
 

 متغیرهای مالیبر بررسی رابطه بین نوسان های جریان های نقدی عملیاتی 

 

 

 3سمیه گلدی پور، 2، امید آریان1دکتر هادی قوامی

 استادیار دانشکده علوم اداری و اقتصادی دانشگاه فردوسی 1
 حسابرس دیوان محاسبات خراسان شمالی2

 عضو هیات علمی موسسه آموزش عالی غیر انتفاعی، غیر دولتی حکیمان بجنورد3

 

 

 چکیده    

این تحقیق اثر تغییرات جریان وجوه نقد عملیاتی ناشی از شوک های شدیدی که به طور سیستماتیک شناساایی    

نمی گردند ) تکانه وجه نقد (،  بر روی ساختار دارایی و سرمایه شرکت های تولیدی پذیرفته شده در باورس اورا   

اثیرات ناشی از تغییرات جااریان وجاوه نقد بارروی  بهادارتهران را بررسی می کند. در حال حاضر نمی توان میزان ت

ساختاار دارایی و سرمایه شرکتها را به طور شفاف بیان کرد، زیرا روش مشخصای کاه بیانااگر نحاوه ی تخصای       

وجاااوه نقد مورد استفاده توسط شرکتها باشد وجود ندارد. به منظورکمک به تحلیل گران مالی جهت دستیابی باه  

جزیه و تحلیل صورت جاریان وجوه نقد محدودیت و عدم محدودیت ماالی اسات. بناابراین عکا      های نوین ت مدل

العمل شرکتها به تکانه های جریان وجوه نقد در شرایط محدودیت وعدم محدودیت مالی نیز در میزان تاثیر پذیری 

 ساختار دارایی و سرمایه شرکتها تعیین کننده و از اهمیت بسزایی برخوردار است.  

 کلمات کلیدی: جریان وجوه نقد عملیاتی، ساختار دارایی، تحلیل گران مالی

 

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق-1

محصول اصلی گزارشگری مالی و ابزار اصلی انتقال اطلاعات حسابداری به افراد خارج از سازمان، صاورت هاای ماالی اساسای مای      

مناباع اقتصاادی، تعهادات و حقاو  صاحبااان سارمایه واحااد تجااااااری فاراه        باشد. گزارشگاری مااالی باید اطلاعاتی درباره 

نماید. اطاالاعات به سرمایه گااذاران، اعتبار دهندگان و سایر استفاده کنندگان بالفعل و بالقوه، در زمینه شناسایی نقاا  ضاعو و   

 [.1لکرد واحد تجاری طی دوره کمک می نماید]قوت مالی واحد تجاری، سنجش نقدینگی، توانایی پرداخت دیون و ارزیابی عم

زمانی که بحث تجزیه و تحلیل نقدینگی مطرح می شود، اطلاعات صورت جریاان وجاوه نقاد، باه مراتال قابال اتکاا تر از                  

، در حاالی کاه   اطلاعات ترازنامه است، زیرا داده های ترازنامه وضعیت بنگاه اقتصادی را در یک مقطع زمانی اندازه گیری مای کناد  



 

[. در میان 2صورت جریان وجوه نقد،  تغییرات در سایر صورت های مالی را گزارش می کند و تخصی  های اختیاری را می زداید]

های ذاتی و عماومی ماوجود در اقلام ترازناماه و صاورت     گیری صورتهای مالی، صورت جریان وجااوه نقد، به دلیل پرهیاز از جهات

سازمان بورس اورا  بهادار باه  ایر صورت های مالی ارجحیت دارد. شوند، نسبت به س گیری می مبنای تعهدی اندازهسودوزیان که بر 

عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه ایران، می تواند در جهت تحقق اهداف فو  نقش قابل توجهی داشته باشد. از  منظر استفاده 

سازمان باورس اورا  بهاادار مای تواناد، باه صاورت کاارا         "گذاران و اعتبار دهندگان  سرمایه "کنندگان برون سازمانی بخصوص  

صورت جریان وجوه نقد استفاده شده  "تجزیه و تحلیل "اطلاعات صحیح و به موقع  هرچند تا کنون از روشهای متفاوتی به منظور

ه و تحلیل صورت جریان وجوه نقد هستند. زیارا  است. اما تحلیگران مالی، همواره در جستجوی یافتن روشهای جدیدی جهت تجزی

در تلاش اند موجباتی فراه  شود تا با هدایت سرمایه های راکد، از سرمایه گذاری هاای ناامطلوو و غیار مفیاد باه حاال جامعاه        

گذاران در امر  جلوگیری نموده، و شرایط لازم را برای تخصی  بهینه منابع و شکوفایی اقتصادی فراه  سازند، تا از یک سو سرمایه

سرمایه گذاری ترغیل شوند و از سوی دیگر سرمایه گذاران جز  بتوانند ثروت خویش را حفظ نمایند. بورس اورا  بهاادار در حکا    

بازار، اولاً سبل تامین منابع مالی شرکت های پذیارفته شده در آن می گردد، ثانیاً به عنوان سازمانی جهت هدایت پ  انادازها باه   

یه گذاری های مولد و بهینه مطرح می باشد. در نتیجه مطالعه پیرامون موضوع های وابسته به ایان ساازمان از اهمیات    طرف سرما

از آنجا که صورتهای مالی اساسی شرکتها، از جمله صورت جریان وجوه نقد، از مه  ترین منابع موجاود در   ویژه ای برخوردار است.

ن و سایر استفاده کنندگان می باشد، دستیابی به روشهای جدید تجزیه و تحلیل آن هماواره  اختیار سرمایه گذاران، اعتبار دهندگا 

مورد توجه بوده ا ست. ازاین منظر، تحقیق حاضردر صدد آنست تا با ارزیابی تاثیر تکانه های جریان وجوه نقد بر سااختار دارایای و   

ران در سال های مختلو و پیدا کردن اینکاه ارتباا   معنای داری    سرمایه شرکتهای تولیدی پذیرفته شده در بورس اورا  بهادارته

بین آنها وجود دارد یا خیر؟ به سرماایه گذاران، اعتبار دهندگان بالفعال و بالقاااوه، تحلیل گران مالی و حتی صاحبان واحد هاای  

ریق اطلاعات واقعی شرکتها ی تولیدی تجاری، در تصمی  گیری های بهتر کمک نماید. لذا تحقیق حاضر بدنبال  این است که از ط

فعال عضو بورس اورا  بهادار تهران و با استفاده از مدل های جدید تجزیه و تحلیل صورت جریان وجوه نقد، مبادرت باه اساتخراج    

تحقیاق  بطاور کلای هادف از ایان      معیارهایی نماید، تا منجر به قضاوت آگاهانه تر تصمی  گیرندگان، در مورد واحد تجاری گاردد. 

 عبارت است از:

 های نوین تجزیه و تحلیل صورت جریان  وجوه نقد.  ا کمک به تحلیل گران مالی جهت دستیابی به مدل1 

العمل )رفتاار شارکتها( بارای بکاارگیری وجاوه نقاد، از        ی تخصی  وجوه نقد مورد استفاده شرکتها، یا همان عک  ا کشو نحوه2

 طریق صورت جریان وجوه نقد شرکت ها.

(، به بررسی تحلیلی رابطه بین جریان های عملیاتی و اقلام تعهدی برای ارائه مدلی برای پیش بینی 1383ثقفی و هاشمی)          

جریان های نقدی عملیاتی پرداخته اند. یافته های تحقیق آنها نشان داد که بین جریان های نقدی عملیااتی و ساود حساابداری و    

وجود دارد.  بر اساس نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها در سطح کلیه شرکت هاا، هماه ضارایل    اجزای آن رابطه معنی داری 

متغیر های مورد استفاده در مدل های مطرح شده، معنی دار می باشاند، ولای در ساطح گارو ههاای مختلاو، برخای از ضارایل         

 [.3متغیرهای مورد استفاده معنی دار نبودند]

(، در زمینه ارائه الگوی جامع ساختار سرمایه تحقیقی انجام داده اند، که در ایان تحقیاق ساعی    1387کیمیا گری و عینعلی)        

شده با استفاده از ابزار های اقتصاد سنجی، مدل های مناسبی ارائه شود. بدین منظور با استفاده از تکنیک های غربال گری، تعاداد  

پذیرفته در بورس اورا  بهادار تهران انتخاو گردیده و اثرات متغیر هاای ارائاه شاده در تیاوری تاوازن،      شرکت از شرکت های  78



 

مورد  84تا  80تیوری سلسله مراتل گزینه های تامین مالی، تیوری هزینه های نمایندگی و تیوری زمان سنجی بازار طی سال های

 [.3ین برازش را از داده های موجود بدست می دهد، ارائه شده است]بررسی قرار گرفته و بر آن اساس مدل رگرسیونی که بهتر

(، به بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سر مایه ) آزمون تجربی نظریاه موازناه ایساتا در مقابال     1387کردستانی و نجفی)         

همچون انادازه شارکت، فرصات هاای رشاد،      نظریه سلسله مراتبی ( پرداخته اند. نظریه های موازنه ایستا و سلسله مراتبی عواملی 

ریسک سود، سود های تقسیمی، قابلیت مشاهده دارایی ها، سود آوری و صارفه جاویی مالیاتی غیر از بدهی را بر ساختار سرمااایه 

 78 تاا  85شرکت بورس اورا  بهادار تهران در طای ساال هاای     93مااوثر در نظر می گیرند. یافته های تحقیق بر روی داده های 

 [.3حاکی از رابطه های مثبت یا منفی بین متغیر های فو  می باشد]

 فرضیه تحقیق-2

با عنایت به این که در ایران تاکنون تحقیقی در خصوص تاثیر تکانه های جریان وجوه نقاد بار سااختار دارایای و سارمایه              

 طرح می شود:صورت نگرفته است، مساله اصلی تحقیق در قالل دو سوال به شرح زیر م

 چاااااگونه شرکت ها وجوه نقد را تخصی  می دهند؟ -1

 نحوه ی تخصی  وجوه نقد چه تاثیری بر روی ساختاردارایی و سرمایه دارد؟ -2

برای پاسخ گویی به سوالات تحقیق و با توجه به هدف پژوهش مزبور بررسی می گردد که آیا متغیر )های ( مستقل توانایی توضیح 

 غیر )های ( وابسته را دارند یا خیر؟ براساس بیان مساله و اهداف تحقیق، فرضیه های تحقیق حاضر عبارتند از:و تبیین  مت

بین تکانه های جریان وجوه نقد )تغییرات وجوه نقد عملیاتی( با ساختار دارایی و سرمایه شرکتهای تولیدی پذیرفته شاده    - 1

 ری وجود ندارد.در بورس اورا  بهادار تهران ارتبا  معنی دا

بین تکانه های جریان وجوه نقد )تغییرات وجوه نقد عملیاتی( با ساختار دارایی و سرمایه شرکتهای تولیدی پذیرفته شاده    - 2

 در بورس اورا  بهادار تهران ارتبا  معنی داری وجود دارد.

لازم به ذکر است که در این پژوهش، منظور از تکانه های جریان وجوه نقد، تغییرات درجریان وجوه نقادعملیاتی اسات، کاه            

این تغییرات  به طور سیستماتیک شناسایی وگزارش نشده اند. به عبارت  دیگر، این تحقیق در صدد اسات کاه تااثیر تغییارات در     

وجوه نقد عملیاتی( که به طور سیستماتیک شناسایی نشده اند، بار روی سااختار دارایای و سارمایه     وجوه نقد عملیاتی )تکانه های 

شرکتهای تولیدی پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهاران را در کااااوتاه مادت و بلناد مااادت بررسای کناد، تاابتوان میازان          

ان وجوه نقد )تغییرات وجوه نقد عملیااتی( بار سااختار دارایای و     تاثیرپذیری وجوه نقد اضافی بوجود آمده، ناشی از تکانه های جری

 سرمایه شرکت ها را تعیین نمود. 

 روش تحقیق  -3

 جمع آوری داده ها 

داده ها باید به گونه ای جمع آوری شوند که اندازه های عددی برخی از ویژگی ها، یا شرح برخی از صفات کیفای افاراد یاا             

و یا هر دو را داشته باشند. لذا در هر تحقیق، تهیه  داده های واقعی با توجه به مقصودی کاه در هار پاژوهش     عناصر تحت مطالعه،



 

دنبال می شود، اهمیت اساسی دارد. امروزه می توان با استفاده از سیست  های مکانیزه جمع آوری داده ها، بار کمیات  مشااهدات    

 تحقیق و همچنین افزایش اعتبار داده ها افزود.

 تجزیه و تحلیل داده ها 

بعد از اینکه داده ها با استفاده از روش های مناسل گردآوری شدند، برای کشو حقایق، مجموعه داده ها مورد بررسی قرار           

تند، می گیرد. به بیان دیگر این گونه داده ها به دلیل اینکه منبع اصلی برای کسل اطلاعات جدید درباره پدیده مورد مطالعاه هسا  

به صورت  دقیق مورد تجزیه و تحلیل  قرارمی گیرند، تا بتوان به اطلاعات مربو  به موضوعاتی که در مرحله مشخ  کردن هادف  

 ها  مطرح شده اند، دست یافت.

  جامعه آماری

باشاند. حادود هار     جامعه آماری، آزمودنی هایی هستند، که دارای تعدادی ویژگی های همگون و قابل اندازه گیری    مای          

جامعه پژوهشی بر پایه تعریو آن مشخ  می شود. بنابراین جامعه آماری این تحقیق کلیه  شرکت های تولیدی پذیرفته شاده در  

 در بورس اورا  بهادار تهران فعالیت داشته اند. 1386تا پایان  سال  1384بورس اورا  بهادار تهران می باشد،  که از سال  

 وش نمونه گیرینمونه تحقیق و ر

نمونه، گروهی از اعضای یک جامعه تعریو شده است، که اطلاعات مورد نیاز پژوهشی به کمک آن حاصل می شود. معمولاً           

در تحقیقات علمی امکان پژوهش درباره کلیه اعضای جامعه وجود ندارد، زیرا جمع آوری اطلاعات برای کل جامعه آماری مساتلزم  

ان زیادی می باشد، لذا به استخراج نمونه مبادرت می ورزند، هار چناد نموناه گیاری موجال کااهش قطعیات و        صرف هزینه و زم

( روش نمونه گیری حذفی: بدین صورت که پژوهشگر برای انتخاو نمونه، شرایطاای را 7اطمینان نتایج بدست آمده می شود. برای

های مورد نظر را داشته باشند، به عنوان نمونه انتخاو می شوند، در غیر لحاظ  می نماید، چنانچه هر کدام از اعضای جامعه ویژگی 

 این صورت از نمونه آماری حذف می شوند. این روش معمولاً بیشتر برای جامعه های محدود، به کار گرفته می شود.

ت. بدین ترتیال کلیاه شارکتهای    در این تحقیق از روش نمونه گیری حذفی، برای انتخاو اعضای نمونه استفاده شده اس            

عضو جامعه آماری که دارای شرایط زیر بوده اند، جز  نمونه آماری لحاظ شده اند. و آن دسته از شرکت های جامعه آماری که ایان  

 شرایط را نداشته اند، از نمونه آماری حذف شده اند. شرایط مذکور به شرح زیر می باشد:

 به طور  مداوم  در بورس فعالیت  داشته  باشند. 1386پایان سال تا  1384شرکتها در دوره زمانی  -1

 اطلاعات کامل شرکتها در بخش تعریو متغیر ها باید در دسترس باشد. -2

 شرکتها نبایستی سال مالی خود را طی دوره های مورد نظر تغییر داده باشند. -3

 فعالیت آنها تولیدی باشد.      -4

شرکت باا توجاه باه محادودیت      102تعداد  86تا پایان سال   84لیدی پذیرفته شده در بورس از سال از بین شرکت های تو       

های یاد شده واجد شرایط عضویت در نمونه آماری بودند، که اطلاعات مورد نیازآن شرکت ها جهت آزمون فرضایه پاژوهش جماع    

ای تولیدی پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهاران بارای   آوری شد. نتایج بدست آمده از نمونه آماری قابل تعمی  به کل شرکته



 

( می باشد، نام و اطلاعات کامل شرکت های انتخااو  شاده باه انضامام نتاایج       1386تا پایان سال  84دوره مورد آزمون  ) از سال

 حاصل از تجزیه وتحلیل داده ها دردو لوح فشرده ارائه خواهد شد.

 روش گرد آوری داده ها

منبع جمع آوری داده های مورد نیاز این تحقیق، صورت های مالی شرکت ها بوده است. داده های مورد نیاز جهت محاسبه         

متغیر ها ی این تحقیق از طریق بانک های اطلاعاتی رایانه ای مدیریت پژوهش،       در اولین بررسی سیست  معادلات، تخصی  

 نقد به شرح زیر نشان داده می شود. همزمان چهار نوع استفاده از جریان وجوه

titiiti                                     (2معادله) ocfgcashholdin ,,1,1,   

titiiti                                         (3معادله) ocfinvestment ,,2,2,   

titiiti                                            (4معادله) ocfdividend ,,3,3,   

titiiti           (                                        5معادله) ocfnanceExternalFi ,,4,4,      

تفسیری که معمولاً ضرایل جریان وجوه نقد عملیاتی دارد، ثبت کردن حساسیت های جریان وجوه نقد در استفاده از وجوه          

یا ocf چپ نمی توان صفر باشد. به عبارت دیگر مقدار ضرایل  نقد است. حساسیت جریان وجوه نقد، برای تمام متغیرهای سمت

-5( صفر     نمی باشد. نکته دیگر اینکه مقادیر تمام متغیر های وابسته معادلات  )2-5همان بتاها برای تمام متغیرهای معادلات )

 [.22نقد هستند ] ( باید از معادله جریان وجوه نقد تبعیت کنند. زیرا تمام داده ها از صورت جریان وجوه2

 برای آزمون تاثیر تکانه های جریان وجوه نقد، این طرح تجربی شامل رگرسیون های چند متغیره زیر است.          

titititiiti(                        6معادله ) ocfocfocfgcashholdin ,,12,131,12,11,1,        

titititiiti                 (           7معادله) ocfocfocfinvestment ,,22,231,22,21,2,     

titititiiti                           (   8معادله ) ocfocfocfDividend ,,32,331,32,31,3,     

titititiiti(                9معادله )  ocfocfocfFinanceExternal ,,42,431,42,41,4,     

titititiiti(                                10معادله ) ocfocfOcfcapex ,,52,531,52,51,5,    

 

tiocfدر اینجا متغیر)های( مستقل اصلی، منابع وجوه نقد عملیاتی                ,1و  , tiocf  2و, tiocf   )است، و متغیر )های

 می باشد. 6 -10وابسته مقادیر سمت چپ معادلات 

( برای روایی )اعتبار( معادله جریان وجوه نقد نیازی نیست، اما موجل افزایش درک بهتر، نسبت به مخارج 10به معادله )       

 ی  یافته طی دوره مورد پژوهش می شود.( تخصcapexسرمایه ای )

 استاندارد حسابداری ایران ( 95معادله جریان وجه نقد) مطابق با بیانیه شماره  -و(



 

(               11معادله ) 
ocfincometaxyieldsinvestment

FinanceExternalDividendinvestmentgcashholdin




           

 داری شدهسودسهام + سرمایه گذاری + تغییرات وجوه نقد نگه -+   تامین مالی از منابع خارجی     

 جریان وجوه نقدعملیاتی= مالیات بر درآمد + بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی       

 95( جریان وجوه نقد بیانیه شماره 1( در واقع شکل توسعه یافته معادله )11همانطور که ملاحظه می شود، معادله )      

(FASB)صورت جریان وجوه نقد، طبق استانادارد  می باشد، که دلیل آن سه بخشی بودن FASB  و پنچ بخشی بودن صورت

جریان وجوه نقد، مطابق با استاندارد حسابداری ایران است. در این راستا، چهار مدل رگرسیون از معادله جریان وجوه نقد 

( ایران، مشابه مدل های رگرسیون معادله جریان وجوه 10( به انضمام مدل رگرسیون مخارج   سرمایه ای )معادله6 -9)معادله

 ( طراحی شده است.  13و12ی باشد. دو مدل باقیمانده نیز به شرح زیر ) معادلات م  (FASB)نقد

ttttii      (        12معادله ) ocfocfocfyieldsinvestment ,6263162,61,6    

ttttii   (                       13معادله ) ocfocfocfincometax ,7273172,71,7    

صورت جریان وجوه نقد بر اساس استاندارد ( و بر مبنای پنج بخشی بودن 6 -13به کمک هر یک از مدل های رگرسیون )         

می توان تاثیر تکانه های جریان وجوه نقد بر روی ساختار  (FASB)ایران و مطابق با سه بخشی بودن صورت جریان وجوه نقد 

 سرمایه و دارایی را مورد آزمون قرار داد.

 به منظور آزمون فرضیه های تحقیق مراحل زیر اجرا خواهد گردید. 

و  (ocft-2 ,ocf t-1,ocft)تکانه های جریان وجه نقد ) تغییرات در وجه نقد عملیاتی ( به عنوان متغیر ) های( مستقل         -1

وجوه نگهداری شده، سرمایه گذاری، سود سهام، تأمین مالی خارجی، بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت تامین مالی 

 ( در نظر گرفته شده است. 1384 – 1386ییر)های( وابسته  در فاصله زمانی ) متغ درآمد به عنوانومالیات بر 

در  tمحاسبه شده از مقدار بحرانای    t%  استفاده می شود. اگر مقدار 90این فرض، از آماره با سطح اطمینان  برای آزمون           

یک سطح معنی دار تجاوز کند، فر ضیه صفر رد می شود، و در غیر این صورت آن را نمی توان رد کرد. تایید فرض صفر به مفهاوم  

بارای   tبی معنا بودن ضریل ماااورد نظر، ورد فرض صفر به مفهوم معنادار بودن ضریل مورد نظر است. به عبارت دیگار از آمااره   

بطه      معنی دار بین  متغیرهای مستقل )تکانه های جریاان وجاوه نقاد( و متغیار وابساته )سااختار       آزمون وجود یا عدم وجود را

 دارایی و سرمایه( استفاده می شود.

 واتسون –آماره  دوربین  –ج 

آزماون  واتسون استفاده می شود.  به عبارت دیگار، بارای    –برای آزمون همبستگی پیاپی در جملات خطا از آزمون دوربین         

( استفاده می شود، در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود DW خود همبستگی خطای رگرسیون از آماره دوربین واتسون ) 

و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد، در غیر این صورت مای تاوان از معادلاه خاط     

 [: 11د. برای آزمون دوربین واتسون فرضیه به صورت زیراست]رگرسیون مورد نظر استفاده کر

0  =H0 :ρ 



 

   0 ≠   H1 : ρ  

 نشان داده شود، در این صورت آماره دوربین واتسون به کمک رابطه زیر بدست می آید.      ρاگر همبستگی بین خطاها با     

                                           DW=2(1-ρ)      

مثبت باشد خود همبساتگی مثبات و وقتای کاه      ρ+ قرار دارد، در این مدل وقتی که 4و  0مقدار آماره این آزمون در دامنه         

                                [.11باشد، خود همبستگی وجود ندارد] ρ=0منفی باشد، خود همبستگی منفی وجود دارد، و در صورتیکه 

                          

 محاسبه می شود.  spssبرای هر مدل و هر دوره به شرح جدول زیر توسط نرم افزار   DWو  T  ،Fمقدارآماره های 

 ( محاسبه نوع آزمون و آماره مورد استفاده در تحقیق1-3جدول )

های تولیدی پذیرفتاه شاده   بین تکانه های جریان وجوه نقد )  تغییرات وجوه نقد عملیاتی ( با ساختار دارایی و سرمایه شرکت  -2

 در بورس اورا  بهادار تهران رابطه معنی داری وجود دارد.

مای   1386تا پایان سال  384جامعه آماری شامل شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران از سال 

تهران طی دوره مورد تحقیق می باشد. در این شرکت از شرکتهای فعال تولیدی بورس اورا  بهادار  102باشد. نمونه تحقیق شامل 

 تحقیق از روش نمونه گیری حذفی استفاده گردید، و روش تحقیق توصیفی کاربردی مبتنی بر تحقیقات تجربی می باشد.

روش تجزیه و تحلیل داده ها استفاده ازمدل های رگرسیونی، متناسل باا معاادلات جریاان وجاوه نقاد طباق بیانیاه دو        

 (، می باشد.FASB) 95سابداری مالی ایران و بیانیه استاندارد ح

 ( استفاده شده است.DWو آزمون دوربین واتسون ) Tو  Fسرانجام، جهت آزمون فرضیه های تحقیق از آماره های 

 بازده سرمایه گذاری ها وسود پرداختی بابت تامین مالی 

بازده سرمایه  –شان دهنده حساسیت جریان وجوه نقد عملیاتی نتایج حاصل از مدل رگرسیون بازده سرمایه گذاری ها، ن        

 گذاری ها و سود سهام پرداختی بابت تامین مالی است. که به ازای هر واحد افزایش

 H1 H1 H1  H1 H1 H1 Accept 

570/0- 384/0 262/1- 308/0 687/0- 497/0 184/1- 051/0 Ex- Finance 

 000/0 000/0 098/0  000/0 000/0 790/0 P- Value 

 H1 H1 H1  H1 H1 H0 Accept 

    647/0 083/0 160/0 647/0 Investments 
Yield 

     544/0 523/0 000/0 P- Value 



 

     H0 H0 H1 Accept 

    795/0 795/0 048/0- 042/0- Income-tax 

     000/0 648/0 703/0 P- Value 

     H1 H0 H0 Accept 

 

افزایش تامین  0/ 564سهام در دو سال بعد به شرکتها کمک می کند، و در یک دوره سه ساله شرکتها در مجموع حقو  صاحبان 

 مالی حقو  صاحبان سهام خواهند داشت.

، نشان می دهد که هار واحااد افزایش در وجاااااوه نقاد عملیاتی، جایگزین FASBنتایج یافته هااا طبق استااندارد            

در افزایش تامین مالی  813/0تامین مالی حقو  صاحبان سهام در دوره جاااااری  می شود، در حالیکه در سال بعد  427/0

در افزایش تامین مالی حقو  صاحبان سهام  386/0حقو  صاحبان سهام به شرکت ها کمک می شود، و در یک دوره سه ساله 

 شرکتها موثر بوده است.

ای رگرسیون تامین مالی بدهی و تامین مالی حقو  صاحبان سهام برروی داده های نمونه کلی، نتایج حاصل ازمدل ه         

 ( بیان شده است.2-4درنگاره )

 حساسیت های جریان وجوه نقد تامین مالی بدهی حقو  صاحبان سهام –: نتایج رگرسیون بر روی نمونه کلی  2-4نگاره 

FASB IRAN مدل 

Lt-term 86 85 84 Lt-term 86 85 84 

560/0- 332/0 260/1- 368/0 649/0- 498/0 147/1- 207/0 -Debt 
Finance 

 001/0 000/0 062/0  000/0 000/0 322/0 P- Value 

 H1 H1 H1  H1 H1 H0 Accept 

386/0- 427/0 813/0- 046/0- 564/0- 361/0 391/0-  925/0- -Equity 
Finance 

 000/0 000/0 848/0  009/0 118/0 000/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H0 H1 Accept 

 مخارج سرمایه ای 

مخارج سرمایه ای است،  -نتایج حاصل از مدل رگرسیون مخارج سرمایه ای بیان کننده حساسیت جریان وجوه نقد              

نتایج داده ها طبق استاندارد ایران نشان می دهد که به ازای هر واحد تغییر در وجوه نقد عملیاتی، مخارج سرمایه ای با افزایش 



 

 791/0کانه جریان وجوه نقد، عک  العمل نشان داده است. و در مجموع سه سال شرکت ها همان در سال بعد نسبت به ت 0/ 791

         افزایش در مخارج سرمایه ای داشته اند. 

این است که شرکتها پ  انداز وجوه  نقد و کاهش تأمین مالی را در کوتاه  مدت، و ارتقا  تأمین مالی خارجی را در بلند مدت 

، تأثیرات بلند مدت در طی دو سال نشان می دهند که شرکتها منابع خود را افزایش می دهند، و وجوه نقد پ  دنبال می کنند

انداز شده را تنها بر روی سرمایه گذاری مصرف می کنند. در رابطه با تأمین مالی حقو  صاحبان سهام، واکنش سریع شرکتها به 

 کاهش بدهی است. جریان نقدی ورودی ) وجوه نقد حاصل از عملیات (

بطور خلاصه، از نمونه کلی می توان دریافت که شرکتها، پ  انداز وجوه نقد، کاهش تأمین مالی خارجی، و سرمایه گذاری         

منطقی را در کوتاه مدت در واکنش به  تکانه  جریان وجوه  نقد دنبال می کنند. و در بلند مادت سرمایه گذاری بیشتر، تقویت 

د و تامین منابع  مااالی خارجی جدید را افزایش         می دهند. در این راستا، شرکتها برای بهبود گردش وجوه  نقد وجاااوه نق

 بالاتر و تأمین مالی خارجی جدید و  بهبود نقد ینگی تلاش می کنند به بازار های مالی جدید دست یابند.

  محدودیت مالی در مقایسه با عدم محدودیت مالی شرکت ها 

همانطور که قبلاً بحث شد، تحقیق موجود جهت اندازه گیری حساسیت جریان وجوه نقد، چندین مفهوم هدفمند را دنبال          

می کند، در این تحقیق، راجع به اینکه چگونه حساسیت های جریان وجوه نقد باید تفاوت محدودیت مالی شرکتها در مقابل عدم 

، دنبال می شود. اصولاً هدف تحقیق، در این مرحله بررسی بین دو گروه  از شرکتها، جهت اطلاع محدودیت مالی آنها را بیان کند

 از رفتار آنها در مقابل تکانه های جریان وجوه نقد در شرایط محدودیت مالی و عدم محدودیت ماالی می باشد. 

قه بندی شده است، امروزه در سطح جهان مبناهای در این راستا، شرکتها را بر اساس محدودیت و عدم محدودیت مالی طب        

مختلفی جهت طبقه بندی شرکتها، از جمله نسبت پرداخت سود سهام، اندازه شرکت، رتبه بندی اورا  قرضه و رتبه بندی اسناد 

 تجاری استفاده می شود. اما مبنای طبقه بندی در این تحقیق، نسبت پرداخت سود سهام و اندازه شرکت می باشد.

 

 نسبت پرداخت سود سهام  –مبنای طبقه بندی  

 

 : نتایج مدل های رگرسیون بر مبنای طبقه بندی نسبت پرداخت سود سهام 4-4نگاره 

FASB 1RAN مدل 

Lt-
term 

86 85 84 Lt-
term 

86 85 84 

        CH – 
holdingΔ 

396/0 704/1 364/0- 944/0- 151/0 491/2 765/0- 575/1- Constraint 



 

 000/0 020/0 000/0  000/0 000/0 000/0 P- Value 

 H1 H1 H1  H1 H1 H1 Accept 

750/0- 179/0 476/0- 929/0- 677/0- 247/0 305/0- 924 /0- Unconstraint 

 054/0 277/0 000/0  003/0 444/0 000/0 P- Value 

 H1 H0 H1  H1 H0 H1 Accept 

        Investment 

034/1 289/0 745/0 017/0- 001/1 785/0 031/0 216/0 Constraint 

 000/0 000/0 784/0  000/0 701/0  000/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H0 H1 Accept 

069/1 731/0 338/0 385/0- 157/1 602/0 555/0 046/0- Unconstraint 

 000/0 000/0 243/0  000/0 000/0 890/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H0 Accept 

        Dividend 

 985/0 985/0 044/0 045/0- 833/0 854/1 668/0- 353/0- Constraint 

 000/0 207/0 294/0  000/0 000/0 000/0 P- Value 

 H1 H0 H0  H1 H1 H1 Accept 

143/1 821/0 139/0 322/0 206/1 637/0 569/0 175/0 Unconstraint 

 000/0 269/0 000/0  000/0 000/0 419/0 P- Value 

 H1 H0 H1  H1 H1 H0 Accept 

 : نتایج مدل های رگرسیون تامین مالی بدهی و حقو  صاحبان سهام بر مبنای طبقه بندی نسبت پرداخت سود سهام 5-4نگاره 

FASB 1RAN مدل 

Lt-
term 

86 85 84 Lt-
term 

86 85 84 

        -Debt Finance 



 

672/0- 115/0 881/1- 209/1 754/0- 329/0 964/1- 818/0 Constraint 

 359/0 000/0 000/0  028/0 000/0 001/0 P- Value 

 H0 H1 H1  H1 H1 H1 Accept 

176/0- 654/0 830/0- 406/0  042/0 683/0 641/0- 060/0 Unconstraint 

 000/0 000/0 444/0  000/0 000/0 915/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H0 Accept 

        -Equity Finance 

444/0- 916/0 360/1- 009/0 614/0- 344/1 387/1- 571/0- Constraint 

 000/0 000/0 970/0  000/0 000/0 032/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H1 Accept 

0 117/0 060/1- 932/0 0 125/0 016/1- 894/0 Unconstraint 

 548/0 242/0 291/0  513/0 268/0 319/0 P- Value 

 H0 H0 H0  H0 H0 H0 Accept 

 

  

 : نتایج مدل رگرسیون حساسیت جریان وجوه نقد مخارج سرمایه ای بر مبنای نسبت پرداخت سود سهام6-4نگاره 

FASB 1RAN مدل 

Lt-term 86 85 84 Lt-term 86 85 84 

        Capex 

587/0 912/0- 499/1 157/0 766/0 320/1- 396/1 690/0 Constraint 

 000/0 000/0 187/0  000/0 000/0 000/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H1 Accept 

728/0 425/0 303/0 462/0- 855/0 405/0 450/0 270/0 Unconstraint 

 007/0 050/0 510/0  004/0 001/0 682/0 P- Value 



 

 H1 H1 H0  H1 H1 H0 Accept 

 

 اندازه شرکت –مبنای طبقه بندی  -4-5-2

FASB 1RAN مدل 

Lt-term 86 85 84 Lt-term 86 85 84 

        cH-holdingΔ 

143/0- 740/0 883/0- 079/0 182/0- 771/0 953/0- 063/0 Constraint 

 000/0 000/0 604/0  000/0 000/0 680/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H0 Accept 

103/0 974/0 871/0- 059/0  051/0 176/1 125/1- 463/0- Unconstraint 

 000/0 000/0 823/0  000/0 000/0 142/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H0 Accept 

        Investment 

468/0 468/0 145/0- 006/0- 235/0 432/0  034/0 197/0- Constraint 

 002/0 413/0 971/0  004/0 196/0 034/0 P- Value 

 H1 H0 H0  H1 H0 H1 Accept 

039/1 498/0 541/0 125/0 024/1 598/0 240/0 186/0 Unconstraint 

 000/0 000/0 321/0  000/0 017/0 074/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H1 Accept 

        Dividend 

046/1 186/0 501/0 359/0 022/1 232/0 480/0 310/0 Constraint 

 033/0 000/0 000/0  022/0 000/0 003/0 P- Value 

 H1 H1 H1  H1 H1 H1 Accept 

026/1 932/0 389/0 295/0-  867/0 867/0 022/0- 168/0- Unconstraint 



 

 000/0 000/0 000/0  000/0 847/0 149/0 P- Value 

 H1 H1 H1  H1 H0 H0 Accept 

 های رگرسیون بر مبنای طبقه بندی اندازه شرکت : نتایج مدل 7-4ادامه نگاره

: نتایج مدل های رگرسیون حساسیت های جریان وجوه نقد تامین مالی بدهی و حقو  صاحبان سهام بر مبنای طبقه  8-4نگاره 

 بندی اندازه شرکت

FASB 1RAN مدل 

Lt-term 86 85 84 Lt-term 86 85   84 

         -Debt  
Finance 

129/0 834/0 179/0- 705/0- 076/0 777/0 218/0- 710/0- Constraint 

 000/0 259/0 000/0  000/0 217/0 000/0 P- Value 

 H1 

 

H0 

 

H1 

 

 H1 

 

H0 

 

H1 

 

Accept 

 545/0- 426/0 971/0- 359/0 641/0- 490/0 131/1- 206/0 Unconstraint 

 001/0 000/0 172/0  001/0 000/0 461/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H1 H0 Accept 

        -Equity 
Finance 

418 /0 418/0 109/0- 134/0- 445/0 445/0 168/0- 144/0- Constraint 

 005/0 549/0 446/0  003/0  379/0 405/0 P- Value 

 H1 H0 H0  H1 H0 H0 Accept 

372/0- 432/0 804/0- 062/0- 557/0- 365/0 378/0- 922/0- Unconstraint 

 004/0 000/0 846/0  045/0 252/0 000/0 P- Value 

 H1 H1 H0  H1 H0 H1 Accept 

 



 

 تفسیر نتایج نمونه جزیی-6 

افزایش سرمایه گذاری و در شرایط عدم محدودیت  609/0از نظر سرمایه گذاری شرکت ها )ایران(، در شرایط محدودیت مالی    

 379/0شرکت ها در شرایط محدودیت مالی  (FASB)اساس افزایش سرمایه گذاری در دوره جاری داشته اند. بر 600/0مالی 

 افزایش سرمایه گذاری در دوره جاری داشته اند.   615/0یت مالی افزایش سرمایه گذاری و در شرایط عدم محدود

افزایش  043/1سود سهام، نشان می دهد که شرکت ها )ایران( در شرایط محدودیت مالی  –حساسیت های جریان وجوه نقد       

افزایش در پرداخت سود سهام به ازای هر واحد تغییر در وجوه نقد  752/0در پرداخت سود سهام و در شرایط عدم محدودیت مالی 

 در دوره جاری دارند.                             

مدل رگرسیون بازده سرمایه گذاری ها و سود سهام پرداختی بابت تامین مالی نشان    می دهد که شرکت ها  نتایج حاصل از    

افزایش در  338/0کاهش در بازده سرمایه گذاری ها و در شرایط عدم محدودیت مالی  897/0)ایران( در شرایط محدودیت مالی

 بازده سرمایه گذاری هااا در دوره جاااااری داشته اند.

 963/0مالیات بر درآمد نشان می دهد که شرکت ها )ایران( در شارایط محادودیت ماالی     –حساسیت های جریان وجوه نقد       

افزایش در پرداخات مالیاات بردرآماد دردوره جااری      783/0افزایش در پرداخت مالیات بردرآمد و در شرایط عدم محدودیت مالی 

 داشته اند.

تامین مالی بدهی نشان می دهد، که شرکتها )ایاران( در شارایط محادودیت و عادم      –ریان وجوه نقدنتایج حساسیت های ج       

، در شارایط   (FASB). شارکتها کاهش تامین مالی بادهی در دوره جااری داشاته اناد     587/0و  553/0محدودیت مالی به تر تیل 

کاهش تامین مالی بدهی دردوره جاری  540/0لی کاهش تامین مالی بدهی و در شرایط عدم محدودیت ما 834/0محدودیت مالی 

 داشته اند.

تامین مالی حقو  صاحبان سهام نشان می دهد، که شرکتها )ایران(، در شرایط محدودیت مالی  -نتایج حساسیت های جریان وجوه نقد    

ش تامین مالی حقو  صاحبان سهام کاه 365/0کاهش تامین مالی حقو  صاحبان سهام و در شرایط عدم محدودیت مالی شرکتها   895/0

کاهش تامین مالی حقو  صاحبان سهام و در  667/0در شرایط محدودیت مالی  ، شرکتها(FASB)طبق استاندارد در دوره جاری داشته اند. 

تاثیر تکانه : میانگین متناظر10-4کاهش تامین مالی حقو  صاحبان سهام در سال جاری در عک  نگاره  432/0شرایط عدم محدودیت مالی 

 های وجوه نقد در شرایط محدودیت و عدم محدودیت مالی

 

 گیری  نتیجه      

های جریان وجوه نقد )تغییارات وجاوه نقاد عملیااتی( بار       در این تحقیق که نتایج آن در فصل چهارم ارائه شد، تاثیر تکانه          

داری بین  س اورا  بهادار تهران بررسی شد. بطور کلی رابطه معنیساختار دارایی و سرمایه شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بور

های جریان وجوه نقد و ساختار دارایی و سرمایه شرکت های تولیااادی پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران طای ساال    تکانه

زیی، ناشی از رفتار مقطعی شرکت ها در ها بر حسل نمونه ج دار در برخی ازنتایج مدل  وجود دارد، و عدم رابطه معنی 84-86های  

(  Fمالی است، زیرا به کمک آزمون معنا دار باودن معادلاه خاط رگرسایون ) آزماون       مواجه با شرایط محدودیت و عدم محدودیت 



 

ذیال   توان این تاثیرات را باه اختصاار باه شارح     معنی دار بودن مدل های رگرسیونی مورد استفاده تایید گردیده است. بنابراین می

 برشمرد.

اناداز وجاوه نقاد و کااهش تاامین ماالی        های جریان وجوه نقد مثبت، در کوتاه مدت به پا   العمل به تکانه ا شرکت ها در عک 1

ماالی در    ورزناد. در شارایط محادودیت    مالی خارجی مباادرت مای   گذاری منطقی و ارتقا  تامین  خارجی، و در بلند مدت به سرمایه

نمایند. درکوتاه مدت و  انداز وجوه نقد، در کوتاه مدت و بلند مدت اقدام می ت مالی، شرکت ها بیشتر به پ مقایسه با عدم محدودی

مالی میزان کاهش تامین مالی خارجی بیشتر از شرایط عدم محدودیت مالی است، و در یک دوره بلناد مادت     در شرایط محدودیت

دیت مالی بیشتر از شرایط محدودیت مالی است. از ایان مفهاوم مای تاوان     مقدار افزایش تامین مالی خارجی در شرایط عدم محدو

های نقدی ورودی و میازان تااثیرات    العمل شرکت ها ) رفتار شرکت ها ( به وجوه نقد اضافی ناشی از جریان نتیجه گرفت، که عک 

 بستگی دارد.گذاری یا تامین مالی، به شرایط محدودیت یا عدم محدودیت مالی نیز  آن بر روی سرمایه

گذاری، باه   ا شرکت ها وجوه نقد اضافی ناشی از تکانه وجوه نقد را در کوتاه مدت به جای پرداخت سود سهام و یا افزایش سرمایه6

نمایند. به همین دلیل سه  سود سهام و سر مایاه   مانده وجوه نقد شرکت اضافه یا به منظور کاهش تامین مالی خارجی استفاده می

 نه های جریان وجوه نقد، در کوتاه مدت ناچیز و ک  اهمیت است.گذاری از تکا

با در نظر گرفتن تمایز بین محدودیت و عدم محدودیت مالی شرکت ها، درشرایط محدودیت مالی  تامین مالی حقو  صااحبان   -7

 زایش یافته است. سهام  کا هش بیشتری نسبت به شرایط عدم محدودیت مالی دارد. ودر دوره بلند مدت به همین شکل اف

 پیشنهادها براساس نتایج حاصل ازآزمون فرضیه های تحقیق

گاذاران، اعتباار دهنادگان و     دار بین اطلاعات حسابداری و نیازهای سرمایه های معنی بی گمان با انجام تحقیقات و یافتن رابطه   

بینی اطلاعات حسابداری را بالا بارد. زیارا هار چاه      های گوناگون، می توان قدرت پیش سایر استفاده کنندگان، از طریق ایجاد مدل

 توان جامه علمی بر آن پوشاند. بینی دانش حسابداری بیشتر شود، بیشتر می قدرت پیش

نتایج حاصل از مدل های وجوه نقد نگهداری شده، سرمایه گذاری و تامین مالی خارجی نشان داد که شرکتها در کوتاه مدت به  -1

پ  انداز وجوه نقد ) افزایش در وجوه نقد نگهداری شده ( و کاهش تامین مالی خارجی، و در بلندمدت به افزایش سرمایه گذاری و 

ورزند. از این رو پیشنهاد می شود دریاداشت های پیوست صورت های مالی، تااثیر پا  انادازهای     تامین مالی خارجی مبادرت می

کوتاه مدت در میزان سرمایه گذاری های آتی، و همچنین اثر کاهش تامین مالی کوتاه مدت در ایجاد ظرفیت سازی جهت افازایش  

لیلگران و استفاده کننادگان از اطلاعاات ماالی در پایش بینای      تامین مالی خارجی آتی، به نحوی مناسل افشا گردد. این امر به تح

 جریان های نقدی، و اتخاذ تصمیمات بهینه در مورد واحد تجاری کمک خواهد نمود.

نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها در سطح کلیه شرکتها با استفاده از مدل های رگرسیونی نشان می دهد که جریان وجوه  -2

بندی بر مبنای نسبت پرداخات   عنوان منبع وجوه نقد ورودی شرکتاها، نسبت به سایر جریان های شد دو نوع طبقه نقد عملیاتی به

هاا،   بنادی  سود سهام و اندازه شرکت صورت گیرد، هر چند این محدودیت اساسی نباود، اماا در صاورت فاراه  باودن ساایر طبقاه       

  در شرایط محدودیت و عدم محدودیت مالی قضاوت کنی . توانستی  با قطعیت بیشتری نسبت به رفتار شرکت ها می

 منابع و مأخذ 
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