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Abstract  

This study investigates the effect of cash flow volatility on capital structure 

decisions and the debt ratio of the companies listed on the Tehran stock exchange. To 

achieve this aim, we collect and present information attributed to eighty companies 

from 1390 to 1397.  In that case, our statistical sample with a frequency of six months 

would be 1280 observations in total. To test the hypotheses, we followed the Panel Data 

method running EViews 10. The empirical result from testing the first hypothesis 

revealed that the operating cash flow risk has a significant and positive effect on the 

sample companies’ debt ratio. Based on the statistical findings, this effect is not 
substantial, which shows that the majority of managers do not consider the impact of 

cash flow volatility in their decisions regarding the capital structure.  In addition, the 

findings obtained from testing the second hypothesis illustrate that this impact is 

relatively more considerable in top and bottom quintiles. In companies with lower or 

higher operative cash flow, the effect of cash flow volatility on the debt ratio was more 

intense.  
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 چکیده
ته شده در های پذیرفتصمیمات ساختار سرمایه و نسبت بدهی شرکتبررسی تأثیر  نوسانات جریان وجوه نقد بر این مطالعه به 

ماهه با رهیافت  6با تواتر  0331-0338شرکت در دوره زمانی  08های بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. برای این منظور، داده
مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت که نتایج نشان داد ریسک جریانات نقدی بر نسبت  10Eviews نرم افزاراده از ی تابلویی و استفهاداده

این تأثیر  قابل ملاحظه نیست که بیانگر آن است که بسیاری از مدیران در داری دارد. اما با توجه به نتایج آماری تأثیر  مثبت و معنی بدهی
رضیه دوم نشان آزمون فبر این، نتایج گیرند. علاوهسرمایه تأثیر  ریسک نوسانات جریان وجه نقد را درنظر نمیتصمیمات مربوط به ساختار 

قد عملیاتی هایی که جریان نهای بالا و پایین از شدت بیشتری برخوردار است. به این معنی که در شرکتاین تأثیرگذار ی در کووانتیلداد 
 است.از شدت بیشتری برخوردار نسبت بدهی نوسانات جریان نقد بر یر  یا بیشتری دارند، تأثکمتر 

 
 جریان وجه نقد، ساختارسرمایه، نسبت بدهی، رگرسیون کوانتایل واژگان کلیدی:
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 مقدمه

و  ندهست مالی منابع نیازمند خود توسعه و رشد و پذیریرقابت قدرت حفظ برای اقتصادی هایبنگاه

 بر این اساس، ساختار. ندنماییمتأمین مالی(  )اهرم بدهی یا ایجاد سهام صاحبان حقوق محل این منابع را از

ق اطلا سهام صاحبان حقوق و بلندمدت هایبدهی و مدتکوتاه هایبدهی از ترکیبی به شرکت یک 0سرمایه

 . است شده مالی تأمین آن از طریق شرکت هایکه دارایی گرددمی

 هسرمای تأمین بازارهای نزد متفاوتی ریسک و بازده از مالی تأمین منابع به توجه با هاشرکت درنتیجه،

 وثریم نقش سرمایه تأمین موسسات نزد آنها اعتبار و کارایی در سرمایه ساختار به مربوط تصمیمات و برخوردارند

 سرمایه ساختار بر وام دریافت و قرضه اوراق انتشار جدید، سهام انتشار از اعم مالی تأمین نوع انتخاب همچنین،. دارد

 بحث اصلی موضوع عنوانبه مالی منابع از بهینه استفاده بنابراین،. دارد تأثیر شرکت کل ارزش بر نیز سرمایه ساختار و

 .نمایند بیشینه را سهام صاحبان ثروت و شرکت ارزش تا دهدمی فرصت مدیران به سرمایه ساختار

 تأمین نوع هک هستند مالی تأمین نیازمند فعالیت تداوم برای نقد، وجوه جریانات بهینه مدیریت فاقد هایشرکت سویی، از

 یا( 2884 ،2فرنچ و فاما) تأسیس تازه هایشرکت از بسیاری مثال، عنوانبه. است تأثیرگذار شرکت سرمایه ساختار بر آنها مالی

 قرار نقدینگی کسری ریسک معرض در( 2800 ،3کیون مک و دنیس) کنندنمی تولید مثبت نقدی جریانات که هاییشرکت

 (. 2820 ،4ریتر و هوانگ) دهد قرار تأثیر تحت را آنها سرمایه ساختار تواندمی امر همین و بوده بدهی انتشار مستعد و دارند

 و هریس از پیروی به حاضر پژوهش داخلی، مطالعات در آن بررسی عدم و موضوع اهمیت به توجه با بنابراین

ریسک مدیریت جریان پاسخ به این پرسش است که  دنبال به 6کوانتایل رگرسیون از استفاده با و( 2800) 5روارک

 . ؟ارددهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر ساختار سرمایه )نسبت بدهی( شرکت یچه تأثیروجوه نقد 

بندی شده است. در ابتدا، مبانی نظری رو در ادامه به پنج بخش کلی تقسیمدر این راستا، مقاله پیش

پیشینه پژوهش مرور گردیده است. در بخش سوم، روش انجام پژوهش  ،سپس است.موضوع بیان شده 

انی بخش پنجم و پایر . دیافته استها اختصاص به تجزیه و تحلیل دادهنیز بخش چهارم  است.شده  تشریح

  .ارائه شده است پیشنهاد کاربردی عمل آمده چندبهگیری نتیجهها بحث شده و برابر یافته دربارهنیز 

 

 مبانی نظری 

  تأمین مالی

های آگاهی مدیران مالی از شیوه و ترین مباحث در مدیریت مالی استمهممنابع مالی از تأمین 

و پذیر کمتر ضربه آنهاساختار مالی  پذیر،ها امکانتداوم فعالیت شرکتگردد مالی موجب میتأمین مختلف 

 (. 0336یکو مرام و همکاران، )ن جریان عملیات تسهیل یابد

                                                                                                                                           

1. Capital Structure 

2. Fama & French 

3. Denis & McKeon 

4. Huang & Ritter 

5. Harris & Roark 

6. Quantile Regression 
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مدت، وتاههای کاز قبیل بدهی نگی ترکیب منابع تأمین مالی شرکتبه چگونیز بحث ساختار سرمایه 

گیری مربوط نمودار زیر درخت تصمیم م ممتاز و سهام عادی اشاره دارد.سهااوراق قرضه، بدهی بلندمدت، 

 دهد.مالی را نشان میتأمین های مختلف به شیوه

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 های تأمین مالیبندی روشطبقه. 1نمودار 
 (0304منبع:برادلی و همکاران )                                               

 

 بندییمتقسمالی تأمین مالی و مدت زمان تأمین مالی بر اساس منبع تأمین  ،بندی کلیدر یک دسته

های ثابت اضافی، سود انباشته و تواند داخلی )شامل فروش داراییمالی میتأمین بر اساس منبع، شود. می

ها و مؤسسات اعتباری، خریدهای نسیه و اندوخته و سود تقسیم نشده( و خارجی )شامل اخذ وام از بانک

ر اوراق قرضه، سهام عادی و سهام ممتاز( ها و صدور و انتشااقساطی، به تعویق انداختن یا افزایش بدهی

تهلاک( اس وه داخلی )سود انباشته به اضافهوجاز گذاری ، بیشترین وجوه مورد نیاز برای سرمایهمعمولاًباشد. 

مالی از محل فروش سهام و تأمین بت به تأمین مالی از محل درآمدهای داخلی نسزیرا، د. شوتأمین می

 یداخلمالی از محل وجوه تأمین در خصوص تکیه بر  البته، است. ترهزینهعتر و کمتر، سریاوراق قرضه راحت

انتشار اوراق بهادار جدید را تحمل نماید. گذشته  که شرکت نباید هزینهمانند این. داردچندین دلیل دیگر 

د نگران این هستنزیرا  نیست.گذاران خبر خوشایندی از این، اعلام انتشار سهام جدید معمولاً برای سرمایه

سودهای آینده یا افزایش ریسک باشد. اگر انتشار، پرهزینه باشد و به معنی کاهش  این اعلامیهکه مبادا 

ه هایی کهایی که در مورد پروژهگذاران بدهد، در آن صورت شاید اقدام شرکتپیام ناخوشایندی به سرمایه

از (. 0304، همکارانو  0لیاد)بر نمایند، قابل توجیه استمی نیاز به انتشار سهام جدید دارد دقت بیشتری

 یاستفاده از منابع داخل ایانتشار سهام  نهیاستقراض از هز نهیخارج از شرکت، هز یمالتأمین  یهاروش انیم

سود  عیعدم توز استیس ،یاستفاده از منابع داخلانتشار سهام و  انی. از ماستنشده( کمتر  می)سود تقس

                                                                                                                                           
1. Bradley 

 های تأمین مالیروش

 اساس مدتبر 

 تأمین مالی از منابع خارجی

 تأمین مالی کوتاه مدت

 تأمین مالی میان مدت

 تأمین مالی بلند مدت

 بر اساس منبع

 تأمین مالی از منابع داخلی



 

 

ه / 
مای

سر
ار 

خت
سا

 با 
د

 نق
وه

وج
ن 

ریا
ت ج

ری
دی

ط م
تبا

 ار
ی

ونگ
چگ

ی 
رس

بر
مد 

مح
اع

سم
ا

 لی
فدا

ی 
ی

ژاد
ن

، 
صول

د ا
حم

م
ی

 ،ان
س

شم
نه 

روا
پ

 
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

20 

سرمایه بر اساس منبع، سود تأمین در نتیجه میان دو روش  .دارد در بر یکمتر نهیسهامداران هز انیم

ها دارد. اگر منابع داخلی برای نیاز مالی شرکت جهت انباشته ارجحیت بیشتری نسبت به سایر روش

ند که شومی متوسلی مالی خارج از واحد انتفاعتأمین ها به سوی گاه شرکتگذاری کافی نباشد، آنسرمایه

در گام نخست استقراض، سپس انتشار اوراق بهادار قابل تبدیل و در نهایت انتشار سهام در کانون توجه 

 ستنموده ا یمعرف یمالتأمین  یهرم بیترت هیسلسله مراتب را با عنوان نظر نیا (0304) 0مایرز. بود خواهد

 .(2883، 2)کارلین و مایر

مدت مدت و بلندمدت، میانکوتاه سه نوعبه ی تأمین مالی بر اساس مدت هاروشاز طرف دیگر، 

ی اسررسیده دارایمدت ، میانهای کمتر از یکسالسررسید دارایمدت مالی کوتاهشوند. تأمین تقسیم می

یک مزایا و که هر  است سال 1های بیش از سررسید دارایبلندمدت و  سال 1سال و کمتر از  0بیش از 

 .معایب خاص خود را دارند

ترین آنها در ادامه به اجمال مورد مهم که های متعددی مطرح شدهنظریه ،ساختار سرمایه زمینهدر 

 . اشاره قرار گرفته است

 اده از تواند با استفبر این نکته استوار است که بنگاه اقتصادی می: این نظریه 3نظریه سود خالص

هش دهد. بر طبق این نظریه ساختار سرمایه بهینه زمانی به دست بدهی هزینه سرمایه خود را کا

 (.0300 نیا و رحیمی دستجردی،که هزینه سرمایه در حداقل باشد )ایزدی آیدمی

 هزینه سرمایه شرکت مستقل از درجه اهرم مالی  : طبق این نظریه،4نظریه درآمد خالص عملیاتی

کل هزینه سرمایه ثیرگذاری بر أاستفاده از اهرم مالی قادر به ت واحد انتفاعی باشرکت بوده و 

میزان بدهی در ساختار سرمایه  افزایشبه  نسبت افزایش حساسیت سهامداراننیست و این امر به 

 )همان منبع(. گرددبرمی

 ه و هزین داردکه ساختار سرمایه بهینه وجود  اندض بنا شدهوبر این فرها های سنتی: این نظریهنظریه

ارزش خود را به حداکثر  ،اهرم زتواند با استفاده او شرکت می استسرمایه بر ساختار سرمایه متکی 

ولی این افزایش با منافعی  .دهندگذاران هزینه سهام عادی را افزایش میکه سرمایهبرساند. با وجود این

این هزینه بدهی تا درجه معینی  .گرددشود خنثی و جبران میتر حاصل میکارگیری بدهی ارزانهکه از ب

 کند.ای رشد میولی پس از آن با نرخ فزاینده .مانداز اهرم تقریباً ثابت باقی می

 ثابت سنتی نظریه از انتقاد با( 0363) 6میلر و ، مودیلیانی: در این نظریه5مودیلیانی و میلر نظریه 

 بتثا سطوح تمامی در و ندارد بستگی شرکت مالی اهرم درجه به هاشرکت سرمایه هزینه کردند

                                                                                                                                           

1. Myers 

2. Carlin & Mayer 
3. Net Income Method 
4. Earnings Before Income and Tax (EBIT) Method 
5. Modigliani & Miller 
6. Modigliani & Miller 
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 یا وام طریق از آن مالیمین أت به توجه بدون شرکت یک ارزش خاص، شرایط در همچنین. است

 (.0332است )انصاری و همکاران،  یکسان سهام انتشار

 ه و جویی مالیاتی بهربین ارزش صرفه دارددر قالب این نظریه شرکت سعی : تبادل ایستا نظریه

را با  قدر بدهی، شرکت بایستی آنلذاهزینه ورشکستگی و هزینه نمایندگی تعادل برقرار سازد. 

 ،0گویالفرانک و )سهام و سهام را با بدهی تعویض و جایگزین کند تا ارزش آن حداکثر گردد 

شتری بـوده و های بزرگتر دارای ظرفیـت اسـتقراض بیـمـدل، شرکتاین بر اسـاس . (2880

 از تنوع بیشتریهای بزرگتر معمولا شرکت تواننـد سـودهـای بیشتری را تحصیل کنند.مـی

های نقدی پایدارتری هستند که ثبات وجه نقد باعث و بنـابراین دارای جریان برخوردار بوده

 ها همچنین در زمان اسـتفاده از بـدهی داراید. آنشوکـاهش ریـسک ورشکـستگی آنها می

ـای ههای مبادله مرتبط با انتشار بـدهیتوانند هزینهزنـی بیـشتری هستند و میقـدرت چانـه

هـای بزرگتـر سـهامداران احتمال دیگر این است که شـرکت. بلندمـدت را کـاهش دهنـد

از این رو  شود کنترل کمتری بر مدیریت شرکت اعمال شود.کـه موجب می دارندتـری متنـوع

دارد که مدیران برای کاهش ریسک زیان شخصی حاصل از ورشکستگی از بدهی بیشتری احتمال 

 (.2884، 2و نینگ )تانگ داستفاده کنن

 مین منابع مالی أتها در بر اساس این نظریه شرکت: 3های تامین مالیسلسله مراتب گزینه نظریه

جه یا نتی سلسله مراتب،گیری این کنند، شکلمی سلسله مراتب معینی را طی مورد نیاز خود،

گذاران برون پیامد عدم تقارن اطلاعات است. طبق این نظریه، مواردی که بین مدیران و سرمایه

مین مالی از محل منابع داخلی شرکت أتسازمانی عدم تقارن اطلاعات وجود داشته باشد. مدیران 

لی مین ماأها تیا اندوخته یعنی ابتدا از محل سود انباشته. دهندبه منابع بیرونی ترجیح می را

پس اگر منابع داخلی تکافو نکرد، از بین منابع خارج از شرکت ابتداء به انتشار کم  .کنندمی

شوند و در صورتی که استقراض ترین اوراق بهادار یعنی اوراق قرضه )استقراض( متوسل میریسک

 (.2884،  نگیو ن تانگورزند )به انتشار سهام مبادرت میتکافو نکند 

 وا  به تحرک را اندهایی که به حد بلوغ رسیدهنسبت بدهی بالا، شرکت :ساختار سازمانی نظریه

دارد. بدهی یک ارزش فعلی منفی باز می های باکارگیری سرمایه در طرحهدارد و آنها را از بمی

نماید. می گذارانها را مجبور به توزیع وجوه نقد بین سرمایهچارچوب قراردادی است که شرکت

ی هاو همچنین به رفتار طبیعی هزینهبر اساس موارد فوق شکل گرفته  تئوری سازمان دقیقاً

 ها درو به تجزیه تحلیل کنترل داردنمایندگی مدیران در جهت کسب حداکثر منافع تاکید 

 .پردازدها میراستای حداقل کردن این هزینه

                                                                                                                                           

1. Frank and Goyal 

2. Tong and Ning 

3. Peaking Order Theory Of financing Choice   
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 مدیریت وجوه نقد

 هبنیاز پرداخت تعهدات و نقدی، توانایی  هایجریاننایی شرکت در ایجاد تواصورت جریان وجوه نقد 

 علت به ایرانی هایشرکت بیشتر دیگر سوی(. از 0334نیا و همکاران، )طالب دهدمالی را نشان میتأمین 

 چنین چند هر کنند. تبدیل دیگر هایدارایی به را خود نقد وجه دهندمی ترجیح موجود تورمی موقعیت

 سررسید در هاشرکت که است این آن ثانویه اثر لیکن .شودمی تلقی تورم برابر در مقاومت سپر رایجی پدیده

 با که هاییشرکت اغلب که داده نشان تجربه. شودمی وارد لطمه آنها اعتبار به و شده درمانده هابدهی

 کنترل در ضعف نیز و گردش در سرمایه مدیریت سوء از همواره اندشده مواجه ورشکستگی و مالی درماندگی

 حساب به شرکت برای مهمی دارایی ترازنامه، تاریخ در شده نگهداری نقد وجه اگرچه .اندبرده رنج نقد وجه

و  باشد منابع تخصیص در کارایی عدم از اینشانه تواندمی دارایی این اندازه از بیش نگهداری لیکن .آیدمی

  (.2808، 0)الیوت و همکاران نماید تحمیل شرکت بر را زیادی هایهزینه

 اختیارات حوزه است مدیران لازم، اقتصادی متفاوت شرایط در کافی نقدینگی وجود اهمیت به توجه با

 نگهداشت بر مؤثر عوامل مجموعه و داده قرار شناسایی مورد را وجوه نقد کنترل زمینه در خود اقتدار حیطه و

 طوردوران رشد اقتصادی شرکت، همانبرای نمونه در  دهند. قرار بررسی مورد مختلف شرایط در را نقد وجه

گیرند که آیا وجه نقد بین سهامداران توزیع شود یا یابد، مدیران تصمیم میکه ذخایر وجه نقد افزایش می

در که  دهش ارائههای متعددی در زمینه میزان بهینه نگهداری وجه نقد، تئوری صرف مخارج داخلی شود.

 د:شواشاره می هابه آن ادامه

 ها میزان بهینه وجه نقد خود را با برقراری یک موازنه طبق این نظریه، شرکت: موازنه نظریه

ها سطح کنند. در حقیقت، شرکتتعیین می های نگهداری وجه نقدافع و هزینهمیان من )تعادل(

های نهایی و منافع نهایی ناشی از نگهداری بهینه وجه نقد خود را با تعیین میزان اهمیت هزینه

این است که سطح مطلوبی از وجه نقد برای  نکته مهم این نظریه کنند.وجه نقد تنظیم می

فعت من-تجزیه و تحلیل هزینه براساس فعالانهها وجود دارد که در آن مدیریت با رویکردی شرکت

برای  س این نظریه، مدیریتبر اساکنند. گیری میدر مورد نگهداری وجه نقد تصمیم

نحوی تنظیم نماید که منافع باید مانده وجه نقد شرکت را به حداکثرسازی ثروت سهامداران

 .های نهایی آن برابر شودنهایی ناشی از نگهداری وجه نقد با هزینه

  شدمطرح ( 0304) 2توسط میرز و مجلوف: طبق این نظریه که مالیتأمین نظریه سلسله مراتب ،

حساس است  اطلاعاتمالی خارجی که به تأمین مالی از داخل شرکت را به تأمین ها شرکت

تر از دهند. این نظریه بر مبنای این فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاهترجیح می

 گذاری بهینههای سرمایهی برنامهمالتأمین اگر منابع داخل شرکت، برای   سهامداران هستند.

 ازنظر نیز مانع شود، مدیران ممکن است مجبور به صرف اطلاعاتیم تقارن کافی نباشد و عد

                                                                                                                                           

1. Elliott et al  

2. Myers & Majluf  
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های سودآور شوند. در این حالت، وجه نقد بسیار ارزشمند است و تنها فرصت برای انتشار پروژه

وجود نداشته و  اطلاعاتکه عدم تقارن  دهدسهام بدون از دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ می

 (.2806، و همکاران 0ستروکا) بسیار کم باشد

 دارد که وجوه نقد و بیان می شدهمطرح ( 0306توسط جنسن ): این نظریه نظریه جریان وجه نقد آزاد

دهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. در این حالت، آنها به موافقت داخلی بیشتر به مدیران اجازه می

 بر حسب اختیار خود آزاد هستند. هاگذاریسرمایهگیری در مورد سهامداران نیاز ندارند و برای تصمیم

گذاری با خالص که هیچ سرمایهحتی زمانیو نبوده ( مانند سود سهام)مدیران مایل به پرداخت وجه نقد 

 (.  2806، )کاسترو و همکاران گذاری هستندارزش فعلی مثبت موجود نباشد، دارای انگیزه برای سرمایه

  :انگیزهو  احتیاطی انگیزه، انگیزه مبادلاتی شامل سه دلیلیه کینز نظربر اساس نظریه کینز 

این است که پل  "مبادلاتهزینه " دلایل. منظور از وجود دارد وجه نقد نگهداریبرای  بازیسفته

های مربوط به هزینه، وجه نقد است و هر قدر ارتباطی بین وجه دریافتی فروش و پرداخت

 (هامدت، انتشار اوراق بهادار و فروش داراییمانند وام کوتاه)های ناشی از تهیه وجه نقد هزینه

 لدلای"وجود خواهد داشت. منظور از  بیشتر بیشتر باشد، میل بیشتری به نگهداری وجه نقد

نشده و ناگهانی رو بینیهای پیشها با هزینهاین است که همیشه امکان دارد شرکت "احتیاطی

مالی یا تأمین  و شوند؛ در چنین شرایطی در صورت وجود منابع کافی وجه نقد، نیازی بهدر ر

ها وجه نقد زمانی است که شرکت "بازیسفته"ها نخواهد بود. در نهایت منظور از فروش دارایی

زیرا در  .را در قالب وجه نقد نگهداری کنندهای خود گذاریدهند سود ناشی از سرمایهترجیح می

 .استبرخوردار  اطمینانن شرایطی، حفظ دارایی در قالب وجه نقد از بیشترین سطح چنی

 

 پژوهش یشینهمروری بر پ

 تأثیر و تهیه مثبت جانبی اثرات با 3راهبردی بدهی خدمات از پیوسته زمان مدل یک (2828) همکاران و 2تان

 دلاین م جنبه نوآوری. اندداده قرار مورد بررسی را تأمین مالی و گذاریسرمایه هایسیاست در مثبت جانبی اثرات

 دمفی آنها برای و شده ارائه سهامداران توسط که را بدهی ساختار بازسازی پیشنهادهای تنها هادهندهوام که بود آن

 اثرات راهبردی با بدهی خدمات با مثبت جانبی اثرات با راهبردی بدهی خدمات مقایسه .کنندمی دریافتاست 

 ازیبازس و بخشیده سرعت را گذاریسرمایه مثبت، جانبی اثرات راهبردی با بدهی خدمات منفی نشان داد جانبی

 داده افزایش را شرکت ارزش مثبت، جانبی اثرات راهبردی با بدهی خدمات این، برعلاوه. اندازدمی تأخیر به را ساختار

 ساختاربر  موثر عوامل (2803) 4و همکاران رائو .کندرا تقویت می سرمایه ساختار در بیشتر وام دریافت برای انگیزه و

 ،شرکت سودآوری تأثیر  خاص طور به آنها .اندرا بررسی کرده در کشور هند متوسط و کوچک هایشرکت سرمایه

                                                                                                                                           
1. Castro  
2. Tan 
3. Strategic Debt Service 
4. Rao, Kumar, and Madhavan 
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 اهرم بر امسه بازده و نقدی جریان نسبت بدهی، از ناشی مالیاتی سپر نقدینگی، رشد، سن، اندازه، مشهود، هایدارایی

 0هریس و روارک .بود سلسه مراتبی هاینظریه مشابه کلی طوربه نتایج و اندداده قرار بررسی مورد شرکت

نشان اند. نتایج را بررسی کردهارتباط بین جریان نقد، تصمیمات ساختار سرمایه و جریان نقد عملیاتی ( 2800)

هایی بیشتر، بدهی بیشتری دارند و این رابطه مثبت صرفاً متعلق به شرکتهایی با نوسانات جریان نقد شرکتداد 

وسیله جریان نقد عملیاتی سنجیده شد. در واقع است که از نظر مالی عملکرد ضعیفی دارند که در این پژوهش به

ر مواجه ار دارند دهای پایینی قربندی گردند، آنهایی که در چارکشان رتبهها براساس جریان نقد عملیاتیاگر شرکت

خود با عنوان  مطالعهر ( د2801) 2دهند. سئو و چانگبا ریسک جریان نقد میزان استفاده از اهرم را افزایش می

 پس از اینلاً ها معمونشان دادند که شرکت «های منفی بازده سهامتکانهها به ساختار سرمایه و واکنش شرکت»

که بدهی خود را برای متعادل کردن ساختار  ها به جای اینتکانهبعد از این د و دهنها ارزش سهام را افزایش میتکانه

های گیزهکه ان اندگرفتهنتیجه همچنین  شوند.ساختار سرمایه می انحرافسرمایه تعدیل کنند، با بازخرید آن باعث 

بهینه  تمایل مدیران برای حفظ اهرم نسبت به( یا تقریباً صفر بالابه عنوان مثال وجوه نقد ) هااقتصادی و مالی شرکت

به ( 2801) 3وو و الیس. کنندها به نوسانات قیمت سهام ایفا میتری در تعیین چگونگی واکنش شرکتنقش مهم

نشان ند. نتایج اهپرداخت 2881-2803های ها در ویتنام طی سالساختار سرمایه و ارزش سهام شرکتبررسی رابطه 

ن تأمی بالاتر دهنده هزینه نسبتاًنشاناین رابطه معکوسی وجود دارد و ها ارزش سهام شرکت داد بین اهرم مالی و

ی کمتر، اهرم مال باهای شرکت نتایج نشان دادبر این علاوههای ویتنامی است. شرکت آوریمالی بدهی، نسبت به سود

نگهداشت وجه نقد و بحران  رابطه( 2804) 4ونیگ اتم آکیلدریم و. کنندارزش بیشتری برای سهامداران خود ایجاد می

های طی سالیافته کشور توسعه 26کشور درحال توسعه و  23 شاملیافته بازارهای درحال توسعه و توسعه در را مالی

 گروه ازمورد بررسی در هر دو  دورهنشان داد میزان نگهداشت وجه نقد در  نتایج. اندبررسی کرده 0335-2800

داشت وجه نقد به طور نگه ،2883الی  2881های سالبعد از بحران مالی  امارشد مثبتی داشته است. کشورها 

ر دو ه همچنیناست.  یافتهیافته اندکی کاهش در کشورهای توسعه ومتوسط در کشورهای در حال توسعه افزایش 

دوره قبل از بحران نقش مهمی بازی  کننده وجه نقد درای و سلسله مراتبی در توضیح عوامل تعیینمبادله نظریه

 رنگ شده است.نگهداری وجه نقد پس از بحران مالی بسیار کم درای مبادله نظریهکنند. با این حال، نقش می

ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام با تأکید بین ارتباط ( به بررسی 0330در مطالعات داخلی نیز نظری و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  046را در نمونه آماری شامل مراتبی  ایستا و سلسلههای موازنه بر نظریه

با افزایش تأمین مالی از طریق اهرم مالی، درصد این مطالعه نشان داد تایج اند. نپرداخته 0336تا  0338طی دوره زمانی 

عیار نقدشوندگی افزایش و در نتیجه، نقدشوندگی سهام عنوان م های پیشـنهادی خرید و فروش سهام بهاختلاف قیمت

های پذیرفته شده در شرکت( رابطه ساختار سرمایه و نظریه نمایندگی را در 0335رحیمیان و همکاران ) یابد.کاهش می

های بر هزینهاهرم مالی  نشان دادنتایج  اند.مورد بررسی قرار داده 0333الی  0302های طی سالبورس اوراق بهادار تهران 

 ریسک طبقات و سرمایه ساختار عوامل رابطه (0330و کشاورز ) موسوی. داری داردینمایندگی اثر منفی و معن

                                                                                                                                           
1.  Harris & Roark 
2. Seo & Chung 
3. Vo & Ellis 
4. Akyildirim & Guney  
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 در. اندبررسی کرده 0310-0316 زمانی دوره را در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 33 در سیستماتیک

 و شده تقسیم پایین و متوسط بالا، طبقه سه به سیستماتیک ریسک تغییرات متوسط اساس بر هاپژوهش شرکت این

 ستا،ای توازی تئوری سه اساس بر مدت کوتاه و بلندمدت هایبدهی طریق از تأمین مالی بر موثر سرمایه ساختار عوامل

 از نوبت هب پایین و متوسط ریسک با هایشرکت داد نشان در نهایت نتایج. اندشده انتخاب آزاد نقد جریان و هرمی ترتیب

 تأمین مالی ردنب بالا به تمایلی بالا ریسک با هایشرکت رو این از. کنندمی استفاده بیشتر بلندمدت و مدتکوتاه هایبدهی

های های تأمین مالی، هزینه سرمایه و تئوری( به بررسی روش0330ی و همکاران )حائرعلامه ندارند. عادی سهام طریق از

بیان هزینه سرمایه، ساختار سرمایه و ارزش کل شرکت را از دیدگاه مدیریت اند. همچنین اهمیت رابطه مرتبط به آن پرداخته

توان بر ارزش کل شرکت تأثیر  گذاشت و با در نظر گرفتن مفروضات خاص و اند. زیرا با استفاده از ساختار سرمایه مینموده

توان گذاران و واکنش آنان نسبت به درجه تغییرات ریسک مالی میپنداشت سرمایهبا مشخص کردن نحوه استنباط یا 

ساختار مطلوب سرمایه شرکت را تعیین نمود. ولی تضاد منافع دارندگان اوراق قرضه و سهام عادی شرکت را به طور 

 توان حل کرد. نمیکامل 

 

 پژوهش شناسیروش

کلیه اظ ماهیت از نوع علیّ است. جامعه آماری پژوهش شامل به لحاظ هدف، بنیادی و به لحپژوهش حاضر 

 ت:انتخاب شده اسهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که نمونه آماری با توجه به شروط زیر شرکت

  باشد. 23/02 به منتهیسال مالی آنها 

 ها نباشند. گذاری و بانکهای سرمایهجزء شرکت 

  و نماد آنها در این دوره متوقف نشده باشدموجود دوره مورد بررسی  نیاز آنها درمورد اطلاعات. 

ماهه است که با توجه  6با تواتر  0331انتهای تا  0338 ابتدای از سال 0 شامل دوره زمانی پژوهش

 .عنوان نمونه آماری انتخاب شدمشاهده( به  0208)شرکت  08تعداد  ،شروط بالابه 

های لازم آزمونتخمین مدل استفاده شد. البته قبل از برآورد مدل، های پانل برای داده از رویکرد

هدف اصلی پژوهش نیز بررسی مدیریت جریان وجوه اجرا شد. لیمر و ...  Fپایایی پانلی، آزمون  آزمونمانند 

 گردید:ارائه  زیرهای فرضیهنقد و ساختار سرمایه بود که برای دستیابی به این هدف، 

  :دارد رابطه مثبت بدهی شرکت با نسبتشرکت  نقد جریان ریسکفرضیه اول . 

 د های با جریان نقفرضیه دوم: ارتباط مثبت بین نسبت بدهی و نوسانات جریان نقد در شرکت

 عملیاتی کمتر، بیشتر است. 

تصمیمات ساختار ارتباط  بررسیبرای  ررگرسیونی زی از مدل (2800) هریس و روارکالهام از با 

 :شده استنوسانات جریان وجوه نقد استفاده  )نسبت بدهی( و سرمایه

TDMi,t = αi + β1INDTDMi,t + β2MBi,t + β3TANGi,t + β4PROFi,t + β5SIZEi,t +

β6INFLi,t + β7CFVi,t + εi,t   (                      0)رابطه                                                    
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 حقوق مالی  نیزبدهی  منظور ازپژوهش است. نسبت بدهی متغیر اصلی وابسته  بالا،در رابطه 

 معرف تعهدات مالی به بیان دیگر بدهیواحد اقتصادی است. های مالک نسبت به داراییشخاص غیر 

 تقالو با انها یا خدمات نسیه دریافتی از دیگران است که در گذشته و حال ایجاد بابت دارائیمؤسسه 

ل ک شاملشود. تعریف عملیاتی نسبت بدهی در این پژوهش آینده پرداخت می ها یا ارائه خدمات دردارائی

های جاری و بلندمدت تقسیم بر ارزش خود برابر با مجموع بدهیکه  ها استها به ارزش بازار داراییبدهی

 ع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و مجموعبا مجموبرابر نیز ها ها است. ارزش بازار داراییدارایی بازار

 . است بدهی

TDM = بدهی کوتاه مدت + بدهی بلند مدت ⁄(MVA)ارزش بازار داراییها              (          2) رابطه 

MVA = بدهی کل ارزش بازاری سهام +                                                         (         3) رابطه   

 شود:به روش زیر محاسبه می نیز بازاری سهام ارزش

سهام تعداد ×مجموع ارزش بازاری سهام= قیمت پایانی هر سهم                     (                4)رابطه   

برای شناسایی نوسانات جریان نقد با توجه به سطح  که ریسک جریان نقدی است مدلمتغیر مستقل 

های برابر با انحراف معیار جریاننوسانات جریان نقد  ،است. در این پژوهش شدهه گرفت بدهی شرکت در نظر

 .است 0. منظور از جریان نقد، جریان نقد عملیاتیاست تعریف شده نقدی صنعت در طی پنج دوره گذشته

 ومحاسبه دوره قبل از آن  5ابتدا میانگین جریان نقد  ،برای محاسبه این متغیر در هر دوره برای هر صنعت

 . شده استآن برآورد سپس انحراف معیار 

 :مدل نیز عبارتند ازمتغیرهای کنترل نیز 

 ها است.ارزش بازاری کل داراییبا مجموع بدهی به : برابر  )INDTDM(2متوسط بدهی صنعت

INDTDM =
 مجموع بدهی

MVA
                                                                            (         5) رابطه

های رشد شاخصی برای نشان دادن فرصت: این نسبت )3MB(نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری 

 قرار گیرد. گذاری نادرست سهام قیمت تأثیر ممکن است تحت . هرچند است

دفتری کل به ارزش ( MVA) هاروش محاسبه آن برابر است با نسبت ارزش بازاری کل دارایی

 ها.دارایی

MB =
(MVA)ارزش بازاری کل داراییها

ارزش دفتری کل داراییها
                                                              (              6رابطه )  

                                                                                                                                           
1. Cash Flow Volatility 
2. Average Industry Debt Level 
3. Market to Book Ratio 
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ارزش و شامل  شودگفته می هایی که شکل فیزیکی دارند: به دارایی)0TANG(های مشهود دارایی

 است. هازمین و تجهیزات و کارخانه به ارزش دفتری کل داراییدفتری 

آمده  به دستزیر  رابطهاز که  عملیاتی پیش از استهلاک است سود: منظور )2PROF( ریوسودآ

 :است

PROF =
سود عملیاتی پیش از استهلاک 

مجموع داراییها
                                                            (                   1رابطه ) 

 های شرکت است.: برابر با لگاریتم طبیعی دارایی(3SIZEاندازه شرکت )

 شدهبانک مرکزی استخراج  پایگاهماهه است که از  6کننده تورم مصرف: )4INFL(تورم 

 . است

 سرمایه بامیزان بدهی در ساختار بر بررسی تأثیر نوسانات جریان وجه نقد  برایهمچنین 

 های نمونهاز شرکت یک جریان نقد عملیاتی هرابتدا وجوه نقد عملیاتی شرکت،  در نظر گرفتن مقدار

ساختار سرمایه  تأثیر نامتتقارن ریسک جریانات نقدی وجه نقد بر ،5روش رگرسیون کووانتایل بهو  محاسبه

مربعات معمولی، یک دیدگاه کلی در های حداقل لازم به ذکر است در رگرسیون .شده است بررسی آنها

گردد که موجب پنهان ماندن حجم وسیعی از خصوص رابطه بین متغیرهای توضیحی و وابسته بیان می

شود. لذا برای آگاهی از شدت و جهت رابطه بین ارتباط بین متغیرهای توضیحی و وابسته میاطلاعات در 

مختلف متغیر وابسته از رگرسیون کووانتایل استفاده های( متغیرهای توضیحی و وابسته در نقاط )چندک

گردد. از طرفی، نتایج رگرسیون حداقل مربعات معمولی تا حد زیادی تحت تأثیر مشاهدات پرت قرار می

حذف یا ویرایش مشاهدات پرت است. در این روش رگرسیونی، رفع  دارد و رگرسیون کوانتایل یکی از راه

برای ضرایب برآوردی خواهد داشت. های متفاوت( نتایج متفاوتی ی مختلف )چندکهاqمعادله مورد نظر در 

های متفاوت محاسبه شده و قابل مقایسه بنابراین، تأثیر  متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته در چندک

 ایسههای مختلف برآورد و مقدر هر یک از چندکدر این روش، عرض از مبدا و ضرایب شیب است. درنتیجه، 

 د.شومی
 

 های پژوهش یافته

با  0338-0331شرکت در دوره زمانی  08شامل نمونه آماری های در این بخش با استفاده از داده

با  وی پانل هادادهروش  بهها آزمون فرضیه. اندگرفتههای پژوهش مورد آزمون قرار ، فرضیهماهه 6تواتر 

 انجام شده است. Eviews 10 افزارنرمگیری از بهره

                                                                                                                                           

1. Asset Tangibility 
2. Profit 

3. Firm Size 
4. Inflation Rate 
5. Quantile 



 

 

ه / 
مای

سر
ار 

خت
سا

 با 
د

 نق
وه

وج
ن 

ریا
ت ج

ری
دی

ط م
تبا

 ار
ی

ونگ
چگ

ی 
رس

بر
مد 

مح
اع

سم
ا

 لی
فدا

ی 
ی

ژاد
ن

، 
صول

د ا
حم

م
ی

 ،ان
س

شم
نه 

روا
پ

 
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

66 

 توصیفی  هایهآمار
  در جدول زیر آمده است:های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره

 
 های توصیفیآماره .1جدول 

 سطح احتمال جارگ برا آماره کشیدگی چولگی بیشترین        کمترین میانگین متغیر

TDM 211/8 862/8 626/8 850/8 384/2 08283 80888 

CFV 002050230 020638 00301830400 04/4 30/20 310883 80888 

INDTDM 230/8 886/8 380/8 001/8 20/1 0828 80888 

M/B 603/0 335/8 321/8 60/8- 54/3 30 80888 

TANG 423/8 084/8 160/8 802/8 80/2 42 80888 

PROF 63/03 443/8- 131/8 353/8 0/0 061 80888 

SIZE 63/03 13/3 65/03 13/8 81/4 42 80888 

INF 084/8 83/8 32/8 18/0 3/5 054 80888 

 پژوهش  هایافتهیمنبع: 

 
 آمار استنباطی

برای آزمون مانایی متغیرها  (IPS) 2و شین و ایم پسرا (LLC) 0در این مطالعه از آماره لوین لین چو

، کلیه متغیرهای پژوهش در سطح این نتایج طبقاست.  2در جدول به شرح مندرج که نتایج شده  استفاده

در خارج  برای هر یک از متغیرها یپسران شین برآورد چو و ایم لین های لوین،آماره زیراباشند. پایا می
فرضیه صفر بنابراین  است.درصد  5کوچکتر از سطح احتمال مربوط به هر متغیر و  داردمنطقه بحرانی قرار 

کلیه متغیرهای  توان گفتدرصد خطا می 5با حداکثر و درصد رد  35داقل ح با اطمینانهای پایایی آزمون

 د.باشانباشتگی نمی، نیازی به آزمون همبنابراین. هستندبوده و فاقد ریشه واحد  ماناپژوهش در سطح 
 

 متغیرهاپایایی  نتایج آزمون .2جدول 

نوع  متغیر

 آزمون

 نتیجه سطح متغیر
 احتمالسطح  مقدار آماره

TDM  
LLC 08262- 88/8 I(0) 
IPS 0332- 88/8 I(0) 

 CFV 
LLC 3/25- 88/8 I(0) 

IPS 3/6- 88/8 I(0) 

 INDTDM 
LLC 0/003- 88/8 I(0) 

IPS 0/50- 88/8 I(0) 

M/B 
LLC 1/23- 88/8 I(0) 

IPS 5/02- 88/8 I(0) 

TANG 
LLC 6/42- 88/8 I(0) 
IPS 5/0- 88/8 I(0) 

PROF 
LLC 3/00- 88/8 I(0) 

IPS 5/0- 88/8 I(0) 

SIZE 
LLC 0/10- 88/8 I(0) 

IPS 5/00- 88/8 I(0) 

 INF 
LLC 5/02- 88/8 I(0) 

IPS 0/5- 88/8 I(0) 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin & Chui 
2. Im, Pesara & Shin Test 
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 .استهای شرکت بررسی اثر ریسک جریان وجه نقد بر بدهی این پژوهش،های هدف از آزمون فرضیه

در ادامه نتایج که و در قالب دو مدل جداگانه مورد آزمون قرار گرفته برای این منظور دو فرضیه تدوین 

 شود. میتفسیر  ارائه وها آزمون هر یک از فرضیه

مورد نمونه های های شرکترابطه میان ریسک جریان وجه نقد و میزان بدهیدر فرضیه اول پژوهش 

 است: ه آماری آن به صورت زیر و فرضی قرار گرفتهبررسی 

0H :شرکت است. بدهی نقد دارای رابطه مثبت با جریان ریسک 

1H: است. شرکت نقد فاقد رابطه مثبت با بدهی جریان ریسک 

 هایدر مدل معرفی شده در بخش سوم برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده

لیمر و در صورتی که ضرورت به اجرای  Fپانل یا تلفیقی در برآورد مدل کارآمد خواهد بود یا نه از آزمون 

( ابت و یا اثرات تصادفیمدل به روش پانلی وجود داشته، به منظور این که مشخص گردد کدام روش )اثرات ث

 دهدرا نشان می Fجدول ذیل نتایج آزمون هاسمن استفاده شده است. تر است از آزمون جهت برآورد مناسب

و در ناحیه بحرانی  است 883/0برای فرضیه عدم وجود اثرات ثابت مقطعی برابر  F، مقدار آماره که طبق آن

 آزمون توان فرضیه صفرلذا، نمی .((450/8) است 85/8بزرگتر از آزمون  )مقدار سطح احتمالگیرد قرار نمی

یگر داری با یکدتفاوت معنی مجموع بدهیاز لحاظ  نمونههای شرکتتوان گفت ، میبر این اساس .را پذیرفت

 مود.ضرایب استفاده ن تخمین برای توان از روش تلفیقی به جای رگرسیون پانلیکه مینتیجه آن. ندارند

 

 لیمر Fنتایج آزمون  .3ول جد
 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون فرضیه صفر

 اثرات ثابت مقطعی وجود ندارد 450/8 883/0 عدم وجود اثرات ثابت فردی

  پژوهشهای منبع: یافته

 

 برآوردیو نتایج شد برآورد پانل های دادهروش  بادر نهایت، برای آزمون فرضیه نخست، مدل پژوهش 

از  کوچکتر « ریسک جریانات نقدی»متغیر  tداری آماره سطح معنیارائه شده که بر اساس آن،  4در جدول 

ریسک جریانات نقدی بر توان گفت ( مثبت است. بنابراین می888885/8و ضریب آن )( 888/8) 85/8

لذا  دارد. داریمعنی مثبت و تأثیر منتخبهای شرکت هایها به ارزش بازاری دارایینسبت مجموع بدهی

. البته، با توجه به مقدار ضریب شودیم دییتأدرصد  35فرضیه نخست پژوهش در سطح اطمینان حداقل 

ای هضعیفی بر نسبت بدهی تأثیرمدل برآوردی، میزان ریسک جریانات نقدی نسبت به سایر متغیرهای 

داری بر نسبت بدهی به ارزش معنی تأثیر B/Mتورم و نسبت نشان داد نتایج برآوردی دیگر  ها دارد.شرکت

لذا، حذف است.  85/8بزرگتر از آنها ه ب های مربوطهای شرکت ندارد. زیرا سطح احتمالبازاری دارایی

داری بر میزان منفی و معنی تأثیرها نیز رسد. سودآوری شرکتنظر میمتغیرهای مذکور از مدل لازم به

ها عمدتاً به منابع داخلی خود اتکا خواهند داشت. همچنین که شرکت طوریهای شرکت دارد. بهبدهی

های ها محاسبه شده بر نسبت بدهی به ارزش بازاری داراییاندازه شرکت که با لگاریتم مجموع دارایی

  داری دارد.منفی و معنی تأثیر مننخبهای شرکت
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 آزمون فرضیه اولنتایج  .4 جدول
 ها(های شرکت به ارزش بازاری داراییمتغیر وابسته: بدهی شرکت )نسبت مجموع بدهی 

 t Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 888/8 52/4 80/8 ضریب ثابت

 888885/8 00/4 888/8 866/0 (CFV)ریسک جریان نقدی 

 244/8 001/4 888/8 253/0 (INDTDM)میانگین بدهی صنعت

 M/B 886/8 410/0 040/8 804/0نسبت 

 های مشهود به ارزشنسبت دارایی

 (TANG) هادفتری دارایی
855/8- 285/6 888/8 446/0 

 832/8- 035/0- 850/8 830/0 (PROF)سودآوری شرکت 

 886/8- 634/5 8888/8 408/0 (SIZE)اندازه شرکت 

 808/8 568/8 515/8 881/0 (INF)تورم 

 34/8                                   ضریب تعیین  مدل 
 Bera-Jarqueآماره 
(Value-P) 

54/3234 

(8888/8) 

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

331/1 

(8888/8) 
 83/2 دوربین واتسنآماره 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ای هساختار سرمایه شرکت نامتتقارن ریسک جریانات نقدی وجه نقد بر تأثیر  پژوهشدر فرضیه دوم 

 است: و فرضیه آماری آن به صورت زیر  گرفتهنمونه مورد مقایسه قرار 

0H :هایی با جریان نقد عملیاتیارتباط مثبت بین ساختار سرمایه و نوسانات جریان نقد در شرکت 

 کمتر، بیشتر است.

1H: هایی با جریان نقد عملیاتییان نقد در شرکتارتباط مثبت بین ساختار سرمایه و نوسانات جر 

 تر است.کمتر، کم

 لازم به ذکر است. گردیده استبه منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش از رگرسیون کووانتایل استفاده 

متغیرهای توضیحی و وابسته های حداقل مربعات معمولی، یک دیدگاه کلی در خصوص رابطه در رگرسیون

ارتباط بین متغیرهای توضیحی و  بارهموجب پنهان ماندن حجم وسیعی از اطلاعات در که گرددبیان می

ای( هد. برای آگاهی از شدت و جهت رابطه بین متغیرهای توضیحی و وابسته در نقاط )چندکشووابسته می

بعات راز طرفی، نتایج رگرسیون حداقل م گردد.مختلف متغیر وابسته، از رگرسیون کووانتایل استفاده می

های رفع این مشکل، حذف یا حلگیرد. یکی از راهمشاهدات پرت قرار می تأثیرمعمولی تا حد زیادی تحت 

ن روش در ای باشد.باشد که به روش رگرسیون کوانتایل این مشکل قابل رفع میویرایش مشاهدات پرت می

های متفاوتی را برای ضرایب های متفاوت( نتایجهای مختلف )چندکqرگرسیونی، معادله مورد نظر در 

به های متفاوت محاسمتغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته در چندک تأثیربنابراین،  برآوردی خواهد داشت.

های در این روش، عرض از مبدا و ضرایب شیب را در هر یک از چندک باشند.شده و قابل مقایسه می

 , q=, هایمعادله پیشنهادی برای حالتگردد. در پژوهش حاضر، مختلف برآورد و مقایسه می

 گردد. ضرایب برآوردی برایبرآورد میq= ,  های حدی جریات نقدی پایین و برای حالت
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 رگرسیون کووانتایل به شرح یبرای جریانات نقدی متوسط تفسیر خواهد شد. نتایج برآورد q=بالا و 

 .است زیرجدول 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم . 5جدول 
 q=0.05 q=0.5 q=0.95 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

8/854 ضریب ثابت
∗∗∗

 12/0 8/21
∗∗∗

 6/546 8/825
∗∗∗

 30/6 

ریسک جریان 

 (CFV)نقدی

8

/8888882
∗∗∗

 
80/3 8/8888888880  88/0 8888880/8 43/0 

 میانگین بدهی صنعت
(INDTDM) 

8/233
∗∗∗

 21/3 8/882
∗∗∗

 31/6 8/331
∗∗∗

 83/28 

M/B 8/85نسبت 
∗∗∗

 86/08 882/8 34/8 8/833
∗∗∗

- 10/3- 

های مشهود نسبت دارایی

 هابه ارزش دفتری دارایی
(TANG) 

8/85
∗∗∗

 54/3 880/8- 46/0- 884/8 64/8 

سودآوری 

 (PROF)شرکت
8/80

∗∗∗
- 38/2- 8/8884

∗∗
- 80/2- 880/8 03/8 

8/882- 21/0- 8/8882 (SIZE)اندازه شرکت 
∗∗∗

 60/0 8/883
∗∗∗

 00/4 

8/08 (INF)تورم 
∗∗∗

 60/3 8/8883
∗∗∗

 35/5 80/8- 40/0- 

ضریب تعیین   جعلی )یا 

 46/8 886/8 35/8 فادن(              مک 

 آماره نسبت راستنمایی
LR -(Quasi

Statistis) 

363 

 داری کل رگرسیون()معنی

606 

 رگرسیون(داری کل )معنی

00583 

 داری کل رگرسیون()معنی

 درصد( 38و  35، 33داری در سطح های پژوهش )***، ** و * به ترتیب معنیمنبع: یافته

 

ام نتایج جالبی را نمایان 35ام و 58ام، 5روش رگرسیون کووانتایل در صدک  بهآزمون فرضیه دوم 

ریسک جریانات نقدی بر متغیر نسبت بدهی به  دادنشان  صدک پنجم متغیر وابسته ی. نتایج برآوردنمود

است. معنی بی امامثبت این تأثیر ام نیز 35و برای صدک  داردداری معنی مثبت و تأثیرها ارزش روز دارایی

معنی(، لیکن مقایسه بی به لحاظ آماری اماام نیز این اثر مثبت برآورد شده است )58همچنین برای صدک 

ای میانی ههای بالا و پایین به مراتب بیشتر از کوانتیلی در کوانتیلتأثیرگذاردهد میاین ضرایب نشان 

ه میزان ک. البته نکته قابل توجه اینگرفتیید آماری قرار نیز مورد تأ. بنابراین فرضیه دوم پژوهش است

در قیاس با سایر متغیرهای پژوهش بسیار  های ریسک جریانات نقدی بر ساختار سرمایه شرکتتأثیرگذار

ها، ریسک جریانات نقدی را چندان در گیران مالی شرکتدهد تصمیمناچیز ارزیابی شده و این نشان می

لف های مختبرای کووانتیل یمیزان ضریب برآورد زیر نیزنمایند. نمودار های خود لحاظ نمیگیریتصمیم

 های بالا و پایینگردد ارتباط بین متغیرهای پژوهش در کووانتیلظه میملاح که در آندهد نمایش میرا 

 .  استهای میانی بیشتر به مراتب از کووانتیل
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 گیریبحث و نتیجه

. استشرکت  تصمیمات ساختار سرمایه و بدهی هر بحثگذاری در سرمایهترین مباحث یکی از مهم

ها مدیران شرکتترین تصمیمات مهمهای بدهی از نسبتدر واقع انتخاب نوع مناسب ساختار سرمایه و 

تصمیمات ساختار سرمایه )بدهی( پرداخته نوسانات جریان نقد بر  تأثیراست. در این پژوهش به بررسی 

سرمایه بر نوسانات جریان وجوه نقد با درنظر گرفتن مقدار وجه  میزان بدهی در ساختار تأثیرشد. سپس 

 ریسک جریانات نشان دادنتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نقد عملیاتی شرکت مورد بررسی قرار گرفت. 

. ارددنمونه های های شرکتها به ارزش بازاری داراییداری بر نسبت مجموع بدهیمثبت و معنی تأثیرنقدی 

شود. البته نکته قابل توجه این یید میتأدرصد  35سطح احتمال حداقل  درفرضیه نخست پژوهش بنابراین 

ا نسبت ههای شرکتریسک جریانات نقدی بر نسبت بدهی تأثیرگذاری ضعیف ی ازمقدار ضریب برآوردکه 

(، 0334و همکاران )های طالب نیا نتایج پژوهشاین نتیجه با . دارد حکایتبه سایر متغیرهای حاضر در مدل 

آزمون همچنین  است.( سازگار 2801) چانگسئو و  ( و2800(، هریس و روارک )0330موسوی و کشاورز )

ام نتایج قابل توجهی را نمایان 35ام و 58، ام5با استفاده از روش رگرسیون کووانتایل در صدک فرضیه دوم 

 ست.اهای میانی و پایین به مراتب بیشتر از کوانتیلهای بالا در کوانتیل که این تأثیر طوریهب ساخت.

( 2800پژوهش هریس و روارک )نتایج  با اینگرفت و یید آماری قرار نیز مورد تأبنابراین فرضیه دوم پژوهش 

 . مطابقت دارد

د شوپیشنهاد میها فرآیند سودآوری شرکت بر آناهمیت و دست آمده با عنایت به نتایج بهدر نهایت 

ررسی بهای نقدی بر ساختار سرمایه در صنایع مختلف جریانتأثیر ، موضوع ترهرچه دقیق تبیینه منظور ب

نظیر سن شرکت، نرخ رشد شرکت، میزان سپر مالیاتی ناشی از ایجاد بدهی، متغیرهای کنترلی سایر از و 

 . شوددر مدل استفاده ها و نسبت تقسیم سود ساختار دارایی

 

 اخلاقیملاحظات 

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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