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  چکیده

گـر  مداخلـه  ری ـبـا در نظـر گـرفتن متغ    یبـرون سـازمان   ینقد و تـأمین مـال   انیجر نیرابطۀ ب یبررس ،پژوهش نیهدف ا

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، طـی         نمونـۀ پـژوهش از بـین شـرکت    . تهاس شرکت یمال تیمحدود

هـاي  نقد در شـرکت  انیبه جر یتأمین مالمنابع دهد که ینشان م ي پژوهشهاهتافی. ، انتخاب شده است91تا  86هاي  سال

ها، حساسـیت منـابع تـأمین مـالی بـه      بر اساس یافته. ی حساس نیستمال تیهاي بدون محدودو شرکت یمال تیبا محدود

هـاي بـدون محـدودیت    هـاي بـا محـدودیت مـالی و شـرکت     هاي ثابت مشهود، با جریان نقـد در شـرکت  جانشینی دارایی

هـایی کـه بـا محـدودیت مـالی      شـرکت هاي بدون محدودیت مالی حساسیتی یافت نشد، امـا در  در شرکت. متفاوت است

هاي ثابت مشهود، به جاي جریان نقد تأمین مالی از طریق بدهی، بر تأمین مالی به شیوة مواجه بودند، ضمن افزایش دارایی

  .انتشار سهام، برتري دارد

  .یمال تیمحدود ،یمنابع تأمین مال تیحساس ،ينقد انیجر: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

منابع تأمین مالی به جریان نقدي شـرکت،  1حساسیت

قـرار   موضوعی است که در چند دهۀ اخیر مـورد توجـه  

منظـور از حساسـیت منـابع تـأمین مـالی بـه       . گرفته است

جریان نقد، کشش نقدي منابع تأمین مالی یا بـه عبـارت   

دیگر، نسبت تغییرات در منابع تأمین مالی به تغییرات در 

  ].18[جریان نقد شرکت است

منـابع تـأمین    تیحساس حیبه توض یمختلف يها نظریۀ

بـر  . انـد نقد پرداختـه  انیبه جرنسبت  یبرون سازمان یمال

انتخـاب منبـع    درهـا   اساس نظریۀ سلسله مراتب، شرکت

سلسـله   يالگـو  کی ـخـود از   یبرون سازمان یتأمین مال

شده  جادینقد ا انیها غالباً جرآن. کنندیم ی پیرويمراتب

 یعنـوان راهکـار اول تـأمین مـال     هب رادر داخل شرکت 

در  بیـــو انتشـــار ســـهام را بـــه ترت یو بـــده دهیـ ـبرگز

بـر  . کـرده اسـت  انتخـاب   یتأمین مال يبعد يها تیاولو

هـاي سـودآور کـه غالبـاً از     اسـاس ایـن نظریـه، شـرکت    

جریان نقد خوبی برخوردار هستند، کمتـر بـه اسـتقراض    

که بـر اسـاس نظریـۀ     ستی ادر حال نیا. آورندروي می

 یتیخـود اولـو   یمنابع تـأمین مـال   يها براتوازن، شرکت

 ری ـخـود نظ  یمنابع تـأمین مـال   همه نیب بلکه ،ستندین لئقا

 ینـوع  ،و سهام یشده در داخل و بده جادینقد ا انیجر

بر اساس این نظریـه، بـین جریـان    . کنندیتوازن برقرار م

اي مثبـت وجـود دارد و   نقد و استقراض شرکت، رابطـه 

کنند، زیرا هزینۀ بهـره  ها از استقراض پرهیز نمیشرکت

هـا بـین   مالیـاتی دارد و آن ها منفعـت  استقراض براي آن

منفعت مالیاتی و مخارج بهـرة اسـتقراض تـوازن برقـرار     

  ].18[کنندمی

هـا بـه هنگـام    شرکت یمال تیمحدود ر،یاخ ۀده در

مـورد پـژوهش قـرار     يری ـگبـه نحـو چشـم    ی،تأمین مـال 

ــه اســـت ــا . ]11و 9و 7[گرفتـ ــاس نتـ ــر اسـ ــ جیبـ  یبرخـ

                                                             
1Sensitivity 

 ،ی دارنـد مـال  تیمحـدود  یی کـه هـا شرکت ا،ه پژوهش

بـه  . کننـد یتأمین م يبیشتر ۀنیرا با هز يوجوه نقد کمتر

ــرکت    ــراي ش ــالی ب ــأمین م ــۀ ت ــارتی هزین ــه  عب ــایی ک ه

معتقـد  ] 21[تیاسـم . است بیشترمحدودیت مالی دارند، 

ی روبـه رو  مـال  تیمحـدود  که بـا  یهایشرکت که است

 ي رابیشـتر نامناسـب   نشیانتشار و گز يهانهیهز ،هستند

هـاي  کـه شـرکت   سـت ی ادر حال نیشوند، امتحمل می

انتشـار   يهـا نـه یاغلب تنها بـا هز  ،یمال تیبدون محدود

منـابع   تیحساس ـ کـه  رودیانتظار م ـ جه،یدر نت. مواجهند

هـاي  نقد در شرکت انیبه جر یبرون سازمان یتأمین مال

 تیهـاي بـا محـدود   از شـرکت  یمـال  تیبـدون محـدود  

  . باشد ی، متفاوتمال

تـأمین   تیحساس ـ یس ـپژوهش، برر نیا یهدف اصل

 ينقـد بــرا  يهـا انیــبـه جر نسـبت   یبـرون ســازمان  یمـال 

 تیو بــدون محــدود یمــال تیهــاي بــا محــدودشــرکت

ــاز ،یمــال  يبــرااســت کــه  1391تــا  1386 یزمــان ةدر ب

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیهاي پذشرکت

و  هی ـتجز بـراي  ،یپژوهش فعل ن،یبنابرا. شده است ارایه

مختلـف تـأمین    يکردهـا یرو قیرابطۀ فوق از طر لیتحل

رویکردهـاي  ، )نظریۀ سلسله مراتب و نظریۀ توازن(یمال

هـاي نسـبتاً   علاوه بـر ایـن، پـژوهش   . دهدیم ارایهنوینی 

کمی در حوزة حساسـیت منـابع تـأمین مـالی بـه جریـان       

نقد، با در نظرگیـري عامـل محـدودیت مـالی، صـورت      

یز غالباً تنها با یک معیار ها نگرفته است که این پژوهش

هـــاي بـــا محـــدودیت مـــالی از بـــه تفکیـــک شـــرکت

ایـن  . انـد هـاي بـدون محـدودیت مـالی پرداختـه      شرکت

کـارگیري یـک معیـار ترکیبـی بـراي ایـن       پژوهش با بـه 

. تفکیک، از قدرت شناسـایی بـالاتري برخـوردار اسـت    

 يهـا یـی نقـش دارا  یپـژوهش، بررس ـ  نی ـا دیگـر  هدف

 تیهاي بـا محـدود  شرکت. است یمشهود در تأمین مال

متحمـل   ي راادی ـنامناسـب ز  نشیگـز  يهـا نـه یهز ،یمال



  

  113/   ...مالی محدودیت تحت نقدي جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع حساسیت

 

توان بـه تحصـیل غیـر ضـروري     براي نمونه می. شوند می

بـا ایـن انگیـزه     هاي ثابت مشهود اشاره کـرد کـه  دارایی

عنـوان   هب ـ مشهود، ثابت يهاییاز داراشود که انجام می

کـه  رود یانتظار م ن،یبنابرا. کنندفاده وام خود است وثیقۀ

 ،ی روبـه رو هسـتند  مـال  تیبـا محـدود   ی کـه هایشرکت

ــد  ــان نق ــود را در دارا جری ــیخ ــای ــهود   يه ــت مش ثاب

مشـهود   هـاي ثابـت  یـی دارا رای ـز ؛کننـد  يگـذار  هیسرما

هــا شــرکت نیــا يرا بــرا یخــارج ينقــد انیــورود جر

کـه ممکـن اسـت     سـت ی ادر حـال  نی ـا. کنـد یم لیتسه

متفــاوت  یمــال تیهــاي بــدون محــدودشــرکت يالگـو 

  ].18[باشد

. ۀ پژوهش مرور خواهـد شـد  نیشیپابتدا  در این مقاله

، هـا افتـه و در ادامـه ی  ارایـه  شناسی پـژوهش  سپس روش

  .شودمی انیبنتایج و پیشنهادهاي پژوهش 

  

 پیشینۀ پژوهش

  مبانی نظري

منابع تأمین مـالی  هایی که ارتباط در دهۀ اخیر نظریه

گیـري  دهنـد، بـه طـور چشـم    و جریان نقد را توضیح می

کنـد کـه   نظریۀ توازن بیان می. اندمورد توجه قرار گرفته

هاي سودآور، همزمان با افزایش نقدینگی، اهرم شرکت

خود را نیز به منظور دستیابی به برخـی مزایـاي ناشـی از    

 تـزِن یل وکـراوس  . دهندجویی مالیاتی، افزایش میصرفه

کـه  گویند میتوازن، یۀ از نظری فیبا دادن تعر] 12[بِرگر

تـوازن   ینـوع  وجـود  انگریبینه، به یۀوجود ساختار سرما

 يهـا نـه یو هز هـا یبـده  حاصـل از  یاتی ـمال يای ـمزا انیم

 یهـای در شرکت ]14[رزیما به اعتقاد. است یورشکستگ

 يبـرا  یکنند، نسبتیاستفاده م توازنیۀ نظر يکه از الگو

حرکت شـرکت بـه    اي برايبرنامهو  نییتع هدف یبده

 نی ـباور اسـت کـه ا   نیبر ا يو. شودیم میآن تنظ يسو

منـافع حاصـل از    بـین تعادل   ینوع جادیا قینسبت از طر

 نیـی عی تورشکسـتگ  يهـا نـه یهـا و هز یبده یاتیمال سپر

 قی ـطراز ،شـرکت  یۀکه سـاختار سـرما   یهنگام .شودیم

 یورشکسـتگ  يهـا نـه یهزو یبـده  یاتیمال يایمزاۀ موازن

شـرکت مطـابق بـا    یۀ سرما ساختار مییگو یشود، م نییتع

نظریۀ توازن بیان  .شکل گرفته است توازنیۀ نظر يالگو

کنــد کــه مزیــت مالیــاتی بــدهی، ارزش شــرکت را  مــی

هاي بحـران مـالی   از سوي دیگر، هزینه. دهدافزایش می

بـه موقـع   و ورشکستگی احتمـالی ناشـی از عـدم ایفـاي     

در . دهـد تعهدات بدهی، ارزش شـرکت را کـاهش مـی   

توان به منزلۀ تـوازن  نتیجه، ساختار سرمایۀ شرکت را می

هاي بحران مـالی و  هاي مالیاتی بدهی و هزینهبین مزیت

از این رو، تقابل . ورشکستگی ناشی از بدهی تلقی نمود

توازن مزایـا و مخـارج ناشـی    ( این دو عامل خنثی کننده

به استفادة بهینه از بـدهی در سـاختار سـرمایه،    ) دهیاز ب

  ].14[شودمنجر می

 یتأمین مـال  ،شرکت که یهنگام] 14[رزیبه اعتقاد ما

و تـأمین   ی،سازمان برونی را به تأمین مال یدرون سازمان

انتشـار   قی ـاز طر یمال تأمین از محل استقراض را به یمال

اسـاس  شـرکت بر  یۀدهد، ساختار سـرما یم حیسهام ترج

یۀ در نظر .سلسله مراتب شکل گرفته استیۀ نظري الگو

 که تـأمین  یفرض بر آن است که تا زمان ،مراتب سلسله

 شرکت شرکت است،صرف استقراض به  قیطراز  یمال

بـر اسـاس    .را منتشر نخواهد کرد يدیسهام جد چگاهیه

نظریۀ سلسله مراتب، میان اهرم و جریان نقد رابطۀ منفی 

بنـدي در  ایـن نظریـه بـر اولویـت    ]. 10و  20[وجـود دارد 

انتخاب منابع ساختار سرمایه مبتنی اسـت و جریـان نقـد    

سـازمان، انتخـاب نخسـت بـراي      1ایجاد شـده در داخـل  

در ایـن راسـتا،   ]. 15و  14[آیـد تأمین مالی به حساب می

ها ترجیح بدهی به انتشار سهام در اب بعدي شرکتانتخ

به عبارتی، نظریـۀ سلسـله مراتـب بیـان     . تأمین مالی است

                                                             
1. Internally Generated Funds (or cash flow) 
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ها در تأمین منابع مالی مورد نیازشـان  کند که شرکتمی

گیـري ایـن   شـکل . کننـد سلسله مراتب معینی را طی مـی 

در . سلسله مراتـب، نتیجـۀ عـدم تقـارن اطلاعـاتی اسـت      

گذاران برون سازمانی، ان و سرمایهمواردي که بین مدیر

عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، مدیران، تأمین مالی از 

محل منابع داخل شرکت را به تأمین مالی از منابع خارج 

به عبارت دیگر ابتـدا از محـل   . دهندشرکت، ترجیح می

پردازنـد،  هـا بـه تـأمین مـالی مـی     سود انباشته یا اندوختـه 

کفایت نکرد، از بین منابع خارج سپس اگر منابع داخلی 

تـرین اوراق بهـادار   ریسکاز شرکت، ابتدا به انتشار کم

شـوند و در صـورت عـدم    یعنی اوراق بدهی متوسل می

در ایـن  . پردازنـد تکافوي استقراض، به انتشار سـهام مـی  

نظریه، برخلاف نظریـۀ تـوازن، هـیچ ترکیـب بـدهی بـه       

شـده   حقوق صاحبان سـهام هـدف کـه از قبـل تعریـف     

باشد، وجود ندارد؛ زیرا دو نوع حقـوق مالکانـه وجـود    

داخلی و خارجی، یکی در اولویت اول و دیگري : دارد

از ایـن رو نسـبت بـدهی هـر شـرکت،      . در اولویت آخر

نیازهاي انباشتۀ آن شرکت براي تأمین مـالی خـارجی را   

 ].14[کندمنعکس می

اخیراً، بـراي توضـیح رابطـۀ بـین تـأمین مـالی بـرون        

اي شـکل گرفتـه   سازمانی و جریـان نقـد، رویکـرد تـازه    

آن را ] 5[است؛ این رویکرد تازه کـه آلمیـدا و کـامپیلو   

ــا محــدودیت و بــدون  انــد، شــرکتکــرده ارایــه هــاي ب

ها معتقدنـد  آن. کندمحدودیت مالی را از هم متمایز می

هاي با محدودیت مالی، به شدت تحت تأثیر که شرکت

مغـایر قـرار   هاي عدم تقـارن اطلاعـات و انتخـاب    هزینه

هاي بدون محدودیت گیرند، در صورتی که شرکتمی

، ]5[یـدا و کـامپیلو  بنا بر اعتقـاد آلم . گونه نیستندمالی این

ــرکت ــتگی قابــل      ش ــدودیت مــالی، وابس ــاي بــا مح ه

اي نسبت به جریـان نقـد ایجـاد شـده در داخـل       ملاحظه

ــمیم   ــت تص ــد و فرص ــري در ردارن ــام   گی ــا انج ــه ب ابط

هـاي بـدون   در مقابل، شـرکت . گذاري را ندارند سرمایه

هاي خـود  گذاريمحدودیت مالی، براي انتخاب سرمایه

هـاي  مستقل بوده و با مسألۀ گـزینش نامناسـب یـا هزینـه    

گـذاري بـراي   بنابراین، سـرمایه . نمایندگی مواجه نیستند

بـه   1هاي بدون محدودیت مالی، رویـداد برونـی  شرکت

هاي با محدودیت مالی، باید اما، شرکت. آیداب میحس

ــدار      ــپس مق ــد و س ــل کنن ــد را تحم ــان نق ــران جری بح

خواهند تـأمین کننـد، مشـخص    گذاري را که می سرمایه

هــا ممکــن اسـت در آینــده توانــایی افــزایش  آن. نماینـد 

جریان نقد را نداشته باشـند و ذخیـره نمـودن موجـودي     

در مقابـل،  . جیح دهنـد نقد را به جاي پرداخت بدهی تر

هاي بدون محـدودیت مـالی، اگـر بـیش از حـد      شرکت

دســت آورنــد، بــا ایــن وجــوه، نیازشــان، وجــوه نقــد بــه

  . ها را پرداخت خواهند کرد بدهی

هاي با محـدودیت مـالی   تعاریف متعددي از شرکت

، بیشـتر هـاي بـا نقـد    شـرکت : وجود دارد که عبارتنـد از 

ــرکت  ــ ش ــدودیت در توزی ــا مح ــایی ب ــهام،  ه ــود س ع س

هایی با دسترسی کمتر به بـازار سـرمایه و هزینـۀ    شرکت

هـاي قبلـی، معیارهـاي    در پـژوهش ... و بیشترتأمین مالی 

هـا بـر اسـاس دو دسـتۀ بـا      زیادي براي تفکیک شـرکت 

. محدودیت مالی و بدون محدودیت مـالی، وجـود دارد  

، ]9[براي نمونه در پژوهش فـازاري، هوبـارد و پترسـون   

تعیـین درجـۀ محـدودیت مـالی شـرکت، از ســود      بـراي  

هـاي بـا   بدین معنا کـه شـرکت  . سهام استفاده شده است

کـه احتمـال افـزایش جریـان     محدودیت مالی، براي ایـن 

ــه     ــد، تمــایلی ب ــده را کــاهش دهن ــد خــارجی در آین نق

یا سود سهام کمتري توزیـع  ( پرداخت سود سهام ندارند

و  ]6[سـباچ یو و لویکـامپ  دا،ی ـآلمدر پـژوهش  ). کنندمی

ها مطابق با نسبت پرداخت شرکت ،]8[فالکندر و وانگ

طبقه بندي ) سود سهام تقسیم بر سود خالص( سود سهام
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از میانـۀ   بیشـتر هـاي بـا نسـبت    اند؛ بنابراین، شـرکت شده

هـایی  نمونه، محدودیت مالی کمتري نسبت بـه شـرکت  

در . هـا کمتـر از میانـۀ نمونـه اسـت     دارند کـه نسـبت آن  

هــا بــر اســاس جریــان نقــد شــرکت ]13[هش مــوینپــژو

این متغیر بر اساس نسبت سود قبل از . اندبندي شده طبقه

بهـره و مالیــات، بـه اضــافۀ اسـتهلاك، تقســیم بـر جمــع     

هـایی کـه   بنـابراین، شـرکت  . شـود ها، تعریف میدارایی

هـاي بـدون   از میانۀ نمونه باشد، شرکت بیشترنسبت آنها 

ر ایـن صـورت بـا محـدودیت     محدودیت مالی و در غی ـ

هـا متغیـر   در بسـیاري از پـژوهش  . روندمالی به شمار می

اندازة شرکت، جانشینی براي محـدودیت مـالی در نظـر    

آلمیـدا، کـامپلو و ویسـبچ؛ کـارپنتر،     . گرفته شده اسـت 

ــگ  ــدر و وانـ ــون؛ فالکنـ ــازاري و پیترسـ  ]8و  9و  6[ فـ

ــد کــه شــرکت  ــارن  معتقدن ــا عــدم تق هــاي کوچــک، ب

شـوند،  ي مواجـه مـی  بیشـتر ت و هزینۀ نمایندگی اطلاعا

در ایـن  . ي خواهند داشتبیشتربنابراین محدودیت مالی 

تـر  هـاي بـزرگ  نشـان داد کـه شـرکت    ]23[راستا، وایتد

دسترسی بهتري به بازارهاي سرمایه دارند؛ بنابراین، آنها 

بـراي  . تـري دارنـد  محدودیت و هزینۀ تـأمین مـالی کـم   

لگـاریتم طبیعـی فـروش اسـتفاده     سنجش ایـن متغیـر، از   

کمتـر از میانـۀ   /بیشـتر هایی کـه رقمـی   شود و شرکتمی

ي بیشــتر/ محــدودیت مــالی کمتــر نمونــه داشــته باشــند،

 .دارند

معتقدنـد زمـانی کــه    ]9[فـازاري، هوبـارد و پترســون  

هـا بـا   تأمین مالی بـرون سـازمانی گـران اسـت، شـرکت     

این، زمـانی  بنابر. شوندمحدودیت مالی در نظر گرفته می

هـا مـد نظـر    که هزینۀ تأمین مالی برون سازمانی شـرکت 

ــه شــرکت  ــدون  اســت، ب ــالی و ب ــا محــدودیت م هــاي ب

شـوند، کـه از طریـق نسـبت     محدودیت مالی تقسیم مـی 

ــدهی    ــع ب ــر جم ــالی ب ــۀ م ــه هزین ــا ب ــی ه ــت م ــددس . آی

کمتـر از نمونـۀ میانـه،    /بیشترهایی با هزینۀ بدهی  شرکت

  . کمتري دارند/بیشتر احتمالاً محدودیت مالی

 در ایــن پــژوهش، مطــابق بــا شــاخص وایــت و وي  

)WW(]23[ عامل  5، محدودیت مالی، ترکیب خطی از

جریـان نقـد، متغیـر مصـنوعی     : فوق است که عبارتند از

. سود سهام، اهرم، اندازة شرکت، و رشد فروش شرکت

هـا از نظـر محـدودیت    بدین ترتیب در تفکیک شـرکت 

پارچـه خـواهیم داشـت کـه اغلـب      مالی، رویکـردي یک 

جوانب و فاکتورهـاي محـدودیت مـالی را مـدنظر قـرار      

یک شاخص قوي بدین معنی است که شرکت . دهدمی

. دسترسی کمتري به بـازار سـرمایۀ بـرون سـازمانی دارد    

کمتـري  /بیشـتر بنابراین، شرکتی داراي محدودیت مـالی  

کمتر از ارزش میانۀ /بیشتراست که شاخص وایت و وي 

  . ین شاخص در نمونه باشدا

 

  پیشینۀ تجربی

هـاي بـا   کنند کـه شـرکت  بیان می] 18[گرسیا و مارا

هاي بدون محدودیت محدودیت مالی، نسبت به شرکت

در انتخاب منابع تأمین مالی، به نظریۀ سلسله  بیشترمالی، 

هـاي بـا   هـا معتقدنـد کـه شـرکت    آن. مراتب تکیه دارند

ایجـاد شـده در داخـل    محدودیت مالی، بـه وجـوه نقـد    

 1هاي آنها یک رویداد درونیگذارياند و سرمایهوابسته

ها تمایل دارند که وجوه نقد خود آن. آیدبه حساب می

هـاي سـودآور و سـپس    را نخست براي تأمین مالی طرح

هــــاي ثابـــت یــــا ســـرمایۀ در گــــردش،   در دارایـــی 

هـا وجـوه نقـد خـود را طـوري      آن. گذاري کنند سرمایه

کنند که بتواند تضمینی براي دریافـت  گذاري می سرمایه

رود یک در نهایت، انتظار می. وام جدید به حساب آید

رابطۀ منفی بین تأمین مالی برونی و جریان نقد براي این 

هـاي  در مقابـل، شـرکت  . ها وجـود داشـته باشـد   شرکت
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بدون محدودیت مالی، اتکاي چندانی بـر وجـوه نقـدي    

ها زمانی این شرکت. د، ندارنداندست آوردهکه خود به

تواننـد آن را  که به وجه نقد احتیاج دارند، به راحتی می

  . تأمین کنند

، ]9[و فازاري، هوبارد و پترسون] 22[ستیگلیتز و ویز

گـذاري شـرکت ممکـن اسـت بـه      معتقدنـد کـه سـرمایه   

عوامـل مـالی از قبیـل دسترسـی بـه منـابع مـالی داخلـی،         

یا هزینۀ تـأمین مـالی بسـتگی     دسترسی به بازار سرمایه و

اي در مطالعـه ] 17[گیـورگ و همکـارانش  . داشته باشـد 

که در کشور هند انجام شد، نشان دادنـد کـه حساسـیت    

گذاري به جریـان نقـد، بـراي هـر دو شـرکت بـا       سرمایه

ــت     ــوي اس ــالی، ق ــدودیت م ــدون مح ــدودیت و ب . مح

اي بـین حساسـیت آنهـا    همچنین اختلاف قابـل ملاحظـه  

  . شدمشاهده ن

کننـــد کـــه ، اســـتدلال مـــی]15[مودیلیـــانی و میلـــر

توانند منابع برون سازمانی را بـدون  ها همیشه می شرکت

هایشـان  گـذاري دست آورند و بنابراین سرمایهمشکل به

بـا  . به دسترسی به سرمایۀ درون سازمانی بسـتگی نـدارد  

براي مثال، عـدم تقـارن   ( هاي سرمایهبازار وجود کاستی

هزینۀ سـرمایۀ مربـوط   ) هاي نمایندگیهزینهاطلاعات و 

]. 7و  15[یابـد به وجوه داخلی تحصیل شده، افزایش می

راي وجـوه  در نتیجه، سرمایۀ خارجی، جانشین کـاملی ب ـ 

  . کندنقد داخلی فراهم نمی

نقش اطلاعات نامتقارن در ایجاد ] 22[ستیگلیز و ویز

هوبـارد  فازاري، . کنندبندي بدهی را توصیف می سهمیه

گذاري شرکت، ممکن معتقدند که سرمایه] 9[و پترسون

است به عوامل مالی از قبیل دسترسی به وجه نقد داخلی 

هاي تأمین مالی بستگی داشـته  و بازار سرمایه، و یا هزینه

هـاي بـا محـدودیت    ها نشان دادند که شـرکت آن. باشد

مالی، داراي حساسیت مثبت انتشار سهام به جریـان نقـد   

ــاط مشــابهی در شــرکت هســت ــی ارتب ــدون ند، ول هــاي ب

  . محدودیت مالی، پیدا نکردند

نشان داد که وجه ] 4[نتایج پژوهش نهندي و درخور

ــه   نقــد در شــرکت ــالی، نســبت ب ــا محــدودیت م هــاي ب

هــاي بــدون محــدودیت مــالی، باعــث افــزایش  شــرکت

شود، همچنین بین وجـه نقـد و میـزان     ارزش شرکت می

ــرمایه  ــ س ــذاري، رابط ــود دارد گ ــت وج ــین . ۀ مثب همچن

دهد که تغییرات وجه نقد تنهـا در  بررسی نتایج نشان می

هاي بدون محدودیت مالی باعث افـزایش بـازده    شرکت

پژوهش کاشانی پور، نقی نژاد، رسایی .  شوداضافی می

هــاي بــا محــدودیت نشــان داد کــه شــرکت] 2[و امیــري

ز هاي بـدون محـدودیت مـالی، ا   مالی، نسبت به شرکت

ــرمایه  ــیت س ــالاتري     حساس ــد ب ــان نق ــه جری ــذاري ب گ

ــمیم  ــام تصــ ــد و در هنگــ ــريبرخوردارنــ ــاي گیــ هــ

گـذاري، بـر جریـان نقـد داخلـی، تأکیـد بـالایی         سرمایه

  . کنند می

معتقدند تأثیر جریان نقـد  ] 3[کاشانی پور و نقی نژاد

بـر ســطوح نگهـداري وجــه نقـد و همچنــین رابطـۀ بــین     

هاي با محـدودیت  تحساسیت جریان وجه نقد در شرک

ســایر نتــایج . و بــدون محــدودیت مــالی معنــادار نیســت

ــان    ــیت جری ــه حساس ــان داد ک ــژوهش نش ــد  پ ــاي نق ه

گذاري نسبت به حساسیت جریان نقد، وجه نقـد   سرمایه

تري بـراي تعیـین وجـود محـدودیت مـالی      معیار مناسب

ــین  ] 1[تهرانــی و حصــار زاده. اســت نشــان دادنــد کــه ب

گذاري، رابطۀ مثبت و بیش سرمایه جریان وجه نقد آزاد

و معنادار وجود دارد، در حالی که بین محدودیت مالی 

گـذاري، رابطـۀ معنـاداري مشـاهده نشـده      و کم سـرمایه 

  .است

با توجه به مطالـب فـوق، فرضـیۀ اول پـژوهش بیـان      

  :کند کهمی
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حساسیت تـأمین مـالی بـرون سـازمانی بـه      : 1فرضیۀ 

از  بیشترمحدودیت مالی هاي با جریان نقد براي شرکت

  .هاي بدون محدودیت مالی استشرکت

هاي ثابت مشهود، این قابلیـت را دارنـد کـه    دارایی 

ها را بهبود بخشند و بـه عنـوان   تأمین مالی جدید شرکت

گذار، روشی ایمن براي فراهم کردن وثیقه براي سرمایه

تغییرات مثبت ناگهانی سـود،  ]. 19و  10[به حساب آیند

هاي ثابت شـده کـه ایـن امـر خـود      افزایش داراییسبب 

را بـه دنبـال   ) بیشـتر یعنی اثـر منفـی   (افزایش اثر جانشینی

به عبارت دیگر وجوه نقد، جاي خود را . خواهد داشت

 دهد تـا تضـمینی بـراي اسـتقراض بـه     به دارایی ثابت می

معتقدنـد کـه   ]18[همچنین گرسیا و مارا]. 18[دست آید 

مالی به دلیل مشکلات تـأمین   هاي با محدودیتشرکت

ها مواجه خواهند شد،  نسبت بـه  مالی که در آینده با آن

. ي دارنـد بیشـتر هاي ثابت مشهود تمایـل  افزایش دارایی

هـایی بـا محـدودیت مـالی     بنابراین، این تأثیر در شرکت

ــورد     ــکل برخ ــا مش ــد ب ــوه نق ــزایش وج ــبلاً در اف ــه ق ک

این ترتیب، فرضیۀ به . قابل مشاهده است بیشتراند،  کرده

  :دوم پژوهش به شرح زیر است

هاي ثابت مشهود با اثرات جانشینی دارایی: 2فرضیۀ 

از  بیشـتر هاي با محدودیت مـالی،  جریان نقد در شرکت

  .هاي بدون محدودیت مالی استشرکت

  

  پژوهش روش 

همانطور که در پیشینۀ پژوهش اشاره شد، معیارهاي 

ها بـه  ي تفکیک شرکتهاي قبلی برازیادي در پژوهش

دو دستۀ با محدودیت مـالی و بـدون محـدودیت مـالی،     

در این پژوهش، مطابق با شـاخص وایـت و   . وجود دارد

بـه کـار    ]18[که توسـط گرسـیا و مـارا    ]WW(]23( وي

محـدودیت  . رفته، این تقسیم بندي صورت گرفته اسـت 

: عامل تشکیل شده است، شامل 5مالی ترکیب خطی از 

جریان نقد، متغیـر مصـنوعی سـود سـهام، اهـرم، انـدازة       

یـک شـاخص قــوي   . شـرکت، و رشـد فـروش شـرکت    

بدین معنی است که شرکت داراي دسترسی کمتري بـه  

بنــابراین، شــرکتی . بــازار ســرمایۀ بــرون ســازمانی اســت

کمتري است که شاخص / بیشترداراي محدودیت مالی 

شـاخص در   کمتر از ارزش میانۀ این/ بیشتروایت و وي 

  :نمونه باشد

��
=  −0.091���� − 0.062 ����������

+ 0.02������ 0.044������ 0.035���� 

شــرکتی داراي ؛ شـاخص محــدودیت مـالی  =  ��

کمتري است که شـاخص وایـت   /بیشترمحدودیت مالی 

کمتر از ارزش میانۀ این شـاخص در نمونـه   / بیشترو وي 

  .باشد

از تقســـیم جریـــان نقـــد عملیـــاتی بـــر کـــل  =  ��

 .آیددست میهاي پایان دوره به دارایی

هاي که متغیر مصنوعی؛ به شرکت=  ��������

انـد، نمـرة   در یک دورة مالی، سود سهام پرداخت کرده

  .شودو در غیر این صورت نمرة صفر داده می 1

ــل    =  ���� ــه کـ ــدت بـ ــدهی بلندمـ ــیم بـ از تقسـ

  .آیددست میهاي پایان دوره به راییدا

هـاي پایـان دوره   از لگاریتم طبیعی دارایی=  ����

  .آیددست میبه

رشد فروش شرکت؛ که از طریق فروش سال =  ��

جاري منهاي فروش سال قبل، تقسیم بر فروش سال قبل 

  .آیددست میبه

هــاي پـژوهش، مطــابق بــا  بـه منظــور آزمـون فرضــیه  

دو مـدل رگرسـیونی اصـلی بــرآورد     ]18[مـارا گرسـیا و  

ــژوهش، فرضــیۀ اول . شــده اســت ــأثیر (در مــدل اول پ ت

ــان نقــد بــر تــأمین مــالی بــرون ســازمانی بــراي         جری

) هـاي بـا محـدودیت و بـدون محـدودیت مـالی       شرکت

  . گیردمورد بررسی قرار می

  :مدل اول
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�������� = �� + ������ − ������ + ��� 

���� − جریان نقد؛ سـود عملیـاتی بـه    = ����

  .اضافۀ هزینۀ استهلاك، تقسیم بر کل دارایی 

ــأمین مـــالی بـــرون     =  ������ ــه تغییـــر در تـ بـ

  .اشاره دارد) وام، اوراق یا سهام(سازمانی

در این پژوهش شاخص تأمین مالی برون سـازمانی،  

ــل    ــکلبین و وان هی ــه س ــه ب ــا توج ــق  ]20[ب ــه طری ، از س

  :شودگیري می زهاندا

E1  =ها؛ درصد تغییر در کل بدهی  

E2 =     مجموع درصد تغییـر در کـل بـدهی و درصـد

  تغییر در سهام عادي؛ 

E3 =درصد تغییر در سهام عادي.  

مــدلی کــه در آن اثــر متغیرهــاي توضــیحی از قبیــل  

با راجان وجوه نقد، کنترل شده است به شرح زیر مطابق 

ــالسیو ز ــامپ دایـــ، الم]19[نگـ و  ایو گارســـ] 5[لویوکـ

  .شده است ارایه ،]18[مارا

  :مدل دوم

�������� = �� + ������ − ������

+ ���������� + ��� 
 

نسـبت وجـه نقــد و اوراق سـریع المعاملــه    =  ����

 .هاتقسیم بر جمع دارایی

  .تعریف سایر متغیرها مشابه قبل است

تـأثیر متفـاوت جریـان نقــد بـر تـأمین مـالی بــا        یـه ارا

ــت    ــه فــرد دارایــی هــاي ثاب ــاثیر منحصــر ب بکــارگیري ت

دهــد کــه در آن   مــی ارایــه مشــهود، مــدل جدیــدي   

هاي ثابت مشهود و اثر متقابل آن بر جریـان نقـد    دارایی

در نتیجـه فرضـیۀ    ). ]18[(گیـرد  مورد سـنجش قـرار مـی   

رد آزمـون قـرار   دوم پژوهش با استفاده از مدل زیـر مـو  

  .می گیرد

  :مدل سوم

�������� = �� + ������ − ������

+ ��������

+ ��(������ × ����
− ������) + ��� 

هاي ثابت مشهود؛ اشاره بـه متغیـر   دارایی=  ����

هــاي ثابــت دارد، اگــر نســبت دارایــی) دامــی(مصــنوعی

از میـانگین   بیشـتر مشهود استهلاك پذیر به دارایی کل، 

و در غیـر ایـن صـورت، نمـرة صـفر       1نمونه باشد، نمرة 

 .گیردمی

  .تعریف سایر متغیرها مشابه قبل است

سـاله بـر    دورة مورد مطالعه، یک دورة زمانی شـش  

. اسـت  1391تا  1386هاي  هاي مالی سال اساس صورت

یـن موضـوع کـه بـراي آزمـون برخـی       البته با توجه بـه ا 

» t«، نیـاز بـه محاسـبۀ تغییـرات سـال      پـژوهش هـاي    مدل

محـدود   پـژوهش است، عملاً دورة » t-1«نسبت به سال 

شـده در بـورس    هـاي پذیرفتـه   شرکت. به پنج سال است

از . دهند را تشکیل می پژوهشتهران، جامعۀ آماري این 

ــن شــرکت ــین ای  گــذاري و هــاي ســرمایه هــا، شــرکت ب

. انـد  حذف شـده   ها، به سبب ماهیت خاص فعالیت بانک

هایی مدنظر قرار خواهند گرفت  شرکت پژوهشدر این 

  : که

در بـورس حضـور داشـته     1391تـا   1386از سال . 1

 باشند؛

  ها به پایان اسفند ختم شود؛ سال مالی آن. 2

، تغییــر سـال مــالی  1391تـا   1386هــاي  بـین سـال  . 3

  . نداده باشند

 414به معیارهاي فوق، نمونۀ آمـاري شـامل   با توجه 

لازم بــه ذکــر اســت کــه در ایــن . شــرکت اســت-ســال

پژوهش براي هر یک از ضـرایب جزئـی رگرسـیون، از    

استیودنت و براي معناداري مدل رگرسـیونی از   tآزمون 

درصد اطمینان استفاده شده  95در سطح ) F(آمارة فیشر

  . است



  

  119/   ...مالی محدودیت تحت نقدي جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع حساسیت

 

 ۀدو معادل ـ بیمعنادار بودن تفاوت ضرا ۀسیمقا يبرا

والــد  ةاز آمــار ي،آمــار ۀحاصــل از دو نمونــ ونیرگرس ـ

  .]16[شودیاستفاده م

  

  هاي پژوهش یافته

آمار توصیفی متغیرهـاي پـژوهش را بـراي     1جدول 

و ) شـرکت -سـال  207(هاي با محـدودیت مـالی  شرکت

ــالی   ــدودیت م ــدون مح ــال 207( ب ــرکت-س ــان ) ش نش

  .دهد می

 

  پژوهشهاي  آمار توصیفی داده )1( جدول

 نوع شرکت
  شاخص

 متغیر
 میانگین حداکثر حداقل

  انحراف

 معیار

  بدون محدودیت مالی

 )شرکت-سال 207(

E1 1- 36/3 18/0 47/0 

E2 78/1- 71/22 46/0 76/1 

E3 1- 6/22 28/0 71/1 

Cash-Flow 0 75/1 89/0 18/0 

Cash 0 32/0 41/0 04/0 

  با محدودیت مالی

)207( 

E1 1- 9/10 17/0 82/0 

E2 1- 9/10 34/0 99/0 

E3 0 44/5 16/0 57/0 

Cash-Flow 25/0- 56/0 14/0 12/0 

Cash 0 52/0 04/0 06/0 

 

نشان می دهد که میانگین درصد تغییـر در   1جدول 

ــراي    ــدهی، ب ــل ب ــرکتک ــدودیت   ش ــدون مح ــاي ب ه

ــالی ــتر) 17/0(م ــت بیش ــوع  . اس ــانگین مجم ــین می همچن

هاي بدون درصد تغییر کل بدهی و سرمایه براي شرکت

میانگین سنجۀ سوم، . است بیشتر) 46/0(محدودیت مالی

هاي بـدون  یعنی درصد تغییر در سرمایه نیز براي شرکت

ایـن بـدان معناسـت    . است بیشتر) 28/0(محدودیت مالی

ه تغییرات در منابع تأمین مالی برون سـازمانی بـه طـور    ک

هاي ایرانی بـدون محـدودیت مـالی    متوسط، در شرکت

به عبـارت  . هاي با محدودیت مالی استبیش از شرکت

هاي بدون دیگر، تغییر در منبع تأمین مالی، براي شرکت

هاي بـا  تر ممکن است تا شرکتمحدودیت مالی راحت

ــین. محــدودیت مــالی جریــان نقــد و وجــوه نقــد   همچن

بـیش  ) 41/0و  89/0(هاي بدون محدودیت مالیشرکت

  .است)  04/0و  14/0(هاي با محدودیت مالیاز شرکت

، نتایج حاصل از مدل اول پژوهش را بـراي  2جدول 

. دهـد هاي بدون محدودیت مالی نشان مینمونه شرکت

ــین جــدول   ــایج مــدل او 3همچن ــراي نمونــه  ، نت ل را ب

ــرکت ــی     ش ــان م ــالی نش ــدودیت م ــا مح ــاي ب ــده . ده
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  هاي بدون محدودیت مالیدر شرکت 1مدل  )2(جدول 

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 000/0 45/4 21/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 06/0- 81/0- 419/0 

 =E1 66/0F= 01/0 R2= 89/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب  متغیر

 005/0 82/2 05/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 02/0- 27/0- 775/0 

 =E2 09/0F= 00/0 R2= 03/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب  متغیر

 097/0 67/1 29/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0- 05/0- 957/0 

 =E3 01/0F= 00/0 R2= 00/2 D.W: متغیر وابسته

  

  هاي با محدودیت مالیدر شرکت 1مدل  )3(جدول 

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 173/0 39/1 12/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 06/0 55/2 423/0 

 =E1 65/0F= 01/0 R2= 99/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب  متغیر

 004/0 90/2 31/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 02/0 34/0 733/0 

 =E2 12/0F= 01/0 R2= 10/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 004/0 94/2 18/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 17/0- 48/0- 630/0 

 =E3 24/0F= 01/0 R2= 05/2 D.W: متغیر وابسته

  

هـاي بـدون   دهـد کـه بـراي شـرکت    نشان می 2دول 

ارتباط معنـاداري بـین حساسـیت منبـع     محدودیت مالی، 

نیز نشان  3جدول . تأمین مالی و جریان نقد وجود ندارد

دهد که متغیر وابسته ارتباط معناداري بـا جریـان نقـد    می

به عبـارتی، بـر   . هاي با محدودیت مالی ندارددر شرکت

اساس مدل اول، منبع تأمین مالی نسبت به جریان نقد در 

هـاي بـدون   الی و شـرکت هاي بـا محـدودیت م ـ  شرکت

در نتیجـه فرضـیۀ اول   . محدودیت مـالی حسـاس نیسـت   

  .شودپژوهش تأیید نمی



  

  121/   ...مالی محدودیت تحت نقدي جریان به سازمانی برون مالی تأمین منابع حساسیت

 

، نتایج حاصل از مدل دوم پژوهش را براي 4جدول 

. دهـد هاي بدون محدودیت مالی نشان مینمونه شرکت

نتــایج مــدل دوم را بــراي نمونــه      5همچنــین جــدول   

  .کندهاي با محدودیت مالی تبیین میشرکت

  

  هاي بدون محدودیت مالی در شرکت 2مدل  )4(جدول 

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

 000/0 62/3 19/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 07/0- 01/1- 316/0 

Cash 07/0 90/0 372/0 

 =E1 73/0F= 01/0 R2= 91/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره   ضریب متغیر

 006/0 80/2 55/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0- 13/0- 901/0 

Cash 05/0- 63/0- 529/0 

 =E2 24/0F= 01/0 R2= 01/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآماره   ضریب متغیر

 062/0 88/1 36/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0 16/0 875/0 

Cash 06/0- 086/0- 391/0 

 =E3 38/0F= 01/0 R2= 98/1 D.W: متغیر وابسته

 

هاي با محدودیت مالی در شرکت 2مدل ) 5(جدول   

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 199/0 29/1 12/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 06/0 81/0 421/0 

Cash 01/0- 10/0- 921/0 

 =E1 33/0F= 01/0 R2= 99/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 004/0 088/2 34/0 ثابتمقدار 

Cash-Flow 03/0 38/0 707/0 

Cash 04/0- 56/0- 574/0 

 =E2 22/0F= 01/0 R2= 10/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 003/0 01/3 20/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 03/0- 43/0- 668/0 

Cash 06/0- 80/0- 427/0 

 =E3 44/0F= 01/0 R2= 04/2 D.W: متغیر وابسته
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دهد که بر اساس مدل دوم، بـراي  نشان می 4جدول 

هاي بدون محـدودیت مـالی، ارتبـاط معنـاداري     شرکت

بــین حساســیت منبــع تــأمین مــالی و جریــان نقــد وجــود 

دهـد کـه ارتبـاط معنـاداري     نیز نشان می 5جدول . ندارد

بین منابع تأمین مـالی بـرون سـازمانی بـا جریـان نقـد در       

درنتیجه، بر . هاي با محدودیت مالی وجود نداردشرکت

  .شوداساس این مدل نیز فرضیۀ اول پژوهش تأیید نمی

،  نتـایج حاصـل از مـدل سـوم پــژوهش را     6جـدول  

هـاي بـدون محـدودیت مـالی نشـان      براي نمونه شـرکت 

نتایج مدل سـوم را بـراي    7هاي همچنین جدول. دهدمی

  .دهدهاي با محدودیت مالی نشان مینمونه شرکت

  

  هاي بدون محدودیت مالیدر شرکت 3مدل  )6(جدول 

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 003/0 03/3 20/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 03/0- 41/0- 680/0 

TANG 03/0 29/0 610/0 

TANG*Cash-Flow 06/0- 51/0- 775/0 

 =E1 31/0F= 01/0 R2= 89/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب  متغیر

 072/0 81/1 46/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0- 11/0- 910/0 

TANG 03/0 24/0 808/0 

TANG*Cash-Flow 03/0- 22/0- 824/0 

 =E2 05/0F= 01/0 R2= 03/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب  متغیر

 337/0 96/0 24/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0 04/0 970/0 

TANG 03/0 26/0 900/0 

TANG*Cash-Flow 01/0- 13/0 798/0 

 =E3 03/0F= 00/0 R2= 99/0 D.W: متغیر وابسته
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  هاي با محدودیت مالیدر شرکت 3مدل  )7(جدول 

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 294/0 05/1 12/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 01/0 01/1 928/0 

TANG 01/0- 09/0- 311/0 

TANG*Cash-Flow 07/0 57/0 *072/0 

 =E1 54/0F= 01/0 R2= 98/1 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 107/0 62/1 22/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 13/0 40/1 165/0 

TANG 11/0 97/0 332/0 

TANG*Cash-Flow 22/0- 69/1- *093/0 

 =E2 07/1F= 02/0 R2= 09/2 D.W: متغیر وابسته

 معناداري tآمارة  ضریب متغیر

 198/0 29/1 1/0 مقدار ثابت

Cash-Flow 09/0 95/0 341/0 

TANG 17/0 59/1 114/0 

TANG*Cash-Flow 26/0- 01/2- *046/0 

 =E3 43/1F= 03/0 R2= 08/2 D.W: متغیر وابسته

  

دهد که بر اساس مدل سوم، براي نشان می 6جدول 

هاي بدون محـدودیت مـالی، ارتبـاط معنـاداري     شرکت

بین حساسیت منـابع تـأمین مـالی، جریـان نقـد و اثـرات       

 7جدول . هاي ثابت مشهود وجود نداردجانشینی دارایی

هــاي متغیــر وابســته، ارتبــاط دهــد کــه ســنجهنشــان مــی

دارایـی ثابـت    -معناداري با اثرات جانشینی جریـان نقـد  

بـه  . هـاي بـا محـدودیت مـالی دارنـد     مشهود در شـرکت 

که بر اسـاس مـدل سـوم، منـابع تـأمین      عبارتی، در حالی

مـالی نسـبت بــه اثـرات جانشـینی دارایــی ثابـت مشــهود      

ی حساس نیست، ولـی  هاي بدون محدودیت مالشرکت

هاي با محدودیت مالی، حساسیت معنـاداري  در شرکت

ــود دارد ــر در شــرکت   . وج هــاي بــا  بــه عبــارت دیگ

محدودیت مالی، تأمین مالی خارجی ارتباط معناداري با 

بر اساس . هاي ثابت مشهود دارنداثرات جانشینی دارایی

ها، با افزایش جانشینی دارایی ثابت مشهود به جـاي  یافته

هـاي بـا محـدودیت مـالی، تـأمین      جریان نقد در شرکت

یابد، زیرا دارایـی ثابـت   مالی از طریق بدهی افزایش می

ارتباط مثبـت  (مشهود کافی براي تضمین وام وجود دارد

، ولـی تـأمین مــالی از طریـق انتشـار سـهام کــم      )معنـادار 

ــا افــزایش اثــرات جانشــینی  . شــود مــی ــر ایــن اســاس ب ب

مـالی، تـأمین مـالی از طریـق     هاي با محـدودیت   شرکت

استقراض را به تأمین مالی از طریق انتشار سـهام تـرجیح   

این در حالی است که تفاوت معناداري در این . دهندمی

  . هاي بدون محدودیت مالی دیده نشدزمینه در شرکت
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ــاوت یافــت شــده در       ــراي مقایســۀ معنــاداري تف ب

د هاي با و بدون محـدودیت مـالی از آمـارة وال ـ   شرکت

هـاي والـد محاسـبه شـده نشـان      آمـاره . شـود استفاده می

ــی ــرکت    م ــین ش ــرایب ب ــاوت ض ــه تف ــد ک ــا  ده ــاي ب ه

محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی، از نظر هر سه 

در نتیجه بر اساس مدل سوم، فرضیۀ . سنجه معنادار است

  .شوددوم پژوهش تأیید می

  

 E1 26/2 آمارة والد براساس متغیر

 E2 40/2 براساس متغیرآمارة والد 

 E3 16/2 آمارة والد براساس متغیر

  

 ي پژوهشگیري و پیشنهادها نتیجه

این پژوهش، رابطـۀ بـین جریـان نقـد و تـأمین مـالی       

ــا تفکیــک شــرکت  ــه بــرون ســازمانی را ب ــه ب هــاي نمون

هاي با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی شرکت

  . مورد بررسی قرار داده است

دهـد کـه منبـع تـأمین     ژوهش نشـان مـی  یافته هاي پ ـ

ــالی ــهام (م ــار س ــتقراض و انتش ــد در  )اس ــان نق ــه جری ، ب

هـاي بـدون   هاي بـا محـدودیت مـالی و شـرکت    شرکت

 ایگرسهاي ها با یافتهاین یافته. محدودیت حساس نیست

ها وجود تفاوت معنادار در یافته.مطابق نیست] 18[و مارا

هـاي بـا   هاي بـدون محـدودیت مـالی و شـرکت    شرکت

هـاي  محدودیت مالی را از نظر اثـرات جانشـینی دارایـی   

بــر اســاس . ثابــت مشــهود و جریــان نقــد تأییــد کردنــد 

دست آمده، منـابع تـأمین مـالی بـه جانشـینی      هاي به یافته

هاي بدون دارایی ثابت مشهود با جریان نقد، در شرکت

محدودیت مالی حساسیتی نداشـتند، ولـی ایـن منـابع در     

هـاي  ا محدودیت مالی به جانشینی دارایـی هاي بشرکت

بـه طـوري کـه بـا     . دهندثابت مشهود حساسیت نشان می

ــی  ــن  افــزایش جانشــینی دارای ــت مشــهود در ای هــاي ثاب

هـا، تـأمین مـالی از طریـق اسـتقراض بـه واسـطۀ        شرکت

به عنوان تضـمین   بیشترهاي ثابت مشهود، داشتن دارایی

ت کــه بــا ایــن ایــن در حــالی اســ. یابــدوام افــزایش مــی

ــاهش     ــهام ک ــار س ــق انتش ــالی از طری ــأمین م ــزایش، ت اف

بـه عبـارت دیگـر بـا افـزایش اثـرات جانشـینی        . یابـد  می

هاي بـا  هاي ثابت مشهود با جریان نقد در شرکتدارایی

محدودیت مالی، تأمین مـالی از طریـق بـدهی بـه تـأمین      

 ها بـا این یافته. یابدمالی از طریق انتشار سهام افزایش می

مطابق است و نظریـۀ سلسـله   ] 18[و مارا ایگرسهاي یافته

هاي با محدودیت مالی، تأیید مراتب را در مورد شرکت

  .کندمی

ــا ــا  ب ــه نت ــه ب ــژوهش جیتوج ــرور ،پ ــتي اض ــا  س ت

بـه   گیـري، تصـمیم  در ،گذاران و اعتباردهندگان هیسرما

 نی ـا رای ـز کننـد، ها توجه شرکت یمال تیعامل محدود

 نیگزیهـا بـه جـا   شـرکت  یتأمین مـال  تیعامل بر حساس

هـا اثـر گـذار    شرکت نقد در يثابت به جا ییشدن دارا

و  ینـه تـأمین مـال   یبـر نـوع و هز   بی ـترت نی ـاست و بـه ا 

  .باشد مؤثرتواند یم زینها ی آنورشکستگ سکیر

ــنهادیپ ــ شـ ــود در یمـ ــژوهششـ ــاي پـ ــده،آ هـ  ینـ

 ری ـنظ يگـر ید يارهـا یهـاي نمونـه بـر اسـاس مع     شرکت

 کیتفک... عمر، نوع صنعت و  ۀت در چرخشرک ۀمرحل

 یمنابع تأمین مال تیبر حساس رهایمتغ نیشوند و اثرات ا

  .ردیقرار گ ینقد مورد بررس انیبه جر
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