت را به حداکثر ب یمحافظت
قواعد  رییتغ يبه منظور تلاش برا یا ینمع شرایط واسطههب یردگیکه در هر زمان صورت م ياقدامات ابتکار

 .یردگیصورت م يباز
 در ؛شودیمطرح م یدو صورت کلپذیري مالی به )، انعطاف2012( 3طبق نظر فرانک ،به طور کلی

 به حفظ نقد وجه شتمربوط به نگهدا هايیاستتا با س کنندیم یها سعشرکت یبرخ ،یک مورد
کارانه مبتنی بر ظرفیت مازاد ، از طریق سیاست محافظهیگرددر مورد و  بپردازندخود  یمال یريپذانعطاف

 ).1390(ملکی،  کنندپذیري مالی را اعمال میبدهی، انعطاف
)، کمیته تدوین 2008( 5)، دانیل و همکاران2007( 4آنجلونجلو و ديآهاي ديبر طبق پژوهش 

ب : کسشاملکه  گیردینشات م یاز منابع مختلف یمال یريپذانعطاف) و ... 1386استانداردهاي حسابداري (
 هايیاندر خالص جر یعبه بهبود سر یلتوان م؛ صدور اوراق بهادار یقمدت از طردر کوتاه یدجد یهسرما
 یمال ینتام(داران سهام ینب يآورده نقد یقحقوق صاحبان سهام از طر یشافزا؛  یاتاز عمل یناش ينقد

فروش  یقنقد از طر به وجه یابیوان دست؛ تدارانسهام ینپرداخت سود سهام ب عدم یاکاهش ی)؛ داخل
نقد در دسترس در جهو ينگهدار گذاران؛یهسرما انقطاع در حال تداوم با یاتبدون اختلال در عمل هاییدارا

 ).1395ی) (زمانی راد، داران خارجسهام یا یخارج یمال ینتام(استقراض  یتحفظ ظرف ؛سطح بالا
 

  پذیري مالی:هاي انعطافمدل
 هاي صورت گرفتهپژوهش است تلاش شده ،پذیري مالیاساس تاریخچه و تعاریف انعطاف در اینجا بر

ارائه شود تا بر اساس آن بتوان در ارائه مدل بهینه ) 1در جدول ( پذیري مالیدر معیاربندي انعطاف
 پذیري مالی اقدام کرد:انعطاف

                                                                                                                                           
1.  Byoun 
2. Velberda 
3. Frank  
4. DeAngelo & DeAngelo  
5. Daniel et al  
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 پذیري مالیهاي صورت گرفته در معیاربندي انعطافپژوهش .1جدول 
  :انداستفاده نموده یمال یريپذانعطاف یاربنديمع يبرا  "تک شاخص"از  که ییهاپژوهش

 گیري نموده است:ها (به جز وجه نقد) اندازهبینی شده دارایی)، ظرفیت بدهی را با استفاده از ارزش تصفیه پیش1996( 1برگر و همکاران
ظرفیت بدهی = حسابهاي دریافتنی + موجودي کالا + �کل داراییها اموال، ماشینآلات و تجهیزات  

هاي شرکت مدت بر کل داراییهاي کوتاهگذاريجه نقد و سرمایه)، نگهداشت وجه نقد را بر اساس نسبت مجموع و1999( 2اپلر و همکاران
 اند. گیري نمودهمدت اندازههاي کوتاهگذاريمنهاي مجموع وجه نقد و سرمایه

پذیري مالی با استفاده از مفهوم نگهداشت وجه نقد، نسبت مجموع وجه نقد و گیري انعطاف)، براي اندازه2004( 3اوزکان و اوزکان
 اند.هاي شرکت را به کار بستهمدت بر کل داراییهاي کوتهگذاريسرمایه

 ینسبت اهرم يدارا یمتوال سال در سهکه  ییهاشرکت ی،مال یريپذانعطاف يدارا يهامشخص کردن شرکت يبرا)،2007( 4و مورا یکامارچ
به صورت  یمدل اهرم مال یندر ا کردند. يبندطبقه یمال پذیريانعطاف يدارا يهابودند را به عنوان شرکت يجامعه آمار یانهکمتر از م

 .شودیم یفها تعری داراییمال ینتام يها برایاستفاده از بده یزانم
ها بر اساس اهداف اند. معیار آنپذیري مالی استفاده کردهگیري انعطاف)، از ظرفیت استفاده نشده بدهی براي اندازه2012( 5دنیس و مککون

 بلند مدت نسبت اهرم بازار به شرح مدل زیر طراحی شده است:
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1[𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2[𝑀𝑀/𝐵𝐵]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3[𝐹𝐹𝐹𝐹/𝑇𝑇𝐹𝐹]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4[𝑂𝑂𝐼𝐼/𝑇𝑇𝐹𝐹]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽5[ln (𝑇𝑇𝐹𝐹)]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 
 :𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀هاي بورسی ایالات متحده شامل ها در بین شرکتبر اساس این مدل بیشتر عوامل تأثیرگذار مرتبط با تصمیمات اهرمی شرکت

: 𝑂𝑂𝐼𝐼/𝑇𝑇𝐹𝐹ها؛ نسبت مشهود بودن دارایی :𝐹𝐹𝐹𝐹/𝑇𝑇𝐹𝐹: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛ 𝑀𝑀/𝐵𝐵میانه اهرم بازار در صنعت؛ 
ها در مدل خود براي محاسبه نسبت اهرمی از اهرم بازار : اندازه شرکت است. آنln (𝑇𝑇𝐹𝐹)ها؛ و  سودآوري که از نسبت سود خالص به کل دارایی

)𝑀𝑀𝑀𝑀ها بر مبناي ارزش بازار از جمع کل آید. کل بدهیمی ها بر مبناي ارزش بازار بدستها به کل دارائیاند که از نسبت کل بدهی) استفاده نموده
ابتدا با استفاده از پذیري مالی (ظرفیت مازاد بدهی)، ها براي محاسبه انعطافآید. در مدل آنها و ارزش بازار سهام عادي در پایان سال بدست میبدهی

ها برآورد و سپس این مقادیر برآوردي با شرکت )هدف(بدهی مورد انتظار  ساله متغیر وابسته، مقدار یک رگرسیون چندمتغیره و با استفاده از وقفه
که انحراف منفی بین مقادیر شوند گرفته می در نظر بدهی داراي ظرفیت مازاد یهایو شرکت شودیمقایسه م واقعی (سمت چپ رگرسیون) مقادیر

  .)انتظار باشد مورد مقادیرمقادیر واقعی کم تر از (مقادیر برآوردي داشته باشند  و واقعی
اند. مدل گیري کرده) به شرح مدل زیر اندازه2009( 7پذیري مالی را بر اساس مدل بیتس و همکاران)، انعطاف2017( 6چن و همکاران

ن عوامل پردازد که با در نظر گرفتها میبینی وجه نقد نگهداري شده توسط شرکت) به پیش2009طراحی شده توسط بیتس و همکاران (
 موثر بر میزان وجه نقد طراحی شده است:

𝐶𝐶𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀/𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑀𝑀𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝑠𝑠𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡  + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽7𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐹𝐹𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝑠𝑠𝐴𝐴𝐼𝐼 𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝑅𝑅&𝐷𝐷/𝐶𝐶𝐿𝐿𝑆𝑆𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽10𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀 𝐶𝐶𝐿𝐿𝑠𝑠ℎ 𝐹𝐹𝑆𝑆𝐴𝐴𝐹𝐹 𝑅𝑅𝑠𝑠𝑠𝑠𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 

هاي شرکت نسبت به سال قبل؛ مدت به کل داراییهاي کوتاهگذاري: تغییرات نسبت وجه نقد و سرمایه(𝐶𝐶𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶)∆بر اساس این مدل 
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑀𝑀آید؛ هاي شرکت بدست می: اندازه شرکت که از لگاریتم دارایی𝑀𝑀/𝐵𝐵ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛  : نسبت

𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀آید؛ ها بدست میها به کل دارایی: اهرم شرکت که از نسبت کل بدهی𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑀𝑀𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼گذاري که از تقسیم مخارج : سرمایه
و در غیر  1سود تقسیمی توسط شرکت مقدار  : شاخص سود تقسیمی که در صورت پرداخت𝐷𝐷𝑠𝑠𝐿𝐿آید؛ ها بدست میاي بر کل داراییسرمایه

: سرمایه در گردش 𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶آید، ها بدست می: جریانات نقدي که از تقسیم جریان نقدي به کل دارایی𝐶𝐶𝐹𝐹کند؛ اینصورت صفر اختیار می
آید؛ ها بدست میهاي تحصیل شده بر کل دارایی: شدت تحصیل که از تقسیم میزان دارایی𝐹𝐹𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝑠𝑠𝐴𝐴𝐼𝐼 𝑠𝑠𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖خالص؛ 

𝑅𝑅&𝐷𝐷/𝐶𝐶𝐿𝐿𝑆𝑆𝑀𝑀𝑠𝑠هاي رشد استفاده شده؛ هاي تحقیق و توسعه به فروش شرکت که از این معیار نیز براي بررسی اثر فرصت: نسبت هزینه
𝐼𝐼𝐼𝐼𝑀𝑀 𝐶𝐶𝐿𝐿𝑠𝑠ℎ 𝐹𝐹𝑆𝑆𝐴𝐴𝐹𝐹 𝑅𝑅𝑠𝑠𝑠𝑠𝑅𝑅 هاي صنعت که به صورت انحراف معیار متوسط نسبت جریان نقدي به کل دارایی: ریسک جریان نقدي صنعت

صنعت میزان بهینه نگهداري وجه نقد  -شود. بر اساس این مدل و برآورد رگرسیون بر اساس سالگیري میسال گذشته اندازه 10در طول 

                                                                                                                                           
1. Berger et al  
2. Opler et al  
3. Ozkan & Ozkan  
4. Marchika & Mura  
5. Denis & McKeon  
6. Chen et al 
7. Bates et al  
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  :انداستفاده نموده یمال یريپذانعطاف یاربنديمع يبرا  "تک شاخص"از  که ییهاپژوهش
شود هر چه مقدار واقعی جریان نقد نگهداري مقایسه میگیري سپس مقدار وجه نقد واقعی شرکت با میزان برآوردي در هر صنعت اندازه

 پذیري مالی شرکت بیشتر خواهد بود.شده شرکت بیشتر از مقدار بهینه برآوردي باشد انعطاف
گ وانوجه نقد از مدل فالکندر و  ییبا استفاده از شاخص ارزش نها یمال یريپذمحاسبه انعطاف يبرا)، 1394شعري آناقیز و محسنی ملکی (

 اند:نموده) استفاده 2006(

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅�𝑝𝑝𝑡𝑡 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾2
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾3
𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾4𝑀𝑀𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾5
𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾6𝐶𝐶𝑠𝑠𝑠𝑠𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾7
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾8
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾9
∆𝑁𝑁𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾10
∆𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾11
∆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾12
𝑁𝑁𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾13
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾14
𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾15𝑀𝑀𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾16
𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾17𝐶𝐶𝑠𝑠𝑠𝑠𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾18
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 شود:پذیري مالی در مدل زیر قرار داده میدر ادامه با استفاده از ضرایب رگرسیونی از مدل بالا ارزش نهایی وجه نقد به منظور تعیین انعطاف
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝛾𝛾1 + 𝛾𝛾2

𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾3
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾4𝑀𝑀𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5
𝐷𝐷𝐷𝐷𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾6𝐶𝐶𝑠𝑠𝑠𝑠𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾7
𝐶𝐶𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

  

 اندپذیري مالی استفاده نمودهگیري انعطافهایی که از متغیرهاي چندگانه براي اندازهپژوهش
 ):"چندبعدي"(شاخص ترکیبی  

ي، نرخ موثر عامل سودآور 5را برگرفته از پذیري مالی )، انعطاف2008( 1یانتیسارائه شده توسط گامبا و تر یمال یريانعطاف پذ مدل
به  ییهارا با دادن وزن یمال یريدانستند و انعطاف پذیها مییو نسبت مشهود بودن دارا یخارج ین مالیتام هزینهرشد،  يهافرصت مالیاتی،

 یزها را نشرکت یانداز آتچشم مدل علاوه بر اطلاعات و عملکرد گذشته، ینداشتند که ا یدهعامل به دست آوردند. آن ها عق 5ین از ا یک هر
 .تر استمناسب یمال یريسنجش انعطاف پذ يو برا یردگیدر نظر م

کنند منتهی براي وزن دادن عامل پیشنهادي گامبا و تریانتیس را لحاظ می 5پذیري مالی )، براي ارائه مدل انعطاف2014( 2رپ و همکاران
ها در مرحله اول به شرح مدل زیر واکنش بازار سرمایه به تغییرات وجه اند: آنفاده نموده) است2006به این عوامل از رویکرد فالکندر و ونگ (

 کنند.) برآورد می2006عامل را به پیروي از رویکرد فالکندر و ونگ ( 5نقد در اراتباط با این 

𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾2𝐶𝐶𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾4𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5𝐶𝐶𝐷𝐷𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾6𝑇𝑇𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾7𝐶𝐶𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾8
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾9𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾10𝐶𝐶𝐷𝐷𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾11𝑇𝑇𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾12
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 + 𝛾𝛾13
∆𝑁𝑁𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾14
∆𝑅𝑅𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾15
∆𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾16
∆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾17𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾18
𝑁𝑁𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾19𝑍𝑍𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡بر اساس این مدل:  − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐵𝐵  بازده مازاد سهام شرکت :i  در دوره مالیt ؛ΔCi,t  تغییرات نگهداري وجه نقد (وجه نقد به اضافه اوراق :
:  Spreadi,t: تغییرات در سودآوري شرکت؛   ΔEi,t: نرخ موثر مالیاتی؛   Ti,tهاي رشد؛ : فرصت SGRi,tالمعامله در بازار)؛ بهادار سریع

: نسبت مشهود بودن  Tangi,tشود؛ ،یري میگهزینه تامین مالی خارجی که از طریق شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام اندازه
ها به کسر از نگهداري هاي شرکت (کل داراییگذاري شرکت که به صورت خالص دارایی: تغییرات در سیاست سرمایه ΔNAi,tها؛ دارایی

:  ΔIi,tقیق و توسعه؛ : تغییرات هزینه تح ΔRDi,tشود؛ محاسبه می t-1هاي شرکت در دوره منهاي خالص دارایی tوجه نقد) در دوره 
  NFi,t: نسبت بدهی بازار یا اهرم بازار شرکت؛   Li,t: تغییرات در سود تقسیمی پرداختی شرکت؛   ΔDi,tتغییرات در هزینه بهره شرکت؛ 

ود؛ شمی گیري: خالص تامین مالی شرکت که به صورت اوراق سهام به اضافه بدهی بلندمدت به کسر از بازپرداخت بدهی بلندمدت اندازه
Mi,t-1   عامل،  5: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت. در مرحله دوم با استفاده از ضریب تعاملی استخراجی از مدل زیر براي این

  آورند.عامل بدست می 5پذیري مالی را بر اساس جمع وزنی این ارزش انعطاف

𝑀𝑀𝑂𝑂𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛾𝛾1 + 𝛾𝛾7𝐶𝐶𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾8𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾9
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾10𝐶𝐶𝐷𝐷𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾11𝑇𝑇𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Gamba & Triantis 
2. Rapp et al 
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بر اساس  یمال یريپذانعطاف یتجرب یه و تحلیلتجز)، در پژوهشی با عنوان 2010( 1يچان آ
و  عوامل هااند. آنپرداخته یندر کشور چ یديشرکت تول 439 ی، به بررسیمال یريپذانعطاف يهاشاخص
 یت استقراضیسه مورد وجه نقد در دسترس، ظرف یرا به طور کل یمال یريپذانعطاف یاصل يهاشاخص

 اغلب یمال یريپذکه شاخص انعطاف یافتندها دراند. آندر نظر گرفته Z و نمره است استفاده نشده
که انعطاف  دست یافت)، به این نتیجه  2010(   2کلارك است. ترییناز حد استاندارد پا ینیچ هايشرکت

 سطحهایی با شرکت ،همچنین .باشدمی به عنوان اولویت اول در تصمیمات ساختار سرمایه پذیري مالی
روع ش دیگر طرفپذیري مالی، تمایل به حفظ ظرفیت بدهی خود در دوره جاري داشته، از بالایی از انعطاف

هایی که اقدام دیگر، شرکت از سوي به انحراف عمدي و موقتی از نسبت اهرم هدف در آینده نزدیک دارند.
ار سهام کنند، تمایل بیشتري به انتشدارند، می پذیري مالی بالاییبه تامین مالی بالایی در سالی که انعطاف

 يپذیرانعطاف يترین اجزاارتباط متقابل مهم یقیدر تحق )2012( 3هو چو هاي موقت دارند.نسبت به بدهی
تا  1990ي هادر سال ي رامالز يهاشرکت ي)نگهداشت منابع نقد زانیو م یبده یتظرف( ی داخلیمال

جه وسطح نگهداشت  بینیپیش به عنوان یک عامل مؤثر دررا  یبده یتظرفها بررسی کردند. آن 2008
 یبده یتظرف یزانم بینییشپ اثرگذار دریک عامل  یزن يمنابع نقد ین ثابت کردند؛ همچننشان دادندنقد 

ها )، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ظرفیت بدهی شرکت2014( 4هس و ایمنکوتر است. يمالز يهاشرکت
هاي با ظرفیت بالاي بدهی استفاده نشده، براي ها نشان دادند که شرکتپذیري مالی پرداختند. آنو انعطاف

ز سوي دیگر کنند. اگذاري خود، اقدام به استقراض بیشتر و انتشار بالاي بدهی میهاي سرمایهفرصت
ن کنند. به طور کلی نتایج ایباشند، اقدام به انتشار سهام میهایی که داراي ظرفیت کامل بدهی میشرکت

در  )،2016( 5یتاکامباشد. ها میپذیري مالی در تامین مالی شرکتپژوهش بیانگر اهمیت بالاي انعطاف
شود یم ییدتأ 6آنجلو يآنجلو و د يل دمد یژاپن هايشرکت است که در ینا یپژوهش خود به دنبال بررس

 ،با کمبود وجه نقد مواجهه غیرمنتظره هنگام ها دربر این است که شرکتمدل فرض  ین. در ایا خیر
 ج نشانی. نتاکنندیبالا حفظ م یمیسود تقس يهاو پرداختی بده یتظرف یشبا افزا ی رامال یريپذانعطاف

 یارجخ ین مالیبالابردن توان تأم يبرا یمال یريپذاز انعطاف گذاريتأثیر طور به یژاپن يهاشرکت دهدیم
هاي )، در پژوهشی بر روي شرکت2018چنگ و ما ( اند.استفاده نکرده 2008سال  یخود در زمان بحران مال

واهد ها شپذیري مالی سنتی که از متون غربی گرفته شده پرداختند. آنچینی به بازسازي شاخص انعطاف
پذیري مالی به اي براي انعطافشدهآوري و بر اساس آن معیار تعدیلر اساس مفاهیم شرقی جمعتجربی ب

ها نگهداري وجه نقد، جریان بالقوه ورود وجه نقد به صورت یک معیار ترکیبی ایجاد نمودند. از نظر آن
 ها به عنوانشرکتمنظور ایجاد جریانات نقدي با هزینه کم و هزینه تامین مالی براي حفظ امنیت مالی 

 باشند. شده میپذیري مالی تعدیلعوامل تعیین کننده در ایجاد شاخص انعطاف

                                                                                                                                           
1. Chun-ai  
2.Clark  
3. Hwee Chua  
4. Hess & Immenkotter  
5. Takami  
6. DeAngelo & DeAngelo  
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بورس  در پذیرفته شده يهاشرکت یبده یتظرف یدر پژوهش خود تمام )،1392(و آبشت  یديسع
 1383 يسالها ینرا ب هاي داراي جریمه تاخیر در بازپرداخت دیون)(به استثناي شرکت اوراق بهادار تهران

شرکت با استفاده  128اطلاعات  ها در این پژوهش به تجزیه و تحلیلآن .دادند قرار یمورد بررس 1387تا 
 دهاستفاده ش یونمدل رگرس ،یافته یممدل حداقل مربعات تعم. پرداختندنامتوازن  یقیتلف يهااز مدل داده

 هاآن اند . نتایج پژوهشموزون شده ی،مقطع يهابه داده تخصیص اوزاناز  استفاده باها است که توسط آن
ل کثابت به  يهاینسبت دارای ینظر یعن مورد یرو پنج متغ یبده یتظرف ینب دارمعنی وجود ارتباط

 نشانقبل را  هدور یدارایکل به  یبده کل ارزش روز شرکت، مبلغ فروش، نوع صنعت و نسبتها، یدارای
 69پذیري مالی داخلی در به بررسی رابطۀ اجزاي انعطافدر پژوهشی )، 1394پیري و صدقیانی ( .دهدمی

ها از نظر آنپرداختند.  1391تا  1382شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی 
ها استفاده از وجه نقد، ظرفیت بدهی و اثر متقابل آن نحوهبه  مستقیماپذیري مالی داخلی، مدیریت انعطاف

بدهی  ظرفیتها آن بحران و شوکهاي برون سازمانی بستگی دارد. بر اساس نتایج با روبرویی هايموقعیتدر 
ان یکی تونگهداشت منابع نقدي را می اما میزان ،بینی میزان نگهداشت منابع نقدي تأثیري ندارددر پیش

)، در پژوهشی 1394یز و قربانی (شعري آناق کرد. ها معرفیاز عوامل مؤثر در تعیین ظرفیت بدهی شرکت
اي بر ،اندگذاري در ایران پرداختههاي سرمایهپذیري مالی با عملکرد شرکتکه به بررسی رابطه انعطاف

ها نسبت بازده اند. از نظر آنپذیري مالی از معیار بازده جریان نقد آزاد استفاده کردهگیري انعطافاندازه
 باشد. ت پرداخت دیون، نقد شوندگی، بقا یا دوام میدهنده قدرجریان نقد آزاد نشان

 یدهب یتبر ظرف يسطح نگهداشت منابع نقد تأثیر یبه بررس)، در پژوهشی 1395پیري و همکاران (
با ها پرداختند. آن 1393تا  1382هاي بین سال تهران بهادار اوراق شده در بورس شرکت پذیرفته 69

مؤثر  از عوامل یبه عنوان یک نقدي سطح نگهداشت منابع اثبات کردندی یتابلو يهاداده يالگو زاستفاده ا
یجاد ا یاز عوامل اصل ییک نه تنهاوجوه نقد به این معنی که . باشدیها مشرکت یبده یتظرف ییندر تع

 پذیري مالی داخلی یعنی،بلکه به عنوان دیگر عامل ایجاد انعطاف باشد،یم یداخل یمال يپذیرانعطاف
 یارزش یريگاندازه يبرا یدجد یکردرو)، از یک 1397فتحی و همکاران ( دارد. یمهمنقش  یبده یتظرف

و  یمال یريپذانعطاف یانارائه و ارتباط م دهند،یم یمال پذیريانعطاف ها بهداران شرکتکه سهام
ا رسهام  یهماسر ینههزنیز، و نگهداشت وجه نقد و  یهسود، ساختار سرما تقسیم ؛شامل یمال هايیاستس

استفاده  یمال یريپذانعطاف یارعنوان معبه)، 2008( 1گامبا و تریانتیسها از مدل دادند. آن قرار یبررس مورد
 یهرماس ینههز متغیر و یاهرم مال یرمتغ ی برمال یريپذارزش انعطاف دار متغیرکرده و تأثیر منفی و معنی

توجه آن بر تأثیر قابلو همچنین، عدم نگهداشت وجه نقد یربر متغ دار آنتأثیر مثبت و معنی سهام،
 پژوهشی به بررسیدر )، 1397نیا و همکاران (بهبانی .را نشان دادند هاسود شرکت یمتقس یماتتصم

د. به پرداختن بهادار شده در بورس اوراق یرفتهپذ يهاشرکت یانسلسله مراتب در م یهنظر يهاینیبیشپ
 هايسال بورس اوراق بهادار تهران را طی شده در یرفتهشرکت پذ 145متشکل از  يانمونه این منظور

                                                                                                                                           
1. Gamba & Triantis 
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 هیشده در بورس از نظر یرفتهپذ يهاکه شرکتها نشان داد مورد آزمون قرار دادند. نتایج آن 1396تا  1390
 تریشب یمال ینتأم يبزرگ، برا يکوچک، نسبت به شرکت ها يهاشرکت کنند وینم یرويسلسله مراتب پ

 د.کننیاز انتشار سهام استفاده م
 
 شناسی پژوهشروش

باشد یم ایران است، یکه متناسب با بازار مال یمال یريپذانعطاف ینهبه یارمع یینتعبا توجه به هدف پژوهش که 
ه پرداخته ک یمال یريپذانعطاف شدهیلتعد یارچرا که به طراحی مع است کاربردي -ايتوسعه حاضر از نظر هدف پژوهش

زیرا، به  است یفیتوص اجرا، و به لحاظ روش نمود یرا بررس یرانیا يهاشرکت یمال یريپذانعطاف توانیبا استفاده از آن م
استفاده شده  ياو کتابخانه يها و اطلاعات از روش اسنادداده ي. به منظور گردآوروضعیت آنچه رخ داده است، توجه دارد

و  یها، مجلات خارجکتاب یقها از طرآن ينظر یپژوهش و مبان یاتجهت ادب یازاطلاعات مورد نکه گونه  یناست. بد
ه ب یدهوزن يپرسشنامه برا زا یمال یريپذشده انعطاف یلاستخراج مدل تعد يشده است. سپس برا يآورجمع  یداخل

 یرفتهپذ يهاشرکت یمال يهااز صورت یزن ازیمورد ن يآمار يهاداده ین،همچنها استفاده شده و به شاخص AHPروش 
که پس از انتقال به صفحه  است استخراج شده ینآورد نوافزار رهرماز ن ین،همچنبورس اوراق بهادار تهران و شده در 
سازمان بورس اوراق بهادار  یتکدال و سا ینترنتیا یتسا یقاز طر یمال يهاصورت یناند. اپردازش شده Excelگسترده 

 1396تا  1386 یزمان بازه هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران درشرکت یهجامعه آماري کل .باشدیتهران قابل مشاهده م
با توجه  یت،در نها یرفت وصورت پذ) 2به شرح جدول ( یستماتیکس یبه روش حذف یريگنمونه یان،م ینباشد که از ایم

  .ه استگرفت ی قرارانتخاب و مورد بررس یقشرکت به عنوان نمونه آماري تحق 180 ،ورمذک یطبه شرا
 

 نحوه انتخاب نمونه پژوهش .2جدول 
 652 1396هاي بورسی و فرابورسی در پایان سال کل شرکت

 )313( 1396هاي فرابورسی در پایان سال تعداد شرکت -
 339 هاي بورسیتعداد شرکت

 )41( مالی و موسسات تامین مالی يهاگريواسطه ،هاگذاري، بیمه، بانکسرمایه يهاشرکت -
ها منتهی به سال مالی آنو یا  اندداشته یسال مال ییرتغ) 1396-1385( یدوره مورد بررس یکه در ط ییهاشرکت -

  ) نبود.یشتر(براي داشتن قابلیت مقایسه ب ماهپایان اسفند
)91( 

 ییهادر سال یااند ها حذف شدهسال ینب یعنینباشند (بورس  یستدر  ل 1396تا  1385سال  ینکه ب ییهاشرکت -
 اند).عضو بورس شده 1385بعد از سال 

)27( 

 180 یبورس يهاکل شرکت ينمونه مطالعه بر اساس آزمون برا

 هاي پژوهشیافته: منبع
 

 شناسی پژوهش به ترتیب شامل مراحل زیر است:روش ،به طور کلی
. پس از مطالعه و جستجوي اکتشافی در متون مربوطه چارچوب اولیه پژوهش بر اساس تعاریف 1

) زیر به پیروي از 1پذیري مالی استخراج شده است. این چارچوب اولیه به شرح شکل (انعطاف
بالقوه ورود وجه نقد به منظور  یاننقد، جر وجه ينگهدار)، 2018شناسی پژوهش چانگ و ما (روش
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 تیها و محدودشرکت یمال یتحفظ امن يبرا یمال ینتام ینهکم و هز ینههزبا  ينقد یاناتجر یجادا
 ییشناسا شدهیلتعد یمال یريپذشاخص انعطاف یجادکننده در ا یینبه عنوان عوامل تعرا  یمال
 کند.یم
 

 
 شده لیتعد یمال يریپذساختار مدل انعطاف. 1شکل 

 
ا که متناسب بپذیري مالی گیري انعطافهاي اندازه.  براي اعتبارسنجی و ارزیابی این عوامل به عنوان شاخص2

ح شاخص سط یارهايبه مع یاوزانتا  ی استفاده شده است،سلسله مراتب یلتحل ایران باشد از یبازار مال
هاي طراحی شده براي ترین روشمراتبی یکی از جامعفرآیند تحلیل سلسله شود.  داده یصتخصاول 

) توسعه پیدا 1970( 1گیري با معیارهاي چندگانه است. این رویکرد اولین بار توسط توماس ساعتیتصمیم
پردازد و شود، به تجزیه و تحلیل مسائل میکرد. این روش مانند انچه در مغز انسان انجام می

را  هاي پیچیده و نامعینتا تأثیرات متقابل و همزمان بسیاري از وضعیت سازدگیرندگان را قادر میتصمیم
ه ها را بر اساس اهداف، دانش و تجربکند تا اولویتگیرندگان را یاري میتعیین کنند. این فرآیند، تصمیم

 یهاي خود را به طور کامل در نظر بگیرند. شرط اساساي که احساسات و قضاوتخود تنظیم کنند به گونه
ز مسائل، ا بسیارياستفاده از تحلیل سلسله مراتبی، استفاده از طیف دوقطبی براي ارزیابی زوجی است. در 

کند  هیسها را مقاینهگز ینسب یق اهمیتبه طور دق خواهدکند که مییبرخورد م يبه موارد یرندهگیمتصم
 ). 1394پیرلو، یائی حاجیزاده و ضنماید (تقی يبندرتبه را هاخود آن یتفکر ذهن يو بر مبنا

                                                                                                                                           
1. Thomas Saaty  
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هاي سطح اول از نظرات خبرگان دانشگاهی و در این مرحله براي اختصاص اوزان به شاخص بنابراین،
پذیري هاي انعطافگیري در خصوص اولویت شاخصاي بهره گرفته شده است. با توجه به اینکه تصمیمحرفه

لذا تلاش شد که خبرگان از بین  .نیازمند استمالی به سوابق علمی و پژوهشی و تجربی به طور همزمان 
پذیري مالی بودند اعضاي هیات علمی داراي مدرك دکتراي حسابداري و سوابق پژوهشی در حوزه انعطاف

و یا اعضاي هیات علمی با مدرك دکتري حسابداري و مدرك حسابدار رسمی با سابقه کافی انتخاب شوند. 
گیري از خبرگان دانشگاهی استفاده شده است.  لذا بر اساس این هاز رویکرد هدفمند در نمون در واقع،
نفر از خبرگان انتخابی پخش که  34هاي انجام شده و پس از تدوین پرسشنامه سلسله مراتبی، بین بررسی

ها فقط هیات علمی با مدرك دکتراي مورد آن 9پرسشنامه با پاسخ دریافت شد (که  15ها از بین آن
ها هیات علمی با مدرك دکتري و مدرك حسابدار رسمی)، قبل از استفاده از نفر آن 6و  حسابداري بودند

هایی استفاده شد که نرخ ها محاسبه گردید و در ادامه کار از پرسشنامهها نرخ ناسازگاري آنپرسشنامه
 بود.  1/0ها کمتر از ناسازگاري آن

پذیري گیري انعطافهر شاخص در اندازه خبرگان بر اساس اطلاعات و تجربه فردي به سطح اهمیت
ها بر مبناي مقایسات زوجی کنند. براي این منظور یک سري از قضاوتبندي میها را درجهمالی، آن

ها را نسبت به یکدیگر گیرد و ماتریسی که به صورت عددي ارجحیت نسبی شاخصها صورت میشاخص
ها در ماتریس قضاوتی هم است زیرا هر جفت از شاخصگردد. این مرحله بسیار مدهد ایجاد مینشان می

ها توسط ساعتی به اند. این قضاوتبودنشان مورد مقایسه قرار گرفته(مقایسات زوجی) بر اساس مربوط 
 اند: ) تبدیل شده3به شرح جدول ( 9تا  1مقادیر کمی مابین 

 
 مقایسات زوجیگذاري نسبی ساعتی مابین عناصر تصمیم در روش ارزش. 3جدول 

ارزش 
 ترجیحی

 توضیح jنسبت به  iوضعیت مقایسه 

 اهمیت برابر دارد و یا ارجحیتی نسبت به هم ندارند. jنسبت به  iشاخص  اهمیت یکسان 1

 است). jتر از کمی مهم iشود (نسبتا ترجیح داده می jنسبت به  iشاخص  تر)نسبتا مرجح (نسبتا مهم 3

 شود)زیاد ترجیح داده می jبه  iتر است (مهم jنسبت به  iشاخص  تر)ترجیح زیاد (مهم 5

 تر)ترجیح بسیار زیاد (خیلی مهم 7
بسیار زیاد  jنسبت به  iاست ( jداراي ارجحیت خیلی بیشتري از  iشاخص 

 شود).ترجیح داده می

 العاده زیاد (کاملا مهم)ترجیح فوق 9
ترجیح  jنسبت به  iنیست ( jتر بوده و قابل مقایسه با مطلقا مهم jاز  iشاخص 

 العاده زیادي دارد).فوق

 باشد.می 9تر از و پایین 7بیانگر اهمیتی زیادتر از  8دهد مثلا هاي ترجیحی را نشان میهاي میانی بین ارزشارزش 8و  6و  4و  2

مقدار معکوس آن عدد  iبا  jیابد در مقایسه شود و یکی از اعدا بالا به آن اختصاص میمقایسه می jبا  iهمچنین هنگامی که شاخص 
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖یابد (اختصاص می = 1

𝑋𝑋𝑗𝑗𝑖𝑖
( 

 )1394( رلویپیحاج یائیو ض زادهی: تقمنبع
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پذیري مالی مورد بررسی در پژوهش را بر کننده انعطافبر این اساس خبرگان ارجحیت عوامل تعیین
) زیر که در قالب 4گذاري نسبی ساعتی که در بالا آورده شده در جدول ماتریسی شماره (طبق جدول ارزش

 نمایند: وارد می ،شودها ارسال میپرسشنامه به آن
 

 پذیري مالیهاي سطح اول انعطافماتریس مقایسات زوجی شاخص .4جدول 
هاي اصلی (سطح اول) شاخص

 پذیري مالیانعطاف
 محدودیت مالی هزینه تامین مالی توانایی تامین مالی وجه نقدنگهداشت 

    1 نگهداشت وجه نقد

   1  توانایی تامین مالی

  1   هزینه تامین مالی

 1    محدودیت مالی

) به عنوان نمونه: اگر در مقایسه نگهداشت وجه نقد با توانایی تامین مالی 2شود. () در مقایسات زوجی سطر با ستون مقایسه می1نکته: (
1یعنی ترجیح بسیار زیاد باشد، در اینصورت در مقایسه توانایی تامین مالی با نگهداشت وجه نقد وضعیت مقایسه  7وضعیت مقایسه 

7
 شود.می 

 هاي پژوهشیافته: نبعم

 
 گیري چندشاخصه استفاده شدهاز آنجا که در این پژوهش از نظر چندین خبره جهت تصمیم

 تحلیل سلسله مراتبی در واقع،، .ها در ماتریس مقایسه لحاظ شوداست که باید نظرهاي همگی آن
 ) استفاده1از میانگین هندسی براي عناصر ماتریس مقایسات زوجی به شرح رابطه ( وگروهی مدنظر است 

 شود:می

�́�𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 )1رابطه ( = �∏ 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

𝑘𝑘       𝑠𝑠 ≠ 𝑗𝑗       و   i, j = 1,2,3, … , n        و   𝑆𝑆 = 1,2,3, … , 𝑅𝑅 

,iگیرندگان) و : تعداد خبرگان (تصمیم𝑅𝑅گیرنده)؛ : شماره خبره (تصمیم𝑆𝑆که در آن:  jهاي : شاخص
 مورد مقایسه است. 

بر مبناي این ماتریس قضاوتی (مقایسات زوجی) اوزان براي چهار شاخص سطح اول محاسبه  ،نهایتاً
 شود. می
 هاي سطح اول براي هر سال شرکت محاسبه شودفقط لازم است که مقادیر شاخص ،. در مرحله سوم3

 را بر اساس اوزان محاسبه شده براي چهار شاخص پذیري مالیتا بر اساس آن بتوان مقدار انعطاف
اعمال معیارهاي در این مرحله به  به عبارت دیگر،) محاسبه نمود. 1در مرحله دوم و طبق رابطه (

 ) نشان داده شده1که در شکل ( همانطورشود. این معیارها شاخص سطح دوم پرداخته می
 هاي اصلی (سطحها شاخصاده از آنباشند که با استفهاي فرعی (سطح دوم) میاست شاخص
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 ی) از طریق سهمال نیتام ییتواناباشند. از آنجا که شاخص اصلی دوم (محاسبه میاول) قابل
 از یخارج یمال نیتام ییتوانا، از حقوق صاحبان سهام یداخل یمال نیتام ییتوانامعیار فرعی 

ی قابل دستیابی است براي محاسبه بده قیاز طر یخارج یمال نیتام ییتواناو  حقوق صاحبان سهام
ها از طریق شاخص اصلی لازم است که ضریب تغییرات هر یک از معیارهاي فرعی محاسبه و اوزان آن

تقسیم ضریب تغییرات هر یک بر مجموع ضریب تغییرات سه شاخص فرعی بدست آید و نهایتا بتوان 
 تشریح روابط ذیلرتیب مراحل با شاخص سطح اول توانایی تامین مالی را محاسبه نمود که به ت

 شود: می
) از تقسیم انحراف معیار 2که مطابق رابطه شماره ( الف) محاسبه ضریب تغییرات هر شاخص فرعی

  گردد:بر میانگین آن شاخص فرعی حاصل می iشاخص 

𝜗𝜗𝑖𝑖 )2رابطه ( =
𝜎𝜎𝑖𝑖
𝑋𝑋𝚤𝚤�

 

: انحراف معیار براي شاخص فرعی 𝜎𝜎𝑖𝑖باشد؛ می i: ضریب تغییرات براي شاخص فرعی 𝜗𝜗𝑖𝑖 )،2در رابطه (
i باشد و می 𝑋𝑋𝚤𝚤� میانگین براي شاخص فرعی :i باشد، که این میi ها نماینده سه معیاري است که با استفاده

از حقوق  یداخل یمال نیتام ییتواناباشند که شامل: گیري میها شاخص توانایی تامین مالی قابل اندازهاز آن
 قیاز طر یخارج یمال نیتام ییتواناو  از حقوق صاحبان سهام یخارج یمال نیتام ییتوانا، صاحبان سهام

 ی هستند.بده
) از تقسیم ضریب تغییرات هر شاخص 3رابطه شماره ( طبقهاي فرعی که ب) محاسبه اوزان شاخص

گیري کننده شاخص اصلی توانایی فرعی بر مجموع ضریب تغییرات سه شاخص فرعی اندازه
 شود: حاسبه میتامین مالی م

𝜔𝜔𝑖𝑖 )3رابطه ( =
𝜗𝜗𝑖𝑖

∑ 𝜗𝜗𝑖𝑖3
𝑖𝑖=1

 

  دهد. : وزن هر شاخص فرعی توانایی تامین مالی را نشان می𝜔𝜔𝑖𝑖 در این رابطه،
 گردد:) محاسبه می4به شرح رابطه شماره ( "توانایی تامین مالی" شاخصج) نهایتا 

𝑃𝑃𝑖𝑖 )4رابطه ( = 𝜔𝜔𝑖𝑖�𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖

3

𝑖𝑖=1

 

براي شرکت  i: ارزش شاخص فرعی 𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑖𝑖باشد؛ می j: توانایی تامین مالی براي شرکت 𝑃𝑃𝑖𝑖 در رابطه فوق،
j باشد. ) قابل محاسبه می4هاي محاسباتی ارائه شده در جدول (باشدکه از طریق فرمولمی 

 
) ساختار کلی و جزئیات 5در جدول شماره (پذیري مالی: هاي انعطافتعریف عملیاتی شاخص

 پذیري مالی نشان داده شده است:هر شاخص انعطاف
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 شدهپذیري مالی تعدیلساختار شاخص انعطاف. 5جدول 
هاي عمده و شاخص

 اساسی
 فرمول محاسبه سطح دوم سطح اول

نگهداشت وجه نقد 
 مبنا

. ذخایر نقدي 1
(انباشت یا نگهداشت 

 وجه نقد)
 . نگهداشت وجه نقد1

وجه نقد� + هايگذاريسرمایه کوتاهمدت �

کل داراییها
 

بالقوه وجه  انیجر
 نقد به داخل شرکت

 . توانایی تامین مالی2

. توانایی تامین مالی داخلی 2-1
از حقوق صاحبان سهام (سود 

 انباشته)

جریان نقد ناشی از عملیات

هادارایی کل 
 

. توانایی تامین مالی خارجی 2-2
از حقوق صاحبان سهام (انتشار 

 سهام)

ها میانگین موزون بازده داراییبر اساس معیار 
 0و  3/0،  6/0، 1اختصاص مقادیر 

. توانایی تامین مالی خارجی 2-3
1 از طریق بدهی −

� هابدهی �

کل داراییها
 

 آلتمن Z_Scoreمعیار  . سلامت مالی3 . هزینه تامین مالی3 هزینه تامین مالی

 . محدودیت مالی4 محدودیت مالی
. محدودیت مالی مبتنی بر 4

 جریان نقد عملیاتی
 BNPOمدل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 1. نگهداشت وجه نقد1
هاي گذاريها و سرمایههاي نقدي شرکت نزد بانکشده عموماً دربرگیرنده سپردهوجه نقد نگهداري

اي هگذاريسرمایهشود و این ها در بانک نگهداري میمدتی که با هدف دریافت بازدهی بیشتر از سپردهکوتاه
). براي 2005، 2مدت باید به اندازه کافی نقدشونده باشند تا به راحتی به وجوه نقد مورد نیاز تبدیل شوند (لیکوتاه
 شود. هاي شرکت تقسیم میهاي کوتاه مدت بر کل داراییگذاريگیري این متغیر مجموع وجه نقد و سرمایهاندازه

 
 3. توانایی تامین مالی2

: تامین مالی داخلی اشاره به شرکتی دارد که سود انباشته خود را به 4ی داخلیتوانایی تامین مال. 2-1
عنوان یک منبع سرمایه داخلی که از عملیات شرکت ناشی شده است و طبق تئوري سلسله مراتبی 

گیري راي اندازه). ب1984، 5کند (مایرز و مازلوفباشد، استفاده میتر از بدهی و سرمایه سهام میهزینهکم
هاي شرکت ) از نسبت جریان نقد ناشی از عملیات بر کل دارایی2018این متغیر مشابه پژوهش چانگ و ما (

 ).2018شود (چنگ و ما، استفاده می

                                                                                                                                           
1. Cash reserves  
2. Lie  
3. Financing Ability  
4. Internal Equity Financing Capability  
5.  Myers & Majluf 
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: تئوري سلسله مراتبی بیان 1سهام)از حقوق صاحبان سهام (انتشار   . توانایی تامین مالی خارجی2-2
یار اینکه انتشار بدهی بسهام براي افزایش وجوه (تامین مالی)، آخرین گزینه است مگر دارد که انتشار سمی

ولید گذار و تبر باشد. این معیار از توانایی تامین مالی، نشان دهنده توانایی شرکت در جذب سرمایههزینه
ازده یانگین موزون بتواند این توانایی را نشان دهد مباشد. معیاري که به بهترین شکل میجریان نقدي می

هاي نمونه در سه ها براي شرکتباشد. به همین منظور بازده داراییها در طی سه سال مالی اخیر میدارایی
هاي چارك اول ها در هر سال به بازده داراییبندي بازده داراییشود و پس از چاركسال اخیر محاسبه می

و به بازده  6/0هاي چارك سوم وزن ، به بازده دارایی3/0ن هاي چارك دوم وزوزن صفر، به به بازده دارایی
شود. سپس براي هر شرکت میانگین موزون بازده اختصاص داده می 1هاي چارك چهارم وزن دارایی
ها بیشتر باشد توانایی تامین شود. هرچه میانگین موزون بازده داراییها در این سه سال محاسبه میدارایی

 ).2018(چنگ و ما،  ز طریق انتشار سهام بالاتر خواهد بودمالی خارجی شرکت ا
ها در مواجهه با کمبود وجه نقد به تامین مالی شرکت :2یبده یقاز طر. توانایی تامین مالی خارجی 2-3

ها از اهرم بیشتري در ساختار سرمایه خود آورند. هرچه شرکتاز طریق بدهی براي تامین نقدینگی روي می
یابد بنابراین، هر چه ظرفیت مازاد بدهی افزایش یابد پذیري مالی شرکت کاهش میاستفاده کنند انعطاف

منهاي نسبت اهرمی (نسبت کل  1یابد که براي معیاربندي این متغیر از نیز افزایش می پذیري مالیانعطاف
 ).2018(چنگ و ما، شود ها) استفاده میها به کل داراییبدهی

ها هزینه تامین مالی مهم است که آن هم پذیري مالی شرکتاز آنجا که در انعطاف :3سلامت مالی .3
 Z)، معیار سلامت مالی 2008، 4ها در ارتباط است (گامبا و تریانتیستبه نوبه خود با سلامت مالی شرک

 ن ویتراز ساده یکیمدل آلتمن گیرد. آلتمن به عنوان شاخصی براي سلامت مالی مورد استفاده قرار می
. ه کارگیردب تواند آن رایم یاست که هر استفاده کننده به راحت یورشکستگ ینیبیشهاي پمدل ینترمعروف
 نیراا یط اقتصاديب محشده و ممکن است مناس یینتع یگرياقتصادي د یطمدل در مح ینا یباما ضرا
) که مطابق با محیط اقتصادي 5شده آلتمن (رابطه شماره از این رو در پژوهش حاضر، از مدل تعدیل نباشد.

 شود:) تعدیل شده است استفاده می1393ایران توسط کردستانی و همکاران (

 )5رابطه (
𝑇𝑇 − 𝑠𝑠𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑀𝑀 𝐹𝐹 = 0.291 �

𝑁𝑁𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐹𝐹

� + 2.458 �
𝑅𝑅𝐸𝐸
𝑇𝑇𝐹𝐹

� − 0.301 �
𝐸𝐸𝐵𝐵𝐼𝐼𝑇𝑇
𝑇𝑇𝐹𝐹

�

− 0.079 �
𝐵𝐵𝑀𝑀𝐸𝐸
𝑇𝑇𝑀𝑀

� − 0.05 (
𝑇𝑇𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐹𝐹

) 

𝑇𝑇در رابطه فوق،  − 𝑠𝑠𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑀𝑀 𝐹𝐹 معیار سلامت مالی شرکت؛ :𝑊𝑊𝐶𝐶
𝑇𝑇𝑇𝑇

: نسبت سرمایه در گردش به کل 
𝑅𝑅𝑅𝑅ها؛ دارایی

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑅𝑅𝐵𝐵𝐸𝐸𝑇𝑇ها؛ : نسبت سود (زیان) انباشته به کل دارایی

𝑇𝑇𝑇𝑇
ها؛ : سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی

                                                                                                                                           
1. External Equity Financing Capability  
2. External Spare Debt Capability  
3. Financial Safety  
4. Gamba & Triantis 
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𝐵𝐵𝐵𝐵𝑅𝑅
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇ها؛ : نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به کل بدهی
𝑇𝑇𝑇𝑇

ها : نسبت فروش خالص به کل دارایی
 باشد. می

گیري محدودیت مالی مطابق پژوهش : براي اندازه1. محدودیت مالی مبتنی بر جریان نقد عملیاتی4
به شرح رابطه  BNPO)، از مدل محدودیت مالی مبتنی بر جریان نقد عملیاتی با نام 1396رعلیرضا و همکاران (پو

 هاي ایرانی است:) استفاده شده است که این مدل یک مدل بهینه براي محدودیت مالی براي شرکت6شماره (

 )6رابطه (
BNPO = 1.774 − 1.831 ROA − 0.212 Size + 0.072 Q + 4.037 Cash

− 0.192 SG − 0.544 WC + 4.522 OP + 0.396 SAL
+ 2.308 INT 

سود  که از نسبت هابازده دارایی :ROA شاخص تشخیص محدودیت مالی؛: BNPO )،6در رابطه (
لگاریتم طبیعی  که با استفاده از اندازة شرکت: Size ؛آیدبدست می هاخالص به میانگین مجموع دارایی

نسبت مجموع ارزش بازارحقوق  که از کیو توبینمعیار :Q ؛شودمحاسبه می هاي شرکتمجموع دارایی
مجموع وجه  نسبت :Cashآید؛ بدست می هاارزش دفتري دارایی به  هاصاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی

فروش سال جاري  که از نسبت رشد فروش شرکت :SG ها؛ها به مجموع داراییبانک نزدنقد و موجودي 
در گردش به کل  هسرمای: نسبت WC ؛آیدبدست می قبل سال بر فروشتقسیم  منهاي فروش سال قبل

جمع فروش خالص و درآمد  : نسبتSAL ها؛سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی: نسبت OP ها؛دارایی
 ي شرکت.هاهاي مالی به کل بدهیهزینه: نسبت INT ها؛دارایی ارائۀ خدمات به مجموع

 
 هاي پژوهشیافته

شناسی پژوهش: در مرحله اول پس از پذیري مالی بر اساس روششده انعطافاستخراج مدل تعدیل
خبره  15پذیري مالی سطح اول که توسط هاي انعطافآوري ماتریس مقایسات زوجی مربوط به شاخصجمع

هاي تریسر ماهاي نظیر به نظیمراتبی گروهی از درایهسازي تحلیل سلسلهتکمیل شده بود به منظور پیاده
شناسی آورده شده است، میانگین هندسی گرفته شده ) که در بخش روش1مقایسات زوجی، مشابه مدل (

 ) زیر درآمده است: 6است که نتیجه به شکل جدول (
 

 ماتریس مقایسات زوجی بر اساس میانگین هندسی نظرات خبرگان. 6جدول 

 محدودیت مالی
هزینه تامین 

 مالی
توانایی تامین 

 مالی
 پذیري مالیهاي اصلی (سطح اول) انعطافشاخص نگهداشت وجه نقد

 نگهداشت وجه نقد 1 403/4 990/4 265/6
 توانایی تامین مالی 227/0 1 053/3 840/5
 هزینه تامین مالی 200/0 327/0 1 305/2
 محدودیت مالی 147/0 171/0 434/0 1

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Financial Constraint  
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مقیاس شده (مطابق روش ها به روش نرم ساعتی بیمقایسات زوجی شاخصدر ادامه ماتریس 
سازي نرم ساعتی، مجموع اعداد هر ستون ماتریس مقایسات زوجی محاسبه و سپس هر عنصر مقیاسبی

مقیاس براي هر شود)، سپس میانگین سطري ماتریس بیستون بر مجموع اعداد آن ستون تقسیم می
 ) ارائه شده است:7یجه در جدول (آید که نتشاخص به دست می

 
 )ینرم ساعت يساز مقیاسینرمال شده (مطابق روش ب یابهنجار  یزوج یساتمقا یسماتر. 7جدول 

 میانگین سطري
(بردار اوزان نسبی 

 ها)شاخص
 محدودیت مالی

هزینه تامین 
 مالی

توانایی تامین 
 مالی

 نگهداشت وجه نقد
هاي اصلی شاخص

(سطح اول) 
 پذیري مالیانعطاف

 نگهداشت وجه نقد 635/0 746/0 526/0 406/0 579/0
 توانایی تامین مالی 144/0 169/0 322/0 379/0 254/0
 هزینه تامین مالی 127/0 055/0 105/0 150/0 109/0
 محدودیت مالی 093/0 029/0 046/0 065/0 058/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 یشترینب يدارا 579/0 یببا ضر شود نگهداشت وجه نقدیملاحظه م )7(همانطور که در جدول 

پذیري چند بعدي انعطاف يدر الگو یسلسله مراتب یلروش تحل سازيیادهبر اساس نظر خبرگان و پ یتاولو
ه ب هاي توانایی تامین مالی، هزینه تامین مالی و محدودیت مالیشاخص. باشدیم یرانا یهبازار سرما مالی

بدست  یجقرار دارند. با توجه به نتا یتاهم يبعد يهادر رده 058/0و  109/0،  254/0 یببا ضر یبترت
 ) بدست خواهد آمد:7( رابطه یقاز طر هاي سطح اولشاخصها در سطح شرکت یابیارز یازآمده امت

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖 )7رابطه ( = 0.579 𝐶𝐶𝐿𝐿𝑠𝑠ℎ𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖 + 0.254 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 + 0.109 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐶𝐶𝐴𝐴𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖
+ 0.058 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐶𝐶𝐴𝐴𝐼𝐼𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖 

: 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖: معیار نگهداشت وجه نقد؛ 𝐶𝐶𝐿𝐿𝑠𝑠ℎ𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖؛ jپذیري مالی براي شرکت : انعطاف𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖که در آن: 
 باشد. : محدودیت مالی می𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐶𝐶𝐴𝐴𝐼𝐼𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖: هزینه تامین مالی و 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐶𝐶𝐴𝐴𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖توانایی تامین مالی؛ 

 ی،نسب يوزنها ینیدر ابتدا بعد از تع لذا باشد،یم یسلسله مراتب یلها براساس فرآیند تحلداده یلتحل ینکهبا توجه به ا
 العهمط مورد هاي سطح اولشاخص يناسازگار یزانم یجقرار گرفت. نتا یبررس خبرگان مورد یزوج يهایسهمقا يناسازگار

 یارهاو مع یمتصم عناصر دو به دو یساتدر مقا گاني خبرهاقضاوت یبررس يبرا ياستفاده از نرخ سازگارگردید.  069/0
 نیوجود نداشته باشد که لازم است مجددا ا یو تخصص کاف یسه، تجربهممکن است در انجام دادن مقا یرااست، ز يضرور

ة دست آمد که نشان دهند به 1/0 مدل کوچکتر از یندر ا یارهامع يسازگار یبضر یزانح گردد. ملانظر و اص یدتجد یسهمقا
 است. سیستمقابل قبول  يسازگار

هاي سطح اول بر گیري) شاخصپذیري مالی نیاز به محاسبه (اندازهحال براي محاسبه میزان انعطاف
 4 یناز بها مطرح شد. هاي سطح دوم است که به این منظور تعریف عملیاتی این شاخصاساس شاخص

گیري بود که به تنها شاخص توانایی تامین مالی توسط سه شاخص فرعی قابل اندازه یشاخص اصل
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استفاده  4و  3، 2 روابطمنظور از ضریب تغییرات براي محاسبه اوزان این سه شاخص فرعی مطابق همین
 ) قابل مشاهده است:8شد. که نتایج به شرح جدول شماره (

 
 امین مالیهاي فرعی توانایی تاوزان شاخص. 8جدول 

هاي فرعی توانایی تامین شاخص
 مالی

 یمال ینتام ییتوانا
 یداخل

توانایی تامین مالی خارجی از طریق 
 سهام

توانایی تامین مالی خارجی از 
 طریق بدهی

 339/0 327/0 334/0 اوزان
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
منجر به ارائه  )8(در جدول  هاي فرعی توانایی تامین مالیشاخص يبدست آمده برا یب (اوزان)ضرا

 خواهد شد: هاي فرعیشاخصمربوطه در سطح  )8رابطه (

𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 )8رابطه ( = 0.334 𝐼𝐼𝐸𝐸𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖 + 0.327 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖 + 0.339 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝑖𝑖 

 ییتوانا: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖: توانایی تامین مالی داخلی؛ 𝐼𝐼𝐸𝐸𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖: شاخص اصلی توانایی تامین مالی؛ 𝑃𝑃𝑖𝑖که در آن: 
 ی.بده یقطراز  یخارج یمال ینتام ییتوانا: 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝑖𝑖؛ و سهام یقاز طر یخارج یمال ینتام

هاي پذیرفته شده در بورس بر اساس ضرایب (اوزان) بدست آمده در نمونه مورد بررسی از شرکت
 أثیرتشود که توانایی تامین مالی خارجی از طریق بدهی داراي بیشترین وزن اوراق بهادار تهران مشاهده می

) بر شاخص توانایی 327/0( تأثیر) و توانایی تامین مالی خارجی از طریق سهام داراي کمترین وزنِ 339/0(
توان گفت که در بازار سرمایه ایران توانایی تامین در یک دید کلی می بنابراین،تامین مالی شرکت است. 

 یابیارز یازبه مدل امت توانی) م8( رابطه) با 7(رابطه  یببا ترکها از طریق بدهی بیشتر است. مالی شرکت
 :یافت) دست 9( رابطه به شرح هاي فرعی (سطح دوم)شاخصبر اساس  پذیري مالیچند بعدي انعطاف

 )9رابطه (
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼𝑖𝑖 = 0.579 𝐶𝐶𝐿𝐿𝑠𝑠ℎ𝑅𝑅𝑀𝑀𝑠𝑠𝑖𝑖 + 0.085 𝐼𝐼𝐸𝐸𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖 + 0.083 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖

+ 0.086 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝑖𝑖 + 0.109 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐶𝐶𝐴𝐴𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖
+ 0.058 𝐹𝐹𝑠𝑠𝐼𝐼𝐶𝐶𝐴𝐴𝐼𝐼𝑠𝑠𝐼𝐼𝑖𝑖 

 پذیري محاسبه شدهشده انعطافآمار توصیفی مربوط به متغیرهاي شاخص سطح دوم و معیار تعدیل
 یرهايمربوط به متغ یفیجدول آمار توصباشد. این ) زیر می9بر اساس مدل بدست آمده به شرح جدول (

ال مث ي. براصورت مجزا استبه  یرهر متغ يبرا یفیتوص يپارامترها یانگرکه ب دهد،یپژوهش را نشان م
ها شرکت یاست که در نمونه مورد بررسآن  یانگراست و ب 050/0 نگهداشت وجه نقد برابر با یرمتغ یانگینم

مدت هستند میزان هاي کوتاهگذاريهایشان داراي وجه نقد و سرمایهدرصد از کل دارایی 5به طور متوسط 
هستند  014/0نگهداشت وجه نقد کمتر از  درصد از مشاهدات داراي 25دهد که چارك اول نیز نشان می
هستند.  066/0درصد از مشاهدات داراي نگهداشت وجه نقد کمتر از  75دهد که و چارك سوم نشان می

شده که از مدل طراحی شده در پژوهش حاصل شده نشان پذیري مالی چند بعدي تعدیلشاخص انعطاف
درصد است و نزدیک بودن  10پذیري مالی ان انعطافدهد که در نمونه مورد بررسی به طور متوسط میزمی

 پذیري مالی دارد. هاي انعطافنشان از مناسب بودن توزیع داده ،به عدد میانگین )093/0(عدد میانه 
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 پذیري مالی مورد استفاده در پژوهشهاي انعطافآمار توصیفی شاخص .9جدول 
 متغیر

 1980تعداد مشاهدات 
 میانه میانگین

انحراف 
 معیار

 چارك اول کشیدگی چولگی
چارك 

 سوم

 183/0 036/0 -498/0 461/0 108/0 099/0 114/0 توانایی تامین مالی داخلی
توانایی تامین مالی خارجی (حقوق 

 صاحبان سهام)
284/0 160/0 309/0 106/1 002/0- 038/0 442/0 

 515/0 227/0 -475/0 -179/0 217/0 365/0 364/0 توانایی تامین مالی خارجی (بدهی)
 066/0 014/0 499/1 503/1 050/0 033/0 050/0 نگهداشت وجه نقد
 360/0 129/0 -387/0 587/0 176/0 219/0 254/0 توانایی تامین مالی

 454/0 -063/0 716/0 -908/0 494/0 185/0 132/0 سلامت مالی
 234/0 -510/0 -682/0 210/0 539/0 -199/0 -146/0 محدودیت مالی

 172/0 028/0 -368/0 189/0 114/0 093/0 101/0 شدهپذیري مالی تعدیلانعطاف
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 پذیري مالی استخراج شده در پژوهش حاضر ازشده انعطافشود مدل تعدیلهمانطور که مشاهده می

 يبرا )2018) و چنگ و ما (2014)، رپ و همکاران (2008مشابه رویکرد گامبا و تریانتیس ( چندگانه یرهايمتغ
شد. با باپذیري مالی میاز انعطاف چندبعديشاخص  است که یک دهشاستفاده  یمال یريپذانعطاف یريگاندازه

شت وجه نقد با وزن شود در این شاخص چند بعدي (ترکیبی)، به ترتیب معیار نگهدابررسی مدل مشاهده می
)، و محدودیت 109/0)، هزینه تامین مالی با وزن تأثیر (254/0)، توانایی تامین مالی با وزن تأثیر (579/0تأثیر (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تبیین پذیري مالی شرکت) انعطاف058/0مالی با وزن تأثیر (
دهد که در شاخص ) نشان می2018هاي چنگ و ما (حاضر در مقایسه با یافته هاي پژوهشنمایند. نتایج یافتهمی

)، و هزینه 44/0)، نگهداشت وجه نقد با وزن تأثیر (49/0ها به ترتیب توانایی تامین مالی با وزن تأثیر (ترکیبی آن
 دهد. هاي چینی را نشان میپذیري مالی شرکت) انعطاف07/0تامین مالی با وزن تأثیر (

 
 گیري بحث و نتیجه

بورس  يجار هايیژگیمنعکس کردن و يبرا یمال یريپذانعطاف بهینه شاخص یک یجاداهدف از پژوهش حاضر 
) و 2014)، رپ و همکاران (2008هاي گامبا و تریانتیس (به همین منظور به پیروي از پژوهش .باشدیمایران اوراق بهادار 
پذیري مالی ارائه شود که به صورت شاخصی ترکیبی باشد و بر اساس ز انعطاف) تلاش شد که مدلی ا2018چانگ و ما (

نظرات خبرگان بتوان براي ترکیبات این شاخص وزن تعیین کرد. این پژوهش در دو مرحله اساسی انجام شده است. در 
ساس مطالعات انجام شده اي استخراج شد که بر اپذیري مالی با استفاده از روش کتابخانههاي انعطافمرحله اول شاخص

شامل چهار شاخص اصلی نگهداشت وجه نقد، توانایی تامین مالی، هزینه تامین مالی و محدودیت مالی گردید، سپس این 
دهی) شدند. نتایج بدست آمده از اجماع (تحلیل سلسله مراتبی)، اولویت بندي (وزن AHPها با استفاده از تکنیک شاخص

پذیري مالی استخراج ها نشان داد که در مدل ترکیبی انعطافدهی به شاخصدر زمینه وزننظر صاحبنظران و خبرگان 
شده اول نگهداشت وجه نقد، دوم توانایی تامین مالی، سوم هزینه تامین مالی و چهارم محدودیت مالی داراي اولویت در وزن 

ه نقد ها نگهداشت وجپذیري مالی شرکتعطافدهد که طبق نظر خبرگان در تعیین انباشند. این امر نشان میتأثیر می
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از طرف دیگر، در بین این را به خود اختصاص داده است.  یريپذدرصد از وزن شاخص انعطاف 9/57و بیشترین نقش 
دهی قرار گرفته بود، شاخص توانایی تامین مالی خود از طریق سه شاخص هاي اصلی که توسط خبرگان مورد وزنشاخص

ی توانایی تامین مالی داخلی، توانایی تامین مالی خارجی از طریق سهام و توانایی تامین مالی خارجی از طریق فرعی دیگر یعن
تبیین بود که با استفاده از ضریب تغییرات به این معیارهاي فرعی نیز وزن اختصاص داده شد تا بر اساس آن بدهی قابل

ایج حاصل از اوزان این سه شاخص فرعی جالب بود. زیرا نشان داد در بازار گیري کرد. نتبتوان توانایی تامین مالی را اندازه
 يدارا سهام یقاز طر یخارج یمال ینتام ییوزن و توانا یشترینب يدارا یبده یقاز طر یمال ینتام ییتواناسرمایه ایران 

تر احتتامین مالی از طریق بدهی را ر هابه احتمال زیاد شرکتشرکت دارد.  یمال ینتام ییتأثیر بر شاخص تواناوزنِ  ینکمتر
مالی از  ها تامیندهد شرکتخوانی دارد. زیرا نشان میدهند. این نتایج با تئوري سلسله مراتبی ساختار سرمایه همانجام می

 دهند.تر است ترجیح میطریق بدهی را به تامین مالی از طریق سهام که پرهزینه
 

 :هاي آتیراي پژوهشهاي کاربردي و پیشنهاد بپیشنهاد
ذاران مالی گپذیري مالی به مدیران و سیاستبا توجه به اولویت نگهداشت وجه نقد از نظر خبرگان در تبیین انعطاف

هاي شود استراتژي سازمان را در جهت نگهداشت وجه نقد سوق دهند تا در زمان بروز مشکلات و شوكها پیشنهاد میشرکت
اس چنین شود بر اسنش مناسب نشان دهند. همچنین، به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبینی نشده بتوانند واکپیش
 پذیريها را به لحاظ انعطافگیري و بر اساس آن شرکتها را اندازهپذیري مالی شرکت، میزان انعطافهاي چند شاخصهمدل

 تري اتخاذ نمایند. اساس آن بتوانند تصمیمات آگاهانه داران برگذاران بالقوه و سهامبندي نماید تا سرمایهمالی رتبه
ا باشد تپذیري مالی میپژوهش حاضر که در تلاش براي ارائه یک مدل بهینه براي انعطاف در واقع، 

ه راهی نقش ،گیري نمایدهاي ایران را بر طبق محیط اقتصادي ایران اندازهپذیري مالی شرکتبتواند انعطاف
 ریزيپذیري مالی را بر اساس مفاهیم غربی پایهباشد تا بحث در حوزه انعطافتی میهاي آبراي پژوهش

س را بر اسا پذیري مالیهاي آتی چنین شاخص انعطافشود در پژوهشننمایند. بر این اساس پیشنهاد می
 بنیان ارائه نمایند. پردازي زمینهکاوي یا نظریههاي آماري دیگر مانند دادهروش

 ودب ارائه پرسشنامه يافراد خبره برا یبه برخ یعدم دسترساصلی در انجام پژوهش حاضر محدودیت 
 امتناع داشتند.  ییها از پاسخگواز آن یبرخ ،یدر صورت دسترس که حتی
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