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  چكيده
  

و  يسودآور شيافزا يمناسب برامالي  تأمينروش  نييتع ،يبازار رقابت طيبا توجه به شرا ،در جهان امروز :مقدمه
و  هي ـبـه تجز  تيرياز مـد  تي ـمالك ييتوجه به جدا با زين گذاران سرمايه. است يضرور يها امر شركت اتيادامه ح

  .را انجام دهند درستي يگذار سرمايهتا  پردازند مي هيتار سرماعملكرد شركت و ساخ ليتحل
 يهـا  شـركت بـا عملكـرد    هيساختار سرماو نقد آزاد وجه  انيجر نيرابطه ببه بررسي پژوهش حاضر  :پژوهش روش

پذيرفتـه شـده در بـورس     صنعتاين شركت فعال  20تعداد  ،رو نياز ا. است پرداخته ييصنعت مواد و محصولات دارو
 الگويهاي پژوهش از  آزمون فرضيهبه منظور  .قرار گرفت يمورد بررس 1386- 1391 زماني بازه دراق بهادار تهران اور
  .شد استفاده 7نسخه   Eviewsافزار نرم و يقيتلفهاي  داده
ن و نرخ بـازده حقـوق صـاحبا    نيتوب ويك با شاخص ياهرم بدهرابطه كه  نشان دادها  داده ليو تحل هيتجز :ها يافته

نقـد آزاد بـا نـرخ    وجـه   اني ـجررابطه  ،چنين هم .است و معنادار يمنفها  داراييسهام مثبت و معنادار و با نرخ بازده 
 نيتـوب  وي ـبـا شـاخص ك   و معنادار است اما بتنرخ بازده حقوق صاحبان سهام مث و با و معنادار يمنفها  داراييبازده 

  .ندارد يرابطه معنادار
نقـد آزاد  وجـه   اني ـو جر ياهـرم بـده   شيبـا افـزا   يـي دارو يها شركتكه  نشان دادش پژوه جينتا :گيري نتيجه

نقـد آزاد  وجـه   انيو جر ياهرم بده شيبا افزا ،چنين هم. دهند شيتوانند نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را افزا مي 
 شيافـزا  نيتـوب  وي ـص كشـاخ  ،ياهـرم بـده   شيبا افـزا  ،افزون براين. دهند كاهشرا ها  دارايينرخ بازده توانند  مي
  .داردن نيتوب ويبر شاخص ك يتأثيرنقد آزاد وجه  انيجر شيافزا اما يابد مي

  

ها،  يينرخ بازده دارا نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، ه،يساختار سرمانقد آزاد، وجه  انيجر :هاي كليدي واژه
  .نيتوب ويك
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 1393، تابستان )8(شماره پياپي دوم،   فصلنامه حسابداري سلامت، سال سوم، شماره  2
 

  مقدمه
  

مستلزم انتخاب ساختار  ها شركتكردن ارزش  بيشينه
رمايه بهينه است و تعيين ساختار سرمايه بهينه يكي از س

 آيد مي  ها به شمار شركتمالي  تأمينمسائل اساسي 
براي  با توجه به شرايط بازار رقابتي هامروز .)1(

تعيين  ها شركتافزايش سودآوري و ادامه حيات 
 چنين، هم. ضروري است ،مناسبمالي  تأمينروش 

وسيع مالي  تأمينز به نيا ،جدايي مالكيت از مديريت
به  كنندگان منابع مالي تأمينتمايل  و ها شركتدر 

اهميت  ثروت باعثافزايش  براياستفاده از منابع خود 
شده تجزيه و تحليل عملكرد شركت و ساختار سرمايه 

افزون  .)2( انجام شود درستيي گذار سرمايهتا  است
اه بنگ، وجه نقد از منابع مهم و حياتي در هر بر اين

بين  سودآوري است و ايجاد توازن اقتصادي براي
ترين عامل  جوه نقد در دسترس و نيازهاي نقدي مهمو

وجه . )3( استبنگاه اقتصادي هر سلامت اقتصادي 
به  تأمين مالينقد از طريق عمليات عادي و ساير منابع 

شود و براي اجراي عمليات،  مي واردبنگاه اقتصادي 
 توسعه فعاليتها و  بدهي سود، بازپرداختپرداخت 

روند ورود و . رسد مي به مصرفبنگاه اقتصادي 
بازتاب بنگاه اقتصادي در هر  خروج وجه نقد

كوتاه و هاي  مديريت در مورد برنامههاي  يگير تصميم
 تأميني و گذار سرمايههاي  عملياتي و طرح درازمدت

 .)2( استمالي 

در صورت جريان وجوه نقد معمولاً وجوه نقد 
عملياتي بيانگر توانايي شركت هاي  حاصل از فعاليت
بسياري از اين وجود،  با. نقدي است براي ايجاد جريان

وجوه نقد حاصل از كه گران مالي معتقدند  تحليل
 وجوهي است كه نه تنها بايد در ،عملياتيهاي  فعاليت
 تا شودي گذار سرمايه غيرجاري جديدهاي  دارايي

 خود را حفظهاي  عاليتشركت بتواند سطح جاري ف
بخشي از اين وجوه نيز بايد به منظور  بلكه كند

عنوان سود سهام و يا بازخريد  بهرضايت سهامداران 
وجوه نقد حاصل از  ،لذا. ها توزيع شود آن بين آن

تواند به عنوان  عملياتي به تنهايي نميهاي  فعاليت
نقدي تلقي  براي ايجاد جريانبنگاه اقتصادي توانايي 

نقد عملياتي، وجه نقد ايجاد شده در وجه جريان  .دوش
ليات شركت است كه معمولاً با كسرشدن نتيجه عم

از . آيد مي عملياتي از درآمدها بدستهاي  هزينه همه
بنگاه لازم است به منظور ارزيابي توانايي  ،رو اين

هاي  در كنار وجوه نقد حاصل از فعاليتاقتصادي 
زاد آن نيز محاسبه و مورد نقد آوجه  جريان ،عملياتي

  .)4( ارزيابي قرار گيرد
از به طور خاص پيشين هاي  بسياري از پژوهش

و نتايج را با  بهره گرفته نقد آزادوجه  جريانفرضيه 
ه به نظريه نمايندگي تفسير كرده و به نتايج توج

نقد آزاد وجه  ييد يا رد فرضيه جريانمختلفي در تأ
در اغلب اين  ،ين حالبا ا .)5- 11( اند دست يافته

الگوي پژوهش جريان وجه نقد آزاد در  ،ها پژوهش
كه فرضيه جريان وجه نقد از آنجا . نشده است درج

 قرار دادن دارد رابطه ساختار سرمايه و عملكردآزاد با 
براي برآورد و تخمين  الگووجوه نقد آزاد در  جريان

هدف پژوهش حاضر  ،رو از اين .دارد زيادياهميت 
نقد آزاد و ساختار وجه سي رابطه بين جريان برر

سرمايه با معيارهاي مختلف ارزيابي عملكرد 
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عضو  ييصنعت مواد و محصولات دارو يها شركت
چنين، پژوهش  هم. است بورس اوراق بهادار تهران

ال است كه آيا بين ؤبه اين س به دنبال پاسخحاضر 
نقد آزاد و عملكرد وجه ساختار سرمايه، جريان 

رابطه معناداري وجود در اين صنعت  فعالي ها كتشر
  دارد؟
  

  پيشينه پژوهش
كه بين  نشان داد و همكاران نتايج پژوهش گليسن

و رشد فروش ها  دارايينرخ بازده ساختار سرمايه، 
چنين، نتايج  هم. )12(رابطه منفي و معنادار وجود دارد 

كه بين ساختار  نشان دادفسبرگ و قوش  پژوهش
عنوان معيار ارزيابي به  ،ها دارايينرخ بازده سرمايه و 

  .)13( وجود دارد رابطه منفي و معنادار ،عملكرد مالي
 263 شاملاي  نمونه ،پژوهشيدر  همكارانكلين و 

از  آنان. ي را مورد بررسي قرار دادندشركت كاناداي
عملكرد ارزيابي معيار به عنوان  كيو توبيننسبت 

بعد از تحليل  همكارانو كلين . شركت استفاده كردند
 مالي واهرم بين كه  كردندپژوهش بيان هاي  داده

  .)14(وجود دارد عملكرد رابطه منفي 
 تأثيربررسي «پژوهشي با عنوان و اولسن پاراكاش 

شركت و ساختار سرمايه بر  خطر محيط، راهبرد
رستوران منتخب در كشور  48 براي »عملكرد شركت

ين نتيجه رسيدند كه بخش آمريكا انجام دادند و به ا
 ها به وسيله ي از انحرافات در عملكرد رستوراناعظم

  .)15(شود  مي اين متغيرها توضيح داده
رابطه بين ساختار در پژوهشي  زايتون و تيان

سرمايه و عملكرد شركت را با استفاده از اطلاعات 

شركت مورد بررسي قرار دادند و نتيجه گرفتند  167
، ها دارايي جمعمدت به  بدهي كوتاههاي  كه بين نسبت

جمع به  غيرجاري، بدهي ها  داراييبدهي به جمع  جمع
حقوق صاحبان سهام با  و جمع بدهي به جمع ها دارايي
رابطه معناداري وجود دارد ها  دارايينرخ بازده نسبت 

)16(.  
كه بين  نشان داد ناصر و مظهرنتايج پژوهش 

ابطه صاحبان سهام رساختار سرمايه و نرخ بازده حقوق 
پائو در  چنين، هم. )17( وجود دارد منفي و معنادار

ساختار سرمايه و عملكرد  بررسي رابطه بين
اده از رگرسيون خطي ي تايواني با استفها شركت

نشان داد كه بين  شبكه عصبيهاي  چندگانه و الگو
حاشيه سود ناخالص به عنوان معيار و ساختار سرمايه 

  .)18(ناداري وجود دارد رابطه مع لكردعم
پژوهش سرينيگاج و مرامور حاكي از آن هاي  يافته
مدت به  نسبت بدهي كوتاه(بين اهرم مالي  بود كه

ها و  دارايي به جمع غيرجاريها، بدهي  جمع دارايي
شركت رابطه  و عملكرد) ها دارايي جمع بدهي به جمع

  .)19(وجود دارد  معنادار
ه بررسي ساختار بدر پژوهشي و بادو  دادسون

غنا در بازه زماني  شوركهاي  سرمايه و عملكرد بانك
پژوهش آنان حاكي از نتايج . پرداختند 2000- 2010

كه ساختار سرمايه با بازده حقوق صاحبان  آن بود
توبين رابطه  و شاخص كيوها  داراييسهام، بازده 

  .)20(دارد  معكوس و معنادار
رابطه بين  به بررسي پژوهشيدر  محفوزا و راج

شركت پذيرفته شده  237ساختار سرمايه و عملكرد 
. پرداختند 1995- 2011 مالزي در بازه زمانيدر بورس 
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معيارهاي بازده  براي ارزيابي عملكرد از آنان
  ها، بازده حقوق صاحبان سهام، شاخص  دارايي
ار توبين و سود هر سهم و براي ارزيابي ساخت كيو

، بدهي غيرجاريسرمايه از معيارهاي بدهي 
ها و رشد استفاده  بدهي جمعمدت، نسبت  كوتاه
اندازه شركت را به محفوزا و راج  ،در ضمن. كردند

 آنان پژوهشنتايج . عنوان متغير كنترلي در نظر گرفتند
مدت،  د شركت با بدهي كوتاهكه عملكر نشان داد

. داردرابطه منفي ها  و جمع بدهي غيرجاريبدهي 
ن دهنده اين امر بود كه بي م نشانتوبين ه شاخص كيو
رابطه مثبت و  غيرجاريبدهي مدت و  بدهي كوتاه

نجام، آنان بيان كردند كه سرا. وجود داردمعناداري 
رابطه منفي و ها با عملكرد شركت  بدهيجمع 
  .)21(دارد  يمعنادار

بين  رابطهابتدا به آزمون تجربي  يوانگ در پژوهش
نمايندگي پرداخت هاي  آزاد و هزينه وجه نقد جريان

دو عامل را بر عملكرد  اين تأثيرو پس از آن، 
با در وي . ار دادي تايواني مورد بررسي قرها شركت

هاي  و نسبت هزينهها  دارايينظر گرفتن گردش جمع 
هاي  به عنوان معيارهاي مناسب هزينه عملياتي به فروش

به شواهدي مبني بر تأييد نظريه نمايندگي  نمايندگي
نمايندگي بر هاي  ين معنا كه هزينهبه ا. ت يافتدس

منفي و  تأثيرعملكرد عملياتي و بازده سهام شركت 
نشان وانگ ، نتايج پژوهش چنين هم. دارد يمعنادار

نقد آزاد و معيارهاي ارزيابي وجه داد كه بين جريان 
كه  رابطه مثبت و معنادار وجود دارد عملكرد شركت

 يهييد فرضهد كافي در تأود به معني نبود شوااين خ
  .)22(آزاد است  وجه نقد جريان

ار پارك و جانگ به بررسي رابطه بين ساخت
يري و عملكرد پذ نقد آزاد، تنوعوجه سرمايه، جريان 
به دنبال بررسي وجود رابطه  آنان. شركت پرداختند

ريافتند كه اهرم خطي بين متغيرهاي پژوهش بودند و د
نقد آزاد و وجه  جريان براي كاهش كارا يبدهي روش

  .)23(ي مورد بررسي است ها شركتتقويت عملكرد 
سعيدي و محمدي رابطه بين ساختار سرمايه و 

 320 برايي عملكرد را معيارهاي مختلف ارزياب
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شركت پذيرفته

آنان . مورد بررسي قرار دادند 2002- 2009بازه زماني 
سب بدهي از نيري ساختار سرمايه گ براي اندازه
دند و بدهي استفاده كرمدت و جمع  ، كوتاهغيرجاري
را نيز با معيارهاي نرخ بازده  ها شركتعملكرد 

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر  دارايي
نتايج . ري كردندگي اندازهتوبين  سهم و شاخص كيو

ين سود هر كه ب پژوهش سعيدي و محمدي نشان داد
ساختار سرمايه رابطه توبين با  هم و شاخص كيوس

با ساختار سرمايه رابطه ها  داراييو بين نرخ بازده مثبت 
، بين نرخ بازده حقوق چنين هم. منفي وجود دارد

ر وجود اساختار سرمايه رابطه معناد وسهام صاحبان 
  .)24( ندارد

 به بررسي ياصفهاني و غضنفرمجرد در پژوهش
 128 سرمايه و عملكرد بازار محصولرابطه بين ساختار 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 
 پژوهش آنان نتايج .پرداختند 2005- 2010 بازه زماني
ها  داراييكه بين ساختار سرمايه و نرخ بازده  نشان داد

وجود دارد اما بين ساختار رابطه مثبت و معنادار 
معناداري وجود  رابطه ها شركتسرمايه و رشد فروش 
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 .)25( ندارد

ساختار سرمايه بر  تأثير پژوهشيگرايلي در  صفري
ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتسودآوري 

نتايج پژوهش . مورد بررسي قرار داد بهادار تهران را
مدت به  كه بين نسبت بدهي كوتاهوي نشان داد 

بين نسبت  چنين همسودآوري شركت و  و ها دارايي
ه مثبت رابط و سودآوري ها به دارايي ها هيبدجمع 

 ها دارايي به غيرجاريا بين نسبت بدهي وجود دارد ام
تايج ن ،در ضمن .و سودآوري رابطه منفي وجود دارد
نشان داد كه نوع  حاصل از تجزيه و تحليل صنعت

 ثر استداشتن يا نداشتن اين رابطه مؤصنعت در وجود 
صنايع از در بعضي  مورد بررسيهاي  كه الگو ه طوريب

  .)26(رد شد  ديگرپذيرفته و در بعضي 
 57با انتخاب  ينيكبخت و پيكاني در پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران  شده در پذيرفتهشركت 
بين ساختار رابطه به بررسي  1381- 1386زماني  بازه

يابي عملكرد سرمايه و معيارهاي حسابداري ارز
كه بين نسبت ساختار  ندپرداختند و به اين نتيجه رسيد

و نرخ بازده حقوق ها  داراييسرمايه و نرخ بازده 
 .)2(رابطه معناداري وجود دارد صاحبان سهام 

 76هاي  تجزيه و تحليل داده باسجادي و همكاران 
در پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت 

ان دادند كه بين نسبت نش 1383- 1387زماني  بازه
 جمعو نسبت ها  دارايي جمعمدت به  بدهي كوتاه

رابطه ها  داراييبا نرخ بازده ها  دارايي جمعبه  ها بدهي
ا بين ساختار سرمايه و ام وجود دارد منفي و معنادار

 ،آنان. ه معناداري وجود نداردعملكرد شركت رابط
دند كه در شرايط عادي انتخاب بيان كر ،سرانجام

ي ها شركتلكرد عم بر ياندك تأثيرساختار سرمايه 
يا  ر بورس اوراق بهادار تهران داردپذيرفته شده د
 .)27( بدون تأثير است

ه بررسي عوامل عمران ب و نجفي كردستاني
شده  ي پذيرفتهها شركتكننده ساختار سرمايه در  تعيين

نتايج بررسي . در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
اين بود  بيانگر 1378- 1385شركت در بازه زماني  93

 ثر بر ساختار سرمايهعوامل مؤكه سودآوري يكي از 
است و مطابق با نظريه سلسله مراتبي، ) نسبت بدهي(

داري بين اين دو متغير وجود دارد رابطه منفي و معنا
)28(.  

به بررسي  يمحمودآبادي و همكاران در پژوهش
نقد آزاد و هزينه نمايندگي بر وجه جريان  تأثير

ري گي اندازهبراي آنان . پرداختند ها شركتعملكرد 
ها، بازده حقوق  شاخص بازده دارايي 4عملكرد از 

و بازده سهام استفاده  توبين صاحبان سهام، نسبت كيو
نشان  محمودآبادي و همكارانپژوهش  نتايج .كردند

كليه معيارهاي  نقد آزاد ووجه بين جريان كه  داد
وجود  يرري عملكرد رابطه مثبت و معناداگي اندازه

 ها شركتبين هزينه نمايندگي و عملكرد  دارد اما
 .)29( مشاهده نشدرابطه معناداري 

  
  هاي پژوهش  فرضيه

بين اهرم بدهي و عملكرد شركت  :فرضيه اول
  .رابطه معناداري وجود دارد) توبين كيو(

بين جريان وجه نقد آزاد و عملكرد  :فرضيه دوم
  .جود داردرابطه معناداري و) توبين كيو(شركت 

ها  بين اهرم بدهي و نرخ بازده دارايي :فرضيه سوم
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  .رابطه معناداري وجود دارد
بين جريان وجه نقد آزاد و نرخ  :فرضيه چهارم

  .ها رابطه معناداري وجود دارد بازده دارايي
بين اهرم بدهي و نرخ بازده حقوق  :فرضيه پنجم

  .صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد
بين جريان وجه نقد آزاد و نرخ بازده  :مفرضيه شش

  .حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد
 

  روش پژوهش
  

نقد آزاد و ساختار وجه  جريان تأثيربه منظور بررسي 
سرمايه بر معيارهاي مختلف ارزيابي عملكرد 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركت
ت مواد و شركت صنع 20مالي هاي  تهران، صورت

به  1386- 1391ه زماني باز درمحصولات دارويي 
  . گرفتبررسي قرار  انتخاب و موردتصادفي صورت 

حاضر  پژوهشروش پژوهش بكار گرفته شده در 
از رويكرد  ،چنين هم .استاز منظر هدف، كاربردي 

از . كند مي آزمون استفاده رويدادي و طرح پس پس
از ها  داده شود كه مي استفاده اين روش هنگامي

اي  اي طبيعي وجود داشته يا از واقعه گونه همحيطي كه ب
 .فراهم شود ،تقيم پژوهشگر رخ دادهبدون دخالت مس

كه هدف، بررسي روابط بين متغيرها است، از آنجا 
همبستگي  - توصيفيهاي  اين پژوهش از نوع پژوهش

  .)30(است 
پيشينه  براي انجام مطالعات مقدماتي و تدوين

و  شداي و اينترنت استفاده  از منابع كتابخانهپژوهش 
 ،ژوهشپهاي  براي آزمون فرضيهاطلاعات لازم 

 ازهاي عضو نمونه پژوهش  هاي مالي شركت صورت

در . شد استخراج اوراق بهادار تهران سايت بورس
 پژوهش ازهاي  دهتجزيه و تحليل دابراي  ،ضمن
  .شد هاستفاد 7نسخه  Eviews افزار نرم

  
  گرسيوني و تعريف متغيرهاي پژوهشراي ه الگو

الگوهاي رگرسيوني مورد آزمون در پژوهش 
   :حاضر شامل موارد زير است

 )1(رابطه 
ROAi,t = α + β1 Ln(TDL)i,t + B2 FCFi,t + β3 
Sizei,t + β4 Sales-GRi,t + εi,t               

  )2(رابطه 
ROEi,t = α + β1 Ln(TDL)i,t + B2 FCFi,t + β3 
Sizei,t + β4 Sales-GRi,t + εi                   

  )3(رابطه 
Tobin Q = α + β1 Ln(TDL)i,t + B2 FCFi,t  
+ β3 Sizei,t + β4 Sales-GRi,t + εi,t             

  

  :ها آن كه در
:ROAi,t ها نرخ بازده دارايي.  
:ROEi,t نرخ بازده حقوق صاحبان سهام.  

:Tobin Q است با توبين كه برابر  شاخص كيو
ت تقسيم بر ارزش جايگزيني نسبت ارزش بازار شرك

جمع ارزش بازار شركت برابر است با . ها دارايي
و  زارزش بازار سهام ممتا عادي، ارزش بازار سهام

ه طور ب كه به دليل اين. ها بدهي ارزش دفتري جمع
هاي مربوط به بهاي  يابي به داده واضح دست

 آسان نيست سعهدر حال توايگزيني در كشورهاي ج
ه از ارزش دفتري ب) 31- 35( ها  پژوهشساير همانند 

  .جاي ارزش جايگزيني استفاده شده است
:Ln(TDL)i,t  رم بدهي كه اه جمعلگاريتم طبيعي

بر ارزش دفتري ها  بدهيجمع تقسيم برابر است با 
  .ها داراييجمع 
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:FCFi,t گيري جريان وجوه نقد آزاد از  براي اندازه
بر اساس اين . شد استفاده) 36( و پلسنالگوي لن 

نقد آزاد عبارت است از سود وجه جريان ، الگو
ك و پس از كسر عملياتي قبل از كسر هزينه استهلا

و سود سهام ممتاز و  هاي مالي هزينهماليات پرداختني، 
ه نقد آزاد بوجه طبق تعريف آنان جريان . عادي

  :شود مي صورت زير محاسبه
  

i,t  )4(رابطه  i,t i,t i,t

i,t i,t i,t-1

FCF = (INC - TAX - INTEXP
-PSDIV - CSDIV ) / A

  
  

در  iنقد شركت وجه جريان : FCFi,tكه در آن، 
سود عملياتي قبل از كسر استهلاك : INCi,t ؛tسال 

ماليات پرداختني شركت : TAXi,t؛ tدر سال  iشركت 
i  در سالt ؛INTEXPi,t :پرداختني  هاي مالي هزينه

سود سهامداران ممتاز : PSDIVi,t؛ tدر سال  iشركت 
دليل نبود اين متغير در جامعه مورد بررسي، صفر در  هب(

؛ tدر سال  iپرداختني شركت ) شود نظر گرفته مي
CSDIVi,t : سود سهامدارن عادي پرداختني شركتi 

هاي شركت در  ارزش دفتري دارايي: Ai,t-1و  tدر سال 
  .است t-1سال 

:Sizei,t  هاي شركت دارايي جمعطبيعي لگاريتم.  
:Sales-GRi,t است  رشد فروش شركت كه برابر

، تقسيم گذشتهبا فروش سال جاري منهاي فروش سال 
  .گذشتهبر فروش سال 

  
  پژوهشهاي  يافته

  
را  ي پژوهشآمار توصيفي متغيرها 1جدول شماره 

  .دهد مي نشان

هاي پژوهش،  بودن توزيع داده تأييد نرمالبراي 
 .ها مورد آزمون قرار گرفت بودن داده نرمالفرضيه 

 ،باشد% 5محاسبه شده بيشتر از  يچنانچه سطح معنادار
بودن توزيع متغيرها  شود و نرمال فرض صفر رد نمي

تغيرهاي پژوهش، نتايج در رابطه با م. شود مي پذيرفته
فرضيه  بيانگر رد) 1جدول شماره (برا  آزمون جارگ

 نبودن و در نتيجه نرمال% 5سطح اطمينان صفر در 
در مشكلي را  نتيجهاما اين  متغيرهاي پژوهش است

به اين دليل كه اگر  .وجود نخواهد آورده باين رابطه 
ي بزرگ باشد، انحراف از اندازه نمونه به ميزان كاف

اهميت و پيامد آن ناچيز  بي بودن معمولاً اصل نرمال
وان ت مي خواهد بود و با توجه به قضيه حد مركزي

باشد ها نرمال ن دريافت كه حتي اگر باقيمانده
طور مجانبي از توزيع مناسبي ه آزمون بهاي  آماره
و از كارايي مناسبي  استد، بدون تورش كن مي پيروي

  ).37( است برخوردار
  

  هاي اول و دوم آزمون فرضيه
بين اهرم بدهي و عملكرد شركت  :فرضيه اول

  .رابطه معناداري وجود دارد) توبين كيو(
عملكرد  بين جريان وجه نقد آزاد و :فرضيه دوم

  .رابطه معناداري وجود دارد) توبين كيو(شركت 
به انتخاب الگوي  هاي بالا از آزمون فرضيه قبل

. رگرسيوني پرداخته شده است يالگومناسب براي 
 الگويانتخاب ليمر به  Fبا استفاده از آزمون  ،ابتدا
تركيبي هاي  داده الگويهاي تلفيقي در برابر  داده

 ،ليمر Fاحتمال آماره ر مقدا .پرداخته شده است
داري ااز سطح معن تر بيش ،2شماره  در جدولمندرج 
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول 

انحراف   كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  تعداد  متغيرها
  معيار

ضريب 
  چولگي

ضريب 
  كشيدگي

احتمال 
آماره 
  برا جارگ

16/0  120  ها بازده دارايي  16/0  482/0  002/0  10/0  57/0 15/3  000/0 

  000/0  16/5 41/1  48/2 )03/2( 05/13 37/2 30/3 120 بازده حقوق صاحبان سهام
  000/0  10/3  )07/0(  30/0  )79/0(  93/0  18/0  15/0  120  توبين شاخص كيو
  000/0  61/6  )55/1(  37/0  )33/2(  )10/0(  )55/0(  )61/0( 120  اهرم بدهي

  000/0  87/3 57/0  08/0 )05/0( 44/0 13/0 13/0 120  نقد آزادوجه جريان 
  000/0  94/3  02/1  66/0  69/4  69/7  66/5 75/5 120  اندازه شركت
  000/0  71/10  79/1  28/0  )44/0(  74/1  12/0  16/0 120  رشد فروش

  

  ليمر Fنتايج آزمون:2جدول
Tobin Qi,t = α + β1 Ln(TDL)i,t + B2 FCFi,t + β3 Sizei,t + β4 Sales-GRi,t + εi,t  

  احتمال آماره آزمون درجه آزادي قدار آماره آزمونم
748/0  )110/5(  589/0 

  

از  بالا هاي براي آزمون فرضيه است؛ در نتيجه،% 5
  .شود مي استفادهتلفيقي هاي  روش داده

 دهد كه نشان مي 3در جدول شماره نتايج مندرج 
نتيجه اين  .است  000/0 برابر با Fمقدار احتمال آماره 

براي آزمون رگرسيوني  الگويكه  ي آن استبه معنا
چنين،  هم. ستهاي اول و دوم پژوهش معنادار ا فرضيه

برابر با براي اين الگو  واتسون- دوربينمقدار آماره 
 5/2تا  5/1اين مقدار در بازه بحراني  .است 684/1

توان نتيجه گرفت كه مشكل  مي قرار دارد؛ بنابراين، 
 tقدار احتمال آماره م. خود همبستگي وجود ندارد

 نتيجهاين  .است  000/0براي متغير اهرم بدهي برابر با 
 حاكي از آن است كه بين اهرم بدهي و شاخص كيو
 tتوبين رابطه معناداري وجود دارد و با توجه به آماره 

د كه بين اهرم توان بيان كر مي و ضريب رگرسيوني
 رابطه مثبت و معنادارتوبين  بدهي و شاخص كيو

 ييدتأ ، فرضيه اول پژوهشبنابراين. جود داردو
جريان مربوط به متغير  tمقدار احتمال آماره  .شود مي

د و دهد كه بين جريان وجه نق مي نشاننيز وجه نقد 
، بنابراين. وجود ندارد توبين رابطه معنادار شاخص كيو

  .شود مي رد فرضيه دوم پژوهش
  

  هاي سوم و چهارم  آزمون فرضيه
ها  بين اهرم بدهي و نرخ بازده دارايي :فرضيه سوم

  .رابطه معناداري وجود دارد
بين جريان وجه نقد آزاد و نرخ  :فرضيه چهارم 

  .ها رابطه معناداري وجود دارد بازده دارايي
 به انتخاب الگوي هاي بالا قبل از آزمون فرضيه

. رگرسيوني پرداخته شده است الگويمناسب براي 
 الگويانتخاب ليمر به  Fستفاده از آزمون با ا ،ابتدا
تركيبي هاي  داده الگويهاي تلفيقي در برابر  داده
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 ،ليمر Fاحتمال آماره مقدار . پرداخته شده است
داري ااز سطح معن تر بيش ،4 شماره در جدولمندرج 

از روش  بالا هاي لذا، براي آزمون فرضيه .است% 5
  .شود مي استفاده تلفيقيهاي  داده
دهد كه  نشان مي 5ايج مندرج در جدول شماره نت

اين نتيجه به . است  000/0برابر با  Fمقدار احتمال آماره 

معناي آن است كه الگوي رگرسيوني براي آزمون 
مقدار . هاي سوم و چهارم پژوهش معنادار است فرضيه

دهنده نبود خودهمبستگي  واتسون نيز نشان- آماره دوربين
براي متغير اهرم بدهي برابر  tاره مقدار احتمال آم. است

است كه بين اهرم اين نتيجه به معناي آن . است 000/0با 
 وجود دارد معنادار ها رابطه بدهي و نرخ بازده دارايي

  
  كيو توبين ثر برمتغيرهاي مؤرگرسيونيآزمون الگوينتايج حاصل از:3جدول

  t احتمال آماره tمقدار آماره   ضرايب رگرسيوني  تغيرم
)017/0(  مقدار ثابت  )554/1(  123/0  

998/0  اهرم بدهي  22/21  000/0  

005/0  نقد آزادوجه جريان   913/0  363/0  
035/0  اندازه شركت  652/2  009/0  

)020/0(  رشد فروش  )610/0( 543/0 

  واتسون- آماره دوربين  Fاحتمال آماره  شدهضريب تعيين تعديل ضريب تعيين
852/0  847/0  000/0  684/1  

  
 ليمر Fنتايج آزمون:4جدول

ROAi,t = α + β1 Ln(TDL)i,t + B2 FCFi,t + β3 Sizei,t + β4 Sales-GRi,t + εi,t  
  احتمال آماره آزمون درجه آزادي مقدار آماره آزمون

5591/1  )110/5(  178/0  
  

  ها راييثر بر نرخ بازده دامتغيرهاي مؤرگرسيوني  آزمون الگوينتايج حاصل از : 5جدول 
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرايب رگرسيوني  تغيرم

 000/0 813/3 261/6  مقدار ثابت
 000/0 )355/4( )407/2(  اهرم بدهي

 000/0 )077/8( )988/18(  نقد آزادوجه جريان 

 256/0 )143/1( )317/0(  اندازه شركت

 766/0 299/0 199/0  رشد فروش

  واتسون- آماره دوربين  Fاحتمال آماره   شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين
381/0  359/0  000/0  56/1 
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توان  مي رگرسيوني و با توجه به منفي بودن ضرايب
با توجه به . استبيان كرد كه اين رابطه منفي و معنادار 

و ضريب رگرسيوني متغير جريان وجه  tاحتمال آماره 
قد د كه بين جريان وجه نتوان بيان كر مي نقد آزاد

وجود  ها رابطه منفي و معنادار داراييآزاد و نرخ بازده 
تأييد هاي سوم و چهارم پژوهش  بنابراين، فرضيه. دارد
  .شود مي
  

  پنجم و ششم هاي  آزمون فرضيه
بين اهرم بدهي و نرخ بازده حقوق  :فرضيه پنجم

  .صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد
خ بازده د و نربين جريان وجه نقد آزا :فرضيه ششم

   .معناداري وجود داردحقوق صاحبان سهام رابطه 
به انتخاب الگوي  هاي بالا قبل از آزمون فرضيه

 .رگرسيوني پرداخته شده است الگوياي مناسب بر

 شماره در جدولمندرج  ،ليمر Fاحتمال آماره مقدار 
لذا، براي  .است% 5داري ااز سطح معن تر بيش، 6

 تلفيقيهاي  از روش داده هاي بالا آزمون فرضيه
  .شود مي استفاده

 دهد كه نشان مي 7جدول شماره نتايج مندرج در 
نتيجه اين . است  000/0 برابر با Fمقدار احتمال آماره 
براي آزمون رگرسيوني  الگويكه  به معناي آن است

مقدار . هاي پنجم و ششم پژوهش معنادار است فرضيه
  000/0بدهي برابر با  براي متغير اهرم tاحتمال آماره 

. تر است كم% 5اين مقدار از سطح خطاي  .است
د كه بين اهرم بدهي و نرخ توان بيان كر مي بنابراين، 

جود دارد بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري و
 اين رابطه مثبت و معنادار و با توجه به ضريب مثبت،

 .دشو مي ييددر نتيجه، فرضيه پنجم پژوهش تأ. است
وجهجريان متغير براي  t، مقدار احتمال آماره چنين هم

  
  مريلFآزموننتايج:6جدول

ROEi,t = α + β1 Ln(TDL)i,t + B2 FCFi,t + β3 Sizei,t + β4 Sales-GRi,t + εi,t  
  احتمال آماره آزمون درجه آزادي مقدار آماره آزمون

559/1  )110/5(  178/0  
  

  ثر بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهامرگرسيوني متغيرهاي مؤ صل از الگوينتايج حا: 7جدول 
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرايب رگرسيوني  تغيرم

152/1  مقدار ثابت   522/5  000/0  

408/0  اهرم بدهي   802/5  000/0  

520/1  نقد آزادوجه جريان   089/5  000/0  

)161/0(  اندازه شركت  )563/4(  000/0  

)183/0(  رشد فروش  )167/2(  032/0  

  واتسون- آماره دوربين  Fاحتمال آماره   ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين
34/0  32/0 000/0  67/1  
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بودن  است و با توجه به مثبت   000/0برابر با نقد آزاد 
وجه  د كه بين جريانتوان بيان كر مي  ضريب اين متغير

بت احبان سهام رابطه مثنقد آزاد و نرخ بازده حقوق ص
نتيجه، فرضيه ششم پژوهش  در .وجود دارد و معنادار

  .شود ميتأييد 
  

 گيري بحث و نتيجه

 
 جريان وجه رابطه بينهدف پژوهش حاضر بررسي 

 با معيارهاي مختلف ارزيابينقد آزاد و ساختار سرمايه 
 صنعت مواد و محصولات يها شركتعملكرد 

 از. است عضو بورس اوراق بهادار تهران ييدارو
 زماني شركت دارويي در بازه 20رو، تعداد  ناي

  .مورد بررسي قرار گرفت 1386- 1391
 الگويوجه نقد آزاد از  ري جريانگي اندازه براي

رمايه از اهرم ري ساختار سگي اندازهلن و پلسن و براي 
كه نتايج ملموس  در ضمن، براي آن. بدهي استفاده شد

معيار  د براي ارزيابي عملكرد از دوتر شو و كامل
و نرخ بازده ها  داراييحسابداري يعني نرخ بازده 

 تركيبي ازكه  ،ديگر ياحبان سهام و معيارحقوق ص
 خص كيويعني شا ،ارزش دفتري و ارزش بازار است

از ها  دادهآوري  پس از جمع. توبين استفاده شد
 ي عضو نمونه آماري وها شركتمالي هاي  صورت

  .شدل زير حاص نتايج تجزيه و تحليل آن
د مده از آزمون فرضيه اول نشان دانتايج بدست آ

مثبت رابطه توبين  اهرم بدهي با شاخص كيو متغير كه
توان با افزايش اهرم بدهي در  مي دارد و و معناداري

 اين عمل. توبين را افزايش داد كت شاخص كيوشر

اين  ازكه  شود مي ييها شركتمنجر به بهبود عملكرد 
 نتايج. كنند عملكرد استفاده ميبراي ارزيابي شاخص 

د كه افزايش يا آزمون فرضيه دوم پژوهش نشان دا
توبين  نقد آزاد بر شاخص كيووجه  كاهش جريان

سوم و چهارم  هاي هآزمون فرضي. نداردمعناداري  تأثير
وجه  اهرم بدهي و جريان كه بين نيز نشان دادپژوهش 
و معناداري  منفيرابطه ها  داراييبا نرخ بازده  نقد آزاد

 اهرم بدهي و جريانبا افزايش  بنابراين،. وجود دارد
 .يابد مي كاهشها  نرخ بازده دارايي نقد آزادوجه 
نجم و ششم پ هاي ، نتايج آزمون فرضيهچنين هم

با افزايش اهرم بدهي و  پژوهش حاكي از آن بود كه
نرخ بازده حقوق  ها شركتنقد آزاد در وجه  جريان

شكل شماره  .ها افزايش خواهد يافت صاحبان سهام آن
هاي  آزمون فرضيهطور خلاصه نتايج حاصل از  هب 1

ج پژوهش حاضر با نتايج نتاي .دهد مي پژوهش را نشان
و بادو  دادسون ،)14( كلين و همكارانهاي  پژوهش

و با  مخالف )25(و اصفهاني و غضنفرمجرد  )20(
 و فسبرگ و) 12( و مچور گليسن هاي پژوهشنتايج 
  .سو است هم) 13( قوش

 
  پيشنهادهاي حاصل از نتايج پژوهش 

كه نتايج پژوهش حاضر بيانگر روابط  دليل آنه ب .1
اي مختلف نقد آزاد با معيارهوجه  جريان متفاوت

شود كه  مي پيشنهاد ،ارزيابي عملكرد بوده است
ي دارويي براي بهبود عملكرد خود به ها شركت
  .نده نكننقد آزاد شركت تكيوجه  جريان

يي كه براي ارزيابي عملكرد خود از ها شركت. 2
توبين و نرخ بازده حقوق صاحبان  معيارهاي كيو
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توانند با افزيش اهرم  مي  ندكن مي سهام استفاده
اما  ، عملكرد شركت را تقويت كنند بدهي

ها  دارايييي كه از معيار نرخ بازده ها شركت
ها،  ش بدهيبراي افزايبهتر است  ،ندكن مي استفاده
در  تري انجام دهند تا بيشتر و دقيقهاي  بررسي

  .ندآينده با مشكل جدي روبرو نشو

  
  آيندههاي  پيشنهادها براي پژوهش

طي در كه  يهاي الؤو سپژوهش با توجه به نتايج 
 طرح شد برايم پژوهشگرانبراي  پژوهشانجام 

مرتبط هاي  بيشتر در حوزههاي  پژوهشتكميل و انجام 
  :شود مي زير ارائه هش حاضر، پيشنهادهايبا پژو

شده  پذيرفتهصنايع براي ساير  حاضر پژوهشانجام . 1

   .بورس اوراق بهادار تهران در
اقتصادي مانند  يها ري عملكرد با شاخصگي اندازه. 2

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي 
 مؤثرهاي  لفهمؤ تأثيرو بررسي مجدد  پالايش شده

  .كرد شركتبر عمل
الگوهاي ساير انجام اين پژوهش با استفاده از . 3

به عنوان نمونه، . ري جريان وجوه نقد آزادگي اندازه
  .كوسينيديس و غيره، الگوي انگيو ج واني الگوي

  
  هاي پژوهش  محدوديت

 اين پژوهش متأثر از برخي متغيرهاي كلان. 1
 ها براي همه اقتصادي است كه فرض شده اثر آن

كه ها يكسان است در حالي ها و مشاهده شركت
  
 

 
                                   

                                             +     + 
          -  

 
 
 
 
 
 
 

                  -                           + 
 
 
                                            +     -  

  
هاي صنعت مواد و محصولات دارويي عضو  رمايه، جريان وجه نقد آزاد و عملكرد شركتروابط بين ساختار س: 1شكل 

  بورس اوراق بهادار تهران

 اهرم بدهي

نرخ بازده حقوق 
نرخ بازده   صاحبان سهام

هادارايي

شاخص
توبينكيو

نقدجريان وجه
آزاد

نرخ بازده حقوق 
 صاحبان سهام

نرخ بازده 
هادارايي
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 عمر ،به عنوان نمونه. ممكن است چنين نباشد
. تواند بر نتايج پژوهش اثر بگذارد ها مي شركت

چنين، عامل تورم نيز به عنوان يكي از متغيرهاي  هم
تواند بر نتايج پژوهش  كلان اقتصادي است كه مي

  .اثرگذار باشد
كارا نبودن بازار سرمايه در ايران به عنوان عامل . 2

تواند نتايج پژوهش را  ترديد مي بي ،گر مداخله

تحت تأثير قرار دهد كه كنترل آن به وسيله 
  .پذير نيست امكان انپژوهشگر

بيني تأثير  ممكن است عوامل ديگري بر خطاي پيش. 3
ه عنوان نمونه، تغيير مقررات دولتي، ب. داشته باشد

هاي داخلي كه  جابجايي مديران يا ضعف كنترل
  .عوامل كنترل نشده استاين 
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