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افزايش در وجوه نقد نگهداري ( از آن است كه شركت ها در كوتاه مدت به افزايش پس انداز 
و در )  كاهش استقراض يا فروش سهام سرمايه مالكانه ( و كاهش تامين مالي خارجي ) شده 

ري منطقي و تامين مـالي خارجي مبادرت  مي ورزند ، در بلند مدت به افزايش سرمايه گذا
شركت ها به ) رفتار ( واقع  نحوه ي تخصيص وجوه نقد شركت ها، بيان كننده عكس العمـل 

. تكـانه هاي جــريان وجوه نقد مي باشد

تكانه جريان وجوه نقد، حساسيت جريان وجوه نقد، معادله جريان وجوه :واژه هاي كليدي
ورس اوراق بهادار تهراننقد، ب

مقدمه- 1
در ميان . محصول نهايي حسابداري و گزارشگري مالي، صورت هاي مالي اساسـي است

هاي ذاتي و گيريصورت هاي مالي، صورت جريان وجــوه نقد به دليل پرهيـز از جهـت
گيري عمـومي مـوجود در اقلام ترازنامه و صورت سودوزيان كه بر مبناي تعهدي اندازه

علاوه بر آن زماني كه بحث تجزيه و .شوند، نسبت به ساير صورت هاي مالي ارجحيت داردمي
تحليل نقدينگي مطرح مي شود، اطلاعات صورت جريان وجوه نقد به مراتب قابل اتكاءتر از 
اطلاعات ترازنامه است، زيرا داده هاي تراز نامه وضعيت بنگاه اقتصادي را در يك مقطع زماني 

ازه گيري مي كند، در حالي كه صورت جريان وجوه نقد تغييرات در ساير صورت هاي مالي اند
.را گزارش مي كند و اصولاً تخصيص هاي اختياري را مي زدايد

به طور كلي در پاسخ به اين سوال كه چرا واحدهاي تجاري مبادرت به تهيه صورت جريان 
ان وجوه نقد علاوه بر فعاليت هاي گروهي معتقدند كه صورت جري. وجوه نقد  مي كنند

.سر مايه گذاري در زمينه فعاليت هاي غير سرمايه گذاري  نيز مورد استفاده قرار مي گيرد
گروهي ديگر معتقدند كه صورت جريان وجوه نقد مي تواند معرف نحوه ي تخصيص وجوه نقد 

در نحوه ي تخصيص مورد استفاده توسط شركت ها باشد، به عبارت ديگر رفتار شركت ها را 
. وجوه نقد بيان مي كند
در جريان وجوه نقد عملياتي به عنوان منبع و سرچشمه وجوه نقد  تغييردرحال حاضـــر 

شركت ها، تاثير بسزايي بر روي ساختار دارايي و سرمايه از جمله وجوه نقد نگهداري شده ، 
يش در وجوه نقد شركت ها، در سرمايه گذاري و تامين مالي خارجي دارد به گونه اي كه افزا

كوتاه مدت موجب افزايش پس انداز و كاهش تامين مالي خارجي و در بلند مدت افزايش 
سرمايه گذاري و تامين مالي خارجي مي گردد، زيرا شركت ها از محل وجوه نقد  نگهداري 
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شده براي شده اقدام به سر مايه گذاري منطقي مي نمايند، ولي بدليل اينكه وجوه پس انداز 
علاوه بر اين . ناچار دست به استقراض  مي زننده پروژه هاي سرمايه گذاري كفاف نمي كند، ب

شركت ها در كوتاه مدت يك بخش عمده اي از وجوه نقد نگهداري شده را به جاي پرداخت 
سود سهام يا انجام مخارج سرمايه اي ترجيحاً به كاهش تامين مالي اختصاص مي دهند، به 

ي كه كاهش تامين مالي خارجي در دوره جاري موجب افزايش ظرفيت تامين مالي آتي گونه ا
مي شود، به همين دليل شركت ها در كوتاه مدت قبل از تخصيص دادن وجوه نقد براي 

.پروژه ها و سرمايه گذاري هاي آتي اقدام به كاهش تامين مالي خارجي مي نمايند
در علم فيزيك به . يد و مواردي از اين قبيل استواژه تكانه به معنا ي شوك و تكان شد

است، به عبارت بهتر به ميزان نيروي وارده به جسم  ) نيرو(معناي حاصل ضرب جرم در سرعت 
براي ربط دادن اين موضوع با چارچوب حسابـداري مي توان . مقدار تكانه تعيين مي شود

ايي را تبييـن مي كننـد با تكانـه تغييـر در درآمد و ساير اجزاي سرمايه كه تغيير در دار
مقايسـه كرد، به بيان ديگـــر تغيـير در درآمد موجبات تغيـير در سـرمايه را فراهم مي  سازد 
و تغيير در سرمايه باعـث تغييـر در دارايي واحـد تجاري مي گردد، به عنوان مثال افزايـش 

مايه و بالطبع افزايش در دارايي درآمد دوره جاري نسبت به دوره قبل موجب افزايـش در سر
عث تغيير در وجــوه نقد مي شود، بنابراين تكــــانه وجه نقد همان نيروهايي است كه با

. مي شوند، اما به طور سيستماتيك شناسايي نمي شوندعملياتي 
در پاسخ به اين سوال كه تكانه جريان وجوه نقد عملياتي چگونه بر ساختار دارايي و سرمايه 

مي گذارد، بايد گفت كه منابع وجـوه نقد عملياتي ناشـي از تكانه وجوه نقد يك شركت به اثر
شكل هاي مختلف مي تواند بيـن فعاليت هاي سرمايـه گذاري، سود سهام و تامين مالي 

هـا در تخصيص وجوه نقد خارجي تخصيـص يابد، به عبارت ديگر با توجه بـه رفتـار شركت
نه جريان وجوه نقد، ساختار دارايي و سرمايه شركت ها تغيير مي يابد، به عملياتي ناشي از تكا

عنوان مثال تكانه وجوه نقد در كوتاه مدت موجب افزايش پس انداز و كاهش تامين مالي 
خارجي و در بلند مدت موجب افزايش سرمايه گذاري و افزايش تامين مالي مي شود، در اين 

.ركت به همان ميزان تغيير مي يابدشرايط ساختار دارايي و سرمايه ش
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پژوهشپيشينه ادبيات و -2
پژوهش هايي در ). FHP،1988(1پيشگاماني مانند فازاري ، هابارد و پيترسون

زمينه ي حساسيت جريان وجوه نقد بر روي سرمايه گذاري انجام دادند، آنها به اين نتيجه 
انداز وجوه نقد و كمتر به سرمايه گذاري رسيدند كه شركت ها در كوتاه مدت بيشتر به پس 

گمس . روي مي آورند، اما در بلند مدت از محل وجوه پس انداز شده سرمايه گذاري  مي كنند
، با استفاده از مدل هاي بهينه سازي سرمايه گذاري شركت و مدل هاي )1998(و آلتي مديا 

، رفتار شركت ها را )1999(2كلري. دست يافتند(FHP)شبيه سازي دادها به نتايجي مشابه 
ها در پرداخت سود سهام و شرايطي كه بيانگر رفتار پايين شركت( در شرايط محدوديت مالي 

و عدم محدوديت مالي بررسي نمود، و به )  پايين بودن ارزش دفتري دارايي هاي شركت است 
حدوديت اين نتيجه رسيد كه شركت ها در شرايط محدوديت مالي نسبت به شرايط عدم م

، با )2004(3آلتي مديا ، كام پلو و ويسپاچ. مالي كمتر به سرمايه گذاري مالي اقدام مي كنند
ها به اين نتيجه بررسي هاي بعمل آمده بر روي نحوه تخصيص وجوه نقد توسط شركت

.ها نياز بيشتري به پس انداز وجوه نقد دارندرسيدند كه در شرايط محدوديت مالي شركت
، در پژوهش هاي خود به اين نتيجه رسيـدند كه )2008(4انگ و داس گوپتاتوماس ، و

شركت ها در كوتاه مدت در عكس العمل به تكانه وجوه نقد به پس انداز وجه نقد و كاهش 
تامين مالي خارجي و در بلند مدت به افزايش سرمــايه گذاري و تامين مالي خارجي اقدام 

را در شرايط محدوديت و عدم محدوديت مالي دنبال مي كنند، همچنين رفتار شركت ها
كردند و به اين نتيجه رسيدند كه در يك دوره ي سه ساله عكس العمل سرمايه گذاري به 

و در شرايط عدم محدوديت مالي حدود % 60تكانه وجوه نقد در شرايط محدوديت مالي حدود 
اي به تكانه وجوه نقد بسيار است، در حالي كه عكس العمل سود سهام و مخارج سرمايه% 80

.ناچيز و كم اهميت بود
در سال هاي اخير پژوهش هايي در باره روابط بين متغيرهاي مالي با جريان هاي نقدي در 

، به بررسي ارتباط بين )1376(خداياري . ايران انجام شده كه چند مورد آن ذكر مي گردد
ه از سه مدل رگرسيــــوني پرداخته است، جريان هاي نقدي دوره جاري با دوره قبل با استفاد

صورت جريان و به اين نتيجه رسيده كه ارتباط معنا داري بين اجزاي اصلي تشكيل دهنده

1- FAZZARI, Hubbard and Peterson
2- cleary
3 - ALTI media, CAMPLO and WEISBACH
4 - Thomas, Wang and DASGUPTA
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،  به بررسي تحليلي رابطه )1383(هاشمي ثقفي و.وجوه نقد در دوره هاي مختلف وجود دارد
ي براي پيش بيني جـريان هاي بين جريان هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي براي  ارائه مدل

نقدي عملياتي پرداخته اند، يافته هاي حـاصل از پژوهش آنان نشان  مي دهد كه در سطح 
كليه شركت ها ضرايب متغيرهاي مورد استفاده در مدل مطرح شده معني دار مي باشد ولي در 

تهراني و .ندسطح گروه شركت ها برخي از ضرايب متغيرهاي مورد استفاده معني دار نبوده ا
پژوهشي در زمينه جريان هاي نقدي آزاد و محدوديت در تامين مالي بر ،)1388(حصارزاده

بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري داشته اند، نتايج پژوهش آنان نشان داد كه رابطه بين 
با جريان هاي نقدي آزاد و بيش سرمايه گذاري مسقيم و به لحاظ آماري معني دار مي باشد ،

اين وجود يافته هاي آنان حاكي از عدم معني داري رابطه بين محدوديت در تامين مالي و كم 
كاشاني پور و . سرمايه گذاري در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد

، به بررسي اثر محدوديت هاي مالي بر حساسيت جريان نقدي وجه نقد )1388(نقي نژاد
عمر شركت،اندازه شركت،(تايج پژوهش هاي آنان با استفاده از معيارهاي متعددپرداختند، ن

به عنوان نماينده اي از وجود محدوديت هاي مالي نشان )نسبت سود تقسيمي و گروه تجاري
داد كه جريان هاي نقدي تاثير معناداري بر سطوح نگهداري وجوه نقد نداشته و همچنين 

سيت جريان نقدي وجه نقد شركت هاي با محدوديت مالي و تفاوت معناداري در بين حسا
تاثير مكانيزم هاي ،)1389(رحيمي و حنجريرسائيان،. بدون محدوديت مالي وجود ندارد

نظارتي درون سازماني حاكميت شركتي بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار را 
بين درصد اعضاي غير موظف هيات بررسي نمودند، نتايج پژوهش آنان بيانگر آن است كه 

مديره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفي و معني داري وجود 
دارد، اما بين درصد سرمايه گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معني داري وجود 

. ندارد
وجودي هاي نقدي در ،به بررسي عوامل موثر بر نگهداري م)1388(آقايي و نظافت 

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند، شواهد پژوهش آنان نشان 
داد كه حساب هاي دريافتني،خالص سرمايه در گردش،موجودي كالا وبدهي هاي كوتاه مدت 

فرصت رشد از عوامل داراي تاثير منفي بر نگهداري موجودي نقدي هستند،و سود خالص،
نوسان جريان هاي نقدي و سود خالص از عوامل داراي تاثير مثبت بر سود تقسيمي،ركت،ش

در بررسي به ابزارهاي نظارتي ،)1389(ايزدي نيا و رسائيان.نگهداري موجودي نقدي هستند
راهبري شركتي، سطح نگهداشت وجه نقد و عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

ن نتيجه دست يافتند كه بين درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي و ارزش بهادار تهران به اي
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شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معني داري وجود ندارد، ولي سطح 
نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداري با ارزش شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

ژوهشي در زمينه كيفيت اقلام تعهدي و مانده وجه نقد ،پ)1388(فخاري وتقوي. بهادار دارد
انجام دادند، نتايج پژوهش آنان نشان داد كه كيفيت گزارشگري مالي رابطه منفي و معني داري 

همچنين متغير هاي فرصت رشد، جريان نقدي و دارايي هاي . با نقد و معادل هاي نقدي دارد
اندازه، سررسيد بدهي و هزينه فرصت رابطه اي نقدي اثر مثبتي بر مانده نقد داشته و متغير

.منفي با مانده نقد دارند

اهداف اساسي پژوهش- 3
هاي نوين تجزيه و تحليل صورت ـ كمك به تحليل گران مالي جهت دستيابي به مدل1

.جريان وجوه نقد
رفتار (ي تخصيص وجوه نقد مورد استفاده توسط شركت ها ـ بيان چگونگي نحوه2

). ا در بكارگيري وجوه نقد عملياتيشركت ه
ـ استخراج معيارهايي كه نشان دهنده چگونگي تغيير در ساختار دارايي و سرمايه 3

.شركت ها در هنگام تخصيص وجوه نقد باشد

پژوهشفرضيه-4
:با عنايت به موضوع پژوهش، فرضيه آن به شرح زير مطرح مي شود

با ساختار دارايي و )ييرات وجوه نقد عملياتي تغ( بين تكانه هاي جريان وجوه نقد "
پذيرفته شده  در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود توليديهايسرمايه شركت

."اردد

،نمونه آماري و روش نمونه گيريجامعه- 5
هاي توليدي پذيرفته شده  در بورس اوراق بهادار كليه  شركتپژوهشجامعه آماري اين 

فعاليت اوراق بهادار تهراندر بورس1388تا پايان  سال  1386ن  مي باشد  كه از سال  تهرا
.داشته اند

.ه شده استد، براي انتخاب اعضاي نمونه  استفاحذفياز روش نمونه گيريپژوهشدر اين 
بدين ترتيب كليه شركت هاي عضو جامعه آماري كه داراي شرايط زير بوده اند جزء نمونه 
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لحاظ شده اند و آن دسته از شركت ها ي جامعه آماري كه اين شرايط را آماري
:نداشته اند از نمونه آماري حذف شده اند، شرايط مذكور به شرح زير مي باشد

به طور  مداوم در بورس فعاليت 1388تا پايان سال 1386ها در دوره زماني شركت-1
.داشته  باشند

.بخش تعريف متغير ها  بايد در دسترس باشدها  در اطلاعات كامل شركت-2
.ها نبايستي سال مالي خود را طي دوره هاي مورد نظر تغيير داده باشندشركت-3
.فعاليت آنها توليدي باشد-4

دواجشركت 102تعداد 88تا پايان سال 86از سال وجه به محدوديت هاي ياد شدهبا ت
.عضويت در نمونه آماري بودندشرايط 

روش  تجزيه و تحليل اطلاعات- 6
بر اساس طرح تجربي پژوهش، نخست اجزاي اصلي تشكيل دهنده صورت جريان وجوه نقد 

» معادله جريان وجوه نقد« تهيه شده است، برحسب (FASB)95كه مطابق با بيانيه شماره 
انيه بيان مي شوند، سپس اجزاي اصلي تشكيل دهنده صورت جريان وجوه نقد كه مطابق با بي

معادله جريان وجوه « بر حسب شماره دو استاندارد حسابداري مالي ايران تهيه شده است،
لازم به ذكر است كه معادله جريان وجوه نقد، كاربرد مدل هاي . دنبـال مي شود» نقد

.رگرسيوني طرح تجربي پژوهش، كه بر مبناي اين معادله استخراج شده اند، تبيين مي كند
.معادلات فوق الذكر به طور جداگانه تشريح مي شونداكنون هريك از 

FASB)95مطابق با بيانيه شماره( معادله جريان وجوه نقد -1- 6
،95ابتدا اجزاء اصلي تشكيل دهنده صورت جريان وجوه نقد كه مطابق با بيانه شماره

)FASB(به يك معادله ساده رياضي تهيه شده است ،)عنوان معادله تحت ) معادله شماره يك
شامـل چهار نوع استفاده از وجوه نقد ) 1(سمت چپ معادله . جريان وجوه نقد تبديل مي شود

، )وجوه نقد نگهداري شده( اضافه كـردن مانده وجـوه نقد دراست، وجوه نقدي كه عمدتاً
و كاهش تامين مالي خـارجي استفاده) نقدي(فعاليت هاي سرمايه گذاري، پرداخت سود سهام 

OCF)جريان وجوه نقد عملياتي) 1(و در سمت راست معادله . شده است نشان داده شده (
دراين طــرح پژوهشي، وجوه نقد عملياتي به عنوان منبع وجوه نقد بيان شده است، زيرا . است

هدف اصلي اين پژوهش، تبيين چگونگي نحوه ي تخصيص وجوه نقد عملياتي حاصل از 
قد، از طريق چهار نوع استفاده نشان داده شده در سمت چپ معادله تكانه هاي جريان وجوه ن

www.SID.ir


89زمستان / 8شماره / سال دوم/ ي پژوهشي حسابداري ماليفصلنامه علم

4
646

. به منظور بررسي تاثير آن بر روي ساختار دارايي و ساختار سرمايه شركت ها مي باشد) 1(
. 1به شرح زير است )FASB(،95معادله اصلي جريان وجوه نقد بر مبناي بيانه شماره

)1(معادله
∆cash holding + investment + Dividend - External Finance = OCF

براي آزمون تاثير تكانه هاي جريان وجوه نقد عملياتي بر روي ساختار دارايي و سرمايه، از 
.مدل هاي رگرسيوني چند متغيره زير استخراج شده است) معادله يك(معادله جريان وجوه نقد

)1(مدل 

titititiiti ocfocfocfgcashholdin ,,12,131,12,11,1, εβββα ++++=∆ −−

)  2(مدل

titititiiti ocfocfocfinvestment ,,22,231,22,21,2, εβββα ++++= −−

titititiiti ocfocfocfDividend ,,32,331,32,31,3, εβββα ++++= )                            3(مدل−−
)4(مدل

titititiiti ocfocfocfFinanceExternal ,,42,431,42,41,4, εβββα ++++=− −−

tiocfمستقل اصلي، منابع وجوه نقد عملياتي ) هاي(در اينجا متغير ,1و , −tiocf 2و, −tiocf

.مي باشد) 1-4( وابسته مقادير سمت چپ مدل هاي رگرسيوني) هاي(است و متغير 

بيان كننده چگونگي ) 1- 4(در واقع ضرايب جريان وجوه نقد عملياتي مدل هاي رگرسيوني 
ر يك د) از تكانه جريان وجوه نقد عملياتيناشي ( استفاده از وجوه نقد ورودي اضافي اين دوره 

مي توان تاثير ) 2(در مدل رگرسيوني22βبراي مثال از بررسي ضريب . و دو سال بعد مي باشد
23βوجوه نقد از سال قبل بر روي سرمايه گــذاري اين دوره را نشان داد، به طور مشابه ضريب 

به عنوان تاثير وجوه نقد اضافي در دو سال قبل بر روي سرمايه گذاري اين دوره را نشان 

1- Thomas, Wang and DASGUPTA
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وجوه نقد ورودي حاصل از تكانه هاي جريان وجوه نقد ريالمي دهد، به گونه اي كه تاثير يك 
دارايي شركت عملياتي يك يا دو سال قبل برروي سرمايه گذاري اين دوره و بالطبع بر ساختار 

دهد كه هر به ترتيب نشان مي) 4(در مدل 43βو 42βبررسي ضرايب . نشان مي دهدرا 
واحد افزايش در وجوه نقد عملياتي يك و دو سال قبل، چه ميزان موجب كاهش تامين مالي و 

.بالطبع تغيير ساختار سرمايه در دوره جاري مي گردد
بر  t-2ياt-1خالص تاثير وجوه نقد از دوره  j=3ياj=2براي 4jβو3jβو 2jβضرايب 

را نشان tذاري، پرداخت سود سهام وكاهش تامين مالي خارجي در دوره روي سرمايه گ
.مي دهد

بر روي ) ناشي از تكانه جريان وجوه نقد(بنابرين تغييراتي كه جريان وجوه نقد عملياتي 
، فعاليت هاي سرمايه گذاري ، سود سهام و تامين ) وجوه نقد نگهداري شده( مانده وجوه نقد

ي آورد، ساختار دارايي و ساختار سرمايه شركت ها را به همان ميزان مالي خارجي به وجود م
.تغيير مي دهد

)حسابداري مالي ايران2مطابق با استاندارد شماره ( معادله جريان وجه نقد - 2- 6
2درابتدا اجزاءاصلي تشكيل دهنده صورت جريان وجوه نقد كه مطابق بااستاندارد شماره 

تحت ) 2معادله شماره (ه شده است، به يك معادله ساده رياضي تهيحسابداري مالي ايران
.1عنوان معادله جريان وجوه نقد تبديل مي شود،كه به شرح زير طراحي شده است 

) 2(معادله

ocfincometaxyieldsinvestment
FinanceExternalDividendinvestmentgcashholdin

=++
−++∆

جريان ) 1(در واقع شكل توسعه يافته معــادله ) 2(همانطوركه ملاحظه مي شود معادله 
مدل رگرسيوني در اين راستا، چهار . مي باشد(FASB)95وجوه نقد مطابق با بيانيه شماره

مشابه يكديگر مي باشند، دو مدل FASBطبق استاندارد ايران و ) 1- 4(جريان وجوه نقد 
باقيمانده شامل بازده سرمايه گذاري و سود پرداختي بابت تامين مالي و ماليات بر درآمد نيز به 

.شرح زير طراحي شده است

حسابداري مالي ايـران، تنظـيم شـده    2بر مبناي صورت جريان وجوه نقد تهيه شده مطابق با استاندارد شماره –1
.است
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)5(مدل 

ttttii ocfocfocfyieldsinvestment ,6263162,61,6 εβββα ++++= −−

)6(مدل 

ttttii ocfocfocfincometax ,7273172,71,7 εβββα ++++= −−

اكنون مي توان به كمك هر يك از مدل هاي رگرسيوني، تاثير تكانه هاي جريان وجوه نقد 
بر روي ساختار دارايي و سرمايه شركت ها بر مبناي استاندارد حسابداري مالي ايران و مطابق با 

.مورد آزمون قرار داد(FASB)استاندارد

يافته هاي  پژوهش-7
نتايج حاصل از داده ها در قالب جداولي بطور جداگانه و تفكيك يافته و به صورت 

-t،tحاصل جمع ستون هاي (و بلند مدت ) t-2و  t ،t-1دوره (دوره هاي زماني كوتاه مدت 
، در اين جداول اطلاعات نشان داده شده است) α=%10%(90و در سطح اطمينان ) t-2و  1

.ذيل نيز گنجانيده شده است
نشان دهنده ضريب حساسيت يا t-2و  t ،t-1محاسبه شده در دوره زماني βمقدار -1

در مدل هاي رگرسيوني، ازحاصلضرب ضريب حساسيت در مقدار . همان شيب خط مدل است
وابسته بدست ) هاي( متغيرمستقل، ميزان تاثير متغير هاي مستقل بر روي ) هاي(عددي متغير

نشان دهنده ضريب t-2و  t،t-1محاسبه شده در دوره زماني βبنابراين مقدار .مي آيد
.   مي باشد88و 87، 86حساسيت درطي سال هاي 

در واقع ميــزان خطايي است كه در رد فرضيه صفر مرتكب Sigيا P-Valueمقدار -2
باشد رد فرضيه صفر ساده تر مي شود، درصورتيكه كمتر Sigمي شويم كه هر چه مقدار

10%<Sig باشد فرضH0 رد مي شود و فرض مقابل يعنيH1پذيرفته مي شود و بالعكس.
تاثير تكانه هاي جريان وجوه نقد بر ساختار (Lt-termمقدار محاسبه شده در ستون -3

در سطح t-2و  t،t-1شامل حاصل جمع ستون هاي ) دارايي و سرمايه در دوره بلند مدت
. معني دار مي باشد
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يافته هاي حاصل از مدل هاي رگرسيون پژوهش، بر مبناي داده هاي صورت جريان وجوه 
نشان ) 3(و)2(،)1(هاي جدولتهيه گرديده، در FASBنقد كه بر حسب استاندارد ايران و 

.داده شده است كه تفسير هر يك به شرح زير مي باشد

1د نگهداري شدهوجوه نق- 1- 7

نتايج مدل رگرسيون وجوه نقد نگهداري شده معادله جريان وجوه نقد كه طبق استاندارد 
حسابداري مالي ايران تهيه شده، نشان مي دهد كه به ازاي هر واحد تغيير در جريان وجوه نقد 

ده ايجاد ش) t(افزايش در مانده وجوه نقد شركت ها طي دوره جاري 265/1ورودي شركت ها، 
از وجوه نقد 435/0، معادل t-2و در سال 797/0، معادل  t-1است، در حالي كه در سال 

افزايش در مانده /. 033ساله در مجموع شركت ها معادل3مصرف شده است و در يك دوره 
ريال در وجوه نقد عملياتي، موجب افزايش 1000به عنوان مثال با افزايش . وجوه نقد داشته اند

گرديده است، همچنين طي ) 88سال(مانده وجوه نقد شركت در دوره جاريريال در1265
ريال و 797به ترتيب) ريال تغيير در وجوه نقد عملياتي 1000بافرض ( 86و 87سال هاي 

ريال افزايش در مانده وجوه نقد به وجود آمده 33ريال كاهش و طي دوره سه ساله مبلغ 435
استانداردرسيون معادله جريان وجـــوه نقد كه طبق در حالي كه بر اساس مدل رگ. است

FASBسال تهيه شده، درtافزايش در مانده وجوه نقد داشته اند و از 983/0شركت ها معادل
مصرف شده است و در يك دوره سه ساله 892/0معادل t-1وجوه نقد نگهداري شده در سال 

1000از نظر مبلغ نيز با فرض . افزايش در مانده وجوه نقد داشته اند091/0شركت ها تقريبا 
ريال افزايش در مانده وجوه نقد شركت در دوره جاري 983ريال تغيير در وجوه نقد عملياتي 

و در يك . ريال مصرف شده است892شركت، از وجوه نقد t-1ايجاد شده است، كه در سال 
ذكر قابل. ريال افزايش در مانده وجوه نقد صورت گرفته است91دوره سه ساله در مجموع 

ساختار دارايي ،مي گردداست به همان ميزاني كه افزايش يا كاهش در مانده وجوه نقد ايجاد 
.شركت نيز معادل آن تغيير مي يابد

سرمايه گذاري - 2- 7
تايج حاصل از مدل رگرسيون سرمايه گذاري معادله جريان وجوه نقد كه طبق استاندارد ن

ايران تهيه شده، نشان مي دهد كه شركت ها در عكس العمل به تكانه جريان وجوه نقد در 

1. cash holding
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افزايش در سرمايه گذاري داشته اند كه ميزان آن طي دو سال قبلي در 603/0حدود  tسال 
افزايش نشان 174/0و246/0جريان وجوه نقد عملياتي به ترتيب حدود واكنش به تكانه هاي 

در حالي كه اين .  افزايش را نشان مي دهد023/1مي دهد، در يك دوره سه ساله در مجموع 
افزايش را نشان 453/0و در سال قبل 475/0سال جاري طي، FASBميزان طبق استاندارد 

افزايش در ميزان سرمايه گذاري را نشان 928/0مي دهد، و در يك دوره سه ساله در مجموع
) 88سال ( tريال تغيير در وجوه نقد عملياتي، در سال 1000به عنوان مثال با فرض . مي دهد

افزايش در سرمايه گذاري ايجاد مي شود كه ) 1000×603/0( ريال 603طبق استاندارد ايران 
. لغ مي گرددموجب افزايش در ساختار دارايي شركت به همين مب

سود سهام- 7-3
نتايج حاصل از مدل رگرسيون سود سهام بيان كننده حساسيت جريان وجوه نقدعملياتي 

نتايج مدل رگرسيون سود . سود سهام پرداختي شركت ها در كوتاه مدت و بلند مدت است–
شركت ها سهام معادله جريان وجوه نقد كه طبق استاندارد ايران تهيه شده، نشان مي دهد كه

معادل t-1و در سال / . 977در واكنش به تكانه جريان وجوه نقد عملياتي در سال جاري 
كاهش 537/0حدود t-2افزايش در پرداخت سود سهام دارند، در حالي كه در سال /. 420
افزايش /. 383و 929/0به ترتيب t-1، در سال جاري و در سال FASBاستاندارد طبق. دارند

در . كاهش نشان مي دهد287/0حدود t-2سود سهام وجود دارد، ولي در سال در پرداخت
افزايش در 025/1و 860/0ترتيب به ، FASBيك دوره سه ساله طبق استاندارد ايران و 

پرداخت سود سهام نشان دهنده عكس العمل شركت ها به تكانه جريان وجوه نقد عملياتي 
1000با فرض ( در مقدار تغيير در وجوه نقد عملياتي چنانچه هر يك از ضرايب فوق را . است

ضرب شود، تاثير آن از نظر مبلغ بر روي ساختار سرمايه ) ريال تغيير در وجوه نقد عملياتي 
.شركت ها مشخص مي گردد

تامين مالي خارجي   -4- 7
تهيه نتايج مدل رگرسيون تامين مالي معادله جريان وجوه نقد كه طبق استاندارد ايران

تامين مالي 497/0شده، نشان مي دهد كه هر واحد افزايش در وجوه نقد عملياتي جايگزين 
در 184/1خارجي در سال جاري شده است، و به ازاي هر واحد كاهش در وجوه نقد عملياتي، 

تاثير داشته است، و در يك دوره سه ساله در مجموع t-1افزايش تامين مالي خارجي در سال 
هر FASBدر حالي كه طبق استاندارد . زايش در تامين مالي به وجود آمده استاف687/0
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تامين مالي خارجي در دوره جاري 384/0در وجوه نقد عملياتي، جايگزين واحد افزايش
در .افزايش تامين خارجي را موجب مي شود262/1، معادل t-1در حالي كه در سال. مي شود

در يك . تامين مالي خارجي مي شود308/0نقد جايگزين هر واحد تغيير در وجوهt-2سال 
چنانچه هر يك از . در افزايش تامين مالي شركت ها موثر بوده است570/0دوره سه ساله 

ضرايب فوق در مقدار تغييرات وجوه نقد عملياتي ضرب شود، ميزان تاثير آن بر روي ساختار 
.سرمايه مشخص مي گردد

ها و سود پرداختي بابت تامين ماليبازده سرمايه گذاري-7-5
نتايج حاصل از مدل رگرسيون بازده سرمايه گذاري ها، نشان دهنده حساسيت جريان 

كه . بازده سرمايه گذاري ها و سود سهام پرداختي بابت تامين مالي است-وجوه نقد عملياتي 
گذاري ها در سال  بازده سرمايه647/0به ازاي هر واحد افزايش در جريان وجوه نقدعملياتي

2-t در عكس العمل به تكانه جريان وجوه نقد عملياتي افزايش نشان مي دهد ، و در يك دوره ،
بازده سرمايه گذاري ها در محدوده ضمناً. افزايش را نشان مي دهد 647/0سه ساله همان 

يان وجوه ، در عكس العمل به جرt-1زماني پژوهش هيچ گونه تغييراتي در دوره جاري و دوره 
چنانچه ضرايب فوق در مقدار تغييرات وجوه نقد عملياتي ضرب . نقد عملياتي نداشته است

.شود، ميزان تاثير آن بر روي ساختار سرمايه مشخص مي گردد

ماليات بر درآمد -6- 7
نتايج حاصل از مدل رگرسيون ماليات بر در آمد، بيان كننده حساسيت جريان وجوه نقد 

بر درآمد است، به گونه اي كه به ازاي هر واحد تغيير در جريان وجوه نقد ياتمال- عملياتي 
در دوره جاري مي شود كه در 795/0بر درآمد به ميزان افزايش مالياتعملياتي موجب

مجموع دوره سه ساله به همين ميزان تاثير خواهد گذاشت، يعني تغييرات در جريان وجوه نقد 
پژوهش، فقط بر ميزان افزايش ماليات بر درآمد دوره جاري موثر عملياتي در دوره زماني اين

چنانچه ضريب حاصله در مقدار تغييرات وجوه نقد عملياتي ضرب شود ميزان تاثير . بوده است
.آن بر روي ساختار سرمايه مشخص مي گردد
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*نتايج مدل هاي رگرسيون بر روي نمونه: 1جدول
FASBIRAN

مدل LT-
Term

88
t

87
1 -t

86
2 -t

LT-
Term

88
t

87
1 -t

86
2 -t

091/0983/0892/0-082/0033/0265/1797/0-435/0-Cash∆
holding

000/0000/0683/0000/0001/0070/0P- Value

928/0475/0453/0109/0023/1603/0246/0174/0Investment

000/0000/0245/0000/0001/0023/0P- Value

025/1929/0383/0287/0-860/0977/0420/0537/0-Dividend

000/0000/0000/0000/0007/0001/0p-value

570/0-384/0262/1-308/0687/0-497/0184/1-051/0Ex-
Finance

000/0000/0098/0000/0000/0790/0P- Value

647/0083/0160/0647/0Investment
s Yield

544/0523/0000/0P- Value

795/0795/0048/0-042/0-Income-tax

000/0648/0703/0P- Value

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(*

طبقه بندي تامين مالي خارجي-8
لي خـارجي، تـامين   پژوهش، به منظور ارائه اطلاعات بيشتر از تـاثيرات تـامين مـا   در اين

و تامين مــالي  ) تامين مالي از طريق استقراض ( مالي از منابع خارجي را به تامين مالي بدهي 
تقسيـم شـده  ) تاميـن مالي از طريق افـزايش سهام سرمايه مالكانه ( حقـوق صاحبـان سـهام  

از .اسـت اسـتخراج شـده  8و7مدل هاي رگرسيوني جديـد  4است، در واقع از مدل رگرسيوني 
طريق مدل هاي جديد مي توان تاثيرات ناشي از تغييرات وجوه نقـد عمليـاتي بـر روي تـامين     

مدل هاي تامين مـالي بـدهي و تـامين    . مالي و بالطبع بر روي ساختار سرمايه را بهتر نشان داد
1.مالي حقوق صاحبان سهام به شرح زير بيان شده است

1 - Thomas, Wang and DASGUPTA
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)7(مدل 

tiiti tititi
OCfOCfOCfFinanceDebt ,,5535251,5, 2,1,,

εβββα ++++=−
−−

)8(مدل

titititiiti cfcfcfFinanceEquity ,,52,531,52,51,5, εοβοβοβα ++++=− −−

نتايج حاصل از مدل هاي رگرسيون تامين مالي بدهي و تامين مالي حقـوق صـاحبان سـهام    
.برروي داده هاي نمونه، به شرح زيرتفسير شده است

تامين مالي بدهي -8-1
بق استاندارد ايران نتايج مدل رگرسيون تامين مالي بدهي معادله جريان وجوه نقد كه ط

498/0تهيه شده، نشان مي دهد كه هر واحد افزايش در جريان وجوه نقد عملياتي جايگزين 
به ازاي هر واحد كاهش در وجوه نقد عملياتي، . تامين مالي بدهي در سال جاري شده است

در در يك دوره سه ساله . را موجب شده استt-1در افزايش تامين مالي بدهي در سال147/1
استاندارد در حالي كه طبق. افزايش در تامين مالي بدهي خواهند داشت649/0مجموع 
FASB تامين مالي بدهي در دوره 332/0،  هر واحد افزايش در وجوه نقد عملياتي جايگزين

افزايش تامين مالـــي بدهي را بدنبال داشته 260/1جاري مي شود، درحالي كه در سال قبل 
تامين مالي بدهي 368/0، هر واحد تغيير در وجوه نقد عملياتي، جايگزين t-2است، و در سال 

درافزايش تامين مالي بدهي شركت ها موثر بوده 560/0مي شود و در يك دوره سه ساله 
چنانچه ضرايب فوق در مقدار تغييرات وجوه نقد عملياتي ضرب شود ميزان تاثير آن بر .است

.ددروي ساختار سرمايه مشخص مي گر

تامين مالي حقوق صاحبان سهام -8-2
نتايج مدل رگرسيون تامين مالي حقوق صاحبان سهام معادله جريان وجوه نقد كه طبق 
استاندارد ايران تهيه شده، نشان مي دهد هر واحد افزايش در جريان وجوه نقد عملياتي 

و به ازاي هر .تامين مالي حقوق صاحبان سهام در دوره جاري شده است361/0جايگزين 
در افزايش تامين مالي حقوق صاحبان سهام در 925/0واحـــد كاهش در وجوه نقد عملياتي، 

افزايش 0/ 564، را در پي داشته است،  و در يك دوره سه ساله شركت ها در مجموع t-2سال 
هر ،FASBطبق استاندارد در حالي كه . در تامين مالي حقوق صاحبان سهام خواهند داشت

تامين مالي حقوق صاحبان سهام در دوره 427/0احد افزايش در وجوه نقد عملياتي، جايگزين و
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افزايش تامين مالي حقوق صاحبان 813/0، معادلt-1جاري مي شود، در حالي كه در سال 
در افزايش تامين مالي حقوق 386/0سهام را بدنبال داشته است،  و در يك دوره سه ساله 

. ها موثر بوده استصاحبان سهام شركت 
نتايج حاصل از مدل هاي رگرسيون تامين مالي بدهي و تامين مالي حقوق صاحبان سهام 

.بيان شده است2جدولبرروي داده هاي نمونه، به شرح 

بدهيليامحساسيت هاي جريان وجوه نقد تامين –نتايج رگرسيون بر روي نمونه : 2جدول
*وحقوق صاحبان سهام

FASBIRANمدل
Lt-term88

t
87

1-t
86

2-t
Lt-

term
88
t

87
1-t

86
2-t

560/0-332/0260/1-368/0649/0-498/0147/1-207/0-Debt 
Finance

001/0000/0062/0000/0000/0322/0P-Value

386/0-427/0813/0-046/0-564/0-361/0391/0-925/0--Equity 
Finance

000/0000/0848/0009/0118/0000/0P-Value

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(*

مخارج سرمايه اي-9
_مدل رگرسيون مخارج سرمايه اي بيان كننده حساسـيت جريـان وجـوه نقـد عمليـاتي      

بـه منظـور درك بهتـر مخـارج سـرمايه اي تخصـيص يافتـه توسـط         . مخارج سرمايه اي اسـت 
ره زماني پژوهش، مدل رگرسيون مخارج سرمايه اي بـه شـرح زيـر اسـتخراج     شركت ها طي دو

.1شده است
titititiiti)           9(مدل ocfocfOcfcapex ,,52,531,52,51,5, εβββα ++++= −−

نتايج مدل رگرسيون مخارج سرمايه اي معادله جريان وجوه نقد كه طبق اسـتاندارد ايـران   
جوه نقد عملياتي، مخارج سـرمايه اي  تهيه شده، نشان مي دهد كه  به ازاي هر واحد تغيير در و

، نسبت به تكانه جريان وجوه نقد عكس العمل نشان مي دهند و t-1در سال 791/0با افزايش 
در . افزايش درمخـارج سـرمايه اي خواهنـد داشـت    791/0در مجموع سه سال شركت ها همان 

1 - Thomas, Wang and DASGUPTA
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287/0يـاتي حـدود  ، به ازاي هر واحد تغيير در وجوه نقد عملFASBحالي كه طبق استاندارد 
كاهش در مخارج سرمايه اي در دوره جاري صورت گرفته است، ولي به ازاي هر واحد تغيير در 

افـزايش درمخـارج سـرمايه اي    892/0، معـادل  t-1وجوه نقـد عمليـاتي، شـركت هـا در سـال     
افزايش در مخارج سرمايه اي نسبت به تكانـه جريـان   605/0داشته اند، و در مجموع سه سال 

.ه نقد عكس العمل  نشان داده اندوجو

*حساسيت جريان وجوه نقد مخارج سرمايه اي–نتايج رگرسيون بر روي نمونه : 3جدول
FASBIRANمدل

Lt-
term

88
t

87
1 -t

86
2 -t

Lt-term88
t

87
1 -t

86
2 -t

605/0287/0-892/0113/0-791/0148/0-791/0233/0CAPEX

003/0000/0590/0164/0000/0244/0P-value

)محاسبات پژوهشگر:ماخذ(*

گيرينتيجه-10
ناشـي از تكانـه جريـان    ( در اين پژوهش  رابطه  بين تغييرات جريان وجوه نقـد عمليـاتي   

و ساختار دارايي و سرمايه شركت هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار  ) وجوه نقد 
توان به نتايج حاصل از اين پژوهش را مي. مورد بررسي قرار گرفت86-88ي تهران طي سال ها

: اختصار به شرح ذيل برشمرد
هاي جريـان وجـوه نقـد مثبـت، در كوتـاه مـدت بـه        العمل به تكانهـ شركت ها در عكس1

افزايش در مانده وجوه نقد نگهداري شده و كاهش تـامين مـالي خـارجي، و در بلنـد مـدت بـه       
از ايـن مفهـوم  مـي تـوان     . ورزندمالي خارجي مبادرت ميذاري منطقي و ارتقاء تامينگسرمايه

بـه وجـوه نقـد اضـافي ناشـي از      ) رفتـار شـركت هـا    ( العمل شركت هـا  نتيجه گرفت كه عكس
گـذاري و  هاي نقدي ورودي موجب مي شود كـه تغييـرات چشـمگيري بـر روي سـرمايه     جريان

ر روي ساختار دارايي و سرمايه شركت ها داشته باشد، به نحوي تامين مالي خارجي، و بالطبع  ب
كه به ازاء هر واحد تغيير در جريان وجوه نقد عملياتي، ساختار دارايي و سرمايه شركت ها يـك  

،)2008(اين نتايج با پژوهش هـاي توماس،وانـگ و داس گوپتـا   . واحد افزايش يا كاهش مي يابد
.وجوه نقد عملياتي و ساختار دارايي و سرمايه مطابقت داردمبني بر معني دار بودن رابطه بين
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تـامين مـالي از   (ـ در اين پژوهش نتايج حاصل از مدل هاي رگرسيون تامين مـالي بـدهي  2
تامين مالي از طريق افزايش سهام سرمايه (و تامين مالي حقوق صاحبان سهام) طريق استقراض

ل تامين مـالي بـدهي در مقايسـه بـا تـامين مـالي       ، نشان داد كه رفتار شركت ها در قبا)مالكانه
حقوق صاحبان سهام متفاوت است، به گونه اي كه نتايج بررسي نشان دهنده اين اسـت كـه در   

شركت هـا در ايـران بيشـتر تمايـل بـه ايجـاد بـدهي از طريـق         ) 86-88(فاصله زماني پژوهش 
. استقراض را دارند

) t-2وt،1-t(هاي جريان وجوه نقد در كوتاه مـدت اي به تكانهالعمل مخارج سرمايهعكس-3
گـذاري  نتايج مدل مذكور نشان مي دهـد كـه فعاليـت هـاي سـرمايه     . ناچيز و كم اهميت است

هاي جريان وجـوه نقـد   در كوتاه مدت حساسيت كمي نسبت به تكانه) ايشامل مخارج سرمايه(
بلند مدت در مقايسه با كوتـاه  گذاري توسط واحد هاي تجاري دردر واقع پذيرش سرمايه. دارند

. مدت بيشتر است
به منظـورافزايش  ) t-2وt،1-t(ـ بر اساس نتايج پژوهش، تلاش شركت ها در كوتاه مدت 4

در وجوه نقد و كاهش تامين مالي خارجي، سبب بالا رفتن توانايي آنها در افـزايش تـامين مـالي    
در كـاهش تـامين مـالي خـارجي در     دليل اصلي شركت ها . خارجي در سال هاي آتي مي گردد

كوتاه مدت  ناشي از محدوديت هاي مالي است  به همين دليل شركت ها  در كوتاه مدت قبـل  
از تخصيص دادن وجوه نقد براي پروژه هاي آتي و انجام سرمايه گذاري، اقدام به كاهش تـامين  

.مالي خارجي مي نمايند
ي جريان وجوه نقـد را در كوتـاه مـدت بـه     ـ شركت ها وجوه نقد اضافي ناشي از تكانه ها5

گذاري، به مانده وجـوه نقـد شـركت اضـافه يـا بـه       جاي پرداخت سود سهام و يا افزايش سرمايه
نمايند، به همين دليل سهم سود سهام و سر مايه منظور كاهش تامين مالي خارجي استفاده مي

. م اهميت استگذاري از تكانه هاي جريان وجوه نقد در كوتاه مدت ناچيز و ك
قابل ذكر است كه نتايج پژوهش حاضر، با نتايج پژوهش هـاي پـيش گفتـه در پيشـينه     
پژوهش كه در سال هاي اخير در ايران درباره روابط بين متغيرهاي مالي با جريان هاي نقدي و 

. تأثيرات آن بر روي ساختار دارايي و سرمايه انجام شده است، مطابقت دارد

دهاپيشنها-11
نتايج حاصل از مدل هاي رگرسيون نشان داد كه شركت ها در كوتاه مدت بـه افـزايش   -1

و كاهش تامين مالي خارجي مبـادرت مـي ورزنـد، و در    ) وجوه نقد نگهداري شده(در وجوه نقد 
لـذا  . بلند مدت از ظرفيت تامين مالي ايجاد شده در جهت سرمايه گـذاري اسـتفاده مـي كننـد    

www.SID.ir


57 89زمستان/ 8شماره / سال دوم/ فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
89بهار /5

تا در ياداشت هاي پيوست صورت هاي مالي به طور مناسب اين موضوع افشـا  پيشنهاد مي شود 
اين امر به تحليلگران و استفاده كنندگان از اطلاعات مالي در پـيش بينـي جريـان هـاي     . گردد

.نقدي، و اتخاذ تصميمات بهينه در مورد واحد تجاري كمك خواهد نمود
كليه شركت ها با استفاده از مدل هاي نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها در سطح-2

رگرسيوني نشان مي دهد كه جريان وجـوه نقـد عمليـاتي بـه عنـوان منبـع وجـوه نقـد ورودي         
شركت ها نسبت به ساير جريان هاي نقدي تاثير بيشتري در تخصيص وجـوه نقـد شـركت هـا     

پـژوهش، واحـد هـاي    بنابراين پيشنهاد مي شود كه با عنايت به نتايج بدست آمده در اين . دارد
. تجاري توجه بيشتري به گردش وجوه نقد عملياتي داشته باشند

با ايجاد مدل هايي از صورت جريان وجوه نقد، در رابطه با تاثير تكانه هاي جريان وجوه -3
.پژوهش هايي انجام شود"سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان حرفه اي"نقد بر تصميمات

، پيشنهاد مي شود كه با اتكاء بر مدل هاي معرفـي و اجـرا شـده    در حوزه ي حسابداري-4
در اين پـژوهش و بـا اسـتفاده از داده هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران در سـال هـاي ديگـر،          

.  پژوهش هايي انجام شود و نتايج آنها با دستاورد هاي پژوهش حاضر مورد مقايسه قرار گيرد
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