
  

  

  

  سي رابطه بين نسبتهاي بدهي با اجزاء منتخب صورت جريان وجوه نقدبرر

  
  1زهرا لشكريدكتر 

  2 وحيد اسكو
   3رضا داغاني

  چكيده

 منتخب صورت جريان وجوه نقد را مورد بررسي يهاي بدهي با اجزاپژوهش حاضر ارتباط بين نسبت  
گيري مديريت حائز از جمله مسائلي است در تصميمبدان سبب استفاده مطلوب از منابع مالي . قرار داده است

نمايد، استفاده از صورت جريان وجوه نقد هايي كه مديريت را در اين امر ياري مييكي از راه. باشداهميت مي
گذاري و ايفاي هاي سرمايههاي نقدي، استفاده از فرصتاست كه توانايي واحد تجاري در خلق جريان

جامعه آماري پژوهش شامل واحدهاي تجاري پذيرفته شده در بورس اوراق . زدساتعهدات را مشخص مي
هاي به منظور بررسي ارتباط بين وجوه نقد حاصل از فعاليت. است 1386 تا1382بهادار تهران در دوره زماني 

ون، هاي همبستگي، آماره دوربين واتسهاي بدهي از آزمونگذاري و تامين مالي با نسبتعملياتي، سرمايه
سازد كه نتايج پژوهش آشكار مي . استفاده شده استCUSUMSQ و CUSUMهاي گرافيكي آزمون

ها، بدهي بلند مدت به هاي بدهي جاري به حقوق صاحبان سهام، بدهي جاري به كل دارايي بين نسبت
 به حقوق ها، كل بدهيها به كل داراييكل بدهي ها،حقوق صاحبان سهام، بدهي بلند مدت به كل دارايي
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هاي  و از بين نسبت داري وجود دارد صاحبان سهام و با اجزاء منتخب صورت جريان وجوه نقد، ارتباط معني
هاي نقد ، نسبت بدهي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام، داراي اثر مثبت و معناداري با جريانمطرح شده

  .گذاري و تامين مالي استحاصل يا مصرف شده عملياتي، سرمايه
هاي تامين ، فعاليتگذاريهاي سرمايهلياتي، فعاليتهاي عم، فعاليتهاي بدهينسبت:  كليديگاناژهو

  مالي

  G30, M41 :بندي موضوعيطبقه    

  مقدمه

، عموماً در جهت كمك به اتخاذ هاي علميها و مدل ها، روشدر حوزه مديريت مالي، استفاده از تكنيك    
هاي مختلف و  ي واحدتجاري، رواج پيدا كرده است و در اين ارتباط روشتصميمات معقول در امور مال

           گذاري و بكارگيري وجوه، سياست تقسيم سود، متعددي در زمينه تأمين مالي، چگونگي سرمايه
  .مالي ابداع شده است بيني اثرات تأمين هاي نقدي و پيشهاي مالي، ايجاد جريان ريزيبرنامه

گيري در خصوص  باشد كه تصميم توسعه واحدتجاري منابع مالي بسياري مورد نياز ميبراي رشد و    
هايي از طرف تامين كه اينكه همواره با اعمال محدوديت استفاده از منابع مختلف مالي با توجه به اين

 كنندگان همراه است، مباحث مورد اهميت در مديريت مالي است و از آنجايي كه تعيين ساختار مطلوب
شود اثرات نحوه سرمايه يكي از مهمترين مسائلي است كه مديران با آن روبرو هستند اين نياز احساس مي

هاي نقدي از طرف ديگر از نظر مديران، جريان. تامين مالي در ساختار سرمايه مورد توجه بيشتري قرارگيرد
ويي به صاحبان سرمايه را هاي وي، از جهت حسابدهي و پاسخگهر واحد تجاري بخش مهمي از مسئوليت

گذاران، هاي مديريت، پيامدهاي نقدي به همراه دارد، بنابراين سرمايه بسياري از تصميم. دهد تشكيل مي
اعتباردهندگان، كاركنان ، مشتريان به شكلي چشمگير در توانايي واحد تجاري براي ايجاد جريان هاي نقدي 

       هاي مالي بخصوص نسبت. دهند، ذينفع هستندار ميمطلوب از منابعي كه در اختيار واحدتجاري قر
به همين . نمايدهاي بدهي و اهرم، كمك شاياني به ذينفعان براي بررسي ساختار مالي واحد تجاري مينسبت
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نقد، از نظر ارتباط  هاي بدهي و اجزاء منتخب صورت جريان وجوهمنظور در اين پژوهش به بررسي نسبت
 .پرداخته شده استهاي نقد، ر تحصيل جرياننحوه تامين مالي د

  بيان مسأله

       رقابتي فعاليتبا توجه به اينكه در دنياي امروز، واحدهاي تجاري در محيط در حال رشد و به گونه
 هاي خود از طريق تأمين كنند، براي ادامه حيات خود مجبور به رقابت با عوامل متعدد و بسط فعاليتمي

هاي خود احتياج دارند، كه استفاده  مالي پروژه ند و به همين منظور به منابع مالي و تأمينباشمالي جديد مي
ها، رشد آتي واحد تجاري در گذاري در واقع سرمايه. از اين منابع بايد موجب سودآوري واحدتجاري شود

ش اوراق بهادار، اخذ از منابع مالي نظير، فرو برخواهند داشت و جهت فراهم آوردن سرمايه مورد نياز، بايد
ها و ساير منابع مالي با توحه به ميزان دسترسي به آنها تسهيلات مالي، صدور اوراق مشاركت، فروش دارايي

-كه به دنبال استفاده از تسهيلات مالي در تشكيل ساختار سرمايه مفهوم اهرم مالي تداعي مي. استفاده نمود

كننده راهبردهاي واحد تجاري در استفاده صحيح از سرمايه و تبييناي در ساختار اهرم مالي جايگاه ويژه. شود
  .منابع مالي تامين شده در ايفاي تعهدات است

از . گذاردهاي نقدي واحدتجاري ميمسئله مهم اين است كه بدهي ايجاد شده چه تأثيري بر جريان
كنندگان بتوانند مبلغ ، زمان  ادهآنجايي كه هدف گزارشگري مالي ارائه اطلاعاتي است كه بر مبناي آن استف

ها براساس اطلاعات مربوط  گونه ارزيابي هاي نقدي آتي بنگاه را ارزيابي نمايند و اين و ابهام در مورد جريان
  .گيردبه وضعيت مالي بنگاه صورت مي

ت را از اين رو واحدتجاري بايد ميزاني تسهيلا.  ارزيابي، بررسي قدرت پرداخت ديون استيايازيكي از م
  .دريافت نمايد تا مطمئن باشد حتي در وضعيت نامساعد اقتصادي، توان بازپرداخت آنها را خواهد داشت

هاي رشد واحد تجـاري دارنـد و امكـان          مالي نقش مهمي در خلق فرصت      اين امر صحيح است كه منابع       
تاي تعيين منـابع مـالي مناسـب    سازد، اما  مديريت واحد تجاري در راسها را فراهم مي  گذاري در پروژه  سرمايه
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  .هاي نقدي دارند را تعيين نمايدهاي دستيابي به آنها را مشخص و آثاري كه  بر خلق جريانبايد هزينه

  چارچوب نظريادبيات و 

ي نقـدي و     مند از بازده   هاي مالي علاقه   كنندگان صورت  ترين استفاده  گذاران، به عنوان اصلي    سرمايه    
در واقع ارزيابي مبالغ، زمان دستيابي و عدم اطمينان مربوط به حصول            .  خود آگاه شوند   گذاري ريسك سرمايه 

در همـين ارتبـاط،     . گذاري براي آنان از اهميـت بـسزايي برخـوردار اسـت           هاي نقدي حاصل از سرمايه    جريان
      هـا و    چنـين ارزيـابي   . گـذاري انجـام شـود      معمول است تا اقداماتي براي ارزيـابي بـازده و ريـسك سـرمايه             

هاي مالي اساسي در كنار يگديگر مـورد بررسـي و           هايي، تنها در صورتي معمول خواهد بود كه صورت        تحليل
هاي نقـدي بـستگي دارد      بقاء، دوام و رشد يك واحد تجاري به توانايي آن در خلق جريان            . ارزيابي قرار گيرند  

انايي يك واحد انتفـاعي در خلـق جريـان نقـد،            تو. سازدكه اين موضوع را صورت جريان وجوه نقد آشكار مي         
كننـدگان از اطلاعـات مـالي بـراي      اسـتفاده . گيري و قضاوت درباره آن واحد اسـت معيار مهمي براي تصميم  

هاي نقدي را مـورد     هايي بر ورود و خروج جريان      تجاري مشخصاً تأثير رويدادها و فعاليت      قضاوت درباره واحد  
گذاران همواره به خريد سهام آن گروه از واحدهاي تجاري كه گردش وجـوه نقـد                سرمايه. دهندتوجه قرار مي  

    گذاري در آن گـروه از واحـدهاي انتفـاعي كـه فاقـد وجـه نقـد آزاد                   غني دارند علاقه نشان داده و از سرمايه       
  . نمايندهستند، پرهيز مي

    . اهداف مديريت استهمچنين ايجاد تعادل بين وجوه نقد در دسترس و نيازهاي نقدي ، يكي از
علل ورود و . گيري مديريت در اين زمينه آگاهي دارندكنندگان از اطلاعات مالي نيز از اهميت تصميم استفاده

مدت و بلندمدت  هاي كوتاه ريزي هاي مديريت در برنامهگيريخروج وجه نقد در واقع انعكاس تصميم
گذاران، اعتباردهندگان، در واقع سرمايه. لي استما نحوه تأمين گذاري و سرمايه هاي عملياتي، طرح

فروشندگان و كاركنان، جريان نقدي را به عنوان منبع تامين مطالبات خود از جهت پرداخت سود سهام، 
بدين ترتيب افراد مذكور . گيرندبازپرداخت تعهدات مالي، خدمات ارايه شده، حقوق و دستمزد  در نظر مي

هاي نقدي مثبت هستند، از طرف ديگر براي انايي واحدتجاري در خلق جريانمند به آگاهي از تو علاقه
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هاي نقدي خواهد كنندگان مهم است كه بدانند نحوه تأمين مالي چه اثري بر نقدينگي و جريان استفاده
بيني عملكرد آتي واحدتجاري كمك گيري و پيشگذاران را در تصميم، سرمايهاليبنابراين تحليل م. داشت
كننده منابع گذار و تاميننمايد و درباره شرايط مالي آن اطلاعاتي با ارزشي را در اختيار سرمايهايي ميبسز

احد به همين منظور جهت مشخص نمودن جريان نقد تحصيل يا مصرف شده در و. دهد قرار ميمالي
تحليلگران مالي و ، ين كننده استانداردهاي حسابداري، صورت جريان وجه نقد توسط نهادهاي تدوتجاري

  . ، به عنوان يكي از صورت مالي اساسي شناخته شده استحسابداران رسمي
را ، توجه بسياري از محققين گذاري واحد تجاريتصميمات سرمايهها در ، تاثير بدهي ماليهايدر پژوهش

يري بر رفتار ، سطوح بدهي هيچ تاثشودمطرح ميبطور مثال در تئوري مودلياني و ميلر . جلب نموده است
، به معناي ديگر. )Modigliani& Mille,1977(گذاري واحد تجاري در بازار كارا و كامل ندارد سرمايه

اما با ). Yuan& Motohashi,2008( داردبين وجوه فراهم شده و نسبت بدهي ارتباطي معناداري وجود ن
، با اول.  سه طريق تاثيرگذار استحداقل ازبررسي بيشتر، بدهي بر رفتارهاي مالي در سطح واحد تجاري 

       گيرد و اين احتمال وجود دارد ها، ريسك ورشكستگي واحد تجاري تحت تاثير قرارميافزايش بدهي
، نتوانند منابع مالي مناسبي را بدست آورند و در كنندميها تحمل واحدهايي كه ريسك بيشتري از بابت بدهي

ه ، بار مالي تسوي دوم.شود، كاهش يابدگذاري مصرف مياي سرمايههيتنتيجه ميزان وجوهي كه در فعال
، داراي اثر منفي بر شود، بنابراين بدهيوجوه در دسترس واحد تجاري مي، موجب كاهش تعهدات مالي

اين موضوع به ). Ohlson,1980( است 1گذاري نويد بخشهاي سرمايه فرصتگذاري ياهاي سرمايهفعاليت
نيز ) Hart & Moore,1995(و هارت و مور ) Myers,1977(توسط مايرز  2د بدهيعنوان فرضيه تهدي

هاي نقدي گذاري و ايجاد جريانهاي سرمايهچنان كه تعهدات مالي تاثير بسزايي در فرصت. مطرح گرديد
 ، دارايهاي ارزش ويژه پاييني دارندسوم، مديران واحدهاي تجاري كه نسبت. مثبت در واحد تجاري دارند

                                              
1. Promising investment opportunities 
2. Debt overhang hypothesis 
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ار بيشتري داشته باشد، اما آشكار ظگذاري نمايند كه بازده مورد انتهايي سرمايهاين انگيزه هستند در پروژه
بنابراين . ها سطح ريسك بالايي دارند كه موجب از بين رفتن وجوه تامين شده خواهد گرديداست اين پروژه

شوند زيرا ميل مي واحدهاي تجاري، بيكنندگان مالي، نسبت به فراهم نمودن وجوه مورد نياز اينتامين
به همين منظور نحوه مديريت منابع تامين شده از . نمايندريسك از بين رفتن سرمايه خود را احساس مي

هاي نقدي مثبت از بابت آنها، همواره مورد بحث در سطوح مختلف طريق اخذ تسهيلات مالي و خلق جريان
  . مديريت واحدهاي تجاري است

  ژوهش پپيشينه

 ) Modigliani&Miller,1958(بحث پيرامون ساختار سرمايه اولين بار توسـط موديگليـاني و ميلـر              
تجاري  مطرح گرديد و موضوع مهم اين بود كه آيا نسبت بدهي و حقوق صاحبان سهام در ساختار مالي واحد                  

، متغيرهـاي جريـان     )Jacinta,1990( جاكينتا    در ادامه  بر هزينه سرمايه و به خصوص ارزش آن تأثير دارد؟         
ــسبت  ــد و ن ــان  نق ــا جري ــرتبط ب ــالي م ــاي م ــين    ه ــالزي در ب ــادار م ــورس اوراق به ــدي را در ب ــاي نق                   ه

 مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيدند كه بين متغيرهـاي جريـان نقـد در سـه                     1986-1982هاي  سال
بـا  ) تـامين مـالي     ( هـاي اهرمـي     هاي مالي نظير نسبت   تگذاري و تامين مالي و نسب     بخش عملياتي، سرمايه  

  .سطح ريسك در واحدهاي تجاري موجود در نمونه ارتباط معناداري وجود دارد
، در پژوهش خود به دنبال جـواب ايـن   )Hadgson & Stevenson,2000(استيونسون و   هادجسون

 نقدي، به عنوان دو متغير مهم در ساختار         هايسؤال بودند كه اهرم مالي چگونه بر قدرت تبيين سود و جريان           
تجاري  استراليايي انتخاب شده كه         واحد  743هاي پژوهش از ميان      نمونه. گذاردمالي واحد تجاري تأثير مي    

ها از مـدارك مربـوط بـه         در هر يك از  واحدهاي اطلاعات مربوط به قيمت سهام و اطلاعات حسابداري آن              
  اند و اهميت تأثير متغيرهـاي مـالي يـا حـسابداري ماننـد عايـدات و                  شده  استخراج 1994 تا   1989هاي  سال

هاي نقدي بر اقلام مندرج در ترازنامه، علي الخصوص اهرم مالي بررسي گرديـده اسـت و نتـايج بـه                      جريان
هـاي   گـذاري عايـدات و جريـان      اي براهميـت ارزش    داد كه درجه اهرم مالي تأثير ويژه      دست آمده نشان مي   



  رابطه بين نسبتهاي بدهي با اجزاء منتخب صورت جريان وجوه نقدبررسي 
  

45 

هاي نقدي در مقايسه با صورت سود       د و در  واحدهاي تجاري با اهرم مالي نسبتاً بالا، صورت جريان            نقدي دار 
گـذاران بـه    تواند به اين دليل اتفاق بيفتد كه سرمايه  دهد و اين امر مي    و زيان اطلاعات مفيدتري را ارائه مي      

اري اهميـت بيـشتري بـراي    دليل افزايش احتمال ورشكستگي و دستكاري سود در اين نـوع  واحـدهاي تج ـ       
  .هاي نقدي قائل هستند صورت جريان

هاي نقدي بيني جريان ، به بررسي اقلام تعهدي و پيش)Barochet et al,2000(باروچيت و همكاران 
هاي حاصل از عمليـات جـاري، سـود جـاري،            در اين پژوهش متغيرهاي مستقل شامل جريان      . آتي پرداختند 

هاي پرداختني، تغييرات در موجودي كـالا،        هاي دريافتني و حساب     در حساب  مجموع اقلام تعهدي، تغييرات   
آنهـا در ايـن     . ها و متغيرهاي وابسته شامل جريان نقد آتي و ارزش بـازار  واحـدتجاري بـود                استهلاك دارايي 

پژوهش از روش رگرسيون ساده و رگرسيون چند متغيره استفاده نمودند و به اين نتيجه رسـيدند كـه خطـاي                     
بينـي   هاي نقد آتي به صورت ميانگين، هنگامي كه اقلام تعهدي به عنوان يك جزء پيش               بيني جريان  يشپ

. كننده اضافه شوند نسبت به زماني كه تنها از جريان نقد حاصل از عمليات جاري استفاده نمائيم كمتـر اسـت            
بر اينكه حسابداري تعهـدي       مبني    1در مجموع پژوهش از ادعاي هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي         

  . نمايد كند حمايت ميهاي نقدي كمك ميبيني جريان به پيش
هـا و نقدينـدگي را بـا    هاي بدهي، اهرم، ارتباط بين نسبت)Martani et al,2009(مارتني و همكاران 

ار در بـورس اوراق بهـاد      2006-2003هـاي    توليدي طي سال   تجاريهاي  هاي نقدي عملياتي در واحد    جريان
هاي مالي فوق، ارتباط معني داري با بـازده سـهام و            اندونزي مورد بررسي قرار دادند و مشخص گرديد نسبت        

 .جريان نقدي دارند

 رابطه بين ساختار سرمايه با صورت جريان وجوه نقد گـروه صـنايع غـذايي بـورس اوراق                   )1382 (جمالي
ه شده به عنوان اهرم مالي، بدهي به مجموع دارايي       هاي استفاد  شاخص. بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد      

و بدهي به حقوق صاحبان سهام است كه رابطه هر كدام به طور مجزا با اجزاء جريـان وجـوه نقـد بررسـي و                         
                                              
1. Financial Accounting Standard Board (FASB)  
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هاي پژوهش مبني بر وجود رابطه مثبت بـين اهـرم مـالي و جريـان                 نتايج بدست آمده حاكي از تأييد فرضيه      
 گذاري مـي ، وجه نقد تأمين مالي و رد فرضيه ارتباط اهرم مالي و وجه نقد سرمايه  وجوه نقد، وجه نقد عملياتي    

      .باشد
هاي مـالي مبتنـي بـر       هاي مالي مبتني بر ترازنامه و نسبت      ، ارتباط بين نسبت   )1387 ( لشگري و جعفري  

 مناسـبتر جهـت     هدف اين پژوهش دستيابي به ابزارهـاي      .  صورت جريان وجوه نقد را مورد بررسي قرار دادند        
تجزيه و تحليل وضعيت نقدينگي، تعيين اعتبار بين نسبت هاي منتج از ترازنامه و نسبت هاي منتج از صورت           
جريان وجوه نقد بوده است كه نتايج حاكي از اين است كه بين نسبت هاي مالي مبتني بر ترازنامـه و نـسبت                       

   .هاي مالي صورت جريان وجوه نقد همبستگي وجود ندارد
هـاي   گيريها و تصميم   ي صورت جريان وجوه نقد را بر قضاوت       ي ارايه  ، اثر نحوه  )1385 (اري وردي  ت
وي در اين پژوهش  مدل چهار بخشي صورت جريان وجوه           . اي را مورد بررسي قرار داد      گذاران حرفه  سرمايه

آزمون چند گروهي      پس اين پژوهش نتايج يك طرح    . نقد را به همراه استدلال آن براي اولين بار مطرح نمود          
عـلاوه  . نمايـد  اي را ارائه مـي     گذاران حرفه هاي سرمايه براي تعيين تأثير صورت جريان وجوه نقد بر قضاوت        

ي صورت جريـان     ي ارائه  هاي مختلف در مورد نحوه     هاي گروه  يابي مقطعي، ديدگاه   براين، از طريق زمينه   
ي ارائـه صـورت    دهـد نحـوه    نشان مي1ن چند گروهي  نتايج طرح پس آزمو   . وجوه نقد نيز بررسي شده است     

 2يابي مقطعـي   نتايج طرح زمينه  . اي دارد  گذاران حرفه  اهميتي روي قضاوت سرمايه    جريان وجوه نقد تأثير با    
دهد كه مدل پنج بخشي صورت جريان وجوه نقد از دو مدل سه و چهـار بخـشي و مـدل چهـار            نيز نشان مي  

   .بخشي از مدل سه بخشي بهتر است

  

  

                                              
1. Post- test with multiple group design 
2 .Cross-sectional survey design 
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  پژوهشروش 

 مالي مرتبط با موضوع پژوهش همانطور كه در         مباني نظري موضوع مورد پژوهش، از مطالعات      براي بيان   
  روش همبـستگي   ،پـژوهش هـاي   براي تحليـل و آزمـون فرضـيه        .بخش قبل بيان گرديد، استفاده شده است      

   رابطه بين متغيرهاي مورد مطالعـه      ها و بررسي   براي تجزيه و تحليل داده      در تحليل رگرسيون   .انتخاب گرديد 
،  آزمون خود همبستگي خطـاي       Fدار بودن معادله رگرسيون از آماره       ي و براي بررسي معن    1روش پانل ديتا     از

گيـري قـدرت تبيـين رگرسـيون      رگرسيون از آماره دوربين واتسون و از ضريب تعيين تعديل شده براي اندازه            
  .استفاده شده است

 گذاري و تامين مالي هاي تحقيق  در مورد جريان نقد عملياتي، سرمايهمدل  ثباتهمچنين جهت بررسي

مـوع  هـاي مج شـود از آزمـون  مي مربوط زمان رگرسيون درطول ضرايب سازگاري تقريبي آزمون به معمولاً
 . اسـتفاده شـده اسـت   3هاي بازگشتيوع تراكمي باقيماندهمجموع مربع مجم ،2هاي بازگشتتراكمي باقيمانده

 اگر نمودار مجموع تراكمي     CUSUMگردند، حال در مورد آزمون      ها به صورت گرافيكي ارائه مي     اين آزمون 
قرار گيرد، رابطة بلندمدت پايدار خواهـد       % 5هاي بازگشتي داخل ناحيه بين دو خط بحراني در سطح           باقيمانده

هـاي بازگـشتي     مجموع تراكمي باقيمانده   ولي اگر . گيردبود و پايداري ضرايب برآورد شده مورد تأييد قرار مي         
قرار گيرد، رابطة بلندمدت ناپايدار خواهد بود و به عبارت ديگر % 5خارج از ناحيه بين دو خط بحراني در سطح       

در رابطـه بـا آزمـون       . هاي زمـاني مختلـف بـا مخـاطره مواجـه خواهـد شـد              پايداري رابطه بلندمدت در دوره    
CUSUMSQ     بالا به آن اشاره شد و فقط اختلاف آنها در اين است كه در آزمون  مطالب همان است كه در
گيـرد  مورد اسـتفاده قـرار مـي       هاي بازگشتي باقيمانده مربع مجموع تراكمي     CUSUMSQبر اساس روش    

)Brown et al, 1975(  .هـاي فـوق اسـتفاده نمودنـد مـي تـوان بـه تحقيـق         هايي كه از آزموناز تحقيق
در بررســي عملكــرد و ثبــات ) Thalassinos Pociovălişteanu,2008(ينو تالاســينوس و پوسيوولــست

                                              
1. Panel Data 
2. Cumulative Sum of Recursive Residuals 
3. Cumulative Sum of square of Recursive Residuals 



   88 زمستان 8 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار    
 

48 

    جهـت بررسـي ثبـات بتـا در        ) Park,2004(بورس اوراق بهادار روماني در مقايسه با اتحاديه اروپـا، پـارك             
جهـت  ) 1387 ( شريفي   و در ايران نيز شهرستاني و       1هاي زماني مختلف در بورس اوراق بهادار نيويورك       دوره
  .ي ثبات تابع تقاضاي پول اشاره نمود بررس

  .ها استفاده گرديده است در اين پژوهش از مدل رگرسيوني ذيل براي تبيين فرضيه
 Y= α0 + β1 X1+ β2 X2 + β3 X3+ β4 X4+ ε  

هـاي عمليـاتي     متغير وابسته است كه جريان نقدي حاصل يـا مـصرف شـده از فعاليـت                yدر معادله فوق  

)OA( گذاري  ، سرمايه)IA (     و تامين مـالي)FI (              و جريـان نقـد حاصـل يـا مـصرف شـده)CI (   در آزمـون    
هـا   هاي جاري به كل دارائينسبت بدهي شوند متغيرهاي مستقل شاملآن مي هاي پژوهش جايگزينفرضيه

(CDA) هاي جاري به حقوق صاحبان سهام   ، نسبت بدهيCDE) (هاي بلند مدت به كـل  نسبت بدهي

هـا بـه    نسبت كل بدهي ،)(LDEهاي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام  ، نسبت بدهي) (LDAها دارائي

 α0  خطاي باقيمانـده  و   TDE(، ε(ها به حقوق صاحبان سهام  ،  نسبت كل بدهي)TDA(ها  كل دارائي
  .عرض از مبدا در مدل رگرسيون است

  جامعه آماري و نحوه گردآوري اطلاعات 

در پژوهش  .باشدمي»  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهايشركت« جامعه آماري اين پژوهش 
كه حائز  هايشركتموجود در جامعه آماري پژوهش،   هايشركتحاضر جهت انتخاب نمونه ابتدا از بين 

  .شرايط زير نبودند از جامعه آماري حذف گرديدند

 .از بورس اوراق بهادار خارج نشده باشد در بورس اوراق بهادار تهران فعال باشند و  82 تا پايان سال  -1

هاي اوليه مورد نياز اين پژوهش به بورس اوراق بهادار ارائه شده   سال متوالي اطلاعات و داده5براي  -2
 .باشد

                                              
1. New York Stock Exchange (NYSE) 
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 .به لحاظ حذف آثار نوسانات فصلي دوره مالي آنها به پايان اسفند ماه ختم شود -3

 .دي باشدبه منظور افزايش قابليت مقايسه فعاليت آنها تولي -4

در هر يك از صنايع مختلف پس از اعمال سه شرط بالا حداقل پنج   تجاري هاي واحد تعداد -5
  .واحدتجاري  باشد

گيري تصادفي سپس از روش نمونه. ماند  واحدتجاري باقي313هاي فوق، تعداد  بعد از اعمال محدوديت
هاي مالي استفاده شده در پژوهش به ها در مورد نسبتبندي شده و بررسي نرمال بودن توزيع دادهطبقه

   . واحد تجاري  از جامعه آماري مورد بررسي انتخاب گرديد121منظور اطمينان از حجم نمونه، 
  هاي پژوهشيافته

 و CDE شـده و نيـز مجمـوع     TDA  برابر با LDA و CDAبراي هر فرضيه به دليل اينكه مجموع 
LDE برابر با TDE متغير مـستقل را وارد مـدل   6توان به طور همزمان  دل نميگردد لذا براي تعيين ممي 
يعنـي اينكـه يـك متغيـر        . آيـد  زيرا در اين حالت در تخمين مدل مشكل همخطي كامل به وجود مـي             . نمود

كه مـدل   . شودلذا براي آزمون هر فرضيه از دو مدل استفاده مي         . مستقل مجموع دو متغير مستقل ديگر است      
 TDE و  TDA  است و مدل دوم شامل متغيرهايLDE  وCDA ,LDA  CDE,اول شامل متغيرهاي 

  .است
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  واحدهاي تجاري نمونه ها در سطح نتايج آزمون فرضيه):  1(ولجد

 Fآماره   ضريب  مستقلمتغير  متغير وابسته  شاخص  فرضيه
  احتمال

  Fآماره 

R2 
آماره دوربين 

  واتسون

Α 1010*1,91  
CDA 109*35/1-  

LDA  1010*8-  

CDE  109*16/2-  

  
  
  اول
  
  LDE  109*17/7  

 
  
901/7  

 
  
0054/0  

 
  
635/0  

  

 
  
875/1  

Α  1010*26/2  
TDA 1010*36/1- 

  

1  

  
  دوم

TDE  

 
  
  
 
OA 
  

1010*45/1-  

  
87/20  

  
0000/0  

  
618/0  

  
809/1  

Α 1010*16/4-  
CDA 109*12/4 

LDA  1010*23/4-  
CDE  108*54/1-  

  
  
  اول
  
  LDE  109*71/5  

 
  

78/11  

 
0000/0  

  
 
532/0  

  
 
943/1  

Α  109*41/5-  
TDA 109*27/2- 

2  

  
  دوم

TDE  

 
 
 
 
IA 

108*46/7  

  
30/9  

  
0022/0  

  
496/0  

  
726/1  

Α 1010*10/1  
CDA 109*88/6- 

LDA  109*54/3-  
CDE  109*34/1-  

  
  
  اول
  
  LDE  1010*03/1  

 
  

65/48 

  

 
  
0000/0 

  

 
  
495/0 

  

 
  
997/1 

  

Α  109*02/6  

TDA 109*92/3 

  
3  

  
  دوم

TDE 

 
 
 
 
 
FI 
  

109*04/1-  

 
51/8 

  

 
0048/0 
  

 
635/0  

 
865/1 

  

Α 108*44/3- 

CDA 109*08/4- 

LDA  1010*30/4  
CDE  108*47/3  

  
  
  اول
  
  

LDE  109*79/2-  

  
  
  

57/166  
  
  

  
  
0000/0  
 
  

  
  
773/0  
 
  

  
  
026/2  
 
  

Α  109*30/4  
TDA 109*28/2- 

  
4  

  
  دوم

TDE  

 
 
 
 
CI  

107*34/5-  
512/8  0002/0 479/0 102/2 
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    LDE و CDA ,LDA  CDE,آزمون فرضيه اول با شاخص 

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
OA = α0 + β1 CDA+ β2 LDA + β3 CDE+ β4 LDE + ε  

كه فرضـيه صـفر     (   در اين مدل   Fدرصد صورت گرفته و  نتايج آزمون        5برازش مدل در سطح معناداري      
نشان  1 جدوله در داري ارائه شديبراساس سطح معن) كندجا آزمون مي بودن ضرايب رگرسيون مدل در يك

شـود، لـذا     درصد، فرض صفر ، مبتني بر صفر بودن ضرايب مـدل رد مـي              95دهد كه در سطح معناداري       مي
  .  دار است يمدل معن

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

≠===

====

0:1

0:0

4321

4321

yxyxyxyx

yxyxyxyx

H

H

ββββ

ββββ  

آمـاره دوربـين    .  بـرازش آن اسـت     خـوبي  است كه بيانگر     635/0ضريب تعيين تعديل شده در مدل برابر        
دهد در تخمين مدل، خودهمبستگي وجـود نـدارد و مـدل بـه          آمده است كه نشان مي     873/1واتسون برابر با    

  .نكوئي تصريح شده است
  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1با توجه به جدول 

873.1.635.0
1017.71016.21081035.11091.1

2

9910910

==

×+×−×−×−×=

WDR
LDECDELDACDAOA  

        
  CUSUM 2-                     نمودارCUSUMSQ 1-نمودار

، اين نمودار از بين دو خط بحراني خـارج نـشده   CUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار
  .كه  نشانگر ثبات ساختاري است
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 TDE و TDA آزمون فرضيه اول با شاخص

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
OA= α0 + β1 TDA+ β2 TDE + ε  

دهـد اولا فـرض      نشان مـي  1 جدول در اين مدل براساس سطح معناداري ارائه شده در           F  نتايج آزمون   
ضريب تعيين تعديل شـده     همچنين  . شود لذا مدل معنادار است    صفر مبتني بر صفر بودن ضرايب مدل، رد مي        

 آمـده   809/1آماره دوربين واتسون برابـر بـا        . نمايد است كه نكوئي برازش را تصريح مي       618/0در مدل برابر    
  .مدل استاست كه نشاندهنده عدم وجود خودهمبستگي در 

  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 جدول با توجه به 

809.1.618.0
1045.11036.11026.2

2

91010

==

×−×−×=

WDR
TDETDAOA  

              
  CUSUM 4-          نمودار                  CUSUMSQ 3-نمودار                

نـشده  ، اين نمودار از بين دو خط بحراني خـارج  CUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار
  .كه  نشانگر ثبات ساختاري است

    LDE و CDA ,LDA  CDE,آزمون فرضيه دوم با شاخص 

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
IA = α0 + β1 CDA+ β2 LDA + β3 CDE+ β4 LDE + ε  

ه در سطح   دهد ك  نشان مي 1 جدولداري ارائه شده در     ي در اين مدل براساس سطح معن      F  نتايج آزمون   
 است كه بيانگر 532/0 و ضريب تعيين تعديل شده در مدل برابرشود درصد، فرضيه صفر رد مي  95داري  يمعن
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 كند در تخمين مـدل خـود     آمده است كه بيان مي     943/1آماره دوربين واتسون برابر با      . باشد برازش مي  خوبي

  .همبستگي وجود ندارد و مدل به نكوئي تصريح شده است
  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 جدولبه با توجه 

943.1.532.0
1071.51054.11023.41012.41016.4

2

981099

==

×+×−×−×+×−=

WDR
LDECDELDACDAIA

                  
  CUSUM  6-                 نمودار            CUSUMSQ 5-     نمودار

، اين نمودار از بين دو خط بحراني خارج نشده كه CUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار
  .ختاري استنشانگر ثبات سا

 TDE و TDA آزمون فرضيه دوم با شاخص

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
IA= α0 + β1 TDA+ β2 TDE + ε 

دهد كـه در سـطح       نشان مي 1 جدول در اين مدل براساس سطح معناداري ارائه شده در           F نتايج آزمون   
. ادار است و فرضيه دوم مورد پذيرش قرار مـي گيـرد           شود، مدل معن    درصد،  فرضيه صفر رد مي      95معناداري  

آمـاره دوربـين    .  است كه بيـانگر نكـوئي بـرازش مـدل اسـت            514/0ضريب تعيين تعديل شده در مدل برابر        
 آمده است كه بيان مي كند در تخمين مدل خودهمبـستگي وجـود نـدارد و مـدل بـه                     792/1واتسون برابر با    

  . تصريح  شده استخوبي
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  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 جدول به  با توجه

792.1.514.0
1046.71027.21041.5

2

899

==

×+×−×−=

WDR
TDETDAIA  

   
  CUSUM 8-          نمودار                        CUSUMSQ 7-             نمودار
، اين نمودار از بين دو خط بحراني خارج نشده كـه  CUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار
  .ري است نشانگر ثبات ساختا

    LDE و CDA ,LDA  CDE,آزمون فرضيه سوم با شاخص 

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
FI = α0 + β1 CDA+ β2 LDA + β3 CDE+ β4 LDE + ε  

 95دهد كه در سطح معناداري نشان مي1 جدول براساس سطح معناداري ارائه شده در F  نتايج آزمون 
 فرضيه شود، لذا مدل معنادار است و باشد رد مي كه همه ضرايب مدل مساوي صفر ميدرصد، اين فرضيه 

  .گيردمورد پذيرش قرار ميسوم 
آماره دوربين . باشد است كه بيانگر نكوئي برازش مي495/0 ضريب تعيين تعديل شده در مدل برابر

ستگي وجود ندارد و مدل به كند در تخمين مدل خودهمب آمده است كه بيان مي997/1واتسون برابر با 
  .نكوئي تصريح شده است
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  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 با توجه به جدول

997.1.495.0
1003.11034.11054.31088.61010.1

2

1099910

==

×+×−×−×−×=

WDR
LDECDELDACDAFI  

    
  CUSUM 10-         نمودار                                CUSUMSQ 9-نمودار

ار مدل بين دو خط بحراني خـارج نـشده   ، اين نمودCUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار
  .كه نشانگر ثبات ساختاري آن است
 TDE  وTDA آزمون فرضيه سوم با شاخص

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
FI= α0 + β1 TDA+ β2 TDE + ε  

در سـطح   دهد كـه     نشان مي  1 جدول در اين مدل براساس سطح معناداري ارائه شده در           Fنتايج آزمون   
شود، لـذا مـدل معنـادار        باشد رد مي    درصد، اين فرضيه كه همه ضرايب مدل مساوي صفر مي          95معناداري  

دار اسـت و بـه ايـن         منفي و معنـي    FI بر   TDE با توجه به نتايج تخمين، مشاهده مي شود كه متغير            .است
 بر متغيـر وابـسته      TDAير متغير   يابد و فقط تأث   معني است كه با افزايش اين متغير، متغير وابسته كاهش مي          

  .گيردمورد پذيرش قرار ميلذا فرضيه سوم . باشدمثبت مي
آمـاره دوربـين    . باشـد  است كه بيانگر نكوئي بـرازش مـي        635/0ضريب تعيين تعديل شده در مدل برابر        

 بـه    آمده است كه بيان مي كند در تخمين مدل خودهمبـستگي وجـود نـدارد و مـدل                  865/1واتسون برابر با    
  .نكوئي تصريح شده است
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  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 با توجه به جدول

865.1.635.0
1004.11092.31002.6

2

999

==

×−×+×=

WDR
TDETDAOA  

     
   CUSUM 12-     نمودار                      CUSUMSQ 11-     نمودار
ه كه ،  نمودار فوق از بين دو خط بحراني خارج نشدCUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار

 . نشانگر ثبات ساختاري است

    LDE و CDA ,LDA  CDE,آزمون فرضيه چهارم با شاخص 

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
CI = α0 + β1 CDA+ β2 LDA + β3 CDE+ β4 LDE + ε  

ر سـطح   دهد كـه د    نشان مي 1 ده در جدول   در اين مدل براساس سطح معناداري ارائه ش        F نتايج آزمون   
شود، لـذا مـدل معنـادار        باشد رد مي    درصد، اين فرضيه كه همه ضرايب مدل مساوي صفر مي          95معناداري  

 اسـت كـه   773/0ضريب تعيين تعديل شده در مدل برابـر     .گيردلذا فرضيه چهارم مورد پذيرش قرار مي       .است
كند در تخمين مـدل     ت كه بيان مي    آمده اس  02/2آماره دوربين واتسون برابر با      . باشد برازش مي  خوبيبيانگر  

  .خودهمبستگي وجود ندارد و مدل به نكوئي تصريح شده است
  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 جدول با توجه به 

02.2.773.0
1079.21047.31030.41008.41044.3

2

981098

==

×−×+×+×−+×−=

WDR
LDECDELDACDACI
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  CUSUM 14-نمودار                                    CUSUMSQ 13-نمودار      

 ، اين نمودار از بين دو خط بحراني خارج نشده كه  CUSUMSQو CUSUM  هايتوجه به نموداربا 
  .نشانگر ثبات ساختاري است

 TDEو TDA آزمون فرضيه چهارم با شاخص 

  .براي بررسي اين فرضيه از مدل زير استفاده شده است
CI= α0 + β1 TDA+ β2 TDE + ε    

دهد كـه در سـطح       نشان مي 1 جدولراساس سطح معناداري ارائه شده در        در اين مدل ب    F نتايج آزمون   
ضـريب تعيـين تعـديل شـده در مـدل برابـر             .  گيردفرضيه چهارم مورد پذيرش قرار مي      درصد،   95معناداري  

 آمده است كه بيان مي كند 10/2آماره دوربين واتسون برابر با . باشد است كه بيانگر نكوئي برازش مي479/0
  .ن مدل، خودهمبستگي وجود ندارد و مدل به نكوئي تصريح شده استدر تخمي

  .باشد خط برازش شده مدل فوق به شرح ذيل مي1 جدولبا توجه به 

10.2.479.0
1034.51028.21030.4

2

799

==

×−×−×=

WDR
LDETDACI  

      
  CUSUM 16-         نمودار              CUSUMSQ 15-نمودار                   
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، اين نمودار از بين دو خط بحراني خارج نشده كه CUSUMSQو CUSUM هاي با توجه به نمودار
  .نشانگر ثبات ساختاري است

  هاي پژوهشبحث و تفسير نتايج آزمون فرضيه

.شودهاي پژوهش را بطور خلاصه در ذيل مطرح مينتايج حاصل از  بررسي فرضيه  

بين وجه نقد حاصل  دهد كه  نتايج بدست آمده از آزمون اين فرضيه با دو مدل نشان مي: فرضيه اول

هاي بدهي در واحدهاي تجاري پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي عملياتي و نسبت شده از فعاليت) مصرف(
  . داري وجود دارد بهادار تهران رابطه معني

گردد همه متغيرها ، آشكار مي بوده است87/20 و در مدل دوم برابر با 90/7 مدل اول برابر با F آماره

جريان نقد  بر TDA وCDA ،,LDA CDE, TDEاثر متغيرهاي . ا معني در مدل هستندداراي اثر ب
توان مطرح كرد كه با افزايش متغيرهاي فوق، جريان نقد عملياتي كاهش مي. دار است منفي و معنيعملياتي 

است كه با دار مي باشد و به اين معني   بر جريان نقد عملياتي مثبت و معنيLDEيابد و فقط تأثير متغير مي
  .يابدافزايش نسبت  فوق، جريان نقد عملياتي افزايش مي

 دهد كه نتايج بدست آمده از آزمون اين فرضيه بر مبناي دو مدل مطرح شده، نشان مي :فرضيه دوم

هاي بدهي در واحدهاي تجاري گذاري و نسبتهاي سرمايهشده از فعاليت) مصرف(بين وجه نقد حاصل 
 . داري وجود دارد  اوراق بهادار تهران رابطه معنيپذيرفته شده در بورس

كند  كه بيان مي  است 30/9 و در مدل دوم برابر با78/11 بدست آمده در مدل اول برابر با Fآماره
 CDE و ,LDA TDAبنابراين متغيرهاي . معني بر متغير وابسته نيستند متغيرهاي مدل داراي تأثير بي

    دار است به صورتي كه با افزايش اين متغيرها، جريان نقد ي و معنيمنفگذاري جريان نقد سرمايهبر 
باشد و با افزايش  بر آن مثبت ميLDE و, CDA   TDEيابد و تأثير متغيرهايگذاري كاهش ميسرمايه

  .يابدگذاري افزايش ميمتغيرهاي فوق، جريان نقد سرمايه
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 بين وجه نقد دهد كه اساس دو مدل نشان مي نتايج بدست آمده از آزمون اين فرضيه بر:فرضيه سوم

هاي بدهي در واحدهاي تجاري پذيرفته شده در مالي و نسبت هاي تأمين شده از فعاليت) مصرف(حاصل 
   .داري وجود دارند بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

كند همه متغيرها داراي كه بيان مي بوده است 90/7 و  مدل دوم برابر با65/48 مدل اول برابر با  Fآماره
 جريان نقد تامين مالي  بر CDE و CDA ،TDE ،LDAمتغيرهاي . معني بر متغير وابسته نيستند تأثير بي

گردد و فقط دار است و افزايش اين متغيرها، موجب كاهش جريان نقد حاصل از تامين مالي مي منفي و معني
  . بر آن مثبت استTDA و LDEتأثير متغير 

     بين  دهد كه  نتايج بدست آمده از آزمون اين فرضيه براساس دو مدل نشان مي :رمفرضيه چها
هاي بدهي در واحدهاي تجاري پذيرفته شده در بورس ، طي دوره و نسبت)مصرف( هاي نقدي حاصلجريان

از مدل اول  بدست آمده F  با اين فرضيه، آمارهرتباط در ا .داري وجود دارد اوراق بهادار تهران رابطه معني
معني بر متغير وابسته   همه متغيرها داراي تأثير بي.دهد  نشان مي51/8 و مدل دوم برابر با57/166برابر با 
دار است و به  منفي و معنيهاي نقد خالص جريان بر TDE و CDA ،TDA ، LDEمتغيرهاي . نيستند

  LDAشود و فقط تأثير متغير نقد ميهاي اين معني است كه با افزايش اين متغيرها، موجب كاهش جريان
  .بر آن مثبت است، CDE و

هاي بدهي مورد بررسي، نسبت توان دريافت كه از بين نسبتهاي پژوهش ميبراساس آزمون فرضيه
هاي نقد حاصل يا مصرف شده بدهي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام، داراي اثر مثبت و معناداري با جريان

از طرف ديگر نسبت بدهي كوتاه مدت به حقوق صاحبان سهام و . ي و تامين مالي استگذارعملياتي، سرمايه
هاي نقد حاصل يا مصرف شده عملياتي، ها اثر منفي و معناداري با جرياننسبت بدهي بلندمدت به دارايي

  و تامين مالي گذاريها در ارتباط با جريان نقد عملياتي، سرمايهمدل  ثبات.گذاري و تامين مالي داردسرمايه

        حركت مسير اگر .كرد بررسي تخميني، مدل باقيمانده اجزاء هاي رويآزمون طريق از توانمي را
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بنابراين  .است كه مدل باثبات گرفت نتيجه توانشود، مي واقع مستقيم خطوط آزمون باثبات بين هاي آمار 
ثبات ساختاري ها، هاي مرتبط با فرضيهمدل  كهمشاهده نمود  خوبي به توان مي16 الي 1نمودار  براساس

  .دارند

   مبتني بر نتايج پژوهش يپيشنهادها

هاي بدهي تاثير هاي اين پژوهش ملاحظه گرديد، نسبتهمانطور كه در نتايج حاصل از آزمون  فرضيه
توان مالي، ميبدين سبب، با استفاده از متغيرهايي اهرم . هاي نقدي واحد تجاري دارندمستقيمي بر جريان

براساس نتايج . هاي نقدي معطوف نمودآفريني واحد تجاري در ايجاد جريانتوجه خود را به سرچشمه ارزش
اي نيست كه  گونهي بههاي بدهي بر نقدينگي واحدتجار توان دريافت كه تأثير ميزان نسبتپژوهش مي

دينگي، به عنوان انگيزه استقراض مطرح ولي مشكلات و كمبود نق. مديريت جهت استقراض بيشتر اقدام كند
ها، بيانگر اين واقعيت است كه اگر اطلاعات  مدل ارائه شده در اين پژوهش با وجود محدوديت. شودمي

صحيح و دقيق با منظور نمودن متغيرهاي مانند ارزش بازار حقوق صاحبان سهام يا ارزش جاري دارايي وارد 
 .گيري مديران فراهم ساخت ي را جهت كمك به تصميمتوان مدل بهتر حوزه پژوهش شوند، مي

نمايد، در اين پژوهش هاي مالي، كمك بسزايي در بررسي وضعيت واحد تجاري ميبا توجه به آنكه نسبت
، استفاده موثر واحد تجاري از استفاده شود، در اين نسبت، از نسبت جريان نقدي به بدهي شود ميپيشنهاد

شود  ، پيشنهاد ميهمچنين. گيردعملياتي مورد تحليل قرار ميهاي نقدي د جريانمنابع تامين شده در ايجا
هاي اطلاعاتي  بورس اوراق جهت تسهيل پژوهش در زمينه بازار سرمايه، متغيرها معرفي شده در پايگاه

فته هاي بكار گر اين امر علاوه بر تسريع در انجام پژوهش، موجب يكنواخت شدن داده. بهادار ارايه گردد
  . گرددشده توسط پژوهشگران نيز مي
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  هاي آتي براي انجام پژوهشييپيشنهادها

رسد، به جاي استفاده از نسبت بدهي  هايي كه در ادامه نتايج پژوهش حاضر ضروري به نظر ميپژوهش
 به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به عنوان اهرم، از نسبت بدهي به ارزش بازار سهام واحد تجاري در

شود مورد بورس اوراق بهادار استفاده شود تا انگيزه فعالان بازار كه در ارزش بازار واحد تجاري نمايان مي
   مطالعه همين پژوهش در سطح هر يك از صنايع مختلف، بدان سبب كه . تحليل و بررسي قرار گيرد

هاي گي خلق جريانهاي نقدي صنايع مختلف ثابت و يكسان نيست و ويژگي هر صنعت در چگونجريان
هاي ديگر  تامين  شود از شاخصهمچنين  توصيه مي. نقدي بر مبناي منابع مالي تامين شده تاثيرگذار است

 توبين بدليل در نظر  Qهاي كوتاه مدت و بلندمت، هاي جريان نقد عملياتي به بدهيمالي مانند نسبت
ساختار اين نسبت مالي كه توسط پرفكت و وايلس ها در هاي بلندمت، كوتاه مدت و كل داراييگرفتن  بدهي

Perfect and Whiles, 2004) (هاي نقدي، مورد و اهرم عملياتي با بيان اثر آنها بر جريان تحليل شد
      هاي پژوهش كه بايد به اشاره نمود، عدم دسترسي به اطلاعاتاز جمله محدوديت. بررسي قرار گيرد

باشد كه به همين علت وراق بهادار تهران در قلمرو زماني اين پژوهش ميواحدهاي تجاري خارج از بورس ا
شود با توجه به واحدهاي تجاري پذيرفته شده در بورس تهران مورد بررسي قرار گرفت، لذا توصيه مي

 در اين بخش از بازار عات ماليگيري بازار خارج از بورس اين پژوهش را با استفاده از اطلاساماندهي و شكل
  .مورد تحليل قرار گيردرمايه بررسي شود تا شرايط واحدهاي تجاري در اين بازار نيز س
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  :منابع و مأخذ

تأثير نحوه ي ارايه ي صورت جريان وجوه نقد بر قضاوت هاي و ، ) 1385(وردي يداله   تاري .1

  .درس تصميم گيري هاي سرمايه گذاران حرفه اي ، رساله دكتري حسابداري ، دانشگاه تربيت م
، بررسي رابطه بين ساختارسرمايه با صورت جريان وجوه نقد گروه صنايع ) 1382( جمالي فاطمه   .2

 .نامه كارشناسي ارشد ، دانشگاه الزهراء   غذايي بورس اوراق بهادار تهران ، پايان

 تخمين تابع تقاضاي پول و بررسي ثبات آن در ،) 1386 (شريفي رناني حسين حميد و شهرستاني  .3
   .83تحقيقات اقتصادي دوره  ،راناي

فصلنامه پژوهش هاي مالي ، سال اول ،  ، ، معماي ساختار سرمايه)  1373( عبداله زاده ، فرهاد   .4
  .شماره دوم 

بررسي رابطه همبستگي ميان نسبت هاي مالي مبتني ) 1387(لشگري ، زهرا و جعفري حميد رضا  .5
  .40، حسابرس شماره "ريان وجوه نقد بر ترازنامه و نسبتهاي مالي مبتني بر صورت ج

، بررسي نحوه توزيع نسبت هاي مالي در واحدهاي ) 1388(محمود آبادي حميد و الهه برزگر   .6
تجاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ، مجله پيشرفت هاي حسابداري ، دوره اول ، شماره اول ، 
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