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 چکیده
 را خارجی و داخلی مالی منابع از ای بهينه ترکيب باید مالی تأمين نحوه بر مؤثر متعدد عوامل گرفتن نظر در با ها شرکت مدیران

 سهامداران ثروت افزایش به منجر که ای گونه به کارگيرند، به سودآور های پروژه در گذاری سرمایه  برای لازم وجوه تأمين جهت

 عملياتی، نقدی های جریان به توان می شرکت مالی تأمين نحوه بر اثرگذار عوامل جمله از .شود مالی تأمين های هزینه کاهش و

 با خارجی، مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان تأثير بررسی پژوهش این اصلی هدف .کرد اشاره تورم و مالی محدودیت

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 117 از متشكل پژوهش نمونه .باشد می تورم و شرکت مالی محدودیت گرفتن نظر در

 به متغيره چند رگرسيونی مدل از پژوهش های فرضيه آزمون منظور به .باشد می 1392 تا 1384 های سال طی تهران بهادار

 خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان که دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج .شد  استفاده ترکيبی های داده روش

 این شدت و دارد معناداری و منفی تأثير مالی، محدودیت فاقد های  شرکت هم و مالی محدودیت دارای های شرکت در هم

 تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان تورم متغير همچنين .است کمتر مالی محدودیت دارای های شرکت در تأثير

 به نسبت مالی محدودیت دارای های شرکت در تأثير این و دهد می افزایش مالی محدودیت فاقد های شرکت در را خارجی مالی

 .است کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت

 .هسرمای ساختار مالی، محدودیت عملياتی، نقدی جریان خارجی، مالی تأمين کلیدی: های واژه

mailto:amiri1705@gmail.com
mailto:Moshtaghian_m@yahoo.com


 

 

  1394 زمستان (،26، پياپی )چهارم، شماره های حسابداری مالی، سال هفتم / پژوهش20
 

 مقدمه

 ثروت رساندن حداکثر به برای مالی مدیران

 تعيين به باید شرکت ارزش افزایش و سهامداران

 تأمين منابع بپردازند. مالی تأمين منابع ترکيب بهترین

 دو به ها آن مالی سياست اساس بر ها شرکت مالی

 مالی تأمين منابع" و "داخلی مالی تأمين منابع" بخش

 از حاصل نقدی های جریان شود. می تقسيم "خارجی

 مالی منابع مهمترین از یكی عملياتی های فعاليت

 آید. می حساب به ها شرکت مالی تأمين جهت داخلی

 انتشار محل از ها شرکت خارجی، مالی عمناب مورد در

 .دنکن یم مالی تأمين به اقدام سهام یا بدهی

 بازار یک در ،]22[ ميلر و مودیگيليانی نظریه طبق

 شرکت گذاری سرمایه تصميمات کامل، سرمایه

 در تفاوتی و ندارد داخلی منابع به دسترسی با ارتباطی

 مالی تأمين یا داخلی منابع طریق از مالی تأمين هزینه

 چنين در ندارد. وجود شرکت خارجی منابع طریق از

 با مشكلی هيچ بدون توانند می ها شرکت شرایطی،

 طریق از مالی تأمين به اقدام مشخص سرمایه نرخ

 بازار که است این واقعيت اما نمایند. سرمایه بازار

 وجود باشد. کارا کامل، صورت به تواند نمی سرمایه

 در 2اطلاعاتی تقارن عدم و 1نمایندگی مشكلات

 و گذاران سرمایه که شود می موجب ها شرکت

 لازم اعتماد ها شرکت مدیران به نسبت اعتباردهندگان

 های پروژه مالی تأمين برای و باشند نداشته را

 کنند می طلب را بيشتری بازده نرخ ، گذاری سرمایه

 خارجی منابع طریق از مالی تأمين نتيجه در .]21[

 باعث که است زیادی های هزینه دارای شرکت

 مالی تأمين مورد در معمولاً ها شرکت شود می

 داخلی منابع از استفاده ،خود یها گذاری سرمایه

                                                                                                               
1 Agency Problems  
2 Information Asymmetry 

 خارجی منابع بر را عملياتی( نقدی های )جریان

 .دهند  ترجيح

 عواملی ها شرکت مالی تأمين شيوه انتخاب در

 توان می عوامل این جمله از است، گذار تأثير مختلفی

 در کرد. اشاره تورم و مالی محدودیت وجود به

 های هزینه کشور، در تورمی شرایط وجود صورت

 و یابد می افزایش خارجی منابع طریق از مالی تأمين

 از استفاده به ها شرکت تمایل کاهش به منجر امر این

 محدودیت دچار یها شرکت شود. می خارجی منابع

 مشكلات خارجی، مالی منابع به دستيابی در مالی

 نياز مورد مالی منابع از بيشتری بخش و دارند بيشتری

 دیگر عبارت به .دنکن یم تأمين داخلی منابع از را خود

 قرار مالی تأمين محدودیت در زمانی ها شرکت

 های هزینه و داخلی های هزینه بين هک گيرند می

 شكاف یک اب شده، داده تخصيص وجوه خارجی

 .]17 [باشند روبرو توجهی قابل

 پژوهش، پيشينه و نظری مبانی اساس بر

 مالی تأمين شيوه انتخاب بر تواند می مالی محدودیت

 باشد داشته بسزایی تأثير شرکت سرمایه ساختار و

 متفاوتی های نظریه سرمایه ساختار زمينه در .]18[

 نظریه به توان می ها آن مهمترین از است. شده ارائه

 اذعان مراتبی سلسله تئوری کرد. اشاره مراتبی سلسله

 مالی تأمين های شيوه تمامی ها شرکت که دارد می

 را منبع ترین ارزان ابتدا و گيرند می نظر در را موجود

 دارای های شرکت که این به توجه با نمایند. می انتخاب

 انتخاب های هزینه معرض در بيشتر مالی محدودیت

 گيرند می قرار اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی 3نادرست

 باشد، می پرهزینه ها آن برای خارجی مالی تأمين و

 تأمين جهت مراتبی سلسله نظریه از تری دقيق طور به

 فاقد های شرکت .]23[ کنند می استفاده مالی

                                                                                                               
3 Adverse Selection 
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 و هستند بيشتری داخلی منابع دارای مالی محدودیت

 منابع از استفاده برای بيشتری توانایی طبيعی طور به

 فاقد های شرکت نتيجه در دارند. خارجی مالی

 دارای های شرکت به نسبت مالی محدودیت

 مالی تأمين جهت کمتری های نگرانی مالی محدودیت

 ذکر مطالب به توجه با دارند. خارجی مالی منابع از

 است سؤال این به پاسخ درصدد حاضر پژوهش شده،

 محدودیت کردن لحاظ با عملياتی نقدی جریان که:

 آیا دارد؟ خارجی مالی تأمين بر یريتأث چه مالی،

 اثرگذار رابطه این شدت بر کشور در تورمی شرایط

 است؟

 و نظری ادبيات ابتدا ادامه در مقاله، این در

 روش بعد بخش در .شود می بيان پژوهش های فرضيه

 پژوهش در استفاده مورد های مدل و متغيرها پژوهش،

 های یافته تشریح به آن از پس گردد. می تشریح

 از حاصل نتایج نهایت در و شود می پرداخته پژوهش

 ارائه آتی های پژوهش برای پيشنهادهایی و پژوهش

 گردد. می
 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 شرکت، های فعاليت حوزه در اقدامات ترین مهم از

 حداکثر کسب جهت مالی منابع بهينه ترکيب تعيين

 مدیران .است مالی تأمين های هزینه کاهش و بازدهی

 خود نياز مورد وجوه که بگيرند تصميم باید ها شرکت

 را دسترس در مالی منابع و کنند تأمين چگونه را

 عمدتاً مالی تأمين های روش کنند. مصرف چگونه

 عملياتی های فعاليت از حاصل وجوه از استفاده

 و مدت کوتاه تسهيلات انباشته، سود شرکت،

  باشد. می جدید مسها انتشار و بانكی بلندمدت

 ها، شرکت مالی تأمين بحث اهميت به توجه با

 بر تأثيرگذار عوامل جستجوی در همواره پژوهشگران

 بر تأثيرگذار عوامل هستند. مالی تأمين شيوه انتخاب

 و درونی عوامل گروه دو به توان می را مالی تأمين

 عواملی درونی عوامل کرد. تقسيم بيرونی عواملی

 مورد در تصميمات بر شرکت داخل از که هستند

 جمله از گذارند. می تأثير مالی تأمين شيوه انتخاب

 توان می مالی تأمين بر تأثيرگذار درونی عواملی

 های فرصت شرکت، اندازه عملياتی، نقدی های جریان

 نام را مالی محدودیت و شرکت عمليات ماهيت رشد،

 مالی، تأمين نحوه بر اثرگذار بيرونی عوامل از برد.

 اشاره اقتصادی کلان های متغير و شرایط به توان می

 نرخ ملی، درآمد از خود مطالعه در ]13[ بوکپين کرد.

 اقتصادی کلان های متغير عنوان به بهره نرخ و تورم

  کند. می یاد ها شرکت مالی تأمين نحوه بر اثرگذار

 قابل نقش آن به وابسته های متغير و کلان اقتصاد

 به ها شرکت مالی منابع ترکيب تعيين در را توجهی

 متغير عنوان به تورم تأثير پژوهش این در دارند. عهده

 مورد شرکت، مالی تأمين بر مؤثر اقتصادی کلان

 گيرد. می قرار تحليل و بررسی

 ترین مهم از یكی عملياتی نقدی های جریان

 مالی تأمين بر تنگاتنگی ارتباط که است عواملی

 براساس دهد. می قرار تاثير تحت را آن و دارد شرکت

 سوگورب و گارسيا توسط گرفته صورت پژوهش

 نقدی های جریان و خارجی مالی تأمين بين ،]18[

 بيان به دارد. وجود منفی رابطه شرکت، عملياتی

 ها شرکت عملياتی، نقدی های جریان افزایش با دیگر،

 خارجی منابع طریق از مالی تأمين به کمتری تمایل

 تأمين زیر دلایل بهً معمولا ها شرکت کنند. می پيدا

 دهند: می ترجيح خارجی مالی تأمين بر را داخلی مالی

 از داخلی، منابع از استفاده هنگام مدیران اول:

 مثال، برای هستند. برخوردار بيشتری پذیری انعطاف

 های پروژه نياز مورد منابع توانند می مدیران
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 را ها طرح این و کنند تأمين تر سریع را گذاری سرمایه

 از هم ترتيب، بدین درآوردند. اجرا مرحله به

 گذاری سرمایه های پروژه اجرای در تأخير های هزینه

 طریق از وجوه افزایش امتياز هم و کنند می گيری جلو

 حفظ آتی، های دوره برای را خارجی مالی منابع

 نمایند. می

 منابع از استفاده زمان در تجاری های واحد دوم:

 ، قانونی های هزینه تحمل به مجبور خارجی،

 آن مانند و ظهرنویسی های الزحمه حق حسابداری،

 زمان در ها هزینه گونه این اوقات، اغلب که هستند

 ندارند. وجود داخلی، مالی تأمين از استفاده

 مدیریت بين اطلاعاتی تقارن عدم وجود دليل به سوم:

 های فرصت ی درباره سازمانی برون گذاران سرمایه و

 بهادار اوراق است ممكن بازار شرکت، گذاری سرمایه

 زمينه و کند ارزیابی واقع از کمتر را ها شرکت جدید

 جدید سهامداران به موجود سهامداران از ثروت انتقال

 .]15 ،6[ کند فراهم را

 تأمين شيوه انتخاب در که عواملی از دیگر یكی

 مالی محدودیت بحث است، اثرگذار و مهم مالی

 سرمایه بازار به محدود دسترسی که تیشرک است.

  آن برای اضافی های هزینه خارجی مالی تأمين و دارد

 تعيين .]10[ است مالی محدودیت دارای بردارد، در

 و بوده مالی محدودیت دارای واقعاً شرکتی چه که این

 دشوار کاری است، مالی محدودیت فاقد شرکتی چه

 در را سرمایه بازار های نارسائی شدت باید زیرا است؛

 وجوه از استفاده نمود. بررسی شرکت هر با ارتباط

 کردن جدا برای مناسب چارچوب یک خارجی،

 مالی های محدودیت ميزان اساس بر ها شرکت

 و داخلی های هزینه مابين تفاوت که وقتی هاست. آن

 و زیاد شرکت یک در گذاری سرمایه وجوه خارجی

 بيشتری محدودیت مالی نظر از شرکت آن بالاست،

 تأمين  هزینه بين اختلاف وجود عمده دلایل از دارد.

 تقارن عدم مبادله، های هزینه خارجی، و داخلی مالی

  .]5[ است نمایندگی مشكلات و اطلاعاتی

 معيارهای ترین مهم از یكی عنوان به شرکت اندازه

 گرفته قرار استفاده مورد مالی، محدودیت شناسایی

 های شرکت که شود می استدلال .]6،12،19،20[ است

 مشكلات دارای کوچک، های شرکت به نسبت بزرگ

 در هستند. کمتری نمایندگی و اطلاعاتی تقارن عدم

 مبادله های هزینه با بزرگ های شرکت اول درجه

 توجه با گذاران سرمایه زیرا هستند؛ مواجه تری پایين

 بيشتری تمایل ها، شرکت گونه این اعتبار و شهرت به

 دارند. ها آن تجاری اوراق خرید یا و گذاری سرمایه به

 اوراق بازاریابی به مربوط های هزینه بنابراین

 ].12[ یابد می کاهش مالی های گری واسطه و تجاری

 تأثير تحت کمتر بزرگ های شرکت دوم درجه در

 عمومی اطلاعات زیرا هستند، اطلاعاتی تقارن عدم

 کسب علاوه، به است. موجود ها آن مورد در بيشتری

 های شرکت به نسبت ها آن مورد در روز به اطلاعات

 انجام که حالی در نهایت، در است. تر آسان تر، کوچک

 و بزرگ های شرکت مورد در دقيق بينی پيش یک

 با است، دشوار ها آن به مربوط نمایندگی مشكلات

 نهادی سهامداران وجود که کرد ادعا توان می صراحت

 محدودیتی عنوان به تواند می ها شرکت این در بزرگ

 مالكيت زیرا باشد، شرکت مدیران اقدامات برابر در

 است همراه تری دقيق نظارت با معمولاً بالاتر نهادی

]20[. 

 در است ممكن نيز تورم نرخ های نوسان

 و مهم مالی، تأمين درباره مدیران های گيری تصميم

 در تورم نرخ افزایش که این به توجه با باشد. اثرگذار

 به نقد وجوه ورودی های جریان بهبود مدت، دراز

 های سود ميزان و ها اندوخته دارد، پی در را شرکت
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 که آنجا از یابد. می افزایش نيز شرکت نشده تقسيم

 سود از استفاده ها شرکت مالی تأمين منابع از یكی

 طریق از مالی تأمين انجام با لذا است، شرکت انباشته

 یافت. خواهد کاهش شرکت مالی اهرم انباشته، سود

 نرخ بين منفی ارتباط دهنده نشان موضوع این

 شود می یادآوری .]16[ است سرمایه ساختار و تورم

 در مالی تأمين بر تورم نرخ اثرگذاری نحوه که

 ]16[ همكاران و دروبتز و ]13[ بوکپين های پژوهش

 تأثير تأیيدکننده همگی که گرفته قرار بررسی مورد

 بوده خارجی مالی تأمين بر تورم نرخ افزایش منفی

 دارای های شرکت تورمی شرایط در .]7[ است

 خارجی منابع طریق از مالی تأمين در مالی محدودیت

 از وجوه تأمين و شوند می مواجه بيشتری مشكلات با

 زیرا شود؛ می دشوارتر ها آن برای شرکت خارج

 اثرگذار مالی بازارهای بر کشور در تورمی شرایط

 مالی تأمين هزینه نرخ افزایش به منجر و است

 مالی محدودیت دارای های شرکت نتيجه در شود. می

 متحمل را بيشتری هزینه باید جدید مالی تأمين برای

  شوند.

 موضوع با مرتبط های پژوهش اهم به ادامه در

 حوزه در شود. می پرداخته حاضر پژوهش

 در ]18[ سوگورب و گارسيا خارجی های پژوهش

 مالی تأمين منابع حساسيت" عنوان تحت پژوهشی

 شرایط در عملياتی نقدی های جریان به خارجی

 نقدی جریان بين رابطه بررسی به "مالی محدودیت

 از ها آن پرداختند. خارجی مالی تأمين و عملياتی

 و مالی محدودیت دارای یها شرکت مقایسه طریق

 را متغير دو این بين رابطه مالی محدودیت بدون

  نمودند. گيری اندازه

 که است نكته این بيانگر پژوهش این نتایج

 های شرکت به نسبت مالی محدودیت با های شرکت

 مراتب سلسله نظریه به بيشتر مالی محدودیت بدون

همچنين  دارند. توجه مالی تامين منابع انتخاب در

 در هم هک دهد می نشان پژوهش این های یافته

 فاقد یها شرکت هم و محدودیت دارای یها شرکت

 نقدی جریان بين منفی رابطه یک ،مالی محدودیت

 د.ندار وجود خارجی مالی تأمين و عملياتی

 حساسيت" عنوان با پژوهشی در ]11[ چان و وبا

 رابطه "نقدی یها انیجر به نسبت نقد وجه نگهداری

 سطح بر منفی یا مثبت نقدی یها انیجر اثر بين

 کردند. بررسی را ها شرکت توسط نقد وجه نگهداری

 که وضعيتی در داد، نشان ها آن پژوهش نتایج

 تمایل دارد، مثبت نقدی یها انیجر تجاری واحد

 در و داشت خواهد نقد وجه نگهداری به کمتری

 مایلت ،ددار منفی نقدی یها انیجر که وضعيتی

 همچنين .دهد یم نشان نقد وجه نگهداری به بيشتری

 با مقایسه در مالی تأمين محدودیت با یها شرکت

 تمایل مالی، تأمين محدودیت بدون یها شرکت

 تأمين و جدید های پروژه در گذاری سرمایه به کمتری

 خواهند سودآور ريغ های پروژه نياز مورد وجوه

 داشت.

 نعنوا با پژوهشی رد ]24[ هول ون و شوبن

 انجام اب "مالی پذیری انعطاف و سهام فهرست"

 دریافتند بلژیک بهادار اوراق بورس بازار در تحقيقاتی

 مالی(، محدودیت )فاقد شده ليست یها شرکت که

 منابع به دستيابی برای بيشتری مالی پذیری انعطاف

 دارند. مالی تأمين خارجی

 نعنوا با پژوهشی در ]9[ همكاران و آلميدا

 به "نقد وجه به نسبت نقدی جریان حساسيت"

 ذخایر و عملياتی نقدی جریان بين رابطه بررسی

 معيار مقایسه ها آن اصلی هدف .پرداختند نقدی

 با نقد وجه به نسبت نقدی جریان حساسيت
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 بود. گذاری سرمایه به نسبت نقد جریان حساسيت

 اقدام تجربی، و نظری یها ليتحل از استفاده با ها آن

 کردند اثبات و نموده اوپلر نقدینگی مدل گسترش به

 عيارم ،نقد وجه به نقدی جریان حساسيت که

  ت.اس مالی یها تیمحدود شناسایی برای یتر مناسب

 همكاران و یوسفی داخلی، های پژوهش حوزه در

 کننده تعيين عوامل بررسی» عنوان با پژوهشی در ]8[

 در شده پذیرفته های شرکت مالی ساختار بر موثر و

 سرمایه ساختار بر موثر عوامل بررسی به «بورس

 نشان پژوهش نتایج پرداختند. ایرانی های شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس در که هایی شرکت دهد می

 سهمی سود) سرمایه افزایش طریق از مالی تامين از

 بازده بر ،اند نموده استفاده (نقدی آورده مطالبات یا

 مثبتی تاثير بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام

 بهادار اوراق بورس در که هایی شرکت ولی .ندارند

 و مدت بلند وام) وام طریق از مالی تامين از تهران

 سهام بازده بر اند، کرده استفاده )مدت کوتاه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .دارند مثبت تاثير تهران،

 به خود پژوهش در ]4[ جمشيدی و ویسی  شاه

 جریان و خارجی مالی تأمين منابع رابطه بررسی

 که داد نشان ها آن پژوهش نتایج پرداختند. آزاد نقدی

 از مالی تأمين و شرکت آزاد نقدی های جریان بين

 محدودیت دارای های شرکت در سهام، فروش طریق

 بين همچنين دارد. وجود معناداری و منفی رابطه مالی

 در آزاد نقدی جریانات و عادی سهام بازده

 وجود معناداری رابطه مالی، محدودیت با های شرکت

 بين که داد نشان پژوهش این ضمن در ندارد.

 در مشهود های دارایی و نقدی جریان نوسانات

 و مثبت رابطه مالی محدودیت با های شرکت

 دارد. وجود معناداری

 عنوان با پژوهشی در ]6[ فرزادی و فروغی

 سطح بر نقدی های جریان تغييرات تأثير بررسی»

 تأمين محدودیت گرفتن نظر در با نقد وجه نگهداشت

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت مالی

 نقدی های جریان تغييرات بين رابطه بررسی به «تهران

 از حاصل نتایج پرداختند. نقد وجه نگهداشت و

 از که است آن از حاکی پژوهش های فرضيه آزمون

 و منفی( و )مثبت نقدی های جریان نوع بين سو یک

 و معكوس رابطه ها شرکت نقد وجه نگهداشت سطح

 های شرکت دیگر، سوی از دارد. وجود معناداری

 نوع گرفتن نظر در بدون مالی، محدودیت دارای

 وجه نگهداشت به بيشتری تمایل نقدی، های جریان

 را نقد وجه مانده از بالاتری سطح و داشته نقد

 کنند. می نگهداری

 با پژوهشی در ]1[ همكاران و زاده حسن برادران

 نمایندگی های هزینه و مالی محدودیت تأثير» عنوان

 محدودیت تأثير بررسی به «گذاری سرمایه کارایی بر

 گذاری سرمایه کارایی بر نمایندگی های هزینه و مالی

 مالی محدودیت که داد نشان پژوهش نتایج پرداختند.

 گذاری سرمایه  کارایی بر تاثيری وو و وایت مدل با

 معنادار تاثيری کاپلان مدل با مالی محدودیت و ندارد

 های هزینه و دارد گذاری سرمایه کارایی بر مثبت و

 کارایی بر دار معنی و منفی تأثيری نمایندگی

 دارد. گذاری سرمایه

 عنوان با پژوهشی در ]3[ اخلاقی و ساعدی

 مدل از استفاده با سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل»

 از سرمایه ساختار بر موثر عوامل بررسی به «توبيت

 و ایستا توازن مراتبی، سلسله های نظریه دیدگاه

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در نمایندگی

 حاکی پژوهش این نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق

 بررسی، مورد های شرکت گروه در که است این از
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 مشهود، دارایی و شرکت اندازه رشد، های فرصت بين

 شرکت سرمایه ساختار با نقدینگی و سودآوری

 ریسک بين همچنين .دارد وجود معناداری ارتباط

 وجود معناداری ارتباط سرمایه ساختار با تجاری

 ندارد.

 تأثير» عنوان با پژوهشی رد ]2[ یخادم و حجازی

 ساختار بر شرکتی یها یژگیو و اقتصادی عوامل

 اوراق بورس در شده  پذیرفته یها شرکت سرمایه

 و اقتصادی عوامل بين رابطه بررسی به «تهران بهادار

 های شرکت سرمایه ساختار بر شرکتی های ویژگی

 پژوهش نتایج پرداختند. بهادار اوراق بورس در فعال

 با ها شرکت سرمایه ساختار بين که است این بيانگر

 ؛ددار وجود دار معنی و منفی رابطه تورم و نقدینگی

 دارایی، ساختار با ها شرکت سرمایه ساختار بين اما

 دار معنی و مثبت رابطه اقتصادی رشد و شرکت اندازه

 .دارد وجود

 

 پژوهش های فرضیه

 های جریان تأثير بررسی پژوهش، این اصلی هدف

 با ها شرکت خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 تورمی شرایط و مالی محدودیت درنظرگرفتن

 زیر صورت به فرضيه چهار راستا همين در باشد. می

  است: شده تدوین

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان اول: فرضيه

 تأثير مالی، محدودیت فاقد های شرکت در خارجی

 .دارد منفی

 تأمين بر عملياتی نقدی های جریان تأثير دوم: فرضيه

 مالی محدودیت دارای های شرکت در خارجی، مالی

 کمتر مالی، محدودیت فاقد های شرکت به نسبت

 .است

 نقدی جریان اثرگذاری ميزان تورم، سوم: فرضيه

 فاقد های شرکت در را خارجی مالی تأمين بر عملياتی

 .دهد می افزایش مالی، محدودیت

 جریان اثرگذاری ميزان بر تورم تأثير چهارم: فرضيه

 های شرکت در خارجی، مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 است. کمتر مالی محدودیت دارای

 

 پژوهش روش

 روش و آماری جامعه خصوص در بخش این در

 گيری اندازه نحوه و متغيرها زمانی، دوره گيری، نمونه

 پژوهش، در شده استفاده های مدل همچنين و ها آن

 است. شده ارائه توضيحاتی

 گیری نمونه روش و آماری جامعه

 های شرکت کليه پژوهش، این آماری جامعه

 قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 روش از پژوهش، این در است. 1392 تا 1384 زمانی

 شده استفاده نمونه انتخاب برای سيستماتيک حذفی

 را زیر شرایط کليه که شرکت هر اساس این بر است.

 انتخاب پژوهش نمونه عنوان به باشد داشته همزمان

 است: شده

 سال اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به •

 باشد. سال هر ماه اسفند 29 به منتهی ها آن مالی

 را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی •

 باشد. نداده تغيير

 های صورت شامل ها آن نياز مورد اطلاعات •

 برای ها، آن همراه توضيحی های یادداشت و مالی

 دسترس در پژوهش قلمرو در ها داده استخراج

 باشد.

 بيش پژوهش، دوره طی ها آن سهام معاملات •

 متوقف تهران بهادار اوراق بورس در ماه سه از
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 ها شرکت این سهام دیگر عبارت به باشد. نشده

 باشد. فعال بورس در ها سال این طول در باید

 ها، بدهی و ها دارایی خاص ماهيت علت به •

 مالی، گری واسطه گذاری، سرمایه های شرکت جزء

 نباشند. ليزینگ و ها بانک

 117 مجموع در فوق، شرایط گرفتن نظر در با

  اوراق بورس در پذیرفته های شرکت بين از شرکت

 شدند. انتخاب پژوهش نمونه عنوان به تهران بهادار

 مربوط اطلاعات گردآوری برای پژوهش این در

 ای کتابخانه روش از پژوهش پيشينه و نظری مبانی به

 آزمون برای نياز مورد اطلاعات آوری جمع جهت و

 است. شده استفاده اسنادکاوی روش از ها فرضيه

 ها آن محاسبه نحوه و پژوهش متغیرهای

 در حاضر پژوهش در استفاده مورد متغيرهای

 گر تعدیل و کنترلی مستقل، وابسته، دسته چهار

 و متغيرها این معرفی به ادامه در اند. شده بندی طبقه

 شود. می پرداخته هرکدام محاسبه نحوه

 تأمين حاضر، پژوهش وابسته متغير :وابسته متغیر

 از استناد به پژوهش این در است. خارجی مالی

 از خارجی مالی تأمين ،]9 [ کمپلا و آلميدا پژوهش

 تسهيلات )مانند دار بهره بدهی دفتری ارزش در تغيير

 i شرکت سرمایه و ...( و بلندمدت و مدت کوتاه مالی

 پژوهش اساس بر و شود می محاسبه t-1 و t سال در

 استانداردسازی منظور به ]24[ هال ون و شوبن

 شود  می تقسيم فروش جمع بر تفاوت این محاسبات،

]18[. 

EXTFINit = 
𝑡−1 نسبت به  𝑡 (تغيير در بدهی های بهره دار  +  تغيير در سرمایه)  سال

𝑡 جمع فروش سال 
 

 (1) رابطه

 نقدی جریان پژوهش این در :مستقل متغیر

 که شده گرفته نظر در مستقل متغير عنوان به عملياتی

 t سال پایان در i شرکت نقد وجوه جریان صورت از

 محاسبات استانداردسازی، منظور به شود. می استخراج

 .]18[ شود می تقسيم ها دارایی جمع بر

 گر: تعدیل متغیرهای

 خدمات و کالا بهای رشد تورم، نرخ تورم:

 بانک آرشيو از که است شهری مناطق در مصرفی

 این در تورم عامل است. آمده دست به مرکزی

 تورم نرخ که صورتی در است، مجازی متغير پژوهش

 مورد های سال طی تورم نرخ ميانگين از t سال در

 در و یک ارزش باشد، بيشتر پژوهش در بررسی

 شود. می گرفته نظر در صفر ارزش صورت غيراین

 این در مالی محدودیت عامل مالی: محدودیت

 شناسایی جهت است، مجازی متغير پژوهش

 شده استفاده شرکت اندازه معيار از مالی محدودیت

 هر در حاضر های شرکت ابتدا منظور بدین و است

های  دارایی دفتری ارزش اساس بر ،نمونه صنعت

 ،ندشد بندی طبقه بيشترین به کمترین از شرکت

 در (2) آماری رابطه اساس بر که هایی آن سپس

 تأمين در محدود عنوان به ،گيرند می قرار اول چارك

 هایی شرکت برای .اند شده گرفته نظر در خارجی مالی

 خارجی مالی تأمين محدودیت ،مالی دوره طول در که

 نظر در صفر صورت این غير در و یک عدد دارند،

 است شده گرفته

                                          (2رابطه )
TAit = شرکت های دارایی دفتری ارزش i پایان در 

 t  سال

 کنترلی: متغیرهای

 ،]14[ استرنج و چن پژوهش مطابق رشد:

 در دارند بيشتری آتی رشد فرصت که هایی شرکت

 کمتری استقراض به کم، رشد با های شرکت با مقایسه
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 دارایی عنوان به رشد های فرصت زیرا آورند؛ می روی

 قرار استفاده مورد وثيقه عنوان به توان نمی را نامشهود

 درصد با است برابر رشد متغير پژوهش این در داد.

 از که t سال در i شرکت ها دارایی جمع در تغيير

 آید. می دست به (3) رابطه
 

 ( t دوره ابتدایها در  دارایی جمع )
= GROWTH 

 (t دوره پایانها در  )جمع دارایی

 (3) رابطه
های  شرکت شود که اندازه شرکت: ادعا می

 در و بوده برخوردار مناسبی تجاریاعتبار  از تر بزرگ

 مواجه کمتری مشكلات با خارجی مالی تأمين

 از توان می شرکت اندازه گيری اندازه برای شوند. می

 مجموع شرکت، کارکنان تعداد فروش، کل معيارهای

 استفاده شرکت بازار ارزش و شرکت های دارایی

 های دارایی مجموع که رسد می نظر به اما نمود؛

 به توجه با .]20[ باشد تری مناسب معيار شرکت

 ارقام معمولاً ها شرکت ثابت های دارایی مجموع که این

 اجرای و مقایسه در سهولت جهت هستند، ميلياردی

 ها دارایی مجموع طبيعی لگاریتم از آماری های مدل

 پژوهش این در توان می بنابراین شود. می استفاده

 نمود محاسبه (4) رابطه مبنای بر را شرکت اندازه

]18[: 

Size = Ln(Total assests)                       ( 4رابطه)  

 

 پژوهش های مدل

 آزمون و ها داده تحليل و تجزیه منظور به

 و گارسيا با مطابق پژوهش، دوم و اول های فرضيه

 است. شده استفاده (5) رابطه از ]18[ سوگورب

EXTFINit = β0 + β1. CASH FLOWit

+ β2(CASHFLOW
× FCDUMMY) +  β3× SIZEit

+ β4. GROWTHit

+ 𝛽5. FCDUMMY + Ɛit 
 (5رابطه )

 مالی محدودیت مجازی متغير وجود به توجه با

 محدودیت فاقد شرکت که صورتی در (،5) رابطه در

 دهنده نشان �1 ضریب (،FCDUMMY =0) باشد مالی

 در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان تأثير

 که صورتی در است. مالی محدودیت فاقد های شرکت

 باشد مالی محدودیت دارای شرکت

(FCDUMMY =  جریان تأثير بيانگر �1+ �2 (،1

 های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 باشد. می مالی محدودیت دارای

 مورد �1ضریب اول فرضيه آزمون برای نتيجه در

 بين رود می انتظار که آنجایی از گيرد. می قرار بررسی

 در خارجی مالی تأمين و عملياتی نقدی  جریان

 وجود منفی رابطه مالی محدودیت فاقد های شرکت

 سطح در �1 ضریب بودن معنادار و منفی باشد، داشته

 های شرکت در که دهد می نشان نظر، مورد اطمينان

 عملياتی نقدی های جریان بين مالی، محدودیت فاقد

 در دارد. وجود منفی رابطه خارجی مالی تأمين و

 شد. نخواهد رد اول فرضيه صورت این

 نقدی های جریان تأثير مقایسه به دوم فرضيه

 دارای های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی

 بر پردازد. می مالی محدودیت فاقد و مالی محدودیت

 تأثير که شود می ادعا پژوهش نظری مبانی طبق

 در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان

 و باشد منفی نيز مالی محدودیت دارای های شرکت

 نسبت مالی محدودیت دارای های شرکت در تأثير این

  باشد. کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت به
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 دارای شرکت اگر شده ذکر مطالب به توجه با

 جریان تأثير دهنده نشان �1+�2 باشد، مالی محدودیت

 در است. خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 و مثبت �2 ضریب و باشد  �1+�2>0 که صورتی

 تأثير که دهد می نشان امر این گردد، برآورد دار معنی

 در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های  جریان

 به نسبت مالی محدودیت دارای های شرکت

 فرضيه و است کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت

 شد. نخواهد رد دوم

 از چهارم و سوم فرضيه آزمون منظور به همچنين

 شود: می استفاده زیر شرح به (6) رابطه
EXTFINit = β0 + β1. CASHFLOWit

+ β2. SIZEit + β3. GROWTHit

+ β4. INFLATIONit

+ β5.(INFLATIONit

× CASHF − LOWit)
+ β6. (INFLATIONit

× CASHFLOWit

× FCDUMMY)
+ β7. FCDUMMY + Ɛit 

 (6) رابطه

 متغير دو تعاملی اثر (6) رابطه در که این به باتوجه

 برای دارد. وجود تورم و مالی محدودیت مجازی

 ميزان تورم که این بر مبنی سوم فرضيه آزمون

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری

 مالی محدودیت فاقد های شرکت در را خارجی

 قرار بررسی مورد �5 ضریب دهد، می افزایش

 فاقد های شرکت در دیگر عبارت به گيرد. می

 تورم وجود صورت در مالی، محدودیت

(INFLATION =  جریان تأثير دهنده نشان  �1+ �5 (،1

 در و باشد می خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

INFLATION) تورم وجود عدم صورت = 0،) 

 بر عملياتی نقدی جریان تأثير دهنده نشان �1 ضریب

 باشد. می خارجی مالی تأمين

 رود می انتظار پژوهش، نظری ادبيات به توجه با

 تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان تورم،

 مالی محدودیت فاقد های شرکت در را خارجی مالی

 �1 + �5 که صورتی در نتيجه در دهد. افزایش

 تورم (؛�5>0) یعنی باشد، �1 ضریب از تر کوچک

 بر عملياتی نقدی جریان منفی تأثير شد خواهد باعث

 محدودیت فاقد های شرکت در خارجی مالی تأمين

 سطح در پژوهش سوم فرضيه و یابد  افزایش مالی

 شود. نمی رد نظر مورد اطمينان

 بر تورم تأثير که رود می انتظار چهارم فرضيه در

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان

 نسبت مالی محدودیت دارای های شرکت در خارجی،

 باشد. کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت به

 دارای های شرکت در (،6) رابطه به توجه با

 β1+β5+β6 تورم، وجود صورت در مالی محدودیت

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان تأثير دهنده نشان

 پژوهش چهارم فرضيه که جا آن از باشد. می خارجی

 نقدی جریان رابطه بر تورم اثرگذاری ميزان مقایسه به

 دارای های شرکت خارجی مالی تأمين و عملياتی

 لذا پردازد، می مالی محدودیت فاقد و مالی محدودیت

 باشد،� 1 + �5 از بزرگتر  β1+β5+β6 که صورتی در

β6) یعنی >  نخواهد رد پژوهش چهارم فرضيه (؛0

 شد.

 شده، اشاره بالا در که (6) و (5) روابط اجزای

 از: اند عبارت

EXTFINit: شرکت خارجی مالی تأمين i سال در t  

:CASH– FLOW𝑖𝑡 شرکت عملياتی نقدی جریان i در 

 t سال پایان

:SIZE𝑖𝑡 شرکت اندازه i سال در t 

:GROWTHit شرکت رشد های فرصت i سال در t 
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TANGit: های دارایی نسبت مجازی، متغير 

 های دارایی جمع به ها موجودی بعلاوه پذیر استهلاك

 t سال در i شرکت

INFLATIONit: سال در تورم نرخ مجازی، متغير t 

FCDUMMY: گيری اندازه برای مجازی متغير 

 مالی محدودیت

i بررسی، مورد شرکت t تا 1� ،0� بررسی، مورد سال 

 (اخلال جزء) خطا مقدار Ɛit و رگرسيون ضرایب 7�

 هستند.
 

 پژوهش یها یافته

 آزمون و ها داده تحليل و تجزیه برای پژوهش این در

 رگرسيونی های مدل و ترکيبی های داده از ها، فرضيه

 کليه تخمين محاسبات، کليه انجام است. شده استفاده

 با حاضر پژوهش در ها آزمون کليه اجرای و روابط

 Stata12، Eviews8، Excel افزارهای نرم از استفاده

 های داده که این به توجه با است. گرفته صورت

 های داده نوع از حاضر، پژوهش در شده  استفاده

 ترکيبی، های داده نوع تشخيص برای باشد؛ می ترکيبی

 تابلویی یا تلفيقی تعيين برای ليمر F آزمون از ابتدا

 تابلویی نوع از ها داده که صورتی در شد. استفاده بودن

 و ثابت اثرهای تعيين برای 1هاسمن آزمون از بود،

 های آزمون از حاصل نتایج .شود می استفاده تصادفی

F ارائه (1) نگاره در (6) و (5) روابط هاسمن و ليمر 

 است. شده

 و (5) رابطـه  دهد، می نشان (1) نگاره که همانطور

 تخمـين  2ثابـت  اثـرات  با تابلویی صورت به باید (6)

 شوند. زده

 مدل فروض بررسی منظور به حاضر پژوهش در

 برای لدریجوو آزمون از کلاسيک، خطی رگرسيون
                                                                                                               

1 Hausman 
2 Panel Fixed Effects 

 برای LR آزمون از و خودهمبستگی عدم بررسی

 است. شده استفاده واریانس همسانی بررسی

 ملاحظه (،2) نگاره در شده ارائه نتایج در دقت با

 دو هر در ولدریجو آزمون آماره احتمال که شود می

 دارای رابطه دو هر لذا است. درصد 5 از بيشتر رابطه

 آزمون نتایج همچنين و باشد می خودهمبستگی عدم

LR شده  محاسبه آماره احتمال که که دهد می نشان 

 از تر کوچک پژوهش، های مدل برای LR آزمون در

 این H0فرضيه رو این از باشد. می 05/0 خطای سطح

 در شود. می رد واریانس بودن همسان بر مبنی آزمون

 روش از واریانس ناهمسانی رفع برای پژوهش این

 است. شده  استفاده (GLS) یافته تعميم مربعات حداقل

 ناهمسانی مشكل آزمون این اجرای از پس لذا

 داشت. نخواهد وجود واریانس

 پژوهش دوم و اول های فرضیه آزمون نتایج

 که شد بيان صورت بدین پژوهش این اول فرضيه

 خارجی مالی تأمين و عملياتی نقدی های جریان نيب

 در شده رفتهیپذ مالی محدودیت فاقد یها شرکت

 منفی و معنادار رابطه ،تهران بهادار اوراق بورس

 اول، فرضيه آزمون برای پژوهش این در دارد. وجود

 به توجه با .گردید استفاده (5) رگرسيونی رابطه از

 فرضيه رد عدم برای شد، بيان قبلی بخش در چه آن

 نظر، مورد معناداری سطح در رود می انتظار اول

 توضيحی متغير معناداری سطح و برآوردی ضریب

 خلاصه باشد. معنادار و منفی عملياتی، نقدی جریان

 داده نشان (3) نگاره در بررسی این از حاصل نتایج

  است. شده
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 (6) و (5) های رابطه برای هاسمن و لیمر F آزمون اجرای نتایج .1 نگاره

 هاسمن آزمون  ليمر F آزمون  

 نتيجه احتمال آماره  نتيجه احتمال آماره رابطه

 ثابت اثرات 005/0 572/16  تابلویی 000/0 516/1 5

 ثابت اثرات 013/0 636/17  تابلویی 000/0 339/2 6

 پژوهش های یافته منبع:

 LR آزمون و وولدریج آزمون اجرای نتایج .2 نگاره

 LR آزمون  وولدریج 

 تخمين روش نتيجه احتمال آماره نتيجه احتمال آماره رابطه

 GLS واریانس ناهمسانی 000/0 33/945 همبستگی خود عدم 4786/0 505/0 5

 GLS واریانس ناهمسانی 000/0 11/952 خودهمبستگی عدم 4853/0 490/0 6
 پژوهش های یافته منبع:

 GLS از استفاده با دوم و اول هیفرض با مرتبط (5) رابطه برآورد نتایج .3 نگاره

𝐄𝐗𝐓𝐅𝐈𝐍𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏. 𝐂𝐀𝐒𝐇𝐅𝐋𝐎𝐖𝐢𝐭 + 𝛃𝟐(𝐂𝐀𝐒𝐇𝐅𝐋𝐎𝐖 × 𝐅𝐂𝐃𝐔𝐌𝐌𝐘) + 𝛃𝟑. 𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟒. 𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝛃𝟕. 𝐅𝐂𝐃𝐔𝐌𝐌𝐘 + Ɛ𝐢𝐭 

احتمال ارزش t آماره ضریب متغير نماد متغير نام  

β0 241/0 مبدأ از عرض  395/2  016/0  

-CASHFLOW 546/0 عملياتی نقد جریان  132/17-  000/0  

 و عملياتی نقد های جریان تعاملی اثر

 مالی محدودیت
CASHFLOW 

*FCDUMMY 
114/0  055/2  040/0  

-SIZE 009/0 شرکت اندازه  226/1-  220/0  

GROWTH 181/0 رشد های فرصت  782/11  000/0  

-FCDUMMY 017/0 مالی محدودیت  150/1-  250/0  

 𝐑𝟐 527/0  R2 شده لیتعد  466/0  

نواتسو ـ دوربين آماره  153/2  

559/8 فيشر F آماره آماره ارزش   F 000/0 فيشر  

 پژوهش های یافته منبع:

 اول فرضيه برای (5) رابطه برآورد نتایج (3) نگاره

 مندرج نتایج طبق بر .دهد می نشان خلاصه طور به را

 درصد 5 از تر کوچک ،F آماره P-Value نگاره این در

 این برای اول مدل که گفت توان می لذا .باشد می

  .باشد می دار معنی ،درصد  95 اطمينان سطح در فرضيه

 برابر (R2 ) تعيين ضریب (3) نگاره به توجه با

 و مستقل متغير دهد می نشان که است 466/0

 متغير در تغييرات از درصد 6/46 کنترلی متغيرهای

 P-Value که این به توجه با است. داده توضيح را وابسته

 5 از کمتر عملياتی نقدی جریان متغير ضریب برای

 اطمينان سطح در پژوهش اول فرضيه ست،ا  درصد



 

 

 31/ تورم و شرکت مالی محدودیت گرفتن نظر در با خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان تأثير 
 

 است ذکر به لازم همچنين .شود نمی رد درصد 95

  است. شده بيان طرفه یک صورت به مذکور فرضيه

 به Eviews افزار نرم خروجی که آنجایی از لذا

 معناداری آزمون جهت شود، می بيان طرفه دو صورت

 صفر برابر تقریبا و شده تعدیل P-Value، �1 ضریب

 ضریب جدول، در شده بيان نتایج طبق بر باشد. می

 -546/0 برابر عملياتی نقدی جریان برای شده برآورد

 عملياتی نقدی های جریان منفی تأثير بيانگر که است

 محدودیت فاقد های شرکت در خارجی مالی تأمين بر

 نتيجه توان می شده ذکر مطالب به توجه با است. مالی

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان تأثير که گرفت

 و منفی مالی محدودیت فاقد های شرکت در خارجی

 سطح در پژوهش اول فرضيه لذا است. معنادار

 شود. نمی رد درصد 95 اطمينان

 تأثير که کند می بيان پژوهش دوم فرضيه

 در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان

 به نسبت مالی محدودیت دارای های شرکت

 توجه با است. کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت

 دوم فرضيه رد عدم برای قبل، بخش توضيحات به

 یعنی باشد، �1 از بيشتر �1+�2 که رود می انتظار

 رابطه طریق از نيز دوم فرضيه گردد. برآورد (�2<0)

 در مدل برآورد نتایج شود. می برآورد (5) رگرسيونی

 که این به توجه با است. شده منعكس (3) نگاره

P-Value و عملياتی نقدی جریان متغير ضریب برای 

 محدودیت و عملياتی نقدی جریان تعاملی اثر متغير

 جریان تأثير نتيجه در است، درصد 5 از کمتر مالی

 های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 فرضيه باشد. می معنادار نيز مالی محدودیت دارای

 نقدی جریان تأثير ميزان مقایسه به پژوهش دوم

 دارای های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی

 مالی محدودیت فاقد های شرکت و مالی محدودیت

 متغير ضرایب مجموع که این به توجه با پردازد. می

 نقدی جریان تعاملی اثر متغير و عملياتی نقدی جریان

 این و است (-432/0) مالی محدودیت و عملياتی

 جریان متغير برای شده برآورد ضریب از بيشتر مقدار

 مالی محدودیت فاقد های شرکت در عملياتی نقدی

 اثر شدت که گفت توان می نتيجه در است، (-546/0)

 در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان منفی

 از کمتر مالی محدودیت دارای های شرکت

 طبق بر است. مالی محدودیت فاقد های شرکت

 سطح در پژوهش دوم فرضيه شده، ذکر مطالب

 شود. نمی رد درصد 5 معناداری

 والد آزمون �1+�2 معناداری بررسی برای همچنين

 آزمون این آماره احتمال که این به توجه با و شد انجام

 آزمون این نتایج گردید، برآورد درصد 5 از کمتر

 نتایج خلاصه باشد. می �1+�2 معناداری از حاکی

 شده داده نشان (4) نگاره در بررسی این از حاصل

  است.

 دوم فرضیه به مربوط والد آزمون برآورد نتایج .4 نگاره

 احتمال آزمون آماره آزمون

H0: �1+ �2>=0 068/3- 001/0 

 پژوهش های یافته منبع:

 پژوهش چهارم و سوم فرضیه آزمون نتایج

 رابطه از سوم فرضيه آزمون برای پژوهش این در

 پژوهش سوم فرضيه گردید. استفاده (6) رگرسيونی

 نقدی جریان اثرگذاری ميزان تورم که کند می بيان

 فاقد های شرکت در را خارجی مالی تأمين بر عملياتی

 بخش در چه آن بنابر دهد. می افزایش مالی محدودیت

 �1+ �5 باید سوم فرضيه رد عدم منظور به شد، بيان قبل

  گردد. برآورد (�5>0) یعنی باشد، �1 از کوچكتر

 (5) نگاره در بررسی این از حاصل نتایج خلاصه

 است. شده داده نشان
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 GLS از استفاده با چهارم و سوم هیفرض با مرتبط (6) رابطه برآورد نتایج .5 نگاره

𝐄𝐗𝐓𝐅𝐈𝐍𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏. 𝐂𝐀𝐒𝐇𝐅𝐋𝐎𝐖𝐢𝐭 + 𝛃𝟐. 𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟑. 𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝛃𝟒. 𝐈𝐍𝐅𝐋𝐀𝐓𝐈𝐎𝐍𝐢𝐭

+ 𝛃𝟓.(𝐈𝐍𝐅𝐋𝐀𝐓𝐈𝐎𝐍𝐢𝐭 × 𝐂𝐀𝐒𝐇𝐅𝐋𝐎𝐖𝐢𝐭)
+ 𝛃𝟔. (𝐈𝐍𝐅𝐋𝐀𝐓𝐈𝐎𝐍𝐢𝐭 × 𝐂𝐀𝐒𝐇𝐅𝐋𝐎𝐖𝐢𝐭 × 𝐅𝐂𝐃𝐔𝐌𝐌𝐘) + 𝛃𝟒. 𝐅𝐂𝐃𝐔𝐌𝐌𝐘 + Ɛ𝐢𝐭 

 احتمال ارزش t آماره ضریب متغير نماد متغير نام

 829/0 -216/0 -027/0 0� مبدأ از عرض

 CASHFLOW 477/0- 340/20- 000/0 عملياتی نقد جریان

 SIZE 011/0 204/1 228/0 شرکت اندازه

 GROWTH 182/0 735/8 000/0 رشد های فرصت

 INFLATION 022/0- 124/2- 033/0 تورم نرخ

 *INFLATION یاتيعمل نقد انیجر و تورم یتعامل اثر

CASHFLOW 
090/0- 652/2- 008/0 

 و یاتيعمل نقد انیجر و تورم یتعامل اثر

 یمال تیمحدود

INFLATION* 

CASHFLOW* 

FCDUMMY 

153/0 623/4 000/0 

 FCDUMMY 006/0- 757/0- 448/0 مالی محدودیت

 𝐑𝟐 539/0  R2478/0 شده تعدیل 

 156/2 واتسون ـ دوربين

F مارهآ ارزش 813/8 فيشر F 000/0 فيشر 

 پژوهش های یافته منبع:

 فرضيه برای (6) رابطه برآورد نتایج (5) نگاره

 نتایج طبق بر دهد. می نشان خلاصه طور به را سوم

 از تر کوچک ،F آماره P-Value نگاره این در مندرج

 برای (6رابطه) که گفت توان می لذا .باشد می درصد 5

 دار معنی درصد، 95 اطمينان سطح در سوم فرضيه

 از مدل ،478/0 تعيين ضریب به توجه با و باشد می

 که است این بيانگر عدد این و است برخوردار اعتبار

 تأثير تحت وابسته متغير در تغييرات از درصد 8/47

  است. توضيح قابل کنترلی، متغيرهای و مستقل متغير

 رابطه بر تورم تأثير بررسی به پژوهش سوم فرضيه

 در خارجی مالی تأمين و عملياتی نقدی جریان بين

 در لذا پردازد. می مالی محدودیت فاقد های شرکت

 جریان تعاملی اثر متغير ضریب سوم، فرضيه آزمون

  است. توجه کانون در تورم و عملياتی نقدی

 شود، می مشاهده (5) نگاره در که گونه همان

 تورم و عملياتی نقدی جریان تعاملی اثر متغير ضریب

 مقدار این بودن منفی و است -090/0 برابر

 جریان اثرگذاری ميزان تورم که است این دهنده نشان

 در را خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 با دهد. می افزایش مالی محدودیت فاقد های شرکت

 بيان طرفه یک صورت به سوم فرضيه که این به توجه

 جریان تعاملی ثرا Value ˚ P بنابراین است، شده

 004/0 برابر و شده تعدیل تورم و عملياتی نقدی

 بنابر است. درصد 5 خطای سطح از کمتر که است؛

 سطح در پژوهش سوم فرضيه شده ذکر مطالب

 نتيجه توان می و شد نخواهد رد درصد 95 اطمينان

 افزایش موجب کشور در تورمی شرایط که گرفت

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان

  شود. می مالی محدودیت فاقد های شرکت در خارجی



 

 

 33/ تورم و شرکت مالی محدودیت گرفتن نظر در با خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان تأثير 
 

 (6) رابطه طریق از نيز پژوهش چهارم فرضيه

 (5) نگاره در (6) رابطه برآورد نتایج شود. می برآورد

 تأثير بررسی به چهارم فرضيه است. شده منعكس

 مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثر شدت بر تورم

 در مالی محدودیت دارای های شرکت در خارجی

  پردازد. می مالی محدودیت فاقد های شرکت با مقایسه

 �1+ �5+� 6 باید چهارم فرضيه رد عدم منظور به

 گردد. برآورد (�6<0) یعنی باشد، �1+ �5 از کوچكتر

 تعاملی اثر متغير ضریب که صورتی در بنابراین

 و مثبت مالی محدودیت و تورم و عملياتی نقد جریان

 تأثير که است این دهنده نشان گردد، برآورد معنادار

 بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان بر تورم

 محدودیت دارای های شرکت در خارجی مالی تأمين

  است. مالی محدودیت فاقد های شرکت از کمتر مالی

 ضریب دهد می نشان (5) نگاره که گونه همان

 و تورم و عملياتی نقد جریان تعاملی اثر متغير

 گردیده برآورد 153/0 برابر و مثبت مالی محدودیت

 محدودیت دارای های شرکت در دهد می نشان و

 جریان اثرگذاری شدت تورم، وجود شرایط در مالی،

 به نسبت خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 در با است. کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت

 P-Value چهارم، فرضيه بودن یكطرفه گرفتن نظر

 و عملياتی نقد جریان تعاملی اثر متغير ضریب برای

 لذا باشد. می صفر برابر تقریبا مالی محدودیت و تورم

 رد درصد 95 اطمينان سطح در پژوهش چهارم فرضيه

 معناداری بررسی منظور به همچنين .شد نخواهد

 این نتایج گرفت صورت والد آزمون �1+ �5+ �6

 خلاصه باشد. می �1+ �5+� 6 معناداری بيانگر آزمون

 داده نشان (6) نگاره در بررسی این از حاصل نتایج

  است. شده

 چهارم فرضیه به مربوط والد آزمون برآورد نتایج .6 نگاره

 احتمال آزمون آماره آزمون
H0: �1+ �5+ �6 >=0 023/8- 000/0 

 پژوهش های یافته منبع:

 پژوهش های فرضیه آزمون نتایج .7 نگاره

 آزمون نتيجه شرح فرضيه

 فرضيه رد عدم .دارد منفی تأثير مالی محدودیت فاقد های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان اول

 دوم
 کمتر مالی محدودیت دارای های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان تأثير

 فرضيه رد عدم .است

 سوم
 محدودیت فاقد های شرکت در را خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان تورم

 .هدد می افزایش مالی
 فرضيه رد عدم

 چهارم
 دارای های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی جریان اثرگذاری ميزان بر تورم تأثير

 است. کمتر مالی محدودیت
 فرضيه رد عدم

   

 گیری نتیجه

 از اعم بالقوه مالی منابع تعيين در شرکت توانایی

 و ها گذاری سرمایه در استفاده برای خارجی و داخلی

 و رشد اصلی عوامل از مناسب مالی های برنامه تهيه

 اساس بر شود. می محسوب شرکت یک پيشرفت

 شيوه انتخاب در ها شرکت پژوهش، نظری مبانی

 مالی تأمين های هزینه دنبو بالا دليل به مالی تأمين

 در شده ایجاد نقدی های جریان از استفاده خارجی

 خارجی منابع طریق از مالی تأمين بر را شرکت

 تأثير بررسی به حاضر مطالعه دهند. می ترجيح
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 با خارجی، مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان

 های شرکت در تورم و مالی محدودیت گرفتن نظر در

 است. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس شده  پذیرفته

 جریان که داد نشان (3) نگاره در مندرج نتایج

 گروه دو در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 فاقد های شرکت و مالی محدودیت دارای های شرکت

 در رابطه این تأثير و دارد منفی تأثير مالی محدودیت

 در است. کمتر مالی محدودیت ایدار های شرکت

 تأمين و عملياتی نقدی جریان بين منفی رابطه توجيه

 عدم به توجه با که گفت توان می خارجی مالی

 بازار ویژه )به سرمایه بازار در موجود های کارایی

 منابع بر ها شرکت بيشتر تهران(، بهادار اوراق بورس

 عبارت به .کنند می اتكا مالی تأمين جهت داخلی

 های نقص و اطلاعاتی تقارن عدم وجود علت به دیگر،

 داخلی مالی تأمين به نسبت خارجی مالی تأمين بازار؛

 های جریان افزایش با نتيجه در باشد. می تر پرهزینه

 از استفاده به کمتری تمایل ها شرکت عملياتی، نقدی

 .کنند می پيدا خارجی مالی تأمين

 نشان پژوهش دوم فرضيه آزمون از حاصل نتایج

 بر عملياتی نقدی های جریان منفی اثر شدت که داد

 محدودیت فاقد های شرکت در خارجی مالی تأمين

 مالی محدودیت دارای های شرکت از کمتر مالی

 در که گفت توان می رابطه این توجيه در است.

 جریان رابطه نيز مالی محدودیت دارای های شرکت

 شدت ولی است. منفی خارجی مالی تأمين و نقدی

 مالی محدودیت فاقد های شرکت به نسبت رابطه این

 مالی محدودیت فاقد های شرکت زیرا است، کمتر

 خارجی مالی منابع دریافت به نسبت کمتری نگرانی

 را نيازشان بر مازاد نقد های جریان و دارند آینده در

 که حالی در برند. می کار به ها بدهی تسویه جهت در

 گذاری سرمایه مالی محدودیت دارای های شرکت در

 مدیران دیگر عبارت به شود. می انجام درونی

 که این علت به مالی محدودیت دارای های شرکت

 آینده در خارجی مالی منابع به دسترسی است ممكن

 ایجاد مازاد نقدی های جریان باشد، دشوار ها آن برای

 که آن جای به کنند؛ می داری نگه شرکت درون را شده

 نظری مبانی با نتایج این بپردازند. ها بدهی تسویه به

 نتایج با دوم و اول فرضيه آزمون نتایج دارد. سازگاری

 کمپلا و آلميدا و ]18[ سوگورب و گارسيا پژوهش

 دارد. همخوانی ]9[

 نشان پژوهش سوم  فرضيه آزمون از حاصل نتایج

 جریان منفی اثر افزایش به منجر تورم عامل که که داد

 های شرکت در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 نظری مبانی به توجه با .شود می مالی محدودیت فاقد

 های جریان بهبود به منجر تورم نرخ افزایش پژوهش،

 افزایش با و شود می شرکت به نقد وجه ورودی

 به کمتری تمایل ها شرکت ورودی، نقدی های جریان

  کنند. می پيدا خارجی مالی تأمين از استفاده

 چهارم فرضيه آزمون از حاصل نتایج همچنين

 های جریان منفی اثر تشد که است این از حاکی

 شرایط در خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی

 نسبت مالی محدودیت دارای های شرکت در تورمی،

 در است. کمتر مالی محدودیت فاقد های شرکت به

 شرایط در که نمود بيان توان می رابطه این توجيه

 با رابطه در مالی محدودیت فاقد های شرکت تورمی،

 این و ندارند مشكلی خارجی منابع از لیما تأمين

 تسویه جهت را مازاد عملياتی نقدی جریان ها شرکت

  برند. می کار به ها بدهی

 در مالی ودیتمحد دارای های شرکت که حالی در

 با خارجی منابع از مالی تأمين برای تورمی شرایط

 جدید مالی تأمين و هستند روبرو بسياری مشكلات

 بر هزینه بسيار ها آن برای خارجی منابع طریق از



 

 

 35/ تورم و شرکت مالی محدودیت گرفتن نظر در با خارجی مالی تأمين بر عملياتی نقدی های جریان تأثير 
 

 دارای های شرکت دليل همين به بود. خواهد

 را شده ایجاد مازاد نقدی جریان مالی محدودیت

 جهت در اینكه جای به کنند، می ذخيره شرکت درون

 برای آینده در تا ببرند؛ کار به خود های بدهی کاهش

 گذاری سرمایه های فرصت برای لازم وجوه تأمين

 نتایج باشند. مواجه کمتری مشكلات با سودآور

 نظری مبانی با چهارم و سوم های فرضيه از حاصل

 های یافته با نتایج این همچنين و دارد سازگاری

 ]7[ زاده نعمتی و ]18[ سوگورب و گارسيا پژوهش

 دارد. همخوانی

 

 پژوهش پیشنهادهای

 ارائه زیر شرح به پيشنهادهایی پژوهش این در

 گردد: می

 کاربردی پیشنهادهای

 عملياتی نقدی جریان که داد نشان حاضر پژوهش

 است. تأثيرگذار ها شرکت خارجی مالی تأمين بر

 در شود می توصيه ها شرکت مدیران به بنابراین

 های جریان به خود، گيری تصميم از پيش های تحليل

 و مالی های محدودیت ها، شرکت عملياتی نقدی

 با و نمایند توجه اقتصادی کلان متغيرهای و شرایط

 تأمين وضعيت عوامل، این ساله چند روند به توجه

 کنند. بينی پيش را آتی های سال در شرکت مالی

 که پژوهش این نتایج به توجه با همچنين

 تورم و مالی محدودیت مانند عواملی تأثير دهنده نشان

 و گذاران سرمایه به هاست، شرکت مالی تأمين نحوه بر

 به خود گيری تصميم در شود می توصيه اعتباردهندگان

 عوامل این به توجه با و کنند توجه نيز عوامل این

 را مالی تأمين هزینه نرخ و نوع و ورشكستگی ریسک

 کنند. برآورد

 

 آتی های پژوهش برای هایی پیشنهاد

 جای به که شود می پيشنهاد آتی پژوهشگران به

 را پژوهش این های مدل از یک هر بازار، کل بررسی

 تا کنند، برآورد تفكيک به مختلف صنایع برای

 )بجای خاص صنعت به آن نتایج دهی تعميم

 صورت بيشتری سادگی با بازار( کل به دهی تعميم

 پذیرد.

 متغير یک عنوان به تورم متغير پژوهش این در

 قرار بحث مورد مالی تأمين بر اثرگذار اقتصادی کلان

 تأثير آتی های پژوهش در شود می پيشنهاد گرفت.

 نرخ رشد، نرخ نظير اقتصادی کلان متغيرهای سایر

 .گيرد قرار تحليل و تجزیه مورد ارز نرخ بهره،

 برای گوناگونی معيارهای که آنجا از همچنين

 در شود می پيشنهاد دارد، وجود مالی محدودیت تعيين

 سایر از استفاده با مالی محدودیت آتی، های پژوهش

 گردد. گيری اندازه موجود معيارهای

 

 منابع

 و یونس نهندی، بادآور رسول، زاده، حسن برادرانـ 1

 و مالی های محدودیت تاثير (.1393) نگهبان. ليلا

 گذاری. سرمایه کارایی بر نمایندگی های هزینه

 مارهش ششم، سال ،مالی حسابداری های پژوهش

 .106-89 صص ،19

 تأثير (.1392) خادمی. صابر و رضوان حجازی،ـ 2

 ساختار بر شرکتی های ویژگی و اقتصادی عوامل

 حسابداری. در شده پذیرفته های شرکت سرمایه

 مارهش پنجم، سال ،مالی حسابداری های پژوهش

 .16-1 صص دوم،

 احمد سيد و حسنعلی اخلاقی، رحمان، ساعدی،ـ 3
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Abstract
Managers should use a perfected combination of various financial resources based on the elements 
effective on financing, so that it would result in increase of stockholders wealth and reduce the cost of 
financing. Among the factors affecting the financing, the operating cash flow, financial constraints and 
inflation considered effective. The objective of this study is to evaluate the effect of operating cash 
flow on external financing by considering the effect of the financial constraints and the inflation. The 
sample of this study consists of 117 companies listed in Tehran Stock Exchange for the period 2005 to 
2013 (1384 to 1392 Iranian calendar). To test study hypothesizes, multivariable regression model to 
panel data was used. The result of this study shows, there is negative and meaningful relationship 
between operating cash flow and external financing in both of financially constrained and financially 
unconstrained firms and the Intensity of this relationship is less in the firms with financial constraint. 
Also the inflation variable increases the effect of cash flow on external financing and this effect is less 
in firms that have financial constraint.
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