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 چکيده

 شدهرفتهیپذ هايشركت سرمایه و دارایی ساختاربر  عملیاتی نقد هايجریان ریتأث بررسیبه  مقالهاین 
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 مقدمه -1

هاي مالی اساسی است. در میان صورتمحصول نهایی حسابداري و گزارشگري مالی، صورت

ذاتی و عمومی موجود در  يهايریگهاي مالی، صورت جریان وجه نقد به دلیل پرهیز از جهت

شوند، نسبت به سایر گیري میمبناي تعهدي اندازه اقلام ترازنامه و صورت سود و زیان كه بر

نقدینگی مطرح  لیوتحلهیهاي مالی ارجحیت دارد. علاوه بر آن زمانی كه بحث تجزصورت

نامه است، اتکاتر از اطلاعات ترازمراتب قابلشود اطلاعات صورت جریان وجه نقد بهمی

و اصولاً  كندهاي مالی را گزارش میصورت جریان وجه نقد تغییرات در سایر صورت كهیدرحال

 (.1394نیا و همکاران، )طالبزدایداختیاري را می يهاصیتخص

هاي تجاري مبادرت به تهیه صورت جریان در پاسخ به این سؤال كه چرا واحد یطوركلبه

هاي گروهی معتقدند صورت جریان وجه نقد علاوه بر فعالیت كنند باید گفت كهوجه نقد می

گروهی دیگر  گیرد.نیز مورداستفاده قرار می يگذارهیهاي غیر سرمافعالیت نهیدرزم يگذارهیسرما

تواند معرف نحوي تخصیص وجه نقد مورداستفاده توسط معتقدند كه صورت جریان وجه نقد می

)داسگوپتا  تخصیص وجه نقد بیان كند يها را در نحوهرفتار شركت گریدعبارتبهها باشد، شركت

 (.2008، 2و سنگوپتا

ي وجه نقد عنوان منبع و سرچشمهدر حال حاضر تغییر در جریان وجه نقد عملیاتی به

وجه نقد نگهداري شده،  :بسزایی بر روي ساختار دارایی و سرمایه ازجمله ریها، تأثشركت

مدت ها، در كوتاهكه افزایش وجه نقد شركت ياگونهمالی خارجی دارد به نیو تأم يگذارهیسرما

و  يگذارهیمالی خارجی و در بلندمدت افزایش سرما نیانداز و كاهش تأمموجب افزایش پس

 يگذارهیها از محل وجه نقد نگهداري شده اقدام به سرماگردد، زیرا شركتمالی خارجی می نیتأم

كفاف  يگذارهیهاي سرماانداز شده براي پروژهنمایند، ولی به دلیل اینکه وجوه پسمنطقی می

مدت یک بخش ها در كوتاهزنند. علاوه بر این شركتناچار دست به اقراض میكند، بهنمی

اي پرداخت سود سهام یا انجام مخارج سرمایه يجااي از وجه نقد نگهداري شده را بهعمده
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مالی خارجی در  نیكه كاهش تأم ياگونهدهند، بهمالی اختصاص می نیاً به كاهش تأمترجیح

مدت ها در كوتاهشود، به همین دلیل شركتمالی آتی می نیدوره جاري موجب افزایش ظرفیت تأم

مالی  نیآتی اقدام به كاهش تأم يهايگذارهیها و سرماقبل از تخصیص دادن وجه نقد براي پروژه

 (.1391)دستگیر و همکاران، نمایندمیخارجی 

تغییر  ،گریدعبارتبه .كندتغییر در درآمد و سایر اجزاي سرمایه تغییر در دارایی را تبیین می

سازد و تغییر در سرمایه باعث تغییر در دارایی در درآمد موجبات تغییر در سرمایه را فراهم می

مثال افزایش درآمد دوره جاري نسبت به دوره قبل موجب افزایش عنوانبهگردد، واحد تجاري می

 (.1392)خسروي و پژویان،  شوددر سرمایه و بالطبع افزایش در دارایی می

در پاسخ به این سؤال كه جریان وجه نقد عملیاتی چگونه بر ساختار دارایی و سرمایه اثر 

تواند بین هاي مختلف میی یک شركت به شکلگذارد، باید گفت كه منابع وجه نقد عملیاتمی

با  ،گریدعبارتبه .مالی خارجی تخصیص یابد نی، سود سهام و تأميگذارهیهاي سرمافعالیت

ها تغییر ها در تخصیص وجه نقد عملیاتی، ساختار دارایی و سرمایه شركتتوجه به رفتار شركت

شود، مالی می نیانداز و كاهش تأمافزایش پس مدت موجبمثال وجه نقد در كوتاهعنوانیابد، بهمی

، و طالبیان یزدي مازار عربیابد. )در این شرایط ساختار دارایی و سرمایه به همان میزان تغییر می

1392). 

 مسألهبيان  -2

هاي با پیشرفت فناوري و تکنولوژي در ارتباط با تولید كالا و ارائه خدمات نیاز به سیستم 

آور تکنولوژي و با افزایش و پیشرفت سرسام. گرددشدت احساس میگذاري نیز بهنوین سرمایه

هاي نقدي و وجوه نقد ناشی از آن نیز موردتوجه مدیران وانتقال و سطح جریانفناوري، نقل

 تیكفایابی به اهداف بلندمدت شركت متکی بههاي مبنی بر دستقرارگرفته و اجراي سیاست

و انتخاب راهکارهاي بهینه  يریگمییکی از مباحث اصلی در ادبیات مالی، تصم .این متغیر هست

 منظور افزایش ارزش كلی واحد اقتصادي است.وجوه و ساختار سرمایه به يگذارهیدرباره سرما

طور ویژه در كانون توجه قرار و هزینه سرمایه به یطوركلمالی به نیموضوع تأم بارهنیدرا

 (.2010)كیم و ویس باچ، گیردمی
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از منابع متعدد صورت  يریگهاي مختلف و با بهرهمالی در واحدهاي اقتصادي به راه نیتأم

ها آن نیترمالی عوامل متعددي وجود دارد كه مهم نیدرباره انتخاب بهترین نوع تأم پذیرد.می

از دیدگاه سهامداران هزینه . شودعنوان هزینه سرمایه یاد میمالی است كه از آن به نیهزینه تأم

نرخ بازده مورد  گریدعبارتباشد و بهبراي سهامداران می يگذارهیسرمایه درواقع فرصت سرما

سهامداران با توجه به ریسک شركت، نرخ بازده مورد انتظار خود كه  .انتظار سهامداران است

-با استفاده از اطلاعات مالی شركت گذارانهیسرما .زنندباشد را تخمین میهمان هزینه سرمایه می

 (.2011، 3كنند )كریشنان و همکارانها، بازده مورد انتظار خود را برآورد می

سود عملیاتی  ینیبشیدر برآورد و پ رگذارینیادي تأثها یکی از عوامل بنرخ رشد دارایی

هاي دهنده تغییر سیاستها نشانهاي شركتدر دارایی جادشدهیباشد. نوسانات اها میشركت

مدیران همیشه به . ها استمالی مدیریت بوده و نشات گرفته از نرخ رشد سود انباشته شركت

ها را جلب نموده و انحرافات ناشی از گذاران شركتسرمایههایی هستند كه نظر دنبال موقعیت

كارهاي اساسی در ارتباط یکی از راه .به حداقل ممکن خود برسانند ها رابینی سود شركتپیش

باشد )دگریس و سود، تقویت كردن میزان سود انباشته شركت می ینیبشیبا كاهش انحرافات پ

 (.2014، 4همکاران

هاي اقتصادي متکی گیريدهندگان، مدیریت و دیگر اشخاص در تصمیمگذاران و اعتبارسرمایه

عنوان گران مالی از سود بهگذاران و تحلیلسرمایه كهییازآنجا. بینی و انتظارات هستندبه پیش

 گیري میزانآنان تمایل به اندازه ،كنندها استفاده مییکی از معیارهاي اصلی براي ارزیابی شركت

ها و نرخ رشد سود انباشته دارند تا نسبت به نگهداري سودآوري آتی با توجه به نرخ رشد دارایی

است كه تخصیص  هاینیبشیدر اصل تفاوت در این پ. كنند يریگمییا فروش سهام خود تصم

كند. این موضوع براي ها و واحدهاي مختلف تجاري را تعیین میمنابع سرمایه به بخش

هاي نقدي و سودهاي آتی، نسبت جریان ینیبشیها با پبالقوه نیز اهمیت دارد، آن گذارانهیسرما

 (.2013، 5)گاتچو و همکارانكنندو تخصیص منابع سرمایه خود اقدام می يگذارهیبه سرما
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زیاد بودن میزان جریان نقدي برخلاف اهرم مالی، عامل مشوق در انجام رفتارهاي فرصت 

د كه وجود جریان نقدي بر میزان نكنبیان می ،(2002) ،6باي و همکاران. استطلبانة مدیران 

رفتارهاي فرصت طلبانه مدیران تأثیر زیادي دارد. در موقعیتی كه شركت میزان زیادي از جریان 

كند. با توجه به  يگذارهیهاي مختلفی سرماتواند وجوه مازاد را در فرصتنقدي دارد، مدیر می

مطمئن و پربازده و پیشرفت سریع فناوري، احتمالاً  يگذارهیهاي سرمامحدود بودن فرصت

دست خواهند زد كه بازده كمتري از میزان هزینه سرمایه شركت  ییهايگذارهیمدیران به سرما

ناشی از جریان هاي نمایندگی هزینه»هایی كه در اصطلاح به هزینه. رخطر استدارد و یا بسیار پُ

شركت با میزان  كهیهنگام. شود در این وضعیت به سهامداران تحمیل گردداطلاق می« نقدي آزاد

رو باشد، میزان رفتارهاي فرصت طلبانة مدیران نیز افزایش پیدا زیادي از جریان نقدي آزاد روبه

میزان اختیارات مدیران  جهیمیزان این جریان نقدي و درنت جیتدركند. با افزایش اهرم مالی بهمی

 (.2012، 7یابد )لی و ماسولیسدر چگونگی مصرف وجوه نقد شركت كاهش می

تر با توجه به بندي سرمایه به اجزاي كوچکتقسیم ینوعها بهافزایش نسبت سرمایه شركت

نشات  يبندمینیز از این تقس يگذارهیهاي مدیریت بوده و مباحث مربوط به افزایش سرماسیاست

با افزایش و . یابی به سود بلندمدت استهاي مناسب براي دستگرفته كه خود ایجاد فرصت

هاي جاري و وجوه نقد ناشی از آن وانتقال داراییآور تکنولوژي و فناوري، نقلپیشرفت سرسام

بی به اهداف بلندمدت یاهاي مبنی بر دستنیز موردتوجه مدیران قرارگرفته و اجراي سیاست

 (.1391)احمدپور و سلیمی،  باشداین متغیر می تیكفاشركت متکی به

كنند. از عوامل گذاري مییابی به ثروت بیشتر اقدام به سرمایهگذاران به امید دستسرمایه

ها هاي شركتدهند، ساختار داراییگیري خود مدنظر قرار میگذاران در تصمیممهمی كه سرمایه

در واحدهاي انتفاعی دیگر هستند،  يگذارهیهایی كه درصدد سرماآن دسته از شركت .است

هاي فوق، علاوه بركمیت سود، رفتارهاي بایستی در ارزیابی تخصیص منابع مالی خود در شركت

 يگذارهیهاي سرماملاک نیترها را نیز مدنظر قرار دهند و یکی از مهممدیریت سود آن شركت

باشد. مدیریت سود شركت مقابل می يهاینیبشیها و نوع پوسان پذیري ارزش داراییآنان میزان ن
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كارهایی هستند كه وضعیت ساختار مالی را در ها در وضعیت عادي به دنبال راهمدیران شركت

هاي نقدي را كنترل كرده و كمتر به ریسک شركت جریان يرینقطه بهینه قرار داده و نوسان پذ

پور كاشانینمایند )بر رشد شركت می رگذاریبیشتر نظر خود را معطوف عوامل تأثتوجه كرده و 

 (.1393 نژاد،و نقی

در بورس  شدهیرفتهشركت پذ 78شامل  يابا انتخاب نمونه(، 1393كاشانی پور و نقی نژاد )

یت هاي مالی بر حساسبه بررسی اثر محدودیت 1392 -1385اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ها با استفاده از معیارهاي اندازه شركت، عمر شركت، نسبت جریان نقدي وجه نقد پرداختند. آن

بر سطح نگهداري  داريیمعن یرهاي نقدي تأثسود تقسیمی و گروه تجاري نشان دادند كه جریان

 هاي بدون محدودیت مالی وجود ندارد.هاي با محدودیت مالی و شركتوجه نقد شركت

(، به بررسی ارتباط بین تغییرات سود خالص و تغییرات جریان نقدي عملیاتی 1390دوستیان )

با تغییرات بازده سهام، پرداخته است. روش این پژوهش تحلیل همبستگی بوده كه از روش 

رگرسیون خطی چند متغیره استفاده كرده است و براي برآورد ضرایب و تخمین مدل از دو روش 

 (Eviews افزارگرفته است( و روش تحلیل تابلویی )با استفاده از نرمانجام SASزار اف)كه با نرم

شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد كه فقط سود خالص با بازده سهام همبستگی استفاده

 توان با متغیر سود خالص توضیح داد.تغییرات بازده سهام را می ٪6/1 كهيطورناچیزي دارد. به

همچنین . باشدعوامل مختلف و در برخی مواقع عوامل غیرمترقبه می ریكت تحت تأثرشد شر

گذاران در ارتباط با خرید انواع سبد سهام (، بیان داشتند كه سرمایه2006) ،8چِئوک و همکاران

هاي متفاوتی از خود نشان داده و بیشترین توجه خود را معطوف به پیش روي حساسیت

نمایند. می یهاي نقدي در سال موردبررسجریان يریمبناي نوسان پذها بر سودآوري شركت

چندان به متغیر ریسک در  گذارانهیاي كه باید بدان اشاره نمود، این است كه در عمل سرمانکته

به ریسک تحت عنوان یک معیار مهم براي ، گریدیعبارتكنند و یا بهكنار بازدهی توجهی نمی

ها با توجه به عواملی ند و بیشتر توجه آنان به نوسان پذیري ارزش داراییدهبها نمی يگذارهیسرما

ها در وضعیت عادي به مدیران شركت. باشدها میغیر از ریسک مانند ساختار مالی بهینه شركت

پذیري كارهایی هستند كه وضعیت ساختار مالی را در نقطه بهینه قرار داده و نوساندنبال راه
                                                           
8 Cheuk et al 
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ا كنترل كرده و كمتر به ریسک شركت توجه كرده و بیشتر نظر خود را معطوف هاي نقدي رجریان

 است یالزام توجه به هدف اصلی این پژوهش. نمایندبر رشد شركت می رگذاریبه عوامل تأث

هاي نقدي بر سرمایه و ساختار محقق به دنبال پاسخگویی به این پرسش است كه آیا جریان چراكه

 است یا خیر؟ رگذاریها تأثهاي شركتدارایی

 تحقيق هایفرضيه -3

ها رابطه معناداري شركتهاي نقدي هاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات در داراییجریانبین 

 وجود دارد.

 ها رابطه معناداري وجود دارد.شركت يگذارهیهاي نقدي عملیاتی و نسبت سرماجریانبین 

 ها رابطه معناداري وجود دارد.شركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریانبین 

 ها رابطه معناداري وجود دارد.شركتمالی خارجی  نیهاي نقدي عملیاتی و تأمجریانبین 

 روش تحقيق -4 

توصیفی به این دلیل كه هدف . استاز نوع پس رویدادي همبستگی  -روش تحقیق توصیفی

است و براي شناخت بیشتر شرایط موجود  یهاي موردبررسپدیدهآن توصیف كردن شرایط یا 

ازآنجاكه در و  باشد و همبستگی به دلیل اینکه در این تحقیق رابطه بین متغیرها موردنظر استمی

. تحقیق از نوع پس رویدادي است یشناسشده است، روشاین تحقیق از اطلاعات گذشته استفاده

شامل  يدر پژوهش حاضر جامعه آمار. باشدف، كاربردي میلحاظ هده همچنین، روش تحقیق، ب

همچنین با  .دنباشمی شركت 620بورس اوراق بهادار تهران به تعداد  در شدهرفتهیپذ هايشركت

در این نمونه آماري انتخاب گردید.  عنوانبهشركت  122استفاده از یک سري محدودیت تعداد 

شده است. در بخش اي و میدانی استفادهش كتابخانهها از دو روآوري دادهتحقیق براي جمع

هاي اي مبانی نظري تحقیق از كتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و كتابخانهكتابخانه

 ازیهاي موردنشده است و در بخش میدانی تحقیق دادههاي اینترنتی استخراجدیجیتالی و سایت

مدیریت پژوهش، » تیسا ژهیواوراق بهادار تهران بهشده توسط سازمان بورس هاي فشردهاز فایل

میانگین، هاي آماري توصیفی )در پایان از آزمونشده است. استفاده« توسعه و مطالعات اسلامی

، برا -آزمون جارک( و استنباطی )ماكزیمم، مینیمم، انحراف استاندارد، چولگی و كشیدگیمیانه، 
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افزار ( با استفاده از نرمرگرسیون چند متغیرن و آزمون ، آزمون فیشر، دوربین واتسوضریب تعیین

Eviews 7 است. شدهاستفاده 

 مدل شيوه اندازه گيری تحقيق  -4-1

پژوهش  شدهلی( و متغیر تعد2006) 9چانگ و همکارانهاي پژوهش برگرفته از پژوهش مدل

 اند:برآورد شده 4الی  1مدل صورت (، به2011) 10سادیپتو و همکاران

 پژوهش: اول مربوط به فرضیه -1مدل 

ti,,8,7,6,5

,4,3,2,10,

R εLRUNUPSHRTURNSTDETCRATING

ZSCORELEVERAGESIZEOCFGCASHHOLDIN

titititi

tititititi

+++−+

+++++=∆

ββββ

ββββα

 
 مربوط به فرضیه دوم پژوهش: -2مدل 

ti,,8,7,6,5

,4,3,2,10,

R εLRUNUPSHRTURNSTDETCRATING

ZSCORELEVERAGESIZEOCFINVESTMENT

titititi

tititititi

+++−+

+++++=

ββββ

ββββα

 
 مربوط به فرضیه سوم پژوهش: -3مدل 

ti,,8,7,6,5

,4,3,2,10,

R εLRUNUPSHRTURNSTDETCRATING

ZSCORELEVERAGESIZEOCFDIVIDEND

titititi

tititititi

+++−+

+++++=

ββββ
ββββα

 
 مربوط به فرضیه چهارم پژوهش: -4مدل 

ti,,8,7,6,5

,4,3,2,10,

R εLRUNUPSHRTURNSTDETCRATING

ZSCORELEVERAGESIZEOCFFINANCEEXTERNAL

titititi

tititititi

+++−+

+++++=−

ββββ

ββββα

 

tiGCASHHOLDIN)های نقدی نسبت تغييرات در دارایي -4-2 ,∆
:) 

؛ كیم و ویس 2003كت و قوش، هاي نقدي از مطالعات پیشین )براي محاسبه نسبت دارایی

، 11(2001؛ فاسیو و همکاران، 2004؛ آلایانیس و موزومدر، 1986؛ بوئن و همکاران، 2008باچ، 

هاي نقدي برابر است با جمع وجوه نقد و گران داراییپژوهشپیروي خواهیم كرد. ازنظر این 

 هاي وجوه نقد.معادل

 -1هاي نقدي از طریق فرمول هاي نقدي ابتدا داراییجهت محاسبه نسبت تغییرات در دارایی

 گردد:محاسبه می

                                                           
9 Chang et al 
00 Sadipto et al 
11 Kat & Ghosh, Kim & Weiss Butch, Bowen et al 
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 :1فرمول 

 نقديهاي هاي بانکی = داراییهاي وجوه نقد + وجوه نقد صندوق و حسابمعادل

 هاي وجوه نقدمدت = معادلاوراق بهادار كوتاه

به دست  -1ها از طریق رابطه هاي نقدي به ارزش دفتري كل داراییسپس نسبت دارایی

 آید:می

 :1رابطه 

=tiCash ,  

 هاي نقديدارایی

 هاارزش دفتري كل دارایی

 

در سال  هاي نقديهاي نقدي، مبلغ داراییبراي محاسبه نسبت تغییرات در دارایی یتو درنها

t  در سال  هاي نقديداراییرا از مبلغt-1 هاي شركت كسر و بر ارزش دفتري كل داراییi  در

 باشد:می -2رابطه صورت نحوه محاسبه به، نماییمتقسیم می tپایان سال 

 :2رابطه 

=∆ tiGCASHHOLDIN ,  

 (tهاي نقدي در سال )دارایی –( t-1هاي نقدي در سال )دارایی

 هاارزش دفتري كل دارایی

 

tiINVESTMENT) یگذارهینسبت سرماهای یافته -4-3 ,:) 

(، پیروي كرده 2009) 12گذاري شركت از پژوهش لی و ماسولیسبراي محاسبه متغیر سرمایه

 باشد:می -2 فرمول كه نحوه محاسبه آن از طریق

 :2فرمول 

0, GDGWINVESTMENT ti −=  
 كه در آن:

GW: باشد:می -3رابطه صورت ها كه نحوه محاسبه آن بهبرابر است با نرخ رشد دارایی 

                                                           
22 Lee & Masoulis 
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 :3رابطه 

1,1,, / −−−= tititi AssetAssetAssetGW
 

 كه در آن:

tiAsset  ها در سال جاريبرابر است با مجموع دارایی: ,

1, −tiAsset :ها در سال ماقبل سال جاريبرابر است با مجموع دارایی 
0GD :4رابطه صورت ها كه نحوه محاسبه آن بهبرابر است با نرخ رشد فروش شركت- 

 باشد:می

1,1,, /0 −−−= tititi SalSalSalGD  
 كه در آن:

tiSal  برابر است با مبلغ فروش شركت در سال جاري.: ,

1, −tiSal :.برابر است با مبلغ فروش شركت در سال ماقبل سال جاري 

 

tiDIVIDEND) تقسيم سود -4-4 ,:) 

(، متغیر مصنوعی است كه اگر شركت 2007) 13همکارانتقسیم سود طبق پژوهش آچاریا و 

صورت برابر صفر  ینو در غیر ا 1در سال مالی موردنظر سود سهام پرداخت كرده باشد برابر 

 خواهد بود.

tiFINANCEEXTERNAL)مالي خارجي  نيتأم -4-5 ,−:) 

مالی خارجی شركت از طریق فرمول  نی(، متغیر تأم1988) 14طبق پژوهش كروم و همکاران

 محاسبه خواهد بود:قابل -3

                                                           
33 Acharya et al 
44 Chrome et al 
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:3فرمول   

=− tiFINANCEEXTERNAL ,  

مالی شركت در سال جاري از طریق وام بانکی و  ینتأم

 بستانکاران

 هاارزش دفتري كل دارایی

 

tiOCF)های نقدی عملياتي جریان -4-6 ,:) 

 ياملاحظههاي نقدي عملیاتی، تفاوت قابلجریان(، 2006چانگ و همکاران )طبق تحقیقات 

هایی كه توسط غیر اند با شركتهایی كه توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شدهدر شركت

جامعه حسابداران رسمی ایران(  یرمجموعههاي حسابرسی زسازمان حسابرسی )سایر شركت

محاسبه  -4فرمول صورت نقدي عملیاتی به هايیانن جراند وجود دارد، بنابرایحسابرسی شده

 خواهد شد:

 :4فرمول 

tititi TACCEOCF ,,, +=  
tititititi PSTLCASHTATACC ,,,,, ∆+∆−∆+∆=  

 كه در آن:

tiOCF  برابر است با وجوه نقد حاصل از عملیات.: ,

tiE  .یرمترقبهبرابر است با سود خالص قبل از اقلام غ: ,

tiTACC  برابر است با مجموع اقلام تعهدي.: ,

tiTA  ها.برابر است با نرخ رشد دارایی: ∆,

tiCASH  برابر است با نرخ رشد وجوه نقد شركت.: ∆,

tiTL  ها.برابر است با نرخ رشد بدهی: ∆,
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tiPS  برابر است با نرخ رشد معاملات سهام.: ∆,

 هانرخ رشد دارایي

 گردد.محاسبه می 5ها طبق فرمول نرخ رشد دارایی

 :5فرمول 

tiTA ,∆
 = 1,

1,,

−

−−

ti

titi

TA

TATA

 
 كه در آن:

tiTA  .tدر سال  i هاي شركتنرخ رشد دارایی: ∆,

tiTA  .tدر سال  i هاي شركتدارایی: ,

1, −tiTA :هاي شركتدارایی i  در سالt-1 باشد.می 

 نرخ رشد وجوه نقد

 گردد.محاسبه می 6نرخ رشد وجوه نقد طبق فرمول 

 :6فرمول 

tiCASH ,∆
 = 1,

1,,

−

−−

ti

titi

CASH

CASHCASH

 
 كه در آن:

tiCASH  .tدر سال  i نرخ رشد وجوه نقد شركت: ∆,

tiCASH  .tدر سال  i وجوه نقد شركت: ,

1, −tiCASH :وجوه نقد شركت i  در سالt-1 باشد.می 

 هانرخ رشد بدهي -4-7

 گردد.محاسبه می 7ها طبق فرمول نرخ رشد بدهی

 :7فرمول 
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tiTL ,∆
 = 1,

1,,

−

−−

ti

titi

TL

TLTL

 
 كه در آن:

tiTL  .tدر سال  i هاي شركتنرخ رشد بدهی: ∆,

tiTL  .tدر سال  i هاي شركتبدهی: ,

1, −tiTL :هاي شركتبدهی i  در سالt-1 باشد.می 

 

 نرخ رشد معاملات سهام -4-8

 گردد.محاسبه می 8سهام طبق فرمول  نرخ رشد معاملات

 :8فرمول 

tiPS ,∆
 = 1,

1,,

−

−−

ti

titi

PS

PSPS

 
 كه در آن:

tiPS  .tدر سال  i نرخ رشد معاملات سهام شركت: ∆,

tiPS  .tدر سال  i شده شركتسهام معامله: ,

1, −tiPS :شده شركتسهام معامله i  در سالt-1 باشد.می 

 های آماریداده ليتحل و هیتجز -5

 آمار توصيفي -5-1

-، طبقهخلاصه كردنآوري، شود كه براي جمعهایی اطلاق میآمار توصیفی به مجموعه روش

ها و اطلاعات پژوهش را این آمار، داده درواقعرود. كار می بندي و توصیف حقایق عددي به

به دست  هاآنها براي استفاده سریع و بهتر از كند و طرح یا الگوي كلی از دادهتوصیف می
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آوري اطلاعات هدف این است كه در زمان كمتر و با دقت دهد. در آمار توصیفی بعد از جمعمی

 را مشاهده كنیم. شدهيآورجمعهاي بیشتر نتایج داده

 
 پژوهش متغيرهای توصيفي آمار -1جدول 

 چولگی كشیدگی
انحراف 

 استاندارد
 شرح میانگین میانه ماكزیمم مینیمم

87/53 59/6 1530467 174 16701986 91489 465469 CFO 

42/29 1/4 0338/0 001/0 342/0 0149/0 0246/0 ΔCASH 

09/28 03/4 323/0 00172/0 4/3 166/0 259/0 INVESTMENT 

94/11 3/3- 258/0 0 1 1 927/0 DIVIDING 

7/2 407/0 173/0 011/0 844/0 252/0 262/0 EXTERNAL 

13/4 789/0 42/1 5/10 71/18 6/13 74/13 SIZE 

8/2 313/0- 207/0 017/0 19/1 633/0 606/0 LEVERAGE 

12/72 8/7 42129169 33075 485000000 2760509 11889625 ZSCORE 

08/91 37/7 12/5 0123/0 21/78 67/3 44/4 RETSTD 

72/192 89/12 42/1 074/0 16/24 484/0 669/0 SHERTRON 

65/132 12/9 98/1 04/ 91/33 571/0 105/1 LRUNUP 

 داریم: -1طبق جدول 

: CFO شده است.عنوان متغیر مستقل تحقیق در نظر گرفتههاي نقدي عملیاتی( به)جریان 

و انحراف معیار آن  465469با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنتایج جدول فوق نشان می

 .باشدمی 174و حداقل آن برابر با  16701986كه برابر با حداكثر آن .باشدمی 1530467برابر با 

در جدول  ارد.هاي این متغیر دبودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی داده بیشتر

 بالا است. بوده كه نسبتاً 87/53شود كه كشیدگی آن برابر با دیده می -1

: ΔCASH (هاي نقدي شركتنسبت تغییرات در دارایی) عنوان متغیر وابسته تحقیق در نظر به

و  0246/0با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1شده است. نتایج جدول گرفته

 001/0ا و حداقل آن برابر ب 342/0كه برابر با باشد حداكثر آنمی 0338/0معیار آن برابر با  انحراف
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 هاي این متغیر دارد.باشد بیشتر بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی دادهمی

توان گفت و این مقدار نسبتاً بالا است پس می 42/29همچنین مقدار كشیدگی این متغیر برابر با 

 كه مشکل كشیدگی دارد.

: INVESTMENT عنوان متغیر وابسته تحقیق در نظر به شركت( يگذارهی)نسبت سرما

و  259/0با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1نتایج جدول  شده است.گرفته

 00172/0و حداقل آن برابر با  4/3كه برابر با حداكثر آن .باشدمی 323/0انحراف معیار آن برابر با 

 هاي این متغیر دارد.باشد بیشتر بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی دادهمی

توان گفت و این مقدار نسبتاً بالا است پس می 09/28همچنین مقدار كشیدگی این متغیر برابر با 

 كه مشکل كشیدگی دارد.

: DIVIDING شده است.عنوان متغیر وابسته تحقیق در نظر گرفته( بهشركت )تقسیم سود 

و انحراف معیار آن  927/0با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1نتایج جدول 

باشد كمتر بودن مقدار می 0و حداقل آن برابر با  1كه برابر با باشد حداكثر آنمی 258/0برابر با 

 هاي این متغیر دارد.انحراف نسبت به میانگین نشان از عدم پراكندگی داده

: EXTERNAL شده است.عنوان متغیر وابسته تحقیق در نظر گرفتهمالی خارجی( به نی)تأم 

و انحراف معیار آن  262/0با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1نتایج جدول 

باشد كمتر می 011/0و حداقل آن برابر با  844/0كه برابر با باشد حداكثر آنمی 173/0برابر با 

 هاي این متغیر دارد.بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از عدم پراكندگی داده

: SIZE شده است. نتایج جدول عنوان متغیر كنترلی تحقیق در نظر گرفته)اندازه شركت( به

 42/1و انحراف معیار آن برابر با  74/13با  متغیر داراي میانگینی برابردهد كه این نشان می -1

باشد كمتر بودن مقدار انحراف می 5/10و حداقل آن برابر با  71/18كه برابر با باشد حداكثر آنیم

 هاي این متغیر دارد.نسبت به میانگین نشان از عدم پراكندگی داده

: LEVERAGE نتایج  شده است.غیر كنترلی تحقیق در نظر گرفتهعنوان مت)اهرم مالی( به

و انحراف معیار آن برابر با  606/0با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1جدول 

باشد كمتر بودن مقدار می 017/0و حداقل آن برابر با  19/1كه برابر با باشد حداكثر آنیم 207/0

 هاي این متغیر دارد.عدم پراكندگی داده انحراف نسبت به میانگین نشان از
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: ZSCORE )نتایج  شده است.عنوان متغیر كنترلی تحقیق در نظر گرفتهبه )شاخص التمن

و انحراف معیار آن برابر  11889625با  داراي میانگینی برابر دهد كه این متغیرنشان می -1جدول 

باشد می 33075و حداقل آن برابر با  485000000كه برابر با حداكثر آن .باشدمی 42129169با 

 هاي این متغیر دارد.بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی داده بیشتر

: RET-STD )شده عنوان متغیر كنترلی تحقیق در نظر گرفتهبه )انحراف استاندارد بازده سهام

و انحراف معیار  44/4با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرن مینشا -1نتایج جدول  است.

 شتریب .باشدمی 0123/0حداقل آن برابر با و  21/78كه برابر با باشد حداكثر آنمی 12/5آن برابر با 

مقدار كشیدگی  هاي این متغیر دارد.بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی داده

این متغیر مشکل  كهنیاست كه این مقدار بسیار بالا است و این یعنی ا 08/91غیر برابر با این مت

 كشیدگی دارد.

SHERTRON )شده عنوان متغیر كنترلی تحقیق در نظر گرفتهبه )نسبت نوسانات سرمایه

معیار و انحراف  669/0با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1نتایج جدول  است.

 شتریباشد بمی 074/0و حداقل آن برابر با  16/24كه برابر با حداكثر آن .باشدمی 42/1آن برابر با 

مقدار كشیدگی  هاي این متغیر دارد.بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی داده

این متغیر مشکل  كهنییعنی ااست كه این مقدار بسیار بالا است و این  72/192این متغیر برابر با 

 كشیدگی دارد.

LRUNUP شده عنوان متغیر كنترلی تحقیق در نظر گرفتهبه سالانه سهام( يرعادی)بازده غ

و انحراف معیار  105/1با  دهد كه این متغیر داراي میانگینی برابرنشان می -1نتایج جدول  است.

 باشد بیشترمی 04/0و حداقل آن برابر با  91/33كه برابر با باشد حداكثر آنیم 98/1آن برابر با 

مقدار كشیدگی  هاي این متغیر دارد.بودن مقدار انحراف نسبت به میانگین نشان از پراكندگی داده

است كه این مقدار بسیار بالا است و این یعنی اینکه این متغیر مشکل  65/132این متغیر برابر با 

 كشیدگی دارد.
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 استنباطيآمار -5-2

 های مربوط به فرضيه دومتبيين یافته -5-2-1

 فرضيه اول تحقيق -5-2-1-1

ها رابطه معناداري شركتهاي نقدي هاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات در داراییجریانبین 

 وجود دارد.

ti,,8,7,6,5

,4,3,2,10,

R εLRUNUPSHRTURNSTDETCRATING

ZSCORELEVERAGESIZEOCFGCASHHOLDIN

titititi

tititititi

+++−+

+++++=∆

ββββ

ββββα

 
 :دیآیدرمزیر  صورتبهآماري بیان كنیم  صورتبهاگر این فرضیه اول را 

ها شركتهاي نقدي هاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات در داراییجریانبین فرضیه صفر: 

 .داردن رابطه معناداري وجود

ها شركتهاي نقدي هاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات در داراییجریانبین فرضیه مقابل: 

 دارد.رابطه معناداري وجود 

 آمده است. -2فرضیه اول تحقیق در جدول  لیوتحلهیتجزنتیجه 
 اول تحقيق فرضيه برای ضرایب آزمون -2جدول 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob شرح

فرضیه 

 یدتائ

 شودمی

CFO 0046/0 0017/0 66/2 008/0 

SIZE 212/0 082/0 57/2 0103/0 

LEVERAGE 0074/0- 0209/0 357/0- 720/0 

ZSCORE 0067/0- 0048/0 33/1- 182/0 

RETSTD 0086/0 00124/0 472/0 637/0 

SHERTRON 0035/0- 0054/0 725/0- 469/0 

LRUNUP 0021/0 0024/0 860/0 389/0 

C 630/0- 225/0 79/2- 0054/0 

Adjusted R-squared 363/0 

F-statistic 14/2 

Prob(F-statistic) 001/0 

D.W 99/1 
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آن كمتر  داريیدهد كه سطح معنبراي فرضیه اول نشان می -2طبق جدول  نتیجه آزمون لیمر

)این روش در  شوددرصد لذا براي تخمین مدل این فرضیه از روش تركیبی استفاده می 5از 

صورت فردي بررسی زیرا اثرات را بهمقایسه با روش تلفیقی از اعتبار بیشتري برخورد دار است 

-Crossكند(؛ بنابراین براي برآورد ضرایب مدل در این فرضیه از روش اثرات ثابت )می

section fixed( براي این 99/1) آمدهدست( بهره برده شده است. میزان دوربین واتسون به

به عبارتی خطاي متغیرها  .است شدهیرفتهقرارگرفته پس استقلال خطا پذ 5/2تا  5/1فرضیه بین 

درصد بوده كه این مقدار  3/36آمده برابر دستمستقل از هم هستند. همچنین ضریب تعیین به

به عبارتی مدل توسط  .متغیر وابسته را دارد بینییشدهد متغیرهاي مستقل توانایی پنشان می

درصد  5كمتر از  (f) آزمون فیشر داريیمتغیرهاي مستقل تبیین شده است از طرفی سطح معن

(p<0.05بنابراین بین متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته در این فرضیه همبستگی ا )و  یجادشده

 شده است. داریمدل معن

هاي نقدي عملیاتی براي متغیر جریان tآزمون  داريیشود كه سطح معندیده می -2در جدول 

توان شود؛ بنابراین میمیید تائ H1 رد و فرض H0( پس فرض p<0.05درصد ) 5كمتر از 

ها رابطه هاي نقدي شركتهاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات در دارایینتیجه گرفت بین جریان

 معناداري وجود دارد.

هاي نقدي شركت دهد جریان نقدي عملیاتی در تغییرات دارایینتایج این فرضیه نشان می

 دهد.دارد و آن را افزایش می آن مستقیم بر یرتأث كهيطورنقش بالایی دارد به

 فرضيه دوم تحقيقفرضيه  -5-2-1-2

 ها رابطه معناداري وجود دارد.شركت يگذارهیهاي نقدي عملیاتی و نسبت سرماجریانبین 
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 :دیآیدرمزیر  صورتبهآماري بیان كنیم  صورتبهاگر این فرضیه دوم را 

ها رابطه معناداري شركت يگذارهیهاي نقدي عملیاتی و نسبت سرماجریانبین فرضیه صفر: 

 .داردن وجود
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ها رابطه معناداري شركت يگذارهیهاي نقدي عملیاتی و نسبت سرماجریانبین فرضیه مقابل: 

 وجود دارد.

 آمده است. -3فرضیه دوم تحقیق در جدول  لیوتحلهیتجزنتیجه 
 دوم تحقيق فرضيه برای ضرایب آزمون -3جدول 

 Coefficient شرح
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

رد  فرضیه

 شودمی

CFO 0027/0 0127/0 216/0 828/0 

SIZE 522/0 605/0 864/0 387/0 

LEVERAGE 258/0 153/0 68/1 092/0 

ZSCORE 072/0 035/0 033/2 042/0 

RETSTD 0037/0 0138/0 281/0 778/0 

SHERTRON 005/0 039/0 126/0 899/0 

LRUNUP 0095/0 0179/0 538/0 590/0 

C 81/2- 65/1 7/1- 089/0 

Adjusted R-squared 390/0 

F-statistic 4/2 

Prob(F-statistic) 001/0 

D.W 26/2 

آن كمتر  داريیدهد كه سطح معنبراي فرضیه دوم نشان می -3طبق جدول  نتیجه آزمون لیمر

)این روش در  شوددرصد لذا براي تخمین مدل این فرضیه از روش تركیبی استفاده می 5از 

صورت فردي بررسی مقایسه با روش تلفیقی از اعتبار بیشتري برخورد دار است زیرا اثرات را به

 Cross-sectionآورد ضرایب مدل در این فرضیه از روش اثرات ثابت )كند(؛ بنابراین براي برمی

fixed5/1( براي این فرضیه بین 26/2) آمدهدست( بهره برده شده است. میزان دوربین واتسون به 

به عبارتی خطاي متغیرها مستقل از هم  .است شدهیرفتهقرارگرفته پس استقلال خطا پذ 5/2تا 

دهد درصد بوده كه این مقدار نشان می 39آمده برابر دستن بههستند. همچنین ضریب تعیی

به عبارتی مدل توسط متغیرهاي مستقل  .متغیر وابسته را دارد بینییشمتغیرهاي مستقل توانایی پ

( بنابراین p<0.05درصد ) 5( كمتر از f) آزمون فیشر داريیتبیین شده است از طرفی سطح معن
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شده  داریو مدل معن یجادشدهمتغیر وابسته در این فرضیه همبستگی ابین متغیرهاي مستقل و 

 است.

هاي نقدي عملیاتی براي متغیر جریان tآزمون  داريیشود كه سطح معندیده می -3در جدول 

توان شود؛ بنابراین میرد می H1 و فرض یدتائ H0( پس فرض p>0.05درصد ) 5بیشتر از 

ها رابطه معناداري شركت گذاريیهعملیاتی و نسبت سرما هاي نقديجریانبین نتیجه گرفت 

 شود.رد می پس این فرضیه وجود ندارد.

 فرضيه سوم تحقيق 5-2-1-3

 ها رابطه معناداري وجود دارد.شركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریانبین 
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 :دیآیدرمزیر  صورتبهآماري بیان كنیم  صورتبهاگر این فرضیه سوم را 

 وجودها رابطه معناداري شركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریانبین فرضیه صفر: 

 .داردن

ها رابطه معناداري وجود شركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریانبین فرضیه مقابل: 

 دارد.

 آمده است. -4فرضیه سوم تحقیق در جدول  لیوتحلهیتجزنتیجه 
 سوم تحقيق فرضيه برای ضرایب آزمون -4جدول 

Coeffici ششح

ent 
Std. Error t-Statistic Prob. 

فرضیه رد 

 شودمی

CFO 
۲۲۲۲۲۲

۰- 
۰۰۰۰۰۰۰ ۲۲۲/۰- ۷۷۷/۰ 

SIZE ۷۷۷۷/۰ ۳۳۳۳/۰ ٦٦/۳ ٦٦٦٦/۰ 

LEVERAGE 

-

۹۹۹۹/۰
- 

۸۸۸۸/۰ ۹۹/۰- ۲۲۲/۰ 

ZSCORE 
۸۸۸۸/۰

- 
۷۷۷۷۷۷۰ ٦٦٦/۰- ۹۹۹/۰ 

RETSTD ۹۹۹۹/۰ ٥٥٥٥/۰ ٤٤٤/۰ ۰۰۰/۰ 

SHERTRON ٦٦٦/۰- ٦٦٦٦/۰ ۹۹/۲- ۹۹۹۹/۰ 

LRUNUP ۸۸۸۸/۰ ۷۷۷۷/۰ ۹۹/۲ ۰۰۰۰/۰ 
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C ٤٤٤/۰ ٦٦٦/۰ ۸۸/٤ ۰۰/۰ 

Adjusted R-

squared 
۹۹۹/۰ 

F-statistic ۷۷/۲ 

Prob(F-statistic) ۲۲۲/۰ 

D.W ۱۱/۱ 

 

آن كمتر  داريیدهد كه سطح معنبراي فرضیه سوم نشان می -4طبق جدول  نتیجه آزمون لیمر

شود، بنابراین براي برآورد درصد لذا براي تخمین مدل این فرضیه از روش تلفیقی استفاده می 5از 

( بهره برده شده است. Least Squaresضرایب مدل در این فرضیه از روش حداقل مربعات )

قرارگرفته پس استقلال  5/2تا  5/1( براي این فرضیه بین 81/1) آمدهدستمیزان دوربین واتسون به

است به عبارتی خطاي متغیرها مستقل از هم هستند. همچنین ضریب تعیین  شدهیرفتهخطا پذ

غیر مت بینییشدهد متغیرهاي مستقل در پدرصد بوده كه این مقدار نشان می 9/2آمده برابر دستبه

بوده و قابل  یفبه عبارتی تبیین مدل توسط متغیرهاي مستقل خیلی ضع .وابسته ضعیف هستند

( بنابراین بین p<0.05درصد ) 5( كمتر از f) آزمون فیشر داريیاستناد نیست ولی سطح معن

 شده است. داریو مدل معن یجادشدهمتغیرهاي مستقل و متغیر وابسته در این فرضیه همبستگی ا

هاي نقدي عملیاتی براي متغیر جریان tآزمون  داريیشود كه سطح معندیده می -4ول در جد

توان شود؛ بنابراین میرد می H1 و فرض یدتائ H0( پس فرض p>0.05درصد ) 5بیشتر از 

ها رابطه معناداري وجود ندارد. شركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریانبین نتیجه گرفت 

 شود.میپس این فرضیه رد 

 فرضيه چهارم تحقيق -5-2-1-4

 ها رابطه معناداري وجود دارد.شركتمالی خارجی  نیهاي نقدي عملیاتی و تأمجریانبین 

 :دیآیدرمزیر  صورتبهآماري بیان كنیم  صورتبهاگر این فرضیه چهارم را 
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ها رابطه معناداري شركتمالی خارجی  نیهاي نقدي عملیاتی و تأمجریانبین فرضیه صفر: 

 .داردن وجود
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ها رابطه معناداري شركتمالی خارجی  نیهاي نقدي عملیاتی و تأمجریانبین فرضیه مقابل: 

 وجود دارد.

 آمده است. -5فرضیه چهارم تحقیق در جدول  لیوتحلهیتجزنتیجه 
 چهارم تحقيق فرضيه برای ضرایب آزمون -5جدول 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob ششح

فرضیه 

تائید 

-می

 شود

CFO ۲۲۲۲/۰- ۷۷۷۷/۰ ٦٦/۲- ۰۰۰۰/۰ 

SIZE ٤٤٤/۰ ۸۸۸/۰ ٥/۰ ۰۰/۰ 

LEVERAGE ۱۱۱/۰ ٥٥٥/۰ ۷۷/۰۰ ۰۰/۰ 

ZSCORE ٥٥٥٥/۰- ٥٥٥٥/۰ ۳۳/۲- ٥٥٥/۰ 

RETSTD ٤٤٤٤/۰ ۹۹۹۹/۰ ۹۹۹/۰ ۹۹۹/۰ 

SHERTRON ۱۱۱۱/۰ ۷۷۷۷/۰ ٦٦٦/۰ ۲۲/۱۱ 

LRUNUP ۳۳۳۳/۰- ۳۳۳۳/۰ ۳۳/۳- ۱۱۱/۰ 

C ۷۷/۲- ۹۹۹/۰ ٦٦/٥- ۰۰/۰ 

Adjusted R-squared ۵۵۵/۰ 

F-statistic ۷۷/٦٦ 

Prob(F-statistic) ۱۱۱/۰ 

D.W ٤٤/۱ 

 

 داريیدهد كه سطح معنبراي فرضیه چهارم تحقیق نشان می -5طبق جدول نتیجه آزمون لیمر 

شود )این روش درصد لذا براي تخمین مدل این فرضیه از روش تركیبی استفاده می 5آن كمتر از 

صورت فردي در مقایسه با روش تلفیقی از اعتبار بیشتري برخورد دار است زیرا اثرات را به

-Crossكند(؛ بنابراین براي برآورد ضرایب مدل در این فرضیه از روش اثرات ثابت )بررسی می

section fixed( براي این فرضیه 54/1) آمدهدست( بهره برده شده است. میزان دوربین واتسون به

است به عبارتی خطاي متغیرها مستقل  شدهیرفتهقرارگرفته پس استقلال خطا پذ 5/2تا  5/1بین 

درصد بوده كه این مقدار نشان  5/87آمده برابر دستاز هم هستند. همچنین ضریب تعیین به

به عبارتی مدل توسط متغیرهاي  .متغیر وابسته رادارند بینییشهد متغیرهاي مستقل توانایی پدمی

( p<0.05درصد ) 5( كمتر از f) آزمون فیشر داريیمستقل تبیین شده است از طرفی سطح معن

 داریو مدل معن یجادشدهبنابراین بین متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته در این فرضیه همبستگی ا

 ه است.شد
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هاي نقدي عملیاتی براي متغیر جریان tآزمون  داريیشود كه سطح معندیده می -5در جدول 

توان شود؛ بنابراین میمیید تائ H1 رد و فرض H0( پس فرض p<0.05درصد ) 5كمتر از 

ها رابطه معناداري وجود شركتمالی خارجی  ینهاي نقدي عملیاتی و تأمجریانبین نتیجه گرفت 

مالی خارجی  یندهد جریان نقدي عملیاتی باعث كاهش تأمنتایج این فرضیه نشان می دارد.

مالی از  ینهاي نقدي عملیاتی باعث گردش مالی شركت شده و تأمزیرا افزایش جریان ،شودمی

 مالی خارجی نیست. ینشود و نیازي به تأمطریق این گردش انجام می

 :گیرينتیجه -5-2-2

 گيری فرضيه اولنتيجه 5-2-2-1

هاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات در گوید بین جریانجهت آزمون این فرضیه كه می

ها رابطه معناداري وجود دارد از رگرسیون چند متغیر با استفاده از هاي نقدي شركتدارایی

راي آزمون داري شدن آزمون لیمر، بشده است. در این فرضیه به علت معنیافزار ایویوز استفادهنرم

شود كه شده است. در جداول تحقیق مشاهده میفرضیات از روش تركیبی و اثرات ثابت استفاده

توانیم مطمئن باشیم خطاي متغیرها باهم رابطه پس می( 99/1دوربین واتسون رعایت شده ) مقدار

است كه  درصد 36باشند. در این تحقیق میزان تبیین مدل )دقت( نداشته و مستقل از همدیگر می

توان گفت مدل توسط متغیرهاي مستقل تبیین شده است و از باشد و میاتکا میاین مقدار قابل

دار شده كه این نشان از رابطه درصد معنی 5طرف دیگر آزمون فیشر در سطح خطاي كمتر از 

( داري )میزان خطابینیم سطح معنیباشد. در این فرضیه میخطی بین دو متغیر این فرضیه می

توان ( بنابراین می008/0درصد است ) 5هاي نقدي عملیاتی كمتر از براي متغیر جریان tآزمون 

 گفت متغیر مستقل توانسته متغیر وابسته را تحت تأثیر قرار دهد.

دهند پس این فرضیه ها را افزایش میهاي نقدي عملیاتی تغییرات داراییبه عبارتی جریان

هاي نقدي عملیاتی و نسبت تغییرات درنهایت باید گفت كه بین جریانشود و تحقیق تائید می

ها یکی از عوامل نرخ رشد داراییها رابطه معناداري وجود دارد. هاي نقدي شركتدر دارایی

باشد. نوسانات ایجادشده در ها میبینی سود عملیاتی شركتبنیادي تأثیرگذار در برآورد و پیش

هاي مالی مدیریت بوده و نشات گرفته از نرخ دهنده تغییر سیاستها نشانهاي شركتدارایی

هایی هستند كه نظر ها است. مدیران همیشه به دنبال موقعیترشد سود انباشته شركت
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ها را به حداقل بینی سود شركتها را جلب نموده و انحرافات ناشی از پیشگذاران شركتسرمایه

بینی سود، اي اساسی در ارتباط با كاهش انحرافات پیشكارهممکن خود برسانند. یکی از راه

 باشد.تقویت كردن میزان سود انباشته شركت می

 گيری فرضيه دومنتيجه 5-2-2-2

گذاري هاي نقدي عملیاتی و نسبت سرمایهجریانبین گوید جهت آزمون این فرضیه كه می

افزار ایویوز از رگرسیون چند متغیر با استفاده از نرمها رابطه معناداري وجود دارد. شركت

داري شدن آزمون لیمر، براي آزمون فرضیات از شده است. در این فرضیه به علت معنیاستفاده

دوربین  شود كه مقدارشده است. در جداول تحقیق مشاهده میروش تركیبی و اثرات ثابت استفاده

توانیم مطمئن باشیم خطاي متغیرها باهم رابطه نداشته و پس می( 26/2ن رعایت شده )واتسو

درصد است كه این مقدار  39باشند. در این تحقیق میزان تبیین مدل )دقت( مستقل از همدیگر می

توان گفت مدل توسط متغیرهاي مستقل تبیین شده است و از طرف دیگر باشد و میاتکا میقابل

دار شده كه این نشان از رابطه خطی بین دو درصد معنی 5ر در سطح خطاي كمتر از آزمون فیش

براي متغیر  tداري )میزان خطا( آزمون بینیم سطح معنیمتغیر این فرضیه هست. در این فرضیه می

توان گفت متغیر وابسته ( بنابراین می828/0درصد است ) 5هاي نقدي عملیاتی بیشتر از جریان

هاي جریانبین شود؛ بنابراین تأثیر متغیر مستقل قرار نگرفته است درنتیجه این فرضیه رد میتحت 

 ها رابطه معناداري وجود ندارد.شركتگذاري نقدي عملیاتی و نسبت سرمایه

كنند. از عوامل گذاري مییابی به ثروت بیشتر اقدام به سرمایهگذاران به امید دستسرمایه

ها هاي شركتدهند، ساختار داراییگیري خود مدنظر قرار میاران در تصمیمگذمهمی كه سرمایه

گذاري در واحدهاي انتفاعی دیگر هستند، هایی كه درصدد سرمایهآن دسته از شركتاست. 

هاي فوق، علاوه بركمیت سود، رفتارهاي بایستی در ارزیابی تخصیص منابع مالی خود در شركت

گذاري هاي سرمایهترین ملاکنیز مدنظر قرار دهند و یکی از مهمها را مدیریت سود آن شركت

باشد. هاي مدیریت سود شركت مقابل میبینیها و نوع پیشآنان میزان نوسان پذیري ارزش دارایی

كارهایی هستند كه وضعیت ساختار مالی را در ها در وضعیت عادي به دنبال راهمدیران شركت
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هاي نقدي را كنترل كرده و كمتر به ریسک شركت نوسان پذیري جریاننقطه بهینه قرار داده و 

 نمایند.توجه كرده و بیشتر نظر خود را معطوف عوامل تأثیرگذار بر رشد شركت می

 گيری فرضيه سومنتيجه 5-2-2-3

ها شركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریانبین گوید جهت آزمون این فرضیه كه می

شده است. افزار ایویوز استفادهاز رگرسیون چند متغیر با استفاده از نرمرابطه معناداري وجود دارد، 

داري نشدن آزمون لیمر، براي آزمون فرضیات از روش تلفیقی و در این فرضیه به علت معنی

دوربین واتسون  شود كه مقدارق مشاهده میشده است. در جداول تحقیحداقل مربعات استفاده

توانیم مطمئن باشیم خطاي متغیرها باهم رابطه نداشته و مستقل از پس می( 81/1رعایت شده )

درصد است كه این مقدار خیلی  9/2باشند. در این تحقیق میزان تبیین مدل )دقت( همدیگر می

براي  t. داراي )میزان خطا( آزمون پایین است و مدل توسط متغیرهاي مستقل توجیه نشده است

توان گفت متغیر ( بنابراین می507/0درصد است ) 5هاي نقدي عملیاتی بیشتر از متغیر جریان

بین شود بنابراین وابسته تحت تأثیر متغیر مستقل قرار نگرفته است. درنتیجه این فرضیه رد می

 اداري وجود دارد.ها رابطه معنشركتهاي نقدي عملیاتی و تقسیم سود جریان

 گيری فرضيه چهارمنتيجه 5-2-2-4

هاي نقدي عملیاتی و تأمین مالی خارجی جریانبین گوید جهت آزمون این فرضیه كه می

افزار ایویوز از رگرسیون چند متغیر با استفاده از نرمها رابطه معناداري وجود دارد، شركت

داري شدن آزمون لیمر، براي آزمون فرضیات از معنیشده است. در این فرضیه به علت استفاده

دوربین  شود كه مقدارشده است. در جداول تحقیق مشاهده میروش تركیبی و اثرات ثابت استفاده

توانیم مطمئن باشیم خطاي متغیرها باهم رابطه نداشته و پس می( 54/1واتسون رعایت شده )

درصد است كه این مقدار  87زان تبیین مدل )دقت( باشند. در این تحقیق میمستقل از همدیگر می

توان گفت مدل توسط متغیرهاي مستقل تبیین شده است و از طرف دیگر باشد و میاتکا میقابل

دار شده كه این نشان از رابطه خطی بین دو درصد معنی 5آزمون فیشر در سطح خطاي كمتر از 

براي  tداري )میزان خطا( آزمون یم سطح معنیبینباشد. در این فرضیه میمتغیر این فرضیه می
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توان گفت متغیر ( بنابراین می001/0درصد است ) 5هاي نقدي عملیاتی كمتر از متغیر جریان

 مستقل توانسته متغیر وابسته را تحت تأثیر قرار دهد.

هاي نقدي عملیاتی باعث افزایش نقدینگی شركت شده و شركت با افزایش وجود جریان

هاي نقدي بهره ببرد؛ بنابراین با مدیریت تواند در جهت تأمین مالی از این جریانها میبدهی

دهد جلوگیري كرد ها هزینه را افزایش میهاي آنها كه بهرهوام توان نسبت به دریافتصحیح می

 كند.هاي نقدي عملیاتی این موضع را تائید میكه در این تحقیق تأثیر منفی جریان

گیري از منابع متعدد صورت هاي مختلف و با بهرهن مالی در واحدهاي اقتصادي به راهتأمی

ها ترین آنپذیرد. درباره انتخاب بهترین نوع تأمین مالی عوامل متعددي وجود دارد كه مهممی

شود. از دیدگاه سهامداران هزینه عنوان هزینه سرمایه یاد میهزینه تأمین مالی است كه از آن به

دیگر نرخ بازده مورد عبارتباشد و بهگذاري براي سهامداران میرمایه درواقع فرصت سرمایهس

 انتظار سهامداران است.
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