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 چکیده

 اقتصاادی   فعالیت هر مهم ترين ملزومات از يکی نیست. پوشیده کسی هیچ بر امروز تجارت دنیای در سرمايه محوری نقش
 ماالی   مناسا   ابزارهاای  از گیری بهره و مالی تامین های مختلفراه شناسايی قطعا است. نیاز مورد مالی منابع کردن فراهم

 ابزارهاای  از يکی سرمايه نمود. تصمیمات ساختار خواهد ياری بیشتر منابع کس  و مات صحیح ترتصمی اتخاذ در را مديريت
باشد. لذا در پژوهش حاضر به بررسی ارتباط باین ريساج جرياان نقادی و     می سرمايه هزينه جهت مديريت در مديران موثر

ای شاام   . برای اين منظور نموناه ته شده استهای عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداختصمیمات ساختار سرمايه در شرکت
های مورد مطالعه الی شرکتهای مشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران شام  يج دوره هفت ساله بر اساس صورت 111

افازار   طی چناد متییاره باا اساتفاده از نار      انتخاب و برای آزمون فرضیه از روش رگرسیون خ 1911الی  1911های  طی سال
EVIEWS بین ريسج جريان نقدی و تصمیمات سااختار سارمايه رابطا        استفاده گرديد. نتايج حاکی از آن است1 نسخه

 باشد. مثبت و معناداری برقرار می

 ساختار سرمايه.  تصمیمات ساختار سرمايه  ريسج جريان نقدی واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
ها و  گیری ترين رويدادهايی است که شالوده بسیاری از تصمیم اسیهای ورود و خروج وجه نقد يج واحد تجاری جزء اس جريان
گاذاران و اعتباردهنادگان تمايا  دارناد در     باشاد. سارمايه   گذاران و اعتبار دهندگان دربااره آن واحاد مای   های سرمايه قضاوت
ای ارزيابی قدرت بازپرداخت بدهی بالايی داشته باشند. زيرا يکی از ابزاره گذاری نمايند که جريان نقد آزادهايی سرمايه شرکت

(. وجاه نقاد از ايان نظار     1931راز و حقیقت  باشد )رضوانی ها  شاخص جريان نقد آزاد می پذيری مالی شرکتو تعیین انعطاف
هاا و ياا    تواند به ساازمان دارای اهمیت است که نشان دهنده قدرت خريد عمومی است و در مبادلات اقتصادی به سهولت می

شان و در تحصی  مواد و کالا و خدمات انتقال يابد. نوسانات بالای جريانات نقادی  تلف جهت رفع نیازهای خاصاشخاص مخ
شود. به عبارتی نوسانات زياد جريانات نقادی منجار باه     های سودآور می گذاری در پروژه منجر به کمبود وجه نقد برای سرمايه

دهد. همچنین نوسانات زياد جريانات نقدی منجار باه    ت را کاهش میشود که ارزش شرک گذاری کمتر می يج الگوی سرمايه
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برد و  گذاران بالا می های کس  اطلاعات را برای سرمايه شود. عد  تقارن اطلاعاتی هزينه تشديد عد  تقارن اطلاعاتی نیز می
حاسبه ارزش شرکت نیاز دارند. زيرا افراد خارج از سازمان به اطلاعات شفاف برای م. دهد در نتیجه ارزش شرکت را کاهش می

کنناد. شاواهد تجربای نوساانات باالای جرياناات نقادی را باه کااهش           گذاری می به عبارتی ديگر آنها شرکت را کمتر ارزش
گذاری و برنامه (. به منظور سرمايه2113  1)نیکوس و همکاران دهد گذاری و عد  تقارن اطلاعاتی ربط می های سرمايه فرصت

ص ساختن منابع قاب  استفاده اعم از داخلی و يا خارجی برای تهیه سرمايه از اهمیت خاصی برخوردار است. ريزی مالی  مشخ
دهد. معمولاً شرکتها از طريق بدهی يا حقوق های شرکت را نشان می)اهر  مالی(  چگونگی تامین مالی دارايی ساختار سرمايه

مورد ساختار سرمايه و تامین مالی از نظر تاثیری که بر هزينه های مالی  گیری در کنند و تصمیمصاحبان سها  تامین مالی می
ريسج  ثروت  سهامداران  ارزش شرکت و قیمت سها  به دنبال دارد  حائز اهمیت است. در خصوص انتخاب بهتارين گزيناه   

 (.1931 )بیگلر  باشند که مهم ترين آنها مخارج تامین مالی استتامین مالی  عوام  متعددی دخی  می
 

 مبانی و پیشینۀ پژوهش
 از يکی به را موضوع اين و گرفته سرمايه شدت هنگفت مالی منابع به نیاز تکنولوژی  توسعه و هاشرکت شدن بزرگ با امروزه

 تعادل از حدی به رسیدن پی در سرمايه  ساختار تئوريج است. مباحث تبدي  کرده مديران گیریتصمیم هایحوزه تريناصلی

 حاداکثر  باه  را ارزش ساها   نقطاه   آن در بتواند که است سرمايه صاحبان حقوق و بدهی يعنی مالی تامین منبع اصلی ود بین

 حد ای نقطه چنین به )بهینه( مطلوب سرمايه رساند. ساختار ممکن حداق  به نیز را مالی تامین منابع هزينه مقاب  در و رسانیده

و  دهاد مای  قارار  خاود  تااثیر  تحات  را تجاری واحد يج فعالیت هایزمینه همه امناس سرمايه ن شود. ساختارمی تعادلی  گفته
 تجااری  واحد ورشکستگی در نهايت و ريسج افزايش ارزش  کاهش سرمايه  هزينه افزايش نظیر مسائلی بروز سب  تواند می

 (. 1911  و همکاران)حیدری  شود
 خود برای را مطلوب بدهی يج نسبت کندمی سعی شرکت وازی ايستا ت نظريه همچون سرمايه ساختار ترسنتی هاینظريه در

 مناابع  و هاا هزيناه  تاوازی  اسااس  بر شرکت يج بهینه نسبت بدهی فرضیه نظريه اين طبق يابد  دست آن به و کند انتخاب

 و بهره مالیاتی هایجويیصرفه ارزش بین تا دارد سعی شرکت فرضیه اين ديدگاه ديگر از عبارت گردد. بهمی تعیین استقراض
 در هابودند  شرکت مراتبی سلسله تئوری بنیان گذار که میر و مجلاف تئوری سازد. در برقرار تعادل مختلف ورشکستگی هزينه

 اطلاعاات  تقاارن  عد  پیامد مرات   اين سلسله گیری کنند. شک  می طی را معینی مرات  سلسله نیاز  مورد مالی منابع تامین

 تارجیح  را درونای  ماالی  تامین باشد مديران نداشته وجود تقارن اطلاعاتی گذاران  سرمايه و مديران بین که مواردی است. در

 و آنجلو)دی است شده مواجه زيادی انتقادهای با دهدنمی قرار نظر مد را پذيریانعطاف علت اينکه به ها تئوری دهند. اينمی
 گرفتناد و اصاولاً  مای  ناديده گذاری را سرمايه در هاشرکت توان و گذاریايهسرم هایفرصت هانظريه (. اين2111  2آنجلودی

 طبق که صورتی نداشتند. در رشد بالا با جوان شرکتهای در بدهی ظرفیت حفظ به شرکت ها تماي  و شرکت عمر به توجهی

 عبارتی به و نمايند حفظ را ودخ بدهی ظرفیت تا دارند تماي  بیشتری بالا رشد با و جوان های شرکت گرفته صورت تحقیقات

 رشد و دهند نشان مناس  واکنش جديد گذاری سرمايه فرصت های با مواجهه در تا بیشتری باشند پذيری انعطاف دارای بهتر

 آتی رشد را برای شرکت هایپتانسی  و ها ظرفیت آتی  هایفرصت به توجه با بايد ها شرکت نمايند. درواقع را تضمین شرکت

 که نمايند تلاش و نمايند توجه مالی پذيری به  انعطاف بايستی ها شرکت اجرايی مديران ديگر عبارت نمايند. به حفظ شرکت
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 در اصالی  مشاک   واقاع  باشاد. در  داشته وجود شرکت برای بیشتر بدهی ظرفیت اخذ و شرکت برای پذيری انعطاف از میزانی

 نمايناد  مای  گیاری  تصامیم  آيناده  آور ساود  هاای  فرصات  و بادهی  ظرفیات  اين به توجه بدون از شرکتها برخی که است اين
 (. 1911مقد    )نجفی
هاای   هاای ارزياابی طار     گذاری اوراق بهادار )ساها (  روش  های ارزش   مدل های نقدی در بسیاری از تصمیمات مالی جريان
حاظ درون سازمانی نیز اداره امور را های نقدی همچنین از ل ای و غیره  نقش محوری دارند. اطلاعات مربوط به جريان سرمايه
گاذاری و تاامین    های عملیاتی  سرمايه سازد و منجر به اتخاذ تصمیمات بهینه در زمینه می  پذير امکان  ترين شک  خود در کاارا
هاای گزارشاگری ماالی اسات توجاه خاصای باه         ی هادف  کنناده  شود. در چارچوب نظری حسابداری مالی که تامین مالی می
آن مبذول شده است. شرکت بايد بتواند وجوه کافی برای ايفای تعهاداتش باه هنگاا       بینی پیاش  ای نقدی و اماکانه جريان

 (. 1919سررسید و ساير عملیات نقدی و از جمله سود نقدی سها  ايجاد نمايد )ابراهیمی و همکاران  
 نقادی  جرياان  در تیییر و سطح پرتفوی انتظار دمور نقدی جريان در تیییرات بین حساسیت دهنده نشان نقدی جريان ريسج

 عبارت گردد. به می مخاطره افزايش بیشتر مورد مذبور سها  باشد  تربزرگ نقدی جريان ريسج است. هرچه بازار انتظار مورد

 جرياان  (. ريساج 2111  9همکارانو  دا)ژی شرکت است سودآوری در ريسج میزان دهنده نشان نقدی جريان ريسج ديگر

 باه  پاياه(  )ساال  جاری سال در نقد وجوه هایجريان با ورودی آتی سال در نقد وجوه های جريان ورودی بین تفاوت از دینق

 ساها   باازار  کا   در موجاود  نقادی  جريان ريسج با سهم يج موجود در نقدی جريان ريسج عم   مرحله آيد. در می دست

 (. 2111دا و همکاران  )ژی دارد نا  خصوص به سهم آن برابر جريان نقدی ريسج شاخص کار  نتیجه در و شود می مقايسه
 آياا  بر اينکه مبنی دادند انجا  را پژوهشی نقدی جريان ريسج با رابطه در آمريکا متحده درايالات (2111) 1همکاران و کمب 

 جرياان  کاه ريساج   تندياف دست نتیجه اين به است. و گذاران سرمايه گیری تصمیم برای مناسبی معیار نقدی جريان ريسج

 و دارد داری مثبات معنای   رابطه سها  بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و سها  آتی بازده مبادلات  حجم متییر سه با نقدی
 بررسای  مورد مناسبی است. دوره معیار انديشندمی سها  بلندمدت نگهداری و خريد به که گذارانی سرمايه گیریتصمیم برای

بود در اين تحقیق مد نظر است که تعیین ارتباط بین ريسج جريان نقدی و تصمیمات ساختار  2111 سال ات 1111 سال از آنها
)نسبت بدهی به حقوق  ساختار سرمايه سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد. امروزه با توجه به بالا بودن

هايی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سها  انتظار می رود که شرکت در بسیاری از شرکتها در سرتاسر جهان صاحبان سها (
)دارای اهر  و ريسج مالی هستند(. ساختار سرمايه به میزان و چگونگی ترکی  منابع مختلف مالی ياج شارکت    آنها بالاست

از تصامیمات  شود )بدهی و حقوق صااحبان ساها (. هادف اصالی     شود نسبت داده میکه در سمت چپ ترازنامه منعکس می
ساختار سرمايه ايجاد ترکیبی مناس  از منابع وجوه بلندمدت  به منظور حداق  سازی هزينه سرمايه شرکت از طرياق حاداکثر   

تواناد بار روی   شود. عام  صنعت خود به تنهايی میباشد. اين ترکی   ساختار سرمايه بهینه نامیده میکردن ارزش شرکت می
ساختار سرمايه به ويژه در صنايعی که مالکیت اصلی آن با دولات و نهادهاای وابساته آن مای     ی چگونگی ايجاد ترکی  نحوه

باشد اثر گذار باشد و به صورت جدا از ساير عوام  موثر بر موضوع بیان شده  مورد بررسی و پژوهش قرار بگیرد )میربهبهانی و 
 (.1911همکاران  

 و تولیاد  مبناای  درواقاع  است. و وابسته ها آن سرمايه ساختار به زيادی حدود تا اعتباری لحاظ از هاشرکت بندیدرجه امروزه 
 با ارتباط در ایاولیه هشدار شرکت هر سرمايه طرفی  ساختار است. از وابسته مالی وجوه مصرف و تامین نحوه به خدمات ارائه
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 ماالی  تاامین  کارايی بر مؤثر عوام  یینتع ها شرکت استراتژيج ريزی برنامه است در لاز  و است شرکت مالی مضیقه میزان

 بارای  و اسات  وسیع بسیار سرمايه ساختار حوزه در تحقیقات (. دامنه1911باشد )میرلوحی و همکاران   جدی توجه مورد آنان

ياا   گشاايند  مای  را سارمايه  سااختار  مختلف ابعاد از بعدی تحقیقات اين از دارد. هريج بسیاری مالی اهمیت حوزه متخصصان
 شده ارائه های نظريه و بوده است برانگیز چالش همواره بهینه سرمايه ساختار به دستیابی برای هايی نظريه زمايند. حصولآ می

 منتظاری   و اعتماادی ) کنناد  تبیین واضح طور به ها را شرکت مالی تامین واقعی رفتار تا اند داشته سعی همواره حوزه اين در

 تحقیقاات  پاياه  بر لذا شده است  توجه آن به کمتر ما کشور در و است بااهمیت سرمايه ساختار موضوع اينکه دلی  (. به1912

 بهادار اوراق بورس در موضوع تحقیقات  آن در شده متییرهای استفاده و ها مدل از استفاده با و کشورها ساير در گرفته صورت

ساختار  کندمی ايفا حیاتی نقش سازمان يج ديريتیم ساختار در که هايی بخش از قرار خواهد گرفت. يکی بررسی مورد تهران
 واحد يج های رگ در شده که تشبیه خونی به سرمايه ساختار و گردش در سرمايه موارد بعضی در که طوری به  است سرمايه

 ها کتشر نقدينگی وضعیت حاضر حال دهد. در ادامه حیات خود به بتواند آن وسیله به تجاری واحد تا است جريان در تجاری

 تاا  می دهناد  ترجیح است حاکم کشور در که تورمی موقعیت علت به های ايرانی شرکت اکثر و دارد قرار نامناسبی شرايط در

 باه  و ريسج شاوند  در جريان نقدی دچار ها شرکت شود می باعث موضوع اين و کنند تبدي  ديگر هایبه دارايی را نقد وجه

  (.1911 ی و همکاران شود )میرلوح وارد لطمه سازمان اعتبار
ای را با استفاده از يج تعداد زيادی از فاکتورهای احتمالی در انتخاب ساختار سارمايه ای  ( يج مطالعه2111) 1فرانج و گويال

بر مبنای ادبیات قبلی انجا  دادند. با استفاده از بسیاری از عوام  تعیین کننده احتمالی  آنها شش فاکتور را شناسايی کردند که 
نسبت ارزش بازار باه ارزش    دهند. اين شش فاکتور عبارتند از: متوسط بدهی صنعتای را میبیشترين توضیح ساختار سرمايه

سوددهی شرکت  اندازه شرکت و تور  مورد انتظار. از زمانی کاه ايان شاش عاما  تعیاین کنناده         مشهوديت دارايی   دفتری
 1از ادبیات ساختار سرمايه ای مورد اساتفاده قارار گرفتاه اناد. )فاسایو و اکساو      شناسايی شده اند  آنها تا حدی توسط بسیاری 

((. 2111) 11لاو و همکااران  جآندی ( 2111) 1کندر و اسمیت(  فائول2111) 3(  رئینارتز و اشمید2111) 1(  لیاری و رابرتز2111)
 سارمايه ای تااثیر بگذارناد. ماثلا هاريس      مدارک و مستنداتی وجود دارند که ساير عوام  نیز ممکن است بر تصمیم سااختار 

باشاد. وقتای   ( به اين نتیجه رسید که سطو  بالاتر انعطاف پذيری مالی به طور مثبتی مرتبط باسطو  بدهی شرکت می2111)
ها و خط مشی بازگشت سرمايه شان افزايش می دهند  به طرز خاصای آنهاا بیشاتر    پذيری را از طريق سیاستشرکتها انعطاف

یجاه  ( باه ايان نت  2111) 11ای شان بپذيرناد. پاین دادو و همکااران   دارند تا انعطاف پذيری کمتری را در ساختار سرمايهتماي  
شاود. بناابراين   يابد وقتی عملکرد مورد انتظار در اقتصاد گسترده تر و جامع تر تضعیف می رسیدند که سطو  بدهی کاهش می

باشد: که بین ريسج جريان نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه چه ال ذي  میمحقق در اين مطالعه به دنبال پاسخگويی به سو
 ای وجود دارد؟رابطه
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 های پژوهش پیشینه
  مالی گری درماندگیتعدي  نقش با سرمايه تصمیم های ساختار و سود پذيری (  در پژوهشی نوسان1911) حیدری و همکاران

 طی شرکت 32 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت بین ازساختاری پرداختند  معادلات سازیمدل با رويکرد

 نمونه های شرکت مالی  درماندگی گری تعدي  اثر بررسی جهت و گرديد انتخاب نمونه آماری برای 1911 تا 1931 های سال

 ضاري   پاذير مشااهده  ایمتییره کمج به سود پذيری گرديد. نوسان بندیدسته گروه در دو زينگالس کاپلان مدل کمج به

 درصد معیار انحراف و ها دارايی مجموع به علمیاتی سود نسبت پراکندگی ضري  سها   حقوق صاحبان بازده نسبت پراکندگی

 دارايای   مجموع به بدهی مجموع هاینسبت طريق از سرمايه ساختار متییر سنجش و شد گیری عملیاتی اندازه سود تیییرات

 از گرفت. پس انجا  سها  صاحبان حقوق بازار ارزش به بدهی مجموع و سها  صاحبان حقوق تریدف به ارزش بدهی مجموع

 سااختار  تصمیمات سود بر پذيری نوسان داد نشان نتايج پژوهش ساختاری و گیری اندازه الگوهای مناس  برازش از اطمینان

 گونه دارد. به دار اثر معنی سرمايه ساختار و پذيری ساننو بین ارتباط بر مالی درماندگی و دارد دار معنی و معکوس اثر سرمايه

 سرمايه ساختار تصمیمات بر سود پذيری نوسان است. تأثیر تر قوی سالم شرکتهای گروه در متییر دو اين ارتباط شدت که ای

 باشد. می مالی دارای محدوديت های شرکت از تر قوی سالم های شرکت در
 شده در پذيرفته های شرکت سها  بازدهی بر آن تأثیر و سرمايه ساختار بررسی پژوهشی به(  در 1911میرلوحی و همکاران )

 و استفاده شده ای کتابخانه روش از ها فرضیه آزمون برای لاز  اطلاعات آوری جمع جهت منظور تهران پرداختند. بدين بورس
 نظريات عنايت به است. با شده استفاده تهران اربهاد اوراق بورس سازمان توسط شده منتشر های گزارش از تحقیق های داده

 دوره در بهاادار تهاران   اوراق باورس  لیسات  در گرفته قرار غیرمالی های شرکت برای پان  های داده از استفاده با و شده ارائه

 پرداخته تهران ربهادا بورس اوراق در شده پذيرفته شرکت 12 در سها  بازده و سرمايه ساختار رابطه بررسی به  1911 تا 1931

دارد.  وجاود  داری معنی رابطه بازده سها  و عملیاتی اهر  مالی  اهر  بین که است آن از حاکی آمده دست به است. نتايج شده
  دارد. وجود دار رابطه معنی سها  بازده و مالکانه نسبت بین همچنین و سها  بازده و بدهی نسبت بین

برايان  مدل دو از استفاده با سرمايه ساختار تصمیمات بر مالی پذيری انعطاف تاثیر سی(  در پژوهشی به برر1911مقد  ) نجفی
 روش از اساتفاده  باا  و گرفتاه  قرار مشاهده مورد 1911 تا 1911 دوره طی پژوهش اندر و وانگ پرداخت. اين فولج و کلارک

 اساتفاده  باا  گردياد. همچناین   شاخص م پاژوهش   انجا  جهت آماری نمونه عنوان به شرکت 191 تعداد حذف سیستماتیج 

و  در پژوهش شده گرفته نظر در های برای مدل استفاده مورد روش گرديد که مشخص ترکیبی های داده روش های ازآزمون
 اين که گرفت نتیجه توان می که است موضوع اين دهنده تحقیق نشان ثابت است. نتايج با اثرات آماری  های داده به با توجه

ماالی   پاذيری  انعطاف بین که دهد می نشان وانگ و اندر فولج مدل شود. اما نمی تائید مدل برايان کلارک اساس بر فرضیه
 های يافته اساس بر اين موضوع و دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه جاری سال مالی اهر  و گذشته های سال در ها شرکت

 و استهلاک سود  مثال )برای متییرها تاثیر است  مالی بالا پذيری فانعطا نهايی ارزش که دارد. زمانی مطابقت 2111 کلارک
 می اهر  بر کمی مشاهده قاب  تیییر و بود خواهد برخوردار کمی اهمیت از بر اهر  غیره( و ثابت های دارايی استهلاک  هزينه

 در دوره ظرفیات بادهی   حفاظ  به ي تما باشند  می مالی پذيری انعطاف از بالايی نهايی ارزش دارای که هايیگذارند. شرکت

 از ماوقتی  ولای  تعمادی  انحرافاات  به نزديج مبادرت آينده در که دارد وجود احتمال اين توجهی قاب  طور به دارند. اما فعلی

 داری معنی ارتباط جاری سال مالی اهر  با گذشته های سال وجه نقد نهايی کنند. ارزش هدف شان مورد اهرمی های نسبت
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 نمايد تبیین را آتی های سال مالی اهر  تواند نمی گذشته های سال در انعطاف پذيری است که آن بیانگر موضوع ناي و ندارد

  .يابند می کاهش يا افزايش شرکت گذشته های سال شرايط به توجه بدون ها شرکت اهر  مالی و
در نظر گرفتن عاما  صانعت در شارکتهای    (  در پژوهشی بررسی تصمیمات ساختار سرمايه با 1911) میربهبهانی و همکاران

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. جامعه آماری تحقیق شام  پنج صنعت فلزات اساسی  سیمان آهج گاچ   
( که تمامی آنها در 1919الی  1931ساله ) 11شرکت برای دوره زمانی  11شیمیايی  خودرو و قطعات و دارويی که در برگیرنده 

رس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده اند. نتايج بدست آمده از آزمون فرضیات بیان گر آن است که بین نوع صانعت  دارايای   بو
های ثابت مشهود و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سها  عادی با تیییرات ساختار سرمايه رابطه مثبات و معنای دار  باین    

ه معکوس و معنی داری وجود دارد ولی بین اندازه شرکت با تیییرات ساختار سارمايه  سود آوری و تیییرات ساختار سرمايه رابط
شرکت رابطه مثبت و معنی داری وجود ندارد  که تايیدکننده فرضیات تحقیق به جز فرض رابطه مثبت و معنی دار باین انادازه   

  .باشدشرکت با تیییرات ساختار سرمايه می
شارکتهای   در سارمايه  سااختار  تصمیمات و مالی پذيری انعطاف بررسی به در پژوهشی (1911) ملکی آناقیز و محسنی شعری
 بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پذيرفته شرکتهای میان از منظور اين تهران پرداختند. برای بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 بیاانگر  گرفت. نتاايج  قرار بررسی مورد هاآن 1912 تا 1932 های سال به مربوط مالی اطلاعات و شرکت انتخاب 113 تهران 

مای   نشان است. همچنین نتايج سرمايه ساختار با معناداری و مثبت رابطه دارای جاری دوره مالی پذيری انعطاف که اين است
 سارمايه  سااختار  تصامیمات  مالی در پذيری انعطاف هستند  منفی نقد وجه نهايی ارزش دارای که هايی شرکت برای که دهد

 .باشد می الويت ایدار
ای پرداختند. شرکتهايی با (  در پژوهشی به بررسی ريسج جريان نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه2113) 12هريس و روآرک

فراريت و بی ثباتی بالاتر جريان نقدی  سطو  بدهی بالاتری دارند و اين رابطه مثبت تنها برای شرکتهايی باا ضاعیف تارين    
جريان نقدی عملیاتی اندازه گیری می شود. وقتی شرکتها برمبنای جريانهاای نقادی عملیااتی رتباه     عملکرد مالی است که با 

يسج جريان نقدی افزايش بندی می شوند  شرکتهای در نیمه پايین استفاده خودشان از اهر  را در صورت مواجهه با افزايش ر
الا قرار دارند  رابطه بین ريسج جريان نقدی مواجاه شاده   دهند. برای شرکتهايی با جريانهای نقدی عملیاتی که در نیمه ب می

  توسط شرکت و استفاده آن از اهر  از نظر آماری مهم نمی باشد.
 2111 های سال طی ويتنا  در شرکتها سها  ارزش و سرمايه ساختار بین رابطه بررسی به پژوهشی در (2111) الیس و وينهوو
و نشاان   دارد وجاود  شرکتها سها  ارزش و مالی اهر  بین معکوسی رابطه که داد نشان آنها تحقیق نتايج پرداختند. 2119الی 

 استنباط شد چنین اين بر علاوه. است ويتنامی شرکتهای برای سود به نسبت بدهی  مالی تأمین برای بالاتر نسبتاً هزينه دهنده

  .کنندمی ايجاد ودخ سهامداران برای بیشتری ارزش دارند  کمتری مالی اهر  که شرکتهايی که
پرداختند. نتايج  سها  بازده منفی شوکهای به شرکتها واکنش و سرمايه ساختار بررسی به پژوهشی ( در2111) همکاران و سئو

 اينکاه  جای به شوکها اين از بعد همچنین و دهندمی افزايش را سها  ارزش شوکها اين از پس معمولاً شرکتها که نشان دادند

 شاوند. مای  سارمايه  سااختار  شادن  منحرف باعث آن بازخريد با کنند  تعدي  سرمايه ساختار کردن متعادل ایبر را بدهی خود

مهم  نقش( صفر تقريباً يا بالا نقد وجوه مثال عنوان )به شرکتها مالی و اقتصادی انگیزه های که رسیدند نتیجه به اين همچنین
  .کنندمی ايفا بهینه اهر  حفظ برای مديران تماي  به نسبت سها  تقیم نوسانات به شرکتها واکنش تعیین چگونگی در تری
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 نتیجاه  اين به پرداخت. وی سرمايه ساختار تصمیمات و مالی پذيریانعطاف بین رابطه بررسی به (  در پژوهشی2111) 19بیون

 مرحلاه  در شارکتهای  و مترک )بدهی( مالی اهر  مالی  پذيری دهی انعطاف شک  دلی  به تولد  مرحله در شرکتهای که رسید

 .کنندمی نگهداری را متوسطی اهر  )کام (  بالغ شرکتهای و سرانجا  بالا اهر  رشد 
 سرمايه ساختار تصمیمات اول در اولويت عنوان به مالی پذيری انعطاف که رسید نتیجه اين به (  در پژوهشی2111) 11کلارک

 داشته  جاری دوره در خود بدهی ظرفیت حفظ به تماي  مالی  طاف پذيریانع از بالايی درجه با شرکتهايی باشد. همچنین می

 کاه  شارکتهايی  سويی ديگار   دارند. از نزديج آينده در هدف اهر  نسبت از موقتی و عمدی انحراف به ديگر شروع سويی از

 باه  نسابت  ساها   انتشار به یشتریب تماي  کنند  می بالايی دارند  مالی پذيریانعطاف که سالی در بالايی مالی تامین به اقدا 

  .دارند موقت هایبدهی
 کاه  رسایدند  نتیجاه  ايان  به ريسج بر نقدی جريانات نوسانات تاثیر بررسی عنوان با تحقیقی (  در2113) همکاران و نیکوس

 از شای نا نقادی  جرياناات  کلی تحقیق ريسج اين در دارد. تاثیر سیستماتیج ريسج بر سیستماتیج نقدی جريانات نوسانات

  . .است شده گرفته نظر در نقدی جريانات نوسانات به عنوان عملیاتی فعالیتهای
 

 تحقیق فرضیه
  بین ريسج جريان نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه رابطه وجود دارد.

 

 پژوهش روش

ايان   اينکاه  باه  توجاه  باا  است همبستگی نوع از روش و ماهیت اساس بر و توصیفی نوع از هدف  اساس بر حاضر پژوهش
 و  شاود  می محسوب کاربردی پژوهش نوع از گیرد قرار مورداستفاده گذارانسرمايه گیریتصمیم فرايند در تواندمی پژوهش
 آورد. نمی وجود به را شرايطی رويدادها وقوع برای يا کندنمی دستکاری را متییرها محقق توصیفی  پژوهش طر  در اجرای

 گاردآوری  اطلاعاات  توصیف به و اندنشده دستکاری پژوهش متییرهای از يج هیچ اينکه  دلی به بندیطبقه اين بر اساس

-می سعی هاآن در که هست هايی پژوهش شام  همبستگی هایپژوهش است. توصیفی پژوهش روش شودمی شده بسنده

 از پژوهش نظری مبانی ينتدو برای شود. تعیین يا کشف همبستگی  ضري  از استفاده با مختلف متییرهای رابطه بین شود

 نار   و مرکازی  باناج  و باورس  های سايت و بورس های ماهنامه از موردنظر هایداده گردآوری برای و ایروش کتابخانه

 نر  از اطلاعات سازیآماده برای است. شده استفاده پرداز تدبیر و نوين آوردره افزار نر  از هاشرکت مالی افزارهای اطلاعات

 ذکرشده  منابع از مورد بررسی متییرهای به مربوط اطلاعات استخراج از پس که ترتی  اين به است شده ستفادهاکس  ا افزار

 باه  دساتیابی  بارای  لاز  محاسابات  ساپس   و واردشاده  افازار  نار   اين محیط در شده ايجاد هایدر کاربرگ اطلاعات اين

 .است شده استفاده ايويوز افزار نر  از ها فرضیه آزمون رمنظو به نیز درنهايت و است شده مورد بررسی انجا  متییرهای
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 جامعه و نمونه آماری
برای اجرای هر پژوهش لاز  است جامعه آماری مشخص و معین شود. برای انتخاب جامعه آماری به شرکتهای پذيرفته شاده  

ده در بورس اوراق بهادار تهران توساط  های پذيرفته شاطلاعات شرکت  هادار تهران رجوع شده است  چراکهدر بورس اوراق ب
ها از قابلیت اتکاء بالاتری برخوردار است. و دسترسی شود  لذا نسبت به اطلاعات ساير شرکتحسابداران رسمی  حسابرسی می

  1911تاا   1911تر است. به منظور انجاا  تحقیاق  در هار ساال از ساالهای      ها راحتبه اين اطلاعات نسبت به ساير شرکت
 گردد:آوری میباشند جمععات شرکت های پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار  که دارای ويژگیهای زير میاطلا

 انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه: (5)شماره جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 

شارکت عضاو     111لذا شرکتهايی که حائز شرايط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدند که با توجه به شرايط بالا از بین 
شود. با توجه به رعايت شرايط ياد شده ه آماری تعريف می)بورسی و فرا بورسی(  تعداد اعضای نمون بورس اوراق بهادار تهران

شرکت به عنوان نمونه آمااری انتخااب    111بالا  و با استفاده از روش حذف سیستماتیج از بین شرکتهای واجد شرايط تعداد 

 .شدند
 

 پژوهش مدل
(  بشر  زير به آزمون فرضیه 2113وآرک )کريستوفر و ر  توان با استفاده از مدلبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش می

 پژوهش اقدا  نمود.
                                                                 

 

 متغیر مستقل 

راف معیار جريان نقادی  انح از استفاده با نقدی جريان ريسج(  2113) مطابق پژوهش هريس و روآرک نقدی: جريان ريسج
 شود.  عملیاتی طی پنج سال محاسبه می

 

 متغیر وابسته
 کناد. معرفی مای  شرکت هایدارايی به کلی ادعای را سرمايه (  ساختار1911) ستايش و همکاران تصمیمات ساختار سرمايه:

 قراردادهاای  تجاری  بدهی انکی ب خصوصی  بدهی گذاری سرمايه عمومی  شده منتشر بهادار اوراق شام  را سرمايه ساختار

 شرکت محدوديت ها و شرايط

 111 1911ک  شرکتهای موجود بورسی و فرا بورسی در پايان سال 

 (211) ای فرا بورسیحذف شرکته

 (111) حذف شرکت های غیر فعال

 (192) اسفند ماه 21پذيری آنها حذف شرکتهای غیر از دوره منتهی به تاريخ برای رعايت قابلیت مقايسه

 (11) گذاریحذف شرکتهای هلدينگ  بانج ها و سرمايه

 (11) عد  دسترسی به داده )کنتورسازی ايران( و شرکتهای غیر تولیدی

 111 تعداد شرکت های موجود در جامعه آماری بعد از اعمال محدوديت ها و شرايط
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 کاار   انجاا   حسان  های سپرده کارکنان  و مديران برای پاداش معوق بازنشستگی  مزايای های بدهی مالیاتی  بدهی اجاره 

آيد )نجفای  داند. اين متییر از نسبت ک  بدهی به ک  دارايی بدست می می های احتمالی بدهی ساير و کالا با مرتبط تعهدات
 (.1911مقد   

 

 متغیرهای کنترلی
در پژوهش پیش رو برای مقدار معادل اندازه شرکتها از لگاريتم میزان فروش شرکتهای نمونه آماری  :(      )اندازه شرکت 

 (1911)شهیکی تاش و کاظمی و امینی   خواهد شد استفاده
 عنوان به صاحبان سها  حقوق ش بازارارز به سها  صاحبان حقوق دفتری ارزش نسبت از (:        )رشد  هایفرصت

 (.2111ويسنته  و )لوپز خواهد شد استفاده شرکت رشد برای اینماينده
مخاارج   و نماينادگی  هاای هزيناه  بیاانگر  تواناد مای  شرکت هایدارايی مشاهده قابلیت(:       ) مشهود ثابت هایدارايی

 آياد  ی های ثابت به ک  دارايی بدست مای باشد از نسبت داراي زياد شرکت يج مشهود هایدارايی باشد. وقتی مالی نابسامانی
 .(2111سونگ   و )هانگ

 بار  بیشاتر  باشاد و مای  هادارايی از کارا استفاده در مديريت توانايی دهنده نشان هادارايی بازده (:     )ها نرخ بازده دارايی
 ماالی(  هاای اهار   از بنگااه  استفاده ها )میزاننسبت بدهی معیار کنار در معیار است. اين متمرکز عملیات بخش بازدهی روی
دهند. و از نسبت سود قب  از مالیات شرکت به ک  دارايی های شرکت قاب  دستیابی است )مدرس می تشکی  را دوپانت نظا 

 (. 1913و عبداله زاده  
 

 های پژوهش یافته

د مطالعه قرار گرفته است و آشنايی بیشتر با متییرهاای پاژوهش    به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه ای که در پژوهش مور
 ها توصیف شود. های آماری  لاز  است اين دادهقب  از تجزيه و تحلی  داده

 

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش: (2)شماره  جدول

تصمیمات  متییرهای پژوهش
 ساختار سرمايه

 سجير
 ینقد انيجر

اندازه 
 شرکت

 فرصت
 رشد های

 های يیدارا
 ثابت مشهود

نرخ بازده 
 اه يیدارا

 111 111 111 111 111 111 شرکت تعداد

 399 399 399 399 399 399 شرکت -سال

 14111 14213 24191 194313 14111 14111 میانگین

 14112 14111 24111 194113 14111 14199 میانه

 14121 14311 194121 114111 14911 14112 ماکزيمم

 -14111 14119 -14211 34311 14111 14111 مینیمم

 14111 14111 24211 14111 14111 14231 انحراف معیار

 -14111 14112 14139 14129 14111 94919 چولگی

 14111 94991 34111 14123 14111 914119 کشیدگی
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یین روابط بین متییرهايی است ها  گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آنها و پايه ای برای تبهمچنین توصیف آماری داده
های پژوهش پرداخته شود  متییرهای پژوهش به صورت رود. بنابراين  قب  از اينکه به آزمون فرضیهکه در پژوهش به کار می

باشاد. در تجزياه و   هايی برای توصیف متییرهاای پاژوهش مای   گیرد. اين جدول حاوی شاخصخلاصه مورد بررسی قرار می
ها  میانگین  میانه  انحراف معیار  ماکزيمم و مینیمم محاسبه گرديده است. نتايج آمار توصیفی متییرهاای   هتحلی  توصیفی داد
نشاان   2آورده شده است که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متییر به صورت مجزاست. جدول شماره  2تحقیق در جدول 

متییرهای اصلی کمی استفاده شده در اين پژوهش در سطح کلیه  شرکت( و-های تلفیقی)سالدهنده تحلی  توصیفی کلیه داده
معیار  میانه  مد  واريانس  چولگی  ماکسیمم و مینایمم متییرهاای   باشد. جدول زير فراهم کننده میانگین  انحرافها میشرکت

کزی  میانگین است که ترين شاخص مراست. اصلی 1911تا  1911مستق   کنترلی و وابسته پژوهش به شک  سالانه از دوره 
نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثق  توزيع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزيت داده ها است. بارای مثاال مقادار    

هاای  درصاد دارايای   1141دهاد کاه   ( می باشد کاه نشاان مای   14111میانگین برای متییر تصمیمات ساختار سرمايه برابر با )
بوده که نشانگر منفی بودن حقوق  14112اند. همچنین ماکزيمم اين متییر برابر ها تشکی  دادههیشرکتهای نمونه آماری را بد

باشد. به طورکلی پارامترهای پراکنادگی  معیااری بارای    صاحبان سها  يا در واقع بالا بودن زيان انباشته در شرکت مذکور می
سبت به میانگین است. بطاورکلی پارامترهاای پراکنادگی  معیااری     تعیین میزان پراکندگی از يکديگر يا میزان پراکندگی آنها ن

برای تعیین میزان پراکندگی از يکديگر يا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم تارين پارامترهاای پراکنادگی     
( و بارای متییار فرصات    14111)انحراف معیار است. به عنوان مثال  مقدار اين پارامتر برای متییر ريسج جريان نقدی برابر با 

دهد در بین متییرهای پژوهش  ايان دو متییار باه ترتیا  دارای کمتارين و      باشد که نشان می( می24211های رشد برابر با )
های سری زمانی و مقطعی بارای آزماون   باشند. همچنین با توجه به اين که از روش ترکی  دادهبیشترين میزان پراکندگی می

مشاهده باوده   399های ترکیبی متوازن  شرکت براساس داده -کنیم  لذا تعداد مشاهدات سال قیق استفاده میهای تحفرضیه
 است.

 

 آزمون مانایی متغیرها
 tها مانا نباشند ممکن است در حالی که ضري  تعیین بزرگ است  مقاادير آمااره ضاراي     اگر در يج تحلی  رگرسیونی  داده

های غلط در مورد میزان ارتباط بین متییرها شود. در اين حالت رگرسیون کاذب ست باعث استنباطبزرگ باشند که اين ممکن ا
های مدنظر بايد ساکن شوند. برای بررسی وجود ريشه واحاد در  يا ساختگی ايجاد شده است. برای جلوگیری از اين حالت  داده

 گردد. می ارايه 9جدول شماره در س و.... استفاده کردکه نتايج توان از آزمون لوين  لین و چو آزمون هريالگوهای تابلويی  می
 : نتایج آزمون مانایی(3) جدول شماه

 نتیجه سطح معناداری zآماره  نا  متییر

 مانا است 14111 -14319 تصمیمات ساختار سرمايه

 مانا است 14111 -14111 نقدی جريان ريسج

 مانا است 14111 -134111 اندازه شرکت

 مانا است 14111 -114111 رشد هایفرصت

 مانا است 14111 -124111 مشهود ثابت هایدارايی

 مانا است 14111 -214111 هانرخ بازده دارايی
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درصد هستند  1داری تمامی متییرها دارای سطح معناداری کمتر از شود که سطح معنیمشاهده می 9با توجه به جدول شماره 
ها به صورت جمعی مانا بوده و نیاازی باه ماناا    اينکه جملات اخلال در هر مدل مانا هستند  لذا مدلباشند. به جهت و مانا می

 باشد. بودن يکايج متییرها نمی
 

51)چاو( و آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 
 

 
 آزمون اف لیمر و هاسمن (:4) جدول شماره

 معیار مدل اف لیمر هاسمن روش برازش مدل

 مقدار معناداری سطح مقدار سطح معناداری

 اول 14119 14111 194111 14111 اثرات ثابت-پان 

. در نتاايج  اعاداد داخا  پرانتاز     های پان  يا پول مورد تخمین قرار گرفته استدر رويکردهای داده رگرسیون اشاره شده مدل
ت  از ايان رو آزماون هاسامن    درصاد اسا   1باشد. سطح معناداری اف لیمر در مدل پژوهش کمتر از بیانگر سطح معناداری می

های تابلويی با اثرات ثابت درصد است  لذا داده 1تعیین کننده نوع رگرسیون خواهد بود با توجه به نتايج آزمون هاسمن کمتر از 
بیانگر معنادار باودن مادل در حالات     Fباشد. همچنین سطح معناداری آماره عرض از مبدا  بهترين حالت برآورد مدل فوق می

 است. کلی 

 

 تحلیل و آزمون فرضیه پژوهش
يکی از فروض کلاسیج مدل رگرسیون خطی اين است که اجزای اخلال دارای واريانس همسان هساتند.   همسانی واريانس:

ها را با آزمون توان فرضیهدهند و آنگاه نمی نتايج غلطی را ارائه می Fو  tاگر ناهمسانی واريانس وجود داشته باشد  آزمون های 
t  وF های تابلويی و تلفیقی نیز  هنگامی که تعداد مقاطع بیش از دوره زمانی باشاد  احتماال وجاود    آزمون کرد. در روش داده

ناهمسانی واريانس وجود خواهد داشت و بايد آن را بر طرف کرد. روش مورد استفاده برای تشاخیص ناهمساانی وارياانس در    
اگر روش مورد استفاده جهت برآورد مدل  اثرات تصادفی باشد  نیازی به برطارف  باشد. می LRهای تابلويی آزمون روش داده

کناد کاه در مراحا  انجاا  کاار مشاک        کردن مشک  ناهمسانی واريانس وجود ندارد. زيرا اين روش به گونه ای عما  مای  
های تلفیقای  باياد   روش دادهشود. اما در صورت استفاده از روش اثرات ثابت يا ناهمسانی واريانس به صورت خودکار ح  می

مشک  ناهمسانی واريانس برطرف شود. در پژوهش حاضر ناهمسانی واريانس با استفاده از آزمون بارتلت ماورد بررسای قارار    
برای برآورد مدل به منظور  (GLS)گرفته است. و در صورت وجود ناهمسانی واريانس نیز از روش حداق  مربعات تعمیم يافته 

 شود.  همسانی واريانس استفاده میبرطرف کردن نا

هاای   همبساتگی ساری  توان چنین تعرياف کارد:   اصطلا  خود همبستگی را می عد  وجود خود همبستگی بین اجزاء اخلال:
اند. در مدل رگرسیون خطای  های مقطعی( رديف شدههای سری زمانی( يا مکان )مانند دادهمشاهداتی که در زمان )مانند داده

در اجزاء اخلال چنین خود همبستگی وجود ندارد. به اين معنی که جزء اخلال مربوط به يج مشاهده تحت  شود کهفرض می
تاثیر جزء اخلال مربوط به مشاهدات ديگر قرار نمی گیرد. زمانی که بین جملات خطا ارتباط وجود داشته باشد  مشاک  خاود   
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اريا  دار باودن وارياانس      OLSهاای  اکارايی تخمین زنآيد که در اين حالت مشک  نهمبستگی بین جملات خطا پیش می
های توانند بکار گرفته شوند. روشها نمیداری مدلمعمولی جهت معنی F و tکند و آزمون های خطاها و ضراي  مدل بروز می

پژوهش در   LMواتسون و آزمون  -مختلفی برای تشخیص خود همبستگی وجود دارد از جمله روش ترسیمی  آزمون دوربین
ها جهت واتسون استفاده شده است. اين آزمون از مشهور ترين آزمون -حاضر برای تشخیص خود همبستگی از آزمون دوربین
باشاد  معارف آن اسات کاه خاود       1/2تاا   1/1واتسون در محادوده   -تشخیص خود همبستگی است. زمانی که آماره دوربین

افتناد و  از آن معرف آن است که جملات خطا به صورت تصادفی اتفاق نمای  همبستگی وجود ندارد  ولی مقادير بالاتر يا کمتر
 بنابراين نتايج غیر واقعی است. 

افتد که در نمونه مورد مشاهده  دو متییر مستق   در مطالعات رگرسیون چند متییره  گاه اتفاق می: (VIF)عد  وجود هم خطی
سوس  متاثر از دو يا چند متییر مستق  ديگر است. اگر اين ارتبااط چناان   ارتباط تنگاتنگی با يکديگر دارند و يا يکی بطور مح

خطای کاما  باوده و در چناین حاالتی  محاسابه       باشد که يکی  ترکی  خطی از ديگری باشد  می گويیم که مدل دچاار هام  
ممکان اسات ضاري     خطی  اگر چه باشد. به هنگا  وجود پديده همبرآوردهای روش حداق  مربعات معمولی امکان پذير نمی

های حداق  مربعات معمولی کاارا  باشند. به عبارت ديگر  برآورد کنندهدار نمیتعیین رگرسیون زياد باشد  اما اکثر ضراي  معنی
خطی میان متییرهای مستق  از آزمون تاولرانس   اند. برای تشخیص همها زياد و غیرقاب  اعتماد نبوده  واريانس برآورد کننده

و مقدار آماره تاولرانس   11توان استفاده نمود. مقدار شاخص وضعیت نبايد بیشتر از واريانس و شاخص وضعیت میعام  تور  
بوده و به سمت يج می  نمايد. هر  1بايست کمتر از و نزديج به يج باشد. اما مقدار آماره تور  واريانس می 1/1بايد بیشتر از 

فاصله بگیرد و به سمت صفر می  کند و بر عکاس  هار چاه مقادار عاما  تاور        چه مقدار عام  تور  واريانس از مقدار يج 
 بینی نخواهد بود.واريانس نیز افزايش يابد  رگرسیون ابزار مناسبی برای پیش

 .فرضیه: بین ريسج جريان نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه ارتباطی وجود دارد
 

 نقدی و تصمیمات ساختار سرمایه : تخمین اولیه رابطه بین ریسک جریان(1)جدول شماره 
                                                                 

 متییرها ضراي  خطا tآماره سطح معناداری خطیآزمون هم

 نقدی جريان ريسج 14111 14111 94113 14111 14111

 اندازه شرکت -14121 14111 -14212 14111 14111

 رشد هایفرصت 14119 14111 24111 14112 14113

 مشهود ثابت هایدارايی -14911 14121 -114111 14111 14111

 هانرخ بازده دارايی -14312 14121 -914211 14111 14131

---- 14111 114113 14111 14121 C ض از مبدا()عر 

 ناهمسانی واريانس)آزمون بارتلت( (14111)12221411 دوربین واتسون 14121

 ضري  تعیین 14121 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضري  تعیین تعدي  شده 14111 آماره ) سطح معنی داری( (14111)14119 (14111)194111

 آماره فیشر (14111)114111 نوع رگرسیون اثرات ثابت –پان  
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قرار نگرفته لذا اين امر موج  خود همبساتگی باین متییرهاای     241تا  141با توجه به اينکه آماره دوربین واتسون در بازه بین 
 پژوهش گرديد لذا با يج وقفه از متییر وابسته نسبت به رفع آن اقدا  نموده و تخمین نهايی آن بشر  زير است.

 
 تصمیمات ساختار سرمایهیسک جریان نقدی و : تخمین نهایی رابطه بین ر(6)جدول شماره 

                                                                 

 متییرها ضراي  خطا tآماره سطح معناداری خطیآزمون هم

 نقدی جريان ريسج 14111 14111 24113 14123 14113

 اندازه شرکت -14193 14111 -14111 14111 14911

 رشد هایفرصت 14111 14111 14111 14111 14111

 مشهود ثابت هایدارايی -14113 14191 -124111 14111 14131

 هانرخ بازده دارايی -14113 14121 -214913 14111 14129

---- 14111 124113 14111 14991 C )عرض از مبدا( 

 AR(1)متییر وابسته بايج سال وقفه 14111 14191 114911 14111 14111

 )آزمون بارتلت( ناهمسانی واريانس (14111)12221411 دوربین واتسون 14112

 ضري  تعیین 14112 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 تعیین تعدي  شده ضري  14111 آماره ) سطح معنی داری( (14111)14119 (14111)194111

 آماره فیشر (14111)111411 نوع رگرسیون اثرات ثابت –پان  

 
است  از اينرو ريسج جريان  14111( و ضري  مثبت 14123) درصد 1متییر ريسج جريان نقدی دارای سطح معناداری کمتر از 

نشان دهنده شدت همبساتگی باا متییار     نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. ضري  متییر
 هایوابسته بوده و علامت آن نشانگر نوع تاثیر بر متییر وابسته است. همچنین از بین متییرهای کنترلی اندازه شرکت  دارايی

مقادار  واتساون باا    -ها با تصمیمات ساختار سرمايه رابطه معناداری وجود دارد. آمااره دورباین  مشهود و نرخ بازده دارايی ثابت
درصد است که بیانگر  1ناشی از عد  خود همبستگی بین متییرهای پژوهش بوده و سطح معناداری آماره فیشر کمتر از  14112

است کاه نشاان    14111اين مطل  است  مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضري  تعیین تعدي  شده نیز برابر با 
شاود کاه   متییرهای موجود در مدل وابسته است. باتوجه به نتايج بدست آمده مشاهده می درصد به 1141دهد متییر وابسته می

باشد. در نهايات باا توجاه باه وجاود      خطی میباشند. بطور کلی نتايج حاصله بیانگر عد  وجود هممی 11کمتر از  VIFمقادير 
 يی مدل نسبت به رفع آن اقدا  گرديده است.(( در تخمین نها14111) 12221411  )نتايج آزمون بارتلت ناهمسانی واريانس

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

 از بسایاری  شاالوده  کاه  اسات  رويادادهايی  تارين اساسای  جازء  انتفااعی  واحاد  ياج  نقاد  وجه خروجی و ورودی جريانهای
 مالی از اطلاعات ندهکناستفاده عمده هایگروه از ديگر برخی و دهندگان اعتبار گذاران سرمايه هایقضاوت و هاگیری تصمیم

 گاردش  که واحدهايی به اعتباردهی و گذاری سرمايه به دهندگان اعتبار و گذارانسرمايه دهد.می تشکی  را واحد آن درباره

 که مؤسساتی بنابراين کنند.می پرهیز اندک نقدينگی با واحدهای با ارتباط از و دهندمی نشان علاقه دارند  بالايی نقد وجوه
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 توانايی زيرا کنند. تأمین هاساير فعالیت از را وجوه کسری توانست نخواهند باشد  منفی نقدی جريان آنها هاییتفعال حاص 

 اصالی  عملیاات  از آماده  بدسات  وجه نقاد  به زيادی وابستگی تأمین مالی هایفعالیت طريق از نقد وجه افزايش در مؤسسه

 نداشاته  سها  سود پرداخت همچنین و در سررسید هابدهی رداختپ برای کافی نقد وجه شرکت که صورتی در .دارد شرکت

 اهمیات  از نقاد  وجاه  بناابراين  داشات.  نخواهناد  آن واحد در گذاری سرمايه به تمايلی بالقوه سهامداران و بستانکاران باشد 

 سودآوری قدرت د.باشنمی نقدينگی و سودآوری دنبال کس  به مؤسسات اکثر است برخوردار گیرندگان تصمیم برای ويژهای

 رضاايت  يعنای  ساودآوری  قادرت  تار دقیاق  بهطور يا فعالیتهای تجاری  طريق از سرمايه صاحبان حقوق مبلغ افزايش يعنی

 اطلاعاات  باه  نیاز افزايش توجه به با راستا اين اند. درداده مؤسسه انجا  در که گذاريهايیسرمايه بازدهی از سرمايه صاحبان

 اين در مناسبی اطلاعات و تطبیق داده کنندگان استفاده نیاز با را خود مالی گزارشگری تجاری های واحد که است لاز  مالی

 و ورود نحوه مورد در مناسبی بايد اطلاعات مالی و حسابداری های گزارش فوق  اهداف به دستیابی برای .نمايند ارائه مورد
 به ها وا  بازپرداخت همچنین و ها گذاری وضعیت سرمايه  مالی تأمین نحوه سود  تقسیم چگونگی نقدی  های جريان خروج

 )به ايران کار و کس  محیط در فعال های شرکت سال اخیر چند در است روشن که طور همان نمايد. ارائه کنندگان استفاده

 جناگ   باه  تهديد )مانند؛ آنها از ناشی ريسج و محیطی عوام  خارجی به نسبت خارجی( و داخلی سیاسی برخوردهای دلی 

 دهناده  نشان نقدی جريان ريسج اند. شده حساس بسیار ( ..... نیرو سوخت و قیمت افزايش بازار  رکود دولت  های سیاست

است. هدف اصلی  بازار انتظار مورد نقدی جريان در تیییر و پرتفوی سطح انتظار مورد نقدی جريان در تیییرات بین حساسیت
های عضو بورس اوراق بهادار تهران ج جريان نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه در شرکتاين پژوهش بررسی ارتباط بین ريس

باورس اوراق بهاادار تهاران طای      شارکت پذيرفتاه شاده در    111ای متشاک  از  باشد. برای دستیابی به اين هدف نموناه می
های ترکیبی و با استفاده از داده 1يويوز نسخه در نظر گرفته شد. در اين راستا و با استفاده از نر  افزار ا 1911تا  1911های سال

 و به روش رگرسیون خطی چند متییره نسبت به آزمون فرضیه اقدا  نموديم که نتايج حاص  از آزمون فرضیه بشر  زير است.
ی از بین ريسج جريان نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. مشاهدات نشان دادند کاه يکا  

دهند اين است که استفاده از اهر  مالی را  افزايش هايی که شرکت ها به افزايش ريسج جريان نقدی واکنش نشان میروش
گذارد ای تاثیر مثبتی میدهند. همچنین نتايج بیانگر اين است که افزايش ريسج جريان نقدی برتصمیمات ساختار سرمايهمی

 ( است. 2113) ( و هريس و روآرک2111( هوآنگ و ريتر )2111) های باتیس وهمکاراننتايج اين پژوهش همراستا با پژوهش
پژوهش پیشنهادهای زير های پژوهش و مبانی نظری مورد مطالعه و با عنايت به اهداف  و ضمن تايید فرضیه با توجه به يافته

شود بین ريسج جرياان  تايج پژوهش  مشاهده میبراساس ن در راستای فرضیه و متییرهای کنترلی تايید شده قاب  ارائه است.
نقدی و تصمیمات ساختار سرمايه رابطه مثبتی وجود دارد بنابراين به شرکتهای پذيرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران     

شود از طريق کاهش میزان ريسج جريان نقدی و شناخته کردن شرکت در بازارهای مالی میزان هزيناه سارمايه   پیشنهاد می
های کاهش ريسج جريان نقدی و کمتر کردن هزينه سارمايه  خود را کمتر کرده و بر ارزش شرکت بیافزايند. البته يکی از راه
باشد. بین سودآوری و تصمیمات سااختار سارمايه رابطاه منفای     شرکت افشای بیشتر و شفافیت اطلاعات حسابداری مالی می

د که شرکت های سودآور تماي  کمتری به تیییر تصمیمات ساختار سارمايه خاود   وجود دارد. که اين امر شايد ناشی از اين باش
شود به هنگا  اخذ تصمیمات مالی شرکت به سودآوری شرکت نیز توجاه شاود. انجاا  ايان     داشته باشند. بنابراين  پیشنهاد می

توجه قرار گیرد. نخست آن که با توجه  ها با مشکلاتی مواجه بوده که در تعمیم نتیجه بايد موردپژوهش نیز مانند ساير پژوهش
به شرايط محیطی و قوانین و مقررات مربوطه  امکان استفاده از برخی الگوها میسر نبود. همچنین  عد  ارائ  برخی اطلاعاات  
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تاوان بارای   ها و کاهش نمون  مورد بررسی گرديد. با توجه به نتیج  حاص  از اين پژوهش  مای مورد نیاز باعث حذف شرکت
 :های آينده  پیشنهادهايی به شر  ذي  ارائه نمودژوهشپ

تار و باه   های عضو بورس تهاران را در دوره زماانی طاولانی   شود که پژوهشی تحت عنوان مشابه و برای شرکتپیشنهاد می
ره زمانی ها و واحدهای  عضو بورس تهران در دوها انجا  پذيرد. پژوهشی مشابه و برای شرکتتفکیج صنايع و اندازه شرکت

باتوجه به اهمیت جريان های نقادی و ريساج جرياان     .تر  ضمن جدا سازی صنايع و اندازه و بزرگی آنها انجا  پذيردطولانی
رسد انجا  مطالعات بیشتر با در نقدی و از آن جايی که اين تحقیق برای اولین بار است که در ايران انجا  شده است به نظر می

نمايد. اين تحقیق می تواند باه عناوان الگاويی جهات     ه روشن شدن اهمیت اين موضوع کمج مینظر گرفتن جوان  ديگر ب
مطالعات بعدی قرار گیرد. بررسی رابطه ريسج جريان نقدی با تج تج ويژگی های شرکت )مانناد هزيناه بهاره  نقادينگی      

ج  درک بیشتر مفهو  و اهمیت ريساج جرياان   تواند مومیزان نگهداشت وجه نقد  ارتباطات سیاسی  نرخ ارز  تور  و ....( می
 وآسان سريع دسترسی باعث دانشگاه برای درآمد ايجاد بر علاوه ها دانشگاه در مالی و اطلاعاتی بانج يج ايجاد نقدی شود.

در کلیاه مطالعاات و پژوهشاات انجاا  شاده        .شاود  مای  تحقیقاات  انجاا   در دانشجويان توسط مالی بازارهای به اطلاعات
جدياد و   هستند که زمینه را بارای تحقیقاات   ها ها جزء لاينفج و جدا نشدنی تحقیق هستند. زيرا همین محدوديت يتمحدود

مطالعات آتی بوجود می آورند. از اين حیث اين تحقیق نیز مستثنا نبود. در انجا  اين پژوهش  محدوديتهايی وجود داشاته کاه   
 ها شام : بوده است. اين محدوديت های حاص  اثر گذار احتمالاً بر نتايج و يافته

 های گوناگون  ها و واحدهای  بورسی در سال های مالی برخی از شرکت دست نیافتنی و تکمی  نبودن صورت

پاذير   گر و موثر در نتايج پژوهش که کنترل آن توسط محقق امکاان  عنوان يج عام  مداخله کارا نبودن بازار سرمايه ايران  به
از آنجاايی  . نمونه ای از تنگناهای موجود در اجرای تحقیقات متکی به بازار سرمايه و در اين تحقیق اسات  باشد. اين مورد نمی

در   تما  شده تاريخی اساتفاده شاده اسات   های مالی تهیه شده بر مبنای بهای که برای محاسبه متییرهای پژوهش از صورت
 ايج پژوهش متفاوت از نتايج فعلی باشد. های مالی برای تور  ممکن است نتصورت تعدي  اطلاعات صورت
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 گارفتن  نظار  در باا  بادهی  میازان  و آزاد نقادی  جرياان  باین  رابطه بررسی  (1931)  حمید حقیقت  کريم  راز  رضوانی 
       1 شاماره  پژوهشاگر   تهاران   بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پذيرفتاه  هاای  شرکت اندازه و گذاری سرمايه های فرصت
 .11-11 صص

 هاای  شارکت  در سارمايه  سااختار  تصامیمات  و مالی پذيری (  انعطاف1911)  ملکی  بهرا  محسنی  آناقیز  صابرشعری
 .13-1 صص  11 ماره  ش12 مالی  سال حسابداری تجربی مطالعات تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 (  بررسای تصامیمات سااختار    1911)  جیرانای  اباراهیم    نوربخش لنگرودی  محمدمحسان   سیدمحمدرضا  میربهبهانی
سرمايه با در نظر گرفتن عام  صنعت در شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران  کنفارانس باین المللای     

  .دايمی کنفرانس  تهران  دبیرخانه مهندسی صنايع و مديريت
 سااختار  (  بررسای 1911)  رودی  معصاومه  قسطین  کلرودی  امیرسیاه لطفی  تهرانی  مصطفی  مجتبی میرلوحی  سید 

   5اقتصادی  سال و مالی های سیاست تهران  بورس شده در پذيرفته های شرکت سها  بازدهی بر آن تأثیر و سرمايه
 .111-119 صص  21 شماره

 و برايان کلارک مدل دو از استفاده با سرمايه ساختار تصمیمات بر مالی پذيری انعطاف تاثیر ( 1911)  علی مقد   نجفی 
 .132-119   صص99 بهادار  شماره اوراق مديريت و مالی مهندسی اندرووانگ  فولج

 Byoun, Soku.(2011),. Financial Flexibility and Capital Structure Decision. 2011. Available at 

SSRN: http://ssrn.com/abstract=1108850 or http://dx.doi.org /10.2139/ssrn.110885.  

 Campbell, J.,Polk, Vuolteenaho, T.,(2004). "Bad beta, good beta". American Economic 

Review 94, 1249-1275.  

 Clark, Brian J.(2010), The Impact of Financial Flexibility on Capital Structure Decisions: 

Some Empirical Evidence. 2010. Available at SSRN:n http://ssrn.com 

 Christopher Harris , Scott Roark .(2018),.  Cash Flow Risk and Capital Structure Decisions, 

Finance Research Letters (2018), doi: https://doi.org/10.1016/j.frl.2018.09.005 

 DeAngelo, Harry and Linda DeAngelo, (2007), Capital structure, payout policy, and 

financialflexibility, working paper, University of Southern California, SSRN abstract no. 

916093. 

 DeAngelo, H., A. Goncalves and R. Stulz, 2017, Corporate deleveraging and financial 

flexibility, The Review of Financial Studies, forthcoming  

 Faccio, M. and J. Xu, 2015, Taxes and capital structure, Journal of Financial and Quantitative 

Analysis 50, 277-300  

 Faulkender, M. and J. M. Smith, 2016, Taxes and leverage at multinational corporations, 

Journal of Financial Economics 122, 1-20.  

 Frank, M. Z. and V. K. Goyal, 2009, Capital structure decisions: Which factors are reliably 

important? , Financial Management 38, 1-37. 

 Leary, M. T. and M. R. Roberts, 2014, Do peer firms affect corporate financial policy?, The 

Journal of Finance 69, 139-178. 

 Nicos, A.S., J.Barrese, and P.wang., 2008. The Impact of Cash Flow Volatility on systematic 

Risk, Journal of Insurance Issues, pp.43-71 

 Reinartz, S. J. and T. Schmid, 2016, Production flexibility, product markets, and capital 

structure decisions, The Review of Financial Studies 29, 1501-1548 

 Pindado, J., I. Requejo and J. Rivera, 2017, Economic forecast and corporate leverage choices: 

The role of the institutional environment, International Review of Economics & Finance 51, 

121-144 

http://www.jamv.ir/
http://ssrn.com/
https://doi.org/10.1016/j.frl.2018.09.005


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

ی و مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابدار  

)جلد چهارم(                                                                                   5318 ، پاییز51 ، شماره2دوره   

 

191 
 

 Vinh Vo, Xuan and Ellis, Craig.(2017). An empirical investigation of capital structure and 

firm value in Vietnam, Finance Research Letters, 22, 90-94. 

 Won Seo, Sung and Chung , Hae Jin.(2017). Capital structure and corporate reaction to 

negative stock return shocks, International Review of Economics and Finance, 42, 292-312. 

 Zhi, Da. Mitchel, caraig, Warachka., (2009). "Cash flow risk, and cross- section of stock 

returns ". Journal of financial Economis 94, 448-46 

 

http://www.jamv.ir/

