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16تا 5، از صفحه 36، شماره 1396زمستانحسابداري و حسابرسی، تحقیقات 

هايشرکتدریاهرم مالويگذارهیسرماينقدهايجریانرابطه 
بهادار تهراناوراق در بورسشدهرفتهیپذ

1وکیلی فرددرضایدکتر حم

، ایرانتهرانقاتیو تحقواحد علوم یآزاد اسلامدانشگاه یعلماتیهعضوواریدانش
©2حسن اسماعیلی

رانیا،تهرانقاتیو تحقواحد علوم یآزاد اسلامدانشگاه يحسابداريدکتريدانشجو

)1394بهمن12؛ تاریخ پذیرش:1394مرداد 24(تاریخ دریافت:
هاياز فعالیتیناشينقدهايجریانبررسی رابطه منظوربهاز پژوهشی است که ياحاضر خلاصهمقاله 
صورت گرفته است.بهادار تهراناوراق در بورسشدهرفتهیپذهايشرکتدر یو اهرم ماليگذارهیسرما
این تضروريگذارهیسرماهايفعالیتنقدي در ارزیابی هايجریانبودن اطلاعات مربوط به مفید

در بورس اوراق شدهرفتهیپذهايشرکتمکانی و زمانی تحقیق شامل قلمرو.دهدیمپژوهش را نشان 
فعالیت داشته و سال مالی در بورس1392تا پایان سال 1388هايسالکه طی باشدیمبهادار تهران 

.داده باشندسرمایهافزایش باریکتحقیق حداقل یزماناسفندماه بوده و طی دوره 29منتهی به هاآن

در نظرآماري يهانمونهعه معین جاميبرآورد حجم نمونه برااز فرمولبا استفادهپژوهش نیدر ا
است که ارتباط اهرمیتحقیق، توصیفی از نوع همبستگروش.مورد آزمون قرارگرفته استشدهگرفته

آماري همبستگی يهامدلرا با استفاده از يگذارهیسرماهاياز فعالیتیناشينقدهايجریانویمال
شدهدادهجامعه تعمیم کلبهآماري يهانمونهيبر رویاز بررسحاصل جیو نتامورد آزمون قرار داده 

و يگذارهیسرماهاياز فعالیتیناشينقدهايجریاناز آن است که بین یپژوهش حاکنتایج.است
رابطه وجود ندارد.بهادار تهراناوراق در بورسشدهرفتهیپذهايشرکتدر یاهرم مال

ي)، بازده نقديسودآورها (ییدارا، بازده يگذارهیسرماينقدهايجریان،یاهرم مالکلیدي:هايهواژ
.هاییدارا

1 vakilifard_phd@yahoo.com
2hasanesmaeili1387@gmail.com )                       مسئولةسندینو( ©
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اسماعیلید و فروکیلی

مقدمه
ها بدهیمعمولاًاست.هابدهیشودمیو ارائهمالی تهیه يهادر گزارشحسابداري که از اقلامیکی 

به شمار گیريتصمیمو گذاريسرمایهراهنمایی براي ترمهمهمه ازوبینیپیشعاملی براي عنوانبه
.آیدمی

در بورس اوراق بهادار با آن مواجه هستند، پایین بودن شدهپذیرفتههايشرکتمشکلی که بیشتر 
باشد، هاي تأمین مالی میدي جدید از راهسهام عاو صدور. تقسیم نکردن سود سالانه باشدمینقدینگی 

حداکثر کردن ارزش سهام شرکت در بازار ارزیابی در خصوص را هاآنبنابراین مدیران شرکت بایستی 
.[10]کنند

، طرفداران دادندمیسرمایهکه همواره افزایش هاییشرکتسهامداران سهام ازنظرگذشته هايسالدر 
نیز شده بود. ولی با توجه به هاشرکتگونهاینموجب افزایش قیمت سهام مسئلهبیشتري داشت و این 

اخیر در نگرش سهامداران روي داد و با روي آوردن سهامداران به سهام هايسالدر تحولی که
مالی نقش مهمی را تأمینجدیت موضوع بیشتر گردید. ،نمایندمیکه سود نقدي پرداخت هاییشرکت

اعم از داخلی یا (و توانایی شرکت در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه کندمیدر رشد شرکت ایفا 
. آیدمیحساببیشتر بهاز عوامل اصلی رشد هاگذاريسرمایهمنظوربهسرمایهبراي تهیه )خارجی

مالی را مشخص و تأمینمنابع مالی مناسب باید هزینه منابع متعدد تأمینمدیریت شرکت در راستاي 
.نقدي شرکت دارند را تعیین نمایدهايجریانآثاري را که بر 

شرکت در حالت کلی به دو دسته بدهی و حقوق صاحبان سهام تقسیمیک ازنظرمالی تأمینمنابع 
خاصی برخوردار است و با توجه به هايویژگیمالی شرکت از در اهرممنابع از این. هریک شوندمی

شرایط کلی هر شرکت و بر اساس معیار افزایش بازدهی که افزایش ثروت سهامداران را به دنبال خواهد 
سرمایهمیزان . تصمیمات مربوط به اهرم مالی شرکت داراي دو جنبه است: اول،دپذیرمیداشت، صورت 

که براي آیددرمیبه این صورت مسئله. در چنین حالتی سرمایهتأمینو دوم، ترکیب منابع موردنیاز
از نقدي ناشی هايجریانباید از کدام منابع استفاده کرد. لذا این تحقیق رابطه سرمایهتأمین

در بورس اوراق بهادار تهران را شدهپذیرفتههايشرکتو اهرم مالی در گذاريسرمایههايیتفعال
.دهدمیقرار موردبررسی

روشن براي ايآینده، ایجاد نقدینگی براي صاحبان شرکت و تضمین هاشرکتیکی از اهداف بلندمدت 
(حداکثر ثروت سهامدارانحداکثر کردن، دیگرعبارتبه. باشدمیآنان در شرکت گذاريسرمایهافزایش 

ثروت سهامداران تحقق حداکثر سازي. ترین اهداف شرکت استکردن ارزش سهام شرکت) یکی از مهم
را انتخاب کنند که بیشترین هاییگذاريسرمایه، هاآناز نوع نظرصرفهاشرکتمگر اینکه یابدنمی

نقدي بیشترین هايجریانکه آیدمیز طرف دیگر به نظر ابه همراه داشته باشد.هاآنبازدهی را براي 
ظرفیت مصرف گیرياندازهدر طرفانهبیبسیاربیانگر روشیزیرا،نمایدمیرا برطرف گذارانسرمایهنیاز 

سود نقدي آتی، بینیپیشمشکلات محاسبه قرار نگرفته و تأثیر. تحت باشدمیبه منافع دهیجهتو 
براي گیرياندازهمعیار تریندركقابلو وام استقراض شده را تسریع و سهام و بازده، بدهی 
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7.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
شرکت توسط تحلیل بلندمدتنقدي در ارزیابی عملکرد هايجریان. اهمیت باشدمیگذارانسرمایه

.استذکرشدهگران مالی در بسیاري از مطالعات 

ص استفاده از منابع مختلف مالی در خصوگیريتصمیمکه باشد میبراي رشد شرکت نیاز به منابع مالی 
مطلوب سرمایهبا توجه به اینکه این منابع همواره با محدودیت همراه است و تعیین اهرم مالی و ساختار 

در کنار آن چگونگی استفاده از منابع امااست که مدیران با آن روبرو هستند،مسائلیترینمهمیکی از 
تأمیناست که توأم با تصمیمات ايوظیفهبدهی نیز بازپرداختنقدي و توان هايجریانمالی، ایجاد 

.مالی بر عهده مدیران است

وجه نقد بستگی دارد که این موضوع و ایجادرشد یک واحد تجاري به توانائی آن در تحصیل وبقاء
ی به وجه یک واحد انتفاعی در دستیابتوانائیگزارش کند.تواندمیمهم را تنها صورت جریان وجوه نقد 

از اطلاعات مالی کنندگاناستفادهو قضاوت درباره آن واحد است. گیريتصمیمنقد، معیار مهمی براي 
رویدادها وفعالیتهایی تأثیربه مشخصاًبراي قضاوت درباره آینده گردش وجوه نقد در یک واحد انتفاعی 

]6.[گرددمیروج وجه نقد از آن که منجر به ورود وجه نقد به آن واحد انتفاعی یا خکنندمیتوجه 
همواره به خرید سهام آن گروه از واحدهاي انتفاعی که گردش وجوه نقد غنی دارند علاقه گذارانسرمایه
در آن گروه از واحدهاي انتفاعی که فاقد وجه نقد آزاد هستند پرهیز گذاريسرمایهاز ودهندمینشان 

سرمایهافزایشکمبود ناگزیر باید با استقراض،اینته باشد،کمبود وجه نقد وجود داشچنانچه.کنندمی
سایر واعتباروام،کنندگانفراهماوقات با دریافت سوبسید از دولت برطرف شود. ايپارهیا حتی در 

]7.[تسهیلات مالی نیز براي گردش وجوه نقد این گونه واحدهاي انتفاعی اهمیت خاص قائلند
از هدفهاي یکیجوه نقد در دسترس ونیازهاي نقدي هر واحد انتفاعی،همچنین ایجاد تعادل بین و

مدیریت در این زمینه گیريتصمیماز اطلاعات مالی نیز از اهمیت کنندگاناستفادهمدیریت است.
ورود وجه نقد به واحد انتفاعی وعلل خروج وجه نقد از آن در واقع انعکاس عللآگاهی دارند.

گذاريسرمایهعملیاتی وطرحهاي بلندمدتهاي کوتاه مدت وریزیبرنامههاي مدیریت درباره گیریتصمیم
وکارکنان یک فروشندگاندهندگان،اعتبار،گذارانسرمایهواقع دروتامین مالی واحد انتفاعی است.

داختبازپربهره،هايهزینهمنبع وجوه نقد جهت پرداخت سود سهام یا عنوانبهشرکت را آنشرکت،
ترتیب افراد مذکور بدین.گیرندمینظر دردستمزد،و حقوقو خدماتبراي خرید کالاها پرداختوام،

نقدي مثبت هستند، از طرف دیگر براي هايجریانبه آگاهی از توانائی شرکت در ایجاد مندعلاقه
نقدي هايجریانگی و مالی شرکت چه اثري بر نقدینتأمینمهم است که بدانند نحوه کنندگاناستفاده

.شرکت خواهد داشت

تحقیقو پیشینهمبانی نظري 
مورد نحوه درمباحث حوزه بازارهاي سرمایه است.برانگیزت رینچالشیکی از هاشرکتمالی تأمین
بر اساساست. شدهمطرحمالی در ادبیاتدو نظریه سلسله مراتبی و موازنه ایستا هاشرکتمالی تأمین

هايهزینهمالی از طریق بدهی و تأمیناز طریق برقراري توازن بین منافع توانمیمدل موازنه ایستا 
مدل سلسله درکه ارزش شرکت را حداکثر کند.یافتدستايسرمایهساختار بهمرتبط با بدهی،
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8.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
ن اطلاعاتی و توانایی تقارعدممبادلاتی،هايهزینهو گیرندمیبازار سرمایه مدنظر قرار نواقصمراتبی،

]14.[سازندمیداخلی مرتبط و منابعجدید را با وجوه هايگذاريسرمایهشرکت براي پذیرش 
در سال ايمقالهانتشار،سرمایهاهرم مالی و ساختار در زمینهشدهانجامازجمله نخستین تحقیقات 

که در ايتازهبوده که به دلیل نظریه "مودیلیانی و میلر "توسط دو تن از استادان مالی به نام 1958
) معروف استMMاین نظریه به تئوري(گردیدايگستردهاین زمینه ارائه داده بودند سرآغاز مباحث 

بعد منتشر گردید افراد دیگري نیز هايسالدرهاآنعلاوه بر سلسله مقالاتی که توسط خود کهطوريبه
بحث و MMیا انتقاد از تئوريتائیدو سایرین در "مازولیس"،"دیوید دوراند"، "فرد وستون"مانند 

نمودند. موضوع مهمی که در آن زمان بیشترین توجه را به خود جلب کرد، این بود که آیا اظهارنظر
و بخصوص بر ارزش سرمایهنسبت بدهی و حقوق صاحبان سهام در ساختار مالی شرکت بر هزینه 

دارد؟تأثیرشرکت 
، اولین دلیل یابدمیومیلر معتقدند که با افزایش اهرم مالی ارزش شرکت به دو دلیل افزایش مودیلیانی 

بدین ترتیب میانگین ویابدمیافزایشراستاي افزایش سطح بدهی،این است که معافیت مالیاتی در
ران از است که مدیدیگر ایندلیل.یابدمیارزش کل شرکت افزایش موزون بهاي منابع نقدي کاهش و

به همین علت اقدام به نقدي بیشتر اطمینان دارند وهايجریانایجاد منابع و قابلیتآینده شرکت 
به این نتیجه رسیدند شدهانجامدر تحقیقات "مودیلیانی و میلر". نمایندمیمالی از طریق بدهی تأمین

هايجوییصرفهیرفتند که ندارد، اما بعدها پذتأثیريبر ارزش شرکت سرمایهچگونگی ساختار که
در هاشرکتو پیشنهاد کردند که شودمیباعث افزایش ارزش شرکت هابدهیمالیاتی ناشی از بهره 

]19.[بدهی ممکن استفاده نمایندحداکثرمنابع مالی خود ازترکیب
پرداخته است. بر مبناي سرمایهبه ارزیابی اثرات اهرم مالی در تغییرات ساختار ايمقالهدر "مازولیس"

مثبتی به تغییرات اهرم طوربهکه تغییر در قیمت سهام دهدمینشان آمدهدستبهاین مطالعه، شواهد 
که اندازه اهرم مالی موجب تغییرات در قیمت سهام ممتاز گیردمی. همچنین او نتیجه شودمیمربوط 

]18.[شودی شرکت مربوط میسطح بدهشده است و تغییر در ارزش شرکت به تغییرات در
در این زمینه انجام دادند به این نتیجه رسیدند که متحدهایالاتدر تحقیقی که در "اسکات و مارتین"

.استهاشرکتدر ساختار مالی کنندهتعییننوع صنعت، یک عامل مؤثر و 

این مطالعه اثر عوامل پرداخت. در هاشرکتبرایلی طی تحقیقی به بررسی عوامل مؤثر بر ساختار مالی 
قرار داد و به این موردبررسیهاشرکتچون نوع صنعت و ریسک تجاري را بر ساختار مالی ايعمده

]17.[داشته استتأثیرهاشرکتمؤثري بر نسبت بدهی طوربهنتیجه رسید که نوع صنعت 
اخته و به این نتیجه رسید پردهاآنو تکنولوژي هاشرکتبه بررسی ارتباط میان اهرم مالی "اندرسون"

]16.[هاي کاربر هستندبت به شرکتبر داراي نسبت بدهی بالاتري نسسرمایهي هاشرکتکه 
) خالصسودو درآمد (تحت عنوان جریان وجوه نقد یک حقیقت ايمقالهدر 2004در سال"فرناندز"

این مقاله به این او درجریان وجوه نقد پرداخته است.از صورتمتفاوت چهار تعریفیک عقیده است به 
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9.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
یان وجوه نقد آن مثبت داشته باشد لیکن جرسود خالصکه یک شرکت ممکن است کردهاشارهمطلب 

]15.[شرکت منفی باشد
کریس پارسون وشریدن "2007سال درشرکتهاو استراتژيسرمایهتحت عنوان ساختار ايمقالهدر

با و ارتباطشاندر استراتژيهاشرکتمالی تأثیراتسی پیرامون این نکته که چگونه به برر"تیتمان
که ارتباطات شرکت با مشتریانشان کنندمی. همچنین خاطرنشان اندپرداختهمؤثر است،سهامداران
]13.[ها اثرمی گذاردی بلندمدت شرکتروي توانای

هايشرکت)) براي گذاريسرمایهم مالی و تصمیمات ارتباط اهر() در پژوهشی به بررسی (2010(وماتلوی
هاي تابلویی با روش اثرات ثابت براي تولیدي بورس در کشور ترکیه پرداخت. در این پژوهش از داده

هاي پژوهش حاکی از این مطلب است است. خلاصه یافتهشدهاستفادهتخمین مدل خطی چند متغیره 
که بدهی بیشتري نسبت به هاییشرکتدارد و گذاريسرمایهمنفی بر تصمیمات تأثیرکه اهرم مالی 

اي از خود نشان سرمایههايداراییدر گذاريسرمایهدارند، رغبت کمتري به هاشرکتسایر 
]12.[دهندمی

منتشر نمودند با بررسی 2015استفان فوستر و جان تساگارلیس و گرنت وانگ در تحقیقی که در سال 
نقدي هايجریانکه اندرسیدهبه این نتیجه 1994–2013ت در بازه زمانی سهام شرک1500تعداد 

]11.[مراتب بهتر از بازده سهام هستندبهسود بینیپیشدر 
و پردازدمیاهرم بر سودآوري تأثیربه 1375در سال "محمد ملکی پور غربی"توسط شدهانجامتحقیق 

]8.[ها تأثیري نداشته استآوري شرکتمالی بر سوداست که استفاده از اهرمشدهحاصلاین نتیجه 
اطلاع منظوربهاست. این تحقیق گرفتهانجام1377در سال"سید جواد دلاوري"پژوهشی دیگر توسط 

هايشرکتمالی بر روي نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام عادي تأمینهاي روشتأثیراز چگونگی 
با سالهپنجیی که در یک دوره زمانی هاشرکتاین منظور است. بهشدهانجامفعال در بورس تهران 

و با استفاده از اطلاعات مندرج در شدهانتخاباند مالی نمودهتأمینسرمایهاستفاده از وام یا افزایش 
بر نسبت بازدهی سرمایهمالی اخذ وام و افزایش تأمیندو روش تأثیرهاشرکتمالی این هايگزارش

ها که گرچه نسبت جمع داراییدهدمیحقوق سهامداران عادي آزمون گردیده است. نتایج تحقیق نشان 
اند در مقایسه با گروه یی که اخذ وام نمودههاشرکتبه حقوق صاحبان سهام (نسبت اهرمی) براي گروه 

داري دارد اما نسبت بازدهی حقوق آماري اختلاف معنیازنظراند دادهسرمایهیی که افزایش هاشرکت
هاشرکتها و نسبت سود خالص به فروش در دو گروه فروش به جمع دارایینسبتصاحبان سهام،
فعال در بورس اوراق بهادار هايشرکتاخذ وام توسط دیگرعبارتبهداري با یکدیگر ندارد. اختلاف معنی

]9[.یجاد اهرم مالی مطلوب نشده استتهران منجر به ا
اهرم مالی و تأثیر با عنوان بررسی ايمقالهدر 1389آقایان کریمی، اخلاقی و خانم رضایی مهر در سال 

در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفتههايشرکتدر گذاريسرمایهفرصت رشد شرکت بر تصمیمات 
و منفی وجود دارد دارنیمعرابطه گذاريسرمایهبه این نتیجه رسیدند که بین اهرم مالی و تصمیمات 

توان ي وجود ندارد. ازاینرو میدارمعنیرابطه گذاريسرمایهلیکن بین فرصت رشد و تصمیمات 
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10.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
گذاريسرمایهکه بدهی بالاتري نسبت به سایرین دارند، کمتر به هاییشرکتنمود گیرينتیجه

]4.[) استسازگار2010(پردازند. که این نتیجه با نتایج حاصل از پژوهش یوماتلو می
گذاري در اهرم مالی بر سرمایهتأثیر) به 1389توسط ایرج نوروش و سیما یزدانی (شدهانجامتحقیق 
است که رابطه شدهحاصلپردازد و این نتیجه در بورس اوراق بهادار تهران، میشدهپذیرفتههايشرکت

نشان داد که ارتباط اهرمن نتایجوجود دارد. همچنیگذاريسرمایهبین اهرم و دارمعنیمنفی و 
هایی با فرصت رشد بیشتر شرکتاز تريقوبا فرصت رشد کمتر، هاییشرکتبراي گذاريسرمایه

]5.[است
با عنوان ((اهرم مالی، سطح نگهداشت 1393پژوهش دیگر که توسط آقایان توکل نیا و تیرگري در سال 

و سلسله غیرخطیدر بورس اوراق بهادار تهران: بررسی روابط شدهپذیرفتههايشرکتوجه نقد و ارزش 
شکل بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد و بین سطح Uارتباط مراتبی)) انجام شد بیانگر 

]3.[ت وجه نقد و ارزش شرکت بوده استنگهداش
با عنوان ((بررسی اثرات ايمقالهدر 1393نتایج تحقیق آقایان فدایی نژاد، نوفرستی و اقبال نیا در سال 

نقدي بر تصمیمات هايجریان)) نشان داد که اثر هاشرکتگذاريسرمایهنقدي بر تصمیمات هايجریان
زار مسئله بر مشکلات نمایندگی و کامل نبودن بانیاران مثبت است.ایسرمایهدر بازارگذاريسرمایه
]1.[گذاردایران صحه میسرمایه

با عنوان ((ترکیب اجزاي جریان نقد و ايمقالهدر 1392لطفی در سال و خانمغیور آقایان منصورفر و 
درماندگی مالی از طریق در نظر بینیپیشدرماندگی مالی در بورس اوراق بهادار تهران)) به بینیپیش

مالی تأمینو گذاريسرمایهگرفتن هشداري که علامت مثبت یا منفی خالص جریان نقد عملیاتی، 
، پرداختند که بدین منظور از دهدمیهاشرکترت جریان وجه نقد، درباره وضعیت مالی آتی صو

مفید بودن برخی از دهندهنشان. نتایج تحقیق مزبور اندنمودهرگرسیون لجستیک باینري استفاده 
]2.[بینی درماندگی مالی بوده استپیشترکیبات جریانات نقد در ارزیابی عملکرد شرکت و 

هايشرکتو اهرم مالی در گذاريسرمایههاياز فعالیتنقدي ناشی هايجریانفرضیه پژوهش: بین 
.اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارددر بورسشدهپذیرفته

هايسالکه طی بهادار تهراندر بورس اوراق شدهپذیرفتهي هاشرکتجامعه آماري تحقیق شامل 
اسفندماه بوده و 29منتهی به هاآنورس فعالیت داشته و سال مالی در ب1392تا پایان سال 1388

.داده باشندسرمایهافزایش باریکتحقیق حداقل زمانیطی دوره 

دوره زمانی بار طییککه حداقل هاییشرکتسالهپنجمالی هايگزارشدر این پژوهش با استفاده از 
از فرمول برآورد حجم نمونه براي جامعه معین، با توجه داده باشند و با استفاده سرمایهتحقیق افزایش 

% و بالاترین میزان 11گیرينمونه% و سطح اشتباه 95سطح اطمینان آماري گیري (نمونهبه ضوابط 
.استقرارگرفتهآزمون و موردشدهگرفتهدر نظرنمونه آماري عنوانبهشرکت 35تعدادواریانس) 
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11.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
و بوده بهادار تهرانفعال در بورس اوراق هايشرکتاطلاعات مالی آوريجمعانجام این تحقیق مستلزم 

بورس اوراق بهادار در هايسالنامه، گزارشات هفتگی، مجلات ماهیانه و هاشرکتمالی هايصورتاز لذا
.استشدهموجود استفادههمچنین سایتهاي اینترنتی و1388-1392هايسال

هادادهتوصیفی وتحلیلتجزیه
حقوق صاحبان سهام و ،بلندمدتهايبدهیاطلاعات آزمون فرضیه از اطلاعات وتحلیلتجزیهبراي 

به بلندمدتي هابدهیو میانگین جمع گذاريسرمایههايفعالیتدي ناشی از قنهايجریانهمچنین 
.استشده ) استفاده1388-1392تحقیق (سالهپنجبراي دوره هاشرکتجمع حقوق صاحبان سهام 

هادادهاستنباطی وتحلیلتجزیه
.استشدهاستفادهاستنباطی هايروشتحقیق از هايفرضیهآزمون منظوربه

و سپس با استفاده از تحلیل رگرسیون به آزمون شدهمحاسبهدر این تحقیق ابتدا ضرایب همبستگی 
.ایمپرداختههافرضیه

بکار برد. رویکرد اول آن است که ضرایب همبستگی توانمیدو رویکرد اساسی را هافرضیهدر آزمون 
محاسبه شود. یعنی واحد تحلیل شرکت سال است. موردبررسیهايسالدر کل هاشرکتبراي کل 

ساله محاسبه شود. 5رویکرد دوم آن است که ضرایب همبستگی و تحلیل رگرسیونی براي متوسط دوره 
تائیدمنظوربهاز رویکرد دوم حالدرعیناست شدهگزارشکاملطوربهدر این پژوهش ابتدا رویکرد اول 

آن است که تحلیل رگرسیون داراي توجهقابلاست. نکته شدهاستفادهآمدهدستبهبیشتر نتایج 
.قرار گیردموردبررسیهایی است که پیش از انجام رگرسیون باید همفروض

.زیر استصورتبههاآنروش وارسی وهامفروضهاین 

:هادادهالف ) نرمال بودن توزیع 

-اسمیرنوف و همچنین آزمون شاپیرو–از آزمون کالمو گروف هادادهبررسی نرمال بودن توزیع منظوربه
.استشدهاستفادهویلک 

مناسب هايروشنرمال نیست، لذا محقق با استفاده از هادادهنتایج نشان داد که توزیع طورکلیبه
از روش تحلیل هادادهصلاح این امر نموده و پس از اطمینان از نرمال شدن توزیع تبدیل، اقدام به ا

.رگرسیون استفاده نموده است

:ي نامناسبهادادهب) خارج کردن 

ي هادادهمتغیرها یتمامدراست.شدهاستفادهآماري ر افزانرمي نامناسب ازهادادهشناسایی منظوربه
شدهگرفتهروش تحلیل رگرسیونی بکار هادادهاطمینان از مناسب بودن و پس ازشدهشناسایینامناسب 

.است

:روش پژوهش

از ینقدي ناشهايجریانروش این پژوهش، توصیفی از نوع همبستگی است که ارتباط اهرم مالی و 
. دهدمیآماري همبستگی مورد آزمون قرار هايمدلرا با استفاده از گذاريسرمایههايفعالیت
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12.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
نهایتاًاست و قرارگرفتهو بررسی موردسنجشمتغیرهاي تحقیق کمی بوده و در قالب روشهاي آماري 

.استشدهدادهجامعه تعمیم کلبهآماري هاينمونهبر روياز بررسینتایج حاصل 

:پژوهشهايیافته

در بورس شدهپذیرفتههايشرکتو اهرم مالی در گذاريسرمایههاياز فعالیتبین وجوه نقد حاصل 
.اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

است. سپس با استفاده از شدهمحاسبهبررسی این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین متغیرها منظوربه
است نتایج در قرارگرفتهموردبررسیبودن همبستگی در جامعه آماري دارمعنیTیاFآزمون آماري

.شودمیمشاهده 1جدول شماره 

آزمون فرضیه پژوهش1شماره جدول 
است یعنی در 0199/0ضریب تبیین برابر حالدرعیناست 14/0برابر شدهمحاسبهضریب همبستگی 

گذاريسرمایههايفعالیت% تغییرات وجوه نقد حاصل از 99/1صرفاًصورت ثابت بودن اثر سایر متغیرها 
شدهمحاسبهضریب همبستگی حالدرعیناز اهرم مالی است. این درصد بسیار ناچیز واندك است متأثر

بودن ضریب همبستگی دارمعنیآزمون منظوربهباشد. دارمعنیممکن است در جامعه آماري 
.استشدهاستفادهFاز آزمونشدهمحاسبه

Fشدهمحاسبهاست که با توجه به سطح خطاي 08/3برابر شدهمحاسبه(p=0/08) در سطح اطمینان
%95(a=p=0/05)و شودمی% پذیرفته 95نیست. لذا فرض صفر آماري در سطح اطمینان دارمعنی

و اهرم مالی رابطه گذاريسرمایههايفعالیتیعنی بین وجوه نقد حاصل از شودمیفرضیه تحقیق رد 
.وجود ندارد

که نتایج کلی آن شدهمحاسبهساله تحقیق نیز 5حاصل از آزمون فرضیه تحقیق با میانگین دوره نتایج
.استشدهمنعکس2در جدول شماره 

)ساله5متوسط دوره بر اساسآزمون فرضیه پژوهش (2جدول شماره 

r0.2806
r20.0787
F2.5637
P0.1198
a-3.75779
b-7.78853

اهرم مالی

وجه نقد حاصل از فعالیتهاي سرمایه گذاري

bapF(1,152)r2r
-47593-1009960.08113.08410.01990.141
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13.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
ی در است یعن08/0ضریب تبیین برابر حالدرعیناست 28/0برابر شدهمحاسبهضریب همبستگی 

از اهرم مالی متأثرگذاريسرمایه% تغییرات جریانات نقدي 8صرفاًصورت ثابت بودن اثر سایر متغیرها 
منظوربهباشد. دارمعنیممکن است در جامعه آماري شدهمحاسبهضریب همبستگی حالدرعیناست. 

شدهمحاسبهF .استشدهاستفادهFاز آزمونشدهمحاسبهبودن ضریب همبستگی دارمعنیآزمون 
95در سطح اطمینان %(p=0/12)شدهمحاسبهاست که با توجه به سطح خطاي 56/2برابر 

(a=p=5%)و فرضیه شودمی% پذیرفته 95نیست. لذا فرض صفر آماري در سطح اطمینان دارمعنی
وجود بطهو اهرم مالی راگذاريسرمایههاياز فعالیتیعنی بین وجوه نقد حاصل شودمیپژوهش رد 

.ندارد

که نتایج کلی آن در شدهمحاسبهتحقیق نیز هرسالنتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق به تفکیک 
.استشدهمنعکس3جدول شماره 

تحقیق به تفکیک سال)هايفرضیه(آزمون 3جدول شماره 

جهت 1392و 1390هايسالدر 3شماره اطلاعات حاصله به شرح جدول وتحلیلتجزیهبا توجه به 
این است که رابطه وجود دهندهنشان% بوده که 5از ترکوچکشدهمحاسبهفرضیه تحقیق سطح خطاي 

% 5از تربزرگشدهمحاسبهتحقیق سطح خطاي هايسالدر بقیه92و 90هايسالاستثنايبهدارد. 
از جدول آمدهدستبهنتایج اساسبر دیگرعبارتبهاین است که رابطه وجود ندارد. دهندهنشانبوده که 

.شودمیرد 92و 90هايسالفوق فرض صفر آماري جهت فرضیه تحقیق در 

هايشرکتبا اهرم مالی در گذاريسرمایههايفعالیتنقدي ناشی از هايجریاندرنتیجه بین 
هايسالجهت رابطه وجود داشته و92و 90هايسالدر بورس اوراق بهادار تهران جهت شدهپذیرفته

.رابطه وجود ندارد91و 89و 88

گیرينتیجه
و اهرم مالی گذاريسرمایههايفعالیتنقدي ناشی از هايجریانبین دهدمینتیجه این تحقیق نشان 

، ارتباط وجود ندارد و وجوه 1388- 92هايسالاوراق بهادار طی در بورسشدهپذیرفتههايدر شرکت
هاشرکتدر ساختار مالی بلندمدتي هابدهیمیزان تأثیرتحت گذاريسرمایهايهفعالیتاز نقد حاصل

تأمینبلندمدتهايوامکه از طریق هاییشرکت. اثبات فرضیه فوق بدین معنی است گیردمیقرار ن
برخی هايگفتهو این نتیجه اندنمودهاستفاده ناز آنصحیحی طوربهبا توجه به نرخ بهره اندکردهمالی 

ضریب 
همبستگی

سطح خطا
ضریب 

همبستگی
سطح خطا

ضریب 
همبستگی

سطح خطا
ضریب 

همبستگی
سطح خطا

ضریب 
همبستگی

سطح خطا

وجه نقد حاصل از 
فعالیتهاي سرمایه  

گذاري
-0.01860.924-0.1860.334-0.42880.02-0.15970.408-0.43290.035

سال 92سال 91سال 90سال89سال88
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14.…هادرشرکتیواهرم ماليگذارهیسرماينقديهارابطه جریان
شرکت در سایه تصمیماتی که در دارندمیکه اظهار رساندمیرا در این زمینه به اثبات نظرانصاحباز 

به ثروت زیادي دست یابد نه در سایه تصمیمات در زمینه تواندنمایند میمیاتخاذ گذاريسرمایهزمینه 
بین شدهتأمینو تخصیص وجوه شامل تصمیمات مربوط به کاربردگذاريسرمایهمالی. تصمیمات تأمین
مانند انواع اوراق بهادار) به نحو مالی (هايدارایی) و آلاتماشینثابت مانند (ساختمان و هايدارایی

مالی شامل تصمیمات تأمین، در حالیکه تصمیمات باشدمیمطلوب و براي تحصیل بیشترین بازده 
.باشدمیمالی و ترکیب آن تأمینبهترین شیوه و همچنین تعیین و انتخاب سرمایهمربوط به ساختار 

سود به کسب سود خالص بیشتر از محل اهرم ریزيبرنامهدر هاشرکت: گویدمیبارهدراین"همپتون"
" .نمایدمیمالی ناشی از استقراض توجه 

و یا سایرهاشرکتبر درآمدورشکستگی، مالیات هايهزینهفقدان درصورتتئوریهاي مالی بر اساس
واقعیت است یکاینآن مستقل است. سرمایهمشکلات و مسائل بازار، ارزش یک شرکت از ساختار 

سرمایهانتقالات وسیلهبهتواندمیو نشودمیحقیقی تعیین هايدارائیوسیلهبههاشرکتچون ارزش 
هايدارائیبه خاطررازنامه ي مالی در سمت چپ تهابدهیدیگرعبارتبهتغییر یابد. )بین وام و سهام(

هايفرصتنامشهود و هايدارائیفیزیکی، هايدارائیحقیقی واقع در سمت راست ترازنامه که شامل 
هايدارائیاز منابعی که متکی بر برداريبهرهرشد است ارزشمند هستند، بنابراین این خلق ارزش با 

بازارهاي یافتگیتوسعهئلی مانند مالیات، عدم اگر مساباوجوداینباشدمیحقیقی است الزاما قطعی ن
آوردن ارزش براي به وجودبودن سیستم قانونی وجود داشته باشند، ساختار مالی در غیرکارامالی و 
.خواهد بودمؤثرهاشرکت

ي بلندمدت و یا حقوق صاحبان سهام در ساختار مالی شرکت از هابدهیهر یک از منابع کارگیريبه
اصل افزایش بازدهی بر اساسخاصی برخوردار است و با توجه به شرایط کلی هر شرکت و هايویژگی

مالی از طریقتأمیناگرچه.پذیردمیصورتکه افزایش ثروت سهامداران را به دنبال خواهد داشت،
ي بلندمدت در مواقعی که شرکت وضعیت سودآوري مناسبی دارد در مقایسه با انتشار سهام هابدهی

مالی از طریق وام، ریسک زیادي به همراه دارد، تأمینسهامداران، ازنظرعادي، مزیت درآمدي دارد اما 
داراي مالی از طریق بدهی بلندمدت، تأمینوام، تعهد قطعی است. بنابراین وفرعاصلزیرا پرداخت 

که در این تحقیق هاییشرکتدر کهدرصورتی، باشدمیبالاترین مزیت و همچنین بالاترین ریسک 
نقدي هايجریاناز نقد حاصلوجوهي بلندمدت،هابدهی، با افزایش اندقرارگرفتهموردبررسی

مالی ازهرمهاشرکتکه این آن استدهندهنشانمسئله و اینافزایش نیافته است هاآنگذاريسرمایه
.اندکردهبه نحو مطلوبی استفاده ن

گیرياندازهودهدمیتوضیح رامالی شرکتهاتأمینرفتار واقعیيتا حدالبته الگوي نظري موجود تنها 
.استروروبهبا مشکلات بسیاري هاشرکتاهرم مالی بر ارزش تأثیرعملی 
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In this paper "Relation between Investment  Cash Flows  And Financial
Leverage on the Garanted Companies in Tehran Stock Exchange" is
analysised. Main goal this research is to find out whether between Financial
Leverage In selected companies in a determined period of time And
Investment  Cash Flows relation excite or not? This research is limited to the
companies which have attended the bourse In years 1388-1392 and have
provided their capital at least once .  In this research by applying of  formula
volume estimate in stance for specific society and by attention rules instance,
thirty five company under the title of statistics instance is tested. Way
research is discripty of kind alliance, that  relation Financial Leverage and
Investment cash flows by applying of models statistics alliance is tested and
results of analysis on the statistics  instance overal society is provided. The
result of this study shows that there is not the relation of between Investment
Cash Flows And  Financial Leverage on the granted companies in Tehran
Stock Exchange.
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Cash returns of assets.
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