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اســتفاده از سیاســت های انعطاف پذیــری مالــی باعــث می شــود شــركت ها در مواقــع بحرانــی 
ــهام  ــت س ــده قیم ــش آم ــرات پی ــر مخاط ــوند و در براب ــه ش ــرایط مواج ــا ش ــی ب ــد به خوب بتوانن
ــر كاهــش  ــی ب ــری مال ــر انعطاف پذی ــن پژوهــش تأثی ــرد. در ای ــظ ك ــر ســقوط حف شــركت را از خط
ــا ل های  ــی س ــادار ط ــورس اوراق به ــده در ب ــركت پذیرفته ش ــهام 58 ش ــزش( س ــقوط )ری ریســك س
ــرای  ــال )2009( ب ــك و گوی ــدل فران ــوب، از م ــن چارچ ــود. در ای ــی می ش ــا 1390 بررس 1380 ت
محاســبه ی انعطاف پذیــری مالــی و نیــز از مــدل ضریــب منفــی چولگــی بــازده ســهام چــن و همــکاران 
)2001( بــه منظــور اندازه گیــری ریــزش قیمــت ســهام اســتفاده شــده اســت. همچنیــن بــرای آزمــون 
فرضیــه  ی پژوهــش از تحلیــل آمــاری رگرســیون خطــی چندگانــه اســتفاده شــده اســت. نتایــج آزمــون 
ــقوط  ــك س ــش ریس ــث كاه ــی باع ــری مال ــه انعطاف پذی ــد ك ــان می ده ــش نش ــای پژوه فرضیه ه
ــی ســودآوري، محافظــه كاري و ضریــب  )ریــزش( قیمــت ســهام می شــود. همچنیــن متغیرهــای كنترل
ــد  ــن عقای ــای ناهمگ ــه ی متغیره ــد و رابط ــوس دارن ــه ی معک ــهام رابط ــازده س ــا ب ــی ب ــی چولگ منف
ســرمایه گذاران و عــدم شــفافیت اطلاعــات مالــي بــا ریــزش قیمــت ســهام مســتقیم و معنــی دار اســت.

تأثیـــــــــــر 
انعطاف پذیری مــالی 
برکاهش ریســــک 
ریزش قیمت ســـهام
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ــركت ها  ــه ش ــی ك ــل، تصمیمات ــازار كام ــود ب ــه  نب ــه ب ــا توج ب
می گیرنــد در شــرایط اطمینــان كامــل نیســت و وقــوع رویدادهایــی 
كــه در مرحلــه ی برنامه ریــزی پیش بینــی نشــده می توانــد توانایــی 
شــركت را بــرای رســیدن بــه اهــداف از پیــش تعیین شــده تحــت 
ــعی  ــركت ها س ــران ش ــل، مدی ــن دلی ــه همی ــد. ب ــرار ده ــر ق تأثی
ــات  ــوادث و اتفاق ــر ح ــود را در براب ــوی خ ــه نح ــا ب ــد ت می كنن
احتمالــی آینــده ایمــن ســازند، به طــوری كــه در تصمیم  هایــی كــه 
اثــرات آن بــه آینــده تســری می یابــد قــدری محافظه كارانــه عمــل 
می كننــد و بخشــی از تــوان خــود را بــرای مــوارد پیش بینــی 
نشــده در آینــده و قــدرت انجــام واكنــش مناســب در برابــر 
ــران واحدهــای اقتصــادی  ــد. در حقیقــت مدی آن هــا حفــظ می كنن
می كوشــند بــه شــکلی ایجــاد جریانــات نقــدی واحــد تجــاری را 
در طــول عمــر شــركت همــوار كننــد تــا در قبــال رویدادهایــی كــه 
ــر  ــی تحــت تأثی ــدی آت ــات نق ــا را در كســب جریان ــی آن ه توانای
قــرار می دهــد، واكنــش مناســب نشــان دهنــد. یکــی از ابزارهــای 
ــرآورده ســاختن ایــن امــر مهــم، اســتفاده ی مناســب  اساســی در ب
از سیاســت های انعطاف پذیــری مالــی اســت كــه بــا  بــه كار 
ــرای رویارویــی  نگرفتــن بخشــی از توانایــی اســتقراض شــركت ب
ــا مخاطــرات و فرصت هــای رشــد پیــش روی شــركت احتمــالاً  ب
تأثیــر به ســزایی در هموارســازی جریانــات نقــدی شــركت خواهــد 
داشــت، و بدیــن ترتیــب قــادر خواهنــد بــود به نوعــی خــود را در 
برابــر حــوادث و رویدادهــای پیش بینــی نشــده ی آتــی مصــون نگــه 
ــرمایه  ــاختار س ــه ی س ــه در زمین ــددی ك ــای متع ــد. پژوهش ه دارن
انجــام شــده نیــز نشــان می دهــد كــه بســیاری از شــركت ها بســیار 
كم تــر از آن چــه كــه نظریه  هــای ســاختار ســرمایه پیش بینــی 
می كننــد بــه اســتقراض اقــدام می كننــد. بــه بیــان دیگــر، بــا وجــود 
ــت  ــه وضعی ــد ك ــان می دهن ــركت نش ــی ش ــرایط مال ــه ش این ك
بــرای اســتقراض و افزایــش بدهــی در ســاختار ســرمایه ی شــركت 
بســیار مناســب اســت، مدیــران ایــن شــركت ها از حداكثــر 
ــوان  ــازاد ت ــد و م ــتفاده نمی كنن ــر اس ــن ام ــرای ای ــود ب ــوان خ ت
ــی  ــای احتمال ــر فرصت ه ــش مناســب در براب ــرای واكن خــود را ب
ــالاً در  ــه واحــد تجــاری احتم ــی ك ــرات احتمال ــش رو و مخاط پی
آینــده بــا آن هــا روبه روســت نگــه می دارنــد. انعطاف پذیــری 
مالــی واحــد تجــاری را قــادر می ســازد تــا از فرصت هــای 
ــی  ــرد و در دوران ــره گی ــی به ــرمایه گذاری به خوب ــره ی س غیرمنتظ
ــل  ــه دلی ــلًا ب ــات، مث ــل از عملی ــدی حاص ــای نق ــه جریان ه ك
ــدی واحــد  ــرای محصــولات تولی كاهــش غیرمنتظــره در تقاضــا ب
ــات  ــه حی ــرار دارد ب ــن و احتمــالاً منفــی ق تجــاری در ســطح پایی
ــتانداردهای حســابداری،  ــن اس ــه ی تدوی ــد )كمیت ــه ده خــود ادام
1386(. به طــور خلاصــه اســـتفاده از سیاســـت های انعطاف پذیــری 
مالــی باعــث خواهــد شــد كــه شــركت در مواقــع بحرانــی بتوانــد 

ــئله  ــن مس ــود و ای ــه ش ــده مواج ــرایط پیش آم ــا شـ ــی ب به خوب
می توانــد ســبب آن شــود كــه از قیمــت ســهام شــركت كــه 
تابعــی از عملکــرد و قــدرت شــركت در مواجهــه بــا فرصت هــا و 
مخاطــرات پیــش آمــده  اســت در برابــر خطــر ســقوط محافظــت 
كــرد. هــدف اصلــي ایــن پژوهــش بررســي تأثیــر انعطاف پذیــری 
ــر كاهــش ریســك ســقوط قیمــت ســهام در شــركت های  ــی ب مال
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار اســت و از ایــن رو اهمیــت 
ــك  ــش ریس ــر كاه ــی ب ــری مال ــار انعطاف پذی ــن آث ــه تعیی دارد ك
ســقوط قیمــت ســهام شــركت های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق 
بهــادار مي توانــد مدیــران، ســرمایه گذاران، اعتباردهنــدگان و دیگــر 
اســتفاده كنندگان را در اخــذ تصمیمــات مناســب یــاري رســاند. بــر 
ایــن اســاس، ایــن ســؤال مطــرح می شــود كــه آیــا انعطاف پذیــری 
ــر كاهــش ریســك ســقوط قیمــت ســهام در شــركت های  ــی ب مال
ــد  ــر مي گذارن ــران تأثی ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب پذیرفته ش

یــا خیــر؟

پیشینه ی نظری و تجربی پژوهش
ــاختار  ــن س ــمت تعیی ــن قسـ ــی مهم تریـ ــذیری مالـ انعطاف پـ
ــت  ــرای حفــظ ظرفی ــوان از آن ب ســرمایه ی شــركت اســت و می ت
ــا  ــركت ی ــی ش ــعه ی آت ــل و توس ــور تحصی ــه منظ ــتقراض ب اس
حداقــل كــردن بدهی هــا، بــرای جلوگیری از درماندگـــی مالـــی در 
ــن  ــن مهم تری ــه شــمار آورد. همچنی ــل ركودهــای اقتصــادی ب مقاب
ــر تصمیمــات اســتقراضی شــركت ها، تقاضــای  عامــل تأثیرگــذار ب
ــاروی1،  ــام و ه ــی اســت )گراه ــری مال ــرای انعطاف پذی ــران ب مدی
به عنــوان  را  مالــی  انعطاف پذیــری   )1998( بــردا2  ول   .)2001
توانایــی ایجــاد فعالیت هــای ســودآور بــه دنبــال تغییــرات تحمیــل 
شــده در محیــط تجــاری و همچنیــن ســازگاری پیش بینــی تغییراتی 
كــه اهــداف شــركت را تحت الشــعاع قــرار می دهــد تعریــف 
می كنــد. از نظــر ایشــان انعطاف پذیــری دارای دو چشــم انداز 

اســت:
1( انعطاف پذیــری داخلــی ماننــد میــزان ظرفیــت شــركت بــرای 

ســازگاری بــا نیازهــای محیــط
2( انعطاف پذیــری خارجــی ماننــد میــزان ظرفیــت شــركت بــرای 

تأثیرگــذاری در محیــط و در نهایــت كاهــش آســیب پذیری.
ــه  ــد ك ــد، قادرن ــی انعطاف پذیرن ــاظ مال ــه از لح ــركت هایی ك ش
ــا شــوك های  ــی و اقتصــادی در زمــان مواجهــه ب از ركودهــای مال
ــا  ــد ب ــن می توانن ــد و همچنی ــری كنن ــایند جلوگی ــی و ناخوش منف
حداقــل هزینــه بــه هنــگام رویارویــی بــا شــرایط مناســب و قابــل 

ــس3، 2008(. ــا و ترینتی ــد )گامب ــرمایه گذاری كنن ــتفاده س اس
چــن4 و همــکاران )2001( در پژوهشــی پیش بینــي ریــزش قیمت 
ــته  ــاي گذش ــلات، بازده ه ــم معام ــر حج ــه متغی ــط س ــهام توس س
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ــاس  ــد. براس ــی كرده ان ــهام را بررس ــت س ــي قیم ــهام و چولگ س
ــا  ــه ی ســهام ی ــازده روزان ــي ب ــن پژوهــش، چولگــي منف ــج ای نتای
همــان پدیــده ی ریــزش قیمــت در ســهامي مشــخص تر اســت كــه 
دو مــورد زیــر را تجربــه كــرده باشــند: نخســت، افزایــش در حجــم 
معامــلات ســهام نســبت بــه رونــد آن در طــي شــش مــاه گذشــته 
ــل  ــاه قب ــش از 36 م ــت را در بی ــاي مثب ــه بازده ه ــز آن ك و دوم نی

تجربــه كــرده باشــد.
هانـــگ و اســـتین5 )2003( در پژوهــش خــود دربــاره ی ریــزش 
قیمــت ســهام می گوینــد كــه ناهمگنــي دیدگاه هــای ســرمایه گذاران 
خــود دلیلــي بــراي ســرعت بخشــیدن بــه پدیــده ی ریــزش قیمــت 
ــارن  ــدم تق ــر ع ــوي دیگ ــگر از س ــن دو پژوهش ــت. ای ــهام اس س

اطلاعاتــي بیــن ســرمایه گذاران را نیــز یــادآور شــده اند.
 جیــن و میــرز6 )2006( رابطــه ی بیــن عــدم شــفافیت اطلاعاتــي 
ــازار ســرمایه كشــورهاي مختلــف  و ریــزش قیمــت ســهام را در ب
ــه ایــن نتیجــه دســت  بررســي كردنــد. آن هــا در پژوهــش خــود ب
ــه عــدم شــفافیت اطلاعــات  ــي ك ــه همــواره در بازارهای ــد ك یافتن

ــران  ــه مدی ــه ب ــل ك ــن دلی ــه ای ــت ب ــر اس ــا بالات ــی در آن ه مال
فرصــت بیش تــري بــراي پوشــاندن اخبــار بــد از ذي نفعــان 
ــا  ــز در آن ه ــهام نی ــت س ــزش قیم ــات ری ــد دفع ــركت مي دهن ش

بیشــتر اســت.
بیــون7 )2007( در پژوهشــی رابطــه ی بیــن انعطاف پذیــري مالــي، 
بدهــي و انــدازه ی شــركت را بررســی كــرده اســت. نتایــج تحقیــق 
نشــان مي دهــد كــه انــدازه ی شــركت تأثیــر مثبــت و با اهمیتــي بــر 
بدهــي و انعطاف پذیــري شــركت دارد. در خصــوص شــركت هاي 
ــت،  ــده اس ــرل ش ــته كنت ــود انباش ــر س ــه اث ــي ك ــر زمان بزرگ ت
ــا  ــف و ی ــركت ضعی ــدازه ی ش ــي و ان ــن بده ــت بی ــه ی مثب رابط
حتــي معکــوس شــده اســت. آن هــا در پژوهــش خــود نتوانســتند 

ــدازه ی شــركت رابطــه ی روشــني پیــدا كننــد. بیــن بدهــي و ان
هاتــن8 و همــکاران )2009( در پژوهشــی رابطــه ی بیــن شــفافیت 
ــركت،  ــی ش ــات مال ــن اطلاع ــتگي بی ــي، همبس ــاي مال صورت ه
قیمــت ســهام و پدیــده ی ریــزش قیمــت ســهام در ســطح  شــركت 
ــن پژوهــش حاكــي از آن اســت كــه  ــج ای ــد. نتای را بررســی كردن
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ــش  ــود بخ ــبب می ش ــابداري س ــات حس ــفافیت اطلاع ــدم ش ع
ــات  ــاي اطلاع ــت افش ــه عل ــهام ب ــت س ــرات قیم ــی از تغیی كم
ــه  ــد ك ــن پژوهشــگران می گوین ــن ای ــد. همچنی ــد  باش ــي جدی مال
ــي شــركت و قیمــت ســهام  ــن اطلاعــات مال ــر بی همبســتگي كم ت
ســبب بالاتــر رفتــن احتمــال ریزش قیمت ســهام شــركت مي شــود.

ارســلان9 و همــکاران )2010( پژوهشــی بــا عنــوان تأثیــر 
انعطاف پذیــري مالــي بــر ســرمایه گذاري و عملکــرد شــركت  انجــام 
دادنــد. نتایــج ایــن پژوهــش نشــان مي دهــد كــه شــركت هایي كــه 
در طــول دوره ی پژوهــش انعطاف پذیــري مالــي داشــته اند، توانایــي 
بیش تــري در جــذب فرصت هــاي ســرمایه گذاري و وابســتگي 
اندكــي بــه در دســترس بــودن منابــع داخلــي بــرای ســرمایه گذاري 
داشــته اند. همچنیــن شــركت هاي داراي انعطاف پذیــري مالــي، 
نســبت بــه شــركت هایي كــه انعطاف پذیــري كمتــري دارنــد، 

ــته اند. ــري داش ــرد بهت عملک
اســکوبین و ون هــول10 )2010( تأثیــر پذیــرش ســهام شــركت ها 
ــی  ــا بررس ــي آن  ه ــري مال ــت انعطاف پذی ــر وضعی ــورس را ب در ب
ــركت هاي  ــه ش ــد ك ــان مي ده ــش نش ــن پژوه ــج ای ــد. نتای كرده ان
ــورس  ــه در ب ــه شــركت هایي ك ــورس نســبت ب پذیرفته شــده در ب
ــي  ــي داخل ــن مال ــع تأمی ــد مناب ــاز قادرن ــگام نی ــه هن ــتند، ب نیس
را به ویــژه از طریــق بدهــي بــا منابــع تأمیــن مالــي خارجــي 

ــد. ــن كنن جایگزی
تأثیــر  عنــوان  بــا  خــود  پژوهــش  در   )2010( كلارك11 
ــردآوري  ــي گ ــرمایه در پ ــاختار س ــر س ــي ب ــري مال انعطاف پذی
ــر  ــي ب ــري مال ــم انعطاف پذی ــل مه ــر عام ــرای تأثی ــواهدی ب ش
ــج پژوهــش نشــان  ــوده اســت. نتای ســاختار ســرمایه شــركت ها ب
ــه در  ــت ك ــه اي اس ــن نکت ــي مهم تری ــري مال ــه انعطاف  پذی داد ك
تصمیمــات مرتبــط بــا ســاختار ســرمایه و ســاختار مالــي شــركت ها 
ــیه ی  ــا حاش ــركت هاي ب ــن ش ــرد. همچنی ــرار مي گی ــر ق ــد نظ م
ــي از  ــد بخش ــل دارن ــي تمای ــري مال ــالا، در انعطاف پذی ــود ب س

ــد. ــظ كنن ــده حف ــراي آین ــود را ب ــي خ ــت بده ظرفی
ــر خط مشــي  ــورا12 )2010( در پژوهــش خــود تأثی ــکا و م مارچی
ارزش  و  ســرمایه گذاري  توانایــي  بــر  مالــي  انعطاف پذیــري 
شــركت ها را بررســی كرده انــد. نتایــج ایــن پژوهــش نشــان 
ــه ی بدهــي، شــركت ها  می دهــد كــه تحــت سیاســت محافظه كاران
ایــن قابلیــت را خواهنــد داشــت تــا ســاختار مالــي انعطاف پذیــري 
داشــته باشــند. دارا بــودن انعطاف پذیــري مالــي شــركت ها را قــادر 
ــاي  ــه فرصت ه ــازار ب ــت ب ــان شــوك هاي مثب ــا در زم ــازد ت مي س
ــي داشــته باشــند  ــع مال ــه مناب ــري ب ســرمایه گذاري، دسترســي بهت
ــاي  ــي فرصت ه ــن مال ــراي تأمی ــود را ب ــاز خ ــورد نی ــوه م و وج

ــد.  ــم كنن ــرمایه گذاري فراه س
ــاط  ــي ارتب ــورد بررس ــي در م ــگ13 )2010( پژوهش ــم و ژان كی

بیــن حســابداري محافظه كارانــه و ریــزش قیمــت ســهام در آمریــکا 
انجــام دادنــد. نتایــج ایــن بررســي نشــان مي دهــد كــه حســابداري 
ــه ی خــود باعــث  ــد و به نوب ــار ب ــوه اخب ــع از انب ــه مان محافظه كاران

كاهــش احتمــال ریــزش ناگهانــي قیمــت ســهام مي شــود.
بیــن  رابطــه ی  پژوهشــی  در   )2011( فانــگ14  و  كالــن 
ســرمایه گذاران نهــادي و ریــزش قیمــت ســهام شــركت را بررســی 
كردنــد. ایــن تحقیــق دو دیــدگاه مخالــف از ســرمایه گذاران نهــادي 
را مــورد آزمــون قــرار مي دهــد: دیــدگاه نظارتــي در مقابــل ســلب 
ــواهد  ــه ش ــت ك ــي از آن اس ــش حاك ــن پژوه ــج ای ــت. نتای مالکی
ــادي و  ــکان نه ــن مال ــوس بی ــه ی معک ــورد رابط ــي در م محکم

ــود دارد. ــده  وج ــهام در آین ــت س ــزش قیم ری
ــش  ــر كاه ــی ب ــری مال ــر انعطاف پذی ــه ی تأثی ــی در زمین پژوهش
ریســك ســقوط )ریــزش( قیمــت ســهام شــركت در بــورس 
ــاره اي  ــن، پ ــود ای ــا وج ــد. ب ــاهده نش ــران مش ــادار ای اوراق به
زمینــه ی  در  كــه  بررســی می شــود  تجربــی  پژوهش هــاي  از 
ــی و ریســك ســقوط قیمــت ســهام شــركت ها  ــری مال انعطاف پذی
انجــام شــده  اســت و بــه نحــوی بــا موضــوع پژوهــش ارتبــاط پیــدا 
مي كننــد. افــزون بــر ایــن، برخــي از پژوهش هــا بــا هــدف ایجــاد 
ــان شــده   ــن پژوهــش بی ــري متغیرهــاي ای ــراي به كارگی پشــتوانه ب

اســت.
ــركت ها از  ــه ش ــه هرچ ــد ك ــت )1388( دریافتن ــیری و حقیق بش
مرحلــه ی تولــد بــه مرحلــه ی بلــوغ نزدیــك می شــوند، از نســبت 
بدهــی آن هــا كاســته و بــر درجــه ی انعطاف پذیــری آن هــا افــزوده 
می شــود. نتایــج ایــن پژوهــش بــه صــورت ضمنــی نشــان دهنده ی 
ــود و  ــی خ ــی بده ــت خال ــظ ظرفی ــرای حف ــركت ها ب ــلاش ش ت

اســتفاده ی محتاطانــه از بدهــی در فراینــد تأمیــن مالــی اســت.
خدائــی وله زاقــرد و زارع تیمــوری )1389( تأثیــر انعطاف پذیــری 
ــن  ــد. ای ــی كردن ــرمایه گذاری را بررس ــات س ــر تصمیم ــی ب مال
پژوهــش بــه دنبــال یافتــن پاســخی بــه ایــن پرســش اســت كــه آیــا 
بعــد از یــك دوره  از اهرم هــای محافظه كارانــه، شــركت ها بــه 
ــه  ــد ك ــت می یابن ــی دس ــری مال ــی انعطاف پذی ــه ای از توانای درج
ــام  ــری انج ــر و بیش ت ــرمایه ای مهم ت ــای س ــوند هزینه ه ــادر ش ق
ــری  ــر انعطاف پذی ــود تأثی ــان دهنده ی نب ــل نش ــج حاص ــد. نتای دهن
ــتن  ــه نداش ــن رابط ــرمایه گذاری و همچنی ــای س ــر هزینه ه ــی ب مال
گــردش وجــوه نقــد و هزینه هــای ســرمایه ای در شــركت های 

مــورد بررســی بــورس تهــران اســت.
باقربیگــی و همــکاران )1391( ارتبــاط بیــن انعطاف پذیــری مالــی 
ــده  ــركت های پذیرفته ش ــی ش ــد و ارزش آت ــای رش ــا فرصت ه ب
در بــورس اوراق بهــادار تهــران را بررســی كردنــد. به منظــور 
ــور  ــکا و به منظ ــدل مارچی ــی از م ــری مال ــری انعطاف پذی اندازه گی
آزمــون فرضیه هــا از رگرســیون چنــد متغیــره اســتفاده شــده اســت. 
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نتایــج به دســت آمــده حاكــی از آن اســت كــه بیــن انعطاف پذیــری 
ــركت ها  ــودآوری ش ــركت ها و س ــدازه ی ش ــركت ها و ان ــی ش مال
ــدارد.  ــادار وجــود ن ــاط معن ــركت ها ارتب ــد ش ــای رش ــا فرصت ه ب
همچنیــن بیــن انعطاف پذیــری مالــی شــركت ها و ســودآوری 
ــود  ــاداری وج ــاط معن ــركت ها ارتب ــی ش ــا ارزش آت ــركت ها ب ش

نــدارد.
ــر  ــی ب ــری مال ــر انعطاف پذی ــکاران )1391( تأثی ــی و هم رحمان
ــج  ــد. نتای ــی كردن ــی را بررس ــرمایه گذاری و ارزش آفرین ــزان س می
ــر  ــی ب ــری مال ــه انعطاف پذی ــد ك ــان می ده ــا نش ــش آن ه پژوه
ــر  ــی تأثی ــر ارزش آفرین ــی و ب ــر منف ــرمایه گذاری، تأثی ــزان س می
مثبــت بااهمیتــی داشــته و شــركت های دارای انعطاف پذیــری 

ــد. ــز ارزش بوده ان ــازار حائ ــد ب ــی، از دی مال
دیانتــی دیلمــی و همــکاران )1391( تأثیــر مدیریــت ســرمایه در 
ــت  ــقوط( قیم ــزش )س ــك ری ــال ریس ــش احتم ــر كاه ــردش ب گ
ســهام را بررســی كردنــد. در پژوهــش آنــان بــه منظــور اندازه گیــری 
ریــزش قیمــت ســهام از مــدل ضریــب منفــی چولگــی بــازده ســهام 
چــن و همــکاران )2001( اســتفاده شــده اســت. در ایــن پژوهــش 
ــردش  ــرمایه در گ ــت س ــه مدیری ــده ك ــه ش ــوی ارائ ــواهدی ق ش
ــادار  ــی معن ــه صورت ــهام را ب ــت س ــزش قیم ــك ری ــال ریس احتم

ــد. ــش می ده كاه

فرضیه ی پژوهش
ــی نظــری  ــه مبان ــا توجــه ب ــه هــدف  و ب به منظــور دســت یابی ب
و پیشــینه ی پژوهــش، فرضیــه ی پژوهــش بــه شــرح زیــر تدویــن 

شــده اســت:

فرضیــه ی پژوهــش: انعطاف پذیــری مالــی باعــث كاهــش ســقوط 
قیمــت ســهام می شــود.

روش پژوهش
جامعه و نمونه ی آماری

جامعــه ی آمــاری پژوهــش حاضــر را كلیــه ی شــركت های 
ــد.  ــکیل می دهن ــران تش ــادار ای ــورس اوراق به ــده در ب پذیرفته ش
ــه ی  ــه، شــركت هایی از جامع ــورد مطالع ــه ی م ــن نمون ــرای تعیی ب
ــي 1380  ــال مال ــه: 1. از س ــده اند ك ــاب ش ــده، انتخ ــاری یادش آم
تــا 1390، در بــورس حضــور داشــته باشــند، 2. ســال مالــي آن هــا 
ــه پایــان اســفند مــاه باشــد، 3. در دوره ی مــورد بررســي  منتهــي ب
ــركت هاي  ــروه ش ــزو گ ــند 4. ج ــداده باش ــي ن ــر دوره ی مال تغیی
ســرمایه گذاري و واســطه گري مالــي و بیمــه نباشــند، 5. حداقــل 6 
مــاه از ســال بــازده ماهانــه داشــته باشــند، و 6. اطلاعــات موردنیــاز 
شــركت  در دســترس باشــد. در نهایــت بــا اعمــال محدودیت هــای 
ــال  ــرای 11 س ــش ب ــه ی پژوه ــوان نمون ــركت به عن ــالا، 58 ش ب

ــادل 638 ســال ـ شــركت( انتخــاب شــده اســت. )مع

ابزار جمع آوری اطلاعات و تحلیل آن ها
از آن جــا كــه ایــن تحقیــق بــا داده هــای واقعی شــركت ها ســروكار 
دارد، بــرای فراهــم كــردن اطلاعــات شــركت های پذیرفته شــده در 
بــورس اوراق بهــادار كــه بــا توجــه بــه متغیرهــای پژوهــش مربــوط 
ــی از  ــع مختلف ــی شــركت ها می شــود، از مناب ــای مال ــه صورت ه ب
جملــه لوح هــای فشــرده ی ســازمان بــورس اوراق بهــادار تهــران، 
نرم افــزار تدبیــر پــرداز، ره آورد نویــن، ســایت اطلاع رســانی 
ــرای  ــده اســت. ب ــتفاده ش ــورس اس ــازمان ب ــورس و س شــركت ب
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ــده  ــتفاده ش ــزار Excel و SPSS اس ــات از دو نرم اف ــردازش اطلاع پ
ــه  ــی چندگان ــیون خط ــاری رگرس ــل آم ــن از تحلی ــت. همچنی اس

بــرای آزمــون فرضیــه  ی پژوهــش اســتفاده شــده اســت.
متغیرهای پژوهش

متغیر وابسته
بــا توجــه بــه فرضیــه ی پژوهــش، متغیــر وابســته ی ایــن پژوهــش 
ــدل  ــری آن از م ــرای اندازه گی ــه ب ــزش قیمــت ســهام اســت، ك ری
ضریــب منفــي چولگــي15 )چــن و همــکاران، 2001( اســتفاده شــده 

اســت.
)1(

در مــدل فــوق  Witنشــان دهنده ی بــازده ماهانــه ی خاص شــركت 
ــده در  ــه ی مشاهده ش ــازده ماهان ــداد ب ــوده و n تع ــاه t ب ــراي م i ب
ــالا، هــر چــه مقــدار ضریــب  ــي اســت. در مــدل ب طــي ســال مال
منفــي چولگــي بیشــتر باشــد، شــركت بیش تــر در معــرض ریــزش 

قیمــت ســهام خواهــد بــود.
»بــازده ماهانــه ی خــاص شــركت« كــه بــا w نشــان داده می شــود 
ــك  ــم طبیعــي عــدد ی ــا لگاریت ــر اســت ب ــول شــماره 2( براب )فرم
به عــلاوه ی عــدد باقیمانــده كــه از فرمــول شــماره 3 محاســبه شــده 

اســت.
)2( 

                                                                                  )3(

rjt  بــازده ســهام شــركت j در مــاه t بــوده، و 
در فرمــول شــماره ی 3  

r  بــازده ماهانــه ی بــازار )براســاس شــاخص بــازار( خواهــد بود.
mt

متغیر مستقل
نشــان  ســرمایه  ســاختار  زمینــه ی  در  اخیــر  پژوهش هــای 
ــی،  ــه بده ــوط ب ــات مرب ــی در تصمیم ــل اساس ــه عام ــد ك می ده
ــی های  ــه بررس ــه ب ــا توج ــت. ب ــی اس ــری مال ــظ انعطاف پذی حف
انجام شــده در پژوهش هــای پیشــین، انعطاف پذیــری مالــی بــه 
دو صــورت كلــی مطــرح می شــود، برخــی شــركت ها ســعی 
ــداری  ــد )نگه ــه وجــه نق ــوط ب ــا سیاســت های مرب ــا ب ــد ت می كنن
وجــه نقــد(، انعطاف پذیــری مالــی خــود را حفــظ كننــد و برخــی 
دیگــر بــا داشــتن ظرفیــت مــازاد بدهــی، ایــن سیاســت را در پیــش 
ــازاد  ــت م ــایی ظرفی ــت شناس ــش جه ــن پژوه ــد. در ای می گیرن
ــدل  ــکاران )1391( از م ــی و هم ــش رحمان ــد پژوه ــی همانن بده
فرانــك و گویــال16 )2009( بــه شــرح فرمــول شــماره ی 4 اســتفاده 

شــده اســت.
)4(

كه در آن:
LEV = نسبت بدهي به جمع دارایي هاي شركت 

Ind LEV = میانه ی  بدهي شركت هاي حاضر در صنعت 
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 یدهند. برای تعیین نمونهتشکیل می ایرانشده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشرکت یحاضر را کلیه پژوهشآماری  یجامعه
، در بورس حضور داشته 0831تا  0851. از سال مالی 0اند که: شده، انتخاب شدهآماری یاد یهایی از جامعهمورد مطالعه، شرکت

گروه  و. جز4 مالی نداده باشند یرسی تغییر دورهمورد بر ی. در دوره8 ا منتهی به پایان اسفند ماه باشد،ه. سال مالی آن9باشند، 
. اطلاعات 1 و ماه از سال بازده ماهانه داشته باشند، 1. حداقل 8گری مالی و بیمه نباشند، گذاری و واسطههای سرمایهشرکت

 سال 00برای  پژوهش یعنوان نمونهشرکت به 85، بالاهای در دسترس باشد. در نهایت با اعمال محدودیت شرکت نیازمورد
 شرکت( انتخاب شده است.ـ  سال 185)معادل 

 
 هاآوری اطلاعات و تحلیل آنابزار جمع

شده در بورس های پذیرفتهم کردن اطلاعات شرکتبرای فراه کار دارد،ها سروهای واقعی شرکتبا داده این تحقیقجا که از آن
های شود، از منابع مختلفی از جمله لوحها میهای مالی شرکتبوط به صورتمر پژوهشاوراق بهادار که با توجه به متغیرهای 

سانی شرکت بورس و سازمان بورس رآورد نوین، سایت اطلاعپرداز، رهافزار تدبیر دار تهران، نرمسازمان بورس اوراق بها یفشرده
رگرسیون  آماری تحلیل همچنین از استفاده شده است. SPSSو  Excelافزار نرمدو استفاده شده است. برای پردازش اطلاعات از 

 .است شده استفاده پژوهش یفرضیه آزمون برای چندگانه خطی
 پژوهشمتغیرهای 

 متغیر وابسته
گیری آن از مدل ضریب منفی ، که برای اندازهاستاین پژوهش ریزش قیمت سهام  یمتغیر وابسته ،پژوهش یبا توجه به فرضیه

 شده است.( استفاده 9110، و همکاران )چن 1چولگی
NCSKEWit = - [n (n-1)3/2 ∑Wit] / [(n-1)(n-2)( ∑Wit)3/2]                                                                                         )1(  

شده در طی سال مشاهده یتعداد بازده ماهانه nو  بوده tبرای ماه  iخاص شرکت  یبازده ماهانه یدهندهنشانWit  در مدل فوق
 بود. عرض ریزش قیمت سهام خواهددر متر بیشچه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، شرکت  هر بالا،. در مدل است مالی

عدد  یعلاوه( برابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک به9)فرمول شماره  شودداده مینشان  w که با «خاص شرکت یبازده ماهانه»
 شده است.محاسبه  8که از فرمول شماره  باقیمانده

 Wj,t = ln(1+εj,t)                                                                                                       (2) 

  rj,t = αj + β1rm,t-2+ β2rm,t-1+ β3rm,t+ β4rm,t+1+ β5rm,t+2+ εj,t (3) 

 بازار )براساس شاخص بازار( خواهد بود. یبازده ماهانه  tmr ، وبوده  tدر ماه jبازده سهام شرکت   jtr  8 یدر فرمول شماره
 متغیر مستقل

پذیری ، حفظ انعطافدهد که عامل اساسی در تصمیمات مربوط به بدهیساختار سرمایه نشان می یاخیر در زمینه هایپژوهش
شود، برخی دو صورت کلی مطرح می یری مالی بهپذپیشین، انعطاف هایپژوهششده در های انجامبا توجه به بررسی .مالی است

پذیری مالی خود را حفظ کنند و برخی نگهداری وجه نقد(، انعطافهای مربوط به وجه نقد )کنند تا با سیاستها سعی میشرکت
                                                                                                                                                                                            

 
1.Negative Coefficient of Skewness (NCSKEW) 
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د هماننجهت شناسایی ظرفیت مازاد بدهی  پژوهشگیرند. در این دیگر با داشتن ظرفیت مازاد بدهی، این سیاست را در پیش می
 ت.استفاده شده اس 4 یفرمول شماره به شرح (9113) 0فرانک و گویالاز مدل  (0830ژوهش رحمانی و همکاران )پ

LEVi,t = β1 LEVi, t-1 + β2 Ind LEVi, t + β3 M/ βi,t + β4 Sizei,t + β5 Tani,t + β6 Profitabilityi,t + β7 Inflationt + εi,t (4) 

 که در آن:
LEV  =های شرکت دارایی نسبت بدهی به جمع 

Ind LEV = های حاضر در صنعت بدهی شرکت یمیانه 
M/ β  =که از طریق مجموع بدهی و ارزش بازار است های رشد شرکت( فرصت یدهندهارزش بازار به ارزش دفتری )نشان نسبت

 گیردر میها مورد سنجش قراسهام به جمع دارایی
Size = مین مالی(تأ فرایندبر  شرکت یر گرفتن تاثیر اندازههای شرکت )در نظلگاریتم دارایی 
Tan  =ها(گذاری داراییها )قابلیت وثیقههای ثابت به کل دارایینسبت دارایی 

Profitability  = ها از بهره و مالیات به جمع دارایی سود قبلنسبت 
Inflation =  بانک مرکزی  یاعلام یکنندهمصرفبهای تورم سال، بر اساس رشد شاخص نرخ 

ε =  باقیمانده مدل (سایر عوامل( 
ها هدف( شرکت) متغیر وابسته، مقدار بدهی مورد انتظار ییک ساله یمتغیره و با استفاده از وقفهابتدا با استفاده از رگرسیون چند

گیریم مازاد بدهی در نظر میارای ظرفیت دهایی را و شرکت شودمیاقعی مقایسه برآورد و سپس این مقادیر برآوردی با مقادیر و
برای حداقل . تر از مقادیر مورد انتظار باشد()مقادیر واقعی کم داشته باشند که انحراف منفی بین مقادیر واقعی و مقادیر برآوردی

معیار  ثیر اختلال احتمالی مدل و با توجه به تحقیقات گذشته، در این تحقیق برای نشان دادن ظرفیت مازاد بدهی از دوکردن تأ
مقادیر منفی و  یدهنده)هدف( و مقادیر واقعی بدهی، نشاند. مطابق معیار اول زمانی که تفاوت مقادیر برآوردی شواستفاده می

، مارچیکا و مورا) آن شرکت دارای ظرفیت مازاد بدهی است متغیر وابسته )نسبت بدهی( باشد، %01تر از مقدار انحراف بزرگ
با توجه به شرایط و  (.0333 9،)هافورد برابر انحراف معیار باشد 0.8تر از م این مقدار منفی باید بزرگ( و مطابق معیار دو9101
کشورهایی که تحقیقات مشابه در آن انجام شده است، هر دو معیار مذکور مورد  های محیطی و اقتصادی کشور با سایرتفاوت

شود. سپس چنانچه شرکتی برای حداقل دو سال کارگرفته میهاصلی در تحقیق باستفاده قرار گرفته و بهترین معیار به عنوان معیار 
. در نظر گرفتن معیار مذکور به ما این اطمینان را استپذیری مالی متوالی دارای ظرفیت مازاد بدهی باشد، آن شرکت دارای انعطاف

ریزی قبلی ها آگاهانه و با برنامهو شرکت استشده نبوده بلکه یک سیاست از پیش تعیین یاتفاقشود چه مشاهده میدهد که آنمی
 اند.دهکرآتی حفظ  یبینی نشدهارد پیشبخشی از توان جذب بدهی را برای مو
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Tan  =ها(گذاری داراییها )قابلیت وثیقههای ثابت به کل دارایینسبت دارایی 

Profitability  = ها از بهره و مالیات به جمع دارایی سود قبلنسبت 
Inflation =  بانک مرکزی  یاعلام یکنندهمصرفبهای تورم سال، بر اساس رشد شاخص نرخ 

ε =  باقیمانده مدل (سایر عوامل( 
ها هدف( شرکت) متغیر وابسته، مقدار بدهی مورد انتظار ییک ساله یمتغیره و با استفاده از وقفهابتدا با استفاده از رگرسیون چند

گیریم مازاد بدهی در نظر میارای ظرفیت دهایی را و شرکت شودمیاقعی مقایسه برآورد و سپس این مقادیر برآوردی با مقادیر و
برای حداقل . تر از مقادیر مورد انتظار باشد()مقادیر واقعی کم داشته باشند که انحراف منفی بین مقادیر واقعی و مقادیر برآوردی

معیار  ثیر اختلال احتمالی مدل و با توجه به تحقیقات گذشته، در این تحقیق برای نشان دادن ظرفیت مازاد بدهی از دوکردن تأ
مقادیر منفی و  یدهنده)هدف( و مقادیر واقعی بدهی، نشاند. مطابق معیار اول زمانی که تفاوت مقادیر برآوردی شواستفاده می

، مارچیکا و مورا) آن شرکت دارای ظرفیت مازاد بدهی است متغیر وابسته )نسبت بدهی( باشد، %01تر از مقدار انحراف بزرگ
با توجه به شرایط و  (.0333 9،)هافورد برابر انحراف معیار باشد 0.8تر از م این مقدار منفی باید بزرگ( و مطابق معیار دو9101
کشورهایی که تحقیقات مشابه در آن انجام شده است، هر دو معیار مذکور مورد  های محیطی و اقتصادی کشور با سایرتفاوت

شود. سپس چنانچه شرکتی برای حداقل دو سال کارگرفته میهاصلی در تحقیق باستفاده قرار گرفته و بهترین معیار به عنوان معیار 
. در نظر گرفتن معیار مذکور به ما این اطمینان را استپذیری مالی متوالی دارای ظرفیت مازاد بدهی باشد، آن شرکت دارای انعطاف

ریزی قبلی ها آگاهانه و با برنامهو شرکت استشده نبوده بلکه یک سیاست از پیش تعیین یاتفاقشود چه مشاهده میدهد که آنمی
 اند.دهکرآتی حفظ  یبینی نشدهارد پیشبخشی از توان جذب بدهی را برای مو
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ــي( ــن مال ــد تأمی ــر فراین ــدازه ی شــركت ب ان
ــت  ــا )قابلی ــه كل دارایي ه ــت ب ــاي ثاب ــبت دارایي ه Tan = نس

ــا( ــذاري دارایي ه وثیقه گ
Profitability = نســبت ســود قبــل از بهــره و مالیــات بــه جمــع 

دارایي هــا 
Inflation = نــرخ تــورم ســال، بــر اســاس رشــد شــاخص بهــای 

ــك مركــزي  ــی بان ــده ی اعلام مصرف كنن
ε = سایر عوامل ) باقیمانده مدل(

ابتــدا بــا اســتفاده از رگرســیون چندمتغیــره و بــا اســتفاده از وقفه ی 
یــك ســاله ی متغیــر وابســته، مقــدار بدهــي مــورد انتظــار )هــدف( 
ــر  ــا مقادی ــرآوردي ب ــر ب ــن مقادی ــپس ای ــرآورد و س ــركت ها ب ش
ــازاد  ــت م ــركت هایی را داراي ظرفی ــود و ش ــه می ش ــي مقایس واقع
بدهــي در نظـــر مي گیریـــم كــه انحــراف منفــي بیــن مقادیــر واقعــي 
و مقادیــر بــرآوردي داشــته باشــند )مقادیــر واقعــي كم تــر از مقادیــر 
مــورد انتظــار باشــد(. بــراي حداقــل كــردن تأثیــر اختــلال احتمالــي 
ــراي  ــق ب ــن تحقی ــته، در ای ــات گذش ــه تحقیق ــا توجــه ب ــدل و ب م
ــار اســتفاده مي شــود.  ــازاد بدهــي از دو معی ــت م نشــان دادن ظرفی
ــرآوردي )هــدف(  مطابــق معیــار اول زمانــي كــه تفــاوت مقادیــر ب
ــدار  ــي و مق ــر منف ــان دهنده ی مقادی ــي، نش ــي بده ــر واقع و مقادی
ــر وابســته )نســبت بدهــي( باشــد،  ــر از 10% متغی انحــراف بزرگ ت
آن شــركت داراي ظرفیــت مــازاد بدهـــي اســت )مارچیــکا و مــورا، 
ــر  ــد بزرگ ت ــي بای ــدار منف ــن مق ــار دوم ای ــق معی 2010( و مطاب
ــا توجــه  ــورد،17 1999(. ب ــار باشــد )هاف ــر انحــراف معی از 1.5 براب
ــایر  ــا س ــاي محیطــي و اقتصــادي كشــور ب ــه شــرایط و تفاوت ه ب
كشــورهایي كــه تحقیقــات مشــابه در آن انجــام شــده اســت، هــر 
ــار  ــن معی ــه و بهتری ــرار گرفت ــتفاده ق ــورد اس ــور م ــار مذك دو معی
ــه مي شــود. ســپس  ــق به كارگرفت ــار اصلــي در تحقی ــوان معی ــه عن ب
ــت  ــي داراي ظرفی ــال متوال ــل دو س ــراي حداق ــركتي ب ــه ش چنانچ
مــازاد بدهــي باشــد، آن شــركت داراي انعطاف پذیــري مالــي اســت. 
ــد  ــان را مي ده ــن اطمین ــا ای ــه م ــور ب ــار مذك ــن معی ــر گرفت در نظ

ــك سیاســت  ــوده بلکــه ی ــی نب ــه آن چــه مشــاهده مي شــود اتفاق ك
از پیــش تعیین شــده اســت و شــركت ها آگاهانــه و بــا برنامه ریــزي 
ــي  ــوارد پیش بین ــراي م ــي را ب ــوان جــذب بده ــي بخشــي از ت قبل

نشــده ی آتــي حفـــظ كـــرده اند.
متغیرهاي كنترل پژوهش

بــراي بررســي دقیــق اثــر انعطاف پذیــری مالــی بــر كاهــش ریــزش 
ــن  ــه ممک ــر ك ــي زی ــای كنترل ــهام از متغیره ــت س ــقوط( قیم )س

ــذار باشــند اســتفاده می شــود. ــا اثرگ ــزش قیمت ه ــر ری اســت ب
و  چــن   :)DTURN( ســرمایه گذاران  دیدگاه هــای  ناهمگنــي 
همــکاران )2001( در پژوهــش خــود بــه ایــن نتیجــه دســت 
یافتنــد كــه ناهمگنــي دیدگاه هــای ســرمایه گذاران در ســال جــاري 
ــازده ســهام در  ــي ب ــا چولگــي منف رابطــه ی مســتقیم و محکمــي ب
ــر  ــن متغی ــري ای ــراي اندازه گی ــن پژوهــش ب ســال بعــد دارد. در ای
از تفاضــل میانگیــن حجــم معامــلات ماهانــه ســهام در ســال جــاري 
و میانگیــن حجــم معامــلات ماهانــه در ســال قبــل اســتفاده كردنــد 
ــتد  ــهام دادوس ــیم س ــهام از تقس ــه ی س ــلات ماهان ــم معام )حج
شــده در هــر مــاه بــر تعــداد ســهام در جریــان شــركت در آن مــاه 

ــد(. ــت مي آیـ به دسـ
 ضریــب منفــی چولگــي بــازده ســهام )NCSKEW(: شــركت هایي 
كــه چولگــي منفــي بــالاي بــازده را در ســال جــاري تجربــه كرده انــد، 
ــری در  ــي كم ت ــي منف ــد چولگ ــال بع ــري در س ــال بیش ت ــا احتم ب

بــازده را تجربــه مي كننــد )چــن و همــکاران، 2001(.
 :)SIGMA( ــركت ــاص شـ ــه ی خـ ــازده ماهانـ ــار ب ــراف معی انحـ
ــان های  ــاهد نوس ــاری ش ــال ج ــا در س ــازده آن ه ــه ب ــركت هایي ك ش
بیش تــري بــوده اســت بــا احتمــال زیادتــري در ســال بعــد در معــرض 

ــکاران، 2001(. ــن و هم ــد )چ ــرار دارن ــهام ق ــت س ــزش قیم ری
میانگیــن بــازده ماهانــه ی خــاص شــركت )RET(: چــن و 
همــکاران )2001( شــواهدي نیــز ارائــه كردنــد كــه بیــان مي داشــت 
ریزش هــاي آتــي قیمــت ســهام در ســهامي كــه یــك دوره ی 
ــرده  ــه نک ــالا را تجرب ــاي ب ــه بازده ه ــا 36 ماه ــلًا 12 ت ــی مث طولان
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باشــد بیش تــر اســت. بــه همیــن خاطــر و بــراي كنتــرل اثــر متغیــر 
فــوق میانگیــن بــازده ماهانــه خــاص شــركت بــراي 12 مــاه گذشــته 

ــت. ــده اس ــي وارد ش ــدل اصل در م
ــي  ــکان همزمان ــرل ام ــراي كنت ــودآوري )ROE(: ب ــاخص س ش
بیــن ســودآوري شــركت و احتمــال ریــزش قیمــت ســهام در ایــن 
ــبت  ــکاران )2009( از نس ــن و هم ــش هات ــد پژوه ــش همانن پژوه
ــان دوره  ــهام در پای ــان س ــوق صاحب ــع حق ــه جم ــص ب ــود خال س

اســتفاده شــده اســت. 
اهــرم مالــي شــركت )Leverage(: بــه اعتقــاد هاتــن و همــکاران 
ــش  ــه افزای ــد ب ــركت می توان ــي  ش ــزان بده ــش می )2009( افزای
هزینــه ی بهــره منجــر شــود. بنابرایــن افزایــش نســبت اهــرم مالــي 
ــم  ــس حج ــود. پ ــر ش ــده منج ــود ارائه ش ــش س ــه كاه ــد ب مي توان
بــالاي بدهــي در ســاختار ســرمایه ی یــك شــركت مي توانــد 
ــازده ســهام باشــد. در  ــي در ب ــراي ایجــاد چولگــي منف ــه اي ب زمین
ــر یادشــده از نســبت بدهــي  ــر متغی ــراي كنتــرل اث ایــن پژوهــش ب
بلندمــدت بــه جمــع دارایي هــاي پایــان دوره اســتفاده شــده اســت.

انــدازه ی شــركت )SIZE(: بــراي كنتــرل اثــر انــدازه ی شــركت از 
لگاریتــم جمــع دارایي هــا در پایــان دوره اســتفاده شــده اســت.

عــدم شــفافیت در گزارشــگري مالــي )OPAQUE(: هاتــن و 
ــه رابطــه ی مســتقیم و محکمــی  ــکاران )2009( در پژوهشــی ب هم
بیــن عــدم شــفافیت در گزارشــگري مالــي و پدیــده ی ریــزش قیمت 
ســهام دســت یافتنــد. ایــن پژوهشــگران بــه علت عــدم وجــود معیار 
اســتاندارد بــرای اندازه گیــری ایــن متغیــر از جمــع قــدر مطلــق اقلام 
تعهــدي اختیــاري بــراي ســه ســال قبــل اســتفاده كرده انــد. اســتدلال 
ــن  ــر ای ــار ب ــن معی ــاب ای ــراي انتخ ــکاران )2009( ب ــن و هم هات
مبنــا اســتوار بــود كــه شــركت هاي بــا حجــم بــالاي اقــلام تعهــدي 
ــودهاي  ــت س ــرض مدیری ــری در مع ــال بیش ت ــا احتم ــاري ب اختی
گــزارش شــده خــود قــرار می گیرنــد، و بنابرایــن اطلاعــات كمــي 

ــد. ــال مي دهن ــرمایه گذاران انتق ــه س ــركت ب ــاره ی ش درب
محافظــه كاری )CONSER(: كیــم و ژانــگ )2010( در پژوهشــي 
محافظه كارانــه  بیــن حســابداري  ارتبــاط  بررســي  مــورد  در 
ــه  ــد ك ــت یافتن ــه دس ــن نتیج ــه ای ــهام ب ــت س ــزش قیم و ری
حســابداري محافظه كارانــه باعــث كاهــش احتمــال ریــزش ســهام 
مي شــود. بــراي اندازه گیــري ایــن متغیــر از مــدل گیولــي و هیــن18  

ــت. ــده اس ــتفاده ش )2000( اس

مدل پژوهش
در ایــن پژوهــش از فرمــول شــماره پنــج بــرای آزمــون فرضیــه ی 

پژوهــش اســتفاده شــده اســت.
)5( 

در این مدل:
NCSKEWt+1  ضریــب منفــی چولگــي بــازده ســهام در ســال بعــد 

ــد آن  ــر باش ــي بیش ت ــي چولگ ــب منف ــدار ضری ــه مق ــت. هرچ اس
ــود. ــري خواهــد ب شــركت در معــرض ریــزش قیمــت بیش ت

ــی اســت،  ــری مال ــار انعطاف پذی ــر مجــازی و معی FF  یــك متغی
it

ــال )2009( اســتفاده شــده اســت. ــك و گوی كــه از مــدل فران

یافته های پژوهش
آمار توصیفی

میانگیــن و میانــه ی متغیــر انعطاف پذیــری مالــی كــه بــر اســاس 
ــر  ــب براب ــه ترتی ــرآورد شــده ب ــال )2009( ب ــك و گوی ــدل فران م
بــا 0/08 و صفــر بــوده اســت. میانگیــن و میانــه ی متغیــر ضریــب 
منفــی چولگــی بــازده كــه به وســیله مــدل چــن و همــکاران )2001( 
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کارانه و ریزش قیمت ( در پژوهشی در مورد بررسی ارتباط بین حسابداری محافظه9101)ژانگ  و کیم ):CONSER(کاری محافظه
گیری این متغیر شود. برای اندازهکارانه باعث کاهش احتمال ریزش سهام میسهام به این نتیجه دست یافتند که حسابداری محافظه

 استفاده شده است. (9111) 0گیولی و هیناز مدل 
 

 پژوهشمدل 
 شده است.استفاده  پژوهش یآزمون فرضیه برای پنجشماره  فرمولاز  پژوهشدر این 

NCSKEWi,t+1 = β1 + β2 FFi,t + ∑  βq
m
q=2  (qth 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉t)+εt

                         )5( 
 در این مدل: 
 t+1NCSKEW تر باشد آن شرکت در . هرچه مقدار ضریب منفی چولگی بیشاستمنفی چولگی بازده سهام در سال بعد  بضری

 تری خواهد بود.معرض ریزش قیمت بیش
itFF   استفاده شده است. (9113فرانک و گویال )از مدل است، که  پذیری مالیمعیار انعطافیک متغیر مجازی و 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

 صفرو  15/1برآورد شده به ترتیب برابر با  (9113مدل فرانک و گویال ) بر اساسالی که پذیری ممتغیر انعطاف ییانهمیانگین و م
شده به ترتیب برابر  ( برآورد9110) و همکاران وسیله مدل چنهمتغیر ضریب منفی چولگی بازده که ب یمیانگین و میانه بوده است.

 یاز طرف دیگر توزیع متغیرهای سودآوری شرکت، اهرم مالی و انحراف معیار بازده ماهانه بوده است. 7307/1و  1188/1با 
متغیرها از تقارن نسبی  یکدام از متغیرها چوله به چپ نیست. تقریباً بقیهخاص شرکت چوله به راست است، و توزیع هیچ

های توزیع نرمال است. همچنین میزان کشیدگی تمام متغیرها برخوردارند. این ویژگی اهمیت زیادی دارد زیرا تقارن یکی از ویژگی
 تر از کشیدگی توزیع نرمال است.جز متغیر وابسته بیشبه

 رگرسیون هایفرضهای پیشنتایج آزمون
های رگرسیون فرضهای پیشنتایج آزمون ،جود داردو یهایفرضنتایج رگرسیون خطی چندگانه پیش ناتکا بودبرای انجام و قابل
 منعکس شده است. جدول یکخطی چندگانه در 
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 رگرسیون هایفرضهای پیشزمون: نتایج آیک جدول
 نتیجه نوع آزمون فرضپیش

 هاباقیمانده بودننرمال 
کولموگروف 

 اسمیرنف

بالاتر از  سطح معناداری برای ضریب منفی چولگی بازده سهام مقادیر
توان نتیجه گرفت که مقادیر باقیمانده در خط بوده بنابراین می 18/1

 رگرسیون نیز دارای توزیع نرمالی هستند.

 همسانی واریانس

 

نمودار مقادیر 
باقیمانده در مقابل 

 شده مقادیر برآورد
 گومند نیست.ـو ال تـاسدر تمام نمودارها تصادفی  پراکندگی تقریباً

همبستگی عدم خود
 هاباقیمانده

 واتسونـ  دوربین
دم خود ـع یدهندهنشان ت کهـاس 10/9سون ـوات _دوربین  یارهـآم

 .است هاهمبستگی باقیمانده
خطی بین وجود همعدم

 متغیرهای مستقل
 VIF یمارهآ

است؛ بنابراین مشکل  8تر از تمام موارد کوچکمقدار این آماره در 
 شود.خطی مشاهده نمیهم

 

 پذیری مالینتایج تخمین مدل شناسایی انعطاف
میزان  است و که مدل معنادار است و این بدان معناست 111/1برابر با  سطح معناداری دهدنشان می جدول دوگونه که همان

 شده است. ارائه ششدر فرمول شماره دست آمده برای متغیرهای مدل هب هاییباست. ضر  35/1برابر با   2R ضریب تعیین یا
 

LEVi t=./691 LEVi t-1+./274 Ind LEVit+./068M/Bit+./013Sizeit+./011Tanit-./122Profitabilityit+./060 Inflationt    (1      )
     

سایر  هاهای ثابت به کل دارایینسبت داراییو  شرکت یاندازهغیر از متغیرهای مشاهده کرد بهتوان می جدول دوطور که در همان
 مثبتی با نسبت بدهی دارند اما این رابطه معنادار نیست. یرفت رابطهطور که انتظار می، این دو متغیر همانهستندمتغیرها معنادار 

ها و برای شناسایی ظرفیت مازاد بدهی شرکت یادشدهکارگیری هر دو معیار هو ب ششدست آمده از مدل هبا توجه به نتایج ب
بخش بوده است و ( نتیجه %01حراف منفی بزرگتر از د که از دو معیار فوق معیار اول )داشتن انشپذیری مالی، مشخص انعطاف
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 پذیری مالی: نتایج تخمین مدل شناسایی انعطافجدول دو

 آماره                                                               
                                           متغیر    

مقدار برآورد 
 شده

 tآماره  ضرایب
سطح 

  معناداری

  111/1 39/95 130/1 154/1 اهرم مالی
  111/1 99/5 974/1 977/1 بدهی صنعت یمیانه

  111/1 73/1 115/1 103/1 های رشد شرکتفرصت
  717/1 87/1 108/1 119/1 شرکت یاندازه

  041/1 48/0 100/1 191/1 هاهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی
نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع 

 هادارایی
841/1- 099/1- 91/01- 111/1  

  111/1 87/8 111/1 988/1 نرخ تورم
 111/1             سطح معنی داری                                   F                                  1803 یآماره

 19/9آماره دوربین واتسون                                            35/1شده           ضریب تعیین استاندارد 
 

  پژوهش یفرضیه آزمون
 پذیری مالیانعطافدهد، گونه که این نگاره نشان میمنعکس شده است. همان جدول سهی پژوهش در آماری فرضیه نتایج آزمون

تحقیق )چولگی منفی بازده  یمتغیر وابستهکه علامت اصلی به دلیل آن از سویی،. داردریزش قیمت سهام داری با معنا یرابطه
کاهش احتمال  یدهندهافزایش آن یعنی افزایش مقداری و حرکت به سمت جهت مثبت که در حقیقت نشان ،سهام( منفی است

پذیری بین انعطاف جدول سهدر  مالی پذیریمثبت ضریب انعطاف علامت به با توجهاز سوی دیگر و  استریزش قیمت سهام 
 مربوط به متغیرهای کنترلیعلامت ضرایب بودن  مثبت همچنین وجود دارد. معکوس یمالی و ریزش قیمت سهام رابطه

متغیرهای  علامت منفی ضرایب و معکوس یحاکی از وجود رابطهکاری و ضریب منفی چولگی بازده سهام سودآوری، محافظه
ریزش معنادار بین این متغیرها و  مستقیم یگذاران و عدم شفافیت اطلاعات مالی حاکی از وجود رابطهسرمایه هایدیدگاهناهمگنی 

شده یاداطمینان معنادار است و سایر متغیرهای  %31)متغیرهای سودآوری و ضریب منفی چولگی بازده در سطح  است قیمت سهام
با توجه به مقدار معناداری با متغیر ریزش قیمت سهام ندارند.  یسایر متغیرهای کنترلی رابطه. اطمینان معنادارند( %38در سطح 

همبستگی عدم خود یدهندهکه نشان است 10/9دوربین واتسون  یدار است. آمارهشده نیز معناالگوی رگرسیون برازش F یآماره
 خطاها است.

تا هنگامی که تمام متغیرهای معنادار وارد برای برآورد مدل مناسب از روش رگرسیون گام به گام استفاده شده است. در این روش 
آزمون معناداری متغیرها  فرایندشوند. به منظور انتخاب مدل مناسب متغیرهای مستقل به ترتیب معناداری وارد مدل میمدل گردند 

 مرحله به سرانجام رسیده است.  ششدر 
 

_
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پول اول بود یا حسابداری؟ - چرا حسابداران همه ی رویدادها را به پول تقویم می کنند | محمد شلیله

عوامل موثربر اظهارنظر حرفه ای حسابرسان | دکترنظام الدین رحیمیان| علی هدایتی 

رویکرد گام به گام در گذار از مبنای نقدی، نقدی تعدیل شده یا تعهدی تعدیل شده ی حسابداری به مبنای 

تعهدی کامل برای کشورهای در حال توسعه|  سلام عبداله زاده| سمانه صادقی عسگری|

دکتر وهاب رستمی| دکتر بهزاد قربانی 
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بــرآورد شــده بــه ترتیــب برابــر بــا 0/6633 و 0/7917 بــوده اســت. 
از طــرف دیگــر توزیــع متغیرهــاي ســودآوری شــركت، اهــرم مالــی 
و انحــراف معیــار بــازده ماهانــه ی خــاص شــركت چولــه به راســت 
ــه چــپ نیســت.  ــه ب ــا چول ــدام از متغیره ــع هیچ ك اســت، و توزی
تقریبــاً بقیــه ی متغیرهــا از تقــارن نســبي برخوردارنــد. ایــن ویژگــي 
ــع  ــاي توزی ــي از ویژگي ه ــارن یک ــرا تق ــادي دارد زی ــت زی اهمی
نرمــال اســت. همچنیــن میــزان كشــیدگي تمــام متغیرهــا به غیــر از 

ــر از كشــیدگي توزیــع نرمــال اســت. ــر وابســته بیش ت متغی
نتایج آزمون های پیش فرض های رگرسیون

بــرای انجــام و قابل اتــکا بــودن نتایــج رگرســیون خطــی چندگانــه 
ــای  ــای پیش فرض ه ــج آزمون ه ــود دارد، نتای ــی وج پیش فرض های
رگرســیون خطــی چندگانــه در جــدول یــك منعکس شــده اســت.

ــاداري  ــطح معن ــد س ــان می ده ــدول دو نش ــه ج ــه ك همان گون
برابــر بــا 0/000 اســت و ایــن بــدان معناســت كــه مــدل معنــادار 
ــت.  ــا 0/98  اس ــر ب ــا R2  براب ــن ی ــب تعیی ــزان ضری ــت و می اس
ــول  ــدل در فرم ــاي م ــراي متغیره ــده ب ــت آم ــای به دس ضریب ه

ــه شــده اســت. شــماره ی شــش ارائ
)6(

ــر  ــرد به غی ــاهده ك ــوان مش ــدول دو مي ت ــه در ج ــور ك همان ط
ــه  ــت ب ــای ثاب ــبت دارایی ه ــركت و نس ــدازه ی ش ــاي ان از متغیره
كل دارایی هــا ســایر متغیرهــا معنــادار هســتند، ایــن دو متغیــر 
ــا نســبت بدهــي  همان طــور كــه انتظــار مي رفــت رابطــه ی مثبتــي ب

ــادار نیســت. ــن رابطــه معن ــا ای ــد ام دارن
بــا توجــه بــه نتایــج به دســت آمــده از مــدل شــش و به كارگیــري 
ــي  ــازاد بده ــت م ــایي ظرفی ــراي شناس ــده ب ــار یادش ــر دو معی ه
شــركت ها و انعطاف پذیــري مالــي، مشــخص شــد كــه از دو 
ــر از %10 (  ــار اول )داشــتن انحــراف منفــي بزرگت ــوق معی ــار ف معی
ــر داشــتن انحــراف  ــي ب ــار دوم مبن ــوده اســت و معی نتیجه بخــش ب
ــش  ــن پژوه ــار در ای ــراف معی ــر انح ــر از 1.5 براب ــي بزرگ ت منف
معنــادار نیســت و بــا اســتفاده از آن هیچ یــك از شــركت هاي 
نمونــه ی داراي انعطاف پذیــري مالــي نبودنــد. بنابرایــن در ایــن 
ــه ی پژوهــش اســتفاده  ــرای بررســی فرضی ــار اول ب پژوهــش از معی

شــده اســت.
آزمون فرضیه ی پژوهش 

نتایــج آزمــون  آمــاری فرضیــه ی پژوهــش در جــدول ســه 

منعکــس شــده اســت. همان گونــه كــه ایــن نــگاره نشــان می دهــد، 
ــا ریــزش قیمــت ســهام  انعطاف پذیــری مالــی رابطــه ی معنــا داري ب
ــر وابســته ی  ــي متغی ــت اصل ــه علام ــل آن ك ــه دلی دارد. از ســویی، ب
ــش آن  ــت، افزای ــي اس ــهام( منف ــازده س ــي ب ــي منف ــق )چولگ تحقی
ــه  ــت ك ــه ســمت جهــت مثب ــداري و حركــت ب ــش مق ــي افزای یعن
ــزش قیمــت ســهام  ــال ری ــت نشــان دهنده ی كاهــش احتم در حقیق
ــب  ــت ضری ــت مثب ــه علام ــه ب ــا توج ــر ب ــوی دیگ ــت و از س اس
ــی و  ــری مال ــن انعطاف پذی ــی در جــدول ســه بی ــری مال انعطاف پذی
ریــزش قیمــت ســهام رابطه ی معکــوس وجــود دارد. همچنیــن مثبت 
بــودن علامــت ضرایــب مربــوط بــه متغیرهــای كنترلــی ســودآوري، 
ــی از  ــهام حاك ــازده س ــی ب ــی چولگ ــب منف ــه كاري و ضری محافظ
ــای  ــب متغیره ــی ضرای ــت منف ــوس و علام ــه ی معک ــود رابط وج
ــات  ــدم شــفافیت اطلاع ــای ســرمایه گذاران و ع ــي دیدگاه ه ناهمگن
مالــي حاكــی از وجــود رابطــه ی مســتقیم معنــادار بیــن ایــن متغیرهــا 
ــب  ــودآوري و ضری ــاي س ــت )متغیره ــهام اس ــت س ــزش قیم و ری
ــت و  ــادار اس ــان معن ــطح 90% اطمین ــازده در س ــی ب ــی چولگ منف
ســایر متغیرهــاي یادشــده در ســطح 95% اطمینــان معنادارنــد(. ســایر 
ــت  ــزش قیم ــر ری ــا متغی ــاداری ب ــه ی معن ــی رابط ــای كنترل متغیره
ــه مقــدار آمــاره ی F الگــوی رگرســیون  ــا توجــه ب ــد. ب ســهام ندارن
ــادار اســت. آمــاره ی دوربیــن- واتســون 2/01  برازش شــده نیــز معن

ــت. ــا اس ــتگی خطاه ــدم خودهمبس ــان دهنده ی ع ــه نش ــت ك اس
بــراي بــرآورد مــدل مناســب از روش رگرســیون گام بــه گام 
اســتفاده شــده اســت. در ایــن روش تــا هنگامــي كــه تمــام متغیرهاي 
معنــادار وارد مــدل گردنــد متغیرهــاي مســتقل بــه ترتیــب معنــاداري 
ــد  ــب فراین ــدل مناس ــاب م ــور انتخ ــه منظ ــوند. ب ــدل مي ش وارد م
ــه ســرانجام رســیده  ــه ب ــاداري متغیرهــا در شــش مرحل آزمــون معن

اســت. 
ــه گام در جــدول چهــار  ــج حاصــل از روش رگرســیون گام ب نتای
منعکــس شــده اســت. مــدل بــرآوردی ایــن روش در فرمــول هفــت 

بیــان شــده اســت.
)7(

ــر  ــه اگ ــراي نمون ــه ب ــت ك ــوان گف ــب مي ت ــیر ضرای در تفس
میــزان انعطاف پذیــری مالــی افزایــش یابــد مقــدار چولگــي منفــي 
ــه ســمت جهــت  ــد. )حركــت ب ــز افزایــش مي یاب ــازده ســهام نی ب
مثبــت و كاهــش احتمــال ریــزش قیمــت ســهام( ســایر ضرایــب 

ــد.  تفســیري مشــابه دارن
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است؛ بنابراین مشکل  8از تر مقدار این آماره در تمام موارد کوچک
 شود.خطی مشاهده نمیهم

 

 پذیری مالینتایج تخمین مدل شناسایی انعطاف
میزان  است و که مدل معنادار است و این بدان معناست 111/1برابر با  سطح معناداری دهدنشان می جدول دوگونه که همان

 شده است. ارائه ششدر فرمول شماره دست آمده برای متغیرهای مدل هب هاییباست. ضر  35/1برابر با   2R ضریب تعیین یا
 

LEVi t=./691 LEVi t-1+./274 Ind LEVit+./068M/Bit+./013Sizeit+./011Tanit-./122Profitabilityit+./060 Inflationt    (1      )
     

سایر  هاهای ثابت به کل دارایینسبت داراییو  شرکت یاندازهغیر از متغیرهای توان مشاهده کرد بهمی جدول دوطور که در همان
 مثبتی با نسبت بدهی دارند اما این رابطه معنادار نیست. یرفت رابطهطور که انتظار می، این دو متغیر همانهستندمتغیرها معنادار 

ها و ظرفیت مازاد بدهی شرکت برای شناسایی یادشدهکارگیری هر دو معیار هو ب ششدست آمده از مدل هبا توجه به نتایج ب
بخش بوده است و ( نتیجه %01حراف منفی بزرگتر از د که از دو معیار فوق معیار اول )داشتن انشپذیری مالی، مشخص انعطاف

یچ معنادار نیست و با استفاده از آن ه پژوهشبرابر انحراف معیار در این  0.8تر از معیار دوم مبنی بر داشتن انحراف منفی بزرگ
 پژوهش یاز معیار اول برای بررسی فرضیه پژوهشبنابراین در این پذیری مالی نبودند. دارای انعطاف یهای نمونهیک از شرکت

 استفاده شده است.
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 ی پژوهش: نتایج آزمون رگرسیون برای فرضیه8 جدول

 متغیر                                   آماره
 ضرایب غیراستاندارد

ضرایب 
 استاندارد شده

 tآماره 
سطح معنی 

 داری
 بتا

خطای 
 استاندارد

 بتا

 1.118 9.73  1.81 0.87 مقدار ثابت
 1.110 8.15 1.01 1.005 1.538 پذیری مالیانعطاف
 1.185 9.15 1.0 1.44 1.30 کاریمحافظه

 1.049 -0.47 -1.113 1.13 -1.08 شرکت یاندازه
 1.80 1.08 1.00 9.88 1.191  (t+1)سودآوری
 1.390 -1.0 -1.18 1.7 -1.17 اهرم مالی
 1.199 -9.8 -1.01 9.74 -1.8 گذارانسرمایه هایدیدگاهناهمگنی 

 1.149 -9.17 -1.138 1.89 -1.11 عدم شفافیت اطلاعات مالی
 1.838 1.580 1.145 0.83 0.05 خاص شرکت یمیانگین بازده ماهانه

 1.081 -0.8 -1.15 1.38 -0.4 خاص شرکت یانحراف معیار بازده ماهانه
 1.111 8.78 1.05 1.18 1.03 ضریب منفی چولگی بازده
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                             111/1              سطح معنی داری                                                  10/9واتسون                 دوربین یآماره
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NCSKEWi,t+1 = 0/66 + 0/494FFi,t +0/242 CONSERi,t +0/344 ROEi,t-1 – 6/64 DTURNi,t – 0/642  OPAQUEi,t +  0/124 
NCSKEWi,t                                                                                                                                                                                                                                (7)                   
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جدول 3: نتایج آزمون رگرسیون برای فرضیه ی پژوهش
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 گامبه: نتایج روش رگرسیون گام4 جدول

 داریسطح معنی tآماره  بتا آماره                                 متغیر               

 1.111 4.745 0..26 مقدار ثابت
 1.111 8.581 261.0 ضریب منفی چولگی بازده

 263.0 9.755 1.111 (t+1)سودآوری
 1.149 -9.187 -.26.0 عدم شفافیت اطلاعات مالی

 1.108 -9.45 -6..6. گذارانسرمایه هایدیدگاهناهمگنی 
 1.101 9.97 ..260 پذیری مالیانعطاف

 1.148 9.10 0..26 کاریفظهمحا

 9.105واتسون                      نیدورب یآماره                15/1   ششم یمرحله در شده لیتعد نییتع بیضر

 
 سخن آخر

برخورد  خوبی با شرایط پیش روپذیری مالی باعث خواهد شد که شرکت در مواقع بحرانی بتواند بههای انعطافاستفاده از سیاست
ه با هقیمت سهام شرکت که تابعی از عملکرد و قدرت شرکت در مواجاز  شودتواند سبب میی خود نوبهبهله ئاین مس و کند

ؤال بوده است که آیا در پی پاسخ به این س ،پژوهشاین . محافظت کردخطر سقوط  در برابر استآمده ها و مخاطرات پیشفرصت
دهد یا شده در بورس اوراق بهادار تهران را کاهش میهای پذیرفتهریزش قیمت سهام شرکتاحتمال  پذیری مالیوجود انعطاف

طور کلی به 0831تا  0851های اق بهادار در طی سالشده در بورس اورشرکت پذیرفته 85نتایج تحلیل اطلاعات مربوط به  ؟خیر
بین ) دهدرا کاهش میریزش قیمت سهام  در گزارشگری مالی احتمالپذیری مالی انعطافبیانگر این موضوع است که 

های نظری و تجربی و یافته یبنابراین بر اساس پیشینه .معکوسی وجود دارد( یپذیری مالی و ریزش قیمت سهام رابطهانعطاف
در  ندکنسعی می هامدیران شرکت ،رویدادهای آتی وجود دارد یزمینهقطعیتی که در با توجه به ابهام و عدمتوان گفت پژوهش می

از  دارند.بینی نشده آماده نگه هایی پیشو همواره خود را برای رویداد کنندتصمیمات خود نسبت به آینده اصل احتیاط را لحاظ 
تری نیز خواهند داشت زیرا با وقوع بحران بحران بیش یدارند هزینهبرخورهای رشد بالاتری فرصتاز هایی که سوی دیگر شرکت

تر است. نیز قوی هااحتیاطی در این دسته از شرکت یتواند حتی از بین برود لذا انگیزهها میهای آنارزش فعلی خالص پروژه
کارانه برخورد و از منابع داخلی خود بسیار محافظهمین مالی و استفاده تأ فراینداین انگیزه احتیاطی در  داشتنها با بنابراین شرکت

مین مالی و در تأ کوشندمی به عبارت دیگر، کنند.میآتی حفظ  یبینی نشدهود را برای رویدادهای پیشهمواره بخشی از توان خ
که  هنگام از خود نشان دهندبینی نشده آتی واکنش مناسب و بهشته باشند تا در مواقع پیشپذیری دااستفاده از منابع مالی انعطاف

صورت بالقوه قابلیت انجام هپذیری مالی بانعطاف سخن کوتاه، ند.کسهام شرکت را از خطر سقوط حفظ تواند له میاین مسأ
مناسب  شوند تا با انجام واکنشها قادر میبرد و شرکتبالا میبینی نشده را واکنش مناسب در برابر رویدادهای غیرمنتظره و پیش

جدول 4: نتایج روش رگرسیون گام به گام
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الگوی  F یبا توجه به مقدار آمارهمعناداری با متغیر ریزش قیمت سهام ندارند.  یسایر متغیرهای کنترلی رابطه. اطمینان معنادارند(
 همبستگی خطاها است.عدم خود یدهندهکه نشان است 10/9دوربین واتسون  یشده نیز معنادار است. آمارهرگرسیون برازش

تا هنگامی که تمام متغیرهای معنادار وارد برای برآورد مدل مناسب از روش رگرسیون گام به گام استفاده شده است. در این روش 
رها آزمون معناداری متغی فرایندشوند. به منظور انتخاب مدل مناسب به ترتیب معناداری وارد مدل میمتغیرهای مستقل مدل گردند 

 مرحله به سرانجام رسیده است.  ششدر 
 

 ی پژوهش: نتایج آزمون رگرسیون برای فرضیه8 جدول

 متغیر                                   آماره
 ضرایب غیراستاندارد

ضرایب 
 شدهاستاندارد 

 tآماره 
سطح معنی 

 داری
 بتا

خطای 
 استاندارد

 بتا

 1.118 9.73  1.81 0.87 مقدار ثابت
 1.110 8.15 1.01 1.005 1.538 پذیری مالیانعطاف
 1.185 9.15 1.0 1.44 1.30 کاریمحافظه

 1.049 -0.47 -1.113 1.13 -1.08 شرکت یاندازه
 1.80 1.08 1.00 9.88 1.191  (t+1)سودآوری
 1.390 -1.0 -1.18 1.7 -1.17 اهرم مالی
 1.199 -9.8 -1.01 9.74 -1.8 گذارانسرمایه هایدیدگاهناهمگنی 

 1.149 -9.17 -1.138 1.89 -1.11 عدم شفافیت اطلاعات مالی
 1.838 1.580 1.145 0.83 0.05 خاص شرکت یمیانگین بازده ماهانه

 1.081 -0.8 -1.15 1.38 -0.4 خاص شرکت یانحراف معیار بازده ماهانه
 1.111 8.78 1.05 1.18 1.03 ضریب منفی چولگی بازده

 F                                    858/8آماره                                     150/1ل شده              ضریب تعیین تعدی
                             111/1              داری           سطح معنی                                    10/9واتسون                  _ دوربین یآماره

 
بیان شده  هفتمنعکس شده است. مدل برآوردی این روش در فرمول  جدول چهارنتایج حاصل از روش رگرسیون گام به گام در 

 است.
NCSKEWi,t+1 = 0/66 + 0/494FFi,t +0/242 CONSERi,t +0/344 ROEi,t-1 – 6/64 DTURNi,t – 0/642  OPAQUEi,t +  0/124 
NCSKEWi,t                                                                                                                                                                                                                                (7)                   

 
 پذیری مالی افزایش یابد مقدار چولگی منفی بازده سهام نیز افزایشتوان گفت که برای نمونه اگر میزان انعطافدر تفسیر ضرایب می

  مثبت و کاهش احتمال ریزش قیمت سهام( سایر ضرایب تفسیری مشابه دارند.یابد. )حرکت به سمت جهت می

 

_
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سخن آخر
اســتفاده از سیاســت های انعطاف پذیــری مالــی باعــث خواهــد شــد 
كــه شــركت در مواقــع بحرانــی بتوانــد به خوبــی بــا شــرایط پیــش رو 
برخــورد كنــد و ایــن مســئله به نوبــه ی خــود می توانــد ســبب شــود 
از قیمــت ســهام شــركت كــه تابعــی از عملکــرد و قــدرت شــركت 
ــر  ــده اســت در براب ــرات پیش آم ــا و مخاط ــا فرصت ه ــه ب در مواجه
خطــر ســقوط محافظــت كــرد. ایــن پژوهــش، در پــی پاســخ بــه ایــن 
ــی احتمــال  ــری مال ــا وجــود انعطاف پذی ــه آی ــوده اســت ك ســؤال ب
ــورس اوراق  ــده در ب ــركت های پذیرفته ش ــهام ش ــت س ــزش قیم ری
بهــادار تهــران را كاهــش می دهــد یــا خیــر؟ نتایــج تحلیــل اطلاعــات 
ــادار در  ــورس اوراق به ــده در ب ــركت پذیرفته ش ــه 58 ش ــوط ب مرب
ــا 1390 به طــور كلــی بیانگــر ایــن موضــوع  طــی ســال های 1380 ت
ــال  ــی احتم ــگری مال ــی در گزارش ــری مال ــه انعطاف پذی ــت ك اس
ــری  ــن انعطاف پذی ــد )بی ــش می ده ــهام را كاه ــت س ــزش قیم ری
ــود دارد(.  ــی وج ــه ی معکوس ــهام رابط ــت س ــزش قیم ــی و ری مال
بنابرایــن بــر اســاس پیشــینه ی نظــری و تجربــی و یافته هــای پژوهــش 
ــا توجــه بــه ابهــام و عدم قطعیتــي كــه در زمینــه ی  می تــوان گفــت ب
ــد  ــعی می كنن ــركت ها س ــران ش ــود دارد، مدی ــي وج ــاي آت رویداده
در تصمیمــات خــود نســبت بــه آینــده اصــل احتیــاط را لحــاظ كننــد 
و همــواره خــود را بــراي رویدادهایــي پیش بینــي نشــده آمــاده نگــه 
ــد  ــاي رش ــه از فرصت ه ــركت هایي ك ــر ش ــوي دیگ ــد. از س دارن
ــد  ــز خواهن ــري نی ــران بیش ت ــه ی بح ــد هزین ــري برخوردارن بالات
ــاي  ــص پروژه ه ــي خال ــران ارزش فعل ــوع بح ــا وق ــرا ب ــت زی داش
آن هــا مي توانــد حتــي از بیــن بــرود، لــذا انگیــزه ی احتیاطــي در ایــن 
ــا  ــن شــركت ها ب ــر اســـت. بنابرایـ ــز قوي تـ دســته از شــركت ها نی

ــتفاده  ــي و اس ــن مال ــد تأمی ــي در فراین ــزه احتیاط ــن انگی ــتن ای داش
ــواره  ــورد و هم ــه برخ ــیار محافظه كاران ــود بس ــي خ ــع داخل از مناب
بخشــي از تــوان خــود را بــراي رویدادهــاي پیش بینــي نشــده ی آتــي 
ــي و  ــن مال ــند در تأمی ــر، می كوش ــارت دیگ ــه عب ــد. ب ــظ می كنن حف
اســتفاده از منابــع مالــي انعطاف پذیــري داشــته باشــند تــا در مواقــع 
ــگام از خــود نشــان  ــي واكنــش مناســب و به هن ــي نشــده آت پیش بین
دهنــد كــه ایــن مســأله می توانــد ســهام شــركت را از خطــر ســقوط 
حفــظ كنــد. ســخن كوتــاه، انعطاف پذیــري مالــي به صــورت بالقــوه 
قابلیــت انجــام واكنــش مناســب در برابــر رویدادهــاي غیرمنتظــره و 
ــا  ــوند ت ــادر مي ش ــركت ها ق ــرد و ش ــالا مي ب ــده را ب ــي نش پیش بین
بــا انجــام واكنــش مناســب قیمــت ســهام خــود را از خطــر ســقوط 
حفــظ كننــد. بــا توجــه بــه پیشــینه ی نظــری و تجربــی و یافته هــای 
ــدگان،  ــذاران، اعــتباردهنـ ــداران، سـرمـایه گـ ــه سـهامـ ــش ب پژوهـ
زمــان  در  می شــود  پیشــنهاد  كارگــزاران  و  مالــی  تحلیل گــران 
ــد.  ــه كنن ــركت ها توج ــی ش ــری مال ــه انعطاف پذی ــرمایه گذاری ب س
عــلاوه بــر آن بــه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــه عنــوان نهــاد 
ــر شــركت ها و هیــأت تدویــن اســتانداردهای حســابداری و  ناظــر ب
ــزای  ــه ی اج ــات لازم در زمین ــود اطلاع ــنهاد می ش ــی پیش حسابرس
ــر  ــرداری بهت ــور بهره ب ــه منظ ــركت ها را ب ــی ش ــری مال انعطاف پذی
اســتفاده كنندگان صورت هــای مالــی افشــا كننــد. همچنیــن بــه 
ــری  ــای انعطاف پذی ــر پیامده ــود ب ــه می ش ــران شــركت ها توصی مدی
ــرات  ــدن اث ــور روشــن تر ش ــه منظ ــد. ب ــری كنن ــه بیش ت ــی توج مال
انعطاف پذیــری مالــی بــه پژوهشــگران نیــز توصیــه می شــود اثــرات 
ــازده شــركت را  ــر عملکــرد، ســودآوری و ب ــی ب ــری مال انعطاف پذی

مــورد بررســی قــرار دهنــد.
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