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Abstract 

The purpose of this study is to determine the relationship of cash flow volatility, sales volatility, operating cycle 

and company size with the capital structure and earnings persistence of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Based on the purposeful sampling method, 187 companies were selected as a statistical sample, and 

related data were collected during the years 2016 to 2021. Data analysis is also through multiple linear 

regression based on panel data. The results showed that the variables of cash flow volatility, sales volatility and 

company size have a negative and significant relationship with the capital structure. The relationship of the 

operating cycle with the capital structure was also not confirmed. Also, the results showed that the variable of 

sales volatility has an inverse and significant relationship with the earnings persistence and the company size has 

a direct relationship with earnings persistence. However, the relationship of cash flow volatility and operating 

cycle with earnings persistence. Has not been confirmed. 

 

Keywords: Earnings Persistence, Capital Structure, Cash Flow Volatility, Sales Volatility, Operating Cycle, 

Company Size. 

 

Introduction: The business world is developing and growing rapidly and the level of competition is getting 

higher resulting in many companies being unable to generate profits or unable to maintain the profits owned by 

the company within a certain period. The industrial sector in manufacturing has a high level of frequency and 

volume of activity and the number of transactions. This results in business competition that encourages each 

company to improve the best results to be able to maintain sustainable profits for the benefit of all parties in the 

company, especially to attract the attention of investors to invest shares in the company, because it can be judged 

that investors are actually more interested in making investments that able to generate sustainable profits in the 

company and also to keep investors from withdrawing funds that are already in the company because investors 

are also reluctant to stick with investing ASI on companies that are unable to generate and maintain company 

profits. (Lasryaa, Chandraa, Panjaitana, 2021). For financial reporting analysts, it will be important to understand 

the sustainability of earnings, their determinants, and their importance and relevance for potential activities. In 

addition, the understanding of the mentioned aspects for the financial report analyst will contain information 

about the profitability ability as well as its function to predict and evaluate the possible activities of that 

company (motamedi, tariverdi, 2022). 
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Method and Data: The current research is applied in terms of orientation, in terms of the implementation logic 

of the inductive analogical type, in terms of the approach of a quantitative research, in terms of the research 

environment of the library and field type, in terms of the research method of the causal type and in terms of the 

goal, it is an exploratory research. The statistical population of this research also includes companies admitted to 

the Tehran Stock Exchange during the period of 2016 to 2021. The companies must be listed on the stock 

exchange by the end of March 2021, and the financial year of the companies must end in March. The company 

should not have changed its financial year during the periods in question. The information needed by companies 

is available. It should not be among the active companies in the brokerage, banking and insurance industries. 

Finally, after examining the conditions among listed companies, 187 companies were finally selected as a 

statistical sample. 

 

Findings: The results of the estimation of the first model to examine the first to fourth hypotheses show that, 

according to the f statistic and its significance level, the estimated model is at a significant level. The Watson 

camera value also shows the uncorrelation between errors (pattern residuals). The value of the coefficient of 

determination is equal to 0.91 and it shows that the independent variables have explained about 91% of the 

changes in the dependent variable (capital structure). The results of estimating the second model to examine the 

fifth to eighth hypotheses show that, according to the f statistic and its significance level, which is less than the 

critical value of 0.05, the estimated model is at a significant level. The value of Durbin Watson's statistic also 

indicates the absence of autocorrelation in the model. The value of the coefficient of determination is equal to 

0.87 and it shows that the independent variables have explained about 87% of the changes in the dependent 

variable (future profit). 

 

Conclusion and discussion: In relation to the factors affecting earnings persistence and examining the 

relationship between cash flow fluctuations and earnings persistence, the result is that cash flow volatility has no 

relationship with earnings persistence, Cash flow fluctuations indicate instability in cash flows that occur 

continuously in a short period of time, changes and fluctuations in cash flows can indicate low uncertainty for 

the interpretation of profit in future periods, which will not be related to the stability of profit. In addition, the 

size of the company can also have a significant relationship with the sustainability of the company's profit, 

because the bigger the company's size, the more the company's ability to generate profit. High profit growth, in 

addition to affecting the earnings persistence, also affects the company's sustainability in attracting potential 

investors. Therefore, it is suggested that researchers who wish to investigate the factors affecting earnings 

persistence identify, add or replace other variables that affect capital structure and profit sustainability help the 

management of the company to better understand the factors affecting the sustainability of the company's profit 

and lead to the development of the company and attracting more investors. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
16

 ]
 

                             2 / 17

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2681-en.html


 فصلنامه حسابداری مالی

 91-105 ، 1402 تابستان، 58، شماره پانزدهمسال 

 13/12/1402تاریخ پذیرش:  14/03/1402تاریخ دریافت

 

 پژوهشی مقاله
 

 ساختار با شرکت اندازه و عملیاتی چرخه فروش، نوسانات نقدی، جریان نوسانات بین رابطه بررسی

 سود پایداری و سرمایه

 

  ریگی پروانه
 .ایران شیراز، شیراز، دانشگاه اجتماعی، علوم و مدیریت اقتصاد، دانشکده حسابداری، گروه دکتری، دانشجوی

P_rigi54@yahoo.com 

 

  ستایش محمدحسین

 .ایران شیراز، شیراز، دانشگاه اجتماعی، علوم و مدیریت اقتصاد، دانشکده حسابداری، گروه استاد،
setayesh@shirazu.ac.ir 

 

 چکیده:

هدف از این مطالعه تعیین رابطه بین نوسانات جریان نقدی، نوسانات فروش، چرخه عملیاتی و اندازه شرکت با ساختار سرمایه و 

بتر پایداری سود شرکت ستت.  نتههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ا ستاس روش نمو عتداد ا نتد، ت  187گیری هدفم

ستالعنوان نمونه آماری انتخاب شده که اطلاعات و دادهشرکت به طتی  بته آن  بتوب  مت  1400تتا  1395های هتای مر آوری ج

تتابلویی میها نیز از طریق رگرسیون خطی چندگانه مبتنی بر دادهگردید. تجزیه و تحلیل داده تتایب بههای  شتد. ن ستتبا آمده د

نتد.  نشان داد که متغیرهای نوسانات جریان نقدی، نوسانات فروش و اندازه شرکت با ساختار سرمایه رابطه منفی و معناداری دار

کتوس و  طته مع فتروش راب رابطه چرخه عملیاتی با ساختار سرمایه نیز تأیید نگردید. همچنین نتایب نشان داد که متغیر نوسانات 

طور مستقیم با پایداری سود رابطه دارد. با این حال رابطه نوسانات جریان و اندازه شرکت نیز بهمعناداری با پایداری سود داشته 

 نقد و چرخه عملیاتی با پایداری سود تأیید نشد.
 

 .شرکت اندازه عملیاتی، چرخه فروش، نوسانات نقد، جریان نوسانات سرمایه، ساختار سود، پایداریهای کلیدی: واژه

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 نویسنده مسئول 

 سرمایه ساختار با شرکت اندازه و عملیاتی چرخه فروش، نوسانات نقدی، جریان نوسانات بین رابطه بررسی(. 1402. )محمدحسین ،ستایش ،پروانه ،ریگی

 .91-105 (:58)15، فصلنامه حسابداری مالی. سود پایداری و
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 1402 تابستان، 58، شماره پانزدهممالی، سال فصلنامه حسابداری                                                                                  92

 

 مقدمه

ها قادر سرعت در حال توسعه و رشد است و سطح رقابت نیز در حال افزایش است، در نتیجه بسیاری از شرکتدنیای تجارت به

نتد.به ایجاد سود نبوده و یا نمی فت  کن یتد از  توانند سطح سود متعلق به شرکت را در یک دوره معین ح نتنعت در تول ختش  ب

جتاری می معاملات بالایی برخوردار است.فراوانی و حجم فعالیت و تعداد  بتت ت بته رقا شترکتاین منجر  کته  شتویق شتود  ها را ت

مته طرفمی فت  ه بته ن بتهکند تا بهترین نتایب را کسب نمایند و بتواند پایداری سود را  نتد،  فت  کن شترکت ح بترای هتای  ویژه 

هایی هستند که گذاریمند به سرمایهدر واق  علاقه گذارانگذاری در شرکت؛ چرا که سرمایهگذاران به سرمایهتوجه سرمایهجلب

ستتند، گذاری در شرکتبتواند پایداری سود در شرکت ایجاد نموده و تمایلی به سرمایه ستود نی فت   یتد و ح هایی که قادر به تول

 (.2021، 1ندارند )لاسریا و چاندرا و پانجایتانا

ستود،  متل تعیینبرای تحلیلگران گزارش مالی، درک پایداری  نتده آنعوا بترای فعالیتکن شتان  یتت و ارتباط هتای هتا و اهم

نتایی  بتاره توا عتاتی را در متالی اطلا گتزارش  گتر  بترای تحلیل احتمالی حائز اهمیت خواهد بود. افزون بر این، درک جوانب مذکور 

تتاری های احتمالی آن شرکت در بر خوبینی و ارزیابی فعالیتسوددهی و همچنین کارکرد آن برای پیش اهد داشت )معتمدی، 

نتورتگذاران قبل از سرمایه(. سرمایه1401وردی،  نتدرد در  ستود م متالی، گذاری در یک شرکت، ابتدا با تجزیه و تحلیل  های 

ستئولیتعملکرد شرکت را در ایجاد سود در نظر می ستت و م یتک از گیرند که موضوع مهمی ا هتر  بتال  شترکت را در ق پتذیری 

شتده 2020، 2دهد )پوترا و رنالدوی عملکرد مالی شرکت و وضعیت اقتصادی آن، نشان میطرفین شرکت در ارزیاب ئته  (. سود ارا

متالی گذارد و اغلب سود ارائه شده، سود حانل از گزارشگذاران تأثیر میشدت بر تصمیمات سرمایههای مالی بهدر نورت های 

سترمایهگذاران قادر به اتخکه سرمایهطوریبه نف  شرکت است، به ستت اذ بهترین تصمیم برای  نتابراین لازم ا ستتند؛ ب گذاری نی

متیهایی که بر سود تأثیر میویژه برای فعالیتهای مالی، بهاجزای موجود در نورت ظتار  شتود و انت رود گذارند، تجزیه و تحلیل 

 میمات خوبی بگیرند.هایی که واقعاً قادر به ایجاد پایداری سود هستند، تصگذاران بتوانند در شرکتسرمایه

ستود با وجود این که تحقیقات بیشتر در مورد عوامل مؤثر بر پشتیبانی از پایداری سود نورت گرفته  یتت  ستود و کیف نتد،  ا

کته  ستت  ستود ا شتی از  ستود بخ یتداری  ستت. پا یکی از مواردی است که در ارزیابی پایداری سود کمتر مورد توجه قرار گرفته ا

بتهتوانایی شرکت را برای حف شترکت  ستش  شتده تو ضتیح   مقدار سود جاری و سودهای آتی تولید  متدت تو کترر در بلند طور م

شترکت، به دهد.می ستود  تتأثیر هر چه پایداری سود بیشتر باشد، انتظار افزایش سود در آینده بیشتر خواهد بود.  حتت  شتدت ت

ستش آمده از طرفدستجوه بهعنوان واندازه سرمایه متعلق به شرکت است. سرمایه حانل از بدهی شرکت به های خارجی که تو

ظتار شرکت برای مدیریت نحیح عملیات شرکت استفاده می متورد انت ستودآوری  ستطح  شتد،  بتالاتر با ستطح آن  چته  شود، هر 

تتانیبه یتدی و پانجای متارانتی، جونا بتالعک) )دی بتود و  (. 2019، 3عنوان پاداش برای سطح بالای ریسک بدهی نیز بالاتر خواهد 

بتهبرخ ستود را  بتلی مطالعات تأثیر نوسانات جریان نقدی و نوسانات فروش بر پایداری  ستوما و طور قا نتد )کو شتان داد توجهی ن

یتداری 2014، 4ساجیارتو بتر پا (. با این حال، برخی دیگر از مطالعات نیز نشان دادند که نوسانات جریان نقدی و نوسانات فروش 

ستتریتعهدی بر پایداری سود را تأیید نمودهسود اثری نداشته و تنها تأثیر اقلام  نتد )سولا یتز 2014، 5ا عتاتی ن نتین مطال (. همچ

شتان داده ستود را ن نتیوجود دارد که رابطه مثبتی بین سطح بدهی و چرخه عملیاتی با پایداری  نتد )انگری نتوراینی و 2015، 6ا ؛ 

یتاتی و (. بر همین اساس، این مطالعه با هدف تعیین رابطه نوس2014، 7پوروانتو خته عمل انات جریان نقدی، نوسانات فروش، چر

 شود.ها انجام میاندازه شرکت با ساختار سرمایه و پایداری سود شرکت

 

 

 
1 Lasryaa, Chandraa & Panjaitana 
2 Putra & Renaldo 
3 Dimaranty, Junaedi & Panjaitana 
4 Kusuma & Sadjiarto 
5 Sulastri 
6 Anggraeni 
7 Nuraini & Purwanto 
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                                                                          93ستایش             و با ....             ریگی  شرکت اندازه و عملیاتی چرخه فروش، نوسانات نقدی، جریان نوسانات بین رابطه بررسی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 ساختار سرمایه

بتهترین هدف از سیاستمهم حتداکثر های تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب مناب  مالی  بته  ثتروت منظور  ستاندن  ر

متک سهامداران است، گرچه این امر به عوامل متعددی بستگی دارد. سیاست متالی ک متدیران  بته  سترمایه  ستاختار  های تعیین 

کتاهش کند تا در مورد هر یک از برنامهمی لتوگیری از  های تأمین مالی موردنظر، مبلغ سود قبل از بهره و مالیات لازم را برای ج

مته سود هر سهم تعیین کنند. یتک از برنا متالی میهمچنین، با محاسبه ریسک مالی متعلق به هر  تتأمین  شتی را های  تتوان رو

شترکت1391پور، نعمتی و علوی، ترین ترکیب ریسک و بازده منجر شود )نعیمانتخاب کرد که به مطلوب سترمایه  ستاختار  ها (. 

صتمیمدر کشورهای مختلف با یکدیگر تفاوت محسوسی دارند، لذا مدیران ناگ گتام ت نته زیرند به هن یتب بهی متورد ترک یتری در  گ

بته گیریهای شرکتی استفاده کنند و باید تصمیمساختار سرمایه، از عوامل مختلفی نظیر عوامل اقتصادی و ویژگی بتوب  های مر

 (.2004، 1توجه قرار دهند )بارال گذارند، موردتأمین مالی و آثاری که این عوامل بر ساختار سرمایه می

بتالاتر منظور کاهش مشکلات مربوب به ریسکسوی دیگر اعتباردهندگان به از پذیری و عدم تقارن اطلاعات، خواستار بازده 

طتای وام ها میو ایجاد شرایش بیشتری در قرارداد مالی برای این شرکت باشند. در واق  آنچه برای اعتباردهندگان در خصوص اع

ستانچزگیرنده میل و بهره وام و اعتبارات پرداختی توسش وامو اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت ان متارتینز و  ، 2باشد )گارسیا، 

ستی (. عموماً یکی از راهکارهایی که اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت انل و بهره وام به آن توجه می2014 کنند، برر

تواند در قضاوت نسبت به زمان و ی اساسی است که میهای مالها است. نورت جریان نقدی یکی از نورتجریان نقدی شرکت

بتین میزان اطمینان از تحقق جریان نقد آتی به استفاده کنندگان کمک نماید. اطلاعات این گزارش مالی بیانگر چگونگی ارتباب 

شتخص ستش سودآوری واحد تجاری و توان آن جهت ایجاد وجه نقد و در نتیجه م شتده تو صتیل  ستود تح یتت  حتد کننده کیف وا

بتا تجاری است. تصمیمات مدیران در خصوص انباشت کردن سود برگرفته از نورت جریان وجه نقد است. در واق  شرکت های 

یت   بته توز قتادر  نوسانات جریان نقدی بالا وضعیت مالی مطلوب و با ثباتی ندارند و در مرحله تزریق سرمایه قرار دارند، بنابراین 

نتد، میکه شرکتالیباشند؛ درحسود نقدی سهام نمی شتتری دار متالی بی فتت های با نوسانات جریان نقدی پایین، ثبات  تتوان گ

شتت شرکت نتد دا تتری خواه شتته کم ستود انبا نتد و  ستهام برخوردار ستود  هایی بالغ هستند که از توانایی بیشتری برای توزی  

 (.1396)جعفری، 

طتههای مرتبش با ساختار سرمایه، نظریه تعامل بیکی از نظریه  یته راب ای ازار محصول و عوامل تولید است. بر اساس این نظر

های دهد که شرکتمستقیم میان ساختار سرمایه و استراتژی بازار کالا و عوامل تولید وجود دارد. مطالعات انجام شده نشان می

نتد، هایکنند. به عبارت دیگر شرکتپذیرتر، از بدهی بیشتر و عمدتاً بلندمدت استفاده میرقابت ی که تولید و فروش بیشتری دار

ستاختار در ساختار سرمایه خود، بدهی بیشتری دارند؛ اما در مقابل نیز شرکت تتری در  های با تولید و فروش کمتر، از بدهی کم

 (.1389مهد و فراهانی فرد، کنند )بنیسرمایه خود استفاده می

قتد سرمایه شرکت را مختل کند، چرا که پیش افزون بر این، یک چرخه عملیاتی طولانی ممکن است ساختار  جتوه ن بینی و

 3بینی این امر نیاز به تأمین مالی خارجی یا ندور بدهی شرکت است. وولندریکه برای پیشطوریشرکت دشوار خواهد بود، به

شتتر می( معتقد است هرچه چرخه عملیاتی شرکت طولانی2016) بتا تر باشد، استفاده از بدهی نیز بی یتا شتود.  حتال، ویرت یتن  ا

 ( بیان کردند که چرخه عملیاتی بر ساختار سرمایه اثر منفی دارد.2012) 4ساری و ایندارتی

های فراوانی تأثیر اندازه شرکت بر ساختار اندازه شرکت اشاره کرد. پژوهشتوان بهاز دیگر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه می 

شتالهیمها میترین آنمهم اند که ازسرمایه را مورد بررسی قرار داده متان و  هتام، لی عته گرا هتواکیمین، 1998) 5توان به مطال ( و 

شترکتهای بزرگ( اشاره کرد. نتایب این مطالعات نشان داد که شرکت2001) 6اوپلز و تیمان بته  ستبت  های تر ریسک کمتری ن

 
1 Baral 
2 Garcia, Martínez & Sánchez 
3 Wulandari 
4 Virtia Sari & Indarti 
5 Graham, Lemmon & Schallheim 
6 Hovakimian, Opler & Titman 
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متل کوچکهای تر نسبت به شرکتهای بزرگهای بدهی شرکتتر دارند. همچنین هزینهکوچک تر کمتر است. در نتیجه این عا

 شود.موجب بالا بودن اهرم آنها می

کتردهای مالی از جمله با محاسبه نسبت پرداخت بدهی اندازهتوان با استفاده از نسبترا می ساختار سرمایه  ستبت  .گیری  ن

شترکت های شرکت با بدهی استفاده میگیری میزان تأمین مالی داراییبدهی نسبتی است که برای اندازه شود، بدهی متعلق به 

ستت؛ دهنده چشمگذاری نشانشود و افزایش سرمایهآورد مربوب میبه سطح سودی که شرکت به دست می انداز سودهای آتی ا

بتودبنابراین، هر چه ساختار سرمایه شر هتد  ستاری، .کت بهتر باشد، سطح پایداری سود متعلق به شرکت بهتر خوا ستودارنو و  ( 

2021). 
 

 پایداری سود

نتاب .ها در گزارشعنوان تفاوت درآمدها و هزینهسود به صتیص م متدیریت در تخ  های مالی، شاخصی است برای ارزیابی عملکرد 

ختالص پایان دوره )به ها درکه مقدار مالی )پول نقد( خالص داراییدرنورتی شترکت( از  نتاحبان  شتارکت  یت  و م جز مقدار توز

جتاری ها در ابتدای دوره بیشتر باشد، سود حانل میدارایی ستود  شود. پایداری سود نیز تغییر در سود مورد انتظار در آینده با 

کتاران، آمده اسدستگیری میزان افزایش سود بهعنوان شاخصی برای اندازهتواند بهاست که می (. 2021تفاده شود )لاسریا و هم

یترا جهت دستیابی به پایداری سود، باید جریان شتد؛ ز شتته با جتود دا های نقدی پایدار، بدون نوسانات شدید و با نوسانات کم، و

شترکتاگر نوسانات جریان دهنده عدم قطعیت بالا در محیش عملیاتی است.های نقدی نشاننوسانات بالای جریان قتدی   هتای ن

ستانات جریانکم باشد، پیامی می شتد، دهد که سود شرکت مداوم است. از سوی دیگر، اگر نو یتاد با شترکت ز یتک  قتدی  هتای ن

 (.2022، 1دهنده این است که سود گزارش شده مؤید سودهای آتی پایدار نیست )سوندی و سویونو و یانینشان

بتهعلاوه بر این، بر اساس تئوری نمایندگی، مالک و  نتده  فتهسهامداران برای نمای فترد حر یتک  ئتل عنوان  حتق را قا یتن  ای ا

ئتوری  شود.باشند که مدیریت عملیاتی شرکت را انجام دهد که این امر منجر به جدایی بین مالک و مدیریت شرکت میمی در ت

بتا نعنوان مدیریت شرکت تلاش مینمایندگی، نماینده به یتدار  بتهکند تا اطلاعات جریان نقدی پا پتایین را  ستانات  یتک و عنوان 

قترارداد طوریبه مسئولیت برای مدیریت شرکتی که به او سپرده شده است، ارائه دهد. یتک  بته  ستتیابی  شترایش د کتی از  کته ی

کته این باعث افزایش اعتماد مالکان به نماینده می نمایندگی کارآمد، داشتن اطلاعات موثق نمایندگان و مدیران است. شود چرا 

قتدی  (.2015، 2دهند )سوسیلو و آنگرنیشرکت، نوسانات جریان نقدی کم را ترجیح می مالکان یتان ن ستانات جر سطح پایین نو

قتدی میمی یتان ن ستانات جر پتایین نو ستطح  بترای پیشتواند پایداری سود شرکت را افزایش دهد. علاوه بر این، از  نتی تتوان  بی

ستود را مایندگی، هرچه نوسانات جریان نقدی کمتر باشد، میسودهای آتی استفاده نمود؛ بنابراین، طبق تئوری ن تواند پایداری 

 به عبارتی دیگر، هر چه میزان نوسانات در جریان نقدی شرکت بیشتر باشد، پایداری سود کمتر است. افزایش دهد.

ستود فروش میکه نوسانات پایین طوریگذارد، بهعلاوه بر این، نوسانات پایین فروش بر سود شرکت تأثیر می  نتایی  تواند توا

یته طوریهای نقدی حانل از فروش در آینده نشان دهد، بهبینی جریانپایینی را در پیش که سود تولید شده پایدارتر باشد )امال

نتد.(. تئوری نمایندگی، جدایی بین نمایندگان و مدیران را ایجاد می2017، 3و سوارتی بته  ک گتی را  ستئولیت بزر جتدایی م یتن  ا

پتایین  های شرکت را مدیریت کند.دهد تا فروشنده مینمای ستطح  بتا  بتاتی را  فتروش باث تتا ارزش  نتد  نمایندگان باید تلاش کن

ستانات  دهند.نوسانات فروش ارائه دهند، زیرا سهامداران نرخ فروش نسبتاً پایدار یا با نوسان پایین را ترجیح می پتایین نو ستطح 

بتا  دهد.یفروش، پایداری سود شرکت را افزایش م بتات و  بتا ث به همین دلیل، نماینده سعی خواهد کرد ارزش فروش شرکت را 

ستود  سطح پایین نوسانات فروش ارائه دهد. یتداری  تتا پا اگر نماینده بتواند ارزش فروش ثابت و با نوسانات فروش کم ارائه دهد 

یتن شرکت را افزایش دهد، در این نورت نماینده یکی از عوامل ایجاد یک قراردا بته ا ستت.  جتام داده ا متد را ان د نمایندگی کارآ

ئتوری معنی که نماینده و مدیر دارای اطلاعات متقارن هستند تا بتوانند سودهای آتی را پیش ستاس ت بتر ا بینی کنند؛ بنابراین، 

 (.2021نمایندگی، هر چه نوسانات فروش کمتر باشد، پایداری سود بیشتر است )لاسریا و همکاران، 

 
1 Sevendy, Suyono & Yani 
2 Susilo & Anggraeni 
3 Amaliyah & Suwarti 
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                                                                          95ستایش             و با ....             ریگی  شرکت اندازه و عملیاتی چرخه فروش، نوسانات نقدی، جریان نوسانات بین رابطه بررسی

 

شترکتهمچنین، سط بتدهی،  شتم وح بالای  ختوب در چ یتت  کترد و کیف فت  عمل هتدف ح بتا  ستود  یتداری  فتزایش پا بته ا ها را 

نتان با وجود عملکرد خوب، انتظار می کند.گذاران، حسابرسان و اعتباردهندگان تشویق میسرمایه نتدگان همچ رود که اعتبارده

سترمایهراحتی انجام شود به شرکت اعتماد داشته باشند، پرداخت وجوه به یتز و شرکت در فرآیند پرداخت راحت باشد.  گذاران ن

بته مدت میاندازه شرکت و چرخه عملیاتی اشاره کرد. چرخه عملیاتی طولانیتوان بهبیشتر جذب پایداری سود می جتر  تواند من

شتود بعدم اطمینان بیشتر و خطای تخمینی شود که به پتایین  ستود  یتداری  بته پا جتر  کته در طوریهنوبه خود ممکن است من

ستانه کننده باشد. از سویی دیگر، بر اساس تئوری نمایندگی، گزارشبینی سودهای آتی کمتر کمکپیش یتک ر کته  متالی  هتای 

شتود.تواند برای ارزیابی رویدادهای گذشته، حال و پیشارتباطی است می ستتفاده  نتده ا نتی آی ظتار  بی نتدگی، انت ئتوری نمای در ت

شتته، اطلاعات مربوطه می طلاعات مربوطه را تولید کند.رود که نماینده بتواند امی تواند بر سهامداران در ارزیابی رویدادهای گذ

بتا توانند سطح ارتباب نورتهای عملیاتی طولانی میچرخه (.2018، 1حال و آینده تأثیر بگذارد )زایمه و هرمانتو متالی را  های 

مترتبش  های آتی کاهش دهند؛ بنابراین، نمایندگانبینیپیش باید تلاش کنند تا با کوتاه کردن چرخه عملیاتی شرکت، اطلاعات 

بترآورد را  را تولید کنند. این امر تأثیر مثبتی بر سهامداران خواهد داشت، زیرا یک چرخه عملیاتی کوتاه برای شرکت، خطاهای 

یتن اگر مدیریت بتو تواند پایداری سود شرکت را افزایش دهد.رساند و میبه حداقل می بته ا نتد،  یتد ک اند اطلاعات مربوطه را تول

طته می نتد معنی است که مدیریت مسئول وظایفی بوده است که توسش سهامداران به او سپرده شده است، زیرا اطلاعات مربو توا

شترکت توسش مدیر برای پیش یتاتی  خته عمل شتدت چر چته  هتر  بینی آینده استفاده شود؛ بنابراین، بر اساس تئوری نمایندگی، 

یتداری این نشان می دهد.شتر باشد، پایداری سود شرکت را افزایش میبی شتد، پا دهد که هرچه چرخه عملیاتی شرکت بیشتر با

 یابد.شود و برعک)، هر چه چرخه عملیاتی شرکت کمتر باشد، پایداری سود شرکت نیز کاهش میسود شرکت بیشتر می

یتز یرا هر چه اندازه شرکت بزرگگذارد، زاندازه شرکت نیز بر پایداری سود تأثیر می ستود ن تر باشد، توانایی شرکت در ایجاد 

تتأثیر می شود.بیشتر می ستود  سترمایهرشد سود بالا، علاوه بر اینکه بر پایداری  جتذب  شترکت در  یتداری  بتر پا گذاران گتذارد، 

 (.2022گذارد )سوندی و همکاران، ای که مشکوک به انلاح سود هستند نیز تأثیر میبالقوه

 

 مطالعات پیشین

 مطالعات داخلی

حتدودیتای به بررسی نقش تعدیل( در مطالعه1401) یاربهاروند، دستگیر و سروش  نتدگی م نتتکن متالی و فر شتد های  های ر

تتهنشان داد که محدودیت مالی و فرنت نتدارد. یاف تتأثیر  شترکت  پتژوهش های رشد بر رابطه بین وجه نقد مازاد با ارزش  های 

رکت دچار محدودیت در مناب  مالی است و یا های مدیریت وجوه نقد شرکت در شرایطی که شتواند در بهبود سیاستحاضر می

 افزوده بیشتر برای مالکان ایجاد نماید.وسیله شرکت بتواند ارزشباشد، کمک نماید تا بدینگذاری روبرو میهای سرمایهبا فرنت

بتورس ای تأثیر عدم اطمینان محیطی بر پایداری سود شرکت( در مطالعه1401معتمدی و تاری وردی )  های پذیرفته شده در 

اوراق بهادار تهران را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند و نشان دادند که عدم اطمینان محیطی تأثیر منفی و معناداری بر پایداری 

صتمیمسود دارد. به اعتقاد آنها عدم  ستتراتژی و ت ختاذ ا بتا ات شترکت و  یتری اطمینان محیطی، با ایجاد محدودیت جدی برای  گ

 شود.نانحیح مدیران و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران موجب کاهش پایداری سود می

ستود 1396) یمیانفروغی، امیری و ابراه ( در پژوهشی که به بررسی پایداری سود برحسب سود نقدی و تعهدی و در سطح 

شتتر خالص شرکت و سود خالص ننعت نمودند، بیان می شترکت بی کنند که پایداری سود خالص ننعت نسبت به سود خالص 

شترکت است و پایدارترین جزء در بین سایر اجزا، جزء نقدی سود خالص ننعت و ناپایدارترین ج ختالص  ستود  زء، جزء تعهدی 

 است.

یتان ( در مطالعه1396جعفری ) ای که جهت تعیین رابطه بین نوسانات جریان نقدی و تصمیمات ساختار سرمایه انجام داد ب

 کرد، نوسانات جریان نقدی با تأمین مالی از طریق سود انباشته و تأمین مالی از طریق بدهی رابطه منفی دارد.

 
1 Zaimah & Hermanto 
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بتورس اوراق ای با عنوان ارتباب ارزشی نگهداشت وجه نقد در شرکت( در مطالعه1393عظیمی و نباغ ) شتده در  های پذیرفته 

اند. نتایب نشان داد که نگهداشت وجه گذاران پرداختهبهادار تهران به بررسی ارتباب ارزشی نگهداشت وجه نقد از دیدگاه سرمایه

بتا نقد رابطه منفی با ارزش شرکت ندارد، اما نگهدا فتی  طته من شترکت، راب شت وجه نقد اضافی با وجود سطح فعلی وجه نقد در 

 کنند.های اهرمی توجه بسیاری میهای جاری و آنی در شرکتکند. همچنین سهامداران به نسبتارزش شرکت پیدا می

ستک های اندازه شرکت، دارایی( در مطالعه خود نشان دادند که شاخص1391باغومیان و عزیززاده مقدم ) شتهود و ری های م

سترمایه شرکت رابطه مستقیم و معناداری با ساختار سرمایه و فرنت ستاختار  بتا  نتاداری  کتوس و مع های رشد شرکت رابطه مع

ستت، ( نیز نشان دادند شرکت1390دارد. بولو و میرزایی ) شتده ا تتأمین  متد  فتزایش درآ یتق ا شتان از طر فتزایش سود هایی که ا

 علاوه بر آن از قابلیت کمتری جهت مدیریت سود برخوردارند و کارایی عملیاتی آتی بیشتری دارند.پایداری سود بالاتری دارند، 
 

 مطالعات خارجی

های متقابل بین حاکمیت شرکتی، ای که در رابطه با بررسی روابش متقابل و وابستگی( در مطالعه2023) 1ریشی کاپور و بوپندرا

سترمایه و ساختار سرمایه و عملکرد شرکت انجام داد ستاختار  بتین  بتت  فته و مث طته دو طر یتک راب ند به این نتیجه رسیدند که 

شتد در توانند بدهی بیشتری داشته باشند و با فرنتشوند، میهایی که بهتر اداره میها وجود دارد شرکتعملکرد شرکت های ر

 گذاری کرد.رای افزایش سودآوری سرمایههای بادوام/سودآور بتوان در پروژهیک اقتصاد نوظهور، چنین بدهی اضافی را می

کته ( در مطالعه2022سوندی و همکاران ) ستیدند  ای که در رابطه با عوامل مؤثر بر پایداری سود انجام دادند به این نتیجه ر

 ها دارند.نوسانات جریان نقدی، سطح بدهی و اندازه شرکت تأثیر معناداری بر پایداری سود شرکت

تتی و جریان( دریافتند که عملکرد پایداری شرکت2022) 2لی جیا و متدهای آ بتا درآ بتوده و ها  مترتبش  بتالاتر  قتدی  هتای ن

هتای طور مثبت با پایداری سود شرکت مرتبش است و تأثیر مثبتی بر ارتباب بین سود و جریانها نیز بهعملکرد پایداری شرکت

 نقدی آتی دارد.

ستود 2021) 3یاک و کالبواناپراستیو، یوتامی، عبودوشماد، ویجا یتداری  بتر پا شترکت  کته ارزش  نتد  شتان داد ( در تحقیقی ن

 معناداری ندارد، با این حال آنها تأثیر ساختار سرمایه و اندازه شرکت را بر ماندگاری پایداری سود شرکت تأیید نمودند.

تتاههایی بای نشان دادند که شرکت( در مطالعه2020) 4داگلاس، اولوپویی و ناسوشن ستود ا چرخه عملیاتی کو یتداری  تر، پا

هتا همچنین آنها نشان دادند که نوسانات جریان نقدی و حق بالایی دارند. نتد. آن ستود ندار یتداری  الزحمه حسابرسی تأثیری بر پا

ت به شرکت گذاران را نسبتواند پایداری سود یک شرکت را افزایش داده و مناف  سرمایهتر میمعتقدند که چرخه عملیاتی کوتاه

 افزایش دهد.

شترکت( در مطالعه2019) 5و ایندارتی ویدیاتموکو ستود  یتداری  بتر پا یتات  ها ای نشان دادند که جریان نقدی حانل از عمل

شتاهده تأثیر مثبتی می ستود را م یتداری  قتت و پا تتری مو گذارد. همچنین آنها یک رابطه معکوس و منفی بین تفاوت مالیات دف

 کردند.

ستطوح دهد نوسانات بیشتر جریان( شواهدی ارائه دادند که نشان می2018) 6ونی و علیممون، چن، تائ های نقدی منجر به 

شترکتکنند که نرفآنها بیان می شود.تر میاهرمی پایین ستتند، نظر از ساختار مالکیت،  جته ه بتالا موا ستانات  بتا نو کته  هایی 

 نند و بالعک).کتر را انتخاب میهایی با سررسید نسبتاً کوتاهبدهی

 

 

 

 
1 Rishi Kapoor & Boopendra 
2 Jia & Li 
3 Prasetyo, Utami, Abdusshomad, Wijaya & Kalbuana 
4 Douglas, Ulupui & Nasution 
5 Widiatmoko & Indarti 
6 Memon, Chen, Tauni & Ali 
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 شود:بنابراین چارچوب مفهومی مدل به شکل ذیل تعریف می

 
 تحقیق مدل مفهومی چارچوب (:1) شکل

 

 های پژوهشفرضیه
 هایی به شرح ذیل تدوین گردید.با توجه به مبانی نظری و مطالعات پیشین فرضیه

 معناداری وجود دارد.نوسانات جریان نقدی و ساختار سرمایه رابطه بین  فرضیه اول:

 نوسانات فروش و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.بین  فرضیه دوم:

 رابطه معناداری وجود دارد.بین چرخه عملیاتی و ساختار سرمایه  فرضیه سوم:

 رابطه معناداری وجود دارد.بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه  فرضیه چهارم:

 رابطه معناداری وجود دارد.ریان نقدی و پایداری سود بین نوسانات ج فرضیه پنجم:

 رابطه معناداری وجود دارد.بین نوسانات فروش و پایداری سود  فرضیه ششم:

 رابطه معناداری وجود دارد.بین چرخه عملیاتی و پایداری سود  فرضیه هفتم:

 رابطه معناداری وجود دارد.بین اندازه شرکت و پایداری سود  فرضیه هشتم:

 

 پژوهش روش

متی، از پژوهش حاضر از لحاظ جهت پتژوهش ک یتک  گیری، کاربردی، از نظر منطق اجرا از نوع قیاسی استقرایی، از نظر رویکرد 

ای و میدانی، از نظر روش پژوهش از نوع علیّ و از نظر هدف نیز یک پژوهش اکتشافی است. نظر محیش پژوهش از نوع کتابخانه

متاری آورد نوین جهت گردآوری دادهافزار رههای مالی و نرمورتهمچنین در این پژوهش از ن عته آ ستت. جام شتده ا ها استفاده 

متانی این پژوهش نیز شامل شرکت شتد. روش می 1400تتا  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ز با

یتا دادهر شرکتهای موردنظر اگکه در نمونه شرکتطوریگیری، مشروب است. بهنمونه شتند و  هتای هایی حائز برخی شرایش نبا

ستال عنوان مثال شرکتآن در دسترس نباشد، از نمونه آماری حذف خواهند شد. به ستفند  یتان ا تتا پا بتورس  1400ها باید  در 

طتول ها باید منتهی به اسفند ماه باشد.پذیرفته شده باشند، سال مالی شرکت ختود را در  متالی  ستال  یتد  هتای دوره شترکت نبا

بتانکی و های فعال در ننعت واسطهها در دسترس باشد. جزو شرکتاطلاعات موردنیاز شرکت .موردنظر تغییر داده باشند گری، 

بته 187های بورسی، نهایتاً ای نباشد. در نهایت پ) از بررسی شرایش در بین شرکتبیمه ختاب شترکت  متاری انت نته آ عنوان نمو

 گردیدند.
 

 متغیرهای پژوهش

 وابسته یرمتغ

بته پایداری سود: ستود  نتده و متغیر وابسته مورداستفاده در این تحقیق پایداری سود است. در این پژوهش از تداوم  عنوان نمای

یتد طوریشود، بهشاخصی از پایداری سود استفاده می ستود تأی یتداری  که اگر سود جاری با سود آتی شرکت در ارتباب باشد، پا
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بته گردد. سود نیز درمی نتدازهکل داراییاین پژوهش از طریق نسبت سود شرکت  ستتانی، رحیمگیری میهتا ا پتور و شتود )کرد

 (.1396قربانی، 

 (.1401شود )باقری، می محاسبه دارایی کل ارزش تقسیم بر بدهی کل ارزش نورتبه که ساختار سرمایه:
 

 مستقل یرمتغ

طتی دوره کل دارایینوسانات وجه نقد از طریق انحراف معیار نسبت وجه نقد شرکت به نوسانات جریان وجه نقد: شترکت  هتا 

 شود.زمانی سه ساله محاسبه می

طتی کل داراییبه همین ترتیب نوسانات فروش نیز از طریق انحراف معیار نسبت فروش شرکت به نوسانات فروش: شترکت  ها 

 (.2021ریا و همکاران، شود )لاسدوره زمانی سه ساله محاسبه می

ستبه 1391چرخه عملیاتی مطابق با مطالعه بولو قربانی و رضایی پینه توئی ) چرخه عملیاتی: یتر محا متول ز ستتفاده از فر ( با ا

 شود:می
 

(1) OperatingCycle = (

𝐴𝑅𝑡 − 𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡

360

) + (

𝐼𝑁𝑉𝑡 − 𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆𝑡

360

) +  (

𝐴𝑃𝑡 − 𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠𝑡

360

) 

 

شترکت،  Salesهای پرداختنی، حساب APموجودی کالا،  INVهای دریافتنی، حساب ARکه در آن  هتای  COGSفتروش  ب

هتای  Purchasesتمام شده کالای فروش رفته و  یتان دوره من کتالای پا جتودی  عتلاوه مو تته ب فتروش رف کتالای  شتده  بهای تمام 

 باشد.موجودی کالای اول دوره می

 (.2021شود )لاسریا و همکاران، ها محاسبه میاندازه شرکت از طریق لگاریتم کل دارایی اندازه شرکت:
 

 های پژوهشمدل
سترمایه، از ون فرضیه( برای آزم2021مطابق با مطالعه لاسریا و همکاران ) ستاختار  بتر  های اول تا چهارم و بررسی عوامل مؤثر 

 ( استفاده شده است:2رابطه )
 

(2) 𝐶𝑎𝑝𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1CashflowV𝑖,𝑡 +  𝛽2SalesV𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐶𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 
 

سترمایه،  CapStructureکه در آن  قتدی،  CashflowVساختار  یتان ن ستانات جر فتروش،  SalesVنو ستانات   OperatingCنو

ضتیه 𝛽4تا  𝛽1باشد. در نورت معنادار بودن ضرایباندازه شرکت می Sizeچرخه عملیاتی و  یتب فر ستوم و به ترت های اول، دوم، 

 گردد.چهارم تأیید می

 شود:( استفاده می2تا هشتم و بررسی عوامل مؤثر بر پایداری سود از رابطه )های پنجم همچنین جهت بررسی فرضیه
 

(3) Ea𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔P𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1Ea𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔P𝑖,𝑡 + 𝛽2Ea𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔P𝑖,𝑡 × CashflowV𝑖,𝑡 + 𝛽3Ea𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔P𝑖,𝑡 × SalesV𝑖,𝑡

+  𝛽4Ea𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔P𝑖,𝑡 × 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽5Ea𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔P𝑖,𝑡 × 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 
 

جتاری سود می EarningPکه در آن  ستود  قتدی و  یتان ن ستانات جر باشد. در این رابطه نیز، چنانچه ضریب متغیر تعاملی نو

(𝛽2 معنادار باشد، به این معنی است که نوسانات جریان نقد بر )نتاداری بینیپیش تتأثیر مع ستود  یتداری  تتی و پا ستود آ پذیری 

جتاری گردد. به همین ترتیب، چنانچه ضرایب متغیرهای تعاملی نوسانات فروشداشته و بنابراین، فرضیه پنجم تأیید می و سود 

(𝛽3 چرخه عملیاتی ،)( و سود جاری𝛽4و اندازه شرکت )( و سود جاری𝛽5معنادار باشند، به ترتیب فر )فتتم و ضیه شتم، ه های ش

 گیرد.هشتم پژوهش مورد تأیید قرار می
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 باشد.وضعیت آمار تونیفی مربوب به متغیرهای مدل در نمونه آماری پژوهش به شرح جدول یک می
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1)جدول 
 کشیدگی چولگی بیشترین مقدار کمترین مقدار انحراف معیار میانگین متغیر

 3/ 98 0/ 41 0/ 67 -0/ 50 0/ 15 0/ 14 سود

 3/ 25 0/ 19 1/ 40 0/ 03 0/ 21 0/ 56 ساختار سرمایه

 19/ 66 3/ 33 0/ 25 0/ 001 0/ 02 0/ 02 نوسانات جریان نقدی

 35/ 50 4/ 42 1/ 95 0/ 0004 0/ 16 0/ 14 نوسانات فروش

 950/ 03 29/ 79 180247/ 4 -13136/ 87 5604/ 41 391/ 30 چرخه عملیاتی

 4/ 12 0/ 83 20/ 77 11/ 12 1/ 56 14/ 73 اندازه شرکت

 

 هاآزمون ترکیبی یا تلفیقی بودن داده

جتود آزمون اف لیمر جهت تعیین ترکیبی یا تلفیقی بودن گروه ها انجام شده است که فرضیه نفر در این آزمون مبنی بر عدم و

شتماره دو 1395باشد )جلیلی، ها میاثرات گروهها و فرضیه یک وجود اثرات گروه جتدول  شترح  (. نتایب حانل از این آزمون به 

بتا طور که مشاهده میاست. همان بتر  نتی  0/00شود مقدار سطح معناداری در مدل اول برا قتدار بحرا تتر از م ستت،  05/0و کم ا

ستطح توان نتیجه گرفت که پنل بودن مدل اول پژوهش، پذیرفته میبنابراین می بته  جته  شود. همچنین در مورد مدل دوم با تو

تته  05/0معناداری آزمون که بیشتر از مقدار بحرانی  بتودن آن پذیرف قتی  متدل رد و تلفی است، بنابراین در مدل دوم، پنل بودن 

 شود.می
 

 لیمر Fنتایج آزمون  (:2)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل

 مدل پنل 0/ 00 11/ 14 1مدل 

 مدل تلفیقی 0/ 11 1/ 15 2مدل 

 

 آزمون اثرات ثابت یا تصادفی

شتده پ) از مشخص شدن پانل بودن مدل اول، برای انتخاب اثرات ثابت و یا تصادفی در این مدل ستتفاده  ستمن ا ، از آزمون ها

بتود  لتی، است. در آزمون هاسمن، فرضیه نفر وجود اثرات تصادفی و فرضیه یک، وجود اثرات ثابت خواهد  تتایب 1395)جلی (. ن

کته کمباشد که نشان میحانل از این آزمون به شرح جدول شماره سه می تتر از دهد، با توجه به مقدار سطح معناداری آزمون 

بتت می 05/0مقدار بحرانی  ثترات ثا بته است، فرضیه نفر مبنی بر وجود اثرات تصادفی رد خواهد شد و مدل ا جته  بتا تو شتد.  با

 گیرد.دوم، آزمون هاسمن برای این مدل انجام نمیتلفیقی بودن مدل 
 

 نتایج آزمون هاسمن (:3)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل

 اثرات ثابت 0/ 00 43/ 02 1مدل 

 - - - 2مدل 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس وایت

ستانی های اضافی در دورهیکی از مفروضات کلاسیک، یکسان بودن واریان) های مختلف است. نقض این فرض مشکلی بنام ناهم

ستتفاده 1388زاده مقری، کند )اسماعیلواریان) ایجاد می (. در این پژوهش جهت تشخیص واریان) ناهمسانی از آزمون وایت ا

نتل اریان) همسانی و فرض مقابل وجود واریان) ناهمسانی میشده است که در این آزمون فرض نفر، وجود و تتایب حا باشد. ن
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بتر باشد که نشان میاز این آزمون به شرح جدول شماره چهار می نتی  نتفر مب دهد در هر دو مدل مورداستفاده پژوهش، فرض 

 شود.وجود واریان) همسانی پذیرفته می
 

 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی وایت (:4)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل

 پذیرش فرض صفر 0/ 28 1/ 21 1مدل 

 پذیرش فرض صفر 0/ 09 1/ 65 2مدل 

 

 1آزمون خودهمبستگی سریالی وولدریج

یکی دیگر از مفروضات کلاسیک، خودهمبستگی سریالی است. در این پژوهش جهت تشخیص خودهمبستگی سریالی از آزمون 

ستتگی  جتود خودهمب بتل و فترض مقا ستریالی و  ستتگی  وولدریب استفاده شده است که در این آزمون فرض نفر، عدم خودهمب

ستتفاده باشد که نشان میمی پنبه باشد. نتایب حانل از این آزمون به شرح جدول شمارسریالی می متدل موردا هتر دو  دهد در 

ستریالی می ستتگی  شتکل خودهمب متدل دارای م شتده و  ستریالی رد  ستتگی  شتد؛ پژوهش، فرض نفر مبنی بر عدم خودهمب با

عتات تعمیم حتداقل مرب بتا روش  هتا  هتایی الگو متین ن یتق تخ تته )بنابراین، پ) از رف  خودهمبستگی سریالی از طر ( از GLSیاف

 شود.ها ارائه میون حانل، نتایب مربوب به بررسی فرضیهرگرسی
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی وولدریج (:5)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل

 رد فرض صفر 0/ 00 39/ 07 1مدل 

 رد فرض صفر 0/ 00 121/ 50 2مدل 

 

 هاآزمون فرضیه

 ( ارائه شده است.1چهارم پژوهش با استفاده از مدل )های اول تا در جدول شش نتایب آزمون فرضیه
 

 (GLSهای اول تا چهارم پژوهش با روش حداقل مربعات تعمیم یافته )نتایج آزمون مربوط به فرضیه(: 6)جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته

 ساختار سرمایه

 پذیرفته 0/ 00 -6/ 18 -0/ 73 نوسانات جریان نقدی

 پذیرفته 0/ 00 -4/ 16 -0/ 11 نوسانات فروش

 رد -0/ 13 -1/ 53 -0/ 000001 چرخه عملیاتی

 پذیرفته 0/ 00 -16/ 98 -0/ 07 اندازه شرکت

 پذیرفته 0/ 00 26/ 84 1/ 64 عرض از مبدأ

 (00/0) 67/51)سطح معناداری( =  fآماره 

 53/1آماره دوربین واتسون = 

 91/0تعیین = ضریب 

 90/0ضریب تعیین تعدیل شده = 

 

 پژوهش هاییهنتایج آزمون فرض
متارههای اول تا چهارم نشان مینتایب حانل از برآورد مدل اول جهت بررسی فرضیه بته آ قتدار  f دهد که با توجه  نتین م و همچ

بتین  قتدار دور قترار دارد. م نتاداری  ستطح مع بترآوردی در  متدل  نتاداری آن،  هتا سطح مع بتین خطا ستتگی  یتز ناهمب ستون ن وات

شتان میمی 91/0دهد. مقدار ضریب تعیین نیز برابر با های الگو( را نشان میمانده)باقی شتد و ن ستتقل با هتای م کته متغیر هتد  د

 اند.درند از تغییرات متغیر وابسته )ساختار سرمایه( را توضیح داده 91حدود 

 
1 Wooldridge 
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نتاداری  -18/6بوب به متغیر نوسانات جریان نقد که برابر با مر tدر مورد فرضیه اول، با توجه به آماره  ستطح مع بوده و همچنین 

نتان  05/0که کمتر از مقدار بحرانی آن است، بنابراین، رابطه معنادار متغیر نوسانات جریان نقد بر ساختار سرمایه در سطح اطمی

یتان ن 95 کتوس قتدی میدرند پذیرفته خواهد شد. با توجه به ضریب متغیر نوسانات جر طته مع یتن راب کته ا متود  یتان ن تتوان ب

بتدهی می ستبت  کتاهش ن بتارتی  بته ع بتدهی و  ستاختار  کتاهش  جتب  باشد. به این معنی که افزایش نوسانات جریان نقدی، مو

 گردد.ها میشرکت

قتدار  کهبوده و سطح معناداری آن -16/4مربوب به متغیر نوسانات فروش که برابر با  tدر مورد فرضیه دوم، آماره  تتر از م کم

شتد.  95دهد که رابطه نوسانات فروش با ساختار سرمایه در سطح اطمینان است، نشان می 05/0بحرانی  درند پذیرفته خواهد 

ستانات دهنده یک رابطه معکوس بین این دو متغیر میعلامت ضریب این متغیر نیز نشان فتزایش نو کته ا نتی  یتن مع بته ا شتد.  با

 گردد.ها میداده و باعث کاهش نسبت بدهی شرکت فروش، ساختار بدهی را کاهش

نتی مربوب به متغیر چرخه عملیاتی و سطح معناداری آن tدر رابطه با فرضیه سوم، با توجه به آماره  قتدار بحرا که بیشتر از م

تته نخوا 95است، در نتیجه در سطح اطمینان  05/0 سترمایه پذیرف ستاختار  شتد؛ درند وجود رابطه بین چرخه عملیاتی و  هتد 

 گردد.بنابراین، فرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه بین چرخه عملیاتی و ساختار سرمایه رد می

نتاداری  -98/16متغیر اندازه شرکت برابر با  tدهد ازآنجاکه آماره نتایب بررسی فرضیه چهارم نیز نشان می ستطح مع بتوده و 

سترمایه در است، بنابراین،  05/0آن نیز کمتر از مقدار بحرانی  ستاختار  بتر  شترکت  نتدازه  فرضیه چهارم مبنی بر رابطه معنادار ا

طته شود. همچنین با توجه به جهت ضریب تأثیر اندازه شرکت، میدرند پذیرفته می 95سطح اطمینان  کته راب توان بیان نمود 

 باشد.بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه معکوس می

 باشد:نیز به شرح جدول زیر می 2تا هشتم پژوهش با استفاده از مدل  های پنجمنتایب حانل از بررسی فرضیه
 

 (GLSهای پنجم تا هشتم پژوهش با روش حداقل مربعات تعمیم یافته )نتایج آزمون مربوط به فرضیه (:7)جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته

 سود آتی

 پذیرفته 0/ 00 6/ 71 0/ 68 سود جاری

نوسانات جریان نقدی × سود 

 جاری
 رد 0/ 09 1/ 66 0/ 42

 رد 0/ 13 1/ 53 0/ 14 نوسانات فروش × سود جاری

 پذیرفته 0/ 00 9/ 46 0/ 00004 چرخه عملیاتی × سود جاری

 رد 0/ 13 -1/ 50 -0/ 01 اندازه شرکت × سود جاری

 پذیرفته 0/ 00 18/ 47 0/ 06 عرض از مبدأ

 (00/0) 50/26)سطح معناداری( =  fآماره 

 92/1آماره دوربین واتسون = 

 87/0ضریب تعیین = 

 83/0ضریب تعیین تعدیل شده = 

متارههای پنجم تا هشتم نشان مینتایب حانل از برآورد مدل دوم جهت بررسی فرضیه  بته آ نتین  f دهد که با توجه  و همچ

بتین  05/0که کمتر از مقدار بحرانی سطح معناداری آن متاره دور قتدار آ قترار دارد. م نتاداری  ستطح مع بترآوردی در  است، مدل 

دهد که باشد و نشان میمی 87/0باشد. مقدار ضریب تعیین نیز برابر با دل میواتسون نیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در م

 اند.درند از تغییرات متغیر وابسته )سود آتی( را توضیح داده 87متغیرهای مستقل حدود 

بتا  tدر رابطه با فرضیه پنجم، با توجه به آماره  بتر  کته برا قتد  یتان ن ستطح  66/1مربوب به متغیر تعاملی نوسانات جر بتوده و 

ستود در  1/0و کمتر از  05/0که بیشتر از مقدار بحرانی معناداری آن است، بنابراین، تأثیر متغیر نوسانات جریان نقد بر پایداری 

 ین تأثیر رد نخواهد شد.درند ا 90شود. با این حال، در سطح اطمینان درند رد نمی 95سطح اطمینان 

بتوده  53/1مربوب به متغیر تعاملی نوسانات فروش که برابر با  tدهد که با توجه به آماره بررسی فرضیه ششم نیز نشان می 

توان بیان کرد که رابطه نوسانات فروش با پایداری سود در سطح است، می 05/0که بیشتر از مقدار بحرانی و سطح معناداری آن

 درند پذیرفته نخواهد شد. 95 اطمینان
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که کمتر از مقدار بحرانی مربوب به متغیر تعاملی چرخه عملیاتی و سطح معناداری آن tدر مورد فرضیه هفتم، با توجه به آماره  

نتاداری  95توان بیان کرد که در سطح اطمینان است، بنابراین می 05/0 طته مع ستود راب یتداری  درند بین چرخه عملیاتی و پا

 گردد.د دارد؛ بنابراین، فرضیه هفتم پژوهش مبنی بر وجود رابطه بین چرخه عملیاتی و پایداری سود پذیرفته میوجو

بته نتایب بررسی فرضیه هشتم در رابطه با وجود رابطه معنادار بین اندازه شرکت و پایداری سود نیز نشان می  جته  دهد با تو

نتابراین،  05/0که بیشتر از مقدار بحرانی بوده و سطح معناداری آن 1/-50با متغیر تعاملی اندازه شرکت که برابر  tآماره  است، ب

 شود.درند پذیرفته نمی 95فرضیه هشتم پژوهش مبنی بر رابطه معنادار اندازه شرکت با پایداری سود در سطح اطمینان 
   

 گیریبحث و نتیجه
نتوع گذاری بحث تصمیمات ساخترین مباحث در سرمایهیکی از مهم ختاب  قت  انت ستت. در وا شترکت ا هتر  بتدهی  تار سرمایه و 

متل ترین تصمیمات مدیران شرکتهای بدهی از مهممناسب ساختار سرمایه و نسبت بته عوا پتژوهش  یتن  تتدا در ا ها است. در اب

ستبت سترمایه )ن ستاختار  صتمیمات  بتا ت بتدهی( را  مؤثر بر ساختار سرمایه پرداخته شد و فرضیه اول رابطه نوسانات جریان نقد 

متالی بررسی نمود. نورت جریان وجوه نقد توانایی شرکت در ایجاد جریان تتأمین  های نقدی، توانایی پرداخت تعهدات و نیاز به 

متاد دهد. نوسانات وجه نقد از طریق ایجاد نااطمینانی در بازپرداخت بدهی برای اعتباردهندگان میرا نشان می جتب اعت تواند مو

ستان در های شرکت تأثیر منفی مینوبه خود بر بدهیگردد و این بهکمتر آنها به شرکت  فتزایش نو بتا ا گتر،  گذارد. به عبارتی دی

متاد ها کمتر میها در رابطه با بازپرداخت بدهیجریان نقدی شرکت، اعتماد اعتباردهندگان به شرکت شتدن اعت تتر  بتا کم شود. 

حتدودیت ها، تأمین مالی از طریق بدهی نیز برای شرکتتاعتباردهندگان و به دنبال آن کاهش اعطای وام به شرک ها به دلیل م

یابد. مطابق انتظار، نتایب بررسی فرضیه اول نیز نشان داد که نوسانات وجه نقد به وجود آمده از طرف اعتباردهندگان کاهش می

متون  کتاران )رابطه معکوس و معناداری با ساختار سرمایه دارد. این نتایب همسو با مطالعات م قتوبی2018و هم یتف و یع  1( و ک

 .دهدی( عک) این موضوع را نشان م1393( و عظیمی و نباغ )2023باشد؛ اما مطالعه ریشی کاپور و بوپندرا )( می2016)

یتن علاوه بر این، یکی از نظریه  ستاس ا بتر ا ستت.  های مرتبش با ساختار سرمایه، نظریه تعامل بازار محصول و عوامل تولید ا

شترکتنظریه رابطه یته  هایی ای مستقیم میان ساختار سرمایه و استراتژی بازار کالا و عوامل تولید وجود دارد. بر اساس این نظر

کنند؛ بنابراین، نوسان در فروش ممکن ردار هستند از نسبت بدهی بیشتر و بلندمدتی استفاده میکه از توان رقابتی بالایی برخو

یتن  تتایب ا طته ن یتن راب گتردد. در ا شترکت  بتدهی  ستبت  است توان رقابتی شرکت را کاهش داده و به دنبال آن موجب کاهش ن

سترمایهپژوهش نیز نشان می ستاختار  بتا  بتا  دهد که نوسانات فروش رابطه معکوسی  ستو  کته هم شترکت دارد  بتدهی(  ستبت  )ن

 باشد.( می1389( و بنی مهد و فراهانی فرد )2012) 2مطالعات اسمیت، چن و اندرسون

سترمایه همچنین، بررسی رابطه چرخه عملیاتی با ساختار سرمایه نشان می  ستاختار  بتر  فتی  دهد که چرخه عملیاتی اثر من

ها ندارند. ای بر بدهی شرکتهای عملیاتی بالا یا پایین تأثیر عمدهدهد که چرخهان میباشد. این نشدارد اما این اثر معنادار نمی

ستتفاده ها تمایل دارند زمانی که خطای پیشتوان بیان کرد شرکتبه عبارتی دیگر، می لتی ا متالی داخ بینی وجود دارد از مناب  

تترجیح میهایی را که ممکن است هنگام استفاده از مناب  مالکنند تا هزینه نتابراین،  نتد ی خارجی رخ دهد، کاهش دهند و ب ده

کتاران های خارجی از مناب  مالی شرکتشرکت یجابه ستریا و هم عته لا بتا مطال ستو  یتز هم های داخلی استفاده کند. این نتایب ن

 باشد.( می2015) 3( و مایا2021)

شرکت است، به این معنی که هرگونه افزایش یا کاهش  افزون بر این، افزایش ارزش ساختار سرمایه به دنبال افزایش اندازه 

عتات  ثتر مطال بترخلاف اک شترکت  نتدازه  در ساختار سرمایه متأثر از سطح اندازه شرکت است. نتایب فرضیه چهارم نشان داد که ا

یتتمن و2020) 4موناور گذشته، رابطه منفی و معکوسی با ساختار سرمایه دارد. این نتایب همسو با مطالعه ستلز ( و ت ( 1988) 5و
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یتت تر شدن اندازه شرکت در قالب کل داراییها حاکی از آن است که بزرگباشد. این یافتهمی های بزرگ حانل از افزایش ظرف

 مدت را کاهش دهد.تواند بدهی کوتاهدهد و عواید حانل از فروش میشرکت، فروش را افزایش می

ستان در رابطه با عوامل مؤثر بر پایداری سود و برر  کته نو سی رابطه نوسانات جریان نقدی با پایداری سود، نتیجه این است 

شتان یاجریان نقدی رابطه قتدی ن بتاتی در جریاندهنده بیبا پایداری سود ندارد. نوسانات جریان ن کته در ث ستت  قتدی ا هتای ن

دهنده عدم قطعیت پایین تواند نشانهای نقدی میدهد، تغییرات و نوسانات در جریاننورت مداوم رخ میزمان کوتاهی بهمدت

کتاران برای تفسیر سود در دوره های آتی باشد که رابطه با پایداری سود نخواهد داشت. این نتایب همسو با مطالعات لاسریا و هم

 ( است.2014( و سولاستری )2021)

بتارتی علاوه بر این، نتایب در رابطه با نوسانات فروش و پایداری سود یک رابطه معکوس و   بته ع معنادار را نشان داده است. 

جتب بینی سود را مشکل میتوان بیان کرد تغییرات و نوسانات فروش با افزایش عدم قطعیت پیشدیگر می نتابراین مو یتد و ب نما

یتاگردد. با این حال، در مورد رابطه بین چرخه عملیاتی و پایداری سود مشاهده میکاهش پایداری سود می فتزایش  کته ا  شتود 

شتان میداری نمیکاهش در چرخه عملیاتی با پایداری سود رابطه منفی داشته اما این رابطه معنی یتن ن طتول باشد. ا کته  هتد  د

کتاران )تواند منجر به تغییر پایداری سود شود. این یافتهچرخه عملیاتی نمی ستریا و هم عتات لا بتا مطال ستو  و  (2021ها نیز هم

 باشد.( می2015انگرانی )

شترکت ر این، اندازه شرکت نیز میافزون ب  نتدازه  چته ا هتر  یترا  شتد، ز شتته با نتادار دا تواند با پایداری سود شرکت رابطه مع

بتر رشد سود بالا، علاوه بر اینکه بر پایداری سود تأثیر می شود.تر باشد، توانایی شرکت در ایجاد سود نیز بیشتر میبزرگ گذارد، 

طته بالقوه نیز تأثیر میگذاران پایداری شرکت در جذب سرمایه ظتار راب گذارد. نتایب حانل از بررسی فرضیه هشتم نیز مطابق انت

شترکت کته  بتزرگ مثبت و معناداری را بین اندازه شرکت و پایداری سود نشان داد که با تئوری موجود مطابقت دارد؛ چرا  های 

شتتر در  تر استت در آنها کوچککه اگر تخمین خطاها یا اختلالاطوریدارای ثبات مالی بیشتری هستند به منجر به پایداری بی

 باشد.ی( م1401بهاروند و همکاران ) ( و2022شود. این نتایب نیز همسو با مطالعه سوندی و همکاران )سود می
 

 پیشنهادات
سترمایه و  اندیلشود محققانی که ماپیشنهاد می عوامل مؤثر بر پایداری سود را بررسی کنند متغیرهای دیگری را که بر ساختار 

مؤثر بر پایداری  یهادرک بهتر مدیریت شرکت از مؤلفه گذارند را شناسایی، اضافه یا جایگزین کنند تا بهپایداری سود تأثیر می

 ان بیشتر شوند.گذارسود شرکت کمک کنند و منجر به توسعه شرکت و جذب سرمایه
 

 های پژوهشمحدودیت

 های مورد بررسی بود که منجر به کوچک شدن حجم نمونه آماری گردید.خاص شرکت هاییژگیمحدودیت این تحقیق و
 

 منابع

صاار  یهااافصلنامه پژوهشمدیرعامل و ساختار سرمایه.  هاییژگی(. بررسی رابطه غیرخطی بین و1401باقری، سولماز. ) معا

 .35-52: (13)4 در علوم مدیریت و حسابداری

شترکت1389. )فراهانی فردو مهسا  ؛نی مهد، بهمنب قتابتی  بتورس (. رابطه بین ساختار سرمایه و توان ر شتده در  تته  های پذیرف

 .89-102: ((8)پیاپی  4)3 دانش مالی تحلیل اوراق بهاداراوراق بهادار تهران. 

ستود. (. تأثیر چرخه عملیاتی شرکت1391. )رضائی پیته نوئیو یاسر  یقربان انغریبولو، قاسم؛ عل هتدی  قتلام تع یتداری ا ها بر پا

 .34-47: (46)12 نشریه دانش حسابرسی

ستود. 1390. )میرزائیو ابراهیم  ؛بولو، قاسم سااابداری(. رشد درآمد و پایداری سود، کیفیت سود و ضریب واکنش   پژوهش ح

1(3) :54-37. 
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نتت (.1401. )سروش یارو افسانه  دستگیربهاروند، اردشیر؛ محسن  متالی و فر شتد در تعیین نقش تعدیلگری محدودیت  های ر

 .85-100: (54)14 فصلنامه حسابداری مالیتأثیر وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت. 

سترمایه. 1396جعفری، حسن. ) ستاختار  قتدی و  یتان ن لااین (. بررسی رابطه بین نوسانات جر فاارانس بیناو لاای دوره کن المل

 ، تهران.دستاوردهای نوین پژوهشی در علوم اجتماعی، تربیتی، علوم تربیتی و روانشناسی

هتادار ارتباب ارزشی نگهداشت وجه نقد در شرکت .(1393و منیره نباغ. ) ؛عظیمی، مجید بتورس اوراق ب شتده در  های پذیرفته 

 .129-152: (21)6 فصلنامه حسابداری مالیتهران. 

شترکت.  دهندهیل(. پایداری سود و اجزای تشک1396. )ابراهیمیانو آزیتا  امیریفروغی، داریوش؛ هادی  نتنعت و  آن در سطح 

 .63-92: (2)9 های حسابداریپیشرفت

شترکت1396. )قربانیو رامین  پوررحیمکردستانی، غلامرضا؛ محمد  ختاص  ستود  نتنعت و  لااه . (. تفاوت در پایداری سود  مج

 .35-51: ((30)پیاپی 3)8 دانش حسابداری

ستود. 1401. )تاری وردیو ید اله  ؛معتمدی، پگاه مااالی و  یهاپژوهش(. تأثیر عدم اطمینان محیطی بر پایداری  حسابداری 

 .31-49: (53)14 حسابرسی

نتوب  یران(. علل ساختار متفاوت سرمایه در ا1391. )علویو معصومه  نعمتینعیم پور، رسول؛ علی  شتورهای ج بتا ک در مقایسه 

 .145-168: (13)4 حسابداری مالی و حسابرسی یهاپژوهششرقی آسیا. 
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