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  مقدمه -1
 توجـه  مـورد  ديربـاز  از تجـاري  واحـد  غيرمالي و مالي هايفعاليت بر آن تأثير و سرمايه ساختار

 )اهـرم مـالي  ( ةسـرماي  ساختار بيني پيش پي در تجاري واحدهاي. است بوده پژوهشگران از بسياري
 واحـد  مديران رهگذر اين در؛ زيرا هستند بلندمدت و مدت ميان مدت، كوتاه هاي دوره براي هدف
 و ريـزي  برنامـه  هـدف ة سـرماي  ساختارن درنظرگرفت با را خود راهبردي تصميماتتوانند  مي تجاري
 سـودآوري،  نظيـر ، هـايي سياست بر آن تغييرات و سرمايه ساختار تأثير ميزان به دستيابي .كنند اجرا

  ).1388پور،  ستايش و جماليان(يي دارد والا اهميت نقد وجه ايجاد قدرت فزوني و توليد افزايش
ند ثروت سهامداران خود را افزايش دهند و براي اين منظور كوش ميها تمامي شركت ،در عمل

در راه تعيين ساختار مطلوب سرمايه با  .ها و ساختار سرمايه مشخص شودييبايد بهترين تركيب دارا
كه با انجـام كـار    است رم در فيزيك گرفته شدهاه ةمفهوم اهرم از ايد. شويممفهوم اهرم مواجه مي

هـاي مـالي و اقتصـادي مـرتبط     شده در محيط كارگيري نسبي نيروي انساني به كار گرفته نهايي با به
جهـت افـزايش ثـروت     ثابـت در  ةها و وجوهي اسـت كـه هزين ـ  استفاده از دارايي ةاهرم نتيج .است

  ).1387اسدي بيگلرزاده، (كند  سهامداران ايجاد مي
اي در ساختار سـرمايه  و استفاده و جايگاه ويژه استمفاهيم مالي  ينتر مفهوم اهرم يكي از مهم

دهد و هرچه ميزان بـدهي  شركت نشان مي ةاهرم مالي نسبت بدهي به سهام را در بافت سرماي .دارد
روت افــزايش ثــ ).1378قربــاني، (در ســاختار ســرمايه بيشــتر باشــد اهــرم مــالي بــالاتر خواهــد بــود 

يكي از مسائلي است كه بايد هنگـام تـأمين مـالي مـدنظر      ،هاسهامداران از محل اهرم ناشي از بدهي
سـرمايه   ةيافتن به تركيب بهين ـن امور مالي در پي دستامتخصص .ها قرار داشته باشدمديران شركت

  ).1377دلاوري،(را به حداكثر برسانند  تبع آن ثروت سهامداران هستند تا ارزش شركت و به
واحد تجاري، پژوهش حاضـر تـأثير جريـان     ةمنظور يافتن بهترين ساختار سرماي، بهترتيباينبه

در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شده يرفتهپذ يها بر ساختار سرمايه در شركت را وجوه نقد عملياتي
  .كندبررسي مي

  پژوهشمباني نظري و ادبيات  -2
كننـد؟  اين اهداف حركـت مـي   يسو ها با چه سرعتي بهها اهداف اهرمي دارند؟ آنآيا شركت

ساختار سرمايه تا چه حدي مـورد توجـه    رو هستند؟ هبراي دسترسي به اين اهداف با چه موانعي روب
گيرنـد؟ آيـا آنـان از    ساختار سرمايه را در نظر مي دهندة يلتركيب عوامل تشك هاهاست؟ آيا آن آن

  واقف هستند؟ ،مان حداكثرسازي ثروت سهامداران استها كه ه اين طريق به هدف غايي شركت
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تصـميماتي اسـت كـه مـديران      ينتـر  تـرين و مهـم  برانگيـز انتخاب ساختار سرمايه يكي از بحث
بـر ظرفيـت    تـأثيراتي تواند تغييرات اهرم مالي مي ؛ به عبارتي،رو هستندواحدهاي تجاري با آن روبه

و تصميمات استراتژيك و سرانجام ثـروت سـهامداران    گذاري يهسرمايه، سرما ةمالي، ريسك، هزين
  ).2011، 1ياژنگ و ك(داشته باشد 
هـايي بـراي افـزايش تـأمين مـالي خـارج از شـركت        گذاري سودآور انگيزههاي سرمايهفرصت

. انتخاب بين انتشار اوراق بدهي يا سـهام تعـديل شـود    يلةوس تواند بهو اهرم مالي مي آوردميفراهم 
 گذاري يههاي سرماوجوه نقد را به فرصت معمولاً ،رو هستندكه با مازاد وجه نقد روبهي يهاشركت

اهـرم مـالي   . كنندو سرانجام مازاد وجه نقد را بين سهامداران توزيع مي دهندميسودآور اختصاص 
ييـر  سهام يا توزيع نقدي بين سـهامداران تغ  يدبازخر ،انتخاب بين بازپرداخت بدهي يلةوس تواند بهمي
ها وجوه نقد خارجي را شركت قطع نظر از اينكه شركت يافتة جريان وجوه نقد عملياتي تحقق. يابد

شـركتي را بـا    ،بـراي مثـال  . تواند بر تعديل اهرم مالي تأثير بگـذارد  ند، ميكنيا توزيع دهند افزايش 
آن . نظـر بگيريـد  خارجي در  ةهاي بالاي دسترسي به بازارهاي سرمايهدف ثابت و هزينه مالي اهرم

در سـال اول جريـان وجـه نقـد     . كنـد سطح هـدف شـروع مـي    پايينشركت فعاليت خود را با اهرم 
در سال بعدي جريـان وجـه   . گذاري كمتري داردهاي سرمايهآن نزديك صفر و فرصت يافتة تحقق

اگـر  . كنـد گـذاري ارزشـمند افـت مـي    نقد آن به كمتر از مقدار وجه نقد لازم براي فرصت سرمايه
هاي معاملات باشد، اين شركت بـه احتمـال زيـاد اهـرم     دسترسي به بازارهاي خارجي مستلزم هزينه

  .)2012، 2فالكندر و ديگران( خود را در سال دوم تعديل خواهد كرد
جريان وجه نقد از منابع مهم و حياتي در هر واحد اقتصادي اسـت و ايجـاد تـوازن بـين وجـوه نقـد در       

وجـه نقـد از طريـق     .عامل سلامت اقتصادي هر واحـد تجـاري اسـت    ينتر كت مهمدسترس و نيازهاي شر
شود و براي اجراي عمليات، پرداخت سود، عمليات عادي و ساير منابع تأمين مالي به واحد تجاري وارد مي

  ).1382دستگير و خدابنده، (رسد ها و گسترش واحد تجاري به مصرف ميبازپرداخت بدهي
ها، مديران بسزاي جريانات نقدي در موفقيت واحدهاي تجاري و ضرورت بقاي آنبه دليل اهميت 
كننـد؛ بـه عبـارتي،    مـي هاي جديد مالي اسـتفاده  جريان نقد عملياتي در تحليل يژهو از جريان وجه نقد به

 .گيـرد ريزي مالي مورد توجه خاص آنان قـرار مـي  يكي از اجزاي لاينفك برنامه منزلة  به جريانات نقدي
توان به جريان گردش خـون در  كه جريان نقدي در واحدهاي اقتصادي را مي دارداين امر چنان اهميتي 

گذاران و اعتباردهندگان براي اتخاذ تصميمات مديريتي خود بـه  سرمايه ،از سوي ديگر .بدن تشبيه كرد
هـاي  ربوط بـه جريـان  اطلاعات م يسازمان مند هستند و از ديد برون جريانات نقدي واحد اقتصادي علاقه

                                                                                                                                        
1. Zhang and Cai 
2. Faulkender et al 
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نفـع   هـاي ذي گيـري اقتصـادي گـروه   هاي نقدي عملياتي مبناي مناسبي براي تصميمجريان ويژه نقدي به
  ).1382مدرس و ديانتي ديلمي، ( آورد يبراي سازمان فراهم م

تعيـين تركيـب سـاختار     خصـوص در اين . هاستن از اهداف اصلي بنگاهابهبود ثروت سهامدار
وجود . هاستمديران اين بنگاه ةهاي عمداز نگراني ،ن دارداسرمايه و ارتباطي كه با ثروت سهامدار

دليل وجود مزيـت ماليـاتي موجـب افـزايش سـود حسـابداري و       ها بهبدهي در ساختار مالي شركت
هـاي بهـره و احتمـال    هزينـه دليل وجـود  بههمچنين، . دشو تبع آن افزايش نرخ درآمد هر سهم مي به

تعهدات در سررسيد، امكان افزايش ريسك مـالي و در نتيجـه كـاهش قيمـت بـازار       نكردن بهعمل
فعاليـت واحـدهاي تجـاري     ةگسـترش دامن ـ  .آوردتبع آن كاهش بازده سهام را فراهم مي سهام و به

منابع مالي . امكان تأمين داردآورد كه از منابع دروني و بيروني وجود مي نيازهاي مالي جديدي را به
دار و حقوق صـاحبان   هاي بهرهمنابع بيروني شامل بدهي. ستهادروني شامل سود انباشته و اندوخته

سرمايه و ميزان بهره يـا سـود تقسـيمي آن، منـافع و      ةاستفاده از منابع بيروني از نظر هزين. استسهام 
  ).1388نيا و رحيمي دستجردي،  ايزدي(دارد مخاطراتي 

 ةوام، هزين ـ ةنخست آنكـه بهـر  . قوت است ةدار چندين نقطهاي بهرهتأمين سرمايه از محل وام 
اگـر نـرخ    يـژه و مؤثر وام كاهش يابد و بـه  ةشود كه هزينمالياتي است و همين امر باعث مي پذيرفتة

ان سـهام  دارنـدگ . تـأمين مـالي آن باشـد    ةكارگيري اين منابع بيش از نرخ هزين بازدهي حاصل از به
عادي به اين دليل كه نرخ بهره و اصل بدهي بلندمدت، ثابت و مشـخص اسـت الزامـي ندارنـد كـه      

 يدهندگان حـق رأ  ند و سرانجام به اين دليل كه وامكندهندگان را نيز در اين سود اضافي سهيم  وام
  ).همان(ند كنتوانند با پول كمتر كنترل بيشتري بر شركت اعمال سهامداران مي دارند،

  پژوهشپيشينة  -3
بـر تـأثير    »تأثير جريان وجوه نقد بر تعديلات اهـرم «ي با عنوان پژوهشطي  ،)2012(و همكاران  فالكندر

 يافته كه جريان وجوه نقد عملياتي تحقق به اين نتيجه رسيدند ،هاي معاملاتي بر تعديلات اهرم شركتهزينه
هاي جريـان وجـه نقـد    ويژگي ،همچنين؛ كندنهايي كم فراهم مي ةهايي را براي تعديل اهرم با هزينفرصت

  .گذاردمي بلكه بر سرعت تعديل اهرم هدف نيز تأثير ،تنها بر اهرم هدف نه
در را بين اهرم مالي و جريان وجه نقـد   ةرابط كنندة ييني عوامل تعپژوهشدر ) 2012( 1ييچوو موستافا 
مثبت بين جريان وجه نقد و اهـرم تحـت    ةرابط پژوهشدر  نانآ. بررسي كردندمالزي  ةتوسع كشور درحال
  . يافتندتئوري ترجيحي  طبقمنفي بين جريان وجه نقد و اهرم را  ةو رابط يده تئوري علامت

                                                                                                                                        
1. Mustapha and Chyi 
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بين اهرم و جريان وجه نقد وجود نـدارد و   داري يمعن ةهيچ نوع رابط ،دهدنشان مي نانآ ةمطالع
توسعه، تأثير سـهولت   ي سبك تأمين مالي در كشورهاي درحالهااين استنباط شايد ناشي از تفاوت
در مالي شركت در صدور بـدهي جديـد    يريپذ كمتر يا انعطاف ةدسترسي به وجوه خارجي با هزين

ثابـت مشـهود شـركت و    هاي ييدارا كه يدرحال ؛وجوه خارجي مدنظر باشد ها بهآن وابستگي برابر
ة گذاري شـركت بيـانگر رابط ـ  تأثير نگذاشته، سرمايه شده بر سطح اهرم شركت سود سهام پرداخت

درواقـع سـودآوري، نقـدينگي و    . اسـت كوچـك   ةدر گروهي با انداز فقطمثبت محسوسي با اهرم 
  .ندهستكليدي براي اهرم  يا كننده بيني يشرشد شركت پ

 ها چه زماني تعديلاتي در اهـرم مـالي خـود، در   شركت«ي با موضوع پژوهشدر ) 2008( 1يونبا
ها با عدم تعـادل جريـان   زماني كه شركتبه اين نتيجه رسيدند،  »دهندراستاي اهرم هدف انجام مي

 .مواجه شوند، ساختار سرمايه به احتمال زياد تعديل خواهـد شـد  ) كسورات يا مازاد مالي(وجه نقد 
راسـتاي  هـا در  كند شركتشواهدي است كه بيان مي ،رساندچيزي كه اين استدلال را به اثبات مي

سـرعت سـاختارهاي    مقابله با اثـرات هركـدام از تغييـرات ارزش سـهام يـا سـود و زيـان انباشـته بـه         
كسري يـا مـازاد   (با عدم تعادل جريان وجه نقد  بيشترها شركت. كنندخود را تعديل نمي اي يهسرما
اي ر سـرمايه آورد كه ساختاها پديد مي شوند و اين شرايط فرصت مناسبي براي آنمواجه مي) مالي

  .ندكنهاي معاملاتي كمتري تعديل خودشان را با هزينه
هايي با مـازاد مـالي درجهـت    هاي معاملاتي نامساعد براي سهام بيش از بدهي باشد، شركتاگر هزينه 

بالاي بازخريـد، بـه كـاهش     هاي ينهحفظ ظرفيت بدهي براي تأمين نيازهاي مالي آتي و براي اجتناب از هز
نامتقـارن   ممكـن اسـت  هـدف   ةتعديل در راستاي ساختار سرماي ،بنابراين. بدهي نسبت به سهام تمايل دارند

جهـت حفـظ ظرفيـت     يژهو به. ها مكرراً انحرف مثبت و منفي از نسبت اهرم هدف دارندشركت زيرا ؛باشد
زمـاني كـه    از ،لي زير سطح هدف قـرار داشـته باشـد   بدهي براي تأمين مالي نيازهاي آتي زماني كه اهرم ما

  .دربر خواهد داشت يا بالاي هدف قرار دارد، تعديل آهسته
هـاي اسـپانيايي   هـاي تعـديل در شـركت   ارتباط بين هزينـه  تحليلبه ) 2011( 2سوگروبو  يوراب

جريان وجه كه پيامدهاي  كردنداستدلال  گونهاين نانآ. پرداختند كه از اهرم هدف دور بوده است
 نـان آنتـايج  . استهاي تعديل بر روي تغييرات ساختار سرمايه اهميت هزينه كنندة ييننقد شركت تع

هاي فرا اهرمي و هم هم شركت(هاي عمومي اسپانيايي هايي كه شركتدر طول سال دهد،نشان مي
 ة، بـا فاصـل  انـد ، تغييراتي در تصميمات تأمين مـالي خودشـان اعمـال كـرده    )هاي زير اهرمي شركت

هـايي بـا جريـان وجـه نقـد      شركت در مقايسه باجاري و هدف  ةبيشتري بين ساختار سرماي دار يمعن
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يافتنـد كـه   در هـا آنبرآن، مسـتقل از سـطح جريـان وجـه نقـد      افزون. اند پايين و متوسط مواجه شده
  .با اهرم پايين، با سرعت بيشتري است ييها شركت ازهايي با اهرم زياد  تعديل اهرم براي شركت

اي و هـاي سـرمايه  به بررسي چگونگي تأثير جريـان وجـه نقـد، هزينـه    ) 2007( 1يتمانتو  يهانك
ايـن متغيرهـا    ي،قبلتحقيقات به موازات نشان دادند،  نانآ. هاي بدهي پرداختندقيمت سهام بر نسبت

اص، تغييـرات قيمـت سـهام و كسـري مـالي بـر       طور خ به. نددارتأثير اساسي در تغييرات اهرم مالي 
كـه   ندبـه ايـن اسـتنباط رسـيد     ناناما در مقايسه با نتايج قبلي، آ ؛گذارنديرات اهرم مالي تأثير مييتغ

. گيرنـد صورت نسبي شكل معكوس به خود مي ها به موجود، آن يراتتر از تأثهاي طولانيحول افق
-ها تأثير عميقي بر ساختار سرمايه مـي  ربوط به شركتاگرچه رخدادهاي م ،دهداين نتايج نشان مي

نسبت بـدهي گـرايش دارنـد كـه در      يسو ها به حركت به آن ةگذارد، در طول زمان ساختار سرماي
  .هستند 2ساختار سرمايه ةتوازن با تئوري موازن

عملكرد عملياتي  خصوصمحتواي اطلاعاتي تغييرات اهرم مالي را در) 2008( 3يمپرو  يميترود
بـه   يـت، مورد آزمون قرار دادند و درنها) شد يجريان وجوه نقد عملياتي ارزيابي م باكه (ها شركت

اين نتيجه دست يافتند كه اين متغير داراي ارزش مربوطي بيش از سود، جريانات نقـدي عمليـاتي و   
به اين نتيجه رسـيدند   نناآ ،همچنين. اقلام تعهدي حسابداري شركت براي تشريح بازده سهام است

كه بين تغييرات اهرم مالي با تغييرات در سود و تغييرات در جريان وجوه نقد عمليات ارتبـاط قـوي   
  .وجود دارد داري يمنفي و معن
، دريافتند »هاي معاملاتي و تعديلات اهرم ماليهزينه«ي با عنوان پژوهشدر ) 2011(و همكاران  فالكندر

جريـان وجـه نقـد شـركت و     . نـد دارهـاي متغيـر معـاملاتي    هاي ثابت و هم هزينـه تعديلات اهرم هم هزينه
انحراف آن از اهرم هـدف، بـه تصـميمات اتخاذشـده در چگـونگي دسترسـي بـه بازارهـاي سـرمايه تـأثير           

هـا   هاي ثابت دسترسي به بازارهـاي خـارجي تحـت پوشـش قـرار گرفتنـد، شـركت       وقتي هزينه. گذارد مي
هاي فرا اهرمي و زير اهرمي مزاياي شركت .شوندهدف تعديل مي مالي به اهرم) ناقص طور اما به(سرعت  به

نشـان دادنـد تصـميمات تعـديل، بـه       نـان سـرانجام، آ . نددارنسبت اهرم هدفشان  يسو متفاوتي از حركت به
تعـديل  هاي صورت كلي، از ارتباط هزينهبه آناننتايج . شرايط بازار و محدوديت مالي شركت بستگي دارد

  .كندو اهرم هدف در اتخاذ تصميمات اهرم شركت دفاع مي
نشـان   »تئوري سرعت تعديل ساختار سـرمايه «ي با عنوان پژوهشدر  ،)2008( 4ينزهانكو  يفلانر

 دهـد؛ را انعكـاس نمـي  سطح نسبت بـدهي مطلـوب    فقط  ،تصميمات ساختار سرمايه درواقعدادند، 
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هاي تعديل ايـن مقـادير را بـه سـطح مطلـوب      ف و هم هزينههاي انحراف از اهرم هد بلكه هم هزينه
جايي قيمـت سـهام و    ههاي تأمين مالي خارجي، جابهاي تجديد توازن به هزينههزينه. گيرددربر مي

مثـل   يي،هـا  مزاياي دسترسي به اهـرم هـدف بـا مؤلفـه     كه يمادام .هاي مالي بستگي داردمحدوديت
 .گيرد فرايند تعديل ساختار سرمايه شكل مي، كندير پيدا ميبالقوه و مقادير مالياتي تغي ةهزين

دريافـت   »تمركز مالكيت و تعـديلات سـاختار سـرمايه   «ي با عنوان پژوهشطي ) 2010( 1يكاسب
هايي با سهامداران سرعت تعديل براي شركت ي دارند وهاي اروپايي اهرم هدف متفاوتكه شركت
  .تر استبزرگ پايين
 را بهينـه  ةعوامل مؤثر بر سرعت تعديل در راستاي ساختار سرماي) 2011( 2يموخرجو  ماهاكود

بررسي كردند و نشان  2007-2008و  1993-1994مالي  ةشركت توليدي هندي براي دور 891بين 
، مالكيـت و شـرايط   درمانـدگي مـالي   ةتأمين مالي خارجي هزين ةهاي مالي، هزينمحدوديتدادند، 

 .هدف دارد ةبر سرعت تعديلات در راستاي ساختار سرماي اريد يكلان اقتصادي تأثير معن

شركت بورسي بمبئي  963بر اهرم مالي بين  يرگذاربه بررسي عوامل تأث) 2010( 3سزو  ينگانياس
معكوس بين رشد شركت،  ةبيانگر رابط پژوهشهاي يافته. پرداختند 2004-2008زماني  ةبراي دور

شـركت و   ةهمبسـتگي مثبتـي بـين انـداز     كـه  يدرحال ؛نقدينگي و نرخ پوشش بهره با اهرم مالي بود
  .شداهرم مالي مشاهده مي

چگونگي تأثير انتشار يا بازخريد اوراق قرضه و سهام را بر تعديل سـاختار  ) 2004( 4يميانهاواك
برخلاف صدور يا تقليل بدهي، صـدور و بازخريـد    ،داو نشان دا. سرمايه به اهرم هدف بررسي كرد

هـايي كـه   حتـي شـركت   رو، يـن ازا. بر ساختار سرمايه نداشته است يسهام تأثير ثابت و ماندني مهم
  .توانند درگير تنظيم بازار سرمايه شوندمي ،بدهي هدف داشته باشند ةدرج
هـا بـه تغييـر ارزش سهامشـان بـه سـبب        شـركت  ،ي نشـان دادنـد  پژوهش ـطـي  ) 2005( 5رابـرت و  يلر
  .دهند سال به دنبال تغيير واكنش نشان مي 4الي  2هاي قيمتي يا صدور سهام با تعديل اهرم مالي طي  شوك

اثرگذار و منفي تغييرات اهرم مالي شـركت   يراتتأث دربارةي پژوهشطي ) 2011( ايكو ژنگ 
كـه   ييهـا  دست يافتند كه تأثير منفي بر روي شركتبه اين نتيجه  نانآ. بر قيمت سهام بحث كردند

  .است تر يقو ،اهرم مالي بالايي دارند
. انجـام داد  »اثـر افـزايش اهـرم مـالي بـر مـديريت سـود       «پژوهشـي بـا عنـوان    ) 2007( 6ينكجل
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متغيرهاي مستقل اين پژوهش شامل اهرم مالي، جريان نقدي آزاد و رشد شركت است كه تأثير آن 
بـين ميـزان مـديريت سـود      ،دهـد او نشان مـي  پژوهشهاي يافته. است شدهبر مديريت سود آزمون 

 ةكه طـي دور  ييها آن در مقايسه با ،شوندرو ميبا افزايش اهرم مالي روبه يجتدر هايي كه به شركت
  .وجود دارد داري يتفاوت معن ،اند هداشتمشابه همواره اهرم مالي زيادي 

 يهـا  شـركت  يبر تغييرات اهرم مـال را تأثير عوامل مؤثر و اطلاعات تأخيري ) 1386( يحشمتو  ينماز
بـين سـودآوري،   ، دهدنشان مي نانآنتايج تحقيق . بررسي كردنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتهپذ

 ةرابط ـ يههاي شركت با سـاختار سـرما  سهام، كسري مالي و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي بازده
آن  يرتـأث  يداريو پا استاين رابطه درخصوص سودآوري از قوت بالايي برخوردار . معناداري وجود دارد

تا دو سال ادامه  يبر اهرم دفتركسري مالي نيز تأثير آن  دربارةهمچنين، . يابدبا اهرم بازار تا دو سال ادامه مي
امـا نسـبت ارزش بـازار بـر ارزش دفتـري       اسـت؛ تأثير بازده سهام بر اهرم دفتري تا يك سال پايدار . يابدمي

و تـأثير آن بـر    داردبر اهرم بـازار و اهـرم دفتـري     يمدت كه تأثير كوتاه استهاي شركت تنها متغيري دارايي
  .كندهاي ديگر تسري پيدا نميدوره

انجـام   »گـذاري بررسي تأثير اهرم مالي بـر سـرمايه  «ي با عنوان پژوهش) 1389( يزدانيو  نوروش
گـذاري  بين اهرم مـالي و سـرمايه   داري يمنفي و معن ةرابط ،دهدآمده نشان مي دست نتايج به  .دادند

از  تـر  يبـا فرصـت رشـد كمتـر، قـو      ييها همچنين، ارتباط اهرم و سرمايه براي شركت. برقرار است
  .هايي با فرصت رشد بيشتر استشركت
عوامـل مـؤثر بـر بافـت سـرمايه و      «ي بـا عنـوان   پژوهش ـطـي  ) 1387( يمرمرچ ـو  ينينـائ  يجلال
شركت و قدرت مديران بر اهـرم   ةهاي رشد، اندازبه اين نتيجه رسيدند كه فرصت »اهرم يها نسبت

. داردنفـي قـوي بـر اهـرم مـالي      ميـزان سـوددهي گذشـته اثـر م     كـه  يدرحـال  ؛مالي تأثير مثبت دارد
سپاري شركت و نوسانات درآمدي آن در بلندمدت بر روي اهـرم مـالي اثـر     قدرت وثيقه ،همچنين

  .مدت اثر منفي دارند مثبت و در كوتاه
 شـده  يرفتـه هـاي پذ تأثير استفاده از اهرم مالي را بر بازده سهام شركت ،)1375( يپور غرب يملك

د و به اين نتيجه دست يافت كردر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ضريب همبستگي بررسي 
  .كه اهرم مالي بر بازده سهام هر سهم شركت تأثير نداشته است

به اين سؤال جواب دهد كه آيا جريان وجـوه نقـد عمليـاتي     كوشد ميحاضر  پژوهش ،بنابراين
آيـا  و  آيا جريان وجـه نقـد عمليـاتي بـر اهـرم مـالي تـأثير دارد؟        د؟بر تعديلات اهرم مالي تأثير دار

  جريان وجه نقد عملياتي بر سرعت تعديل اهرم مالي تأثير دارد؟
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  پژوهش يها هيفرض -4
  .جريان وجه نقد عملياتي بر تعديلات اهرم مالي تأثير دارد: اول ةفرضي
  .جريان وجه نقد عملياتي بر اهرم مالي تأثير دارد: دوم ةفرضي

  .اهرم مالي تأثير دارد يلاتسرعت تعد جريان وجه نقد عملياتي بر: فرضية سوم

  پژوهش شناسي روش -5
اسـت؛   توصـيفي و تحليلـي  آن روش اسـتنتاج   و  هـدف كـاربردي   نظـر از پـژوهش روش كلي 

 شده يرفتههاي پذتعدادي از شركت ،ايناساس بر. استپس رويدادي  پژوهشطرح  ازنظر همچنين،
تـا   1382هـاي  در طـول سـال   هاي مربوط به آنو داده اندشدهدر بورس اوراق بهادار تهران انتخاب 

گيـري براسـاس   نمونه .افزار اكسل انجام شده است و محاسبات لازم از طريق نرم يآور جمع ،1391
  :است بودهحذف سيستماتيك و با اعمال شرايط زير 

مـورد مطالعـه تغييـر     ةشـركت در دور  پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفندماه باشـد و ـ 
  .سال مالي نداشته باشد

 .نماد معاملاتي شركت به تابلوي غيررسمي بورس منتقل نشده باشدـ 

نماد معاملاتي شركت فعال و بيش از شش ماه در بـورس اوراق بهـادار تهـران متوقـف نشـده      ـ 
 .دباش

 .مورد پذيرش بورس اوراق بهادار قرارگرفته باشند ،1382هايي كه قبل از سال شركتـ 

  .مورد مطالعه در دسترس باشد ةاطلاعات مالي شركت در دورـ 
در بورس اوراق بهادار تهـران   شده يرفتهشركت پذ 83هاي فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

  .دشانتخاب  پژوهش ةنمون رايب
هـاي نقـدي ورودي و خروجـي ناشـي از     شـامل جريـان  ايـن جريـان    :نقـد عمليـاتي  جريان وجوه 

 هـا  بخـش است كـه براسـاس سـاير    ) هاي اصلي و مستمر مولد درآمد عملياتيفعاليت(عملياتي  هاي يتفعال
قابـل ارتبـاط بـا سـاير طبقـات       يمطور مستق به يتاًهاي نقدي است كه ماهو نيز آن دسته از جريانشده  يل تعد

 ينقـد  هـاي جريـان  بخشصورت مستقيم از  اين متغير به. هاي نقدي صورت جريان وجوه نقد نباشدجريان
  .است و متغير مستقل استصورت جريان وجوه نقد شركت قابل استخراج  ياتيعمل

 ست و در اينشود كه شركت به آن متكي ااطلاق مي اي اهرم مالي به مقدار بدهي: اهرم مالي
هـا تعريـف   ها به ارزش دفتري كـل دارايـي  صورت نسبت ارزش دفتري بدهي اهرم مالي به پژوهش

  .اين متغير وابسته است .شودمي
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 t-1به سال  t تغيير اهرم شركت از سال :1تعديلات اهرم مالي

هـا در پايـان سـال مـالي     كـه شـركت  است اقدامي  به معناي تعديل :سرعت تعديل اهرم مالي
سـرعت  ). 1384نـوروش و حيـدري،   (دهنـد  هاي مالي انجـام مـي  اقلام صورت ةگزارش ماند براي
. كننـد خود را در راستاي اهرم هدف تعـديل مـي   ةها ساختار سرماييعني سرعتي كه شركت ،تعديل

 پـژوهش  ةمـدل رگرسـيوني در طـول دور    با اسـتفاده از سرعت تعديل اهرم ابتدا اهرم  ةبراي محاسب
آمـده اهـرم هـدف     دسـت  ضرايب بـه  ا استفاده ازسپس ب. شودو ضرايب آن محاسبه مي دهشبرازش 

  .شودميشركت محاسبه  براي هر سال
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ܜ,ܑۺ .آيدها به دست ميها به كل دارايياهرم مالي شركت كه از نسبت كل بدهي:   
هـا بـه   بهره و ماليات بر كل دارايـي سودآوري شركت كه از نسبت سود قبل از : ିܜ,۴ܑ۽܀۾

  .آيد دست مي
صـورت نسـبت مجمـوع ارزش     نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري دارايـي كـه بـه    : ିܜ,۰ܑۻ
  .شودها محاسبه ميجمع دفتري كل دارايي بر يه ها و ارزش بازار سرما دفتري بدهي

ه از طريـق تقسـيم اسـتهلاك    هـاي ثابـت مشـهود و نامشـهود ك ـ    استهلاك دارايي: ିܜ,ܑ۾۲۳
 .آيدبه دست مي ها ييهاي ثابت بر كل دارادارايي

  .آيدهاي شركت به دست ميشركت كه از لگاريتم طبيعي دارايي ةانداز: ିܜ,۳ܑ܈۷܁
  .آيدها به دست ميهاي ثابت به كل داراييدارايي ثابت مشهود كه از نسبت دارايي: ି࢚,۵ۼۯ܂
هـا بـه   به كل دارايي ها ينهصورت نسبت اين هز و توسعه كه به پژوهشهاي هزينه: ିܜ,۲ܑ&܀

  .و توسعه برابر صفر خواهد بود پژوهش ةآيد و در صورت نبود هزين  يدست م
خواهد بود و در غير  1و توسعه صفر باشد، برابر  پژوهشهاي اگر هزينه :ିܜ,ܑܕܝ۲_۲&܀

  .خواهد بودصورت برابر صفر اين
  :شودصورت زير محاسبه مي سپس سرعت تعديل اهرم در راستاي اهرم هدف به

سرعت تعديل اهرم در راستاي اهرم هدف=اهرم هدف  -اهرم سال قبل  

  آزمون فرضيات و متغيرهاي كنترلي ةنحو -7
شـاخص   i( شـود زيـر اسـتفاده مـي    يونيرگرس ـ ةهـاي چنـدمتغير  از مـدل  ها يهبراي آزمون فرض

                                                                                                                                        
1. Financial leverage adjustments 
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  :)استشاخص سال  tشركت و 
  :اول ةفرضي
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  :دوم ةفرضي
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  :سوم ةفرضي
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  :هاكه در آن
  .آيدها به دست ميها به كل دارايياهرم مالي كه از نسبت كل بدهي :,௧ܮ

ܮ ∗,௧:  شودمحاسبه مي حداقل مربعاتاهرم هدف كه از رگرسيون.  
هاي ابتداي جريان وجه نقد عملياتي كه از طريق تقسيم وجه نقد عملياتي بر كل دارايي :,௧ܨܥ

  .آيددوره به دست مي
  :اند متغيرهاي زير متغير كنترلي در مدل پژوهش در نظر گرفته شده

طور خلاصه خريد دارايي واقعي، سهام، اوراق قرضـه،   به ؛گذاري شركتنمايانگر سرمايه: ࢚,ࡵ
با هدف كسب سود سهام يا افزايش ... گذاري مشترك و اقساط قابل وصول، سهام صندوق سرمايه

 گـذاري  يهسـرما  ).251، 1384نوروش و حيـدري،  (گويند  گذاري يهرا سرما) يا هر دو(قيمت بازار 
  . آيدهاي ابتداي دوره به دست ميبر دارايي هاي ثابتشركت از نسبت تغيير در دارايي

از نسـبت   اسـت و گـذاري شـركت   هـاي سـرمايه  كيو توبين كه نشانگر رشد و فرصت: ିܜ,ܑۿ
هاي شركت تقسيم بر ارزش دفتري مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي

  .آيدها به دست ميكل دارايي

دآوري شركت كـه معيـاري اسـت كـه ظرفيـت سـودده بـودن فعاليـت         نشانگر سو: ܜ,۴ܑ۽܀۾
هـا بـه   سودآوري شركت از نسبت سود قبل از بهره و ماليات بر كل دارايي. دهدشركت را نشان مي

  .آيددست مي

هـايي كـه داراي ماهيـت    آن دسـته از دارايـي  . است نمايانگر دارايي ثابت شركت: ܜ,۵ܑۼۯ܂
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مالي بـه وجـه    ةشوند و معمولاً در طول يك دورن عادي تجاري لازم ميدائمي هستند كه در جريا
دارايي ثابت مشـهود شـركت از نسـبت     ).1384نوروش و حيدري، (شوند نقد تبديل يا مصرف نمي

  .آيدها به دست ميهاي ثابت به كل داراييدارايي

هـاي  نقدينگي به توانايي يـك شـركت در پرداخـت بـدهي     .است نشانگر نقدينگي شركت: ࢚,ࡳࡵࡸ
بـه وجـه نقـد هسـتند       تبديل يعاً قابلشود كه سرهايي گفته ميجاري خود با استفاده از وجوه و ساير دارايي

هـاي  ها بر بدهيهاي جاري منهاي موجودينقدينگي شركت از تقسيم دارايي). 1384نوروش و حيدري، (
  .آيدجاري به دست مي

شده كه از طريق سود سهام نقـدي بـر سـود خـالص طـي دوره بـه        سود سهام پرداخت: ܜ,ܑ܄۲۷
شـود  كـه بـه سـهامداران پرداخـت مـي     اسـت  از عايدات يك شركت سهامي  يبخش ،آيددست مي

  ).1384نوروش و حيدري، (

  .آيدهاي شركت به دست ميشركت كه از لگاريتم طبيعي دارايي ةانداز: ࢚,ࡱࢆࡵࡿ

هـاي  هاي ثابت مشهود و نامشهود كه از طريق تقسيم استهلاك دارايياستهلاك دارايي: ࢚,ࡼࡱࡰ
 .آيدها به دست مي ثابت بر كل دارايي

  .رگرسيونمدل شيب : ࢻ
  .است) مانده باقي(جزء اخلال : ࢚,∋

  ي پژوهشها داده تحليل -8
 آمار توصيفي-8-1

  .نشان داده شده است 1در جدول  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي 
اهـرم   درصـد  4/52طور متوسط از  هاي قرارگرفته در نمونه، بهشركت 1با توجه به نتايج جدول 

طور ميانگين تعديل اهـرم نزديـك بـه     هاي قرارگرفته در نمونه بهشركت ،همچنين. كننداستفاده مي
بوده و  879/0و كمترين آن  236/0بيشترين سرعت تعديل اهرم در راستاي اهرم هدف . صفر دارند

  .تعديل اهرم دارند -386/0طور ميانگين سرعت  هاي نمونه بهشركت
 پژوهش يها توصيفي داده يلتحل :1جدول 

  ماكزيمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانگين  متغير
  949/0  103/0  181/0  524/0  اهرم

  480/0  - 437/0  122/0  005/0  تعديلات اهرم
  236/0  - 879/0  156/0  - 386/0  در راستاي اهرم هدفسرعت تعديل اهرم 

  532/9  - 084/4  196/2  692/0  جريان نقد عملياتي
  511/1  - 781/0  181/0  050/0  شركت گذاري يهسرما
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 :1جدول ادامه 

  ماكزيمم  مينيمم  انحراف معيار  ميانگين  متغير
  606/0  - 269/0  122/0  164/0  سودآوري شركت

  888/0  001/0  177/0  253/0  دارايينسبت دارايي ثابت به كل 
  830/5  071/0  566/0  841/0  نقدينگي شركت

  650/4  000/0  562/1  146/1  نسبت پرداخت سود
  437/18  797/9  414/1  511/13  شركت ةانداز

  841/0  0  074/0  033/0  ها يياستهلاك دارا
  121/5  301/0  992/0  623/1  گذاري يهسرما يها فرصت

  

  هاتوزيع داده ةبررسي نحو-8-2
براي آزمون فرضيه فوق . هاستبودن داده، بررسي نرمالها يهآغاز فرايند آزمون فرض براياولين مرحله 

  .ارائه شده است 2اسميرنوف استفاده شده است كه نتايج در جدول  - از آزمون كولموگوروف
  اسميرنوف -نتايج آزمون كولموگوروف : 2جدول 

 Lا
  

CF I Prof TAN LIG DIV  SIZE DEP متغير 

 Z ةآمار 87/7 36/1 57/6 04/4 39/2 03/2 58/5 44/8 95/0 12/1 91/0

  يدار يمعن 00/0 04/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 32/0 14/0 37/0

Li,t :،سرعت تعديل اهرم در راسـتاي  : تعديلات اهرم،: اهرم مالي
 سـودآوري شـركت،  Prof:  شـركت،  گـذاري  يهسـرما  I جريـان نقـد عمليـاتي،   : CFاهرم هـدف،  

TAN :،نسبت دارايي ثابت به كل دارايي LIG :،نقدينگي شركت DIV :   ،نسـبت پرداخـت سـود 
SIZE :شركت، ةانداز DEP :ها يياستهلاك دارا، Q tobint-1:  گذاري يههاي سرما فرصت. 

اهرم، تعديل اهرم (توزيع متغيرهاي وابسته پژوهش  ،دهدنشان مي اسميرنوف - كولموگوروفنتايج آزمون 
اـل پيـروي مـي     ةمتغير انداز ،و همچنين) و سرعت تعديل اهرم در راستاي اهرم هدف  .كنـد شركت از توزيـع نرم

  .گيري كرد كه مدل كلي نرمال است يجهنتتوان ، بنابراين ميدارندكه متغيرهاي وابسته توزيع نرمالي  ييازآنجا

  ستگي بين متغيرهاجدول همب-8-3
از همبستگي پيرسون اسـتفاده شـده   تحقيق  تعيين همبستگي بين متغيرهايبراي  پژوهشدر اين 

  .ارائه شده است 3در جدول نتايج آن است كه 
    

1,,  titi LL 1,
*
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1,,  titi LL1,
*
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  ماتريس همبستگي پيرسون : 3جدول   

  l CF I  Prof TAN LI
G 

DI
V 

SIZ
E 

DE
P T

l  1                 
21/0

** 
1                      

63/0
-** 01/0  1                    

CF  
07/0
-* 

47/0-
** 

08/0*  1                  

I  01/0  10/0*  10/0*  01/
0- 1               

Prof  
39/0
-** 

13/0-
** 

08/0*  03/
0- 

01/0
- 1       

TAN  02/0  01/0  08/0*  09/
0* 

41/0
** 

06/0
- 1       

LIG  
58/0
-** 

09/0-
* 

29/0
** 

06/
0- 

12/0
-** 

25/0
** 

35/0
-**  1          

DIV  01/0  05/0-  06/0  01/
0 

05/0
- 

17/0
-** 05/0  07/

0-  1        

SIZE  20/0
**  

05/0  01/0  
33/
0-

** 

09/0
*  

09/0
-*  

06/0
-  

07/
0-  

03/
0  1      

DEP 05/0  01/0-  02/0  01/
0 

09/0
* 

01/0  18/0
**  

06/
0-  

01/
0  

09/
0*  1    

Tobin  
16/0
-**  05/0  05/0  02/

0-  
08/0
*  

47/0
**  

02/0  08/
0*  

15/
0-

**  

06/
0-  

01/
0-  1  

  درصد اطمينان 99در  يدار يمعن**درصد اطمينان،  95در  يدار يمعن*

اسـت و  ) 583.0(، بيشترين همبستگي بـين اهـرم مـالي و نقـدينگي شـركت      3طبق نتايج جدول 
دار اسـت كـه معنـي   ) 0.005( تعـديلات اهـرم  و  اهرم در راستاي اهرم هدفكمترين همبستگي بين 

خطـي بـين متغيرهـاي     متغيرهاي تحقيـق نشـان از نبـود هـم    وجودنداشتن همبستگي قوي بين . نيست
  .تحقيق است

  هانتايج آزمون فرضيه-8-4
  اول ةنتايج آزمون فرضي-8-4-1

دارد تأثير  مالي  اهرم  تعديلات  بر  عملياتي  نقد  وجه    .جريان 
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  :اول از مدل زير استفاده شده است ةبراي آزمون فرضي
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  .ارائه شده است 4اول در جدول  ةآزمون مدل فرضي ةنتيج

  اول ةنتايج آزمون فرضي : 4جدول 

 t P-Value ةآمار  ضريب  نام متغير
 بررسي هم خطي

  شاخص وضعيت مقادير ويژه
  -  -  890/0  - 138/0  - مقدار ثابت

  142/1  876/0  000/0  -500/12  - 478/0 جريان نقد عملياتي
  260/1  794/0  011/0  566/2  103/0 شركتگذارييهسرما

  445/1  692/0  003/0  - 943/2  - 127/0 سودآوري شركت
  443/1  693/0  340/0  - 955/0  - 041/0  نسبت دارايي ثابت به كل دارايي

  237/1  809/0  024/0  - 260/2  - 090/0 نقدينگي شركت
  048/1  954/0  037/0  - 086/2  - 076/0 نسبت پرداخت سود

  192/1  839/0  212/0  249/1  049/0 شركتةانداز
  050/1  953/0  668/0  - 429/0  - 016/0 هايياستهلاك دارا

  355/1  738/0  847/0  - 193/0  - 008/0 گذارييهسرمايهافرصت
 F ةآمار

870/24 

Sig D-W شده يلضريب تعيين تعد  ضريب تعيين  
000/0 681/1 287/0 275/0  

 F ةآمـار  داري يارائه شده است، سطح معن 4اول كه در جدول  ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي

. است دار يبوده و كل مدل رگرسيوني معن) درصد 5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش ) 000/0(
همبستگي بـين اجـزاي    ،بنابراين ؛قرار دارد 5/2تا  5/1بين  ةدر فاصل) 681/1(دوربين واتسون  ةآمار

مقـدار   ،دهـد م خطي بين متغيرهاي مستقل و كنترلـي نشـان مـي   بررسي ه. خطاي مدل وجود ندارد
هرچقـدر شـاخص    .اسـت  15بوده و كمتر از عدد ) 142/1(شاخص وضعيت ) 876/0(ويژه برابر با 

 بينـي  يشتر و نزديـك يـك باشـد، رگرسـيون بـراي پ ـ      وضعيت كمتر و هرچقدر مقدار ويژه بزرگ
مقدار ويژه و شاخص وضعيت در وضعيتي قرار  ،دهدنتايج در جدول فوق نشان مي. تر است مناسب

  .كندمي يدئأدارند كه استفاده از رگرسيون را ت
نشـان   1از سـطح خطـاي مـورد پـذيرش بـراي ضـريب         t ةبـودن آمـار  نتايج آزمون با توجه به پـايين 

اول  ةفرضـي  ،بنـابراين . دارد داري يجريان وجه نقد عملياتي بر تعديلات اهرم مالي تأثير منفي و معن دهد، يم
از  ،دهـد نشـان مـي   پـژوهش نتـايج   ،همچنـين . رد كـرد  درصـد  95توان در سـطح اطمينـان   را نمي پژوهش
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بر تعديلات اهرم  داري يشركت تأثير مثبت و معن گذاري يهمتغيرهاي كنترلي واردشده در رگرسيون، سرما
هام تـأثير معكـوس و   داشته و از سوي ديگر سودآوري شركت، نقدينگي شركت و نسبت پرداخت سود س

متغيرهـاي   دهـد،  ينيز نشـان م ـ  شده يلضريب تعيين و ضريب تعيين تعد. بر تعديلات اهرم دارند داري يمعن
  .از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند درصد 27اند واردشده در رگرسيون توانسته

  دوم ةنتايج آزمون فرضي -8-4-2
  .تأثير داردجريان وجه نقد عملياتي بر اهرم مالي 

  :دوم از مدل زير استفاده شده است ةبراي آزمون فرضي
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  .ارائه شده است 5دوم در جدول  ةآزمون مدل فرضي ةنتيج

  دوم ةنتايج آزمون فرضي : 5جدول 

 t P-Value ةآمار  ضريب  نام متغير
 بررسي هم خطي

  شاخص وضعيت مقادير ويژه
  -  -  000/0  378/11  - مقدار ثابت

  142/1  876/0  018/0  - 376/2  - 078/0 جريان نقد عملياتي
  250/1  800/0  554/0  - 592/0  - 020/0 شركتگذاري يهسرما

  398/1  715/0  000/0  - 490/7  - 272/0 سودآوري شركت
نسبت دارايي ثابت به كل

  دارايي
175/0 -  768/4 -  000/0  696/0  436/1  

  232/1  812/0  000/0  -092/17  - 582/0 نقدينگي شركت
  048/1  954/0  025/0  - 242/2  - 070/0 نسبت پرداخت سود

  189/1  841/0  003/0  009/3  101/0 شركت ةانداز
  050/1  952/0  136/0  498/1  047/0 هايياستهلاك دارا

  319/1  758/0  007/0  - 474/2  - 117/0 گذارييهسرما يها فرصت

 F ةآمار

400/54 

Sig 
000/0 

D-W  
775/1  

ضريب
  تعيين

470/0  

  شده يلضريب تعيين تعد
461/0  

اـر ارائه شده است، سـطح معنـي   5دوم كه در جدول  ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي ) F )000/0  ةداري آم
يـوني معن ـ   ) درصد 5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش  اـر . اسـت  دار يبوده و كـل مـدل رگرس يـن   ةآم دورب
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. همبستگي بين اجزاي خطاي مـدل وجـود نـدارد    ،بنابراين .قرار دارد 5/2تا  5/1بين  ةدر فاصل) 775/1(واتسون 
شـاخص وضـعيت   ) 876/0(مقدار ويژه برابر بـا   ،دهدخطي بين متغيرهاي مستقل و كنترلي نشان مي بررسي هم

 تـر و نزديـك   هرچقدر شاخص وضعيت كمتر و  مقـدار ويـژه بـزرگ    .است 15بوده و كمتر از عدد ) 142/1(
مقـدار ويـژه و    ،دهـد نتـايج در جـدول فـوق نشـان مـي      .تـر اسـت   مناسب بيني يشرگرسيون براي پ ،يك باشد

  .كندمي ييدشاخص وضعيت در وضعيتي قرار دارند كه استفاده از رگرسيون را تأ
از سطح خطاي مورد پذيرش براي ضـريب   t ةداري آماربودن سطح معنينتايج آزمون با توجه به پايين

1 اول  ةفرضـي  ،بنـابراين . دارد داري يجريان وجه نقد عملياتي بر اهرم مالي تأثير منفي و معن ـ ،دهدن مينشا
از  ،دهـد نتـايج پـژوهش نشـان مـي     ،همچنـين . رد كـرد  درصـد  95توان در سـطح اطمينـان   پژوهش را نمي

بـر اهـرم مـالي داشـته و از      داري يشركت تأثير مثبت و معن ةمتغيرهاي كنترلي واردشده در رگرسيون، انداز
ها، نقدينگي شركت، نسبت پرداخت ثابت به كل دارايي هاي ييسوي ديگر سودآوري شركت، نسبت دارا

ضريب . داري بر اهرم مالي دارندتأثير معكوس و معني) Qtobin(گذاري هاي سرمايهسود سهام و فرصت
 46 ،انـد هـاي واردشـده در رگرسـيون توانسـته    دهـد كـه متغير  نيز نشان مي شده يلتعيين و ضريب تعيين تعد

  .از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند درصد

  سوم ةنتايج آزمون فرضي-8-4-5
  .جريان وجه نقد عملياتي بر سرعت تعديل اهرم مالي در راستاي اهرم هدف تأثير دارد

  :مدل زير براي آزمون اين فرضيه استفاده شده است تخمين اهرم هدفپس از 
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  .ارائه شده است 6 سوم در جدول ةآزمون مدل فرضي ةنتيج
  F ةآمار داري يارائه شده است، سطح معن 6سوم كه در جدول  ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي

 دار يبـوده و كـل مـدل رگرسـيوني معن ـ    ) درصـد  5(كمتر از سطح خطاي مورد پـذيرش  )  000/0(
همبسـتگي بـين    ،بنـابراين  .قرار دارد 5/2تا  5/1بين  ةدر فاصل) 712/1(ون دوربين واتس ةآمار. است

 ،دهـد خطي بين متغيرهاي مسـتقل و كنترلـي نشـان مـي     بررسي هم. اجزاي خطاي مدل وجود ندارد
هرچقـدر   .اسـت  15بـوده و كمتـر از عـدد    ) 144/1(شاخص وضـعيت  ) 874/0(مقدار ويژه برابر با 

 بينـي  يشرگرسـيون بـراي پ ـ   ،تر و نزديـك يـك باشـد    يژه بزرگشاخص وضعيت كمتر و  مقدار و
مقدار ويژه و شاخص وضعيت در وضعيتي قرار  ،دهدنتايج در جدول فوق نشان مي .تر است مناسب

  .كندمي ييددارند كه استفاده از رگرسيون را تأ
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  سوم ةنتايج آزمون فرضي :6جدول 

 t P-Value ةآمار  )Beta( ضريب  نام متغير
 خطيبررسي هم

  شاخص وضعيت مقادير ويژه
  -  -  000/0  - 808/8  - مقدار ثابت

  144/1  874/0  004/0  898/2  118/0 جريان نقد عملياتي
  255/1  797/0  034/0  125/2  091/0 شركتگذاري يهسرما

  399/1  715/0  004/0  896/2  131/0 سودآوري شركت
  462/1  684/0  000/0  799/3  175/0 نسبت دارايي ثابت به كل دارايي

  235/1  809/0  000/0  247/10  435/0 نقدينگي شركت
  049/1  953/0  191/0  308/1  051/0 نسبت پرداخت سود

  177/1  849/0  088/0  710/1  071/0 شركتةانداز
  057/1  946/0  798/0  - 256/0  - 010/0 هايياستهلاك دارا

  315/1  790/0  137/0  - 489/1  - 065/0  گذاري يهسرما يها فرصت
 F ةآمار

224/14 

Sig D-W شده يلضريب تعيين تعد ضريب تعيين  
000/0 712/1 187/0 173/0  

از سطح خطاي مورد پذيرش بـراي   t ةداري آماربودن سطح معنينتايج آزمون با توجه به پايين
جريان وجه نقد عملياتي بر سرعت تعديل اهـرم مـالي در راسـتاي هـدف      ،دهدنشان مي 1ضريب 

 95تـوان در سـطح اطمينـان    را نمـي  پـژوهش سـوم   ةفرضي ين،بنابرا. دارد داري يتأثير مستقيم و معن
از متغيرهاي كنترلي واردشده در رگرسيون،  ،دهدنشان مي پژوهشنتايج  ،همچنين. رد كرد درصد
و نقـدينگي شـركت    هـا  يـي ثابت به كـل دارا  هاي ييوري، نسبت داراشركت، سودآ گذاري يهسرما

ضريب تعيـين  . اند بر سرعت تعديل اهرم مالي در راستاي اهرم هدف داشته داري يتأثير مثبت و معن
 17 ،انـد دهد كه متغيرهاي واردشـده در رگرسـيون توانسـته   نيز نشان مي شده يلو ضريب تعيين تعد

  .سته را توضيح دهنداز تغييرات متغير واب درصد

  گيري يجهنتبحث و  -9
تعيين تركيب ساختار سرمايه  خصوصدر اين . هاستن از اهداف اصلي بنگاهابهبود ثروت سهامدار

وجـود بـدهي در   . هاسـت مديران اين بنگاه ةعمد هاي ياز نگران ،ن دارداو ارتباطي كه با ثروت سهامدار
تبع آن افـزايش   مالياتي موجب افزايش سود حسابداري و بهدليل وجود مزيت  ها بهساختار مالي شركت

 نكـردن بـه  عمـل هاي بهره و احتمال به دليل وجود هزينه ،گردد و از سوي ديگرنرخ درآمد هر سهم مي
تبـع آن   تعهدات در سررسيد، امكان افزايش ريسك مـالي و در نتيجـه كـاهش قيمـت بـازار سـهام و بـه       
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وجوه نقد  معمولاً ،رو هستندي كه با مازاد وجه نقد روبهيهاشركت .وردآكاهش بازده سهام را فراهم مي
و سرانجام مازاد وجه نقد را بين سهامداران  دهندميگذاري سودآور اختصاص هاي سرمايهرا به فرصت
سهام و توزيع نقدي  يدانتخاب بين بازپرداخت بدهي يا بازخر يلةوس تواند بهاهرم مالي مي. كنندتوزيع مي

  .بين سهامداران تغيير يابد
روابط موجود بين اهرم و جريان وجـوه نقـد تحـت     يلةوس گذاري شركت بههاي سرمايهفعاليت

مثبت بين جريان وجه نقد و اهـرم تحـت    اي ههاي عملي قبلي، رابطبررسي ةدامن. گيردتأثير قرار مي
منفي بـين جريـان وجـه نقـد و اهـرم را تحـت نظـر تئـوري          اي تبع آن رابطه و به يده تئوري علامت

  .دهدترجيحي ارائه مي
بـراي ايـن   . كندبررسي ميبر تعديلات اهرم مالي را تأثير جريان وجه نقد عملياتي  پژوهشاين 

اول جريـان وجـه نقـد عمليـاتي بـر       ةبا توجه بـه نتـايج آزمـون فرضـي    . منظور سه فرضيه بررسي شد
 كرد؛توان رد را نمي پژوهشاول  ةفرضي ،بنابراين. دارد داري يأثير منفي و معنتعديلات اهرم مالي ت

 ديگـر،  يـان  ب  بـه . يابـد كاهش مي t-1به سال  tيعني با افزايش در جريان وجه نقد عملياتي اهرم سال 
ايـن بـدان    .دهنـد سال قبل كاهش مـي  ازها اهرم مالي خود را با افزايش در جريان وجه نقد شركت

بيشتر تمايـل دارنـد تـا از سـود انباشـته بـراي        ها شركتهاي نقدي،  يانجراست كه با افزايش  معني
  .مراتبي وجه نقد است تأمين مالي استفاده كنند كه مطابق با تئوري سلسله

جريان وجه نقد عملياتي بـر اهـرم مـالي     ،دهددوم نتايج نشان مي ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي
 ،دهدنتايج نشان مي. كرد توان ردرا نمي دوم پژوهش ةفرضي ،بنابراين. دارد داري يتأثير منفي و معن

ايـن  . كنـد پـاييني را انتخـاب مـي    مـالي  با افزايش در جريان ورود وجه نقد عمليـاتي شـركت اهـرم   
هاي خود را  يبدهكنند  يمهاي نقدي سعي  يانجربا افزايش  ها شركتموضوع بيانگر اين است كه  

  .د تا هزينة بهرة كمتري متحمل شوندكاهش دهن
جريان وجـه نقـد عمليـاتي بـر سـرعت       ،دهدسوم نتايج نشان مي ةبا توجه به نتايج آزمون فرضي

را  پژوهشسوم  ةفرضي ،بنابراين. دارد داري يتعديل اهرم مالي در راستاي هدف تأثير مستقيم و معن
جريـان وجـه نقـد عمليـاتي در      اسـت كـه   دهندة آننشان پژوهشهمچنين، نتايج . توان رد كردنمي

ورود وجـه نقـد    ،توان نتيجه گرفـت مي ،بنابراين. اهرم هدف نقش مثبتي دارد يسو حركت اهرم به
ايـن بـدان    .بهينه اسـت  ةرساند كه همانا نقط ها را در رسيدن به اهرم هدف ياري ميعملياتي شركت

  .تار بهينة سرماية شركت كمك كندتواند بر انتخاب ساخ يممعني است كه وجود جريان نقدي 
و ) 2011(و همكـاران   فالكندر، )2008( يمو پر يميترود هايپژوهشبا نتايج  پژوهشنتايج اين 

و ) 2011( سـوگروب  و يـور راب هـاي پژوهشبا نتايج  دارد؛ امامطابقت ) 2012(و همكاران  فالكندر
  .مطابقت ندارد) 2012( ييچوموستافا 
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  پژوهشهاي حاصل از پيشنهاد -10
است، به سازمان بورس اوراق  بودن اهرم مالي بودهناز بهينه  يحاككه نتايج پژوهش با توجه به 

 .شود براي تضمين ثبات بازار اهرم هدف مدنظر قرار گيرد توصيه ميبهادار 

بهينـه   ةند اهـرم شـركت را در نقط ـ  كنسعي  ،دهكرها همواره به اهرم مالي توجه مديران شركت
 .قرار دهند

بـه سـال   نسبتافزايش جريان وجه نقد عملياتي باعث كاهش اهرم  ،دهدنتايج پژوهش نشان مي
t-1 جريان وجه نقـد عمليـاتي ورودي خـود     ةواسط به ،شودبه مديران پيشنهاد مي رو، ينازا .شود يم

 .ندكن يزير تعديلات اهرم را برنامه

 .را كـاهش دهنـد   مـالي  توانـد اهـرم  نقد عمليـاتي مـي   جريان وجه ،دهدنتايج پژوهش نشان مي
 .دقيق نقدي اهرم را در حد بهينه قرار دهند يزير توانند با استفاده از بودجهمديران مي رو، ينازا

شرايطي  ،شودبهينه مي ةبا توجه به اينكه جريان وجه نقد عملياتي باعث قرارگرفتن اهرم در نقط
 .وجه نقد عملياتي كاهش يابد د تا ريسك ورود جريانكننفراهم 

شركت به معيارهاي همچون اهـرم هـدف و تعـديلات اهـرم توجـه لازم را مبـذول        مديرة يئته
 .ندكنبه مجمع عمومي اين دو متغير را محاسبه و ارائه  مديره يئتو در گزارش فعاليت ه دارند

  :شودگذاران توصيه مييت، به سرمايهدرنهاو 
 .ندكنخود و خريد سهام به اهرم مالي توجه  گذاري يههمواره در سرما

گذاري خود به جريان سالم وجه نقد عملياتي به داخل شركت توجـه لازم را  همواره در سرمايه
 .مبذول دارند

بدهي  يمنظور كاهش مشكلات نمايندگي و تضييع حقوق، نظارت قبل و بعد از انعقاد قراردادها به
ند تا ريسك برگشت كنكت تا اهرم هدف را بررسي شر ةبر شركت، اهرم هدف شركت و فاصل

  .سرمايه كاهش يابد

  انجام پژوهش يها تيمحدود -11
هاي واجـد شـرايط پـژوهش، انتخـاب     با توجه به ماهيت متغيرها و نيز محدوديت تعداد شركت

هـاي  توانـد از محـدوديت  صورت حذفي و نه تصادفي انجام شده است و ايـن موضـوع مـي    نمونه به
 .راي تعميم نتايج باشدپژوهش ب

آثار تورم تعديل نشده اسـت و ايـن موضـوع ممكـن اسـت بـر        ةواسط هاي مالي بهاقلام صورت
  .نتايج پژوهش تأثير بگذارد
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 منابع و مĤخذ 

 در سـهام  بـازده  بـا  مـالي  اهرم و عملياتي اهرم رابطة بررسي«). 1387. (هامون بيگلرزاده، اسدي .1
 دانشـگاه  ارشـد،  كارشناسـي  نامـة  پايـان . »تهران بهادار اوراق بورس در شده يرفتهپذ هايشركت
 .3-10 تبريز، واحد اسلامي آزاد

سـهام   بـازده بر نرخ  يهساختار سرما يرتأث«). 1388. (دستجردي رحيمي محسن و ناصر نيا، ايزدي .2
  .136-161 حسابداري، تحقيقات. »و درآمد هر سهم

و  يهعوامـل مـؤثر بـر بافـت سـرما     «). 1387. (مرمرچـي  اميرحسـين  و احمدرضـا  نـائيني،  جلالي .3
 كارشناسـي  نامـة  پايـان . »در بـورس تهـران   شـده  يرفتهپذ يصنعت يها اهرم در شركت يها نسبت
 .1-100 ،و توسعه يزير در برنامه يپژوهش يعلم ةسسؤم ارشد،

 ياصل ياجزا ياطلاعات يمحتوا ينارتباط ب يبررس«). 1382. (خدابنده رامين و محسن دستگير، .4
 .110 ،2 شمارة ،يرازدانشگاه ش يو انسان يعلوم اجتماع ةمجل. »سهام بازدهگردش وجه نقد با 

حقـوق   ينسبت بازده يبر رو يمال ينتأم يها روش يرتأث يبررس«). 1377. (سيدجواد دلاوري، .5
 كارشناسـي  نامـة  پايـان  .»در بـورس اوراق بهـادار تهـران    شده يرفتهپذ يها صاحبان سهام شركت

 .1 مدرس، تربيت دانشگاه ارشد،

آن  ييـرات و تغ يهسـاختار سـرما   يسودمند«). 1390. (پور جماليان مظفر و محمدحسين ستايش، .6
 هـاي  يبررس .»در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ يها شركت يمال يراهبردها يشبردبر پ

 .73-90 ،64 شمارة ،يو حسابرس يحسابدار

و  يسهام عـاد  يستماتيكس يسككل و ر يسكر بين رابطة بررسي«). 1378. (غلامعلي قرباني، .7
 ارشـد،  كارشناسـي  نامة پايان. »در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ يها شركت ياهرم مال
  .5 بهشتي، شهيد دانشگاه

در  يريچنـدمتغ  يزمان يكاربرد مدل سر يبررس«). 1382. (ديلمي ديانتي زهرا و احمد مدرس، .8
 و حسـابداري  هاي بررسي .»يبا شواهد تجرب يتئور يسةمقا: ياتيعمل ينقد هاي يانجر بيني يشپ

  .77-110 ،34 شمارة حسابرسي،
ــا مشــايخي، .9 ــريم و بيت ــاتاز عمل يوجــه نقــد ناش ــ«). 1385. (صــفري م ســود در  يريتو مــد ي

 ،يو حسابرس ـ يحسـابدار  هـاي  يبررس .»در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ يها شركت
  .35-54 ،44 شمارة

بررســي تحليلــي اســتفاده از اهــرم مــالي بــر ســودآوري  «) 1375. (محمــود غربــي، پــور ملكــي .10
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 حسـابداري،  ارشد كارشناسي نامة پايان .»در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ يها شركت
 .2 بهشتي، شهيد دانشگاه

ــوروش، .11 ــرج ن ــأث يبررســ«). 1389. (يزدانــي ســيما و اي ــال يرت ــر ســرما ياهــرم م در  گــذاري يهب
 ،يمـال  يحسـابدار  يهـا  پـژوهش  ةمجل .»در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ يها شركت
  .48-35 ،2 شمارة

 انتشـارات . نـوروش  يو مال يفرهنگ جامع حسابدار). 1384. (حيدري مهدي و ايرج نوروش، .12
  .تهران دانشگاه مديريت دانشكدة
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