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 چکیده

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یدرآمد شرکت ها ییراتبر تغ یمال یتهایمحدود یرتاثی هدف این پژوهش مطالعه  

های کاربردی شده از نظر نوع هدف جزء پژوهشباشد. پژوهش انجامقابل ذکر است این پژوهش دارای دو فرضیه می باشد.می

استقرایی  -باشد. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسیو محتوایی همبستگی میاست و روش پژوهش از نظر ماهیت 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 107 شامل که تحقیق آماری نمونه از شده آوری جمع هایصورت گرفته است. داده

ها از تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. باشد.  و برای تجزیه و تحلیل فرضیهمی 1306 لغایت 1307 زمانی دوره در تهران

درآمد شرکت ها رابطه  ییراتو تغ یمال یها یتمحدود یناست ب یناز ا یحاک یاتبدست آمده از آزمون فرض یشواهد تجرب

شود.  یدرآمد ها کاسته م ییراتتغ یزانشرکتها از م یمال یها یتمحدود یشکه با افزا یوجود دارد. بطور یمعکوس و معنادار

 یرفتهپذ یدرآمد شرکتها ییراتو تغ یمال یتهایمحدود ینبر رابطه ب یمال یندهد تام ینشان م یشترب یها یبررس ینچنهم

 .دارد یدار یو معن یمنف یربورس اوراق بهادار تهران تاث رشده د

 و تامین مالی. درآمد ییراتتغی، مال یتهایمحدودهای کلیدی: واژه
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 مقدمه -8

گسترش فعالیتهای  تجاری در اغلب کشورها موجب شده است که مدیران سازمان ها با توجه به  پیچیدگی های سازمانی و

مسولیت خود در راستای دستیابی به اهداف سازمان و به منظور حصول اطمینان از هدایت صحیح کلیه منابع، تاکید بیشتری 

ند اهمیت قابل توجهی داشته باشد، تصمیم های برای تصمیم گیری داشته باشند.  از جمله مواردی که تصمیم گیری می توا

مربوط به مخارج سرمایه ای است  این گونه تصمیم ها اغلب تعهدات مالی عمده ای ایجاد می کند که با خط مشی ها و 

سیاست های بلند مدت سازمان ها نیز در ارتباط می باشد. یکی از اهداف مهم تامین مالی انجام سرمایه گذاری در شرکتهای 

برای سودآوری بیشتر می باشد مدیران شرکتها به منظور حداکثر کردن ارزش شرکت به دنبال اجرای سرمایه  گذاری های 

 (44، 1377سودآور می باشند. انجام پروژه های سودآور مستلزم تامین مالی برای اجرای آنهاست) کریمی و همکاران، 

 از یکی .شده اند طبقه بندی مختلفی گروههای در و گوناگون عناوین تحت مالی ادبیات در اقتصادی موسسات مالی تامین منابع

می باشد و هر  خارجی مالی تامین و داخلی مالی تامین دسته ی دو به مالی تامین انواع تقسیم بندی رایج طبقه بندی های انواع

 دوی این منابع دارای محدویت می باشد.

 خواهیم پژوهش ضرورت و اهمیت بیان به و پژوهش موضوع و سؤال رحط به پژوهش مسئله بیان از پس اول فصل در  

 همچنین. است شده اشاره نیز پژوهش هایفرضیه و مفهومی مدل به ادامه در و کرده بیان را پژوهش اهداف همچنین. پرداخت

 و هاواژه تعاریف فصل این پایان در بالاخره و شد خواهد اشاره اطلاعات تحلیل و تجزیه و گردآوری روش و پژوهش روش به

 .است شده تنظیم اصطلاحات

 ادبیات تحقیق -2

 تامین مالی  2-2

 در این قسمت موارد تامین مالی و موارد مرتبط به آن و محدودیتهای تامین مالی ارائه می گردد:

 انعطاف پذیری مالی  2-2-8

 نیازمندیهای مالی درباره اطلاع دریافت از کوتاهی فاصله در نقد وجه تامین در انتفاعی واحد توان معنای به مالی پذیری انعطاف

 سپس و شده متولد روزی افراد مانند به نیز سازمانها. باشد می گذاری سرمایه برای مناسب فرصت شدن پیدا یا نشده بینی پیش

 و ویژگیها دارای مراحل از یک هر در شرکتها و سازمانها میروند. بین از و رسیده پیری نهایتاً به و کرده طی را بلوغ و رشد مراحل

 شود. می تعریف بلوغ رشد، تولد، شامل شرکت یک حیات چرخه مراحل طریق از مالی پذیری انعطاف .هستند خاصی نیازهای

 نقدی جریانهای انباشته سود پولی، داراییهای شرکت، اندازه تفسیرهای از بلوغ و رشد تولد، مرحله مشخص نمودن منظور به

 است شرکت یک ظرفیت از ای درجه عنوان به مالی پذیری انعطاف بنابراین. شود می استفاده پرداختنی سهام سودو  عملیاتی

برساند) بشیری، حقیقت،  حداکثر به را شرکت ارزش تا کند تجهیز واکنشی فعالیتهای جهت در را خود مالی منابع که میتواند

1307 ،22.) 

 را در میان شرکت موقعیت بلکه سازد، می طرف بر را شرکت مالی مشکلات تنها نه مالی تأمین نوع هوشمندانه انتخاب واقع در

 نیاهای برای رفع ناگزیرند و ندارند خود فعالیتهای منظور به کافی وجوه تولد، مرحله در شرکتها. بخشد می بهبود نیز رقبایش

 شرکتهای به بیشتری نسبت مالی پذیری انعطاف از شدر مرحله در شرکتها. آورند روی سازمانی برون مالی تامین به خود مالی

 فشار تحت کمتر بازارهای پولی به دسترسی منظور به شرکتها مرحله این در اینکه به توجه با بنابراین برخوردارند. تولد مرحله

 از را خود مالی زهایمی دهند نیا ترجیح شرکت ها بنابراین دارند، لازم زیادی نقد وجه خود فعالیتهای برای همچنین هستند،

 مالی نیازهای رفع منظور و به برخوردارند زیادی مالی پذیری انعطاف از بلوغ مرحله در شرکتها اما و سازند برطرف بدهی طریق

 خدمات یا و تولید های ، هزینه مالی منابع تامین صحیح مدیریت با . نمایند می استفاده سازمانی درون مالی تامین از خود

 از ای درجه عنوان به مالی پذیری انعطاف کلی؛ طور به. کند می نزدیک بیشتر آوری سود به را آنها و یابد می هشکا شرکتها

 حداکثر به را شرکت ارزش تا کند تجهیز واکنشی جهت فعالیتهای در را خود مالی منابع تواند می که است شرکت یک ظرفیت

 (.22، 1307برساند) بشیری، حقیقت، 
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 اقدام مؤثر بر مبنی تجاری واحد توانایی از است عبارت مالی پذیری انعطاف ایران حسابرسی استانداردهای رینظ مفاهیم در

 واکنش غیرمنتظره فرصتهای و رویدادها درقبال بتواند تجاری واحد که ای گونه به آن نقدی جریانهای زمان و میزان تغییر جهت

 در و گیرد بهره خوبی به گذاری سرمایه غیرمنتظره فرصتهای از تا سازد می ادرق را تجاری واحد مالی پذیری انعطاف .دهد نشان

در  تجاری واحد تولیدی محصولات برای تقاضا در غیرمنتظره کاهش بدلیل مثلاً عملیات از حاصل نقدی جریانهای که دورانی

 (.1370،62ت، ) هاشمی و سجاد دوسدهد ادامه خود حیات به دارد قرار منفی احتمالاً و پایین سطح

 نگهداری طور مثال . بهمزایاست برخی آوردن دستبه در قبال منافع برخی دادن از دست معمولاً متضمن مالی پذیری انعطاف

 تضمنم است امر ممکن اما همین است مالی پذیری ، نشانگر انعطافداد و ستد است در بازار قابل راحتی به که داراییهایی

کمتر  با نقدینگی در داراییهایی گذاریاز سرمایه توانمی که است کمتر از نرخی مراتب به باشد که بازدهی نرخ به کردن بسنده

 لتنز هنگامبه خطر ورشکستگی را، مثلاً با تقلیل با عملیات مرتبط تواند مخاطراتمی مالی پذیری آورد. انعطاف دست به

از  که ، یک واحد تجاریعملیاتی مخاطره در هر سطح طور کلی دهد. به ، کاهشاز عملیات ناشی نقدی جریانهای خالص

 کمتری با مخاطره در مجموع پایین مالی پذیری با انعطاف با واحد تجاری در مقایسه برخوردار است بالایی مالی پذیری انعطاف

 (.62، 1370اشد) هاشمی و سجاد دوست، بروبرو می

 تامین مالی و عوامل تعیین کننده ساختارآن   2-2-2

 در زیر عوامل تعیین کننده ساختار تامین مالی ارائه می گردد:

 روشهای متداول برای تأمین مالی  2-2-2-8

را از قبل پیش بینی نماید . با توجه به شرکتی که می خواهد در پروژه های جدید سرمایه گذاری کند ، باید منبع تأمین مالی 

اینکه تأمین مالی از روشهای گوناگون آثار متفاوتی را در سود هر سهم شرکت خواهد داشت ، بطور کلی چهار روش برای تأمین 

 (:177، 2776مالی متداول است) جان جی، 

گذاری جدید مورد استفاده قرار دهد که موجب . منابع داخلی: اگر شرکت نقدینگی کافی داشته باشد می تواند جهت سرمایه 1

 افزایش عایدی هر سهم خواهد شد. زیرا وجوه داخلی هیچ گونه هزینه سرمایه گذاری برای شرکت نخواهد داشت. 

. وام ) استقراض (: اگر سازمانی وجوهی را که برای سرمایه گذاری نیاز دارد قرض بگیرد در این صورت بهره ای را باید 2

تاثیر خواهد گذاشت. اگر سود حاصل از فعالیت پروژه   EPSکند که در صورت سود و زیان نشان داده خواهد شد و بر پرداخت 

 جدید بیشتر از مبلغ هزینه سرمایه گذاری جدید باشد، عایدی هر سهم افزایش خواهد یافت. 

فاده شود، سود هر سهم پرداختی به سهامداران . انتشار سهام ممتاز: اگر این روش برای تأمین مالی سرمایه گذاری جدید است3

درصد باشد و بخواهیم عایدی هر سهم شرکت  27ممتاز بر عایدی هر سهم تاثیر خواهد گذاشت. بطوریکه اگر نرخ مالیات 

درصد درآمد داشته باشد. اگر درآمد شرکت  30/1افزایش یابد، شرکت باید در مقابل هر یک درصد سود سهام ممتاز، معادل 

=  %30دلار درآمد کسب کند، معادل  30/1درصد باشد، عایدی هر سهم کاهش خواهد یافت زیرا اگر شرکت   30/1متر از ک

 30/1مالیات باید بپردازد، که یک دلار باقیمانده برای تقسیم سود سهامداران ممتاز است. اگر شرکت کمتر از  30/1×  27%

ی یابد ، زیرا شرکت باید قبل از پرداخت سود به سهامداران ممتاز مالیات درصد درآمد داشته باشد عایدی هر سهم کاهش م

 پرداخت کند . 

. انتشار سهام عادی: این روش هزینه اضافی برای سرمایه گذاری در پروژه جدید را ندارد. اما درآمد خالص به مقدار سهام 4

توجه به افزایش تعداد سهام، کمتر از سود حالت قبل  بیشتری نسبت به قبل تقسیم می شود. اگر سود حاصل از پروژه جدید با

باشد، عایدی هر سهم کاهش خواهد یافت که بر خلاف انتظار سهامداران است. اگر سود حاصل از پروژه جدید با توجه به 

سهام ممتاز  افزایش تعداد سهام بیشتر از سود سرمایه گذاری قبل باشد عایدی هر سهم افزایش خواهد یافت. استقراض و انتشار

آن قرار دارند، در از واحد انتفاعی و عملیات مالی خارج یا سهام عادی دارای یک ویژگی مشترك هستند، یعنی منابع تأمین 

 مالی است.  تأمین داخلیحالیکه سود انباشته یک منبع 
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نعتی نشان میدهد که در درجه اول تحقیقات انجام شده در مورد روشهای تأمین مالی واحدهای بزرگ انتفاعی در کشورهای ص

، منبع اصلی تأمین وجود سود انباشته و در درجه دوم استقراض منبع عمده وجوه مورد نیاز واحد های انتفاعی محسوب می 

 شود. 

 تامین مالی کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت  2-2-3

 لی کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت تقسیم می کنند.صاحبنظران از یک دیدگاه روشهای تأمین مالی را به روشهای تأمین ما
معمولا شرکتها برای دوره های میان مدت از طریق وام ها تامین مالی می کنند و این بدان معنی است که مدت این نوع وامها 

می توان گفت که میان یک و حداکثر ده سال است . مدت برخی از قراردادهای اجاره تقریبا به بیست سال می رسد. از اینرو 

 برای دوره های میان مدت و بلند مدت از وام و قرارداد های اجاره بعنوان وسیله ای برای تامین مالی استفاده می کنند. 

 ویژگیهای وامهای میان مدت  2-2-4

ادهای مختلف قراردادهای وامهای میان مدت مستقیما میان وام دهنده و وام گیرنده بسته می شود و در نتیجه مواد قرارد 

متفاوت خواهد بود. از آنجا که معمولا شرکتی که به پول نیاز دارد مستقیما به بانک و موسسه وام دهنده مراجعه می کند و 

سعی می کند با آن سازمان به تفاهم برسد، در مورد تعیین شرایط و مواد قراردادها وامها با سازمانهای نظارت کننده و 

وراق بهادار( هیچ دخالت نمی کنند. وامهای میان مدت، از لحاظ نوع موسسات وام دهنده، جدول دولتی)مثل کمسیون بورس ا

 باز پرداخت وام، نرخ بهره، نوع وثیقه و سایر شرایط قراردادی دارای ویژگیهای مشترکی هستند. 

 8سهام ممتاز 2-2-5

ی های شرکت حق یا ادعای محدود و معیین دارد. از سهام ممتاز نوعی از سهام است که دارنده آن نسبت به در آمدها و دارائ

چهار منبع مالی بلند مدت که شرکت می تواند از آن استفاده کند)اوراق قرضه، سهام ممتاز، سهام عادی، سود انباشته( سهام 

م می شود و این ممتاز کمتر به عنوان یک منبع مالی مورد استفاده شرکتها قرار می گیرد. در مواقعی که دو شرکت در هم ادغا

کار با مبادله اوراق بهادار صورت می گیرد)و نه در مقابل وجه نقد( سهام ممتاز به عنوان یکی از ابزار های تأمین مالی نقش 

 (. 146، 1374مهمی ایفا می کند)بیدگلی ،

  2سهام عادی 2-2-6

ی در درجه دوم اهمیت )درست بعد از اوراق اگر قرار باشد شرکتی که از منابع خارج از سازمان تأمین مالی کند سهام عاد

قرضه( قرار خواهد گرفت. واحدهای انتفاعی می توانند از طریق صدور و فروش سهام عادی به سرمایه گذارانی که قبلا سهامدار 

مالی است که بوده و یا با خرید سهام جدید؛ سهامدار شده اند، وجوه مورد نیاز خود را تأمین کنند. سهام عادی یک نوع دارایی 

 نشان دهنده مالکیت در یک شرکت است.

 نشدة شرکت سودهای توزیع   2-2-7

توانند بخشی از سود خود و یا تمامی آن را بدون آنکه بین سهامداران تقسیم کنند به شرکتهای مختلف بدلایل گوناگون می 

آلات توانند استفاده کنند . برای تعویض ماشینه میهایی برسانند مثلاً برای خرید تجهیزات جدید از سود تقسیم نشداستفاده 

توانند از سود تقسیم نشده کمک برداری کنند. به منظور پرداخت دیون خود مینشده بهرهفرسوده با جدید از سودهای تقسیم

 دهند. گذاری جدید انجام توانند از سود تقسیم نشده سرمایهبگیرند . برای ارتقاء سطح تکنولوژی تولید خود می

گوئیم تأمین مالی از درون شرکت صورت زمانیکه سود تقسیم نشده به عنوان یک منبع مالی مورد استفاده قرار میگیرد می

انجام شده است . میزان استفاده از این آلترناتیو اولاً به سودآور بودن شرکت بستگی دارد که شرط  3گرفته و یا خود تأمین مالی

ن سودی که شرکت در یک دورة معین بدست آورده عامل مهم دیگری در زمینة استفاده از تآمین اولیه است ودر ثانی میزا

های کاربردی آن انجام مالی داخل شرکت است . نحوة استفاده از سود توزیع نشده در داخل شرکت از طریق مقایسة زمینه

                                                           
1  . Preferred stock 
2 - Common stock 
3 . autofinancement 
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ی مورد استفاده قرار می دهد که منافع بیشتری هاینشده را در زمینهمیشود . بعبارت دیگر مدیریت شرکت سودهای توزیع 

برای شرکت فراهم کنند. مثلاً پرداخت دیون شرکت بوسیلة سودهای تقسیم نشده و یا خرید دارائیهای جدید بوسیلة این 

نشده صرف پرداخت دیون شرکت گردد  گردد . در صورتیکه سود تقسیمسودها از طریق نتایج حاصله برای شرکت بررسی می

شرکت خواهد شد و در صورتیکه صرف خرید ماشین آلات و دارائیهای جدید گردد باعث افزایش های بهرة ب کاهش هزینهسب

درآمدهای شرکت خواهد شد . مقایسة این دو وضعیت از طریق مقابلة ورود و خروج سالیانة پولهای صرف شده در یک زمینه 

باشد )پورحیدری، سیم نشده در یک زمینة معین الزام قانونی داشته قابل بررسی و برآورد است مگرآنکه اختصاص سود تق

1372 ،22  .) 

از نظر تئوریک هدف از باقی گذاشتن سود در داخل شرکت کاهش نسبت بدهی به سرمایه است تا آنکه شرکت در وضعیت 

فراهم آید و یا آنکه شرکت از نظر بهتری قرار گیرد و نسبت یاد شده تا حدالمقدور کاهش یافته و امکان گرفتن وام جدید 

پرداخت دیون خود در موقعیت بهتری واقع شود . رویه متعارف در بازار مالی نپرداختن وام از سوی بانکها و مؤسسات مالی به 

ی ای به شرکتهای دارااست . چنانچه در شرایط ویژهشرکتهایی است که نسبت بدهی به سرمایة آنها در سطح بالائی قرار گرفته

شود بهرة این وام نسبت به بهرة جاری در بازار زیادتر خواهد این ویژگی، یعنی دارا بودن نسبت بدهی به سرمایة وامی هم داده 

بود چونکه ریسک عدم پرداخت وام از سوی شرکت زیادتر است . بطور کلی در آندسته از شرکتهای تولیدی که فعالیت آنان در 

های زیر مورد  سود در درون شرکت و تقسیم نشدن آن بین سهامداران یا شرکاء در وضعیت حال گسترش است ، باقی گذاشتن

 استقبال قرار میگیرد :

در شرایطی که انتشار سهام جدید میسر نباشد و یا اوراق قرضه به دلایل گوناگون نتوانند منتشر شوند و یا آنکه سهامداران 

حل موافقت ننمایند در اینصورت باقی گذاشتن سود در شرکت به عنوان یک راه موجود با انتشار سهام جدید و یا اوراق قرضه

 منطقی پذیرفته می شود .

شرکت بسیار مطلوب  وری سرمایةدر بعضی موارد سودآوری سرمایة شرکت درحد بالا و مطلوبی قرار دارد به عبارت دیگر بهره

عالیت از طریق سود تقسیم نشده کاملاً سودآور و مورد ترجیح است بنابراین باقی گذاشتن سود در شرکت و تأمین توسعة ف

تواند در توسعة فعالیت شرکت نقش مهمی ایفا است در این حالت معمولاً سود حاصله هم دارای حجم قابل توجیهی است و می

 نماید . 

برروی  شرکت محدود نمایند و  گاهی سهامداران شرکت علاقه ندارند که سهامداران جدید به شرکت اضافه شوند و کنترل آنها

 حل مطلوب به شمار خواهد آمد . یا حق رأی آنها را تقلیل دهند در اینصورت باقی گذاشتن سود در شرکت یک راه

یابد و انتظار شرکت آن است که در بر اثر وجود شرایط رکورد اقتصادی کاهش قیمت بازار سهام شرکتها بطور موقت کاهش می

هایی که قیمت بازار سهام یک شرکت کاهش مت سهام شرکت دوباره افزایش پیدا خواهد کرد . در دورههای آینده قیدوره

تر و یابد هزینة آن سهام برای صاحبان سهام زیادتر میشود و اگر سهام جدید انتشار یابد میزان هزینة سهام قبلی گسترده می

تواند بین سهامداران تقسیم نگردد و به عنوان یک منبع مالی میبیشتر خواهد شد برای جلوگیری از این عارضه ، سود شرکت 

 مورد استفاده قرار گیرد . 

در صورتیکه سود حاصله در یک دوره بین سهامداران و یا شرکاء شرکت توزیع شود طبق قانون کار باید هر سهم از سود متعلق 

میشود در بعضی کشورها و یا در بعضی شرایط اقتصادی  به خود مالیات پرداخت کند این مالیات که از صاحبان سهام گرفته

بماند زیاد است بطوریکه سهامداران تمایل ندارند مالیات زیادی پرداخت کنند ولی در مقابل اگر این سود در شرکت باقی 

نرخ مالیات  کند که یکی از این منافع درآمد مطلوب است و دیگریدرآمدهای آن برای سهامداران منافع مهمی را ایجاد می

 گیرد . کمتری است که به عواید این درآمد مطلوب نسبت به سهم سودها تعلق می

 ساختار مالی ) ساختار سرمایه ( 2-2-1

از این  است . سهامی های در شرکت سهامداران ثروت یعنی سهام؛ بازار نمودن ارزش حداکثر ها شرکت مدیریت اساسی هدف

 قابل سود تقسیم و مالی تامین تصمیمات سرمایه گذاری ، دسته سه به ها شرکت مالی وظایف مدیریت راستا ، این در رو
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 اهمیت چشمگیری از کند، می تعیین را شرکت مالی یا ساختار بافت نهایت در که مالی تأمین تصمیمات تفکیک است .

 برای مدیریت مالی میگردد تصمیمهای سرمایه بهینه ساختار به شرکت دستیابی به تصمیماتی منجر چنین زیرا است ، برخوردار

گردد  شرکت ورشکستگی به منتج نهایت در تواند نابخردانه می های تصمیم اما است ، حیاتی و مهم مالی شرکت وضع بهبود

 (. 2، 1307)حجازی و خادمی،

 شیوه وجود ، این سرمایه نیست. با کردن فراهم از مهمتر چیز هیچ جدید واحد تجاری یک (  برای2001جفرسون) نظر به 

همه  برای بلکه جدید ، تجاری واحدهای تنها برای نه استدلال این دارد . مؤسسه یک موفقیت زیادی بر اثر نقد وجوه تأمین

 می انتخاب خود ساختار سرمایه در را سرمایه و بدهی از ترکیبی ها چگونه شرکت که است . این اعمال قابل تجاری واحدهای

 مالی چشم ادبیات دارد . مدیران اهداف و هها اقتصاد ، دیدگا شرکتی ، های ویژگی جمله، از امل مختلفیعو به بستگی کنند ،

 در ها شرکت سرمایه کنند . ساختار می فراهم مدیران سرمایه ساختار اتخاذ تصمیمات چگونگی مورد در را متفاوتی اندازهای

 بهینه ترکیب مورد در گیری تصمیم هنگام ناگزیرند به مدیران ن رواز ای دارند ، محسوسی تفاوت با یکدیگر مختلف کشورهای

 به مربوط های گیری باید تصمیم و کنند استفاده شرکتی و ویژگیهای اقتصادی عوامل نظیر مختلفی عوامل از ساختار سرمایه ،

ایجاد  برای مالی مدیران این ، بر علاوه دهند . توجه قرار مورد گذارند را می سرمایه ساختار بر عوامل که این آثاری و مالی تأمین

 پی در متغیرها به این توجه با و دهند قرار نظر مد را اقتصادی شرکت و عوامل درونی های ویژگی باید مناسب مالی ساختار

 (. 2، 1307باشند )حجازی و خادمی، شرکت ارزش کردن حداکثر

یه صورت پذیرفته و مدلهای نظری متعددی درخصوص توصیف طی چهار دهه گذشته مطالعات متعددی در حوزه ساختار سرما

 مدلهای این توانایی الگوی ساختار سرمایه شرکت ها ارایه گردیده است . همچنین مطالعات تجربی فراوانی به منظور ارزیابی

 است . پذیرفته صورت ها شرکت مالی تامین رفتار توصیف در نظری

ونی و بیرونی از قبیل فرصتهای رشد شرکت ، سود انباشته، اندازه شرکت ، نسبت روشهای تأمین مالی تحت تأثیر عوامل در

بدهی و دارایی نامشهود است . تاکنون کسی نتوانسته است ساختار سرمایه مطلوبی ارائه کند )کردستانی،پیرداوری، 

 ( در ادامه به بررسی تئوری مربوط به ساختار سرمایه پرداخته می شود . 1301،124

  غییرات درآمدت -2-3

 دانش حالیکه در درآمدهاست، نیازمند پیش بینی مدیریت، تصمیمات و تجاری واحید عملکرد شاخص های از بسیاری ارزیابی

(. اگر 2777، 4می باشد )دیچو و تانگ محدود مدت طولانی درآمدهای پیش بینی برای بویژه و زمینه این در حسابداری امروز

 شناخت برای را حسابداری توان تحقیق که هرگونه شود، سنجیده آن پیش بینی محتوای و ارزش با حسابداری اطلاعات ارزش

است.  نموده حسابداری دانش به مهمی کمک دهد، افزایش توان پیش بینی نظر از خصوص به حسابداری اطلاعات محتوای

 و مطلوب ویژگی های ترکیب به م انداز سودچش. کنند ارزیابی را شرکت ها سود چشم انداز تا می کنند تلاش مالی تحلیلگران

 (.1372 رحمانی،)دارد  اشاره خالص سود نامطلوب

)استمرار(  تکرارپذیری معنای به پایداری سود. می گیرد قرار سود کیفیت حیطه در که است، موضوعاتی از یکی سود پایداری

تری برای حفظ سودهای جاری دارد و فرض می باشد، یعنی شرکت توان بیش بیش تر سود پایداری چه هر. است جاری سود

شود کیفیت سود شرکت بالاتر است. پایداری سود از جمله ویژگی های کیفی سود حسابداری است، که مبتنی بر اطلاعات 

حسابداری می باشد. پایداری سود شاخصی است، که به سرمایه گذاران در ارزیابی سودهای آتی و جریان های نقدی شرکت 

ند. سرمایه گذاران در براورد سودهای آتی و جریان های نقدی مورد انتظار خود به بخش پایدار سود بیشتر از کمک می ک

بخش ناپایدار آن اهمیت  می دهند. معمولا سرمایه گذاران بازده مورد انتظار خود را بسته به بزرگی اجزای تعهدی سود تعدیل 

 (.1370می کنند )مدرس و عباس زاده، 

                                                           
4 Dechev & Tong 
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 ایران در و است نگرفته انجام بطور گسترده دنیا، در عمدتا درآمدها، بینی پیش قابلیت بر سود روی تاثیر ناپایداری مطالعه بر

 زمینه در آتی سودهای بینی پیش قابلیت روی بر مطالعات عمده اما وجود ندارد، زمینه این در خاصی تحقیقی کنون تا نیز

 پایدار سودهای روی بر مطالعه .است بینی پیش توان در نقدی و تعهدی اقلام بین رابطه تعیین و آنها و پایداری سود کیفیت

 نشان آنان. بود بهادار اوراق ارزش با ارتباط در تجربی نظر از و ( صورت گرفت1077) 2همکاران و بیور توسط بار اولین برای

 دارای بلکه گذشته هستند، سودهای جریان هب نسبت وسیع تری اطلاعاتی محتوای دارای پایدار تنها سودهای نه که دادند،

 سود خطای مدل توسعه با تحقیقی ( در1000) 6همکاران و لندر .می باشند شرکت ارزشگذاری برای ارزش به وابسته تاثیراتی

 یسودها نشان دادند آماری، ضمنی بندی زمان سیگنال های از اسظفاده با آنها. می پردازند آتی بررسی سودهای به شرکتها،

 .می دهد کاهش را آتی سودهای پیش بینی شرکتها، قابلیت سود بیشتر نوسانات و دارند خودبخودی برگشت آتی

 استاندارد از انحراف درآمدها بعنوان ناپایداری رابطه بررسی به خود تحقیق ( در2776) 0کاکلی و مانسون همچنین، پترویس،

 ناپایداری گیری اندازه شاخص عنوان به سهم هر سود معیار از انحراف آنها. پرداختند ها شرکت آینده عملکرد با هرسهم درآمد

 شرکتها و ارزش ضعیف تر شرکتها آتی عملکرد باشد، ناپایدارتر درآمدها هرچه که داد، نشان آنها های یافته .نمودند استفاده

 را جاری ماندگاری درآمدهای توضیح تقدر گذشته، ناپایدار درآمدهای که ( دریافتند،2777) 7تانگ و دیچو .می شود کمتر

 بین رابطه پیش بینی به تحقیقی، ( در2770) 0تیلور و دیگو .دارد را آتی درآمدهای قابلیت پیش بینی با منفی رابطه ای و دارد

 سودهای کوتاه مدت و درآمدهای ناپایداری بین منفی رابطه یک که دادند، نشان آنها. انتظار پرداختند مورد بازده و نوسانات

 .دارد وجود آتی

شود.  می طبقه بندیگروه  دو به بینی سود پیش درباره پژوهش ها کلی طور به که می کنند ( بیان1370کاردان ) و بهرامفر

 بر را آینده های دوره سود زمانی، سری مختلف الگوهای از استفاده اند با کرده تلاش خود تحقیقات در که پژوهشگرانی اول

 از مشاهدات استفاده با که داد ( نشان1004) 17فینگر مثال، عنوان به کنند؛ بینی پیش گذشته های در دوره دسو رفتار اساس

 یافته های اساس بر. کرد بینی پیش داری طور معنی به نمونه شرکتهای درصد 77 برای را آینده سود توان می سود، گذشته

 هر خاص بینی پیش الگوهای به اتکا با باشد سود زمانی سری های یکامل ویژگی ها درك به قادر بازار ( اگر1007) 11مورتون

. یافت دقیق تری دست بینی های پیش به می توان آینده سودهای و تاریخی سودهای میان روابط تبیین به منظور شرکت،

 واقعیتهای انعکاس رد اختلال ایجاد با درامد و هزینه کم تطابق کیفیت که دهد می ( نشان2770تانگ ) و دیچو تحقیق شواهد

 حسابداری با سود رفتار بررسی ( در1372زاده ) غلام و نوروش ایران، در. دهد می کاهش سود را شبینی پی قابلیت اقتصادی،

 نمی ارائه چندانی اطلاعات آینده مورد سودهای در گذشته سودهای که دادند نشان جنکیز -باکس زمانی سری های از استفاده

 .کند

 های تحقیقضیهمدل و فر -3
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 پژوهش مدل مفهومی تفصیلی

های فرآیند تحقیق علمی است که راهنمای عمل محققین در تعیین مدل و متغیرهای تحقیق یکی از دشوارترین بخش

باشد. در آوری و تجزیه و تحلیل اطلاعات میباشد. مدل رابطه بین طرح نظری )تئوری( و کار جمعهای کاربردی میپژوهش

های تجربی )شامل اجزا و ارتباط آنها( ها و علائم هستند یعنی خصوصیات بعضی از پدیدهها شامل نشانهعلوم اجتماعی مدل

های معینی از کننده واقعیت است و جنبهبنابراین مدل منعکسشود؛ طور منطقی از طریق مفاهیم مرتبط با یکدیگر بیان میبه

کند و های مزبور روشن میسازد. روابط عمده را در میان جنبهدنیای واقعی را که با مسئله تحت بررسی ارتباط دارند مجسم می

زمایش مدل درك بهتری از بعضی کند. بعد از آسرانجام امکان آزمایش تجربی تئوری را با توجه به ماهیت این روابط فراهم می

ها و طور خلاصه باید گفت که مدل دستگاهی است متشکل از مفاهیم، فرضیهشود. بههای دنیای واقعی حاصل میاز قسمت

 (.27، 1372نژاد، کند )ایرانها را تسهیل میآوری اطلاعات موردنیاز برای آزمون فرضیهها که کار انتخاب و جمعشاخص

 توانیم ترسیم کنیم:ر مدل مفهومی این پژوهش را به شکل زیر میبا این تفاسی

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

 

  

 

 (177، 2716و همکاران ،  یرنگدا ( مدل مفهومی تفصیلی پژوهش1-3نمودار )

است که آیا محدودیت مالی بر تغییرات شود این پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال طور که در مدل فوق ملاحظه میهمان

 تاثیر دارد یا خیر؟ شرکت نقدینگی و اندازه درآمد، نسبت

و متغیر ،  درآمد ییراتتغهای پژوهش، در مدل فوق متغیر وابسته عبارتند است از: با توجه به مطالب ذکرشده در قسمت متغیر

، و متغیر تعدیلگر و اندازه شرکت ینگینسبت نقداز:  است تکنترلی عبار هایمتغیر و یمال یتمحدود: از است مستقل عبارت

 عبارت است از تامین مالی.

 روش تحقیق -4

 گیریجامعه آماری و روش نمونه -8-4

 تواند می آن از حاصل نتایج زیرا ، می رود شمار به کاربردی(تجربی – بنیادی) تحقیقات نوع از هدف جنبه از تحقیق این

شده در بورس اوراق بهادار  ی پذیرفتهدرآمد شرکتها ییراتو تغ یمال یتهایمحدود ینبر رابطه ب یمال ینتام یرتاث تعیین بوسیله

 توصیفی تحقیقات گروه در ، پژوهش فرضیه های خصوص در استنباط نحوه بعد از همچنین.  گیرد قرار استفاده مورد تهران

 خواهد استفاده همبستگی و رگرسیون تکنیک های از تحقیق هایمتغیر بین روابط کشف جهت زیرا ، می گیرد قرار همبستگی

 به موجود داده های آزمایش طریق از آنجایی از و.  است استقرایی -قیاسی  استدلال ، استدلالی نظر از ترتیب این به شدکه

 متغیر کنترلی

ینگینسبت نقد  

 
 متغیر مستقل

مالیهایمحدودیت  

وابستهمتغیر   

 تغییرات درآمد

 متغیر کنترلی

 اندازه شرکت

تعدیلگرمتغیر   

 تامین مالی
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و انجام آزمونهای فوق از  برای تجزیه و تحلیل گرفت خواهد قرار اثباتی تئوری های گروه در ما تحقیق رسید خواهیم ای-نتیجه

 استفاده خواهد شد. Spssو  Eviewsافزار نرم

 بیان آمار توصیفی  -4-2

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی  توان اطلاعات جمعهایی را که به وسیله آنها میبه طور کلی، روش

ی پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه ممی

های مرکزی همچون ها با استفاده از شاخص(. در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده7، ص 1370است )آذر و مؤمنی، 

ه وضعیت آمار توصیفی . در ادامه خلاصهای پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته استمیانگین و شاخص

های دورافتاده در ارائه شده است. در این مطالعه مربوط به متغیرهای تحقیق به تفکیک هر مدل پس از غربالگری و حذف داده

گردیده اند )به کف و سقف  winsorizeدرصد  00درصد و  1جهت حذف داده های دورافتاده، تمامی متغیرها در سطح 

 نزدیک شده اند(

 آمار توصیفی متغیرهایتحقیق  (1-4جدول 

 متغیرها و تعداد مشاهدات
شاخص های 

 مرکزی
 شاخص های پراکندگی

 متغیر
 علامت

 اختصاری
 میانه میانگین مشاهدات

 انحراف

 معیار
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی

 Income 8065 814/0 841/0 367/0 874/8 305/6 552/0- 758/8 تغییرات درآمد

محدودیت های 

 مالی
FC 8065 431/0 000/0 500/0 005/0 000/8 0 8 

 Finance 8065 240/0 284/0 813/0 140/0 437/3 000/0 145/0 تأمین مالی

 CTA 8065 040/0 025/0 045/0 281/2 350/1 008/0 237/0 نقدینگی

 LnAssets 8065 882/84 165/83 550/8 388/0 367/3 881/88 735/81 اندازه شرکت

کند و ها را بیان میزان چولگی توزیع نرمال برابر با صفر است، چولگی نزدیک به صفر، نرمال بودن توزیع دادهکه میازآنجایی

تر بزرگ 2تر و از کوچک -2بیانگر تفاوت اندك با توزیع نرمال است. همچنین اگر چولگی متغیری از  2/7نزدیک بودن آن به 

ود. کشیدگی نیز معیاری از تیزی منحنی در نقطه ماکزیمم است و کشیدگی یک باشد، آن توزیع متغیر مطلقاً نرمال نخواهد ب

توان حدس زد. اگر مقدار ها نیز میی آنها را از مقدار میانگین، میانه و مقایسهنزدیک است. شکل توزیع داده 3توزیع نرمال به 

ه راست و در حالت برعکس چوله به چپ هستند. مقدار ها چوله بتر باشد، دادهتوجهی بزرگی قابلاندازهمیانگین از میانه به

ها حول دهد. هر چه مقدار انحراف معیار کمتر باشد، دادهانحراف معیار، کمینه و بیشینه نیز پراکندگی داده را نشان می

رعکس کاهش. دهد و در حالت بمیانگین متغیر متمرکزترند. پراکندگی کمتر میزان اعتماد به مقدار میانگین را افزایش می

 اندهای حول میانگین نیستند و دور از میانگین پراکندهدرواقع اگر انحراف معیار بزرگ باشد، داده

است و مقدار  2/7است که بیشتر از  104/1میزان چولگی تغییرات درآمد  تحلیل توصیفی متغیر وابسته تغییرات درآمد:

شود این توزیع نرمال نیست و چوله به راست است.  ، پس نتیجه می( بیشتر است147/7( از مقدار میانه )174/7میانگین )

به علاوه با توجه باشد.( نیز نشان دیگری از نرمال نبودن شکل توزیع می372/6همچنین کشیدگی بزرگ تغییرات درآمد )

و  1303سال های از یک روند صعودی برخوردار بوده لیکن طی  1302تغییرات درآمد شرکتهای نمونه تا سال  1-4نمودار 

دوباره روند تغییرات درآمد شرکت های نمونه افزایش یافته  1302سیر نزولی به خود گرفته است. با این وجود در سال  1304

 است. 
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 های نمونه طی بازه زمانی تحقیق( روند تغییرات درآمد شرکت1-4نمودار 

 
 

)کاپلان و  KZمالی شرکت ها که بر اساس شاخص متوسط محدودیت های  تحلیل توصیفی متغیر محدودیت های مالی:

 7/40بوده و گویای آن است که بر اساس این شاخص  407/7به صورت یک متغیر مجاری اندازه گیری شده  برابر با  همکاران(

ز ( ا407/7درصد از شرکت های نمونه در وضعیت بحران مالی واقع شده اند. بزرگ بودن میانه متغیر محدودیت های مالی )

کمتر است،  2/7( از 772/7قدر مطلق ضریب چولگی )میانه آن بیانگر آن است که چوله به راست می باشد؛ اما از آنجا که 

 میزان چولگی زیاد نیست. 

در خصوص متغیر تأمین مالی نیز که از طریق نسبت تسهیلات مالی کوتاه   تحلیل توصیفی متغیر کنترلی تامین مالی:

می باشد.  247/7ل دارایی ها اندازه گیری شده، آمار توصیفی نشان می دهد متوسط این متغیر برابر با مدت و بلند مدت به ک

درصد از منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق اخذ تسهیلات  24از این رو می توان گفت به طور متوسط شرکت های نمونه 

بیانگر این است که  214/7گ بودن میانگین این متغیر از میانه و بزر 747/7مالی تأمین نموده اند.بزرگ بودن چولگی متغیر 

روند سالانه این متغیر نیز نشان داده شده است. با توجه به  2-4توزیع نرمال نیست و  دارای چولگی به راست است. در نمودار 

 . خوردار بوده استاین نمودار تأمین مالی شرکتها طی بازه زمانی تحقیق از یک روند نزولی بر

 شرکت های نمونه ( روند سالانه تأمین مالی2-4نمودار 
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( بزرگتر است و بیانگر چولگی 722/7( از میانه )747/7مقدار میانگین نقدینگی ) تحلیل توصیفی متغیر کنترلی نقدینگی:

ه ها حول میانگین ( که نزیک به میانگین است بیانگر این است که داد742/7به راست توزیع دارد همچنین انحراف معیار )

که میزان چولگی و ( نشان از غیر نرمال بودن آن را دارد. چرا327/7و کشیدگی بالای این متغیر) 17/2متمرکزاند. اما چولگی 

 باشد که در این متغیر وجود ندارد. ترین معیارهای نرمالیتی یک متغیر میکشیدگی مهم

( و 762/13( از میانه آن )112/14ودن میانگین اندازه شرکت )بزرگ ب تحلیل توصیفی متغیر کنترلی اندازه شرکت:

( بیانگر 060/3(  بیانگر توزیع غیرنرمال و به راست است به علاوه میزان بالای کشیدگی متغیر )011/7آن ) 2/7چولگی بالاتر از 

( از میانگین بیانگر توزیع 227/1توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالا دارد. همچنین دور بودن انحراف معیار )

 نامناسب است.

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق -3- 4

در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آنها پرداخته 

 شده است. ارائه  2-4ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق در جدول . شودمی

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق(2-4جدول 

 ضریب همبستگی

 )سطح معنی داری(

 تغییرات

 درآمد

 محدودیت های

 مالی

 تأمین

 مالی
 نقدینگی

 اندازه

 شرکت

 1 تغییرات درآمد
    

    

 محددیت های 

 مالی

121/7 
1 

   

(777/7)    

 تأمین مالی
110/7- 373/7 

1 
  

(777/7) (777/7)   

 نقدینگی
722/7- 127/7- 170/7- 

1 
 

(701/7) (777/7) (777/7)  

 اندازه شرکت
716/7 703/7- 700/7 766/7- 

1 
 

(204/7) (772/7) (771/7) (737/7) 

 نتایج ماتریس همبستگی

های پژوهش برآورد شده و بررسی، مدلدر این قسمت پس از حصول اطمینان از وجود ارتباطات خطی در بین متغیرهای مورد 

 گردد:ها، همراه با توضیحات و نتایج حاصل از آن ارائه میآزمون آماری مربوط به فرضیه

داری با مستقیم و معنی درصد همبستگی 02تغییرات درآمد در سطح اطمینان براساس نتایج حاصل از آماره پیرسون، 

و معنی داری با تأمین مالی از خود نشان می دهد. محدودیت های مالی نیز  محدودیت های مالی داشته و همبستگی معکوس

داری با تأمین مالی  بوده و همبستگی منفی با نقدینگی و اندازه شرکت دارد. تأمین مالی نیز  دارای همبستگی مستقیم و معنی

تأمین مالی و اندازه شرکت رابطه دارای همبستگی معکوس و معنی داری با میزان نقدینگی می باشد. ضمن این که میان 

مستقیم و معنی داری قابل مشاهده می شود. از دیگر همبستگی های موجود میان متغیر های تحقیق می توان به همبستگی 

 معکوس و معنی دار اندازه شرکت با نقدینگی اشاره کرد.  
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 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق -4-4

زم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. به منظور طور که در فصل سه اشاره شد، لاهمان

و ایم پسران و  14، فیلیپس پرون13، دیکی فولر تعمیم یافته12بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون های لوین لین و چو

ه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار استفاده شده است. تمامی این آزمون ها به طور مشترك، فرضیه وجود ریش 12شین

می دهند. در صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد در مقادیر سری رد گردد می توان پذیرفت که سری 

های مورد مطالعه، مانا هستند و در غیر این صورت باید از روش هایی چون تفاضل گیری، رگرسیونی بر روی زمان و یا 

باکس و کاکس استفاده نمود. از آنجا که نتایج تمامی این آزمون ها برای متغیرهای تحقیق یکسان بوده، تنها نتایج  تبدیلات

ارائه شده است. فرضیه های صفر و مقابل در  2-4آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ارائه شده است. نتایج این آزمون در جدول 

 این آزمون به صورت زیر تعریف می شوند.

 باشد:صورت زیر میهای مربوط به مانایی متغیرها بهضیهفر

 متغیر ناماناست :

 : متغیر ماناست 

 نتایج آزمون مانایی 

 نتایج آزمون فوق ارائه شده است. لازم به ذکر است آزمون مانایی برای متغیرهای مجازی کاربرد ندارد.  3-4در جدول 

 ( آزمون مانایی متغیرهای تحقیق3-4جدول)

 نتیجه سطح معنی داری آماره محاسبه شده متغیر

 مانا 7777/7 -640/21 تغییرات درآمد

 مانا 7777/7 -437/2 محدودیت های مالی

 مانا 7777/7 -742/20 تأمین مالی

 مانا 7777/7 -472/171 نقدینگی

 مانا 7777/7 -702/26 اندازه شرکت

 72/7چون مقداراحتمال همه متغیرها کمتر از116«لوین، لین وچو»، بر اساس آزمون 3-4یج ارائه شده در جدول با توجه به نتا

اند پایایی بدین معنی است که بوده210های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایابوده است، همه متغیر

گونه که های مختلف ثابت بوده است. همانیانس متغیرها بین سالمیانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کووار

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون 317ها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعیشود همه متغیردر جدول فوق ملاحظه می

 کاذب وجود نخواهد داشت )در رگرسیون کاذب ضرایب برآوردی کاذب هستند(

 وزیع متغیر وابسته تحقیقآزمون نرمال بودن ت-5-4

های رگرسیونی ی اعتبار آزموندهندههای رگرسیونی است که نشانهای مدل رگرسیونی یکی از فرضنرمال بودن باقیمانده

انجامد. پس های مدل )تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی( میاست. نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بون باقیمانده

                                                           
12Levin, Lin & Chu 

13Augmented Dickey Fouler 

14Philips Peron 

15Im, Pesaran And Shin 
1- Levin, Lin & Chu 

2- Stationarity 
3- Cointegration Test 
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های وابسته و مستقل پیش از برآورد پارامترها کنترل شود تا در صورت بر قرار نبودن این شرط راه نرمال بودن متغیر لازم است

 ها )از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ شود.حل مناسبی برای نرمال بودن آن

ط به دو متغیرهای وابسته و های مربواسمیرنف نرمال بودن یا نبودن توزیع داده –در این بخش توسط آزمون کلموگروف 

 –دهیم. فرض صفر و فرض مقابل کلموگروف انجام می SPSS20افزار کنیم. این آزمون را توسط نرممستقل را بررسی می

 اسمیرنف به شرح زیر است:

 کند.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال تبعیت می: توزیع داده 

 کند.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال تبعیت نمیده: توزیع دا 

 شود.ها رد میباشد، فرض صفر، یعنی نرمال بودن توزیع داده 7072در صورتی که مقدار احتمال کوچکتر از 

 (نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته تحقیق4-4جدول 

 سطح اهمیت برا-آماره جارکیو  متغیر

 1324/7 007/3 آمدتغییرات در

( بنابراین فرضیه 777/7باشد ) می 72/7برا برای متغیر تغییرات درآمد کمتر از  –با توجه به این که سطح اهمیت آماره جارکیو 

1H وزیع نرمال گیرد و بیانگر این است که این متغیر از تمورد تأیید قرار می %02مبنی بر نرمال نبودن آن در سطح اطمینان

ها نرمال سازی شود.در این مطالعه برای نرمال سازی داده ها از تابع  برخوردار نیستند. بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه

برا بعد  –انتقال جانسون بهره گرفته شده که فرآیند آن در پیوست پایان نامه ارائه گردیده است.نتایج حاصل از آزمون جارکیو 

 می باشد. 2-4رمالسازی داده ها به شرح جدولاز فرآیند ن

 (نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی 2-4جدول) 

 سطح اهمیت برا-آماره جارکیو  متغیر

 1324/7 007/3 تغییرات درآمد

برا در متغیر تغییرات درآمد به  –میت آماره جارکیو ، از آنجایی که بعد از نرمال سازی داده ها سطح اهبا توجه به این نگاره

تأیید شده و بیانگر این است که متغیرهای  %02در سطح اطمینان  0H( بنابراین فرضیه 1324/7افزایش یافته )72/7بالاتر از 

 باشند.وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع نرمال می

 

 ج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیقنتای -5

هدف از آزمون فرضیه های تحقیق بررسی رابطه بین محدودیت های مالی و تغییرات درآمد و همچنین اثر تأمین مالی بر این 

 باشد. در ادامه برای هر فرضیه ابتدا مدل تحقیق برآورد رابطه در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 ها پرداخته می شود.  شده و پس از بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک به تفسیر نتایج هر یک از فرضیه

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق

0H .محدودیتهای مالی بر تغییرات درآمد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار نیست : 

1H  :.محدودیتهای مالی بر تغییرات درآمد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است 

( و با استفاده از روش داده های پانل برآورد 1مدل شماره )همانطور که در فصل سوم بیان شد فرضیه اول تحقیق از طریق 

 خواهد شد:  

tititititi CTALnAssetsFCIncome ,,3,2,10,  
(1                     ) 

 انتخاب مدل مناسب
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ها یکسان است های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکتدر انتخاب مدل داده

پانل ها متفاوت است که در این حالت روش عرض از مبدأ برای تمام شرکت  که در این صورت با روش پولینگ و در حالت دوم

 کنیم. لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف انتخاب می

در هر دو روش پولینگ و پانل ضریب شیب مقداری ثابت است ولی عرض از مبدا در مدل پولینگ ثابت و در مدل پانل متغیر 

های پانلی با متغیرهای های متفاوت مدلاز مبدای جدید رده بندی نمود. اگر عرض توان به دو طبقهاست. مدل پانل را می

گوییم الگو از نوع اثرات توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معناداری داشته باشند )و به صورت تصادفی تعیین نشوند( می

ه ثابت است. چنانچه عرض از مبداهای متفاوت الگوهای پانلی با متغیر توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معناداری نداشت

شود الگو از نوع اثرات تصادفی است. هر دو الگوی اثرات ثابت و تصادفی در باشند )و به صورت تصادفی تعیین شوند( گفته می

های آن از نوع ترکیبی است، ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص گیرند. در برآورد یک مدل که دادهطبقه برآورد پانلی قرار می

 شود.

 :یری آزمون لیمر به شکل زیر استگقاعده آماری تصمیم

 ها با هم برابرند.: تمام عرض از مبدا

 : حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه متفاوت است.

کنیم. ولی در صورت رد فرض صفر، باید با ها استفاده میدر صورتی که فرض صفر رد نشود، از الگوی پولینگ برای برازش داده

استفاده از آزمون هاسمن، الگوی اثرات ثابت را در مقابل الگوی اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوی برتر را جهت برآورد مدل 

 انتخاب کنیم.

 ( تحقیق1نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل ) 6-4جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدارآماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون
 F 076/1 (100،770) 7777/7 لیمر Fآزمون 

 2 761/110 4 7777/7 آزمون هاسمن

(، همسانی 7777/7باشد )می 72/7این آزمون کمتر از  P-Valueلیمر، از آنجایی که مقدار  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج حاصل از مدل از روش دادهعرض از مبداءها رد شده و لازم است در برآورد 

(، بنابراین در برآورد می بایست 7777/7باشد )می 72/7این آزمون نیز کمتر از  P-Valueآزمون هاسمن، از آنجایی که مقدار 

 ارائه شده است.نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق  0-4روش اثرات ثابت بکار برده شود. در جدول 

 (تحقیق1نتایج برآورد مدل )  0-4جدول 

 متغیر وابسته: تغییرات درآمد

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 7777/7 723/6 001/4 ضریب ثابت

 723/1 7777/7 -227/6 -432/7 محدودیت های مالی

 737/1 7777/7 -002/2 -340/7 اندازه شرکت

 736/1 7777/7 462/2 007/3 نقدینگی

 2230/7ضریب تعیین مدل   

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

601/1 

(7777/7) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

026/2 

(7277/7) 

 وایتآماره 

(P-Value) 

647/7 

(2061/7) 
 172/2 آماره دوربین واتسن
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باشد  کوچکتر می 72/7از  F( آماره P-VALUEدر بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال )

 شود.  دار بودن کلی مدل تایید می معنی %02با اطمینان ( 7777/7)

 شاخص های نیکویی برازش مدل اول

 ضریب تعیین

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان   30/22است یعنی  30/22میزان ضریب تعیین برابر با 

دهنده ارتباط ضعیف بین متغیرهای مستقل با متغیر یین در حد پایین می باشد و این مسئله نشانگردد میزان ضریب تعمی

 وابسته است.

 واتسون-آزمون دوربین

برآورد گردد  2است و ازآنجاکه اگر این آماره برای مدلی در اطراف 172/2با توجه به جدول مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

-های این مدل نیز تائید میباشد. پس استقلال باقیمانده دهنده عدم وجود خودهمبستگی در مدل میشان( ن2/2و  2/1)مابین 

 گردد.

 تشخیص همسانی واریانس

( و بیانگر این است که واریانس باقیمانده 2061/7می باشد ) 72/7( مقدار احتمال آماره وایت بیشتر از 0-4با توجه به جدول )

 اهمسانی واریانس باقیمانده ها در مدل وجود نداردها همسان بوده و مشکل ن

  VIF ضریب 

 17که مقدار آن بالاتر از )عامل تورم واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است درصورتیVIFمقادیر

 یز تأیید می شود. و این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیک نباشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. 

 تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق

« محدودیت های مالی»مربوط به متغیر  t( آماره P-Value، سطح معنی داری )0-4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

توان گفت  میدرصد  02( بنابراین در سطح اطمینان -432/7باشد ) ( و ضریب آن منفی می7777/7بوده ) 72/7از  کوچکتر

ها رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. بطوری که با افزایش محدودیت  بین محدودیت های مالی و تغییرات درآمد شرکت

درصد تأیید  02های مالی شرکتها از میزان تغییرات درآمد ها کاسته می شود. بنابراین فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

 می شود. 

 فرضیه دوم تحقیق نتایج حاصل از آزمون

0H تامین مالی بر رابطه بین محدودیتهای مالی و تغییرات درآمد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  :

 گذار نیست. 

1H  :فته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر تامین مالی بر رابطه بین محدودیتهای مالی و تغییرات درآمد شرکتهای پذیر

 گذار است.

 ( و با استفاده از روش داده های پانل برآورد می شود:  2مدل شماره )فرضیه دوم تحقیق نیز از طریق 

tititi

tititititi

CTALnAssets

FCFinanceFCFinanceIncome

,,5,4

,,3,2,10, )(









 (2                  ) 

 انتخاب مدل مناسب

ها یکسان است هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکت های ترکیبی با دو حالت کلی روبرودر انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت روش پانل عرض از مبدأ برای تمام شرکت  که در این صورت با روش پولینگ و در حالت دوم

 کنیم. لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف انتخاب می
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روش پولینگ و پانل ضریب شیب مقداری ثابت است ولی عرض از مبدا در مدل پولینگ ثابت و در مدل پانل متغیر در هر دو 

های پانلی با متغیرهای های متفاوت مدلی جدید رده بندی نمود. اگر عرض از مبداتوان به دو طبقهاست. مدل پانل را می

گوییم الگو از نوع اثرات د )و به صورت تصادفی تعیین نشوند( میتوضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معناداری داشته باشن

ثابت است. چنانچه عرض از مبداهای متفاوت الگوهای پانلی با متغیر توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معناداری نداشته 

اثرات ثابت و تصادفی در شود الگو از نوع اثرات تصادفی است. هر دو الگوی باشند )و به صورت تصادفی تعیین شوند( گفته می

های آن از نوع ترکیبی است، ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص گیرند. در برآورد یک مدل که دادهطبقه برآورد پانلی قرار می

 شود.

 :گیری آزمون لیمر به شکل زیر استقاعده آماری تصمیم

 ها با هم برابرند.: تمام عرض از مبدا

 : حداقل یکی از عرض از مبداها با بقیه متفاوت است.

کنیم. ولی در صورت رد فرض صفر، باید با ها استفاده میدر صورتی که فرض صفر رد نشود، از الگوی پولینگ برای برازش داده

رتر را جهت برآورد مدل استفاده از آزمون هاسمن، الگوی اثرات ثابت را در مقابل الگوی اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوی ب

 آمده است.  7-4انتخاب کنیم.. نتایج حاصل از این آزمون ها در جدول 

 

 ( تحقیق2نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل ) 7-4جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدارآماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون
 F 007/1 (100،772) 7777/7 لیمر Fآزمون 

 2 030/377 2 7777/7 آزمون هاسمن

(، همسانی 7777/7باشد )می 72/7این آزمون کمتر از  P-Valueلیمر، از آنجایی که مقدار  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

ن با توجه به نتایج حاصل از های پانل استفاده شود. همچنیعرض از مبداءها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده

(، بنابراین در برآورد می بایست 7777/7باشد )می 72/7این آزمون نیز کمتر از  P-Valueآزمون هاسمن، از آنجایی که مقدار 

 نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق ارائه شده است. 0-4روش اثرات ثابت بکار برده شود. در جدول 

 ( تحقیق2نتایج برآورد مدل )  0-4جدول 

 متغیر وابسته: تغییرات درآمد

 t P-Value VIFآماره  ضریب متغیر

 - 7132/7 243/2 260/2 ضریب ثابت

 667/1 7771/7 723/3 107/1 تأمین مالی

 306/2 0402/7 766/7 776/7 محدودیت های مالی

 071/2 777/7 -664/4 -034/1 محدودیت های مالی× تأمین مالی 

 464/1 7124/7 -470/7 -272/2 اندازه شرکت

 173/1 7777/7 227/2 710/3 نقدینگی

 2020/7ضریب تعیین مدل   

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

772/2 

(7777/7) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

146/4 

(7262/7) 

 وایتآماره 

(P-Value) 

006/7 

(3774/7) 
 220/2 آماره دوربین واتسن
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 شاخص های نیکویی برازش مدل دوم

 ضریب تعیین

-درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان می20است یعنی 2020/7میزان ضریب تعیین برابر با 

دهنده ارتباط ضعیف بین متغیرهای مستقل با متغیر گردد میزان ضریب تعیین در حد پایین می باشد و این مسئله نشان

 وابسته است.

 نواتسو-آزمون دوربین. 

برآورد  2/2و2/1است و ازآنجاکه اگر این آماره برای مدلی بین 220/2با توجه به جدول مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

 گردد.های این مدل نیز تائید میباشد. پس استقلال باقیمانده دهنده عدم وجود خود همبستگی در مدل میگردد  نشان

 تشخیص همسانی واریانس

( P-VALUEمقدار احتمال )در خصوص بررسی همسانی واریانس باقیمانده ها با توجه به این که ( 0-4ول )با توجه به جد

 های مدل تأیید می شود. ( همسانی واریانس باقیمانده3774/7می باشد ) 72/7مربوط به آزمون وایت بیشتر از 

  VIF ضریب 

 17که مقدار آن بالاتر از ن متغیرهای مستقل است درصورتی)عامل تورم واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بیVIFمقادیر

 و این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز تأیید می شود. باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. 

 تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق

محدودیت × تأمین مالی »مربوط به متغیر  t( آماره P-Value، سطح معنی داری )0-4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 
درصد  02( بنابراین در سطح اطمینان -034/1باشد ) ( و ضریب آن منفی می777/7بوده ) 72/7از  کوچکتر« های مالی

ق بهادار توان گفت تامین مالی بر رابطه بین محدودیتهای مالی و تغییرات درآمد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اورا می

 درصد تأیید می شود.  02تهران تاثیر منفی و معنی داری دارد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق نیز در سطح اطمینان 

 پیشنهادات برای پژوهش های آینده -6

 های کاربردی پژوهش پیشنهاد

ی مالی بر تغییرات درآمد ، هادار و منفی محدودیتاین پژوهش، وجود تاثیر معنی 1-1با توجه به نتیجه آزمون فرضیه  -1

های مالی قادر به های مالی روی تغییرات درآمد تاثیری دارد. بنابراین میزان محدودیتنشان از این واقعیت دارد که محدودیت

شرکتهایی که دچار محدودیت مالی هستند هیچگونه منافعی از تغییرات تاثیرگذاری روی میزان تغییرات درآمد است. بنابراین 

 پس به مدیران توصیه می گردد وجه نقد کافی در شرکت نگهداری کنند. .د کسب نمی کننددرآم

پژوهش، به این نتیجه رسیدیم که تاثیر تامین مالی بر رابطه بین  2با توجه به نتایج ارائه شده از آزمون فرضیه فرعی  -2

شود که شرکتهایی که اقدام به تامین ر تفسیر میهای مالی و تغییرات درآمد تاثیر منفی دارد. این نتیجه این طومحدودیت

های مالی می کنند ارتباط منفی و معناداری بین محدودیتهای مالی و تغییرات درآمد وجود دارد. بنابراین به شرکت

شود با بالا رفتن محدودیتهای مالی خود، توجه زیادی به تغییرات درآمد شرکت داشته باشند. گذاری توصیه میسرمایه

و  گذاران سرمایه به هاست، شرکت مالی تأمین بر  مالی محدودیت تأثیر دهنده که نشان پژوهش این نتایج به توجه با مچنینه

 و ورشکستگی عوامل ریسک این به توجه با و کنند توجه نیز عوامل به این خود گیری تصمیم در شود می توصیه اعتباردهندگان

 .کنند ردرا برآو مالی تأمین هزینه نرخ و نوع

و  مالی های های محدودیت جریان به خود، گیری تصمیم از پیش های در تحلیل شود می توصیه ها شرکت مدیران به -3

 سال در شرکت تأمین مالی وضعیت عوامل، این ساله چند روند به با توجه و نمایند توجه اقتصادی کلان متغیرهای و شرایط

 .کنند بینی پیش را آتی های
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 های آتیی برای پژوهشپیشنهادهای

بینی فروش شرکت پرداخته شد. لذا به بینی سود و ارزش شرکت  با دقت پیشی خطای پیشدر این پژوهش به بررسی رابطه

 گردد:پژوهشگران پیشنهاداتی پژوهشی به ترتیب زیر ارائه می

ت جریانات نقدی سرمایه گذاری در بررسی تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه سرمایه گذاران نهادی و حساسی -1

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری در شرکتهای مالی بر کارایی سرمایهبررسی تاثیر محدودیت -2

 یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذبررسی رابطة تغییرات درآمد و تغییرات سود با بازده سهام در شرکت -3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی ارتباط تغییرات درآمد هر سهم با تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت -4

 بهادار تهران

ه شده حساسیت منابع خارجی به جریان وجه نقد در شرایط محدودیت های مالی داخلی و خارجی در شرکت های پذیرفت -2

 در بورس و اوراق بهادار تهران

 بررسی ارتباط محدودیت مالی و راهبرد مالیاتی متهورانه -6

 به بعد 00های انجام همین پژوهش در سال  -0

 منابع

، نشریه مدیریت "بحران مالی جهانی و چند پیشنهاد راهبردی "(،1377ایروانی0 محمدجواد )بهار و تابستان -1

 . 46تا  33، از صفحه 2ماره، ش1بازرگانی، دوره 

فصلنامه  ( بررسی روند اثر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران 1307باغومیان رافیک ) -2

 127 ص  1307، زمستان 12تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره 

(، بررسی رابطه بین محدویت مالی، ارزش وجه نقد و خالص 1303بادآور نهندی، یونس، درخور، سعید ) -3

 .7سرمایه گذاری، پژوهش های تجربی حسابداری، سال دوم، شماره 

( تحلیل کارایی کل بانک توسعه صادرات 1370حجازی، رضوان، انواری رستمی، علی اصغر، مقدسی، مینا ) -4

 .1(، مجله مدیریت، دانشگاه تهران، شماره DEAی شعب آن با استفاده از تحلیل پوششی داده ها )ایران و رشد کارای

نویسی، تهران، وزارت فرهنگ و آموزش عالی، مرکز تحقیقات علمی کشور؛ تحقیق با رویکردی به پایان نامه -2

 کانون انتشاراتی درایت، چاپ اول، 

 داردهای حسابداری ایران، تهران، سازمان حسابرسی.(، استان1307، )167کمیته فنی، نشریه شماره  -6

، اقتصاد اسلامی، «(، مدیریت نقدینگی در بانکداری اسلامی 1370موسویان، سیدعباس ؛ کاوه وند مجتبی ) -0

 63ـ  32، صفحه 1370سال دوم، شماره اول، پیاپی سوم، پاییز و زمستان 

ت های مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایران، (، بررسی رابطه بین محدودی1370کنعانی امیری، منصور ) -7

 .26دو ماهنامه رفتار دانشور، سال چهاردهم، شماره 

بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت  "(1370، نصیبه یوسفعلی تبار)1حسین فخاری  -0

 62، شماره . 10، بررس یهای حسابداری و حسابرسی، دوره "شرکتی

سرمایه  –(، بررسی اثر محدودیت های مالی بر حساسیت جریان نقدی 1370ور، ر. )نقی نژاد، ب.، کاشانی پ -17

 .2گذاری، فصلنامه تحقیقات حسابداری، شماره 

های تأمین مالی و رشد شرکت )مطالعه موردی: محدودیت "(1302، محسن صالحی نیا)1شکراله خواجوی  -11

 .22، شماره 0فصلنامه حسابداری مالی، جلد  "بورس اوراق بهادار تهران(

 

http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=5623&Number=12&Appendix=0
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=5623&Number=12&Appendix=0
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=5623&Number=12&Appendix=0
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بررسی محدودیت های مالی و  "(1303کاشانی پور محمد0 راسخی سعید0 نقی نژاد بیژن0 رساییان امیر) -12

، پیشرفت های حسابداری )علوم اجتماعی "حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی در بورس اوراق بهادار تهران

    04تا صفحه  21صفحه  از ;( 3/20)پیاپی  02 شماره   2و انسانی شیراز( ،دوره  

بررسی رابطه محدودیت در  "(1304شهرپوری0 آرش؛ عبدالصمد خلعتبری لیماکی و حسنا قهرمانی صغیر، ) -13

، "تامین مالی و عملکرد شرکت با توجه به سیاست تقسیم سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

اری با رویکرد ارزش آفرینی، تهران، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و ، اولین کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابد

 تحقیقات فارس. 

بررسی تاثیر  "(1302)–معصومه طباطبائی . - دکتر علیرضا غیاثوند  . دکتر فرید صفتی .مجید گودرزی . -14

، "محدودیت های تامین منابع مالی بر روی نرخ تامین منابع مالی شرکت های پذیرفته شده در بازار بورس تهران

نرگس سرلک *، فاطمه میرزائی  -42ین در مدیریت 0 اقتصاد و حسابداری.کنفرانس بین المللی ایده های نو

پژوهشی مدیریت دارایی و  -، فصلنامه علمی"بررسی رابطة رقابت در بازار و سیاست های تقسیم سود "(،1302)

 .12تأمین مالی، سال چهارم، شماره چهارم، شماره پیاپی 

پژوهش "تاثیر توانایی مدیریت بر سیاست تقسیم سود بررسی "(1306حسنی القار، محسن، مرفوع، مسعود) -12

 .23های تجربی حسابداری، سال ششم، شماره 
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