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 چكيده

توسط مدیریت و با توجه به نقش با اهمیت نقدینگی و بار محتوایی شاخص های آن در اجرای روش های متفاوت 

ها در ساختار سرمایه , ضرورت و اهمیت موضوعی برای بیان علمی تاثیر  استراتژی و ساختار کاربست استراتژی

 رهبری و تمایز استراتژی تأثیر سرمایه بر جریان های نقدی شرکت وجود دارد.. موضوع پژوهش حاضر، بررسی

در  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایه در ساختار بر تأکید با نقدی جریانهای بر هزینه

شرکت به عنوان نمونه استخراج  139اطلاعات  حذف سیستماتیکروش بوده که با  1397 لغایت 1393دوره زمانی 

های های ترکیبی است و برازش مدلکاوی قرار گرفتند. روش آماری مورد استفاده ، روش دادهو مورد داده

، صورت گرفته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می دهد که استراتژی Eviewsی با و نرم افزار یونرگرس

  های رهبری هزینه و تمایز با در نظر گرفتن ساختارهای سرمایه بر انواع جریانهای نقدی تاثیر معنی داری دارند.
 

 سرمایه. نقدی، ساختار هزینه، جریانهای رهبری تمایز، استراتژی استراتژی های كليدی:واژه
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 مقدمه -1

 تبيين موضوع و بيان مساله

ی آن مطرح شده های زیادی دربارههای رقابتی قرار گرفته و بحثهای اخیر، مزیت رقابتی محور استراتژیدر سال

باشند، تا بتوانند در شرایط پیچیده و ها برای بهبود عملکرد و مقابله با رقبا، باید دارای مزیت رقابتی است. شرکت

پذیری متحول عملکردی برتر داشته و خود را در بازار حفظ نمایند. بسیاری از محققان برای توجیه و تفسیر رقابت

پذیری را دسته بندی کرده و در اند و عوامل مؤثر بر رقابتهایی را عرضه داشتهنظریه و مدل عوامل مؤثر بر آن،

اما در این میان مدل  ها نیز از تنوع نسبتا زیادی برخوردارند.ها و مدلاین نظریه اند.ارایه کرده هاییقالب مدل

ها از سه نوع استراتژی طور کلی شرکت به ای برخوردار استالماس گون مایکل پورتر از اهمیت و جایگاه ویژه

ها(و استراتژی تمرکز)ولی کارایی)رهبری هزینهکه عبارتند از:استراتژی تمایز،استراتژی  توانند استفاده کنند،می

-ها، عنصری تاثیرگذار در نحوه عملکرد سازمانهای مناسب در سازمانجا که اتخاذ استراتژی از آن (.1389پور،

چگونگی  های مورد استفاده خود را مشخص کنند.ها باید استراتژیدر ابتدا سازمان (،1391است)مظلومی ، ه

ها همیشه یکی از مسایل مورد توجه مدیران، سهامداراران داخلی و بالقوه، اعتبار ی عملکرد شرکتارزیابی و مقایسه

های مورد استفاده بنابراین ایجاد درک صحیحی از رابطه بین استراتژی ها بوده است.دهندگان و مشتریان شرکت

(. 1391دیران ایجاد کند)مظلومی ، گیری متواند شناخت دقیق جهت تصمیممی ها و عملکرد سازمانی،در سازمان

های اخیر در حسابداری مدیریت توجه بیشتری را به رویکردهای استراتژیکی که مبتنی بر شناخت، ژوهشپ

ها نیز به شرکت. اندداران است، مبذول داشتههای کلیدی ایجاد ارزش برای سهامگیری و مدیریت محرکاندازه

به صورت گسترده  داران از ساختار مدیریت بر مبنای ارزشت برای سهامتر و بلندمدمنظور ایجاد ارزش بیش

داران هایی که عامل بالقوه ایجاد ارزش برای سهامکنند. بدین منظور تعریف و بکارگیری استراتژیاستفاده می

 (.2014، 1راجیو و همکاران)باشند، جهت موفقیت مدیریت بر مبنای ارزش ضروری استمی

اند، از طریق ایجاد هزینه پایین نسبت به رقبای خود قادر ستراتژی رهبری هزینه را پذیرفتههایی که اشرکت

توانند گیرند میهایی که استراتژی تمایز را به کار میخواهند بود سهم بازار خود را افزایش دهند. از طرفی شرکت

و مورد علاقه مشتریان است، به از طریق فراهم کردن محصولات و خدماتی که کیفیت منحصر به فردی داشته 

مزیت رقابتی دست یابند. در اجرای سومین استراتژی یعنی استراتژی تمرکز بر نوع خاصی از محصول، سازمان 

خواهد از طریق هایی خاص از خریداران متمرکز شود. شرکت میهایی خاص از بازار یا گروهکوشد تا بر بخشمی

محصول و محدود کردن بازار به این هدف دست یابد. تمرکز اصلی در این ها و یا متمایز ساختن کاهش هزینه

 باشد.پژوهش بر دو استراتژی رهبری هزینه و تمایز می

نماید. وی معتقد است دهد که در آن سه استراتژی کلی را بیان میای ارائه مینظریه( 2001)2پورتر

یت رقابتی به کار گیرد عبارتند از: استراتژی رهبری تواند جهت دستیابی به مزهایی که یک شرکت میاستراتژی

 (.1390)عربصالحی و همکاران، هزینه، استراتژی تمایز و استراتژی تمرکز

 
1- Rajiv et al 
2- Porter 
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ها اساساَ با به کارگیری استراتژی رهبری هزینه، مزایای مبتنی بر اثربخشی عملیاتی جاری را به دست شرکت

توانند به وسیله د پایداری داشته باشند، چون این مزایا به راحتی میتوانند عملکرآورند. اما با گذشت زمان نمیمی

گیرند، به دلیل وجود نوآوری و تکنولوژی هایی که استراتژی تمایز را به کار میرقبا تقلید شوند. از سوی دیگر شرکت

 (.2014 کروس،تاجدید قادرند مزایای مستمری را بدست آوردند و با گذشت زمان عملکرد خود را حفظ نمایند)

با این وجود، نوآوری در استراتژی تمایز ممکن است باعث شکست محصول جدید در بازار شود و یا ممکن 

شود استراتژی تمایز شود نتیجه بخش نباشد. این عوامل موجب میهای که صرف تحقیق و توسعه میاست هزینه

کنندگان د. سهامداران، اعتباردهندگان، تامینبا ریسک بیشتری نسبت به استراتژی رهبری هزینه رو به رو باش

هایی که از تری دارند اولویت بیشتری دارند. شرکتبینی و باثباتهایی که سود قابل پیشوغیره برای شرکت

، 1)کرافوردهای نوآورانه، سود فرارتری داشته باشندکنند، ممکن است به دلیل پروژهاستراتژی تمایز پیروی می

1977.) 

یزان رقابت موجود در بازارهای کسب و کار، تا حدی است که کوچکترین اشتباهات استراتژیک، شدت و م

اینکه آیا ایجاد مزیت رقابتی با استفاده از انتخاب استراتژی های رهبری . سازمان ها خواهد شد منجر به شکست

حاکم بر محیط عملیاتی واحد  هزینه و تمایز محصول با در نظر گرفتن محدودیتی تحت عنوان نوع ساختار سرمایه

انتفاعی می تواند جریان های نقدی شرکت را به عنوان شاخصی از عملکرد بدون در نظر گرفتن نارسایی های 

حاکم بر سود حسابداری تحت تاثیر قرار دهد؟ و اینکه ساختار سرمایه متکی بر بدهی و یا متکی بر حقوق صاحبان 

ریان های نقدی از استراتژی های شرکت را تحت الشعاع قرار دهد ؟ مساله سهام چگونه می تواند تاثیر پذیری ج

ای است که پژوهشگر در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخی علمی مبتنی بر انجام یک پژوهش با روش شناسی 

 ساختار یافته  و تجزیه و تحلیل مناسب داده ها است. 

 

 مبانی نظری  -1-2

مدیران مالی در شرکت، تعیین بهترین ترکیب مالی شرکت یا همان ساختار بهینه سرمایه یکی از وظایف اساسی 

(. تعیین ساختار سرمایه بهینه در 1391باشد) نیکومرام و همکاران،به منظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت می

ن در جهت تدوین یک شرایط واقعی وظیفه دشواری بوده و شمول آن فراتر از مباحث صرفا نظری است.، بنابرای

ساختار سرمایه بهینه که ضمن حداقل نمودن هزینه سرمایه، بیشترین سودمندی را برای شرکت به همراه داشته 

باشد باید کلیه عوامل تاثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت به نحو مناسب تجزیه و تحلیل و متعادل شوند، بر اساس 

های انتشار بدهی)هزینه بالقوه اد موازنه بین مزایا )سپر مالیاتی( و هزینهنظریه توازن پایدار، شرکتها خواستار ایج

باشند که ارزش شرکت را حداکثر ورشکستگی( هستند و در جستجوی یک نسبت بدهی )ساختار سرمایه( بهینه می

 (.1393شیری و شاکری، سازد)موسوی

الی مورد نیاز است. منابع مالی مورد نیاز را یکی از مهمترین اجزای هر فعالیت اقتصادی، فراهم کردن منابع م

توان از محل حقوق صاحبان سهام یا بدهی تامین کرد. ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام در تامین مالی، می

 
1- Crawford 
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(. هدف اصلی تصمیمات ساختار سرمایه حداکثر نمودن 1391نهندی و همکاران،  مبین ساختار سرمایه است)بادآور

طریق ترکیب مناسب وجوه بلند مدت است. این ترکیب، ساختار بهینه سرمایه نام دارد)لطفی، ارزش بازار شرکت از 

(. این روش را روش تغییرات ارزش به منظور تعیین تاثیر بدهی بر ارزش سهامداران گویند. در روش تعیین 1383

بینی نسبت بهینه بدهی، پیش ساختار سرمایه از طریق بررسی تغییرات ارزش با توجه به تئوری توازن پایدار برای

جویی مالیاتی غیر از بدهی برآورد عواملی همچون اندازه، سودآوری، ریسک تجاری، داراییهای قابل وثیقه و صرفه

نماید: آیا یک مزیت های رقابتی این سوال را مطرح میدر مطالعاتش در زمینه استراتژی (1991)1بارنی خواهد شد.

بد، یا ادامه آن به توانایی رقبا در تقلید و یا تکرار آن وضعیت رقابتی بستگی دارد؟ از تواند ادامه یارقابتی می

توان به این موضوع پی برد که اگر یک مزیت رقابتی بتواند به آسانی توسط رقبا تقلید شود، مطالعات انجام شده می

بر این  2001تا  1996های سال های پورتر در طیرود. پژوهشبا گذشت زمان دوام نخواهد داشت و از بین می

 .نمایدمفهوم تاکید می

و  (2014)پس از کار اولیه پورتر در زمینه استراتژی عمومی، بسیاری از مطالعات همچون راجیو و همکاران

ها با استفاده از هر کدام از این مفهوم را مورد بررسی قرار دادند که شرکت(، 1393شیری و شاکری )موسوی

ها منجر توانند به عملکرد برتری دست پیدا کنند و اتخاذ هر کدام از استراتژییز و رهبری هزینه میاستراتژی تما

 شود.( میROAها )به رشد فروش و نرخ بالاتر بازده دارایی

در روش جریان وجوه نقد به کمک متغیر نگهداشت وجه نقد و متغیرهای مهم کنترلی از جمله فرصتهای 

های خدمات شاخص توانایی تولید جریان وجه نقد ناخالص و شاخص کنترل افزایش هزینهرشد، نسبت نقدینگی، 

ای از جریان وجه نقد ناخالص که توانایی بازپرداخت بدهی، نسبت بدهی را پیش بینی کرده و سپس در سطح بهینه

ی در تعیین ساختار کند، نسبت مطلوب بدهی برآورد خواهد شد. چه فاکتورهایحداکثر میزان بدهی را تعهد می

گذار است؟ ساختار سرمایه بهینه شرکتها چگونه تعیین می شود؟ این پرسشها سالهای متمادی سرمایه شرکتها تاثیر

(. 1387نواز و بابایی، است که در حیطه مالیه شرکتی، ذهن بسیاری از محققین را به خود مشغول کرده است)غریب

است که با توجه به تفاوتهای بین سهام و بدهی، برای داشتن عملکرد  مشکل اصلی در تعیین ساختار سرمایه این

  (.2015مطلوب، در ساختار سرمایه چه مقدار بدهی و چه مقدار سهام باید وجود داشته باشد)نیکوس و همکاران، 

های اقتصادی، کسب انتفاع و افزایش ثروت سهامداران در دراز مدت است . یکی از مهمترین اهداف بنگاه

سهامدارن ، اعتباردهندگان و دیگر گروه های مرتبط با بنگاه های اقتصادی به منظور اخذ تصمیمات منطقی 

نیازمند اطلاعات قابل اتکا و مربوط در خصوص عملکرد آنها و مدیرانشان می باشند. با توجه به اینکه سهامداران و 

ها به دهند ارزیابی عملکرد بنگاهدی تخصیص میهای اقتصااعتباردهندگان منابع مالی محدود خود را به بنگاه

 (.1391ی منابع محدود امری مهم و حیاتی به شمار می آید )رهنمای رودپشتی، منظور اطمینان از تخصیص بهینه

های اقتصادی و سنجش مسئولیت مدیران ی مستقیمی با ارزیابی عملکرد بنگاهاتخاذ تصمیمات منطقی رابطه

ی شاخصهای مالی و غیر سنجش نیازمند شناخت معیارها و شاخص هاست که در دو مجموعه دارد، این ارزیابی و

های مالی سنجش عملکرد به دلیل برخورداری از ویژگی هایی نظیر کمی بودن، بندی می شوند. معیارمالی طبقه

 
1- Barney 
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عملی بودن،عینی بودن و ملموس بودن آنها نسبت به معیارهای غیر مالی ارجحیت دارند)رهنمای رودپشتی، 

1391.) 

چارچوب نظری هیات استاندارد های حسابداری مالی توجه حرفه را  7انتشار بیانیه ی شماره  2000در سال 

عالیتهای بنگاه های اقتصادی معطوف ساخت. به گردش وجوه نقد به عنوان معیاری برای ارزیابی و پیش بینی آتی ف

های مبتنی بر ارزش به دلیل عدم دخالت استفاده از جریانهای نقدی به منظور سنجش عملکرد نیز همانند معیار

 تواند معیار مناسبی برای ارزیابی را در اختیار استفاده کننده قرار دهد.اعداد و ارقام مربوط به سود حسابداری می

در هزاره سوم ، از نظم قانون مند و پایدار برخوردار شده است که مفهوم مدیریت را معنی می کسب و کار 

بخشد.چالشی بودن از ویژگیهای اصلی و انکارناپذیر کسب و کار و فعالیتهای اقتصادی این دوران است در این 

 (1391نمای رودپشتی ،شرایط جایگاه و نقش مدیریت نه تنها ضروری بلکه موثر و اجتناب ناپذیر است.)ره

ترین مسائلی که دامنگیر مدیران مالی کنونی است، رابطه بین اجزای تشکیل دهنده ساختار یکی از پیچیده

ای از وام و سهام برای تامین مالی است. تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه شرکت دارای سرمایه است و آن آمیزه

ز و دوم ترکیب منابع تامین سرمایه. فرض بر این است که بنگاه اقتصادی دو جنبه است: اول، میزان سرمایه مورد نیا

از میزان سرمایه مورد نیاز خود آگاهی دارد و در چنین حالتی، مسئله به این صورت درمی آید که برای تامین 

تعیین ساختار گیری نهایی می گردد، روش سرمایه باید از کدام منابع استفاده کرد. فرایندی را که منجر به تصمیم

 (.382:1388نامند)جهانخانی و پارسائیان،سرمایه می

گذاری دارای ارزش های سرمایهبا توجه به اینکه ساختار سرمایه بر ارزش شرکت بواسطه رد یا قبول پروژه

ن تریگذارد، تعیین ساختار بهینه سرمایه یکی از چالش برانگیزترین و مشکلفعلی خالص مثبت یا منفی تاثیر می

شرکتهاست. مشکل اصلی در تعیین ساختار سرمایه بهینه این است که چه مقدار بدهی و چه  رویمسائل پیش

شویم که استقراض علیرغم مقدار سهام باید وجود داشته باشد؟ با توجه به روشهای مختلف تامین مالی متوجه می

هزینه سرمایه را برای شرکت دارد. اما ممکن  بالا بردن درجه اهرم شرکت، به دلیل وجود مزایای مالیاتی، کمترین

است درجات بالای استقراض منجر به مضیقه مالی و نهایتا ورشکستگی شود، از طرفی شرکتی که صرفا از طریق 

جویی مالیاتی هزینه بهره محروم و ارزش بازار آن کمتر از یک شرکت سهام، تامین مالی کند، از مزایای صرفه

جویی رسد که نسبت بدهی، شرکت را از طریق ایجاد صرفهای به حداکثر میشرکت در نقطهشود. ارزش اهرمی می

 (. 2016مالیاتی منتفع سازد)هوانگ و همکاران، 

با توجه به نقش با اهمیت نقدینگی و بار محتوایی شاخص های این معیار در اجرای روش های متفاوت توسط 

اختار سرمایه , ضرورت و اهمیت طراحی یک مدل ریاضی برای مدیریت و کاربست استراتژی ها در چارچوب س

بیان علمی  تاثیر  نوع استراتژی و ساختار سرمایه بر جریان های نقدی شرکت به نظر میرسد.این پژوهش با گزینش 

متغیرها از سه حوزه حسابداری مدیریت ,حسابداری مالی و مدیریت مالی سعی در ایجاد شرایطی برای پاسخگویی 

 این ضرورت است.به 
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 روش شناسی پژوهش-2

 روش پژوهش -2-1

که در های کاربردی قلمداد کرد. با توجه به اینرا از جمله پژوهشتوان آنهای پژوهش حاضر میبا توجه به ویژگی

پژوهش حاضر استدلال از جزء به کل است بنابراین پژوهش حاضر از نظر منطق اجرا استقرائی است. پژوهش حاضر 

گیری از جامعه ها درباره یک یا چند صفت در یک مقطع خاص از زمان از طریق نمونهبه منظور گردآوری داده

که پژوهش حاضر بیشتر مفهوم عینی از نظر زمان مقطعی است. با توجه به این انجام شده است؛ به همین دلیل

از نظر نحوه اجرا توصیفی پیمایشی  کمی است. داشته و وابسته به آمار، عدد و رقم است بنابراین از نظر نوع داده

است. روش پژوهش از نظر ارتباط بین متغیرها با توجه به این که تعیین رابطه علت و معلولی مشخص لازم است 

 رویدادی است. خواهد علت یا عامل بروز یک مسأله را بشناسد از نوع علیّ و پسو پژوهشگر می

 

 جامعه و نمونه پژوهش-2-2

 یادآوری باشد و لازم بهمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه مطالعه، مورد آماری جامعه

 است لحاظ بدین آماری عنوان جامعهبه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت انتخاب که باشدمی

 تنها دیگر طرف از و داشته قرار نهاد این ایرانی در هایشرکت خصوص در اطلاعات تریناتکاء قابل تقریباً که

 شود.می دادوستد و گذاریقیمت بورس بازار در هاآن سهام که هستند هاییشرکت

روش   با 1397 لغایت 1393در دوره زمانی بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده درهای پژوهش شرکت نیدر ا

 باشند: ذیلدارای شرایط شوند که در صورتی انتخاب می حذف سیستماتیک

  نباشد. یمال یگرهای واسطهشرکت ای ی و بیمهگذارهیهای سرماو شرکتی، مال مؤسساتجزء 

 اسفندماه باشد پایانبه  یها منتهآن یمال سال سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا. 

 نداشته باشد یسال مال ریی( تغ1397 لغایت 1393)یبررس دوره مورد یدر ط. 

  ماه نداشته باشد. 6وقفه معاملاتی بیشتر از 

 دسترس باشدقابلشرکت در متغیرهای موردنیاز این پژوهش، کامل و  یاطلاعات مال. 

شرکت  139آورد نوین، اطلاعات تعداد افزار رههای فوق در نرمپس از اعمال حذف سیستماتیک بر اساس محدودیت

 کاوی قرار گرفتند.تخراج و مورد دادهبه عنوان نمونه اس
 

 اندازه گيری متغيرها -2-3

 استراتژی تمايز

 شود.های زیر استفاده میبرای مشخص نمودن استراتژی شرکت از شاخص

𝑠𝑔𝑎اداری به فروش خالص ) عمومی، های فروش،نسبت کل هزینه 
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠⁄) 

 (𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠|𝑐𝑜𝑔𝑠)کالای فروش رفته  ینسبت فروش خالص به بهای تمام شده
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 (.1389)ولی پور، شاخص فوق موید این است که شرکت از استراتژی تمایز استفاده کرده است دومقدار بیشتر 

 

 استراتژی رهبری هزينه

 شاخص استراتژی رهبری هزینه به صورت زیر است:

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠آلات و تجهیزات )نسبت فروش خالص به ارزش دفتری ماشین
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠⁄) 

𝑒𝑚𝑝𝑙ها )نسبت تعداد کل کارمندان به کل دارایی
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠⁄) 

مقدار بیشتر دو شاخص فوق موید این است که شرکت از استراتژی رهبری هزینه)کارایی( استفاده کرده است)ولی 

 (.1389پور ،

 

 ساختار سرمايه

  برای همچنین ز نسبت بازاری بدهی ها استفاده می شود.در این پژوهش برای اندازه گیری ساختار سرمایه ا

اتکای ساختار سرمایه بر بدهی یا حقوق ضاحبان سهام ,این نسبت با متوسط صنعت مقایسه می گردد به  سنجش

نحوی که اگر نسبت محاسبه شده از متوسط صنعت کمتر باشد بیانگر اتکای شرکت به حقوق صاحبان سهام در 

 در صورتیکه بیشتر باشد بیانگر این اتکا بر بدهی ها است. ساختار سرمایه , و

 

= نسبت بازاری بدهی ها
ارزش بازار بدهی ها

ارزش بازار بدهی ها + ارزش بازار صاحبان سهام
 

 

 ( = جریان وجه نقد حسابداریEATاستهلاک+ سود بعد از مالیات) جریانهای نقدی حسابداری

 

 ارزش ويژه جريانهای نقدی

 پژوهش بر اساس فرمول زیر محاسبه میشوددر این 

 
 مبلغ شرح

 گردد: سود خالص پس از مالیات اضافه )کسر( می

 استهلاک داراییهای مشهود و نامشهود

 افزایش در سرمایه در گردش 

 های مالیپرداخت اصل بدهی

 های مالی افزایش در بدهی

 افزایش در سایر داراییها 

 داراییهای ثابتگذاری ناخالص در سرمایه

xxx 
xxx 

(xxx) 

(xxx) 
xxx 

(xxx) 

(xxx) 
xxx 
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 مبلغ شرح

 کنار گذاشته شدهارزش دفتری داراییهای ثابت فروخته شده و 

 xxx  نقدی  هایجریانارزش ویژه 

 

 جریانهای نقدی آزاد

 مبلغ شرح

 گردد: کسر مالیات اضافه )کسر( میسود پس از 

 استهلاک داراییهای مشهود و نامشهود 

 افزایش در سرمایه در گردش 

 افزایش در سایر داراییها 

 سرمایه گذاری ناخالص در داراییهای ثابت

 بهره دریافت شده

 کنار گذاشته شده ارزش دفتری دارایی ثابت فروخته شده و 

xxx  
xxx 

(xxx) 

(xxx) 

(xxx) 
xxx 
xxx 

 xxx جریان نقدی آزاد

 

 جريان نقد سرمايه ای

شامل جریان نقدی حقوق صاحبان سهام و جریان نقدی بستانکاران است که برابر با بهره دریافت شده منهای 

 ها است.افزایش در اصل بدهی
 افزايش در اصل بدهی ها -ها)بهره دريافتی(جريان نقد سرمايه ای = ارزش ويژه جريان نقدی + سود ناشی از سرمايه گذاری 

 

 اندازه شركت 

 استفاده کرد.  logAها و لگاریتم دارایی logSها می توان از متغیرهای لگاریتم فروش برای اندازه شرکت

 

 پژوهش یهافرضيه-3

 فرضيه اصلی اول 

 نقدی تاثیر معنی دار دارد.استراتژی تمایز با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های 

 فرضیه های فرعی

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد حسابداری تاثیر معنی داری  (1

 دارد.
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استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی داری  (2

 دارد.

 نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری دارد.استراتژی تمایز با در  (3

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه ای  تاثیر معنی داری  (4

 دارد.

 فرضيه اصلی دوم:

 ی تاثیر معنی دار دارد.استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های نقد

 فرضیه های فرعی

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد حسابداری تاثیر معنی داری  (1

 دارد.

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی  (2

 داری دارد.

 هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری دارد.استراتژی رهبری  (3

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه ای  تاثیر معنی  (4

 داری دارد.

 

 يافته های پژوهش-4

H0 :کندپیروی میها برای متغیر های پژوهش از توزیع نرمال داده. 

H1 :کندمینها برای متغیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی داده. 
 

 برا -آزمون جارک (1جدول )

 سطح معنی داری مقدار جارک بروا شرح

 000/0 956/37 تمایز استراتژی

 000/0 493/23 سرمایه ساختار

 000/0 6/236152 نقدی های جریان

 222/0 005/3 ها بدهی بازاری نسبت

 000/0 715/37 حسابداری نقد جریان

 000/0 25/40385 نقد جریان ویژه ارزش

 000/0 6/694276 آزاد نقد جریان

 000/0 0/1565106 ای سرمایه نقد جریان
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 سطح معنی داری مقدار جارک بروا شرح

 000/0 3/873887 هزینه رهبری استراتژی

 000/0 8/563178 سهام صاحبان حقوق

 000/0 2/526704 ساختار سرمایه متکی بر )بدهی(

 000/0 17/40939 نقدی های انواع جریان

 

برا برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول -از آزمون جارک

 بدهی بازاری فوق ارائه شده است. بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کلیه متغیرها به غیر از متغیر نسبت

باشد. گفتنی است زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی است، توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی 05/0کمتر از ها 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. با توجه به قضیه حد مرکزی، بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بی

های مناسب پیروی طور مجانبی از  توزیعای آزمون بههتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهمی

خواهند کرد. در برآورد مدل پانل دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که عرض از مبدأ برای 

عرض از مبدأ برای تمام   کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با مدل پول دیتا مواجه هستیم. حالت دوم

-شود. برای شناسایی دو حالت فوق از آزمونی به نام افگفته می اوت است که به این حالت پانل دیتامقاطع متف

 شود.یمر استفاده میل

  Fاستفاده شد. در آزمون  1لیمر F، از آزمون تلفیقیهای های تابلویی و دادههای دادهبرای انتخاب بین روش

، ناهمسانی عرض از 1Hهای تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف ها )دادهایکسان بودن عرض از مبد 0Hلیمر، فرضیه 

تر مناسب ترکیبیهای دهد که روشگیرد. نتیجه این آزمون نشان میهای تابلویی( قرار میها )روش دادهامبد

 به شرح ذیل ارائه شده است.  لیمر، Fباشند. خلاصه نتایج آزمون می

 
 ليمر F نتايج آزمون( 2)جدول

 روش نتيجه آزمون F p-valueآماره شرح
 ترکیبی)تابلویی( می شود رد oH 0/ 0000 7/ 169473 پژوهشمدل 

itititititit
CLSCSDSCSTCF **

21
 =

 
 ترکیبی)تابلویی( می شود رد oH 0/ 0000 009972/163 پژوهشمدل 

itititititit
CLSRDMDSRDMCFA **

21
 =

 
 ترکیبی)تابلویی( می شود رد oH 0/ 0000 108442/13 پژوهشمدل 

itititititit
CLSRDMDSRDMSVCF **

21
 =

 
 ترکیبی)تابلویی( می شود رد oH 0/ 0000 8/ 430610 پژوهشمدل 

itititititit
CLSRDMDSRDMFCF **

21
 =

 

 
1 Fleamer 
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 ترکیبی)تابلویی( می شود رد oH 0/ 0000 879811/1 پژوهشمدل 

itititititit
CLSRDMDSRDMCCF **

21
 =

 
 ترکیبی)تابلویی( می شود رد oH 0/ 0000 7/ 393656 پژوهشمدل 

 

ترکیبی )تابلویی( استفاده  هایداده تکنیکروش  از پژوهش هایمدل تخمین منظور طور که مشاهده گردید بههمان

  شود.می
 هاسمن آزمون نتايج( 3) جدول

 روش نتيجه آزمون p-value خی دو آماره شرح

 اثرات تصادفی می شودرد ن oH 7968/0 454378/0 پژوهش 1 مدل

itititititit
CLSCSDSCSTCF **

21
 =

 
 اثرات ثابت می شودرد  oH 0000/0 465155/36 پژوهش 2 مدل

itititititit
CLSRDMDSRDMCFA **

21
 =

 
 اثرات ثابت می شودرد  oH 0222/0 612729/7 پژوهش 3 مدل

itititititit
CLSRDMDSRDMSVCF **

21
 =

 
 اثرات تصادفی می شودرد ن oH 1993/0 226333/3 پژوهش 4 مدل

itititititit
CLSRDMDSRDMFCF **

21
 =

 
 اثرات تصادفی می شودرد ن oH 8471/0 331821/0 پژوهش 5 مدل

itititititit
CLSRDMDSRDMCCF **

21
 =

 
 اثرات تصادفی می شودرد ن oH 4688/0 560416/3 پژوهش 6 مدل

 

اثرات تصادفی برای برازش مدل رگرسیونی )به استثنای مدل با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون هاسمن روش 

 گردد.دوم و سوم( انتخاب می

 

 های پژوهشآزمون فرضيه -4-1

 فرضيه اصلی اول

 استراتژی تمایز با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های نقدی تاثیر معنی دار دارد.

 

 

 

 
 برای فرضيه اصلی اول ضرايب معادله رگرسيون( 4) جدول



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402 پائیز / 47پیاپي  / 12دوره  78

ititititit
DSCSTCF  = *

1 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 نقدی هایجریان انواع
CS_DS 184696/0 091583/0 001767/0 0268/0 

C 28225/15 159033/0 09475/96 0000/0 

 329/0 ضریب تعیین

 296/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 177/3 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 960/1 مقدار دوربین واتسون

itit
CSTCF 0184.0282.15 +=

 
 

دهد نشان می0/ 05شود .سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه اصلی اول مشاهده می4در جدول)

 در با تمایز استراتژیصورت معنادار( باشد به طوری که که متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )به

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی تاثیر نقدی های جریان انواع بر سرمایه ساختار گرفتن نظر

 

 فرضيه های فرعی

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد حسابداری تاثیر معنی  :فرعی اول فرضيه

 داری دارد.
 برای فرضيه فرعی اول ضرايب معادله رگرسيون( 5) جدول

ititititit
DSRDMCFA  = *

1 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 حسابداری نقد جریان
RDM_DS 017662/0 004531/0 898454/3 0001/0 

C 35156/14 047343/0 1421/303 0000/0 

 978/0 ضریب تعیین

 973/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 164/181 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 968/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
DSRDMCFA *017.0351.14 +=
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دهد نشان می05/0شود .سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی اول مشاهده می5در جدول)

 در با تمایز صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیکه متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )به

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی حسابداری تاثیر نقد جریان بر سرمایه ساختار گرفتن نظر

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی  :فرعی دوم فرضيه

 داری دارد.

 

 برای فرضيه فرعی دوم ضرايب معادله رگرسيون( 6) جدول

ititititit
DSRDMSVCF  = *

1 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 نقد جریان ویژه ارزش
RDM_DS 067502/0 023248/0 903597/2 0038/0 

C 593603/0 043887/0 52564/13 0000/0 

 769/0 ضریب تعیین

 711/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 217/13 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 880/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
DSRDMSVCF *067.0593.0 +=

 
 

دهد نشان می05/0شود .سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی دوم مشاهده می6در جدول)

 در با تمایز صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیکه متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )به

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی تاثیر نقد جریان ویژه ارزش بر سرمایه ساختار گرفتن نظر
 

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری  سوم:فرعی  فرضيه

 دارد.

دهد نشان می05/0شود .سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی سوم مشاهده می7در جدول)

 در با تمایز ادار( باشد به طوری که استراتژیصورت معنکه متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )به

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی آزاد تاثیر نقد جریان بر سرمایه ساختار گرفتن نظر
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 برای فرضيه فرعی سوم ضرايب معادله رگرسيون( 7) جدول

ititititit
DSRDMFCF  = *

1 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 آزاد نقد جریان
RDM_DS 279696/0 054198/0 160614/5 0000/0 

C -158074/0 134498/0 -175285/1 2403/0 

 117/0 ضریب تعیین

 114/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 166/6 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 114/2 مقدار دوربین واتسون

ititit
DSRDMFCF *279.0158.0 +−= 

 

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه ای تاثیر   فرعی چهارم: فرضيه

 معنی داری دارد.
 

 برای فرضيه فرعی چهارم ضرايب معادله رگرسيون( 8) جدول

ititititit
DSRDMCCF  = *

1 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 ایسرمایه نقد جریان
RDM_DS 844026/1 074103/0 88459/24 0000/0 

C 011948/2 652577/0 083079/3 0021/0 

 222/0 ضریب تعیین

 219/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 051/8 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 879/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
DSRDMCCF *844.1011.2 +=

 
 

نشان 05/0شود .سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی چهارم مشاهده می8در جدول)

 تمایز صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیدهد که متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )بهمی

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی نقد سرمایه ای تاثیر جریان بر سرمایه ساختار گرفتن نظر در با
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 فرضيه اصلی دوم:

 استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های نقدی تاثیر معنی دار دارد.

 برای فرضیه اصلی دوم ضرایب معادله رگرسیون( 9) جدول

 

ititititit
CLSCSTCF  = *

2 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 نقدی هایجریان انواع
CS_CLS 140258/0 062422/0 246931/2 0250/0 

C 28225/15 159033/0 09475/96 0000/0 

 329/0 ضریب تعیین

 296/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 177/3 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 960/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
CLSCSTCF *140.0282.15 +=

 
 

دهد نشان می05/0شود .سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه اصلی دوم مشاهده می9در جدول)

رهبری هزینه  صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیکه متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )به

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی تاثیر انواع جریانهای نقدی بر سرمایه ساختار گرفتن نظر در با

 

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد حسابداری  فرعی پنجم: فرضيه

 تاثیر معنی داری دارد.

 
 پنجم فرعی برای فرضیه ضرایب معادله رگرسیون( 10) جدول

ititititit
CLSRDMCFA  = *

2 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 حسابداری نقد جریان
RDM_CLS 056323/0 005334/0 000419/0 0128/0 

C 35156/14 047343/0 1421/303 0000/0 

 978/0 ضریب تعیین

 973/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 164/181 مقدار فیشر
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 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 968/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
CLSRDMCFA *056.0351.14 +=

 
 

نشان 05/0شود.سطح معناداری کمتر از فرضیه فرعی پنجم مشاهده می( نتایج حاصل از برآورد 10در جدول)

رهبری  صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیدهد که متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )بهمی

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی تاثیر جریان نقد حسابداری بر سرمایه ساختار گرفتن نظر در هزینه با

 

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد  فرعی ششم: فرضيه

 تاثیر معنی داری دارد.
 

 ششم فرعی برای فرضيه ضرايب معادله رگرسيون( 11) جدول

ititititit
CLSRDMSVCF  = *

2 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 نقد جریان ویژه ارزش
RDM_CLS 400460/0 122662/1 356706/0 0015/0 

C 593603/0 043887/0 52564/13 0000/0 

 769/0 ضریب تعیین

 711/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 217/13 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 880/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
CLSRDMSVCF *400.0593.0 +=

 
 

نشان 05/0شود.سطح معناداری کمتر از نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی ششم مشاهده می( 11در جدول)

رهبری  صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیدهد که متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )بهمی

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد ارد معنی تاثیر ارزش ویژه جریان نقد بر سرمایه ساختار گرفتن نظر در هزینه با

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی  فرعی هفتم: فرضیه

 داری دارد.
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 هفتم فرعی برای فرضيه ضرايب معادله رگرسيون( 12) جدول

ititititit
CLSRDMFCF  = *

2 

 tآزمون خطای معيار B متغير مستقل متغير وابسته
داری معنیسطح 

(Prob) 

 آزاد نقد جریان
RDM_CLS 079987/0 047544/0 682394/1 0001/0 

C -158074/0 134498/0 -175285/1 2403/0 

 117/0 ضریب تعیین

 114/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 166/6 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 114/2 مقدار دوربین واتسون

ititit
CLSRDMFCF *079.0158.0 +−=

 
 

نشان 05/0شود.سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی هفتم مشاهده می12جدول)در 

رهبری  صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیدهد که متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )بهمی

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی تاثیر جریان نقد آزاد بر سرمایه ساختار گرفتن نظر در هزینه با

 

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه ای   :فرعی هشتم فرضيه

 تاثیر معنی داری دارد.
 هشتم فرعی برای فرضيه ضرايب معادله رگرسيون( 13) جدول

ititititit
CLSRDMCCF  = *

2 

 tآزمون معيارخطای  B متغير مستقل متغير وابسته
داری سطح معنی

(Prob) 

 ایجریان نقد سرمایه
RDM_CLS 003241/0 000810/0 999896/3 0001/0 

C 011948/2 652577/0 083079/3 0021/0 

 222/0 ضریب تعیین

 219/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 051/8 مقدار فیشر

 0000/0 سطح معنی داری فیشر

 879/1 مقدار دوربین واتسون

ititit
CLSRDMCCF *003.0011.2 +=
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نشان 05/0شود.سطح معناداری کمتر از ( نتایج حاصل از برآورد فرضیه فرعی هشتم مشاهده می13در جدول)

رهبری  صورت معنادار( باشد به طوری که استراتژیدهد که متغیر مستقل توانسته بر متغیر وابسته تأثیرگذار )بهمی

 شود.رد می 0Hبنابراین  .دارد دار معنی تاثیر جریان نقد سرمایه ای بر سرمایه ساختار گرفتن نظر در هزینه با

 

 گيری. بحث و نتيجه5

 ارائه يافته ها-5-1

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان گيری مبتنی بر آزمون فرضيه اصلی اول: نتيجه

 های نقدی تاثیر معنی دار دارد.
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0268/0نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادلنتایج فرضیه حاضر 

هایی که استراتژی شرکتدار دارد. تمایز با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های نقدی تاثیر معنی

کیفیت منحصر به فردی داشته  توانند از طریق فراهم کردن محصولات و خدماتی کهگیرند میتمایز را به کار می

 کلی بطور و با گذشت زمان عملکرد خود را حفظ نمایند. و مورد علاقه مشتریان است، به مزیت رقابتی دست یابند

پور و ( و ولی1395های پورحیدری و همکاران)پژوهش از حاصل نتایج با همسو اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج

(، در پژوهشی به بررسی ارتباط بین نوع رشد و ساختار 1395ری و همکاران)باشد. پورحید(، می1389باصری )

( در مقاله خود به بررسی تاثیر موقعیت استراتژیک بر عملکرد 1389سرمایه واحدهای تجاری و ولی پور و باصری )

صالحی و  ژوهشاند. از سویی با نتایج پهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهشرکت، در شرکت

ها و با (، در پژوهشی به رابطه ساختار سرمایه با بازده دارایی1395(، مغایر است. صالحی و یوسفی)1395یوسفی)

 های دولت پرداختند.گیریتاکید بر تورم ایجاد شده حاصل از تصمیم

بازاری بدهی ها بر استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت گيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی اول: نتيجه

 جریان نقد حسابداری تاثیر معنی داری دارد.
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0001/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادل 

یه با تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد حسابداری تاثیر معنی داری دارد. نتایج این فرض

خوانی دارد. تیان و زایتون (، مطابقت و هم1391( و مظلومی و همکاران)2007های تیان و زایتون )نتایج پژوهش

( رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکتها را مورد بررسی قرار دادند. همچنین مظلومی و 2007)

های بیمه و رابطه آن با عملکرد سازمانی کتهای شر( در مقاله خود تحت عنوان شناسایی استراتژی1391همکاران)

های عمومی پورتر، استراتژی مورد استفاده شرکت بیمه را شناسایی ها، برمبنای چهارچوب استراتژیاین شرکت

(، در پژوهشی به بررسی 1395(، ناهمسو است. عربی و ربیعی)1395کنند. از طرفی با نتایج عربی و ربیعی)می

 های پذیرفته شدۀ بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.ار سرمایه و عملکرد شرکت در شرکتتئوری نمایندگی، ساخت

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر گيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی دوم: نتيجه 

 ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی داری دارد.
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است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0038/0عنی داری آزمون معادل نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح م 

تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی داری دارد. نتایج این فرضیه با 

احدی سرکانی  ژوهشخوانی دارد. از طرفی با نتایج پ( مطابقت و هم1388زاده)پور و نقیهای کاشانینتایج پژوهش

 (، مغایر است.1395و یوسفی)

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر گيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی سوم: نتيجه

 جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری دارد.
است بنابراین ستراتژی  05/0و کمتر از 0000/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادل 

ها حاکی از این تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری دارد. این یافته

های نقد آزاد بالاتری دارند، ولی بدهی بالا در ساختار سرمایه های دارای استراتژی تمایز، جریانباشند که شرکتمی

های با سطح بدهی بالا، رسد که در شرکتشود. بر این اساس بنطر مینقد آزاد میهای موجب کاهش جریان

باشد. از ( می1394ستایش و صالحی نیا) پژوهش ینتیجه با مطابق نتیجه این استراتژی تمایز محدودتر بوده است.

 (، ناهمسو است.1391سویی با نتایج پژوهش نیکومرام و همکاران)

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر زمون فرضيه فرعی چهارم: گيری مبتنی بر آنتيجه

 جریان نقد سرمایه ای  تاثیر معنی داری دارد.
است بنابراین  05/0و کمتر از 0000/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که؛ که سطح معنی داری آزمون معادل 

ها بازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه ای  تاثیر معنی داری دارد. شرکتاستراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت 

برای بهبود عملکرد و مقابله با رقبا، باید دارای مزیت رقابتی باشند، تا بتوانند در شرایط پیچیده و متحول عملکردی 

ها، عنصری تاثیرگذار در سازمانهای مناسب جا که اتخاذ استراتژی برتر داشته و خود را در بازار حفظ نمایند. از آن

چگونگی  های مورد استفاده خود را مشخص کنند.ها باید استراتژیهاست. در ابتدا سازماندر نحوه عملکرد سازمان

ها همیشه یکی از مسایل مورد توجه مدیران، سهامداراران داخلی و بالقوه، اعتبار ی عملکرد شرکتارزیابی و مقایسه

( صلواتی و 1394های افشاری منش)نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش  ها بوده است.مشتریان شرکتدهندگان و 

 (، مغایر است.1390) همکاران و (، سازگار است. از سویی با نتایج سجادی1386رساییان)

ایه بر استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن ساختار سرمگيری مبتنی بر آزمون فرضيه اصلی دوم: نتيجه

 انواع جریان های نقدی تاثیر معنی دار دارد.
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از  025/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادل 

ها اساساَ با شرکترهبری هزینه با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های نقدی تاثیر معنی دار دارد. 

آورند. اما با گذشت ارگیری استراتژی رهبری هزینه، مزایای مبتنی بر اثربخشی عملیاتی جاری را به دست میبه ک

توانند به وسیله رقبا تقلید شوند. توانند عملکرد پایداری داشته باشند، چون این مزایا به راحتی میزمان نمی

یق ایجاد هزینه پایین نسبت به رقبای خود قادر اند، از طرهایی که استراتژی رهبری هزینه را پذیرفتهشرکت

( و 1394پور و همکاران)های کفاشمطابق پژوهش فرضیه نتایج اینخواهند بود سهم بازار خود را افزایش دهند. 

 باشد.(، می1383لطفی)
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 استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاریگيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی پنجم: نتيجه

 بدهی ها بر جریان نقد حسابداری تاثیر معنی داری دارد.
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0128/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادل 

تصمیمات  رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد حسابداری تاثیر معنی داری دارد.

ها تاثیر گذار است. مدیران باید آنجریان نقد حسابداری ها بر تر، ساختار سرمایه شرکتمالی و بطور واضح تامین

با در نظر گرفتن استراتژی های موجود ساختار سرمایه ای را انتخاب کنند که هزینه سرمایه کمتری نیاز داشته 

بهینه سرمایه زمانی اتفاق میافتد که هزینه سرمایه باشد تا شرکت بازدهی بهتری داشته باشند، به عبارتی ساختار 

( ستایش و 1394های طهماسبی و همکاران)نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش آن به حداقل ممکن رسیده باشد

 (، همسو است.1394صالحی نیا)

زاری استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت باگيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی ششم: نتيجه

 بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی داری دارد.
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0015/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادل 

نتایج این رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش ویژه جریان نقد تاثیر معنی داری دارد. 

 خوانی دارد.، هم( 1382)( و جمالی1393الهدا و همکاران)های علمفرضیه با نتایج پژوهش

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری گيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی هفتم: نتيجه

 بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری دارد.
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0001/0د که سطح معنی داری آزمون معادلنتایج فرضیه حاضر نشان دا

 اینتیجه رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد تاثیر معنی داری دارد. چنین

عدیل ساختار (، که به بررسی عدم تقارن سرعت ت1393پژوهش هاشمی و کشاورزمهر) از حاصل با نتایج همسو

داران های نقدی آزاد و سهام(، که به بررسی اثر جریان1388سرمایه: مدل آستانه ای پویا و پژوهش مهرانی و باقری)

(، مغایر است. نتایج 2013باشد. از طرفی با نتایج پژوهش پارک و جانگ )نهادی بر مدیریت سود پرداختند، می

های با جریان نقد آزاد شود. شرکتک علامت مثبت در نظر گرفته میآنها نشان داد که بدهی بالاتر به عنوان ی

 باشد.شود. همچنین ارتباط میان جریان وجه نقد آزاد و اهرم منفی میبالاتر به عملکردشان صدمه وارد می

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری گيری مبتنی بر آزمون فرضيه فرعی هشتم: نتيجه

 ا بر جریان نقد سرمایه ای  تاثیر معنی داری دارد.بدهی ه
است بنابراین استراتژی  05/0و کمتر از 0001/0نتایج فرضیه حاضر نشان داد که سطح معنی داری آزمون معادل 

رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه ای  تاثیر معنی داری دارد.نتایج این 

خوانی دارد. (، مطابقت و هم1384) شیرزاده و (، نمازی1391صالحی و همکاران)های عربا نتایج پژوهشفرضیه ب

(، نشان داد که؛ بین ریسک محیط و جریان 1391صالحی و همکاران)های عربنتایج حاصل از پژوهش پژوهش

ر سرمایه و جریان نقد آزاد هر نقد آزاد هر سهم؛ بین ریسک محیط و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و بین ساختا

 مثبتی رابطه کلی طور به که است آن از (، حاکی1384) شیرزاده و دار وجود دارد. نتایج نمازیسهم ارتباط معنی
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 بهینه ساختار به علاوه، دارد. وجود ها شرکت سودآوری و سرمایه ساختار بین ( ضعیف حد در آماری از لحاظ )اما

 کرد تعیین صنایع از برخی در توانمی را سرمایه

 

 های پژوهشيافته مبتنی برپيشنهادهايی  -5-2

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های نقدی  پیشنهاد مربوط به فرضیه اصلی اول:

مالی فرضیه مفاهیم مهمی را برای سرمایه گذاران و استفاده کنندگان گزارش هایاین نتایج تاثیر معنی دار دارد.

جریان های نقدی نوع )یا فقدان آن( بدون در نظر گرفتن استراتژی تمایز نماید. بدین مفهوم که تعیین فراهم می

 کند. ها ناقص بوده و در مباحث مربوط به تصمیم گیری سرمایه گذاران را در مسیر نادرست هدایت میشرکت

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد  پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی اول:

توانند ابتدا به ساکن، مالی میو استفاده کنندگان گزارش هایسرمایه گذاران حسابداری تاثیر معنی داری دارد.

استراتژی ها را از طریق ایجاد ارتباطی منطقی با شرکت جریان نقد حسابداریبینش و آگاهی خود را نسبت به 

 .ها توسعه دهندشرکتتمایز 

ی بدهی ها بر ارزش ویژه جریان استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازار پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی دوم:

گذاران، های پژوهش به سهامداران، سرمایهبا توجه به پیشینه نظری و تجربی و یافته نقد تاثیر معنی داری دارد.

استراتژی تمایز گذاری به رابطه بین شود در زمان سرمایهگران مالی و کارگزاران پیشنهاد میاعتباردهندگان، تحلیل

  .توجه نمایندبا در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها  ن نقدارزش ویژه جریاو 

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد آزاد  پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی سوم:

ها و هیأت تدوین به سازمان بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نهاد ناظر بر شرکتتاثیر معنی داری دارد.

های نقد و جریاناستراتژی تمایز شود اطلاعات لازم در زمینه استانداردهای حسابداری و حسابرسی پیشنهاد می

های مالی افشا نمایند. همچنین به مدیران ها را جهت بهره برداری بهتر استفاده کنندگان صورتآزاد شرکت

 .یشتری کنندهای نقد آزاد توجه بشود بر پیامدهای جریانها توصیه میشرکت

استراتژی تمایز با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان نقد  پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی چهارم:

گذاران و گذاران، سیاستتواند برای مدیران، سرمایهمیسرمایه ای  تاثیر معنی داری دارد.نتایج این فرضیه 

گرفتن نسبت  استراتژی تمایز با در نظرکنندگان بازار سرمایه سودمند باشد. از آنجاکه، وجود رابطه بین تنظیم

و توجه به آن  ایجریان نقد سرمایه، تأیید شده است، افشا در زمینه ایبازاری بدهی ها بر جریان نقد سرمایه

 .گذاران فراهم آوردتواند باعث رونق و پویایی بازار شده و منبع اطلاعاتی جدید را برای سرمایهمی

ینه با در نظر گرفتن ساختار سرمایه بر انواع جریان های استراتژی رهبری هز پیشنهاد مربوط به فرضیه اصلی دوم:

گردد با اتخاذ استراتژی هزینه نه تنها از تمامی های اقتصادی پیشنهاد مینقدی تاثیر معنی دار دارد.به بنگاه

زدهی ترین محصول استفاده کنند، بلکه دائما در حال بهبود عملکرد و افزایش باهای موجود برای تولید ارزانظرفیت

هایی محصولی استاندارد کنند. چنین بنگاهتر محصول ابداع های نوینی را برای تولید و ارائه ارزانخود باشند و روش

تواند قیمت خود را به بازار نمایند. در این حالت بنگاه میهایی خاص را به بازار عرضه میبا کیفیت و بدون ویژگی
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های رقبای خود تنگ نماید، به طوری که توجیه اقتصادی تولید برای بنگاهدیکته کند و از این طریق عرصه را بر 

 شرایطی در شودکنند، پیشنهاد میمی استفاده هزینه رهبری استراتژی که هاییرقیب از بین برود. به مدیران شرکت

 تفع شده و رفتارهایساختار سرمایه من از استفاده طریق یابد، از افزایش دهنده وام نظارت با مدیریتی کارایی که

 کنند. محدود احتیاطی های هزینه برای دسترس در منابع وسیله کاهش به را مدیران طلبانه فرصت

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان  پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی پنجم:

-سرمایه سمت به را شرکت نقد، وجوه افزایش گردید مشخص نتایج، به توجه نقد حسابداری تاثیر معنی داری دارد.با

 در که گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه به بنابراین است مؤثر شرکت برای بازده ایجاد در که دهدمی ذاری سوقگ

 بگیرند. نظر در را استراتژی این گذاریسرمایه انجام

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر ارزش  پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی ششم:

رهبری هزینه  توان عنوان نمود که استراتژیهای پژوهش میبا توجه به یافتهویژه جریان نقد تاثیر معنی داری دارد.

 گذاران قرار گیرد.های سرمایهتواند در کنار دیگر متغیرها معیاری مناسب برای تصمیممی

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان  پیشنهاد مربوط به فرضیه فرعی هفتم:

صورت های مالی سالانه  های نقدی دربه جریانگردد اطلاعات مربوط پیشنهاد مینقد آزاد تاثیر معنی داری دارد.

های مالی پیشنهاد و به استفاده کنندگان صورت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشا گرددشرکت

را مورد تجزیه وتحلیل  آزاد شرکت، متغیر جریان های نقدی استراتژیمی شود به منظور قضاوت صحیح  نسبت به 

 قرار دهند.

استراتژی رهبری هزینه با در نظر گرفتن نسبت بازاری بدهی ها بر جریان هاد مربوط به فرضیه فرعی هشتم: پیشن

های استراتژیک شرکت گیریتوانند ماموریت، چشم انداز و جهتنقد سرمایه ای تاثیر معنی داری دارد.مدیران می

 را بر مبنای افزایش جریان نقد سرمایه ای قرار دهند.
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Abstract 

In the capital structure, there is a necessity and thematic importance for the scientific 

expression of the impact of strategy and capital structure on the company's cash flows. Tehran 

securities and exchange  in the period 2013 to 2018, which were extracted and analyzed as a 

sample by the method of systematic deletion of information of 139 companies. The statistical 

method used is the combined data method and the regression models were fitted with Eviews 

software. The results of hypothesis testing show that cost leadership and differentiation 

strategies have a significant effect on different types of cash flows by considering capital 

structures 
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