بررسی رابطه بین انعطاف پذیری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام با در نظر گرفتن هزینه نمایندگی شرکت
مقدمه
امروزه با بزرگ شدن شرکت ها و توسعه تکنولوژی، نیاز به منابع مالی هنگفت سرمایه شدت گرفته و این موضوع را به یکی از اصلی ترین حوزه های تصمیم گیری مدیران تبدیل کرده است. مباحث تئوریک در خصوص ساختار سرمایه، در پی رسیدن به حدی از تعادل بین دو منبع اصلی تامین مالی یعنی بدهی و حقوق صاحبان سرمایه است که بتواند در آن نقطه، ارزش سهام را به حداکثر رسانیده و در مقابل هزینه منابع تامین مالی شامل هزینه حقوق صاحبان سهام را نیز به حداقل ممکن رساند. به چنین نقطه ای حد تعادلی، ساختار سرمایه مطلوب (بهینه) گفته می شود. ساختار سرمایه نامناسب همه زمینه های فعالیت یک واحد تجاری را تحت تاثیر خود قرار می دهد و می تواند سبب بروز مسائلی نظیر افزایش هزینه سرمایه شرکت، کاهش ارزش شرکت، افزایش ریسک شرکت و در نهایت ورشکستگی واحد تجاری شود (3(.
مطابق تئوری توازن، فرض بر این است که واحد تجاری دارای یک هدف از پیش تعیین شده در ساختار سرمایه است که از ایجاد توازن میان منافع (مزایای بدهی شامل کاهش مالیاتی و نیز کاهش مشکلات جریان های نقدی آزاد) و هزینه های تامین مالی (هزینه های بدهی شامل هزینه های بحران مالی که به هزینه های ورشکستگی، تجدید سازمان و هزینه های نمایندگی برمی گردد که ناشی از به خطر افتادن اعتبار شرکت در تحصیل وام است و هزینه های ناشی از تعارضات نمایندگی سهامداران و بستانکاران) حاصل شده است. استفاده مطلوب از این روش، مستلزم شناخت کاملی از هزینه های مربوط به روش های تامین مالی مختلف است.از سویی دیگر مطابق تئوری سلسله مراتبی (ترجیحی)، شرکت ها تامین مالی درون سازمانی را بر تامین مالی برون سازمانی ترجیح می دهند. شرکت ها به منطور جبران انحراف اندک از جریان نقدی مورد انتظار سرمایه گذاری های خود، ابتدا از فروش اوراق بهادار کوتاه مدت استفاده می کنند و در نهایت در نحوه تعیین روش های تامین مالی خود از روش های کم هزینه تر (استقراض) و در آخر به انتشار سهام و روش های پرهزینه تر می پردازند. (1(.
از سویی دیگر عوامل مختلفی در تعیین ساختار سرمایه بهینه شرکت ها تاثیر گذارند. یکی از مهمترین این عوامل، انعطاف پذیری مالی می باشد.  به عبارتی دیگر، میزان انعطاف پذیری مالی واحدهای تجاری، عامل تعیین کننده ای برای تعیین نوع ساختار سرمایه و نوع تامین مالی شرکت هاست. انعطاف پذیری مالی عبارت است از توانایی واحد تجاری در اقدام موثر برای تغییر میزان و زمان جریان های نقدی آن به گونه ای که واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و فرصت های غیرمنتظره، واکنش نشان دهد (9(.
برای بررسی عوامل تاثیرگذار بر ساختار سرمایه و به دنبال آن هزینه حقوق صاحبان سهام،  به دیدگاه کلارک
 (2010) اشاره می کنیم. وی بیان کرد که چندین عامل بر تصمیمات ساختار سرمایه اثر می گذارد  که این عوامل عبارتند از: ریسک تجاری شرکت یا میزان ریسک مربوط به دارایی ها در صورت عدم استفاده از بدهی ، وضعیت مالیاتی شرکت که بیانگر میزان استفاده از بدهی مربوط به هزینه بهره به عنوان یک هزینه قابل قبول مالیاتی می باشد و سومین و مهمترین عامل، انعطاف پذیری مالی شرکتها می باشد (17(. بنابراین یکی از مواردی که در تعیین ترکیب ساختار سرمایه بااهمیت است و باید مورد توجه قرار بگیرد، انعطاف پذیری مالی است. با بررسی نظریات ساختار سرمایه، به این نتیجه می رسیم که تئوری های ساختار سرمایه ، موضوع انعطاف پذیری مالی را در تعیین ساختار سرمایه نادیده گرفته اند (12(.
برای هزینه حقوق صاحبان سهام معمولا از متغیر نرخ بازده مورد انتظار صاحبان سهام استفاده می شود. نرخ بازده مورد انتظار خود تابعی از سود نقدی پرداختی به سهامداران می باشد. به طور کلی هر چه سود پرداختی به سهامداران بیشتر باشد، هزینه حقوق صاحبان سهام برای شرکت نیز بیشتر می باشد. چرا که توزیع سود بین سهامداران، باعث کاهش توانایی شرکت برای سرمایه گذاری های آتی شده و در نتیجه موجب هدایت شرکت به سمت تامین مالی برون سازمانی شده که بدنبال آن افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام را در پی دارد. از سویی دیگر شرکت هایی که انعطاف پذیری بالاتری داشته باشند، به دلیل ریسک تجاری پایین و حفظ ظرفیت بدهی آتی، سود نقدی کمتری را تقسیم نموده و در نتیجه هزینه حقوق صاحبان سهام برای آنها کاهش می یابد (10(.
از سویی دیگر، انتظار بر این است که هر چه هزینه های نمایندگی در واحدهای تجاری مختلف متفاوت باشد، تغییرات انعطاف پذیری مالی می تواند بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیرگذار باشد. از این رو، در این مطالعه ضمن بررسی رابطه بین انعطاف پذیری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام، به تاثیر میزان هزینه های نمایندگی بر رابطه فوق پرداخته می شود.
مبانی نظری
انعطاف پذیری
مطابق تعریف ارائه شده در پیوست استاندارد حسابداری ایران، (نشریه شماره 160 سازمان حسابرسی)، انعطاف پذیری مالی به صورت زیر بیان شده است:
"انعطاف‌پذیری‌ مالی‌ عبارت‌ از توانایی‌ واحد تجاری‌ مبنی‌بر اقدام‌ مؤثر جهت‌ تغییر میزان‌ و زمان‌ جریان‌های‌ نقدی‌ آن‌ می‌باشد به‌ گونه‌ای‌ که‌ واحد تجاری‌ بتواند درقبال‌ رویدادها و فرصت‌های‌ غیرمنتظره‌ واکنش‌ نشان‌ دهد. مجموعه‌ صورت‌های‌ مالی‌، اطلاعاتی‌ را که‌ جهت‌ ارزیابی‌ انعطاف‌پذیری‌ واحد تجاری‌ مفید است‌ منعکس‌ می‌کند. انعطاف‌ پذیری‌ مالی‌ واحد تجاری‌ را قادر می‌سازد تا از فرصت‌های‌ غیرمنتظره‌ سرمایه‌گذاری‌ به‌ خوبی‌ بهره‌ گیرد و در دورانی‌ که‌ جریان‌های‌ نقدی‌ حاصل‌ از عملیات‌ مثلاً بدلیل‌ کاهش‌ غیرمنتظره‌ در تقاضا برای‌ محصول‌های تولیدی‌ واحد تجاری‌ در سطح‌ پایین‌ و احتمالاً منفی‌ قرار دارد به‌ حیات‌ خود ادامه‌ دهد".  انعطاف پذیری مالی از منابع مختلفی سرچشمه می گیرد. به طور مثال، توان کسب سرمایه جدید در کوتاه مدت از طریق صدور اوراق مشارکت، توان دستیابی به وجه نقد از طریق فروش دارایی ها بدون اختلال در عملیات مداوم و توان نیل به بهبود سریع در خالص جریان‌های نقدی حاصل از عملیات، از جمله این منابع است(18(.
هزینه حقوق صاحبان سهام
هزینه حقوق صاحبان سهام در تصمیمات تامین مالی و سرمایه گذاری، نقش اساسی ایفا می کند. هزینه حقوق صاحبان سهام از نظر مفهومی در ارتباط با بازده مورد انتظار تعریف می شود. به عبارت دیگر هزینه حقوق صاحبان سهام به حداقل نرخ بازده مورد انتظار گفته می شود. در صورتی که بازده مورد انتظار از هزینه حقوق صاحبان سهام کمتر باشد ارزش واحد اقتصادی کاهش خواهد یافت، بنابراین مدیریت برای حفظ ارزش واحد اقتصادی باید تلاش کند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه حقوق صاحبان سهام برساند، در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام است. از آنجا که هزینه سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران است، با میزان ریسک (تغییرات سود) پذیرفته شده توسط آنان مرتبط است؛ شرکت‌ها در تلاشند تا از طریق تهیه اطلاعات باکیفیت توان پیش بینی جریان های نقد آتی را افزایش و ریسک اطلاعاتی را کاهش دهند(5(.
هزینه نمایندگی
هزینه نمایندگی یک نوع از هزینه های داخلی است که به یک نماینده به نیابت از مدیر پرداخت می‌شود. هزینه های نمایندگی از مسائلی نظیر تضاد منافع بین سهامداران و مدیریت ناشی می‌شود. سهامداران از مدیران می‌خواهند که شرکت را چنان اداره نمایند که ارزش سهامدار را افزایش دهد اما مدیریت ممکن است بخواهد قدرت و ثروت شخصی را افزایش دهد. مدیر یک بنگاه کنترل زیادی بر امور اجرایی، تخصیص منابع و چگونگی افشای اطلاعات دارد و منفعت طلبی اش میتواند مانع از تخصیص منابع به فعالیتهایی گردد که ارزش بنگاه را حداکثر می‌سازد. این در حالی است که مالکان و سایر تأمین کنندگان مالی نیز قادر به نظارت بر رفتار مدیر به گونه ای مؤثر و کارا نمی‌باشند. بطور کلی می‌توان گفت هزینه هایی که ناشی از تضاد منافع بین سهامداران و دارندگان اوراق قرضه با مدیران واحد تجاری است را هزینه های نمایندگی می‌نامند(14(.
چن و همکاران(16( در پژوهش خود بیان کردند ظرفیت بدهی، انعطاف پذیری مالی را ایجاد می‌کند و ظرفیت بدهی مبتنی بر وثیقه حداقل به شوک های جریان نقدی حساس است. آنها با استفاده از تنوع قیمت های املاک و مستغلات به عنوان شوک های خارجی به ظرفیت تامین مالی شرکت ها، اثرات علیت انعطاف پذیری مالی در سیاست های نقدی شرکت ها را مورد بررسی قرار دادند. شواهد قوی وجود دارد که افزایش ظرفیت بدهی منجر به ذخایر نقدی شرکت های کوچکتر و کاهش ارزش حاشیه نقدی می شود آنها همچنان دریافتند که کاهش در دارایی های نقدی در شرکت هایی با نیازهای بالاتر هشدار دهنده، فرصت های سرمایه گذاری بیشتر، محدودیت های مالی، مدیریت بهتر شرکتها و کاهش نوسان قیمت واقعی املاک محلی برجسته تر است.
لوکا و همکاران (21( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین میزان و زمان‌بندی انعطاف‌پذیری عمودی و انتخاب‌های مالی یک شرکت پرداختند. با انعطاف‌پذیری عمودی، برون سپاری نسبی/ کل و قابل بازیابی یک ورودی ضروری را داریم. یک شرکت به طور همزمان تنظیمات عمودی ومنابع مالی سرمایه‌گذاری در انعطاف‌پذیری، به ویژه بدهی و سرمایه‌گذاری را انتخاب می‌کند. یک وام ممکن است از یک وام‌دهنده حاصل شود که به پرداخت کوپن ثابت بر زمان و یک گزینه برای خرید شرکت در شرایط خاص نیاز دارد. تزریق سرمایه، تلاش برای انعطاف‌پذیری عمودی و سرعت سرمایه‌گذاری را کاهش می‌دهد. پس، یک جایگزین جدید بین سرمایه مالی ( سرمایه گذاری ) و یک متغیر واقعی ( عمودی ) وجود دارد.
بارترام(15(، به بررسی رابطه بین انعطاف پذیری مالی و میزان سرمایه گذاری واقعی شرکت ها در سال 2014پرداخته است. نتایج پژوهش وی نشان می‌دهد که انعطاف پذیری مالی عامل بااهمیتی در میزان سرمایه گذاری های شرکت های غیرمالی در جهان می‌باشد. به طور خاص نتایج پژوهش وی نشان می‌دهد که انعطاف پذیری مالی دارای رابطه مثبت با مخارج تحقیق و توسعه و دارای رابطه منفی با مخارج سرمایه ای می‌باشد. در مقایسه با شرکت های مشابه، نتایج نشان می‌دهد که شرکت هایی که دارای انعطاف پذیری بیشتری می‌باشند، دارای کمتر از 5% مخارج سرمایه ای و بیش از 12% مخارج تحقیق و توسعه هستند.
 رینارتز و توماس(23(  در پژوهشی به بررسی رابطه بین انعطاف پذیری تولید، بازارهای تولید و تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه پرداختند. آن‌ها به این نتیجه رسیدند که انعطاف پذیری تولید (یعنی توانایی سریع تعدیل حجم تولید)، منجر به افزایش استفاده از اهرم می‌شود. نتایج اینپژوهش بیانگر تاثیر بازار تولید بر اهرم مالی با توجه به انعطاف پذیری تولید می‌باشد.
هیث و ایمنکوتر (19( در مطالعه ای به بررسی رابطه بین ظرفیت بدهی شرکت‌ها و انعطاف پذیری مالی پرداختند. آن‌ها معتقد بودند که ظرفیت استفاده نشده بدهی، منجر به دستیابی سریعتر شرکت‌ها به تامین مالی خارجی می‌باشد و از آن به عنوان معیاری برای انعطاف پذیری مالی نام برده اند. آن‌ها به این نتیجه رسیدند که شرکت هایی با ظرفیت بالای بدهی استفاده نشده، برای بخش بزرگی از فرصت های سرمایه گذاری خود، اقدام به استقراض بیشتر و انتشار بالای بدهی می‌کنند. از سویی دیگر شرکت هایی که دارای ظرفیت کامل بدهی می‌باشند، اقدام به انتشار سهام یا بازپرداخت سریع بدهی ها هنگامی که دارای وجه نقد اضافی می‌باشند، می‌کنند. به طور کلی نتایج این پژوهش بیانگر اهمیت بالای انعطاف پذیری مالی در تامین مالی شرکت ها می‌باشد.
رضایی و چگینی(10( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین انعطاف پذیری مالی و سیاست‏های مالی شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. انعطاف پذیری مالی از طریق پنج متغیر فرصت‏های رشد، نسبت سودآوری، نرخ موثر مالیاتی، شکاف قیمتی و شدت نقدینگی دارایی‏ها و سیاست‏های مالی نیز از طریق توزیع سود نقدی، اهرم مالی و نگهداشت وجوه نقد اندازه گیری گردید.نتایج آزمون‏ها با استفاده از اطلاعات شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‏های 1383 الی 1392 حاکی از آن بوده است که بین متغیر‏های انعطاف پذیری مالی (به غیر از نرخ موثر مالیاتی) و توزیع سود نقدی رابطه منفی ومعنادار برقرار است. بین متغیرهای انعطاف پذیری مالی (نسبت سودآوری و شدت نقدینگی دارایی‏ها) و اهرم مالی رابطه منفی و معنی داری وجود دارد، همچنین نتایج نشان داد که بین متغیر‏های انعطاف پذیری مالی، (‌نسبت سودآوری، شکاف قیمتی و شدت نقدینگی دارایی‌ها) و نگهداشت وجوه نقد رابطه مثبت و معنادار برقرار است.
جمالی و کرمی (4( در پژوهشی به بررسـی تأثیرهزینه نمایندگی بر حسابرسـی شـرکت‌های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران پرداختند. دراین پژوهش، هزینه های نمایندگی از طریق تمرکز مالکیت سهامدارن و حسابرسی از طریق دو عامل حق الزحمه ی حسابرسی و اندازه ی موسسه حسابرسی اندازه گیری شده است. داده های مورد نیاز، از 85 شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1384 تا 1389 با استفاده از سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری گردیده است.روش پژوهش توصیفی-همبستگی است و برای آزمون فرضیه ها، از مدل های رگرسیون خطی چندمتغیره و رگرسیون لجستیک و نرم افزارSPSS استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد که با افزایش تمرکز مالکیت سهامداران، هزینه های نمایندگی کاهش یافته و با کاهش هزینه های نمایندگی، حق الزحمه حسابرسی و احتمال انتخاب موسسه حسابرسی بزرگ نیز کاهش می‌یابد.
شعری آناقیز و قربانی (11( در مطالعه ای به بررسی رابطه بین نعطاف پذیری مالی با عملکرد شرکت های سرمایه گذاری در ایران از منظر بازار مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش 150شرکت در طی سال های 1378تا1391به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. نتایج بدست آمده از پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین انعطاف پذیری مالی(بازده جریان نقد آزاد) و عملکرد شرکت های سرمایه گذاری (محاسبه شده از طریق شاخص شارپ) و عدم وجود رابطه معنادار بین انعطاف پذیری مالی با عملکرد شرکت های سرمایه گذاری(محاسبه شده از طریق شاخص ترینر)بوده است.
حاجیها و سرفراز(6(  در پژوهشی به بررسی رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتها و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری بررسی و از میان آنها تعداد 65 شرکت با توجه به ویژگی های پژوهش انتخاب شده است. یافته های پژوهش نشان داده است که مسئولیت پذیری اجتماعی رابطه معکوس و معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد. بنابراین مدیران با افزایش افشاگری در زمینه عملکرد اجتماعی، باعث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران(هزینه حقوق صاحبان سهام) شده و هزینه های تامین مالی کمتری برای شرکت به ارمغان می‌آورند به عبارت دیگر اطلاعات مسئولیت پذیری شرکت برای سرمایه گذاران محتوای اطلاعاتی دارد. 
 داربی(8( در پژوهشی به بررسی رابطه بین انعطاف پذیری مالی و ساختار سرمایه پرداخت. دوره زمانی این پژوهش شامل 5 سال از سال 1385 تا 1389 و نمونه آماری پژوهش شامل 82 شرکت از شرکت‌های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد. نتايج حاصل از پژوهش نشان داد که ارزش نهايی وجه نقد از منظر بازار منفی است. همچنين بين ارزش نهايی انعطاف‌پذيری مالی و تصميمات ساختار سرمايه شرکت‌ها رابطه معنی‌داری وجود ندارد و شرکت‌ها در تصميمات مربوط به افزايش و يا کاهش بدهي‏های خود به سطح انعطاف‌پذيری شرکت توجه نمی‌کنند که اين موضوع مي‏تواند در بلندمدت به از دست رفتن انعطاف‏پذيری مالی و از دست رفتن فرصت‌های سرمايه‌گذاری سودآور برای شرکت‌ها بينجامد.
روش پژوهش
داده های اﻳﻦ ﭘﮋوﻫﺶ از صورت های مالی ﺷﺮﻛﺖ هاي ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬـﺮان، ﺑﺎﻧﻚ‌ﻫﺎي اﻃﻼﻋﺎﺗﻲ ﺑﻮرس و سایت اطلاع رسانی کدال جمع آوري ﺷﺪه است . ﻗﻠﻤـﺮو زﻣـﺎﻧﻲ ﭘـﮋوﻫﺶ دورة 5 ﺳﺎﻟﻪ اي ﺑر اﺳﺎس صورت‌های ﻣﺎﻟﻲ سال‌های1391ﺗﺎ 1395شرکت‌ها در ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ. ﻧﻤﻮﻧﺔ ﭘﮋوﻫﺶ ﻣﺘﺸـﻜﻞ از  ﺷـﺮﻛﺖﻫـﺎي ﭘﺬﻳﺮﻓﺘـﻪ ﺷـﺪه در ﺑـﻮرس اوراق ﺑﻬـﺎدار  ﺗﻬـﺮان ﺑـﺎ وﻳﮋﮔﻲ  ﻫﺎي زﻳﺮاﺳﺖ: 

1) شرکت ﻫﺎﻳﻲ ﻛﻪ ﺳﺎل ﻣﺎﻟﻲ آﻧﻬﺎ ﻣﻨﺘﻬﻲ ﺑﻪ ﭘﺎﻳﺎن اﺳﻔﻨﺪﻣﺎه  باشد؛
2) ﺗﺎرﻳﺦ ﭘﺬﻳﺮش شرکت‌ها در ﺑﻮرس اوراق ﺑﻬﺎدار ﺗﻬﺮان ﻗﺒﻞ از ﺳﺎل ﻣﺎﻟﻲ 1391ﺑﺎﺷﻨﺪ؛
3) بین سال‌های 1391 تا1395  ﺗﻐﻴﻴﺮ ﺳﺎل ﻣﺎﻟﻲ ﻧﺪاﺷﺘﻪ باشند؛ 
4) ﺑﻪ دلیل ماهیت متفاوت، ﺟﺰءموسسه های مالی، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري و بانک‌ها ﻧﺒﺎﺷﻨﺪ ؛ 
5) اطلاعات مالی شرکت را در بازه زمانی پنج ساله پژوهش به طور کامل ارائه کرده باشند.
باتوجه به موارد گفته شده 120 شرکت در بازه زمانی 1391 تا 1395 ﺑـﺮاي ﻧﻤﻮﻧـﺔ آﻣـﺎري اﻧﺘﺨﺎب ﺷﺪﻧﺪ.
فرضیه های تحقیق
فرضیه 1: بین انعطاف پذیری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه 2:هزینه های نمایندگی بر رابطه بین انعطاف پذیری و هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر معناداری دارد.
مدل تحقیق
مدل فرضيه اول
مدل شماره 1
COEit=β0+β1FIN FLEXit+β2SIZEit+β3STOCKit+β4EVit+β5LOSSit+€it
مدل فرضيه دوم
مدل شماره2
COEit=β0+β1FIN FLEXit+β2AGENCY+β3FIN_FLEX*AGENCY+β4SIZEit+β5STOCKit+β6EVit+β7LOSSit+€
متغیرهای پژوهش
در این بخش به تعریف عملیاتی متغیرهای  پژوهش پرداخته می شود.
متغير وابسته
نرخ حقوق صاحبان سهام بوده می باشد که برای محاسبه آن از نرخ بازده مورد انتظار سهامداران استفاده می شود.
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COEit: نرخ بازده مورد انتظار سهامداران،  PDPStسودسهام مورد انتظار سال آتی،  p0 قیمت سهام در ابتدای سال و  gنرخ رشد مورد انتظار 
برای محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پیش بینی شده هر سهم ملاک عمل قرار گرفت؛ سپس سود سهام مورد انتظار بر اساس میانگین نسبت سود تقسیمی به کل سود در یک دوره 5 ساله به شرح زیر اندازه گیری شد:
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= مجموعه سود خالص 5 ساله اخیر/ مجموع سود تقسیمی 5 سال اخیر
PEPSt  = سود پیش بینی شده هر سهم 
COE= هزینه حقوق صاحبان سهام(هزینه سرمایه، میانگین موزون هزینه منابع تامین شده از محل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام است). با توجه به اینکه در ایران نرخ هزینه تامین مالی از طریق بدهی ها معمولا به  صورت دستوری تعیین می شود؛ در این تحقیق از بین اجزای هزینه سرمایه، فقط هزینه حقوق صاحبان سهام مدنظر قرار گرفت و جهت اندازه گیری آن از  (مدل گوردون) استفاده شد(2(.
برای محاسبه نرخ رشد(g) معمولا از نرخ رشد سود سهام استفاده می‌شود. شرکت های ایرانی از سیاست رشد سود معین و ثابتی پیروی نمی‌کنند به همین دلیل نرخ رشد سود تقسمی چندان قابل اتکا نیست. گزینه های دیگر، نرخ رشد سود و نرخ رشد فروش می‌باشند. سود برآیند عناصر متفاوتی نظیر درآمدها و هزینه های عملیاتی و غیرعملیاتی است و با استفاده از اقلام تعهدی توسط مدیریت قابل دستکاری میباشد. از این‌رو، تنها گزینه مناسب برای نرخ رشد، نرخ رشد فروش می باشد. رشد فروش در مقایسه با رشد سود، پایدارتر و قابل پیش بینی تر است که ناشی از تاثیر پذیری اندک آن از رویه های حسابداری در  مقایسه با سود است(2و 13(.
متغير مستقل
انعطاف پذیری مالی
دراین تحقیق به منظوراندازه گیری انعطاف پذیری مالی، از بازده جریان نقدی آزاد استفاده شده است. نسبت بازده جریان نقدی آزاد(FCFY)  نشان دهنده قدرت پرداخت دیون، نقدشوندگی، بقا یا دوام می‌باشد که در این پژوهش به صورت زیر محاسبه شده است: 
جریان نقد آزاد هر سهم
معیاری است که سودآوری مالی شرکت مورد بررسی را از طریق تقسیم جریان نقد آزاد بر تعداد سهام منتشره، نشان می دهد.
جریان نقد آزاد، معیاری برای اندازه گیری عملکرد است که مبالغ خالص وجه نقدی را نشان می‌دهد که برای شرکت ایجاد شده است و شامل هزینه های مالیات، تغییرات خالص سرمایه در گردش و مخارج سرمایه گذاری می‌شود و طبق رابطه زیر محاسبه می گردد:
‌ مخارج سرمایه​ای - تغییرات خالص سرمایه در گردش- استهلاک دارایی ثابت و نامشهود + (نرخ مالیات - 1) سود قبل از بهره و مالیات = جریان نقد آزاد
متغیر تعدیل کننده
هزینه نمایندگی: که مطابق با دیدگاه میتینین(22( ،از نسبت اهرم مالی برای محاسبه مشکلات نمایندگی استفاده می‌شود. برای این منظور اگر نسبت اهرم شرکتی از میانگین بالاتر باشد عدد 1 و در غیر این صورت 0 می باشد.
متغیرهای کنترلی

SIZE: لگاریتم طبیعی تعداد مجموع دارایی ها.
STOCK: لگاریتم تعداد سهام شرکت در پایان سال.
LOSS: اگر شرکت دارای زیان خالص باشد عدد 1 و در غیر این صورت 0 
 EV تغییر پذیری سود: درصد تغییرات در سود خالص. تغییر پذیری سود، ابهام بیشتری در مورد پایداری سود آتی را نشان می‌دهد که منجر به ریسک بالاتر و در نتیجه هزینه سرمایه بزرگتر می‌شود. انتظار می رود، رابطه ای مثبت بین تغییر پذیری سود و هزینه سرمایه دیده شود(20(.
یافته های پژوهش
آمار توصیفی متغیرها 

در این پژوهش آمارهاي توصيفي از جمله ميانگين، ميانه، واريانس، چولگي و کشيدگي، براي تمام متغيرها محاسبه شده است. اين شاخصها توزيع آماري متغيرها را نشان مي​دهد. تحليل داده‌ها در بخش آمار توصيفي با محاسبه شاخص‌هاي مرکزي از جمله ميانگين، ميانه و شاخص‌هاي پراکندگي مانند انحراف معيار، چولگي و کشيدگي شروع شده است(7(. اين شاخص‌ها  به تفکيک و همچنين بصورت کلي انجام شده است. براي تجزيه و تحليل مدل‌ها از ضريب همبستگي پيرسون و براي داده‌هاي ادغام شده بر حسب نیاز از تحليل پانلي (Panel) یا مقطعی استفاده گردیده است. استنباط در مورد آزمون فرض ها بر اساس سطح معناداري بدست آمده از آزمون است. بدين گونه كه هرگاه مقدار سطح معنا داري كمتر از 05/0 باشد فرض صفر در سطح 95 درصد و اگر كمتر از 1/0 باشد در سطح اطمينان 90 درصد رد مي‌شود و در غير اينصورت فرض صفر رد نمی‌شود. محاسبات با استفاده از نرم افزار ایویوز9 (Eviews) و انجام گرفته است.
نگاره 1. اطلاعات آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق
	
	COE

	FINANCIAL FLEXIBILITY
	SIZE
	STOCK
	LOSS
	EV
	AGENCY

	میانگین
	552913/0
	228901/0
	20469/12
	443762/8
	140000/0
	060283/0
	368333/0

	میانه
	540000/0
	175193/0
	08153/12
	313495/8
	00000/0
	044056/0
	00000/0

	بیشینه
	981481/0
	897577/0
	31672/14
	87506/10
	000000/1
	156764/1
	00000/1

	کمینه
	013804/0
	435546/0-
	35230/10
	008600/7
	00000/0
	936557/0-
	0000/0

	انحراف معیار
	329315/0
	361476/0
	687682/0
	39/6817/0
	347277/0
	707530/0
	482755/0

	چولگی
	016599/0
	316496/0
	79428/0
	993529/0
	075006/2
	134793/0
	545936/0

	کشیدگی
	612802/1
	539418/2
	695469/3
	007329/4
	305648/5
	868198/1
	298046/1
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آمار توصیفی عبارت است از مجموعه روش‌هایی که پردازش داده‌ها را فراهم می‌سازد. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای کل نمونه‌ی آماری در نگاره (1) ارائه شده است. کمیت‌های آماری توصیفی شامل میانگین، میانه، بیشینه (حداکثر)، کمینه (حداقل)، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی است که تجزیه و تحلیل داده ها به کمک این کمیت ها انجام می گیرد. با در نظر گرفتن معیارهای اشاره شده در فصل سوم، در کل از 120 شرکت در طی سال های 1395-1391 در این تحقیق استفاده شده است.
با توجه به نگاره 1 از آمار توصیفی ارائه شده، می توان به نتایج زیر دست یافت:
میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت‌های مورد بررسی در کل سال‌های پژوهش،  55/0 می باشد كه بيشترين مقدار آن حدوداً 98/0 مي باشد. هزینه حقوق صاحبان سهام، در اين بررسي بيانگر نرخ بازده مورد انتظار سهامداران است.نتایج همچنین نشان می‌دهد که میانگین انعطاف پذیری مالی، تقريبا 22/0 سال مي‌باشد و بيانگر اين است كه در سال هاي مورد بررسي تقريبا 22 درصد دارای بازده جریان نقدی آزاد می‌باشد. نتايج آمار توصيفي متغير اندازه شرکت (SIZE) نشان مي‌دهد كه به طور متوسط لگاریتم طبیعی مجموع دارایی‌های شرکت های نمونه 20/12 می‌باشد. متغير هزینه نمایندگی (AGENCY)، که از طریق اندازه اهرم مالی شرکت بدست آمده است به طوری که اگر نسبت اهرم شرکتی از میانگین بالاتر باشد عدد 1 و در غیر این صورت 0 می‌گذرایم، برابر 36/0 می باشد.سایراطلاعات مربوط به متغیرها در نگاره 1 نشان داده شده است.
آمار استنباطی
بررسی فرضیه شماره 1
بين انعطاف پذيري مالي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد.
برای بررسی فرضیه شماره 1، از مدل 1 استفاده می شود:
قبل از بررسی مدل، ابتدا مهمترین مفروضات رگرسیون برای مدل اشاره شده باید مورد بررسی قرار بگیرد.
برای بررسی همسانی واریانس مدل شماره 1، از آزمون وایت (1980) استفاده می کنیم. فرضیه صفر در این آزمون، بیانگر همسانی واریانس ها می باشد. نتایج آزمون وایت (1980) در نگاره 2 ارائه شده است.
نگاره 2. آزمون وایت برای ناهمسانی واریانس
	آماره
F-statistic
	معناداری

	آماره
Obs*R-squared
	معناداری

	636890/2
	0002/0
	70752/47
	0003/0


            منبع: یافته​های پژوهش
‌ همانطوری که در نگاره 2 مشخص است، فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس‌ها رد شده است. یعنی ناهمسانی واریانس وجود دارد. بنابراین از رگرسیون GLS استفاده می‌کنیم.
 برای بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل، ابتدا ضریب همبستگی پیرسون برای هر یک از متغیرها بررسی شده است:
نگاره 3. همبستگی بین متغیرها
	
	FINANCIAL
FLEXIBILITY
	SIZE
	STOCK
	LOSS
	EV

	FINANCIAL 
FLEXIBILITY
	000000/1
	026972/0
	071583/0-
	346544/0-
	339959/0

	SIZE
	026972/0
	000000/1
	849399/0
	101283/0-
	041040/0

	STOCK
	071583/0-
	849399/0
	000000/1
	002545/0-
	021671/0-

	LOSS
	346544/0-
	101283/0-
	002545/0-
	000000/1
	228725/0-

	EV
	339959/0
	041040/0
	021671/0-
	228725/0-
	000000/1


            منبع: یافته​های پژوهش
‌همانطوریکه نگاره 3 نشان می‌دهد، رابطه قوی بین متغیرهای مستقل دیده نمی‌شود. بنابراین به نظر نمی‌رسد مشکل هم خطی وجود داشته باشد. برای بررسی دقیق تر از عامل تورم واریانس استفاده شده است که اطلاعات آن در نگاره زیر ارائه شده است:
نگاره 4. آزمون VIF
	
	VIF

	FINANCIAL
FLEXIBILITY
	255085/1

	SIZE
	774561/3

	STOCK
	756217/3

	LOSS
	176901/1

	EV
	151023/1


            منبع: یافته​های پژوهش
‌ مقدار عامل تورم واریانس برای متغیرهای مستقل، به عنوان یک شاخص برای اندازه گیری شدت هم‌خطی بودن در مدل استفاده می‌شود. اگر بیشترین مقدار عامل تورم واریانس بزرگتر از عدد 10 باشد، نشان دهنده این موضوع است که هم خطی بین متغیرهای مستقل، اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات دارد. بنابراین اگر VIF ضرایب مدل برآورد شده کوچکتر از عدد 10 باشد، مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت. همانطور که نگاره 4 نشان می‌دهد، ضرایب VIF کوچکتر از 10 بوده و بنابراین مشکل هم‌خطی وجود ندارد.
‌برای بررسی پایایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده می کنیم.
نگاره 5.  آزمون پایایی متغیرها
	
	آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

	متغیرها
	آماره t
	احتمال
	درجه پایایی

	COE
	159/282
	0084/0
	0

	FINANCIAL 
FLEXIBILITY
	606/419
	0000/0
	0

	SIZE
	086/486
	0000/0
	0

	STOCK
	344/174
	0000/0
	1

	LOSS
	7532/39
	0227/0
	1

	EV
	756/365
	0000/0
	0


            منبع: یافته​های پژوهش
همانطور که نگاره 5 نشان می‌دهد، متغیرهای مدل های مورد نظر همگی، پایا بوده و ریشه واحد ندارند. یعنی فرضیه صفر رد شده است. بنابراین براحتی می توان رگرسیون را برآورد نمود.
نتایج انتخاب بهترین مدل در نگاره زیر ارائه شده است:
نگا ره 6.  انتخاب بهترین مدل برآورد
	آماره F لیمر
	معناداری
	آماره هاسمن
	معناداري
	نتیجه

	979507/1
	0000/0
	503751/9
	0906/0
	مدل اثرات تصادفی


            منبع: یافته​های پژوهش
آزمون نهایی فرضیه 1
پس از بررسی مفروضات رگرسیون و  انتخاب بهترین مدل، اقدام به برآورد رگرسیون و آزمون فرضیه می‌کنیم:
نگاره 7. نتایج فرضیه اول
	متغیرها
	ضرایب
	آماره t
	معناداری

	FINANCIAL
FLEXIBILITY
	229822/0
	197529/6
	0000/0

	SIZE
	027231/0-
	704177/0-
	4816/0

	STOCK
	008566/0
	228583/0
	8193/0

	LOSS
	129362/0
	261797/3
	0012/0

	EV
	137172/0
	632654/7
	0000/0

	جزء ثابت
	733941/0
	594229/2
	0097/0

	متغیر وابسته: COE

	ضریب تعیین
	190712/0

	ضريب تعيين تعديل شده
	183899/0

	احتمال آمارهF
	000000/0

	آماره دوربين –واتسن
	735955/1


            منبع: یافته​های پژوهش
  اطلاعات مربوط بر برآورد مدل رگرسیون برای آزمون فرضیه اول نشان می‌دهد که رابطه معناداری بین متغیر انعطاف پذیری مالی (FINANCIAL FLEXIBILITY) وهزینه حقوق صاحبان سهام (COE)در سطح معناداری 95 درصد وجود دارد. همچنین بین متغیر زیان (LOSS) و تغییر پذیری سود (EV) بامتغیر وابسته(COE)، نیز رابطه معناداری وجود دارد. ضریب تعیین تعديل شده مدل مورد نظر 18/0 می باشد و بیانگر این است که تقریباً 18 درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می شود.آماره دوربین واتسن نیز برابر 73/1 می باشد. این آماره باید بین 5/1 تا 5/2 باشد.
نتایج نشان دهنده تاييد فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه معنادار بین متغیر انعطاف پذیری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام می‌باشد.
بررسی فرضیه شماره 2
هزينه هاي نمايندگي بر رابطه بين انعطاف پذيري مالي و هزينه حقوق صاحبان سهام تاثير معناداري دارد.
برای بررسی فرضیه شماره 2، از مدل 2 رگرسیونی زیر استفاده می شود:
قبل از بررسی مدل، مانند فرضیه قبل، ابتدا برخی از مهمترین مفروضات رگرسیون برای مدل اشاره شده باید مورد بررسی قرار بگیرد.
برای بررسی همسانی واریانس مدل 2، از آزمون وایت (1980) استفاده می کنیم. فرضیه صفر در این آزمون، بیانگر همسانی واریانس ها می باشد. نتایج آزمون وایت (1980) در نگاره 8 ارائه شده است.
نگاره 8. آزمون وایت برای ناهمسانی واریانس
	آماره
F-statistic
	معناداری
	آماره

Obs*R-squared
	معناداری

	082266/2
	0008/0
	35500/59
	0011/0


            منبع: یافته​های پژوهش
‌ همانطوری که در نگاره 8  مشخص است، فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس‌ها رد شده است. یعنی ناهمسانی واریانس وجود دارد. براي رفع مشكل از رگرسيون GLS استفاده مي كنيم.
‌ برای بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل، ابتدا ضریب همبستگی پیرسون برای هر یک از متغیرها بررسی شده است.
نگاره 9. همبستگی بین متغیرها
	
	FINANCIAL
FLEXIBILITY
	AGENCY
	FINANCIAL
FLEXIBILITY*

AGENCY
	SIZE
	STOCK
	LOSS
	EV

	FINANCIAL
FLEXIBILITY
	000000/1
	065569/0-
	616471/0
	024197/0
	071198/0-
	346091/0-
	338809/0

	AGENCY
	065569/0-
	000000/1
	358298/0
	038104/0
	055758/0-
	288708/0
	171011/0-

	FINANCIAL
FLEXIBILITY
*AGENCY
	616471/0
	358298/0
	000000/1
	051008/0
	054567/0-
	214960/0-
	082845/0

	SIZE
	024197/0
	038104/0
	051008/0
	000000/1
	850797/0
	101010/0-
	037376/0

	STOCK
	071198/0-
	055758/0-
	054567/0-
	850797/0-
	000000/1
	002661/0-
	021118/0-

	LOSS
	346091/0-
	288708/0
	214960/0-
	101010/0-
	002661/0-
	000000/1
	229534/0-

	EV
	338809/0
	171011/0-
	082845/0
	037376/0
	021118/0-
	229534/0-
	000000/1


            منبع: یافته​های پژوهش
همانطوریکه نگاره 9 نشان می دهد، رابطه قوی بین متغیرهای مستقل دیده نمی شود. بنابراین به نظر نمی رسد مشکل هم خطی وجود داشته باشد. برای بررسی دقیق تر از عامل تورم واریانس استفاده شده است که اطلاعات آن در نگاره 10 ارائه شده است:
نگاره 10. آزمون VIF
	
	VIF

	FINANCIAL
FLEXIBILITY
	143476/2

	AGENCY
	596726/1

	FINANCIAL
FLEXIBILITY*AGENCY
	267783/2

	SIZE
	993339/3

	STOCK
	965209/3

	LOSS
	341398/1

	EV
	192314/1


            منبع: یافته​های پژوهش
مقدار عامل تورم واریانس برای متغیرهای مستقل، به عنوان یک شاخص برای اندازه‌گیری شدت هم خطی بودن در مدل استفاده می‌شود. اگر بیشترین مقدار عامل تورم واریانس بزرگتر از عدد 10 باشد، نشان‌دهنده این موضوع است که هم‌ خطی بین متغیرهای مستقل، اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات دارد. بنابراین اگر VIF ضرایب مدل برآورد شده کوچکتر از عدد 10 باشد، مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت. همانطور که نگاره 10 نشان می‌دهد، ضرایب VIF کوچکتر از 10 بوده و بنابراین مشکل هم‌خطی وجود ندارد.
‌ برای بررسی پایایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده می کنیم.
نگاره 11. آزمون پایایی متغیرها
	
	آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

	متغیرها
	آماره t
	احتمال
	درجه پایایی

	COE
	159/282
	0084/0
	0

	FINANCIAL 
FLEXIBILITY
	606/419
	0000/0
	0

	AGENCY
	6489/75
	0021/0
	1

	FINANCIAL 
FLEXIBILITY*AGENCY
	377201
	0000/0
	0

	SIZE
	086/486
	0000/0
	0

	STOCK
	344/174
	0000/0
	1

	LOSS
	7532/39
	0227/0
	1

	EV
	756/365
	0000/0
	0


            منبع: یافته​های پژوهش
‌ همانطور که نگاره 11 نشان می‌دهد، متغیرهای مدل های مورد نظر همگی ، پایا بوده و ریشه واحد ندارند. یعنی فرضیه صفر رد شده است. بنابراین براحتی می توان رگرسیون را برآورد نمود.
نتایج انتخاب بهترین مدل در نگاره زیر ارائه شده است:
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  نگاره 12. انتخاب بهترین مدل برآورد
	آماره F لیمر
	معناداری
	آماره هاسمن
	معناداري
	نتیجه

	045552/2
	0000/0
	793106/12
	0773/0
	مدل اثرات تصادفی


            منبع: یافته​های پژوهش
آزمون نهایی فرضیه 2
پس از بررسی مفروضات رگرسیون و انتخاب بهترین مدل، اقدام به برآورد رگرسیون و آزمون فرضیه می‌کنیم:
نگاره 13. نتایج فرضیه دوم
	متغیرها
	ضرایب
	آماره t
	معناداری

	FINANCIAL 
FLEXIBILITY
	303326/0
	269184/6
	0000/0

	AGENCY
	31099/0
	935808/0
	3498/0

	FINANCIAL 
FLEXIBILITY*AGENCY
	160105/0-
	336711/2-
	0198/0

	SIZE
	26570/0-
	678275/0-
	4979/0

	STOCK
	007921/0
	208799/0
	8347/0

	LOSS
	112243/0
	710276/2
	0069/0

	EV
	130867/0
	18332/7
	0000/0

	جزء ثابت
	717416/0
	519249/2
	0120/0

	متغیر وابسته: COE

	ضریب تعیین
	198884/0

	ضريب تعيين تعديل شده
	189412/0

	F آماره
	99564/20

	احتمال آمارهF
	000000/0

	آماره دوربين-واتسن
	747244/1


            منبع: یافته​های پژوهش
‌ اطلاعات مربوط بر برآورد مدل رگرسیون برای آزمون فرضیه دوم نشان می‌دهد که رابطه معناداری بین متغیر حاصلضرب انعطاف پذیری مالی در هزینه نمایندگی و هزینه حقوق صاحبان سهامدار سطح معناداری 95 درصد وجود دارد. همچنین بین متغیر زیان (LOSS) و تغییرپذیری سود (EV)با متغیر وابسته (COE)، نیز رابطه معناداری وجود دارد. ضریب تعیین تعديل شده مدل مورد نظر 0.18 می باشد و بیانگر این است که تقریباً 18 درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می‌شود. آماره دوربين-1.74 مي‌باشد. نتایج نشان دهنده تاييد فرضیه دوم است.
نتیجه‌گیری
هدف اصلی این مقاله، برسی ارتباط بین انعطاف پذیری مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نقش آن در هزینه حقوق صاحبان سهام بود. انتظار بر این بود که شرکت هایی که انعطاف پذیری بالاتری داشته باشند، به دلیل ریسک تجاری پایین و حفظ ظرفیت بدهی آتی، سود نقدی کمتری را تقسیم نموده و در نتیجه هزینه حقوق صاحبان سهام برای آنها کاهش می یابد در حالی که باتوجه به نتایج آزمون فرضیه ها، انعطاف پذیری مالی با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معناداری دارند. یکی از دلایل رابطه مثبت می تواند به دلیل این باشد که شرکت هایی که انعطاف پذیری مالی بالاتری دارند، ترجیح می دهند تا به خاطر حفظ ظرفیت بدهی خود، برای تامین مالی به جای بدهی از انتشار سهام استفاده کنند که این امر منجر به افزایش تامین مالی برون سازمانی و در نتیجه افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام می شود. همچنین در ادامه به بررسی نقش تعدیل کنندگی هزینه های نمایندگی پرداخته شده که نتایج نشان می دهد هزینه های نمایندگی بر رابطه بین انعطاف پذیری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر گذار است.
پیشنهادات آتی
1-  این پژوهش بر اساس داده های کلیه شرکت های عضو نمونه بررسی شده است و به تفکیک صنعت این مطالعه صورت نگرفته است. از این رو پیشنهاد می‌گردد این مطالعه در سطح صنایع نیز انجام شود.
2-پیشنهاد می گردد در پژوهش های آینده از معیار های دیگری برای اندازه گیری هزینه نمایندگی استفاده شود.
3-انجام پژوهش حاضر با استفاده از اطلاعات مالی میان دوره ای شرکت ها به جای اطلاعات پایان دوره 
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