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  چکیده

به حداكثر رساندن ثروت  منظوربهمالی  تعیین ساختار سرمایه، مشخص كردن تركیب منابع هایسیاستهدف از  ترینمهم

. اشاره كرد ینقد انیبه نوسانات جر توانمیاین عوامل  . ازجملهمتعددی بستگی دارد سهامداران است، گرچه این امر به عوامل

 یهادر شركت هیساختار سرما ماتیو تصم ینقد انینوسانات جر نیرابطه بتعیین  یپژوهش بررس نیا ،با توجه به این موضوع

 مورد ،(1393تا  1389 ی)در فاصله زمانشركت 137منظور تعداد  نیا ی. برااست در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

از  قیتحق اتیادب. باشدیم ی( كاربردقیشاخص هدف )نوع تحق نظر ازو  یفیحاضر از نوع توص قی. روش تحقگرفتقرار  بررسی

 افزارنرمو توسط  ،استخراج یمال افزارهاینرمو  یمال هایصورتمراجعه به  با موردنیاز یمال هایدادهو  ،ایكتابخانهروش مطالعه 

. با توجه به دیگرد وتحلیل تجزیه Stataو  Eviews یافزارهانرم قیاز طر درنهایتمحاسبه و  بندی،طبقه ص،یاكسل تلخ

 ینقد انیكه نوسانات جر ،نشان داد جینتا از آزمون رگرسیون یریگبا بهره 95/0 نانیدر سطح اطم شدهانجام یآمار یهاروش

 .دارد یرابطه منف یبده قیاز طر یمال نیسود انباشته و تأم قیاز طر یمال نیبا تأم

 

 ینقد انینوسانات جر،  سرمایه ساختار ،سود انباشته  قیاز طر یمال نیتأمی ، بده قیاز طر یمال نیتأم: واژگان کلیدی
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Abstract 

The most important goal of capital structure policy is to identify the composition of financial 

resources in order to maximize shareholder wealth, although this depends on several factors. 

Among these factors are cash flow fluctuations   . Regarding this issue, this research 

investigates the relationship between cash flow fluctuations and capital structure decision 

making in listed companies in Tehran Stock Exchange. For this purpose, 137 companies 

(from 1389 to 1393) were investigated. The method of this research is descriptive and in 

terms of target (type of research) is applicable. The research literature was extracted from the 

library study method and required financial data from referring to financial statements and 

financial software, and analyzed by Excel software, classified, calculated and finally analyzed 

through Eviews and Stata software. Regarding the statistical methods performed at the 

confidence level of 0.95, using the regression test, the results showed that cash flow 

fluctuations are financed by accumulated profit and debt financing is negatively correlated. 

Keywords: Debt financing, Financing through accumulated profit, Capital Structure, Cash 

flow fluctuations 
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 مقدمه

و  هزینه بدون مالی منابع دسته دو به منابع شوند. اینبندی میهای مختلفی تقسیمبراساس دیدگاه مالی تأمین منابع

 سود تجاری، بستانکاران مشتریان، از دریافت شامل پیش هزینه بدون مالی شوند. منابعمی بندیتقسیم هزینه با مالی منابع

ستهلاک انباشته،ا )نظیر سود داخلی منابع دسته دو به هزینه با مالی منابع است. های پرداختنیهزینه و پرداختنی سهام

 )نظیر تسهیلات خارجی و منابع های ثابت راكد(های جاری و فروش داراییداراییهای احتیاطی و قانونی، تقلیل انباشته، ذخیره

به علت  یبده قیاز طر یمال نیمأتشود. تقسیم می جدید( سهام اوراق مشاركت و انتشار بلندمدت بانکی، انتشار و مدتكوتاه

محسوب  یمال نیمأتری برای تحل مطلوبمورد انتظار سهامداران، راه بازده با سهیتر آن در مقانییو نرخ پا یاتیمال ییجوصرفه

 شود.یم

 نیاست. در حضور ا یو امور مال یحسابدار اتیمنافع خاص در ادب هایجنبهاز  یکی یبده یطلاعات در قراردادهاا نقش

 هایپروژه یابیهستند كه ارزمواجه  یاخلاق مخاطرات وبا مسئله انتخاب ناسازگار و مشکلات  یمال مؤسساتنقص بازار، 

. نقش (2014، 1سازد)گارسیا تروئل و همکارانمیرا دشوار  هاآن طلبانهفرصتبر رفتار  رتو نظا گیرندگانوام گذاریسرمایه

اطلاعات در فرآیند تصمیم گیری كاملاً روشن است. برای تصمیمات اقتصادی نیاز به اطلاعاتی است كه با استفاده از آن ها 

بتوان منابع موجود را به بهترین نحو تخصیص داد. یکی از راه های دستیابی به این اطلاعات، استفاده از اطلاعات صورت های 

مالی سالانه شركت هاست. صورت های مالی كه به طور جامع و گسترده مورد استفاده قرار می گیرند، مناسب ترین روش برای 

در این راستا صورت  (.1381ندگان آن محسوب می گردند)یحیی زاده فر و احمدپور، ارائه ی اطلاعات مالی به استفاده كن

جریان نقدی یکی از صورت های مالی اساسی است كه می تواند در قضاوت نسبت به، زمان و  میزان اطمینان از تحقیق جریان 

ارتباط بین سودآوری واحد تجاری و توان  نقد آتی به استفاده كنندگان كمک نماید. اطلاعات این گزارش مالی بیانگر چگونگی

، 1391رضایی، ) آن جهت ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخص كننده كیفیت سود تحصیل شده توسط واحد تجاری است

(. اخیراً چگونگی تأثیرگذاری نوسانات جریان نقدی بر تصمیمات تأمین مالی مورد توجه قرار گرفته است. بخشی از این 3ص

نگرانی های مربوط به محدودیت های تأمین مالی است كه موجب نابسامانی شركت می گردد، كه شركت را ملزم  توجه ناشی از

(. بنابراین 1، ص2015، 2جمِز و دودلی) به استفاده از اهرم مالی بالا می كند، كه این موضوع شركت را آسیب پذیر می كند

های مالی كه نقش مهمی در تصمیمات بودن صورت قابیلت اتکا عنوان عوامل مؤثر برو نوسانات به ینقد انیجرشناخت 

 تواند ساختار سرمایه شركت را تحت تأثیر قرار دهند.اهمیت بسزایی دارد و می اعتباردهندگان دارد،

 

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه -1

به حداكثر رساندن  منظوربهمالی  تعیین ساختار سرمایه، مشخص كردن تركیب منابع هایسیاستهدف از  ترینمهم

 تعیین ساختار سرمایه به مدیران مالی كمک های. سیاستمتعددی بستگی دارد ثروت سهامداران است، گرچه این امر به عوامل

مالیات لازم را برای جلوگیری از كاهش  ، مبلغ سود قبل از بهره وموردنظرتأمین مالی  هایبرنامهتا در مورد هر یک از  كندمی

روشی را  توانمیتأمین مالی  هایبرنامهریسک مالی متعلق به هر یک از  تعیین كنند. همچنین، با محاسبهسود هر سهم 

در  هاشركتساختار سرمایه (. 1391و همکاران،  نعیم پور) شود تركیب ریسک و بازده منجر ترینمطلوب انتخاب كرد كه به

 در مورد تركیب بهینه ساختار گیریتصمیمبه هنگام . ران ناگزیرندیکدیگر تفاوت محسوسی دارند، لذا مدی كشورهای مختلف با

مربوط به تأمین  هایگیریتصمیم شركتی استفاده كنند و باید هایویژگی سرمایه، از عوامل مختلفی نظیر عوامل اقتصادی و

 (. از سوی دیگر اعتباردهندگان4200، 3بارل) دهندقرار موردتوجه ، گذارندمیاین عوامل بر ساختار سرمایه  مالی و آثاری كه

قرارداد  شرایط بیشتری در و ایجاد بالاتر بازده خواستار ،اطلاعاتو عدم تقارن  پذیریمربوط به ریسک مشکلات كاهش منظوربه

دارد، توان پرداخت  تیاعتباردهندگان در خصوص اعطای وام و اعتبار اهم برای آنچهدرواقع  .باشندها میشركت این مالی برای
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كه  ییاز راهکارها یکی عموماً .(2014، 4گارسیا تروئل و همکاران) باشدیم گیرندهوامتوسط  یاعتبارات پرداخت و اصل و بهره وام

است. صورت ها شركت ینقد انیجر یكنند، بررسیتوان پرداخت اصل و بهره وام به آن توجه م یابیارز جهت اعتباردهندگان

یکی از صورت های مالی اساسی است كه می تواند در قضاوت نسبت به، زمان و  میزان اطمینان از تحقیق جریان  جریان نقدی

نقد آتی به استفاده كنندگان كمک نماید. اطلاعات این گزارش مالی بیانگر چگونگی ارتباط بین سودآوری واحد تجاری و توان 

(. 3، ص1391)رضایی،  فیت سود تحصیل شده توسط واحد تجاری استآن جهت ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخص كننده كی

مورد آزمون قرار  هیساختار سرما ماتیو تصم ینقد انینوسانات جربنابراین، در این تحقیق سعی بر آن است كه رابطه بین 

ها رابطه معناداری شركت هیساختار سرما ماتیو تصم ینقد انینوسانات جربین  آیا كه است آن اصلی پژوهش پرسش دهم. لذا

 وجود دارد؟ 

 

 پیشینه داخلی .1

 گروه نقد وجوه جریان صورت با( مالی اهرم) سرمایه ساختار بین رابطه ( تحقیقی تحت عنوان بررسی1382جمالی )

ا اهرم مالی تهران انجام داد. وی در این تحقیق به دنبال دستیابی به این سؤال بود كه آی بهادار اوراق اوراق بورس غذایی صنایع

كه ناشی از تأمین مایل از طریق بدهی می باشد، بر روی جریان وجوه نقد تأثیرگذار می باشد یا خیر؟. نتایج وی نشان داد كه 

استفاده از اهرم مالی و تغییرات درجه اهرم با درصد پایینی بر جریان وجوه نقد دوره تأثیر مثبت دارد. به عبارت دیگر با افزایش 

جریان وجه نقد شركت افزایش خواهد یافت. همچنین یافته های وی نشان داد كه اهرم مالی با جریان نقد حاصل از  اهرم مالی،

فعالیت های عملیاتی و تأمین مالی رابطه مثبت دارد اما با وجه نقد حاصل از فعالیت سرمایه گذاری هیچ گونه رابطه ای ندارد. 

 های فعالیت از ناشی نقدی های جریان با( سیستماتیک ریسک) بتا و مالی اهرم ( تحقیقی تحت عنوان رابطه1391رضایی )

 است مطلب این بررسی تحقیق از این نقد انجام داد. هدف وی وجوه جریان صورت بخشی چهار و سه های مدل در مالی تامین

 چهار و سه های مدل در مالی تامین های فعالیت از ناشی نقدی های جریان با( سیستماتیک ریسک) بتا و مالی اهرم آیا كه

 مدل دو این از كدامیک با متغیرها این همبستگی رابطه، وجود صورت در و خیر؛ یا دارد رابطه نقد وجوه جریان صورت بخشی

 نشان تحقیق مورد بررسی قرار داد. نتایج 1385-1389شركت طی بازه زمانی  100به این منظور اطلاعات مالی . است بیشتر

 جریان صورت بخشی چهار و سه های مدل در مالی تامین های فعالیت از ناشی نقدی های جریان و مالی اهرم بین كه دهد می

 جریان و بتا بین كه است آن بیانگر ها بررسی همچنین. است قویتر بخشی سه مدل در رابطه این و دارد وجود رابطه نقد وجوه

 رضایی .ندارد وجود رابطه نقد وجوه جریان صورت بخشی چهار و سه های مدل در مالی تامین های فعالیت از ناشی نقدی های

با توجه  اطلاعات تقارن عدم با نامناسب و مناسب تعهدی اقلام كیفیت رابطه ( پژوهشی تحت عنوان بررسی1393فر ) همت و

 67ای متشکل از بدین منظور نمونهتهران انجام دادند.  بهادار اوراق بورس عضو یهاشركت در شركت اندازه و مالی اهرم به

 یرهایمتغ ی قرار دادند. ابتداموردبررس 1391الی  1387ی زمانی در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه شدهرفتهیپذشركت 

 و نوین استخراج آوردره افزارنرم از آمدهبدست یهاداده از اطلاعات، لیوتحلهیتجز جهت و داده قرار ییشناسامورد پژوهش

 وتحلیلتجزیه مورد SPSS افزارنرم را با استفاده از هافرضیه آزمون هاآن. محاسبات لازم انجام دادند 7 اكسل افزارنرم توسط

 اقلام كیفیت و مناسب تعهدی اقلام كیفیت شامل تعهدی اقلام كیفیت بین معنادار ارتباط عدم از ها حاكیآن نتایج. دادند قرار

 عنوان تحت یقی( تحق1393و همکاران ) یفخارباشد. می تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتی تقارن عدمو  نامناسب تعهدی

آزاد شركت  ینقد یها انیاز جر یناش یندگیبر كنترل مشکلات نما یبده یمش طو خ تیساختار مالک ینقش نظارت یبررس

آزاد و خط  ینقد انیجر نیارتباط  متقابل  ب یبه بررس انجام دادند. در واقع آنها شده در بورس اوراق بهادارتهران رفتهیپذ یها

به  1390تا  1385 یشده در بورس اوراق بهاردار تهران در دوره زمان رفتهیشركت پذ 106در  تیمالکو ساختار  یبده یمش

وجه نقد آزاد با  انیدهد كه سطح جر یآنها نشان م یها افتهیپرداخته است.  5(SLS3)  یاروش حداقل مربعات سه مرحله

                                                      

4- Garcia-Teruel et al 
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با  مدیران تیو مالک ینهاد تیها مالک ینیب شیداشته اما برخلاف پ یو معنادار یرابطه منف تیو تمركز مالک یبده یخط مش

 .دارد یآزاد رابطه مثبت و معنادار ینقد انیسطح جر

 

 خارجی پیشینه .2

به بررسی  "های مالی در تأمین مالی از طریق بدهیگی صورتكنندارزش تأیید"( طی پژوهشی با عنوان 2011) 6مینیس

دهد. وی گروهی از ی بدهی را تحت تأثیر قرار میهای مالی، نرخ بهرهپذیری صورتاین موضوع پرداخت كه چگونه تأیید

ین نتیجه رسید كه ی قرار داد و به اموردبررساجباری نبود را  هاآنهای مالی برای های آمریکایی كه حسابرسی صورتشركت

گان دهندی بدهی كمتری دارند و اینکه اعتباری هزینهتوجهقابل طوربهحسابرسی شده،  هاآنهای مالی هایی كه صورتشركت

كند كه های مالی حسابرسی شده قائل هستند. وی شواهد جدیدی فراهم میبرای تعیین نرخ بهره، ارزش بیشتری برای صورت

ی اگونهبههای وجه نقد آینده را جریان هاآنسی شده، محتوای اطلاعاتی بیشتری دارند و اقلام تعهدی های مالی حسابرصورت

و  وتامیدهد. یی تحت تأثیر قرار میتوجهقابل طوربهگان را دهندهای اعتبارنمایند و این امر تصمیمبینی میتر پیشدقیق

هرم مالی انجام سود و ایم قست تاسیآزاد، س ینقد انیناشی از جری نمایندگی نهیتحت عنوان هز یقیتحق (2011) 7هانگایا

حاكی از این است كه  هاآنرا مورد بررسی قرار دادند. نتایج  1994-2007ی بین هاسالی مالی هادادهدادند. به این منظور 

 8و ژوو قابل توجهی دارد. گائو ریتأثمالی هرم ا بر آزاد ینقد انیجرجریان نقدی آزاد بر پرداخت سود اثر قوی ندارد، ولی 

 هاآنانجام دادند. به این منظور  "جهان سراسر در سرمایه ساختار و تقارن اطلاعاتی عدم"پژوهشی تحت عنوان ( 2015)

 ریتأث بررسیها آن هدف ی قرار دادند.موردبررسكشور  39شركت مربوط به  13019از  شركت–سال  90514اطلاعات مالی 

 ریتأث شركت اهرم بر اطلاعاتی تقارن عدم كه داد نشان تحقیق نتایج. بود مالی شركت تصمیمات بر اطلاعاتی تقارن عدم

 به عقیده گائو .است بدهی از بیشتر سهام انتشار طریق از سرمایه هزینه اطلاعاتی، تقارن عدم افزایش به دلیلاحتمالًا  ،گذاردیم

و  تقارن اطلاعاتی كمتری دارند، دسترسی بهتری به تأمین از طریق بدهی دارند. باهتیا یی كه عدمهاشركت( 2015ژوو ) و

 هاآنانجام دادند. به این منظور  "هیساختار سرما ماتیو تصم یالزحمه حسابرسحق"پژوهشی تحت عنوان ( 2015همکاران )

نشان داد كه  هاآنی هاافتهی دادند.ی قرار موردبررس 2001-2012طی بازه زمانی  شركت–سال  134263اطلاعات مالی 

، تمایل بیشتری به اهرم مالی )تأمین مالی از طریق بدهی( اندكردهی پرداخت حسابرسبیشتری به الزحمه حقیی كه هاشركت

 ی پرداختحسابرسبیشتری به الزحمه حقیی كه هاشركتی با هاشركتنشان داد كه  هاآنی هاافته. علاوه بر این یاندداشته

الزحمه حقكه  دهندیمنشان  هاآنی هاافتهی یطوركلبه. اندداشتهنسبت به اهرم مالی  اوراق قرضه به ، تمایل بیشتریاندكرده

 تحت عنوان نوسانات یقیتحق( 2015) 9جمِز و دارند. دودلی هیساختار سرما ماتیتصم ی برتوجهقابلنقش مهم و  یحسابرس

صنعت بین سال های  72شركت از  4412سرمایه انجام دادند. به این منظور آنها اطلاعات مالی  ساختار انتخاب و نقدی جریان

سرمایه یک  ساختار انتخاب و نقدی جریان بین نوسانات كه داد نشان تحقیق را مورد بررسی قرار دادند. نتایج 2012-1980

كه نوسانات پایین انتشار اوراق قرضه، در آینده شک منفی رابطه معنادار و منفی وجود دارد. همچنین یافته های آنها نشان داد 

 برای سود شركت ایجاد می كند.

 

 روش تحقیق -2

 گذارانهیسرمای مورد توجه مدیران مالی، ریگمیتصمدر امر  قیتحقبا توجه به این كه انتظار می رود نتایج حاصل از این 

به بررسی  قیتحقی كاربردی است؛ همچنین از آنجا كه هاقیتحقمنظر هدف جزء  از قیتحقو دیگر ذینفعان قرار گیرد، لذا این 

های ی شركت. كلیهباشدیماز لحاظ ماهیت و روش از نوعی توصیفی همبستگی  قیتحق، پردازدیمارتباط بین چند متغیر 

                                                      

6  - Minnis 
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 حذف روشبرای انتخاب نمونه از . دهندی آماری این تحقیق را تشکیل میشده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعهپذیرفته

. از 1:اندشدهزیر بودند به عنوان نمونه انتخاب  هایویژگیكه دارای هایی شركت، در این پژوهش شودمیاستفاده  سیستماتیک

لیزینگ و سایر  مالی، گریواسطه و هابانک جزء نظر مورد هایشركت. 2. در بورس حضور داشته باشند 1393تا  1389سال 

. 4 اسفند ماه باشد. 29به  یها منتهشركت یبودن اطلاعات، سال مال مقایسهقابل. به منظور 3 نباشد. گذاریهای سرمایهشركت

 ها و اطلاعات كامل باشد. داده.  5. ماه نداشته باشند 4از  شیب یوقفه معاملات

 

 و مدل مربوطه قیتحق یفرضیه  -3

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای انباشته در سود طریق از مالی و تأمین نقدی جریان نوسانات بین .1

 دارد. رابطه معناداری وجود تهران

REi,t = β0 + β1CFVi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t+εi,t       1مدل                           )                               
          
رابطه  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای بدهی در طریق از مالی و تأمین نقدی جریان نوسانات بین .2

 دارد. معناداری وجود

Di,t = β0 + β1CFVi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t+εi,t  2مدل                       )                                         
         

 iشركت برای  بدهی طریق از مالی تأمین Di,t:   ؛t دورهدر  iشركت انباشته  سود طریق از مالی تأمین REi,t:كه در اینجا: 

 بازده :ROAi,t  ؛t دورهدر  iاندازه شركت  :Sizei,t  ؛t دورهدر  iشركت برای  10نقدی جریان نوسانات :CFVi,t  ؛t دورهدر 

 میزان خطا.: ε  و مقدار ثابت؛: β  ؛t دورهدر  iشركت دارایی برای 

 

 کیهر  یریگتحقیق و روش اندازه یرهایمتغ -4

 مستقل متغیر .1

در این تحقیق به پیروی از پژوهش های كامیابی و همکاران  كه استنوسانات جریان نقدی  پژوهش، این مستقل متغیر 

 دوره یک نقدی، های جریان بلندمدت نقدی از نوسان جریان ( برای محاسبه نوسانات2013) 11ویسواناس و ( و گلدمن1393)

 عملیاتی استفاده نقد جریان از، انحراف معیار بلندمدت های نوسان اندازه گیری می شود. برای گرفته در نظر ساله شش زمانی

 شركت هر دارایی های بر دوره عملیاتی هر نقد جریانهای شركتها، انحراف معیار اندازة در تفاوت اثر كردن خنثی برای و شده

 (.221، ص1393همکاران،  و )كامیابی است شده تقسیم دوره، همان در

 

 متغیر وابسته .2

 ،شودیم بدهی محاسبه قیاز طر یمال نیتأمو سود انباشته  قیاز طر یمال نیتأم از دو روش سرمایه ساختار پژوهش، این در

 :كهطوریبه

 كه با استفاده از رابطه زیر قابل سنجش است:مالی از طریق سود انباشته:  نیتأم .1

𝑅𝐸i,t = (Ei,t − Ei,t−1)/𝐴i,t                                                  1رابطه       )                                                 

          

 كه در اینجا:

𝑅𝐸i,t: شركت برای  12سود انباشته قیاز طر یمال نیتأمi  دورهدر t؛ 
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:Ei,t   شركت سود انباشتهi  در دورهt؛ 

:Ei,t−1  شركت سود انباشتهi  در دورهt-1؛ 

:𝐴i,t  برای شركت  كل دارایی هاi  در دورهt. 

 كه با استفاده از مدل زیر قابل سنجش است: مالی از طریق بدهی: نیتأم .2

𝐷i,t = (𝑑i,t − 𝑑i,t−1)  /𝐴i,t                                                      2رابطه   )                                                   
          

 كه در اینجا:

:𝐷i,t شركت ی برای بده قیاز طر یمال نیتأمi  دورهدر t؛ 

:𝑑i,t   شركت  یبرا یبده قیاز طر یمال نیتأممیزانi  در دورهt؛ 

:𝑑i,t−1 برای شركت  یبده قیاز طر یمال نیتأم زانیمi  در دورهt-1؛ 

 

 کنترلمتغیرهای . 3

 .شودیماستفاده  انهیخالص فروش سال: برای محاسبه اندازه شركت از لگاریتم طبیعی (SIZE) اندازه شرکت .1

 . دیآیبه دست م دارایی كلاز تقسیم سود خالص بر  متغیراین  یی:بازده دارا .2

 

 یافته های پژوهش -5

دار یمعنبرای تعیین  tی تركیبی و از آزمون هادادهبرای تعیین نوع  14و هاسمن 13لیمر Fی هاآزموندر این پژوهش از 

دار بودن رابطه كلی یمعنبا اندكی تفاوت، برای آزمون  Fمتغیرهای وابسته با متغیر مستقل و از آزمون  تکتکبودن رابطه 

برای ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل استفاده خواهد شد.  شدهیلتعد 2Rمعادلات رگرسیونی، همچنین از ضریب تعیین 

 به كار گرفته خواهد شد.  Stataو  Eviewsو  Excellی افزارهانرمو استخراج نتایج پژوهش،  هادادههمچنین برای تجزیه 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1 جدول                    

 متغیر

تامین مالی از 

طریق سود 

 انباشته

تامین مالی 

از طریق 

 بدهی

نوسانات 

جریان 

 نقدی

اندازه 

 شرکت

بازده 

 هادارایی

 RE DE CFV SIZE ROA نماد

 1210/0 9791/5 0740/0 0777/0 0238/0 میانگین

 11/0 93/5 06/0 07/0 02/0 میانه

 63/0 22/8 34/0 7/0 77/1 ترینبیش

 -34/0 44/4 01/0 -65/1 -54/0 كمترین

 1362/0 6407/0 0446/0 1567/0 1215/0 انحراف معیار

 3442/0 6198/0 6323/1 -9855/1 0256/4 ضریب چولگی

 5154/4 6535/3 8157/6 0735/26 5323/65 ضریب كشیدگی

 685 685 685 685 685 تعداد مشاهدات
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 كه دهدیم نشان را سال 5 طی نمونه، عضو شركت 137 برای راها مدل این متغیرهای به مربوط توصیفی ( آمار1) جدول

 یهاشاخص به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها این. باشدیم مجزاصورت به متغیر هر برای توصیفی پارامترهای بیانگر

 چولگی معیار، انحراف نظیر پراكندگی یهاشاخص به مربوط اطلاعات همچنین و كمینه بیشینه، میانه، میانگین، نظیر مركزی

 شاخص و است توزیع ثقل مركز و تعادل نقطهدهنده نشان كه است میانگین مركزی شاخص نیتر. مهماست كشیدگی و

 دهدیم نشان كه باشدیم 9791/5شركت  اندازه ریمتغ میانگین مثال برای. استها داده مركزیت دادن نشان برای مناسبی

 وضعیت كه است مركزی یهاشاخص از دیگر یکی میانه. اندافتهی تمركز نقطه این حول متغیر این به مربوط یهاداده بیشتر

 نشان كه باشدیم 93/5متغیر متغیر اندازه شركت  میانه شودیم مشاهده (1) جدول در كهگونه . هماندهدیم نشان را جامعه

 معیاری پراكندگی، پارامترهای یطوركلبه. هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از كمترها داده از نیمی دهدیم

 پارامترهای نیتر. ازجمله مهماست میانگین به نسبتها آن پراكندگی میزان یا یکدیگر ازها داده پراكندگی میزان تعیین برای

 منحنی تقارن عدم میزان. باشدیم 6407/0شركت متغیر اندازه  برای پارامتر این بیشترین مقدار. است معیار انحراف پراكندگی،

 به چولگی باشد، مثبت ضریب چنانچه و است متقارن كاملاً جامعه باشد، صفر چولگی ضریب اگر. نامندیم چولگی را فراوانی

 ی مثبتبده قیاز طر یمال نیتامبه جزء  متغیرها تمامی چولگی. داشت خواهد وجود چپ به چولگی باشد منفی اگر و راست

. دارند انحراف تقارن مركز از اندازه این به چولگی دارد كه بیشترین دارای سود انباشته قیاز طر یمال نیتام ری. متغباشدیم

 حدود كشیدگی اگر. نامندیم كشیدگی یا برجستگی را نرمال متغیر یعنی منحنی به نسبت فراوانی منحنی كشیدگی میزان

 منحنی باشد، مثبت مقدار این اگر. داشت خواهد نرمالی و متعادل وضعیت كشیدگیازلحاظ  فراوانی منحنی باشد، صفر

از  یمال نیتام متغیر. باشدیم پژوهش مثبت مدل متغیرهای تمامی كشیدگی. باشدیم پهن منحنی باشد، منفی اگر و برجسته

 منحنی نرمال دارد. به نسبت را برجستگی كمترین اندازه شركت ریو متغ برجستگی بیشترین سود انباشته قیطر

 

 هاسمن لیمر و Fآزمون  .1

ی تركیبی به دو صورت هادادهو  باشندیمشركت(  -در این پژوهش تركیبی )سال مورداستفادهی هادادهبا توجه به اینکه 

لیمر استفاده  Fی تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون هادادهانتخاب بین روش  منظوربه، لذا باشدیمتابلویی و تلفیقی 

ی تلفیقی استفاده هادادهباشد، باید از روش  05/0بیشتر از  Fاحتمال آماره  كهیدرصورت، مریل F بررسی نتایجشده است. برای 

لیمر برای مدل پژوهش در جدول  F. خلاصه نتایج آزمون شودیمی تابلویی استفاده هادادهكرد. در غیر این صورت از روش 

ی هادادهروش  جهیدرنت، باشدیم 05/0احتمال آماره برابر صفر و كمتر از  شودیمكه مشاهده  طورهمان( ارائه شده است. 2)

ی تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش هادادهدر صورت پذیرفته شدن روش  .شودیمتابلویی پذیرفته 

شد، باید از روش اثرات تصادفی استفاده با 05/0احتمال آماره كای دو بیشتر از  كهیدرصورتاثرات تصادفی یا ثابت بکار برد. 

( برای مدل 2با توجه به احتمال آماره آزمون هاسمن در جدول ) .شودیمكرد. در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده 

 (2جدول )در  وهاسمن مریل Fآزمون خلاصه نتایج  .شوداست، در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته می 05/0پژوهش كمتر از 

 ارائه شده است.

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  :2 جدول                       

 

 مدل

 آزمون هاسمن آزمون Fلیمر

مقدار 

 آماره

مقدار  نتیجه احتمال

 آماره

 نتیجه احتمال

روش  0000/0 8535/1 1

 تابلویی

روش اثرات  0000/0 1960/129

 ثابت

روش  0029/0 4300/1 2

 تابلویی

روش اثرات  0000/0 9612/32

 ثابت
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 منبع: یافته پژوهش

 

 یواریانس و عدم خودهمبستگ یآزمون همسان .2

ناهمسانی واریانس برای هر دو مدل پژوهش برابر آمده برای آزمون عدمدست( احتمال آماره به3با توجه به جدول )

-شود كه نشان میواریانس( رد میكمتر است؛ بنابراین، فرض صفر )وجود همسانی  05/0باشد كه از سطح خطای می 000/0

( برای تخمین GLSیافته )دهد ناهمسانی واریانس وجود دارد. برای رفع ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم

، مشخص شد كه باشدیم 0378/0مدل استفاده شده است. همچنین احتمال آماره آزمون ولدریج برای مدل اول پژوهش برابر 

به مدل رگرسیونی،  ARكه با اضافه نمودن جزء  باشدیمی خودهمبستگدارای  05/0مدل رگرسیون كمتر از   یهاماندهیباق

د. خلاصه نتایج هر دو باشیمی خودهمبستگدارای عدم  05/0مشکل خودهمبستگی رفع شد و و برای مدل دوم بیشتر از  

 ( ارائه شده است.3جدول )آزمون در 

 

 یعدم خودهمبستگو  واریانس یآزمون همسان :3 جدول                    

 

 مدل

 یولدریج عدم خودهمبستگ آزمون واریانس یآزمون همسان

مقدار 

 آماره

مقدار  نتیجه احتمال

 آماره

 نتیجه احتمال

ناهمسانی  000/0 93/822 1

 واریانس

 خودهمبستگی 0378/0 399/4

ناهمسانی  000/0 68/461 2

 واریانس

 خودهمبستگیعدم  9353/0 003/0

 منبع: یافته پژوهش

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .3

 نتایج حاصل از تحلیل آزمون فرضیه اول پژوهش :4 جدول                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 سطح معناداری tآماره 

C )000/0 4340/4 0298/0 1324/0 )عرض از مبدأ 

 -2856/8 0470/0 -3894/0 نوسانات جریان نقدی
000/0 

 -5754/6 0052/0 -0346/0 اندازه شركت
000/0 

 2833/58 0182/0 0652/1 بازده دارایی ها
000/0 

AR(1) 0755/0- 0363/0 0756/2- 038/0 

 فیشر Fآماره 

 داری()سطح معنی

5984/7 

(000/0) 
 آماره دوربین واتسن

2783/2 

 9226/0 ضریب تعیین تعدیل شده 9424/0 ضریب تعیین
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 رگرسیون از روش واریانس، با توجه به ناهمسانی مدل برآورد منظور به كلاسیک، فروض برقراری از اطمینان از پس

 آمده،دستبه نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از پیششد.  استفاده تركیبی های داده و شیوه یافته تعمیم مربعات حداقل

با توجه به  گردید. استفاده F آزمون از مدل كل معناداری بررسی برای منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید

با توجه به ضریب  است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود كه  مدل(، می0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمال

سود متغیر وابسته مدل )تامین مالی از طریق  درصد از تغییرات در 94توان ادعا نمود، حدود تعیین مدل برازش شده می

می  2.5و  1.5كه بین  2.2783شود. همچنین مقدار آزمون دوربین واتسون (، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میانباشته

متغیر نوسانات  برای P-Value اینکه به با توجهباشد نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهای مدل تحقیق می باشد. 

شود و  می تایید درصد5 معناداری سطح در اول پژوهش است، فرضیه 0.05و كوچکتر از   0.000برابر شركت  جریان نقدی

در بورس  شدههای پذیرفته تامین مالی از طریق سود انباشته در شركتو  نوسانات جریان نقدی ینبنتیجه گرفته می شود 

نشان دهنده رابطه معکوس و  -0.3894رابطه معناداری وجود دارد. همچنین ضریب منفی این متغیر  اوراق بهادار تهران

همچنین در مدل اول متغیرهای كنترلی اندازه شركت و بازده دارایی ها شركت تاثیر معنادار بین این دو متغیر می باشد. 

 می باشد. 0.05را سطح معناداری آزمون آن ها كمتر از شركت ها دارند، زیسود انباشته  قیاز طر یمال نیتأممعناداری بر 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .4

 نتایج حاصل از تحلیل آزمون فرضیه دوم پژوهش :5 جدول                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رگرسیون از روش واریانس، با توجه به ناهمسانی مدل برآورد منظور به كلاسیک، فروض برقراری از اطمینان از پس

 آمده،دستبه نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از شد. پیش استفاده تركیبی های داده و شیوه یافته تعمیم مربعات حداقل

با توجه به  گردید. استفاده F آزمون از مدل كل معناداری بررسی برای منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید

است. با توجه به ضریب  معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود كه  مدل(، می0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمال

)تامین مالی از طریق بدهی(،  درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل 51توان ادعا نمود، حدود تعیین مدل برازش شده می

می باشد  2.5و  1.5كه بین  2.3553شود. همچنین مقدار آزمون دوربین واتسون توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

متغیر نوسانات جریان  برای P-Value اینکه به نشان دهنده مناسب بودن استقلال خطاهای مدل تحقیق می باشد. با توجه

شود و نتیجه  می تایید درصد5 معناداری سطح در دوم پژوهش است، فرضیه 0.05و كوچکتر از   0.000برابر شركت  نقدی

در بورس اوراق بهادار  شدههای پذیرفته تامین مالی از طریق بدهی در شركتو  نوسانات جریان نقدی ینبگرفته می شود 

نشان دهنده رابطه معکوس و معنادار بین این دو  -1.1332رابطه معناداری وجود دارد. همچنین ضریب منفی این متغیر  تهران

متغیر می باشد. همچنین در مدل دوم، تنها متغیر كنترلی بازده دارایی ها شركت تاثیر معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی 

 می باشد. 0.05شركت ها دارد، زیرا سطح معناداری آزمون آن كمتر از 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

C )456/0 7459/0 1187/0 0885/0 )عرض از مبدأ 

 000/0 -5720/7 1496/0 -1332/1 نقدینوسانات جریان 

 334/0 9662/0 0202/0 0195/0 اندازه شركت

 000/0 -8507/6 -0525/0 -3601/0 بازده دارایی ها

 فیشر Fآماره 

 داری()سطح معنی

1509/4 

(000/0) 
 آماره دوربین واتسن

3553/2 

 3903/0 ضریب تعیین تعدیل شده 5142/0 ضریب تعیین
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 گیرینتیجه -6

شده بورس اوراق پذیرفته یهادر شركت  سرمایه ساختار و ینقد انینوسانات جر بین رابطه ه بررسیدر این تحقیق ب

شده های پذیرفتهشركت از بین شركت 137ای مشتمل بر های تحقیق نمونهآزمون فرضیه منظوربهپرداخته شد.  بهادار تهران

 از جهت محاسبه متغیرهای تحقیق، ازیموردنهای ردید. دادهانتخاب گ 1393-1389های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

های های موجود در این بانکناقص بودن داده موارد در و است شده استخراج "نوین آوردره" به موسوم اطلاعاتی هایبانک

اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در كتابخانه و تارنمای اینترنتی مدیریت تحقیق، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان 

ده استفا Eviews ،Stataافزاری ی پژوهش از بسته نرمهامدلبرآورد  منظوربهبورس اوراق بهادار مراجعه گردید. همچنین 

سود  قیاز طر یمال نیو تأم ینقد انیرابطه معنادار بین نوسانات جر همانطور كه قبلا نیز بیان شد در فرضیه اول وجودشد. 

بالا و اعتبار بالایی   نییتع بیضرانباشته با استفاده از آزمون رگرسیون بررسی گردید، كه نتایج نشان داد كه مدل اول دارای 

درصد است، كه نشان  5ی، كمتر از نقد انینوسانات جراداری بدست آمده برای متغییر مستقل می باشد و همچنین سطح معن

 95سود انباشته می باشد. به عبارت دیگر در سطح انتشار  قیاز طر یمال نیتأم بر ینقد انینوسانات جردهنده تأثیر گذاری 

سود انباشته رابطه معناداری وجود  قیاز طر یمال نیو تأم ینقد انینوسانات جردرصد اطمینان می توان ادعا نمود كه بین 

(، منفی است و نتایج حاكی از این می باشد 4ی مطابق جدول )نقد انینوسانات جردارد. همچنین ضریب به دست آمده برای 

نشان می  كاهش خواهد یافت. در واقع یافته هاسود انباشته  قیاز طر یمال نیتأمبیشتر باشد  ینقد انینوسانات جر كه هرچه

شركتهای با  مدیران در خصوص انباشت كردن سود بر گرفته از صورت جریان وجه نقد است. در واقعتصمیمات دهد كه 

 عیقادر به توز نیبنابرا، قرار دارند هیسرما قیدر مرحله تزربالا وضعیت مالی مطلوبی و با ثباتی ندارند و  ینقد انینوسانات جر

ثبات مالی بیشتری دارند، می توان گفت ، پایین ینقد انیكه شركتهای با نوسانات جر یحال در باشند؛ی سهام نم نقدی سود

علاوه بر د و سود انباشته كمتری خواهند داشت. سود سهام برخوردارن عیبرای توز شترییبیی بالغ هستند كه از توانا ییشركتها

جریان های نقدی، اقلام تعهدی نیز عامل تعیین كننده ای در تغییرات سود تقسیمی هستند و از اهمیت زیادی برخوردارند ، 

. مدیران می توانند به آسانی 1اما جریان های نقدی به اقلام تعهدی ارجح است. دلیل برتری جریان های نقدی عبارتند از: 

زایش ثروت سهامداران به كار گیرند ؛ چنانکه در بسیاری موارد، عایدی شركت معیار اندازه گیری اقلام تعهدی را به منظور اف

. تصمیمات شركت دربارة افزایش، 2عملکرد مدیران قرار می گیرد. بنابراین اعتبار اقلام تعهدی همیشه زیر سؤال بوده است؛ 

نشان می دهد. به همان نسبت كه جریان های نقدی كاهش یا نگهداری سود تقسیمی، وضعیت نقدینگی موجود شركت را 

در تعیین تغییرات سود  عملیاتی منعکس كنندة وضعیت مالی و نقدینگی شركت هستند، جریان های نقدی شاخص مهمی

علاوه بر این، جریان نقدی معمولًا شاخصی برای سلامت مالی شركت در نظر گرفته می . تقسیمی شمرده می شود

بنابراین به نظر می رسد كه شركت هایی كه نوسان های جریان نقدی بالایی دارند (. 213، ص1393کاران، و هم كامیابی)شود

برای پرداخت سود به  جریان نقدی  وجه نقد آنها بیشتر است، ریسک تجاری بالاتری را تجربه می كنند و در آینده و حساسیت

موضوع با عث می شود كه سرمایه گذاران خواهان سود باشند و با  و این روبه رو خواهند شد با مشکلات نقدینگی، سهامداران

 دست آمده از پژوهش دست آمده در رابطه با این فرضیه، در مقایسه با نتایج به انباشت كردن آن مخالف باشند. نتایج كلی به

متناقض می  (2011) هانگایو ا وتامیی دست آمده از پژوهش مشابه می باشد و در مقایسه با نتایج به (2015و جمِز  ) یدودل

 باشد.

بدهی با استفاده از آزمون رگرسیون  قیاز طر یمال نیو تأم ینقد انیرابطه معنادار بین نوسانات جر در فرضیه دوم

بررسی گردید، كه نتایج نشان داد كه مدل دوم دارای اعتبار نسبتا بالایی می باشد و همچنین سطح معناداری بدست آمده 

 نیتأم بر ینقد انینوسانات جردرصد است، كه نشان دهنده تأثیر گذاری  5ی، كمتر از نقد انینوسانات جربرای متغییر مستقل 

و  ینقد انینوسانات جردرصد اطمینان می توان ادعا نمود كه بین  95می باشد. به عبارت دیگر در سطح  یبده قیاز طر یمال

ی مطابق جدول نقد انینوسانات جررابطه معناداری وجود دارد. همچنین ضریب به دست آمده برای  یبده قیاز طر یمال نیتأم

كاهش  یبده قیاز طر یمال نیتأمبیشتر باشد  ینقد انینوسانات جر د كه هرچه(، منفی است و نتایج حاكی از این می باش5)
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( معتقدند شركت هایی كه بیشتر از بدهی در تركیب منابع مالی به منظور تأمین 1389خواهد یافت. طالب بیدختی و ایرانی )

قدی می كنند، تا وضعیت منابع نقدی مالی استفاده می كنند، در مقایسه با سایر شركت ها بیشتر اقدام به مدیریت جریان ن

خود را بهتر و مطلوب تر جلوه دهند و از این طریق زمینه را برای جذب منابع مالی بیشتر و ارائه وضعیت مطلوب تر به 

می تواند به تصمیم گیری اعتباردهندگان در خصوص  ینقد هاینایجراعتباردهندگان فراهم كنند. در واقع اطلاعات مربوط به 

ارزیابی نقدینگی و توان بازپرداخت بدهی های واحد تجاری یاری رساند. وجوه نقد پر نوسان ممکن است، از طرفی فرایند 

بودجه ریزی و برنامه ریزی آتی شركت را با مشکل مواجه كند و از طرفی ممکن است بر تصمیم گیری اعتباردهندگان 

 (1382) یجمال دست آمده از پژوهش دست آمده در رابطه با این فرضیه، در مقایسه با نتایج به تأثیرگذار باشد. نتایج كلی به

با توجه به  -مشابه می باشد.  (2015و جمِز  ) یدودلو  (2011) هانگایو ا وتامی، ی(1393و همکاران ) یفخار، (1391) ییرضا

رابطه منفی  سود انباشته قیاز طر یمال نیو تأم ینقد انیبین نوسانات جریافته ها نشان داد  یافته های فرضیه اول و دوم، كه

رابطه  بدهی قیاز طر یمال نیو تأم ینقد انیبین نوسانات جروجود دارد و همچنین نتیجه فرضیه دوم كه یافته ها نشان داد 

را به نحوه مطلوب مدیریت نمایند چرا كه در تأمین مالی از ی نقد یهاانیجربه مدیران پیشنهاد می شود كه وجود دارد  یمنف

 طریق بدهی دچار مشکل خواهند شد و از طرف دیگر سرمایه گذاران مانع انباشت سود می شوند و تقاضای سود می نمایند.

و  نهیهز لیوجه نقد موجود را بر اساس تحل، شود  یم شنهادیشركت ها پ رانیبه مد ینقد یهاانیجر تیبا توجه به اهم

وجه نقد كه لازم است در  نهیبه زانیموازنه، م ی هیو بر اساس نظرو از نوسانات آن جلوگیری نمایند  ندینما یمنفعت نگهدار

 شود. نییوجوه نقد تع یحاصل از نگهدار نهیمنافع و هز انیموازنه )تعادل( م کی یبرقرا قیشود از طر یشركت نگهدار
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 .63-90، ص1، شماره 6
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