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  حسابداري مديريتمجله
1387 زمستان/ شماره دوم  پيش/ سال اول 

  
  
  
  

  بررسي ارتباط بين بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد باساختار سرمايه 
  

  
 

  1 فرزانه حيدرپور دكتر  
  2 اسماعيلين   حس  

  چكيده
ته شده دراين مقاله ارتباط بين بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد با ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرف

هدف اساسي اين پژوهش بررسي اين موضوع مي باشد  .تهران مورد بررسي قرار گرفته است بهادار اوراقدربورس 
كه آيا بين ساختار سرمايه در شركتهاي انتخاب شده در دوره زماني مورد نظر با بخشهاي مختلف صورت جريان 

اني تحقيق شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس قلمرو مكاني و زم وجوه نقد رابطه وجود داشته است يا خير ؟
  دربورس فعاليت داشته و سال مالي آنها 1385 تا پايان سال 1381اوراق بهادار تهران مي باشد كه طي سالهاي 

 پژوهش دراين . اسفندماه بوده وطي دوره زما ني تحقيق حداقل يكبار افزايش سرمايه داده باشند29منتهي به 

 شركت بعنوان 35رمول برآورد حجم نمونه براي جامعه معين و با توجه به ضوابط نمونه گيري تعدادبااستفاده از ف
  است كهروش تحقيق، توصيفي از نوع همبستگي .نمونه آماري درنظرگرفته شده ومورد آزمون قرارگرفته است

دلهاي آماري همبستگي مورد  استفاده از م و بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد را باهيارتباط ساختار سرما
نتايج  .داده ونتايج حاصل ازبررسي برروي نمونه هاي آماري به كل جامعه تعميم داده شده استآزمون قرار 

پژوهش حاكي از آن است كه بين بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد با ساختار سرمايه در شركتهاي 
 .د نداردتهران رابطه وجوبهادار اوراقپذيرفته شده دربورس 

  
   كليديهاي واژه 

 ،)سودآوري( ها  بازده دارايي،جريانات نقدي عملياتي ، مي نسبت اهر،اندازه شركت ، رشد فروش،كاري محافظه
  .ها بازده نقدي دارايي

                                           
  .نويسنده اول و مسئول مكاتبات، تهران مركزي دانشگاه آزاد اسلامي واحد استاديار و عضو هيات علمي  - 1
  كارشناس ارشد حسابداري - 2
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  مقدمه -1
وجوه نقد حاصل از صورت جريان وجوه نقد و 
ساختار سرمايه ، هر كدام در مورد تعدادي از 

مشكلي كه . تاكيد قرار گيرد تصميمات مي تواند مورد 
بيشتر شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با 
. آن مواجه هستند ، پايين بودن نقدينگي مي باشد 

تقسيم نكردن سود سالانه و صدور سهام عادي جديد 
از راههاي تامين مالي مي باشد ، بنابراين مديران 

رزش شركت بايستي آنها را در خصوص حداكثر كردن ا
- 15، 1381دستگير،(سهام شركت در بازار ارزيابي كنند

در سالهاي گذشته از نظر سهامداران سهام ). 14
شركتهايي كه همواره افزايش سرمايه مي دادند ، 
طرفداران بيشتري داشت و اين مساله موجب افزايش 

ولي با توجه . قيمت سهام اينگونه شركتها نيز شده بود 
 اخير در نگرش سهامداران به تحولي كه در سالهاي

روي داد و با توجه سهامداران به سهام شركتهايي كه 
سود نقدي پرداخت مي نمايند ،  جديت موضوع بيشتر 

تامين مالي نقش مهمي را در رشد شركت ايفا . گرديد 
ميكند و توانايي شركت در مشخص ساختن منابع مالي 

 سرمايه براي تهيه) اعم از داخلي يا خارجي ( بالقوه   
به منظور سرمايه گذاريها از عوامل اصلي رشد بيشتربه 

مديريت شركت در راستاي تامين . حساب مي آيد 
منابع مالي مناسب بايد هزينه منابع متعدد تامين مالي را 
مشخص و آثاري را كه بر جريانهاي نقدي شركت 

  .دارند را تعيين نمايد
 ه از جمله مسائل داخلييموضوع ساختار سرما

مات يكه تصم شركتها محسوب مي گردد ، اما از آنجا
رامون آن در ارتباط است يط پين مالي شركت با محيتام

ه برروي يت بازار سرمايط و وضعين شراي، بنابرا
 .ر مي گذارد يه تاثيمات ساختار سرمايتصم

ك شركت در حالت كلي ين مالي از نظر يمنابع تام
ي  م  مي تقسم بدهي و حقوق صاحبان سهابه دو دسته

ه شركت از ين منابع در ساختار سرمايك از ايهر. شوند

 خاصي برخوردار است و با توجه به  هايژگييو
ش بازدهي يافزامعيارط كلي هر شركت و بر اساس يشرا

، ش ثروت سهامداران را به دنبال خواهد داشت يكه افزا
تصميمات مربوط به ساختار . رد يصورت مي پذ

 ميزان  اول ،: ي دو جنبه است سرمايه شركت دارا
. سرمايه مورد نياز ، دوم ، تركيب منابع تامين سرمايه 

در چنين حالتي مساله به اين صورت در مي آيد كه 
لذا . براي تامين سرمايه بايد از كدام منابع استفاده كرد

اين تحقيق ارتباط بين بخشهاي مختلف صورت جريان 
كتهاي پذيرفته شده وجوه نقد با ساختار سرمايه در شر

در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار مي 
  .دهد

يكي از اهداف بلندمدت شركتها ، ايجاد نقدينگي 
براي صاحبان شركت و تضمين آينده اي روشن براي 

به .افزايش سرمايه گذاري آنان در شركت مي باشد
حداكثر (حداكثركردن ثروت سهامداران عبارت ديگر،

يكي از مهمترين اهداف ) زش سهام شركت كردن ار
حداكثرسازي ثروت سهامداران . شركت مي باشد 

تحقق نمي يابد مگر اينكه شركتها صرف نظر از نوع 
آنها ، سرمايه گذاري هايي را انتخاب كنند كه بيشترين 

از طرف .  بازدهي را براي آنها به همراه داشته باشد 
قدي بيشترين نياز ديگر به نظر مي آيد كه جريانهاي ن

نمايد،زيرا بيانگرروشي  برطرف مي سرمايه گذاران را
بسياربيطرفانه در اندازه گيري ظرفيت مصرف و جهت 

همچنين تحت تاثير مشكلات .دهي به منافع مي باشد
محاسبه قرار نگرفته و پيش بيني سود نقدي آتي را 
تسريع وقابل درك ترين معيار اندازه گيري براي 

اهميت جريانهاي نقدي در . ران مي باشد سرمايه گذا
ارزيابي عملكرد بلند مدت شركت توسط تحليل گران 

  .مالي در بسياري از مطالعات ذكر شده است 
براي رشد شركت نياز به منابع مالي مي باشد  كه 
تصميم گيري در خصوص استفاده از منابع مختلف 

يت مالي با توجه به اينكه اين منابع همواره با محدود
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همراه است و تعيين  ساختار سرمايه مطلوب يكي از 
مهمترين مسايلي است كه مديران با آن روبرو هستند 

از منابع مالي ، ايجاد  ،اما در كنار آن چگونگي استفاده
جريانهاي نقدي و توان باز پرداخت بدهي نيز وظيفه 
اي است كه توأم با تصميمات تامين مالي بر عهده 

  .مديران است 
قا ورشد يك واحد تجاري به توانائي آن در  ب

تحصيل وايجاد وجه نقد بستگي دارد كه اين موضوع  
مهم را تنها صورت جريان وجوه نقد مي تواند گزارش 

 ِ، توانائي يك واحد انتفاعي در دستيابي به وجه نقدِ.كند

قضاوت درباره آن  معيار مهمي براي تصميم گيري و
 از اطلاعات مالي براي استفاده كنندگان .واحد است

قضاوت درباره آينده گردش وجوه نقد در يك واحد 
به تاثير رويدادها و فعاليتهايي توجه "انتفاعي مشخصا

مي كنند كه منجر به  ورود وجه نقد به آن واحد 
وفادار (انتفاعي يا خروج وجه نقد از آن مي گردد 

  ).14،1370وبحريني،
م آن گروه از سرمايه گذاران همواره به خريد سها

واحدهاي انتفاعي كه گردش وجوه نقد غني دارند 
علاقه نشان مي دهند واز سرمايه گذاري در آن گروه از 
واحدهاي انتفاعي كه فاقد وجه نقد آزاد هستند پرهيز 

چنانچه كمبود وجه نقد وجود داشته باشد .مي كنند 
،اين كمبود ناگزير بايد با استقراض ،افزايش سرمايه يا 

 در پاره اي اوقات با دريافت سوبسيد از دولت حتي
  .برطرف شود 

فراهم كنندگان وام ،اعتبار وساير تسهيلات مالي نيز 
براي گردش وجوه نقد اين گونه واحدهاي انتفاعي 

  ).1،1373عالي ور ،(اهميت خاص قائلند 
همچنين ايجاد تعادل بين وجوه نقد در دسترس و 

، يكي از هدفهاي نيازهاي نقدي هر واحد انتفاعي 
استفاده كنندگان از اطلاعات مالي نيز از . مديريت است 

اهميت تصميم گيري مديريت در اين زمينه آگاهي 
علل ورود وجه نقد به واحد انتفاعي و علل . دارند

خروج وجه نقد از آن در واقع انعكاس تصميم 
گيريهاي مديريت درباره برنامه ريزيهاي كوتاه مدت 

لياتي وطرحهاي سرمايه گذاري وتامين وبلند مدت عم
در واقع سرمايه گذاران ، .مالي واحد انتفاعي است 

اعتباردهندگان ، فروشندگان و كاركنان يك شركت ، آن 
شركت را به عنوان منبع وجوه نقد جهت پرداخت سود 
سهام يا هزينه هاي بهره ،بازپرداخت وام،پرداخت براي 

د ،در نظر مي خريد كالاها وخدمات وحقوق دستمز
بدين ترتيب افراد مذكور علاقمند به آگاهي از .گيرند

توانائي شركت در ايجاد جريانهاي نقدي مثبت هستند 
،از طرف ديگر براي استفاده كنندگان مهم است كه 
بدانند نحوه تامين مالي شركت چه اثري بر نقدينگي و 

  .جريانهاي نقدي شركت خواهد داشت
 

  پيشينه پژوهشنظري و مباني  - 2
خستين تحقيقات انجام شده درزمينه ازجمله ن

 در سال " ديويد دوراند "تحقيق  ساختار سرمايه،
 مقاله . م1958بعد از آن در سال . مي باشد .  م1952

 موديلياني و "اي توسط دو تن از استادان مالي به نام 
 منتشر گرديد كه به دليل نظريه تازه اي كه "ميلر 

 سرآغاز مباحث ندبوددرزمينه ساختارسرمايه ارائه داده 
 معروف MMاين نظريه به تئوري ( گسترده اي گرديد 

بطوري كه علاوه بر سلسله مقالاتي كه توسط ) است 
خود آنها درسالهاي بعد منتشر گرديد افراد ديگري نيز 

 مازوليس " ، " ديويد دوراند "   ،" فرد وستون "مانند 
حث و  بMM و سايرين در تاييد يا انتقاد از تئوري "

موضوع مهمي كه در آن زمان . اظهار نظر نمودند 
بيشترين توجه را به خود جلب كرد ، اين بود كه آيا 
نسبت بدهي و حقوق صاحبان سهام در ساختار مالي 
شركت بر هزينه سرمايه و بخصوص بر ارزش شركت 

  تاثير دارد ؟
موديلياني وميلر معتقدند كه با افزايش اهرم مالي 

اولين دليل . دو دليل افزايش مي يابدارزش شركت به 
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اين است كه معافيت مالياتي درراستاي افزايش سطح 
بدهي،افزايش مي يابد وبدين ترتيب ميانگين موزون 
بهاي منابع نقدي كاهش وارزش كل شركت افزايش مي 

دليل ديگر اين است كه مديران از آينده شركت .يابد
شتر اطمينان وقابليت ايجاد منابع وجريانهاي نقدي بي

دارند وبه همين علت اقدام به تامين مالي از طريق 
  .بدهي مي نمايند

 در تحقيقات انجام شده به اين "و ميلر  موديلياني "
 چگونگي ساختار سرمايه بر ارزش نتيجه رسيدند كه 

شركت تاثيري ندارد ، اما بعدها پذيرفتند كه صرفه 
اعث جويي هاي مالياتي ناشي از بهره بدهي ها ب

افزايش ارزش شركت مي شود و پيشنهاد كردند كه 
شركتها درتركيب منابع مالي خود ازحداكثربدهي ممكن 

 .استفاده نمايند

 در مقاله اي به ارزيابي اثرات اهرم " مازوليس "
بر . مالي در تغييرات ساختار سرمايه پرداخته است 

مبناي اين مطالعه ، شواهد بدست آمده نشان مي دهد 
يير در قيمت سهام به طور مثبتي به تغييرات اهرم كه تغ

همچنين او نتيجه مي گيرد كه اندازه . مربوط مي شود 
اهرم مالي موجب تغييرات در قيمت سهام ممتاز شده 

تغييرات درسطح  شركت به است و تغييردر ارزش
 در " اسكات و مارتين " .شود مي بدهي شركت مربوط

 زمينه ساختار سرمايه تحقيقي كه در ايالات متحده در
يك ، انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه نوع صنعت 

              .كننده در ساختار مالي شركتها استعامل مؤثر و تعيين 
تحقيقي در رابطه با وجود ساختار در " برايلي " 

 ساختار مالي ربهينه سرمايه به بررسي عوامل مؤثر ب
 اثر عوامل عمده اي در اين مطالعه.  شركت ها پرداخت

چون نوع صنعت و ريسك تجاري را بر ساختار مالي 
به اين نتيجه رسيد شركت ها مورد بررسي قرار داد و 

كه نوع صنعت بطور مؤثري بر نسبت بدهي شركت ها 
  .تاثير داشته است

 به بررسي ارتباط ميان ساختار سرمايه " اندرسون "
اين نتيجه شركت ها و تكنولوژي آنها پرداخته و به 

داراي نسبت بدهي  كه شركت هاي سرمايه بر رسيد
  .بالاتري نسبت به شركت هاي كاربر هستند

 در مقاله اي تحت عنوان 2004 درسال "فرناندز"
خالص يك )سود(جريان وجوه نقد يك حقيقت ودرآمد

عقيده است به چهارتعريف متفاوت ازصورت جريان 
ه به اين مطلب در اين مقال او .وجوه نقد پرداخته است

اشاره كرده كه يك شركت ممكن است سودخالص 
مثبت داشته باشد ليكن جريان وجوه نقدآن شركت 
منفي باشدواين چيزي است كه براي شركتي مثل 
شركت آلفا كامرز روي داده است 

(Fernandez,2004). 

  در مقاله 2006 در سال " ميهير وفولي  ،دساي"
كه ريسكهاي سياسي كه اي به اين مطلب اشاره داشتند 

از عمليات شركتهاي چند مليتي نشات مي گيردفقط به 
همچنين ريسكهاي . ساختارسرمايه شان مربوط مي شود

سياسي خارجي باقدرت بيشتري برساختار سرمايه 
شركتهايي كه در صنايعي كه بطور خاص فعال هستند ، 

 به اين نتيجه نيزرسيدندكه ساير "نهايتا .اثرمي گذارند
سكهاي تجاري نيز ممكن است تاثيرات مشابهي بر ري

  (Mihir, Foley ,2006 ساختار سرمايه داشته باشند
(Desai, .   

 2007 درسال "كريس پارسون وشريدن تيتمان"
اين نكته كه چگونه  درمقاله اي به بررسي پيرامون

تاثيرات مالي شركتها دراستراتژي وارتباطشان با 
خاطرنشان  همچنين. ه اندپرداخت،سهامداران مؤثر است

مي كنندكه ارتباطات شركت با مشتريانشان روي 
  . توانايي بلندمدت شركتها اثرمي گذارد
 (Parsons, Titman ,2007).  

 محمد ملكي پور غربي "تحقيق انجام شده توسط
اين و به تاثير اهرم بر سودآوري مي پردازد )1375("
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الي بر نتيجه حاصل شده است كه استفاده از اهرم م
  .سودآوري شركت ها تاثيري نداشته است 

  سيد جواد دلاوري"  ديگر توسطيپژوهش
اين تحقيق به منظور اطلاع .  انجام گرفته است)1377("

هاي تامين مالي بر روي نسبت  از چگونگي تاثير روش
بازدهي حقوق صاحبان سهام عادي شركتهاي فعال در 

 ظور شركتبه اين من. بورس تهران انجام شده است 
هايي كه در يك دوره زماني پنج ساله با استفاده از وام 

اند انتخاب شده و  ا افزايش سرمايه تامين مالي نمودهي
هاي مالي اين  با استفاده از اطلاعات مندرج در گزارش

شركتها تاثير دو روش تامين مالي اخذ وام و افزايش 
سرمايه بر نسبت بازدهي حقوق سهامداران عادي 

نتايج تحقيق نشان مي دهد كه . ده است ين گردآزمو
ها به حقوق صاحبان سهام  گرچه نسبت جمع دارايي

هايي كه اخذ وام  براي گروه شركت) نسبت اهرمي(
هايي كه افزايش  اند در مقايسه با گروه شركت نموده

اند از نظر آماري اختلاف دارد اما نسبت  سرمايه داده
بت فروش به جمع بازدهي حقوق صاحبان سهام ، نس

ها و نسبت سود خالص به فروش در دو گروه  دارايي
به عبارت ديگر اخذ .  ندارداختلافشركتها با يكديگر

وام توسط شركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران 
   .منجر به ايجاد اهرم مالي مطلوب نشده است

 )1382 (" جلال شيرزاد " ديگر مربوط به پژوهش
 ساختار تاثير پژوهش وي به بررسي در اين. ميباشد 

سرمايه بر سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
پرداخته ) با تاكيد بر نوع صنعت ( اوراق بهادار تهران

 قوينتايج حاصله حاكي از آن است كه رابطه . است 
بين ساختار سرمايه و سودآوري شركتهاي پذيرفته شده 

همچنين . دارددر بورس اوراق بهادار تهران وجود ن
 آن بر سود و عملكرد شركتهاي تاثيراستفاده از بدهي و 

مذكور براساس نوع صنعت متفاوت مي باشد ،يعني 
   . مي گذاردتاثيرنوع صنعت بر استفاده از بدهي ها 

  

  فرضيات پژوهش - 3
  :فرضيه اصلي

 با بين بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد
بورس  ه درشركتهاي پذيرفته شد سرمايه در ساختار

  .اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
  

  :فرضيات فرعي
  :فرضيه فرعي اول 

بين وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي و 
ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

  .اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد 
  :فرضيه فرعي دوم 

يها و  بين وجوه نقد حاصل از بازده سرمايه گذار
سود پرداختي بابت تامين مالي و ساختار سرمايه در 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .  رابطه وجود دارد 
  :فرضيه فرعي سوم 

 بين وجوه نقد پرداختي بابت ماليات بر درآمد و 
ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

  . دارد اوراق بهادار تهران رابطه وجود
  : فرضيه فرعي چهارم

 بين وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي سرمايه گذاري 
و ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

  .اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد 
  :فرضيه فرعي پنجم 

 بين وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي تامين مالي و 
در بورس ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده 

  . اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
  

  روش تحقيق  - 4
در اين پژوهش روش تحقيق ، توصيفي از نوع 
همبستگي است كه ارتباط ساختار سرمايه را به عنوان 
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متغير مستقل بااجزاء حاصل از  صورت جريان وجوه 
نقد به عنوان متغير وابسته و با استفاده از مدلهاي آماري 

متغيرهاي تحقيق .  آزمون قرار مي دهد همبستگي مورد
كمي بوده و در قالب روشهاي آماري مورد بررسي قرار 

  .گرفته است 
جامعه آماري تحقيق شامل شركت هاي پذيرفته 

 1381شده در بورس اوراق بهادارتهران كه طي سالهاي 
 در بورس فعاليت  داشته و سال 1385تا پايان سال 

دماه بوده و در طي دوره زما  اسفن29مالي آنها منتهي به 
  .ني تحقيق حداقل يكبار افزايش سرمايه داده باشند

در اين پژوهش با استفاده از گزارشهاي مالي پنج 
ساله شركتهايي كه حداقل يك بارطي دوره زماني 
تحقيق افزايش سرمايه داده باشند و با استفاده از فرمول 

به برآورد حجم نمونه براي جامعه معين با توجه 
و سطح % 95سطح اطمينان آماري ( ضوابط نمونه گيري
 35) و بالاترين ميزان واريانس% 11اشتباه نمونه گيري 

شركت بعنوان نمونه آماري درنظر گرفته شده ومورد 
  .آزمون قرار مي گيرد

  
انجام اين تحقيق مستلزم جمع آوري اطلاعات مالي 

  ولذااز بودهتهرانشركتهاي فعال در بورس اوراق بهادار
صورتهاي مالي شركت ها ، گزارشات هفتگي ، مجلات 
ماهيانه و سالنامه هاي بورس اوراق بهادار در سالهاي 

  و همچنين سايتهاي اينترنتي موجود1381- 1385
  .استفاده شده است

                             
  ها  تجزيه و تحليل داده- 5
       توصيفي داده ها                                      تجزيه و تحليل  - 5- 1

از آزمون فرضيه تجزيه وتحليل اطلاعات براي 
بدهيهاي بلند مدت،ساختارسرمايه و همچنين اطلاعات 

وجوه نقدحاصل ازبخشهاي مختلف صورت جريان 
و ميانگين جمع بدهي هاي بلند مدت به وجوه نقد

دوره پنج ساله براي  شركتها جمع حقوق صاحبان سهام
  . استفاده شده است )1381- 1385(تحقيق

                                                                                            
  تجزيه وتحليل استنباطي داده ها - 5- 2

به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق از روشهاي 
 تحقيق ابتدا در اين. استنباطي استفاده شده است

ضرايب همبستگي محاسبه شده و سپس با استفاده از 
  . تحليل رگرسيون به آزمون فرضيه ها پرداخته ايم 

در آزمون فرضيه ها دو رويكرد اساسي را مي توان 
رويكرد اول آن است كه ضرايب همبستگي . بكار برد 

براي كل شركتها در كل سالهاي مورد بررسي محاسبه 
رويكرد . د تحليل شركت سال است يعني واح. شود 

 رگرسيوني دوم آن است كه ضرايب همبستگي وتحليل

در اين .  ساله محاسبه شود 5 براي متوسط دوره
پژوهش ابتدا رويكرد اول به طور كامل گزارش شده 
است درعين حال از رويكرد دوم به منظور تاييد بيشتر 

جه نكته قابل تو. نتايج بدست آمده استفاده شده است
آن است كه تحليل رگرسيون داراي مفروضاتي است كه 
پيش از انجام رگرسيون بايد مورد بررسي قرار گيرد كه 

  : به شرح زير است
  نرمال بودن توضيح داده ها) الف 

به منظور بررسي نرمال بودن توزيع داده ها از 
 اسميرنوف و همچنين آزمون –آزمون كلمو گروف 

  . ه است  ويلك استفاده شد- شاپيرو
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به طور كلي نتايج نشان داد كه توزيع داده ها نرمال 
 ، نيست لذا محقق با استفاده از روشهاي مناسب تبديل

اقدام به اصلاح اين امر نموده و پس از اطمينان از 
نرمال شدن توزيع داده ها از روش تحليل رگرسيون 

 . استفاده نموده است 

  
  خارج كردن داده هاي نامناسب ) ب

منظورشناسايي داده هاي نامناسب ازنرم به 
درتمامي متغيرها داده .افزارآماري استفاده شده است

هاي نامناسب شناسايي شده و پس از اطمينان از 
مناسب بودن داده ها روش تحليل رگرسيوني بكار 

  .گرفته شده است 
  

  :آزمون فرضيه فرعي اول 
بين وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي و 

ر سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده دربورس ساختا
  . اوراق بهادارتهران رابطه وجوددارد

به منظور بررسي اين فرضيه ابتدا ضريب همبستگي 
سپس با استفاده از . بين متغيرها محاسبه شده است

 معني دار بودن همبستگي در T يا Fآزمون آماري 
جامعه آماري موردبررسي قرارگرفته است كه نتايج در 

  . مشاهده مي شود1جدول شماره

 
 است در 06/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 

 است يعني در 0037/0عين حال ضريب تبيين برابر 
 % 37/0صورت ثابت بودن اثر ساير متغيرها صرفا 

تغييرات وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي متاثر از 
ك اين درصد بسيار ناچيز واند. ساختار سرمايه است 

است در عين حال ضريب همبستگي محاسبه شده 

به منظور . ممكن است در جامعه آماري معني دار باشد
آزمون معني دار بودن ضريب همبستگي محاسبه شده 

محاسبه شده برابر F.  استفاده شده استFاز آزمون 
 است كه با توجه به سطح خطاي محاسبه شده 58/0

)p=0/45 ( 95%در سطح اطمينان) =p=5% 
α( لذا فرض صفر آماري در سطح  .معني دار نيست

پذيرفته مي شود و فرضيه تحقيق رد مي % 95اطمينان 
شود يعني بين وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي 

  .وساختار سرمايه رابطه وجود ندارد
  

  :آزمون فرضيه فرعي دوم 
ها و بين وجوه نقد حاصل ازبازده سرمايه گذاري

سود پرداختي بابت تامين مالي  و ساختار سرمايه در 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .رابطه وجود دارد
به منظور بررسي اين فرضيه ابتدا ضريب همبستگي 

سپس با استفاده از . بين متغيرها محاسبه شده است
 معني دار بودن همبستگي در T يا Fآزمون آماري 

 آماري مورد بررسي قرار گرفته است كه نتايج در جامعه
  . مشاهده مي شود2شماره

 
 است در 09/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 

 است يعني در 0077/0عين حال ضريب تبيين برابر 
 % 77/0صورت ثابت بودن اثر ساير متغيرها صرفا 

تغييرات وجوه نقد حاصل از بازده سرمايه گذاري ها و 
ختي بابت تامين مالي متاثر از ساختار سرمايه سود پردا

اين درصد بسيار ناچيز واندك است در عين . است 
حال ضريب همبستگي محاسبه شده ممكن است در 

به منظور آزمون معني دار . جامعه آماري معني دار باشد
 Fبودن ضريب همبستگي محاسبه شده از آزمون 
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 است كه 22/1محاسبه شده برابر F. استفاده شده است
در ) p=0/27(با توجه به سطح خطاي محاسبه شده 

 .معني دار نيست )p=5% α= (95%سطح اطمينان 
پذيرفته % 95لذا فرض صفر آماري در سطح اطمينان 

مي شود و فرضيه تحقيق رد مي شود يعني بين وجوه 
نقد حاصل از بازده سرمايه گذاري ها وسود پرداختي 

  . تامين مالي  وساختار سرمايه رابطه وجود نداردبابت
  :آزمون فرضيه فرعي سوم 

بين وجوه نقد حاصل از ماليات بر درآمد و ساختار 
سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

  .بهادار تهران رابطه وجوددارد
به منظور بررسي اين فرضيه ابتدا ضريب همبستگي 

سپس با استفاده از . ستبين متغيرها محاسبه شده ا
 معني دار بودن همبستگي در T يا Fآزمون آماري 

جامعه آماري مورد بررسي قرار گرفته است كه نتايج در 
  . مشاهده مي شود 3جدول  شماره

 
 است در 06/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 

 است يعني در 0034/0عين حال ضريب تبيين برابر 
 % 34/0 متغيرها صرفا صورت ثابت بودن اثر ساير

تغييرات وجوه نقد حاصل از ماليات بردرآمد متاثر از 
اين درصد بسيار ناچيز واندك . ساختار سرمايه است 

است در عين حال ضريب همبستگي محاسبه شده 
به منظور . ممكن است در جامعه آماري معني دار باشد

آزمون معني دار بودن ضريب همبستگي محاسبه شده 
محاسبه شده برابر F.  استفاده شده استF از آزمون

 است كه با توجه به سطح خطاي محاسبه شده 53/0
)p=0/47 ( 95%در سطح اطمينان) =p=5% 

α( لذا فرض صفر آماري در سطح  .معني دار نيست
پذيرفته مي شود و فرضيه تحقيق رد مي % 95اطمينان 

ز ماليات بردرآمد شود يعني بين وجوه نقد حاصل ا
  . وساختار سرمايه رابطه وجود ندارد

  
 :آزمون فرضيه فرعي چهارم 

بين وجوه نقد حاصل ازفعاليتهاي سرمايه گذاري و 
ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

  .اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
به منظور بررسي اين فرضيه ابتدا ضريب همبستگي 

سپس با استفاده از . ها محاسبه شده استبين متغير
 معني دار بودن همبستگي در T يا Fآزمون آماري 

جامعه آماري مورد بررسي قرار گرفته است نتايج در 
  . مشاهده مي شود4جدول  شماره

 
 است در 14/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 

 است يعني در 0199/0عين حال ضريب تبيين برابر 
 % 99/1دن اثر ساير متغيرها صرفا صورت ثابت بو

تغييرات وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي سرمايه گذاري 
اين درصد بسيار ناچيز . متاثر از ساختار سرمايه است 

واندك است در عين حال ضريب همبستگي محاسبه 
به . شده ممكن است در جامعه آماري معني دار باشد

محاسبه منظور آزمون معني دار بودن ضريب همبستگي 
  . استفاده شده استFشده از آزمون 

Fاست كه با توجه به سطح 08/3محاسبه شده برابر 
 95%در سطح اطمينان ) p=0/08(خطاي محاسبه شده 

)=p=0/05 α( لذا فرض صفر  .معني دار نيست
پذيرفته مي شود و فرضيه % 95آماري در سطح اطمينان 

 بين وجوه نقد حاصل از تحقيق رد مي شود يعني
فعاليتهاي سرمايه گذاري وساختار سرمايه رابطه وجود 

   .ندارد
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  :آزمون فرضيه فرعي پنجم 
بين وجوه نقد حاصل ازفعاليتهاي تامين مالي  و 
ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

به منظور بررسي . اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
دا ضريب همبستگي بين متغيرها محاسبه اين فرضيه ابت

 T يا Fسپس با استفاده از آزمون آماري . شده است
معني دار بودن همبستگي در جامعه آماري مورد بررسي 

 مشاهده 5قرار گرفته است كه نتايج در جدول  شماره
  .مي شود

 
 است در 16/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 

 است يعني در 0269/0عين حال ضريب تبيين برابر 
تغييرات % 69/2صورت ثابت بودن اثر ساير متغيرها 

وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي تامين مالي متاثر از 
به منظور آزمون معني دار بودن . ساختار سرمايه است 

 استفاده Fضريب همبستگي محاسبه شده از آزمون 
 است كه با توجه 3/4محاسبه شده برابر F. شده است

در سطح ) p=0/04(اي محاسبه شده به سطح خط
لذا فرض  .معني دار است )p=5% α= (95%اطمينان 

رد مي شود و % 95صفر آماري در سطح اطمينان 
فرضيه تحقيق پذيرفته مي شود يعني بين وجوه نقد 
حاصل از فعاليتهاي تامين مالي وساختار سرمايه رابطه 

 .وجود دارد

 :اصلي آزمون فرضيه 

بين بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد با  
ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

  .دارد اوراق بهادار تهران رابطه وجود

به منظور بررسي اين فرضيه ابتدا ضريب همبستگي 
سپس با استفاده از . بين متغيرها محاسبه شده است

گي در  معني دار بودن همبستT يا Fآزمون آماري 
جامعه آماري مورد بررسي قرار گرفته است نتايج در 

  .جدول ذيل مشاهده مي شود

 
 است در 02/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 

 است يعني در 0006/0عين حال ضريب تبيين برابر 
صورت ثابت بودن اثر ساير متغيرها صرفا 

تغييرات وجوه نقد حاصل از بخشهاي مختلف 06/0%
وجوه نقد متاثر از ساختار سرمايه است صورت جريان 

اين درصد بسيار ناچيز واندك است در عين حال . 
ضريب همبستگي محاسبه شده ممكن است در جامعه 

به منظور آزمون معني دار بودن . آماري معني دار باشد
 استفاده Fضريب همبستگي محاسبه شده از آزمون 

 توجه است كه با101/0محاسبه شده برابر F. شده است
در سطح ) p=0/75(به سطح خطاي محاسبه شده 

لذا  .معني دار نيست )p=0/05α= (95%اطمينان 
پذرفته مي % 95فرض صفر آماري در سطح اطمينان 

شود و فرضيه تحقيق رد مي شود يعني بين وجوه نقد 
حاصل از بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه نقد 

 .بطه وجود نداردوساختار سرمايه را

نتايج حاصل از آزمون كليه فرضيه هاي تحقيق 
با ميانگين دوره )شامل فرضيه اصلي و فرضيات فرعي (
 ساله تحقيق نيز محاسبه شده كه نتايج كلي آن در 5

  . منعكس شده است7جدول شماره 
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 است در 02/0ضريب همبستگي محاسبه شده برابر 
 است يعني در 0007/0عين حال ضريب تبيين برابر 

 % 07/0صورت ثابت بودن اثر ساير متغيرها صرفا 
تغييرات وجوه نقد حاصل از بخشهاي مختلف صورت 

اين . جريان وجوه نقد متاثر از ساختار سرمايه است 
درصد بسيار ناچيز واندك است در عين حال ضريب 
همبستگي محاسبه شده ممكن است در جامعه آماري 

ر آزمون معني دار بودن ضريب به منظو. معني دار باشد
.  استفاده شده استFهمبستگي محاسبه شده از آزمون 

F است كه با توجه به سطح 02/0محاسبه شده برابر 
 95%در سطح اطمينان ) p=0/89(خطاي محاسبه شده 

)=p=5% α( لذا فرض صفر آماري  .معني دار نيست
ي شود و فرضيه تحقيق پذيرفته م% 95در سطح اطمينان 

رد مي شود يعني بين وجوه نقد حاصل از بخشهاي 
مختلف صورت جريان وجوه نقد وساختار سرمايه 

  .رابطه  وجود ندارد
نتايج حاصل از آزمون كليه فرضيه هاي تحقيق 

به تفكيك هر )شامل فرضيه اصلي و فرضيات فرعي (

سال تحقيق نيز محاسبه شده كه نتايج كلي آن در 
  . منعكس شده است8 شماره جدول

با توجه به تجزيه وتحليل اطلاعات حاصله به شرح 
 جهت 1385 و 1383 در سالهاي 8جدول شماره 

فرضيات فرعي چهارم وپنجم تحقيق سطح خطاي 
بوده كه نشاندهنده اين % 5محاسبه شده كوچكتر از 
به استثناي دو فرضيه فرعي . است كه رابطه وجود دارد

 جهت ساير 85 و83ر سالهاي چهارم و پنجم د
فرضيات تحقيق ودر كليه سالهاي تحقيق سطح خطاي 

بوده كه نشان دهنده اين % 5محاسبه شده بزرگتر از 
به عبارت ديگر براساس . است كه رابطه وجود ندارد 

نتايج بدست آمده از جدول فوق فرض صفر آماري 
 83جهت فرضيات چهارم و پنجم تحقيق ودر سالهاي 

 شده و فرض صفر آماري ساير فرضيات  رد85و 
درنتيجه بين بخشهاي مختلف .تحقيق پذيرفته مي شود

صورت جريان وجوه نقد با ساختار سرمايه در 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .رابطه وجود ندارد
  



  يان وجوه نقد با ساختار سرمايه هاي مختلف صورت جر ارتباط بين بخشبررسي 

  55 شماره دوم  پيش/ابداري مديريتمجله حس

  و بحثنتيجه گيري  - 6
نتيجه اين تحقيق نشان مي دهد بين بخشهاي 

وجوه نقد و ساختار سرمايه مختلف صورت جريان 
درشركتهاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران 

 ، ارتباط وجود ندارد و وجوه 1381 - 85طي سالهاي 
نقدحاصل از بخشهاي مختلف صورت جريان وجوه 
نقد تحت تاثير ميزان بدهي هاي بلند مدت در ساختار 

تاييد فرضيه فوق بدين . مالي شركتها قرار نمي گيرد 

شركت هايي كه از طريق وامهاي بلند  ، عني استم
بطور  ، مدت تامين مالي كرده اند با توجه به نرخ بهره 

صحيحي ازآن استفاده ننموده و اين نتيجه گفته هاي 
برخي از صاحب نظران را در اين زمينه تاييد مي نمايد 
كه شركت در سايه تصميماتي كه در زمينه سرمايه 

 تواند به ثروت زيادي دست گذاري اتخاذ مي كندمي
. يابد نه در سايه تصميمات در زمينه تامين مالي 

تصميمات سرمايه گذاري شامل تصميمات مربوط به 



  فرزانه حيدرپور و حسن اسماعيليدكتر  

شماره دوم  پيش/مجله حسابداري مديريت56                 

كاربرد و تخصيص وجوه تامين شده بين داراييهاي 
( و داراييهاي مالي) ساختمان و ماشين آلات(ثابت مانند 

به نحو مطلوب و براي ) مانند انواع اوراق بهادار
تحصيل بيشترين بازده مي باشد ، در حاليكه تصميمات 
تامين مالي شامل تصميمات مربوط به ساختار سرمايه و 
همچنين تعيين و انتخاب بهترين شيوه تامين مالي و 

بدهي ك از منابع يري هر يبكارگ. تركيب آن مي باشد 
ساختار  درهاي بلندمدت و يا حقوق صاحبان سهام 

 خاصي برخوردار است  هايژگييه شركت از ويسرما
براساس اصل  ط كلي هر شركت ويو با توجه به شرا

به دنبال  ثروت سهامداران را شيش بازدهي كه افزايافزا
اگرچه تامين مالي از .رديمي پذ صورت،اشت دخواهد

طريق  بدهي هاي بلندمدت در مواقعي كه شركت 
وضعيت سودآوري مناسبي دارد در مقايسه با انتشار 

از نظر سهامداران ، .ادي ، مزيت درآمدي دارد سهام ع
تامين مالي از طريق وام ، ريسك زيادي به همراه دارد ، 
. زيرا پرداخت اصل و فرع وام ، تعهد قطعي است 

بنابراين تامين مالي از طريق بدهي بلندمدت ، داراي 
بالاترين مزيت و همچنين بالاترين ريسك مي باشد ، 

ايي كه در اين تحقيق مورد در صورتي كه در شركت ه
بررسي قرار كرفته اند،با افزايش بدهي هاي بلندمدت 
،وجوه نقدحاصل ازبخشهاي مختلف صورت جريان 
وجوه نقد آنها افزايش نيافته است و اين مسئله نشان 
دهنده آن است كه اين شركتها از اهرم مالي به نحو 

ذكر اين نكته ضروري  . مطلوبي استفاده نكرده اند 
است كه انتخاب ساختار سرمايه شركت به قابليت پيش 

  . بيني جريان نقدينه شركت نيز بستگي دارد 
البته الگوي نظري موجود تنها تاحدي رفتارواقعي 
تامين مالي شركتهاراتوضيح مي دهدواندازه گيري عملي 
تاثير اهرم مالي بر ارزش شركتها با مشكلات بسياري 

ه در صنايع مختلف ساختار سرماي. روبه رو است 
  متفاوت است و براي شركت هاي يك صنعت خاص ،

در اين . ساختار سرمايه غالباً تا حدودي مشابه است 

حالت مشخص نيست كه آيا شباهت مزبور در ساختار 
سرمايه ناشي از تعيين ساختار سرمايه بهينه توسط 

  .مديران شركت مورد نظر و يا عوامل ديگر است 
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