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 چکیده

 غیرموظف اعضاي نسبت نظر از متفاوت شركتهاي در تركیبی اهرم و نقد وجوه جریان بین ارتباط بررسی این پژوهشهدف اصلی 

شركت پذیرفته  942نمونه آماري این پژوهش شامل مدیره می باشد.  هیأت موظف اعضاي به تملك تحت سهام و مدیره هیأت

مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش، از مدل  3043تا  3129شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه در بازه زمانی 

نشان می دهد  رگرسیون خطی چندگانه مبتنی بر داده هاي تركیبی براي آزمون فرضیه ها استفاده شده است. نتایج به دست آمده

جریان وجوه نقد و در شركتهاي متفاوت از نظر نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به اعضاي موظف هیأت مدیره رابطه بین  كه

. همچنین بر اساس فرضیه دوم پژوهش در شركتهاي متفاوت از نظر سهام تحت تملك اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد

 اعضاي هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد.
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 hamidian_2002@yahoo.com .ایران ، گروه حسابداري، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران،دانشیار -3

 .گروه حسابداري، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران مدیریت مالی گرایش بیمه،دانشجوي دكترا -9
Kalhorshiva11@hotmail.com 

mailto:hamidian_2002@yahoo.com


 004-004 ص ،3041 بهار ،29 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهاي 9

 

 مقدمه

 سرمایه به منظور كمك به كه باشد می حسابداري استانداردهاي الزامی مالی هاي صورت از یکی نقد وجوه جریان صورت

 نقدي هاي جریان با مرتبط هاي عدم اطمینان و زمانبندي مبالغ، ارزیابی جهت مفید اطلاعات ارائه در اعتباردهندگان و گذاران

 از شکل كنونی به آن ارائه و نداشته چندانی قدمت ما كشور در نقد وجوه جریان صورت. گردد می ارائه تجاري واحد آتی

 هاي صورت سایر به نسبت صورت مالی این متمایز ویژگی است. شده الزامی ،9 شماره حسابداري رهنمود طبق ،3100 سال

 دیگر در مندرج اطلاعات از استفاده با تکنیکی، حاصل محاسبات نقد، وجوه جریان صورت كه است این در اساسی مالی

 با را موجود اطلاعات صرفاً و بوده جدید اطلاعات فاقد خود خودي به بیان دیگر، به باشد؛ می اساسی مالی هاي صورت

یکدیگر  با اساسی هایی تفاوت مختلف، كشورهاي در مالی صورت این ارائه نحوه رو، این از .نماید ارائه می متفاوت آرایشی

 نحوه بهبود درصدد حسابداري همواره استانداردهاي تدوین اي حرفه مجامع كه است مطلب این گواه نیز آن ارائه پیشینه .دارد

 .بوده اند شده بیان هدف جهت در مالی صورت این ارائه

هدف اصلی  می نماید. سرمایه گذاري غیرنقدي منابع در بیشتر، وجوه دریافت منظور به را نقد وجوه اقتصادي واحد اصولا

و  نقد وجوه تامین چگونگی از اطلاع لذا می باشد، خود قبال سرمایه گذاري در بیشتر نقد وجوه دریافت نیز سرمایه گذاران

 نقد وجوه گردش است. صورت اهمیت حائز مالی صورتهاي از كنندگان براي ستفاده اقتصادي موسسه عملیات در آن مصرف

 مالی تامین و سرمایه گذاري برحسب فعالیتهاي عملیاتی، را نقدي پرداختهاي و دریافتها مربوطبه اطلاعات كه است صورتی

 دهد. نشان معین مالی یکدوره طی تجارتی واحد

اهرم تركیبی در شركتهاي متفاوت از  و آیا بین جریان وجوه نقدبنابراین این پژوهش سعی دارد به بررسی این موضوع بپردازد كه 

 مدیره و سهام تحت تملك به اعضاي موظف هیأت مدیره ارتباط معناداري وجود دارد یا خیر؟ هیأتغیرموظف  اعضاينظر نسبت 

 مبانی نظری

جایگاه حاكمیت شركتی عبارت از فرآیند نظارت و كنترل براي تضمین عملکرد مدیر شركت مطابق با منافع سهامداران است. 

اي كه نقش مراقبت و نظارت بر كار مدیران اجرایی را به منظور حفظ منافع هیئت مدیره شركت به عنوان نهاد هدایت كننده

ها معتقدند كه حاكمیت شركتی مناسب، مدیریت و كنترل  اي است. شركتمالکیتی سهامداران بر عهده دارد، داراي اهمیت ویژه

سهامداران  نظارت باشند. كند و از این رو قادربه ارائه بازده بهینه براي كلیه ذینفعان می ل میاثربخش واحدهاي تجاري را تسهی

-هاي سرمایه هاي مختلف رفتاري شركت، مانند سودآوري، عملکرد شركت، سیاستاي روي جنبهعمده ممکن است تأثیر ویژه

 هاي اجرایی و مالی داشته باشد. گذاري و انتخاب سیاست

هاي مالی نیازمند اطلاعات در خصوص چگونگی ایجاد و مصرف وجه نقد توسط واحد تجاري  كنندگان صورت تفادهاز طرفی، اس

هاي واحد تجاري و تلقی یا عدم تلقی وجه نقد به عنوان محصول واحد تجاري وجود  نظر از ماهیت فعالیت هستند. این نیاز صرف

هاي اصلی درآمدزا، نیازها به وجه نقد عمدتاً از دلایل مشابهی ناشی  عالیترغم تفاوت این واحدها از لحاظ ف دارد، چرا كه علی

 شود به عبارت دیگر واحدهاي تجاري جهت هدایت عملیات، تسویه تعهدات و پرداخت سود سهام تماماً به وجه نقد نیاز دارند می

هاي حسابداري  گیري ترین رویدادهایی است كه اندازه هاي نقدي در یك واحد تجاري از اساسی (. جریان3109)تالانه و مرادزاده، 

گذاران نیز تصمیماتشان را بر همین اساس اتخاذ  شود كه بستانکاران و سرمایه پذیرد و چنین تصور می ها انجام می بر اساس آن

ن نظر داراي اهمیت است كه نشان دهنده قدرت خرید عمومی است و در مبادلات اقتصادي به سهولت نمایند. وجوه نقد از ای می

 .(3124اسماعیلی،) ها و یا اشخاص مختلف جهت رفع نیازهاي خاصشان و در تحصیل كالا و خدمات انتقال یابد تواند به سازمان می

ها، مباحث مربوط به نوسانات صورت جریان نقدي  سبت بدهییکی از مباحث مهم مدیریتی در ارتباط با ساختار سرمایه و ن

هاي وجه نقد واحد تجاري طی دوره مالی مورد  اگرچه صورت جریان وجوه نقد اطلاعاتی را درباره جریانها می باشد.  شركت

هاي نقدي  خی جریانكند. بر هاي نقدي آتی وجه نقد كفایت نمی كند، لیکن اطلاعات مزبور جهت ارزیابی جریان گزارش ارائه می



 1 مدیره هیأت موظف اعضاي به تملك تحت سهام و مدیره هیأت غیرموظف اعضاي نسبت نظر از متفاوت شركتهاي در تركیبی اهرم و نقد وجوه جریان بین ارتباط بررسی

 

هاي وجه نقد دیگري در  رود منجر به جریان هاي مالی قبل رخ داده و بعضاً انتظار می وجه نقد ناشی از معاملاتی است كه در دوره

هاي وجه نقد آتی، صورت جریان وجه نقد معمولاً باید توأم با  هاي آتی گردد. بدین لحاظ براي ارزیابی جریان یکی از دوره

هاي مالی مورد استفاده قرار گیرد  عملکرد مالی و ترازنامه و به طور كلی اقلام تعهدي به كار گرفته شده در صورت هاي صورت

 (.3101)هاشمی،

هاي  هاي ارزیابی طرح وجوه نقد از جمله منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادي است و در بسیاري از تصمیمات مالی و مدلبنابراین 

نماید. بررسی ادبیات حسابداري نیز  هاي سنتی و جدید مدیریت مالی نقش اساسی را ایفا می خی تجزیه و تحلیلگذاري و بر سرمایه

براي تاسیس شركت به منابع مالی نیاز است و براي  هاي نقدي توافق عمومی وجود دارد. گر آن است كه درباره اهمیت جریان نشان

شوند. به طور كلی، منابع  هاي مختلف تامین می مورد نیاز از منابع گوناگون و به شکل توسعه به مبلغ بیشتري سرمایه نیاز است. وجوه

توان در دو گروه اصلی )وام و سهام( قرار داد. مطالعات خارجی پیشین به طور پیوسته به دنبال پیدا كردن پاسخ  تامین مالی را می

 مناسبی در ارتباط با مفهوم اهرم شركت بوده اند.

 یشینه پژوهشمروری بر پ

 دهد می نشان سرمایه پرداختند. نتایج ساختار تعدیل سرعت بر نقد وجوه جریان طبقات ( به مطالعه تاثیر3041همکاران )قائمیان و 

 عدم بیانگر موضوع این. است بهینه اهرم بالاي هاي شركت از بالاتر بهینه اهرم پایین هاي شركت در بهینه اهرم به رسیدن سرعت كه

 تنها كه دهد می نشان نتایج همچنین. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شركت در آتی بدهی ظرفیت به توجه

 .است بهینه اهرم بالاي هاي شركت براي بهینه اهرم تعدیل سرعت در اي كننده تعدیل عامل عملیات، از ناشی نقد وجه جریان

مدل تركیبی پیش بینی بحران هاي مالی بر پایه جریان هاي نقد آزاد: شواهدي از بازار ارائه ( به مطالعه 3049همکاران )و  تمري نیا

 مالی هاي بحران( FCFآزاد ) نقد هاي جریان بر مبتنی تركیبی مدل كه دهد می نشان پژوهش هاي یافته پرداختند. سرمایه ایران

 به باتوجه .دارد را بالاتري دقت آلتمن و زیمسکی هاي مدل با مقایسه در و شناسایی مناسبی نحو به را ایران سرمایه بازار در شركتها

 سرمایه بازار ساختار به توجه با آزاد نقد جریانات بر مبتنی هاي مدل ایران سرمایه بازار در كه گفت توان می پژوهش این نتایج

 می خود تصمیمات در گذاران سرمایه و شركتها مدیران و دارند مالی هاي بحران بینی پیش با ارتباط در بیشتري تبیین قدرت ایران

 .باشند داشته تركیبی مدلها گونه این به بیشتري توجه توانند

بررسی تاثیر ناهمگونی هیات مدیره بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در ( به مطالعه 3043جعفري و همکاران )

 نگهداشت كه دهد می نشان پژوهش این از آمده دست به پرداختند. نتایج هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

 شركت ارزش بر ومعنادار منفی اثري مدیره هیات ناهمگونی كه حالی در است شركت ارزش بر معنادار و مثبت اثر داراي نقد وجه

 ها شركت ارزش و نقد وجه نگهداشت بین رابطه تعدیل باعث مدیره هیات ناهمگونی كه دهد می نشان ها بررسی همچنین. دارد

 .كند می تشدید را ها شركت ارزش بر نقد وجه نگهداشت مثبت تاثیر مدیره هیات ناهمگونی كه اي گونه به. شود می

تأثیر درصد اعضاي غیرموظف هیات مدیره بر رابطه ي بین انعطاف پذیري مالی و پاداش مدیران در ( به مطالعه 3044) یلیاسماع

 پذیري انعطاف بین معنادار ارتباط از حاكی پژوهش هاي پرداخت. یافته پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت هاي 

 انعطاف بین ي رابطه بر مدیره هیات غیرموظف درصداعضاي كه داد نشان نتایج همچنین. باشد می مدیره هیات پاداش و مالی

 .دارد تاثیر مدیره هیات پاداش و مالی پذیري

نشان دادند كه عوامل خاص شركت مانند  9430تا  9430بررسی شركتهاي اندوزیایی در قلمرو زمانی  ( با9493) 3گانداسکاسما

سودآوري، اندازه، رشد و ملموس بودن و عوامل حاكمیت شركتی مانند اندازه هیئت مدیره و مالکیت خانواده تأثیر قابل توجهی بر 

 .سرعت تعدیل اهرم مالی دارند

                                                           
1
 Kamila, N. & Gandakusuma 
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تحلیل رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد، درماندگی مالی، اهرم مالی و قدرت مدیرعامل  ( به9493) 9سري، دامایانتی و كاسماواتی

پرداختند. نتایج نشان داد كه چرخه تبدیل وجه نقد بر درماندگی مالی تأثیر مثبت و معناداري دارد. قدرت مدیر عامل تأثیر مثبت و 

مالی دارد. چرخه تبدیل وجه نقد تأثیر مثبت و معناداري بر اهرم دارد. چرخه تبدیل وجه نقد بر اهرم تاثیر معناداري بر درماندگی 

منفی دارد. چرخه تبدیل وجه نقد از طریق اهرم تاثیر مثبتی بر درماندگی مالی دارد. قدرت مدیر اجرایی از طریق اهرم بر درماندگی 

 .مالی تأثیر منفی دارد

بررسی اثر نقدینگی بر سرعت تعدیل اهرم شركتی پرداختند. با استفاده از تجزیه و تحلیل پانل داده هاي  ( به9493) 1هو، لو و باي

نسبت به شركت هایی كه نقدینگی كمتري  بالاشدند كه شركت هاي با نقدینگی  متوجه ،943۱و  322۱كشور بین سال هاي  12

 .دارند، سرعت تعدیل اهرم مالی سریع تري دارند

پژوهش خود نقش تعدیلی برخی ویژگی هاي خاص شركت مانند مالکیت دولتی،  ( در9493) 0یون، احمد، جبران و محمد

ویژگی هاي حاكمیت شركتی، مالکیت خانوادگی و تمركز مالکیت را در رابطه بین نگهداري وجه نقد و عملکرد شركت بررسی 

توجهی توسط  بین موجودي وجه نقد و عملکرد شركت به طور قابلنمودند نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد كه رابطه 

ویژگیهاي خاص شركت تعدیل میشود. به طور خاص، این مطالعه نشان داد كه نگهداري وجه نقد، عملکرد شركتهایی كه داراي 

ه بین پول نقد و عملکرد حاكمیت شركتی قوي هستند را بهبود میبخشد. عالوه بر این، مالکیت خانوادگی و تمركز مالکیت بر رابط

 .تأثیر منفی میگذارد، در حالی كه مالکیت دولتی به طور مثبت این رابطه را تعدیل میکند

مقاله اي به بررسی رابطه ناهمگونی هیات مدیره و ارزش دارایی هاي نقدي پرداختند. نتایج حاصل این  ( در9493)ژو و همکاران  

مدیره تأثیر منفی مهمی بر ارزش نگهداري وجوه نقد دارند. عالوه براین، به عنوان یك مقاله نشان می دهد كه ناهمگونی هیات 

هاي نمایندگی را كاهش داده و تأثیر منفی شکاف هاي هیات مدیره را بر  مکانیزم مهم حاكمیتی، سهام مدیریت می تواند هزینه

 .دارایی هاي نقدي كاهش دهد

 های پژوهش فرضیه

 :هاي زیر تدوین شده است ش و پیشینه و مبانی مطرح شده، فرضیهبا توجه به موضوع پژوه

مدیره  هیأتغیرموظف  اعضاياهرم تركیبی در شركتهاي متفاوت از نظر نسبت  و بررسی ارتباط بین جریان وجوه نقدفرضیه اول: 

 به اعضاي موظف هیأت مدیره؛

شركتهاي متفاوت از نظر سهام تحت تملك اعضاي هیأت اهرم تركیبی در و فرضیه دوم: بررسی ارتباط بین جریان وجوه نقد 

 مدیره؛

 روش شناسی پژوهش

بندي بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات كاربردي است. همچنین تحقیق حاضر، از نظر روش و ماهیت از  پژوهش حاضر از نظر طبقه

مقیاس اندازه گیري داده ها مقیاس نسبی است. نوع تحقیق همبستگی است. در این تحقیق، هدف تعیین میزان رابطه متغیرهاست. 

و  روش تحقیق به صورت استقرایی است كه در آن مبانی نظري و پیشینه پژوهش از راه كتابخانه، مقاله و اینترنت جمع آوري شده

 پرداز تدبیر و  وینره آورد ن وسیله ي نرم افزار در رگرسیون چندگانه به F هاي پژوهش از آزمون معناداري در رد یا اثبات فرضیه

 .استفاده میشود EXCEL هاي موردنیاز از نرم افزار و براي ایجاد پایگاه داده

 

 

                                                           
2
 Sari, Damayanti, Kusumawati 

3
 Ho, Lu & Bai 

4
 Yun. Ahmad. Jebran & Muhammad 



 2 مدیره هیأت موظف اعضاي به تملك تحت سهام و مدیره هیأت غیرموظف اعضاي نسبت نظر از متفاوت شركتهاي در تركیبی اهرم و نقد وجوه جریان بین ارتباط بررسی

 

 جامعه آماری، روش نمونه گیری و حجم نمونه
جامعه ي آماري این تحقیق شامل تمامی شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه شرایط زیر را دارا باشند، می 

 :باشد

 ي موردبررسی تغییر دورهی مالی نداشته باشند؛ دوره ( در3

 گذاري، واسطه گري هاي مالی، بانك و لیزینگ نباشند؛ هاي سرمایه ( شركت9

 هاي موردنظر آن ها در دسترس باشد؛ ( داده1

 .هایی كه در دوره تحقیق فعال بوده اند ( شركت0

به عنوان نمونه آماري انتخاب شده  3043-3129ت طی دوره زمانی شرك 942درنهایت با توجه به محدودیت هاي ذكرشده تعداد  

 .است

 پژوهشمتغیرهای 

در بسیاري از شركتها مدیر عامل در  باتوجه به این كه در ایران :موجودتفکیك مدیرعامل شركت از اعضا هیئت مدیره 

مدیره غیرموظف می باشد لذا در این تحقیق  سمت نایب رئیس هیات مدیره فعالیت میکند و در چنین شركتهایی اغلب رئیس هیات

 .عدم وجود( مدیر عامل به عنوان رئیس یا نایب رئیس هیات مدیره به عنوان یك متغیرمستقل در نظر گرفته شده استوجود )

، درصورتی كه در شركتی مدیرعامل رئیس یا نایب رئیس هیات مدیره باشد از متغیر مصنوعی یك و بالعکس چنانچه مدیر عامل

 (3102، رئیس یا نایب رئیس هیات مدیره نباشد از متغیر مصنوعی صفر استفاده خواهد شد )اسماعیل زاده مقري

مقدار این متغیر از تقسیم تعداد اعضاي غیرموظف هیات مدیره شركتها برتعداد كل  درصداعضای غیرموظف هیات مدیره:

 (3124، ( )نصرالهی و عرف منش ورئیسی3100، اعضاي هیات مدیره محاسبه میشود. )نمازي و حلاج و ابراهیمی

عملیاتی است و براي نشان دادن  تركیبی از اهرم هاي مالی و : اهرم مركب نوع خاصی از اهرم نیست بلکهنسبت اهرم تركیبی 

روابط متقابل اهرم هاي مالی و عملیاتی بر یکدیگر و پی بردن به چگونگی تاثیر تغییر در فروش در تغییر در سود هر سهم از آن 

رد اهرم باشد، اهرمی كه بین این دو متغیر وجود دا استفاده می شود. اگر سود هر سهم، یك متغیر وابسته و فروش یك متغیر مستقل

محمدي و است )به ازاي یك درصد تغییر در فروش  EPS مركب نامیده می شود. لذا اهرم مركب نشان دهنده درصد تغییر در

 (. اهرم مركب حاصل ضرب اهرم مالی و عملیاتی می باشد.3۱1 ص :3121همکاران، 

ادند كه دارندگان سهام بیشتر با ( بطور تجربی نشان د3202دمستز و همکاران ) سهام تحت تملك اعضای هیئت مدیره:

انگیزه بالاتري براي تحمل هزینه هاي نظارتی بر مدیریت در مقایسه با مالکیت هاي پراكنده دارند. در ایران رجبی و همکاران 

 بر مثبتی تأثیر مدیره هیأت اعضاي مالکیت درصد ایرانی ( در بررسی هاي خود به این نتیجه رسیدند كه در شركتهاي3102)

گردیده  انتخاب شركت عمده سهامداران میان از آنها مدیره هیأت اعضاء كه شركتهایی بیانی دیگر به یا .دارد شركت رزشا

 در را بیشتري اهتمام وكوشش باشند، شركت مالك خود كه مدیرانی میدهد نشان این .برخوردارند بالاتري بازار ارزش اند؛ از

 .خواهند داشت شركت، ارزش افزایش نتیجه در و شركت مناسب راهبري جهت

 مدیریت تصمیمات تفکیك به غیرموظف ( مدیران3201) همکاران و فاما عقیده به مدیره: موظف هیأت غیر اعضاء نسبت 

 مدیره هیأت اعضاء اكثراً تا است بهتر است، ضعیف اجرایی مدیران رفتار بر محدودیتهاي خارجی كه هنگامی و میکند كمك

 مدیران نسبت هرچه كه داد نشان تجربی شواهد ( با9440) 2(. سلمون1384 ،همکاران و )سلمن غیرموظف باشندمدیران  از

 .پیدا می كند بهبود نیز شركت عملکرد نتیجه در و افزایش می یابد نیز مدیره هیأت استقلال افزایش یابد شركت در غیرموظف

                                                           
5. Solomon 
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۱همکاران و ارگان
 مالی مدیران دیدگاه از كه رسیدند نتیجه به این تصمیم گیري غیرموظف در نقش مدیران بررسی ( در9442) 

 .ایفا می كنند را نقش مهمی خوب حکمرانی در غیرموظف اعضاء

شود. این معیار  ها استفاده می ها بعنوان معیاري براي تعیین ساختار سرمایه در شركت ها به دارایی : نسبت بدهینسبت اهرم مالی

به عبارت ؛ شود ها نیز محسوب می شود، شاخصی براي ریسك مالی شركت و توانایی پرداخت بدهی الی گفته میكه به آن اهرم م

دیگر اهرم مالی عبارت است از درصد تغییرات سود خالص نسبت به درصد تغییرات سود عملیاتی یعنی با یك درصد تغییر در 

دهنده درصد تغییر در سود هر سهم عادي شركت در ازاي یك درصد  (. درجه اهرم مالی نشان944۱سود عملیاتی )لري و رانگان، 

 (.3۱2 ص :3121محمدي و همکاران، است )سود قبل از كسر بهره و مالیات 

 براي محاسبه اهرم مالی از فرمول زیر استفاده خواهد شد:

QDOL  = 
 /  

EBITEBIT /  

QDFL  = 
FCVCPQ  )(  

T)-Ep/(1)(  IFCVCPQ  

QDFL = 
 سود عملیاتی

 سود خالص

: یکی از ابزارهایی كه براي تجزیه و تحلیل بخش عملیاتی سود و زیان به كار می رود، درجه اهرم عملیاتی نسبت اهرم عملیاتی

است. درجه اهرم عملیاتی عبارت است از درصد تغییرات سود قبل از كسر بهره و مالیات تقسیم بر درصد تغییرات فروش. با 

سود قبل از كسر بهره و مالیات به ازاي یك درصد تغییر در فروش رخ می استفاده از درحه اهرم عملیاتی، درصد تغییراتی كه در 

 (.3۱1 ص :3121محمدي و همکاران، شود )دهد، محاسبه می 

 براي محاسبه اهرم عملیاتی از فرمول زیر استفاده خواهد شد:

QDOL  = 
EBITEBIT /  

QQ /  

QDOL  = 
)( VCPQ   

FCVCPQ  )(  

QDOL  = 
 حاشیه سود

 سود عملیاتی

 (:QDCLنسبت اهرم تركیبی )

 دو فرمول به شرح ذیل وجود دارد:نسبت اهرم تركیبی براي به دست آوردن 

 فرمول اول:

QDCL = 
 / 

QQ / 

QDCL = 
)( VCPQ  

TIFCVCPQ  )( 

QDCL = 
 حاشیه سود

 سود خالص

 یا:

 DFLDOLDCL *  
                                                           
6. Organ, et al 



 0 مدیره هیأت موظف اعضاي به تملك تحت سهام و مدیره هیأت غیرموظف اعضاي نسبت نظر از متفاوت شركتهاي در تركیبی اهرم و نقد وجوه جریان بین ارتباط بررسی

 

در پایان سال  iهاي شركت  سود قبل از كسر اقلام غیر مترقبه و استهلاک تقسیم بر ارزش دفتري كل داراییهای نقدی:  جریان

t (9441، كراجزیك و لوي.) 

هاي  هاي نقدي گزارش شده در صورت جریان وجوه نقد بر خالص دارایی جریان هاي نقدي از طریق تقسیم مجموع جریان

 زیر محاسبه می گردد:، به صورت tدر پایان سال  iشركت 

tiCF ,  = 
هاي نقدي گزارش شده در صورت جریان وجوه نقد مجموع جریان  

هاي شركت خالص دارایی  

 های پژوهشآزمون فرضیه

 هاي این پژوهش به صورت زیر است: نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه

 پژوهشفرضیه اول 

اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به اعضاي موظف هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و در شركتهاي متفاوت از نظر نسبت 

 اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد.

از آزمون مقایسه میانگین ها كه یك آزمون پارامتریك است استفاده می شود. با توجه به اینکه  قبراي بررسی فرضیه هاي فو

هاي در خصوص رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی مورد نظر است لذا از آزمون تی بررسی اختلاف دو گروه از شركت 

 ( ارائه شده است.9( و )3مستقل استفاده شده كه نتایج تحلیل نرم افزار آزمون مقایسه میانگین ها در جدول )

 آمار توصیفی متغیرهای فرضیه اول-1جدول 

خطاي استاندارد از 

 میانگین
معیارانحراف   فرضیه اول تعداد میانگین 

 گروه ها 3 ۱2 004۱/4 0۱291/4 42200/4

4۱290/4 ۱1092/4 019۱/4 ۱2 9 

 

( نشان می دهد كه میانگین دو گروه از شركت هاي مورد بررسی از نظر نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به 3نتایج جدول )

 شود. البته معنی داري این اختلاف در ادامه بررسی می شود.اعضاي موظف هیأت مدیره تفاوت معناداري مشاهده می 

( ارائه شده است. قبل از اینکه به بررسی معنی داري مدل پرداخته شود باید پیش 9نتایج مربوط به معنی داري آزمون در جدول )

مستقل است كه نتایج آن  فرض آزمون تی مستقل بررسی شود. آزمون لون یا همگنی واریانس ها یکی از پیش فرضهاي آزمون تی

دو نمونه از شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  نشان می دهد فرض صفر مبنی بر برابر )همگن( بودن واریانس ها

 (.p ≥ 42/4شود )تهران تاید می 

نمونه مورد نظر وجود  در بخش دوم جدول، نتایج آزمون تی براي برابري میانگین ها نشان می دهد كه تفاوت معنی داري بین دو

به عبارت دیگر فرض پژوهش مبنی بر اختلاف معنی دار بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی در شركتهاي متفاوت از نظر ؛ دارد

در شركتهاي متفاوت »نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به اعضاي موظف هیأت مدیره تایید می شود و می توان ادعا كرد كه 

ضاي غیرموظف هیأت مدیره به اعضاي موظف هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی از نظر نسبت اع

با توجه به نتایج جدول و مطالب بیان شده می توان گفت كه فرض صفر تحقیق رد می شود و فرض یك تحقیق «. داري وجود دارد

 تایید می شود.
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 اولنتایج آزمون متغیرهای فرضیه -2جدول 

 آزمون تی
همگنی 

  واریانسها
Std.Error 

Diffrence 
Mean 

Diffrence sig df t sig F 

032۱1/3 ۱020/4 444/4 ۱0 92۱/0 032/4 000/9 Equal variances 

assumed 

10020/3 3002/4 444/4 900/۱2 92۱/0   Equal variances not 

assumed 
 پژوهشفرضیه دوم 

نسبت سهام تحت تملك اعضاي هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی  در شركتهاي متفاوت از نظر

 داري وجود دارد.

از آزمون مقایسه میانگین ها كه یك آزمون پارامتریك است استفاده می شود. با توجه به اینکه  قبراي بررسی فرضیه هاي فو

ابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی مورد نظر است لذا از آزمون تی بررسی اختلاف دو گروه از شركت هاي در خصوص ر

 ( ارائه شده است.0( و )1مستقل استفاده شده كه نتایج تحلیل نرم افزار آزمون مقایسه میانگین ها در جدول )

 آمار توصیفی متغیرهای فرضیه دوم-3جدول 

 فرضیه دوم تعداد میانگین انحراف معیار خطاي استاندارد از میانگین

 گروه ها 3 ۱2 01/4 02002/4 40۱20/4

40220/4 ۱0002/4 10/4 ۱2 9 

( نشان می دهد كه میانگین دو گروه از شركت هاي مورد بررسی از نظر نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به 1نتایج جدول )

 داري این اختلاف در ادامه بررسی می شود.اعضاي موظف هیأت مدیره تفاوت معناداري مشاهده می شود. البته معنی 

( ارائه شده است. قبل از اینکه به بررسی معنی داري مدل پرداخته شود باید پیش 0نتایج مربوط به معنی داري آزمون در جدول )

فرض آزمون تی مستقل بررسی شود. آزمون لون یا همگنی واریانس ها یکی از پیش فرضهاي آزمون تی مستقل است كه نتایج آن 

ت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دو نمونه از شرك نشان می دهد فرض صفر مبنی بر برابر )همگن( بودن واریانس ها

 (.p ≥ 42/4شود )تهران تاید می 

در بخش دوم جدول، نتایج آزمون تی براي برابري میانگین ها نشان می دهد كه تفاوت معنی داري بین دو نمونه مورد نظر وجود 

اهرم تركیبی در شركتهاي متفاوت از نظر به عبارت دیگر فرض پژوهش مبنی بر اختلاف معنی دار بین جریان وجوه نقد و ؛ دارد

در شركتهاي متفاوت از نظر سهام تحت تملك »سهام تحت تملك اعضاي هیأت مدیره تایید می شود و می توان ادعا كرد كه 

 با توجه به نتایج جدول و مطالب«. اعضاي هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد

 تایید می شود.بیان شده می توان گفت كه فرض صفر تحقیق رد می شود و فرض یك تحقیق 

 منتایج آزمون متغیرهای فرضیه دو-4جدول 

  همگنی واریانسها آزمون تی

Std.Error Diffrence Mean Diffrence sig df t sig F 

9120/3 ۱000/4 444/4 ۱0 91۱/0 91۱/4 002/9 Equal variances assumed 

۱200/3 0002/4 444/4 900/۱4 000/0   Equal variances not assumed 

 



 2 مدیره هیأت موظف اعضاي به تملك تحت سهام و مدیره هیأت غیرموظف اعضاي نسبت نظر از متفاوت شركتهاي در تركیبی اهرم و نقد وجوه جریان بین ارتباط بررسی

 

 گیرینتیجه

 سرمایه به منظور كمك به كه باشد می حسابداري استانداردهاي الزامی مالی هاي صورت از یکی نقد وجوه جریان صورت

 نقدي هاي جریان با مرتبط هاي عدم اطمینان و زمانبندي مبالغ، ارزیابی جهت مفید اطلاعات ارائه در اعتباردهندگان و گذاران

 ما كشور در نقد وجوه جریان صورت (.3 بند استاندارد حسابداري، حسابرسی، )سازمان گردد می ارائه تجاري واحد آتی

 ویژگی است. شده الزامی ،9 شماره حسابداري رهنمود طبق ،3100 سال از شکل كنونی به آن ارائه و نداشته چندانی قدمت

 حاصل محاسبات نقد، وجوه جریان صورت كه است این در اساسی مالی هاي صورت سایر به نسبت صورت مالی این متمایز

 اطلاعات فاقد خود خودي به بیان دیگر، به باشد؛ می اساسی مالی هاي صورت دیگر در مندرج اطلاعات از استفاده با تکنیکی،

 نماید. ارائه می متفاوت آرایشی با را موجود اطلاعات صرفاً و بوده جدید

هدف اصلی  می نماید. سرمایه گذاري غیرنقدي منابع در وجوه بیشتر، دریافت منظور به را نقد وجوه اقتصادي واحد اصولا

و  نقد وجوه تامین چگونگی از اطلاع لذا می باشد، خود قبال سرمایه گذاري در بیشتر نقد وجوه دریافت نیز سرمایه گذاران

 است. اهمیت حائز مالی صورتهاي از كنندگان براي ستفاده اقتصادي موسسه عملیات در آن مصرف

هر واحد اقتصادي وجوه نقد را به منظور دریافت وجوه بیشتر، در منابع غیرنقدي سرمایه گذاري می نماید. هدف اصلی سرمایه 

بنابراین اطلاع از چگونگی تامین وجوه نقد و مصرف آن  باشد،گذاران نیز دریافت وجوه نقد بیشتر در قبال سرمایه گذاري خود می

در عملیات موسسه اقتصادي براي استفاده كنندگان از صورتهاي مالی حائز اهمیت است. به همین جهت براي رفع نیازهاي 

ان حسابرسی اطلاعاتی مذكور تهیه صورت گردش وجوه نقد با اهداف زیر توسط هیأت تدوین استانداردهاي حسابداري سازم

 :پیش بینی شده است

 سنجش نقدینگی و ارزیابی توان واحد انتفاعی در ایفاي به موقع تعهدات، پرداخت سود و تامین نیازمندیهاي نقدي. .3

به درک عملیات از طریق شناسایی ارتباط بین نتایج عملیات و گردش وجوه نقد مربوط و تسهیل در   كمك .9

 تفسیراطلاعات ارائه شده در باره سودآوري.

 ارزیابی توانایی تامین مالی و سرمایه گذاري واحد انتفاعی. .1

فرضیه آزمون  دواین بخش  در لیل گردید.براي انجام این بررسی، داده هاي مورد نیاز از شركت هاي نمونه جمع آوري و تح

 گردید كه نتایج آن به صورت زیر بدست آمد.

در شركتهاي متفاوت از نظر نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به اعضاي موظف هیأت مدیره رابطه » طبق فرضیه اول پژوهش

ساس فرضیه دوم پژوهش در شركتهاي متفاوت از همچنین بر ا«. بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد

 نظر سهام تحت تملك اعضاي هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد.

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

مدیره به اعضاي موظف هیأت با توجه به نتایج فرضیه اول، در شركتهاي متفاوت از نظر نسبت اعضاي غیرموظف هیأت  (3

مدیره رابطه بین جریان وجوه نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد. پیشنهاد می شود سرمایه گذاران و فعالان بورس به 

 هنگام معاملات مورد نظر در بورس به ت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره به اعضاي موظف هیأت مدیره دقت بیشتري داشته باشند.

توجه به نتایج فرضیه دوم، در شركتهاي متفاوت از نظر سهام تحت تملك اعضاي هیأت مدیره رابطه بین جریان وجوه با  (9

نقد و اهرم تركیبی تفاوت معنی داري وجود دارد. لذا پیشنهاد می شود، شركت ها درصد سهام تحت تملك اعضاي هیأت مدیره 

 د از یك حد مشخصی جلوگیري نمایند.را مورد بازنگري قرار دهند و از افزایش این درص

 موضوع تحقیق حاضر در یك صنعت خاص مورد بررسی قرار گیرد. شود می پیشنهاد (1

پیشنهاد می شود در پژوهش هاي آتی متغیرهاي اندازه شركت و سود سهام به عنوان متغیرهاي كنترلی یا تعدیل كننده  (0

 مورد ارزیابی قرار گیرد.
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 بزرگ( و كوچكاندازه )لحاظ  از همچنین و فعالیت دوره ي لحاظ از شركتها قیقتح این در اینکه به توجه با (2

مطالعه در جهت تعیین نقش صورت جریان وجوه نقد بر اهرم كل  می شود، پیشنهاد است، شده گرفته نظر در هم با مجموعاً

 .گردد انجام یکدیگر با مقایسه در این شركتها در شركت

 و مآخذ منابع

 .3-۱، صص 29، حسابرس، شماره "رابطه بین جریان وجوه نقد و درآمد )سود( خالص شركت ها"(. 3102اسماعیلی، حسن. )

(. بررسی تأثیر درصد اعضاي غیرموظف هیات مدیره بر رابطه ي بین انعطاف پذیري مالی و پاداش مدیران در 3044اسماعیلی ر. ا. )

 ,(19)5 ,نشریه علمی رویکردهاي پژوهشی نوین مدیریت و حسابداري .اوراق بهادار تهرانشركت هاي پذیرفته شده در بورس 

717-735. Retrieved از https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1147 

 ، تهران: انتشارات كیومرث.1(. اصول حسابداري 3124تالانه، عبدالرضا و مرادزاده فرد، مهدي. )

(. ارائه مدل تركیبی پیش بینی بحران هاي مالی بر 3049بهمن. ) ،بنی مهد & ،رضا ،نظري ،مهدي ،مرادزاده فرد ،آیت ،تمري نیا

 .784-757 ,(46)12 ,گذاري دانش سرمایه .پایه جریان هاي نقد آزاد: شواهدي از بازار سرمایه ایران

هیات مدیره بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش (. بررسی تاثیر ناهمگونی 3043فتحه م. ح. ) & .حسینی س. م .جعفري م

نشریه علمی رویکردهاي پژوهشی نوین مدیریت و  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت در شركت

 https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1559 از Retrieved .1706-1683 ,(21)6 ,حسابداري

 تعدیل سرعت بر نقد وجوه جریان طبقات كاخکی، مریم. تاثیر شفیعی داداشی؛ ایمان، ؛رستاقی ملکی محسنی قائمیان؛ عاطفه،
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Examining the Relationship between Cash Flow and Leverage in 

Different Companies in Terms of the Ratio of Non- Executive 

Members of the Board of Directors and Shares Owned to the 

Official Members of the Board of Directors 
 

 

Abstract 

The main purpose of this research is to examine the relationship between cash flow and 

leverage in different companies in terms of the ratio of non-executive members of the board 

of directors and shares under ownership to the official members of the board of directors. The 

statistical sample of this research includes 205 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, which were examined in the period from 2013 to 2022. In this research, the 

multiple linear regression model based on combined data was used to test the hypotheses. 

The obtained results show that there is a significant difference in the relationship between 

cash flow and leverage in different companies in terms of the ratio of non-executive members 

of the board of directors to the official members of the board of directors. Also, based on the 

second hypothesis of the research, there is a significant difference in the relationship between 

cash flow and leverage in different companies in terms of shares owned by the members of 

the board of directors. 
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