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  چكیده

های مشهود و محدودیت مالی جریان وجه نقد با تاکید بر نقش داراییو  سازمان از خارجاین پژوهش رابطه حساسیت تأمین مالی 

شرکت تمامی شامل پژوهش این آماری یجامعهدهد. مورد بررسی قرار می های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهراندر شرکترا 

مورد  7831تا  7831باشد که طی دوره شرکت می 17است. نمونه پژوهش شامل  بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های

ای وجود دهد نه تنها بین حساسیت تأمین مالی خارج از سازمان و جریان وجه نقد رابطهنتایج نشان می بررسی قرار گرفته شده است.

دهد که رابطه منفی و معناداری همچنین نتایج نشان می های مشهود و محدودیت مالی بر این رابطه تاثیری ندارند.دارایی ندارد بلکه

بین دارایی مشهود شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان وجود دارد و با افزایش دارایی مشهود، تأمین مالی خارج از سازمان شرکت 

با بین رشد شرکت و نیز اندازه شرکت  مثبتی داررابطه معنیدر نهایت نتایج حاکی از آن است که س. کند و بالعکنیز کاهش پیدا می

 .وجود دارد درصد 39تأمین مالی خارج از سازمان در سطح اطمینان 
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 مقدمه -1

های مالی است که از اهمیت وجه نقد یکی از اقلام صورت

هایی است که در باشد و از جمله داراییبسیاری برخوردار می

گیرد. بنابراین استفاده بهینه از معرض تحریف فراوانی قرار می

گذاری و در وجه نقد موجود در شرکت موجب کارایی سرمایه

ورشکستگی های مالی و عین حال جلوگیری از محدودیت

های نقد عملیاتی بعلت از آنجایی که جریان شود.شرکت می

دارا بودن محتوای اطلاعاتی، همواره یکی از مهمترین اقلام 
های مالی بوده است، توانایی اثرگذاری بر تصمیمات صورت

گذاران را دارد، که در این صورت نوسانات کوتاه مدت و سرمایه

ند اطلاعات مهم و مربوطی را تواهای نقدی میبلندمدت جریان

گذاران به همراه داشته باشد. هر چه جریان وجوه برای سرمایه

ریزی و نقد شرکتی از نوسان بیشتری برخوردار باشد، برنامه

تر و ریسک آن نیز بیشتر های مرتبط با آن مشکلگیریتصمیم

های نقدی ها موجودیخواهد بود. در این گونه موارد، شرکت

نمایند تا ریسک مواجه با کمبود ا نگهداری میبیشتری ر

نقدینگی را کاهش دهند و با اطمینان بیشتری بتوانند برنامه

های خود را دنبال نمایند، در واقع نوسانات جریان وجوه نقد 

های شود که توانایی شرکت در استفاده از فرصتباعث می

 ،7)ارسلان و همکاران گذاری سودآور کاهش یابدسرمایه

از طرف دیگر، سیاست تامین مالی آنها، به دو  (.1116
شرکت  "منابع مالی بیرونی"و  "منابع مالی درونی"بخش

شود. در منابع مالی درونی، شرکت از محل سود تقسیم می

کند، یعنی به جای تقسیم کسب شده اقدام به تامین مالی می

ی های عمدتاً عملیاتسود بین سهامدارن، سود را در فعالیت

گیرد و در منابع مالی شرکت برای کسب بازده بیشتر بکار می

کند. ها و سهام، اقدام به تامین مالی میبیرونی از محل بدهی

شود در انتخاب شیوه مناسب تامین مالی، این مساله مطرح می

ها چگونه اقدام به تامین منابع مالی نمایند تا بر سود که شرکت

کثر تاثیر مثبت را بگذارند؟ شرکت و بازده سهامداران حدا

گیری مدیران ترین حوزه تصمیمتصمیمات تامین مالی اصلی

های سهامی در راستای افزایش ثروت سهامداران به شرکت

ها، گذاری شرکتتصمیمات تامین مالی و سرمایه روند.شمار می

ها شوند. شرکتنگری اتخاذ میتصمیماتی هستند که با آینده
ن مالی، ریسک هر کدام از ابزارهای مالی را در تصمیمات تامی

نمایند که بر سود و ارزیابی نموده و ابزارهایی را انتخاب می

بازده سهامداران حداکثر تاثیر مثبت را داشته باشد. استفاده از 

های مالیاتی و ارزان بودن نسبت جوییها با توجه به صرفهبدهی

گیرندگان توجه تصمیمای همواره مورد به اوراق بهادار سرمایه

(. باید توجه 7833 صالحی وکریمی، )عرب مالی بوده است

ست و اها محدود داشت که تامین منابع مالی توسط شرکت

های تامین منابع مالی ها از این بابت دارای محدودیتشرکت

های مالی های مالی به دو دسته محدودیتهستند. محدودیت

باشند. اختصاص قسیم میداخلی و خارج از سازمان قابل ت

گذاری، مستلزم اتخاذ های سرمایهمنابع مالی عمده به پروژه

باشد که بر روی ها میهای تامین مالی از سوی شرکتاستراتژی

ساختار مطلوب سرمایه موثر خواهد بود، به طور کلی دو رویکرد 

رویکرد سنتی است  بر ساختار سرمایه حاکم است. رویکرد اول،

فرض استوار است که ساختار مطلوب سرمایه وجود و بر این 

توان ارزش شرکت را از طریق استفاده فزاینده از دارد و می

اهرم افزایش داد. رویکرد دیگر رویکرد نوین است و بر این 

فرض استوار است که عوامل زیادی بر تعیین میزان استفاده از 

 قی،صاد ها موثر هستند )کریمی وبدهی و سهام توسط شرکت

های دارای محدودیت مالی قادر به همچنان که شرکت .(7833

تامین مالی در آینده نخواهند بود مازاد جاری جریان نقدی اگر 

کنند. در داشته باشند به جای پرداخت بدهی، نگهداری می

های مالی اگر جریان نقدی های فاقد محدودیتعوض، شرکت

کنند، بدهی خود را بیشتری از آنچه که نیاز دارند را ایجاد 

های دارای کنند. در نتیجه این رفتار، هر دو شرکتتسویه می

ای منفی بین محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی رابطه

تامین مالی خارج از سازمان و جریان نقدی خواهند داشت و 

-این یک اثر جانشینی است اگر چه این اثر ممکن برای شرکت

 و گارسیا دتر باشد )لوپزهای فاقد محدودیت مالی شدی

 (.1171، 1میرا سوقروب

ها هدف دیگر این مطالعه بررسی نقش مشهود بودن دارایی

های دارای محدودیت مالی بر اثر جانشینی است. چون شرکت
شوند، ای مواجه میهای گزینش نادرست عمدهبا هزینه

های برای حافظت از بستانکاران خواستار تضمین وام

ن خواهند شد. به خاطر این که انتظار بر این است قراردادهایشا

ها وجوه خارج از سازمان را به خصوص که مشهود بودن دارایی

های دارای محدودیت مالی تسهیل کند اثر جریان در شرکت

-نقدی بر تامین مالی خارج از سازمان ممکن است برای شرکت

-تر باشد در حالی که شرکتهای دارای محدودیت مالی منفی

 مانند.های فاقد محدودیت مالی بی تاثیر می

بنابراین با توجه به مطالب یاد شده در این پژوهش به سه 

شود: اول اینکه: آیا بین حساسیت تامین سوال پاسخ داده می

مالی خارج از سازمان، چه به شکل بدهی و چه به شکل انتشار 

تاثیری سهام، رابطه وجود دارد؟ دوم اینکه: محدودیت مالی چه 
بر رابطه بین حساسیت تامین مالی خارج از سازمان و جریان 

 تاثیری چه های مشهودگذارد؟ سوم اینکه: داراییوجوه نقد می

 جریان و سازمان از خارج مالی تامین حساسیت بین رابطه بر

گذارند؟ جواب این سوالات علاوه بر افزودن بر می نقد وجوه
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ختار سرمایه و محدودیت اغنای ادبیات موجود در مورد سا

کنندگان در بازار از رفتار مالی، موجب خواهد شد تا مشارکت

های پذیرفته شده در بورس در این حوزه مطلع شده و با شرکت

 توجه به آن تصمیمات خود را اتخاذ کنند.

 

 پژوهش مروري بر پیشینهمبانی نظري و  -2

ساختار های مختلفی راجع به های اخیر نظریهدر طی سال

و  8سرمایه ارائه شده است که از جمله آن نظریه توازی ایستا

است، که بر اساس نظریه توازی ایستا،  1نظریه سلسله مراتبی

ها در جستجوی یک ساختار سرمایه )نسبت بدهی( شرکت

بهینه هستند که ارزش شرکت را حداکثر سازد. در این نظریه، 

های انتشار یا و هزینهها خواستار ایجاد موازنه بین مزاشرکت

جویی بدهی هستند. مزایای انتشار بدهی می تواند صرفه

بین سهامدارن  مالیاتی بهره )سپر مالیاتی( وکاهش تضاد منافع

تواند در برگیرنده و مدیران باشد و هزینه انتشار بدهی می

های بالقوه ورشکستگی و تضاد منافع بین سهامداران و هزینه

(. نظریه دیگری 1119، 9شد )فاما و همکاراناعتبار دهندگان با

که در این حوزه، مطرح شده است نظریه سلسله مراتبی است، 

توانند از محل وجوه ها میکه در نظریه سلسله مراتبی، شرکت

داخلی یا خارج از سازمان ، تامین مالی کند، ضمن اینکه 
ها همواره تامین مالی از محل وجوه داخلی، در اولویت است و تن

نمایند که وجوه در صورتی از وجوه خارج از شرکت استفاده می

داخلی کافی نباشند، در این صورت نیز انتشار بدهی را به 

پژوهش .(7333، 6دهند )ساندرز و میرزانتشار سهام ترجیح می

های های قبلی در مورد ساختار سرمایه، اثر مهم محدودیت

است. برخی مطالعات  مالی را در زمان تامین مالی نشان داده

هایی با محدودیت مالی، وجوه کمی نشان داده است که شرکت

های گذشته نظریه کنند. طی دههرا با هزینه بالاتر تحصیل می

های گر این بوده است که وجود هزینهسلسه مراتبی نشان

اطلاعاتی، سلسه مراتب ترجیحات را در زمان انتخاب منابع 

ها را به انتخاب کند. این مورد، شرکتساختار سرمایه تعیین می

کند. در نتیجه، نظریه سلسه بدهی به جای سرمایه هدایت می

های دارای محدودیت مالی بهتر از شرکتمراتبی برای شرکت

 اطلاعاتی تقارن عدم چون باشدمی های فاقد محدودیت مالی

. با این وجود، است موثر مالی محدودیت فاقد هایشرکت بر

های اطلاعات تجربی اخیر نشان داده است که هزینه پژوهشات

ای را کند اما نقش عمدهاگر چه تمام عوامل را شناسایی نمی

های دارای کنند. عدم تقارن اطلاعاتی برای شرکتایفا می

های فاقد محدودیت شرکت محدودیت مالی مهم است اما برای

ی جریانهای فاقد محدودیت مالباشد. شرکتمالی بی تاثیر می

کنند. های نقدی را به عنوان اولویت اول خود انتخاب می

های نقدی های دارای محدودیت مالی به شدت بر جریانشرکت

گذاری آزادانه داخلی تکیه دارند و در مورد تصمیم برای سرمایه

گذاری برای این نوع کنند. به عبارت دیگر، سرمایهعمل نمی

تواند تصمیم گیری کنند که ها درون زا است و وقتی میشرکت

وجوه ایجاد شده به صورت داخلی شناسایی شود. در مقابل، 

گذاری های فاقد محدودیت مالی در مورد انتخاب سرمایهشرکت

های نمایندگی آزاد هستند چون با انتخاب نادرست و هزینه

های دارای شوند. در نتیجه شرکتکمتری مواجهه می

های جریان نقدی را جذب شکمحدودیت مالی باید ابتدا 

گذاری توانند سرمایهنموده و سپس در مورد مقداری که آنها می

به تناوب  های سودآورگیری نمایند. شرکتانجام دهند تصمیم

این  1کنند. طبق نظریه توازنای را ایجاد میجریان نقدی عمده

ها برای افزایش مزیت پس انداز مالیاتی، اهرم نوع از شرکت

دهند. با این وجود، نظریه سلسه خود را افزایش میمالی 
مراتبی رابطه منفی بین اهرم و جریان نقدی به سبب وجود 

کند که منجر به های عدم تقارن اطلاعاتی پیش بینی میهزینه

ها وجوه داخلی را به جای بدهی و شود که شرکتاین امر می

 میرا، سوقروب و گارسیا لوپز) انتشار سهام در ابتدا انتخاب کنند

1171 .) 

های مالی داخلی محدودیتبین ( رابطه 1113) 3گواریگلیا

گذاری را مورد بررسی قرار و خارج از سازمان و اتخاذ سرمایه

گذاری نسبت حساسیت سرمایهوی به این نتیجه رسید که داد. 

های مالی به درجات مختلف محدودیت های نقدی،به جریان

داد نشان  وی همچنین ن وابسته است.داخلی و خارج از سازما

است و  های مالی خارج از سازمان بالاهنگامی که محدودیت

-های مالی داخلی پایین است حساسیت سرمایهمحدودیت

 3آلمندا و کامپلو های نقدی بالاتر است.گذاری نسبت به جریان
 وجوه جانشینی و مالی تامین رابطه بین اصطکاک (1171)

 نشان سازمان را مورد بررسی قرار دادند. آنها از خارج و داخل

 مالی تامین برای تقاضا بر داخلی وجوه منفی اثر که دادند

 تامین هایهزینه با که هایی شرکت میان در سازمان از خارج

 آنها. است بیشتر شوند می مواجه سازمان از خارج مالی

 پایین سود تقسیم با هاییشرکت برای که دادند نشان همچنین

 داخلی مالی تامین به سازمان از خارج مالی تامین کوچک، و

( شواهد تجربی در 1177) 71اسکوبن و ون هول .نیست حساس

های پذیرفته شده و مورد انعطاف پذیری مالی برای شرکت

های پذیرفته نشده در بورس سرمایه بلژیک ارانه نمودند. شرکت

های شده )آنها شرکتهای پذیرفته آنها نشان دادند که شرکت

های پذیرفته پذیرفته شده را فاقد محدودیت مالی و شرکت

اند( انعطاف پذیری نشده را دارای محدودیت مالی تلقی نموده
بیشتری را برای تامین مالی از طریق بدهی دارند. آنها همچنین 
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-های پذیرفته شده و شرکتنشان دادند که تفاوت بین شرکت

گذاری های سرمایهزمانی که فرصت های پذیرفته نشده در

تمایل به رسیدن به وضعیت جریان نقدی پایین دارد بیشتر 

هایی که از ( مکانیزم1178) 77است. کوکچوبوتیسا و همکاران

گذاری و انباشت سرمایه شرکت طریق آن تامین مالی بر سرمایه

گذارد را مورد بررسی قرار داد. آنها نشان دادند که تاثیر می

گذاری و فرصت های رشد ط مالی بر تقاضا برای سرمایهشرای

-گذارد در حالی که توسعه مالی بر محدودیتشرکت تاثیر می

های مالی خارج از سازمان شرکت موثر است. آنها همچنین 

های بزرگ از شرایط مالی بهبود یافته نشان دادند که شرکت

های کوچک از برند در حالی که شرکتمنافع بیشتری می

میرا  سوقروب و گارسیا لوپز برند.توسعه مالی منافع بیشتری می
رابطه جریان نقدی و تامین مالی خارج از سازمان در  (1171(

های پدیرفته شده و نظریه ساختار سرمایه را با مقایسه شرکت

پذیرفته نشده در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار دادند. 

بورس اوراق بهادار را فاقد های پذیرفته شده در آنها شرکت

های پذیرفته نشده در بورس اوراق محدودیت مالی و شرکت

بهادار را دارای محدودیت مالی تلقی نمودند. نتایج آنها نشان 

های پذیرفته های پذیرفته شده و شرکتداد که هر دو شرکت

نشده در بورس اوراق بهادار رابطه منفی بین جریان نقدی و 

باشند در حالی که این ج از سازمان را دارا میتامین مالی خار

 های پذیرفته شده شدیدتر است.رابطه برای شرکت

در پژوهشی به بررسی  )7833صادقی ) کریمی و

های مالی داخلی و خارج از سازمان و رابطه آن با محدودیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری در شرکتسرمایه
حاکی از وجود رابطه معنی آنها نتایج بهادار تهران پرداختند. 

گذاری نسبت دار و مثبت بین اندازه شرکت و حساسیت سرمایه

های های نقدی است و بنابراین با افزایش محدودیتبه جریان

گذاری نسبت به حساسیت سرمایه مالی خارج از سازمان،

های نقدی نیز در حال افزایش است و نتایج دیگر جریان

های نقدی عملیاتی و دهد که بین جریانپژوهش نشان می

های نقدی رابطه گذاری نسبت به جریانحساسیت سرمایه

های بنابراین با کاهش محدودیت و منفی وجود دارد، دارمعنی

های گذاری نسبت به جریانحساسیت سرمایه مالی داخلی،

( با 7833کاشانی پور و همکاران ) .نقدی افزایش یافته است

-سرمایه حساسیت و مالی های ه بین محدودیتبررسی رابط

 تهران نشان بهادار اوراق بورس در نقدی های جریان به گذاری
 هایشرکت به نسبت مالی، محدودیت با هایشرکت دادند که

-جریان به گذاریسرمایه حساسیت از مالی، محدودیت بدون

 هایگیریتصمیم هنگام در و برخوردارند بالاتری نقدی های

-می بالایی تاکید داخلی، نقدی هایجریان بر گذاری،سرمایه

 نامتقارن حساسیت( 7831) خمسلویی یبلویی و کنند. سپاسی

 را نقدی هایجریان به نسبت شده نگهداری نقد وجه سطح

 که دهدمی نشان پژوهش هاییافته. دادند قرار بررسی مورد

 مختلف هایشرکت در شده نگهداری نقد وجه سطح حساسیت

 معنا این به است. نامتقارن متفاوت، نقدی هایجریان به نسبت

 نقدی هایجریان و نقد وجه نگهداشت سطح بین رابطه که

 نقد هایجریان و نقد وجه داشت نگه سطح میان رابطه با مثبت

 حساسیت پژوهش، نتایج دیگر گفتة به. است متفاوت منفی،

 دارای هایشرکت برای را نقد وجه داشت نگه سطح منفی

 وجه نگهداشت سطح مثبت حساسیت و مثبت نقدی جریان

-می نشان منفی نقدی جریان دارای هایشرکت برای را نقد

های ( رابطه بین محدویت7831دهد. بادآورنهندی و درخور )
های مالی را مورد بررسی قرار مالی، ارزش وجه نقد و محدودیت

-وجه نقد در مورد شرکتدهد که دادند. نتایج آنها نشان می

هایی هایی که دارای محدودیت مالی هستند نسبت به شرکت

که دارای محدودیت مالی نیستند، بیشتر باعث افزایش ارزش 

شود. آنها همچنین نشان دادند که بین میزان وجه شرکت می

گذاری رابطه مستقیم وجود دارد. در نهایت نتایج نقد و سرمایه

هایی که تغییرات وجوه نقد در شرکت آنها حاکی از این است

هایی که که دارای محدودیت مالی هستند نسبت به شرکت

-دارای محدودیت مالی نیستند، بیشتر باعث بازدهی مازاد می

 شود که درنهایت این فرضیه نیز مورد تایید قرار گرفت.

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

 و خارج از سازمان مالی حساسیت تأمین بین فرضیه اول:

 .دارد وجود داریمعنی و منفی رابطه نقد وجه جریان

بین  رابطه بر شرکت مشهود دارایی میزان :دوم فرضیه

 تأثیر نقد وجه جریان و خارج از سازمان مالی تأمین حساسیت

 گذارد.می

 بین حساسیت رابطه بر شرکت مالی محدودیت :سوم فرضیه

 .گذاردمی تأثیر نقد وجه جریان و سازمان از خارج مالی تأمین

 

 پژوهش روش شناسی -4

های توصیفی و در زمره این پژوهش از جمله پژوهش

گیرد چون به های اثباتی قرار میهای مربوط به نظریهپژوهش

های ها با توجه به نظریهدنبال اثبات یک رفتار در شرکت

های از نوع پژوهش پژوهشاین موجود دارد. به علاوه، 

و مبتنی بر اطلاعات واقعی در صورت همبستگی و علی است

باشد. از طرفی، این پژوهش از نوع علی ها میهای مالی شرکت

پس رویدادی است چون اثر یک پدیده را بر پدیده دیگر بررسی 
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تواند در فرآیند استفاده از اطلاعات کند و از آنجایی که میمی

با  پژوهشکاربرد داشته باشد، لذا از نوع کاربردی است. در این 

های پذیرفته شده در بورس اخذ اطلاعات مربوط به شرکت

های مورد نیاز برای آزمون اوراق بهادار تهران، مجموعه داده

فرضیات گردآوری خواهد شد. برای آزمون ارتباط بین 

 شود. متغیرهای مستقل و وابسته از رگرسیون استفاده می

 ایهشرکت تمامی شامل پژوهش این آماری یجامعه

 است. به علت بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته

 از حاصل خاص هایدشواری و آماری یجامعه حجم گستردگی

 در جامعه اعضای میان هابرخی ناهماهنگی وجود و همچنین آن

 انتخاب برای زیر شرایط نیاز پژوهش، مورد هایداده با ارتباط

 روش پژوهش به آماری ینمونه و شده داده قرار ی آمارینمونه

شرکت مالی سال -7:است شده انتخاب موردی شرایطی حذف

طی دوره  -1.باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی ها
 -8.باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در پژوهش

 دسترس در پژوهش برای هاشرکت از نیاز مورد اطلاعات یکلیه

گذاری، هلدینگ، )سرمایهمالی  هایشرکت جزو -1 .باشد

هایی که حائز شرایط فوق لذا شرکت .گری( نباشندواسطه

های آن در دسترس نباشد، از نمونه آماری نباشند و یا داده

الذکر نمونه پژوهش با توجه به شرایط فوق حذف خواهند شد.

 آید.باشد که به شرح زیر بدست میشرکت می 17شامل 

شرکت

 موجود های

شرکت

های 

حذف 

  تعداد

شرکت

  که هایی

های شرکت

گذاری،  سرمایه

ها  بیمه، بانک

شرکت

هایی که 

اطلاعات 

نمونه 

تحقیق 

حاضر با 

  سال  پایان شده
  آنها  مالی

 به  منتهی

 13/ 

 باشد نمی 71

آنها به  و لیزینگ
طور 

کامل در 

دسترس 

 نیست

توجه به 
محدودیت

 های فوق

916 791 797 31 716 17 

 

 ها و متغیرهاي پژوهشمدل -5

در این (، 1171میرا ) سوقروب و گارسیا لوپزبه پیروی از 

 گیرد:مدل به شرح زیر مورد استفاده قرار می 1پژوهش 
EXTFINit = b0+ b1SIZEit+ b2GROWTH it+ b3CASH_FLOWit + Ԑit   

 (1)  

 
EXTFINit=b0+ b1SIZEit+ b2GROWTHit+b3CASH_FLOWit+b4CA

SHit+b5COLLATERALit+b6LEVERAGEit+Ԑit                (2)  

 
EXTFINit=b0+ b1SIZEit+ b2GROWTHit+b3CASH_FLOWit+b4TA

NGit+b5TANG_CASH_FLOWit+Ԑit                                (3) 

EXTFINit = b0+b1SIZEit+  b2GROWTHit + b3CASH_FLOWit+ 

b4DFC it +DFC_CASH_ FLOWit + Ԑit                        (4)  
 

مدل اول مدل کلی پژوهش است. مدل دوم برای آزمون 

فرضیه اول، مدل سوم برای ازمون فرضیه دوم و مدل چهارم 

شود. متغیرهای پژوهش در برای آزمون فرضیه سوم استفاده می

 جدول زیر خلاصه شده است.

 

  متغیر علامت نحوه اندازه گیري

 EXTFINit دار بعلاوه تغییر در سهام سرمایه نسبت به کل فروشنسبت تغییر در بدهی بهره
منابع مالی خارج  حساسیت

 از سازمان

یر
تغ

م
 

ته
بس

وا
 

 عملیاتی نقد وجوه جریان CASH_FLOWit های شرکتنسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بعلاوه استهلاک به کل دارایی 

ی
متغیرها

 
مستقل

 

های ثابت به کل دارایی شرکت را بدست آورده و سپس نسبت موجودی و دارایی
هایی که نسبت بدست آمده آنها بیشتر از میانگین باشد، متغیر به شرکت

 شود.داده می 1و در غیر این صورت  7مصنوعی 
TANGit دارایی مشهود 

 z<0و اگر  شوداستفاده می Zگیری محدودیت مالی از شاخص برای اندازه

و در غیر گیرد می 7عدد مصنوعی  شود وشرکت ورشکسته در نظر گرفته می
 شود:این شاخص به صورت زیر محاسبه می شود.داده می 1اینصورت 

Z´= 11171x111311x2+ 81711x3+ 1111x4 + 11333x5 

 :متغیرها عبارتند از که آن در

x1 هاییکل دارا: نسبت سرمایه در گردش به 
x2 هاییکل دار: نسبت سود انباشته به 

:x3 هانسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

DFCit محدودیت مالی 
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  متغیر علامت نحوه اندازه گیري

:x4 نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی 

:x5 هانسبت فروش به کل دارایی 

 اندازه شرکت SIZEit کل داراییلگاریتم طبیعی 

ی
متغیرها

 
ی

کنترل
 

 رشد شرکت GROWTHit نسبت تغییر در فروش شرکت نسبت به سال قبل

 یاهرم مال LEVERAGEit تقسیم مجموع بدهی شرکت به کل دارایی

 وجه نقد CASHit وجه نقد و معادل وجه نقد نسبت به کل دارایی شرکت

 COLLATERALit های شرکت. دریافتنی و دارایی ثابت به کل داراییهای نسبت موجودی، حساب
های نسبت موجودی، حساب

 دریافتنی و دارایی ثابت

 

 

 پژوهشهاي یافته

 نتایج آمار توصیفی

برای ارائه شمای کلی از نحوه توزیع متغیرهای پژوهش، 

شود. متغیرهای پژوهش ارائه میدر ابتدا آمار توصیفی از کلیه 
های مورد نشان دهنده آمار توصیفی داده 7جدول شماره 

 است. پژوهشاستفاده در 

ها حاکی از آن است که نتایج تحلیل توصیفی داده

دار و تغییر در سرمایه به میانگین نسبت تغییر در بدهی بهره

باشد. حداقل می 1113 های مورد بررسیکل فروش شرکت

دار و تغییر در سرمایه به کل فروش تغییر در بدهی بهرهنسبت 

و حداکثر نسبت تغییر در بدهی بهره دار و  -71171برابر با 

باشد. اهرم مالی می 9176 تغییر در سرمایه به کل فروش برابر با

های دارایی درصد 18دهد به طور متوسط شرکت نشان می

 71اندمالی شده ها تامینهای مورد بررسی از محل بدهیشرکت

 باشد.می درصد 73ها نیز و متوسط رشد شرکت

 

 توصیف همبستگی

نتایج همبستتگی بتین متغیرهتای پتژوهش حاضتر را       1جدول 

 دهد.نشان می

گردد که بیشترین مشاهده می 1با توجه به جدول 

باشد جهت همبستگی بین وجه نقد و اهرم مالی شرکت می

است که این دو متغیر با هم  و نشانگر این باشدرابطه مثبت می

متغیر به  رابطه مستقیم دارند و افزایش هر کدام از این دو

عکس. همچنین نتایج جدول لشود و باافزایش دیگری منجر می
دهد که کمترین همبستگی بین متغیرهای نسبت نشان می 1

های دریافتنی و دارایی ثابت و وجه نقد موجودی، حساب

باشد و با جهت این رابطه عکس میعملیاتی وجود دارد که 

کند و متغیر دیگری کاهش پیدا می افزایش یکی از این دو

همچنین ناچیز بودن همبستگی بین متغیرهای  بالعکس.

پژوهش نشان از عدم وجود هم خطی بین متغیرهای پژوهش و 

 انتخاب صحیح متغیرهای مستقل در مدل دارد.

 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1جدول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 7118 -179/1 1171 1118 1119 وجه نقد

 73173 -1111 1138 1177 1173 وجه نقد عملیاتی

 6191 111117 1188 1118 1161 های دریافتنی و دارایی ثابتنسبت موجودی، حساب

 9176 -71171 1116 1 1113 نسبت تغییر در بدهی بهره دار و تغییر در سرمایه به کل فروش

 3118 -1131 1113 11711 1173 رشد شرکت

 8161 1113 1111 1163 1118 اهرم مالی شرکت

 76178 3176 7117 711367 711361 اندازه شرکت
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 پژوهش متغیرهاينتایج همبستگی  -2جدول 

 وجه نقد متغیر
وجه نقد 

 عملیاتی

نسبت 

موجودي، 

هاي  حساب

دریافتنی و 

 دارایی ثابت

نسبت تغییر 

در بدهی 

بهره دار و 

تغییر در 

سرمایه به 

 کل فروش

 رشد شرکت
اهرم مالی 

 شرکت

اندازه 

 شرکت

       7 وجه نقد

      7 -11171 وجه نقد عملیاتی

دریافتنی و های نسبت موجودی، حساب

 دارایی ثابت
11113 11111 7     

دار و تغییر نسبت تغییر در بدهی بهره

 در سرمایه به کل فروش
11183- 11111- 11789- 7    

   7 11719 -11716 -11186 -11183 رشد شرکت

  7 -11117 -11199 11136 -11133 11831 اهرم مالی شرکت

 7 -11111 11111 -11113 -1176 11118 -11131 اندازه شرکت

 

 

 آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش
یا  ایستایی است های پژوهش، لازمفرضیه آزمون از قبل

پژوهش مورد  کنترلی و مستقل وابسته، متغیرهای پایایی

 و نتایج پژوهش از اطمینان منظور گیرد. به قرار بررسی

بودن  دارمعنی و رگرسیون در موجود نبودن روابط ساختگی

واحد  ریشه محاسبه و مانایی آزمون انجام به متغیرها، اقدام

متغیرهای پژوهش گردید. برای آزمون مانایی متغیرهای 

 پسران ایم، ، آزمون78چو و لین لوین، آزمون هایپژوهش، روش

، 79یافتهفولر تعمیم دیکی –فیشر واحد ریشه و آزمون 71شین و

گیرند که در این استفاده قرار می مورد 76پرون -فلیپس-فیشر

-پژوهش برای بررسی مانایی متغیرهای پژوهش آزمون روش

شین پرون  و پسران ایم، آزمون چو، و لین لوین، آزمون های

 کل هااین آزمون اساس اند که برمورد استفاده قرار گرفته

 .71باشندمی پایا پژوهش حاضر متغیرهای

 

 هاي پژوهشهاي آماري فرضیهاز آزموننتایج حاصل 

 آزمون فرضیه اول
 حساسیت حاکی از این است که بین پژوهش اولفرضیه 

و جریان وجه نقد رابطه منفی و  از سازمانتأمین مالی خارج 

های مورد تحلیل از با توجه به اینکه داده داری وجود دارد.معنی

با استفاده از باشند، ابتدا بایستی های ترکیبی مینوع داده

لیمر( و آزمون هاسمن نوع تخمین مدل را  Fآزمون چاو )

نشان داده شده  8. نتایج این آزمون در جدول تعیین نمود

 است.

 

-آزمون چاو و هاسمن براي تخمین نوع داده -3جدول 

 1هاي مدل 

 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره شرح

 19.1 (3 ,616) 1133 آزمون چاو

 - - - هاسمنآزمون 

 

شود با توجه به اینکه مشاهده می 8همانطور که در جدول 

باشد می 19.1سطح معناداری به دست آمده از آزمون چاو برابر 

شود. همچنین، های تابلویی پذیرفته نمیدر نتیجه روش داده

های تابلویی( با اثرات )داده برای آزمون استفاده از روش پانل

از آزمون هاسمن استفاده شده است که با  ثابت و اثرات تصادفی

 توجه به رد روش پانلی دیگر نیازی به آزمون هاسمن نیست.

 نشان داده شده است. 1نتایج آزمون این فرضیه در جدول 

، نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش 1با توجه به جدول 

متغیر جریان وجوه نقد  tدهد که ضریب و آماره نشان می
باشد. در نتیجه، می -1116و  -1111عملیاتی به ترتیب برابر با 

ه نقد عملیاتی و تأمین ورغم ارتباط منفی بین جریان وجیعل

 درصد 39مالی خارج از سازمان، این رابطه در سطح اطمینان 

باشد و فرضیه اول پژوهش مبنی بر ارتباط منفی و دار نمیمعنا

از  بین جریان وجوه نقد عملیاتی و تأمین مالی خارجمعنادار 
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های شرکتدر  گیرد. به بیان دیگر،مورد تایید قرار نمی سازمان

جریان وجوه نقد عملیاتی  پذیرفته شده در بورس تهران،

 ،شرکت ندارد. همچنین از سازمان تاثیری بر تأمین مالی خارج

بین اندازه دهد که رابطه منفی و معناداری نتایج نشان می

شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان وجود دارد و با افزایش 

اندازه شرکت، تأمین مالی خارج از سازمان شرکت نیز کاهش 

داری بین رشد شرکت و رفی رابطه معنیطکند. از پیدا می

تأمین مالی خارج از سازمان و نیز بین نسبت موجودی، 

مین مالی خارج از های دریافتنی و دارایی ثابت و تأحساب

وجود دارد. همچنین  درصد 31سازمان در سطح اطمینان 

نتایج حاکی از این است که بین اهرم مالی شرکت و وجه نقد 

شرکت با تأمین مالی خارج از سازمان شرکت رابطه معنادار 
 وجود ندارد.

 

 

 آزمون فرضیه دوم
حاکی از این است که میزان دارایی  پژوهش دومفرضیه 

از  تأمین مالی خارج حساسیت شرکت بر رابطه بینمشهود 

قبل از آزمون این  گذارد. و جریان وجه نقد تأثیر می سازمان

گیری در مورد انتخاب مدل پژوهش فرضیه، برای تصمیم

های چاو و هاسمن انجام شده است که نتایج در جدول آزمون

 ارائه شده است. 9

توجه به اینکه  شود بامشاهده می 9همانطور که در جدول 

می  39.1سطح معناداری به دست آمده از آزمون چاو برابر 

شود. همچنین، برای های تابلویی پذیرفته نمیباشد روش داده

های تابلویی( با اثرات ثابت و )داده آزمون استفاده از روش پانل

اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است که با توجه 

نتایج  یگر نیازی به آزمون هاسمن نیست.به رد روش پانلی د

 نشان داده شده است. 6آزمون این فرضیه در جدول 

، نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش 6با توجه به جدول 

متغیر جریان وجوه نقد  tدهد که ضریب و آماره نشان می

باشد. در نتیجه، می -1198و  933.1عملیاتی به ترتیب برابر با 

ارتباط منفی بین جریان وجوه نقد عملیاتی و تأمین رغم لیع

درصد  39مالی خارج از سازمان، این رابطه در سطح اطمینان 

متغیر متغیر  tباشد. همچنین ضریب و آماره دار نمیمعنا

به ترتیب  ه نقد عملیاتی و دارایی مشهود(وتعاملی )جریان وج

ی )جریان باشد و بین متغیر تعاملمی 1191و  1196برابر با 
مشهود( و تأمین مالی خارج از  ه نقد عملیاتی و داراییووج

بورس در  سازمان رابطه معناداری وجود ندارد. به بیان دیگر،

دارایی مشهود بر رابطه بین جریان اوراق بهادار تهران، میزان 

تأمین مالی خارج از سازمان شرکت تأثیر  ه نقد عملیاتی وووج

دهد که رابطه منفی و معناداری ن میندارد. همچنین نتایج نشا

بین دارایی مشهود شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان وجود 

دارد و با افزایش دارایی مشهود، تأمین مالی خارج از سازمان 

کند و بالعکس. از طرفی رابطه شرکت نیز کاهش پیدا می

داری بین رشد شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان و معنی

اندازه شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان در سطح  نیز بین

 وجود دارد.  درصد 39اطمینان 

 

 

 

 

 اولنتایج آزمون فرضیه  -4جدول 

EXTFINit = b0 +  b1SIZEit +  b2GROWTH it+ b3CASH_FLOWit+ b4CASHit + b5COLLATERALit + b6LEVERAGEit + Ԑit   

 معناداري tآماره  ضریب علامت متغیر

 C 1119 1131 11111 مقدار ثابت

 SIZE 1176- 1191- 11177 اندازه شرکت

 GROWTH 1116 7131 11117 رشد شرکت

 CASH_FLOW 1111- 1116- 11131 جریان وجوه نقد عملیاتی

 CASH 1161- 1131- 11893 وجه نقد

 COLLATERAL 1111- 7133- 11167 دارایی ثابتهای دریافتنی و نسبت موجودی، حساب

 LEVERAGE 1111 1117 11638 اهرم مالی شرکت

 F 1173آماره  17.1 ضریب تعیین تعدیل شده

 11.1 سطح معناداری 61.7 آماره دوربین واتسون
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 2هاي مدل آزمون چاو و هاسمن براي تخمین نوع داده -5جدول 

 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره آزمون

 1139 (6 ,616)  1116 آزمون چاو

 - - - آزمون هاسمن

 

 دومنتایج آزمون فرضیه  -6جدول 

 
 سطح معناداري tآماره  ضریب متغیر علامت متغیر

 C 1111 1131 11118 مقدار ثابت

 SIZE 1176- 1161- 11113 اندازه شرکت

 GROWTH 1113 7131 11113 رشد شرکت

 CASH_FLOW 1119- 1198- 11933 جریان وجوه نقد عملیاتی

 TANG 1181- 11111- 11183 دارایی مشهود

 TANG_CASH_FLOW 1187 1196 1191 متغیر تعاملی

 F 1118آماره  1117 ضریب تعیین تعدیل شده

 173.1 سطح معناداری 61.7 آماره دوربین واتسون

 

 

 سوم فرضیه آزمون

 مالی محدودیت که است این از حاکی پژوهش سوم فرضیه

 و سازمان از خارج مالی تأمین حساسیت بین رابطه بر شرکت

قبل از آزمون این فرضیه، برای  .گذاردمی تأثیر نقد وجه جریان

های چاو و گیری در مورد انتخاب مدل پژوهش آزمون تصمیم

 ارائه شده است. 1هاسمن انجام شده است که نتایج در جدول 

شود با توجه به اینکه مشاهده می 1همانطور که در جدول 

باشد می 19.1سطح معناداری به دست آمده از آزمون چاو برابر 

شود. همچنین، برای آزمون های تابلویی پذیرفته نمیروش داده

های تابلویی( با اثرات ثابت و اثرات )داده استفاده از روش پانل

تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است که با توجه به رد 

نتایج حاصل  روش پانلی دیگر نیازی به آزمون هاسمن نیست.

 ارائه شده است. 3از آزمون این فرضیه در جدول 

 

 2هاي مدل تخمین نوع دادهآزمون چاو و هاسمن براي  -7جدول 
 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره آزمون

 1161 (71 ,611) 1161 آزمون چاو
 - - - آزمون هاسمن

 

 ه سومنتایج آزمون فرضی -8جدول 

EXTFINit = b0 +  b1SIZEit +  b2GROWTHit + b3CASH_FLOWit + b4DFCit + DFC_CASH_FLOWit + Ԑit 

 سطح معناداري tآماره  متغیر ضریب علامت متغیر

 C 7137 1181 11111 مقدار ثابت

 SIZE 1171- 7131- 11198 اندازه شرکت

 GROWTH 1187 1179 11187 رشد شرکت

 CASH_FLOW 1111- 1119- 11311 جریان وجوه نقد عملیاتی

 DFC 1113- 7168- 11718 محدودیت مالی

 DFC_CASH_FLOW 1113- 1176- 11319 متغیر تعاملی

 F 1138آماره  17.1 ضریب تعیین تعدیل شده
 179.1 سطح معناداری 61.7 آماره دوربین واتسون
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، نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش 3با توجه به جدول 

متغیر جریان وجوه نقد  tدهد که ضریب و آماره نشان می

باشد. در نتیجه، می -1119و  11311عملیاتی به ترتیب برابر با 

رغم ارتباط منفی بین جریان وجوه نقد عملیاتی و تأمین یعل

 درصد 39مالی خارج از سازمان، این رابطه در سطح اطمینان 

متغیر متغیر  tباشد. همچنین ضریب و آماره دار نمیمعنا

به ترتیب  وجوه نقد عملیاتی و محدودیت مالی( تعاملی )جریان

باشد و بین متغیر تعاملی )جریان می -11176و  -1113برابر با 

وجوه نقد عملیاتی و محدودیت مالی( و تأمین مالی خارج از 

 39باط در سطح اطمینان ارت سازمان رابطه وجود دارد اما این

های پذیرفته شرکتدر  باشد. به بیان دیگر،دار نمیمعنا درصد

محدودیت مالی بر رابطه بین  شده در بورس اوراق بهادار تهران
تأمین مالی خارج از سازمان شرکت  جریان وجوه نقد عملیاتی و

دهد که رابطه منفی و تأثیر ندارد. همچنین نتایج نشان می

معناداری بین محدودیت مالی شرکت و تأمین مالی خارج از 

داری بین رشد فی رابطه معنیندارد. از طر سازمان وجود

 39شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان در سطح اطمینان 

باشد بدین دار میوجود دارد که این رابطه مثبت و معنی درصد

معنی که با افزایش رشد شرکت، تأمین مالی خارج از سازمان 

کند و بالعکس. همچنین بین اندازه شرکت افزایش پیدا می

لی خارج از سازمان رابطه منفی و معنی شرکت و تأمین ما

وجود دارد بدین معنی که، درصد  31داری در سطح اطمینان 

با افزایش اندازه شرکت، تأمین مالی خارج از سازمان شرکت 

 کند و بالعکس.کاهش پیدا می

 

 بحث و گیرينتیجه -7

های مالی است که از اهمیت وجه نقد یکی از اقلام صورت

هایی است که در باشد و از جمله داراییمی بسیاری برخوردار

گیرد. بنابراین استفاده بهینه از معرض تحریف فراوانی قرار می

گذاری و در وجه نقد موجود در شرکت موجب کارایی سرمایه
های مالی و ورشکستگی عین حال جلوگیری از محدودیت

های دارای محدودیت مالی از آنجا که شرکت شود.شرکت می

اگر جریان نقدی  به تامین مالی در آینده نخواهند بود،قادر 

جاری مازاد داشته باشند به جای پرداخت بدهی، نگهداری می

های مالی اگر های فاقد محدودیتکنند. در عوض، شرکت

جریان نقدی بیشتری از آنچه مورد نیاز دارند را ایجاد کنند، 

رفتار، هر دو کنند. در نتیجه این بدهی خود را تسویه می

های دارای محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی رابطهشرکت

ای منفی بین تامین مالی خارج از سازمان و جریان نقدی 

های فاقد خواهند داشت و این اثر ممکن برای شرکت

های محدودیت مالی شدیدتر باشد. از سوی دیگر چون شرکت

ای رست عمدههای گزینش ناددارای محدودیت مالی با هزینه

های برای شوند، بستانکاران خواستار تضمین واممواجه می

حافظت از قراردادهایشان خواهند شد. به خاطر این که انتظار 

ها، وجوه خارج از سازمان را بر این است که مشهود بودن دارایی

 های دارای محدودیت مالی تسهیل کند.به خصوص در شرکت

لی خارج از سازمان ممکن است اثر جریان نقدی بر تامین ما

های دارای محدودیت مالی منفی تر باشد در حالی برای شرکت

 مانند.های فاقد محدودیت مالی بی تاثیر میکه شرکت

بنابراین، با توجه به مطالب یاد شده در این پژوهش به سه 

شود: اول اینکه: آیا بین حساسیت تامین سوال پاسخ داده می

ان چه به شکل بدهی و چه به شکل انتشار مالی خارج از سازم

سهام رابطه وجود دارد؟ دوم اینکه: محدودیت مالی چه تاثیری 
بر رابطه بین حساسیت تامین مالی خارج از سازمان و جریان 

 تاثیری چه های مشهودگذارد؟ سوم اینکه: داراییوجوه نقد می

 نجریا و سازمان از خارج مالی تامین حساسیت بین رابطه بر

شرکت از  17گذارد؟ برای پاسخ به این سوالات می نقد وجوه

بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت آماری یجامعه

مورد بررسی  7831تا  7831انتخاب شد تا طی دوره  تهران

دهد نه تنها بین حساسیت تأمین نتایج نشان می قرار گرفت.

ای وجود ندارد رابطهمالی خارج از سازمان و جریان وجه نقد 

های مشهود و محدودیت مالی بر این رابطه تاثیری بلکه دارایی

 و گارسیا این نتایج با نتایج حاصل از پژوهش لوپز ندارند.

جواب احتمالی برای نتایج  مخالف است. (1171) میرا سوقروب

های پذیرفته شده شود: در شرکتمخالف به این صورت ارائه می

بهادار تهران تامین مالی از طریق بدهی در در بورس اوراق 
هاست زیرا با توجه به تورم بالا حتی وجوه داخل اولویت شرکت

رسد و بیشتر سازمان هم برای تامین اقتصادی به نظر نمی

های گذاریگیری در سرمایهدهند تا با وامها ترجیح میشرکت

ریه تواند نظسودآور مشارکت داشته باشند که این فرضیه می

سلسه مراتبی را برای محیط سرمایه ایران در شرایط تورمی 

رسد شرایط اقتصادی و محیطی نقض کند. بنابراین به نظر می

 های حسابداری داشته باشد.تاثیر بسزایی در رد یا قبول نظریه

که رابطه منفی و دهد نتایج فرعی پژوهش نشان می

ی خارج از معناداری بین دارایی مشهود شرکت و تأمین مال

سازمان وجود دارد و با افزایش دارایی مشهود، تأمین مالی 

کند و بالعکس. از خارج از سازمان شرکت نیز کاهش پیدا می

داری بین رشد شرکت و تأمین مالی خارج از طرفی رابطه معنی
سازمان و نیز بین اندازه شرکت و تأمین مالی خارج از سازمان 

 وجود دارد. درصد 39در سطح اطمینان 

ها این نتایج از دو نظر حایز اهمیت است اول اینکه نظریه

های ها و زمانبرای اینکه اعتبار کسب کنند باید در مکان
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متفاوت و پژوهشگران مختلف مورد آزمون قرار گیرند و این 

-رفت را برای شرکتپژوهش نتایجی متفاوت از آنچه انتظار می

ق بهادار تهران رقم زد. دوم های پذیرفته شده در بورس اورا

کند که در آن های آتی ترسیم میاینکه راهی را برای پژوهش

های سوالات احتمالی خود را با توجه به پژوهشگران جواب

کنند که این خود باعث های این پژوهش دریافت میپاسخ

 شود. اغنای ادبیات موجود می
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