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های پذیرفته بررسی ارتباط میزان بدهی با رشد در شرکت

نقدیهای کید بر جریانأشده در بورس اوراق بهادار تهران با ت  

 
 

فرزاد کریمی 

مریم حفیظی بروجنی 

 
  39/23/39: تاريخ پذيرش                                                        82/28/39  تاريخ دريافت:

 

 : چکیده
ها گذار بر رشااش شاارک های تاثیرترین متغیرترین و حسااا مالی از مهمهای تامینروش      

و توازن مناساا ی از منابد دای ی و یارجی با توجب بب ویااشی  شاارک  هسااتنشا ایداد ترکی  

های صاح ان سهام باششا در این پژوهد کننشه رشاش شارک  و افیاید دارایی  نتوانش تضامی می

های نقشی ها مطالشب و حسااسی  این رابطب نس   بب جریان مالی و رشاش بنااه رابطب میان اهرم

ها مورد همیمان منابد دای ی و یارجی بر رشااش شاارک   شااودا بشین ترتی  تاثیربررساای می

شارک  پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادار   88گیردا جامشب آماری این پژوهد مطالشب قرار می

ها و آزمون فرییات از روش تح یل داده و اس ا جه  تدییب 6836-6881های تهران طی سال

دهش اساتفاده گردیشا نتای  نشان می  Stataو  Eviewsافیارهای یافتب و نرمگشاتاورهای تشمیم 

                                                 
  آزاد اسلامی، م ارکب، ایرانا ، دانشااهواحش م ارکب گروه حسابشاری، اقتصاد، ،  استادیار 

Email: f_karimi110@yahoo.com 
 
 

 

 واحش ع وم و تحقیقات اصفهان، دانشااه آزاد اسلامیگروه حسابشاری، ،  دانشدوی کارشناسی ارششحسابشاری، 

 ، ایرانا اصفهان
Email: maryamhafiziboroojeni@gmail.com 
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 دهنش وهای با محشودی  مالی بالا حسااسای  بالاتری بب گردش وجوه نقش نشان می  کب شارک  

 وجود داردا Uبین رشش و قرارگرفتن در مشرض بشهی ارت اط غیریطی بب شکل مشکو  

 

محشودی  مالی، مالی، حساسی  جریان وجوه نقش، رشش شرک ، اهرم های کلیدی:واژه

 یافتباروش گشتاورهای تشمیم
 

 مقدمه -1
ها و همچنین توسشب گستره امور اقتصادی، جهان شاهش امروزه با گساترش ساطک کیفی فشالی   

 های متششد در راستایباشش و شرک ای میان صانشتاران و فشالان اقتصادی می ساابقب رقاب  بی

امر ساا   گردیشه تصاامیمات مالی از جم ب  پردازنشا اینتولیش محصااولات ملت ب بب رقاب  می

های یود و همچنین در ها جه  رشاش و توسشب فشالی  ترین مساال ی باشاش کب شارک    پیچیشه

باشانشا در این شرای  مشیران مالی با توجب بب  رو میببراساتای کسا  بیشاترین بازده با آنها رو   

 ال دستیابی بب رواب  موجود میانگیری را بر عهشه دارنش بب دن اینکب مساوولی  اصا ی تصامیم   

 ا(6881)نلدوانی،باشنشها میعوامل شایص در شرک 
ها را بب ساام  رابطب ها، نااهپیرامون پویایی شاارک  متششد پژوهد هایهای اییر در سااال

ا ایداد ترکی  و توازن مناساا  از منابد (3168، 6)مولیناریانشمالی مشطوف نمودهرشااش و تامین

کننشه رشااش شاارک  و افیاید نتوانش تضاامیبا توجب بب ویااشی  شاارک  می دای ی و یارجی

مطالشات مرت   را در  ع ارتیبب ا (6888نیا و رساییان،)اییدی های صااح ان ساهام باشاش   دارایی

 :تقسیم نمودتوان دو دستب ک ی می

  انشابر عم کرد شرک  پردایتب )منابد مالی یارجی( مالیبب بررسی تاثیر اهرممطالشاتی کب 

 انش و بب بررساای رابطب و وابسااتای میان های مالی توجب داشااتبمحشودی  اتی کب ببمطالش

 انشاگذاری و رشش پردایتبنقشی دای ی و مییان سرمایبجریان

ا بشین ترتی  اساا میان این دو گروه از مطالشات  بب دن ال برقراری ارت اط پژوهد حایاار 

های مطالشب و حساااساای  این رابطب نساا   بب جریان  ،هامالی و رشااش بنااهاهرم نبیرابطب کب 

توان تاثیر همیمان منابد دای ی و یارجی بر رشش را مورد مطالشب می لذاا می شودنقشی بررسی 

گیری جه  انتلاب نحوه تامین منابد مالی ها را در تصاامیمتوانش بنااهقرار دادا نتای  مطالشب می

مالی و اهرم یهای نقشانیاز اثر جر یمشااترک یابیپژوهد ارز نیدر اازشااان یاری نمایشا مورد نی

                                                 
1 -Molinari 
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ر ب یاتیسطوح ملت ب اعمال اهرم عم  ریو تاث ششهگیری ششه شرک  اندام رشاش انشازه  یبر رو

 ا گرفتب اس قرار  یرشش مورد بررس

ای کب بب صورت همیمان تاثیر منابد دای ی و یارجی بر رشش تاکنون در دایل کشور مطالشب

توان بب ها را مورد بررسای قرار دهش اندام نششه اس ا نتای  مطالشات یارجی را نیی نمی شارک  

های دای ی تشمیم داد زیرا شرای  مالی و اقتصادی کشور ایران )هم صورت مستقیم برای شرک 

های یارجی های قابل توجهی را با کشوراقتصااد یرد و هم در بشش اقتصااد کلان( تفاوت   در بشش

 تری قرارها در سطک پاییندارد و پایشاری شارای  اقتصاادی و مالی ایران نسا   بب این کشاور    

 داردا 

مالی و ها برای مشیری  تامینای کما  بسااایار زیادی بب شااارک  انداام ننین مطاالشاب   

های فشال در کشور بتواننش با مطالشب رای رشش آینشه یواهش نمودا لازم اس  شرک رییی ببرنامب

ای انتلاب نماینش کب گونبهای ملت ب تامین سرمایب را ببویاشی  دای ی و یارجی یود گیینب 

های آینشه را بب حشاقل برسانشا از سوی دیار افرادی کب در رشاششاان را تسارید نمایش و نالد   

 های ملت ب را بررسی نماینشتواننش رشش فش ی و آینشه شرک کننش میذاری میگبور  سارمایب 

های یود را گذاری یود را با دق  بیشتری اندام دهنشا موسسات مالی نیی ریس  وامو سارمایب 

 های متقایی وام را با دق  بالاتری مورد بررسی قرار دهنشا  تواننش کاهد دهنش و شرک می

نارنوب نظری ارت اط میان مییان بشهی با رشااش و حساااساای  جریان در ادامب بب بررساای 

های دای ی و یارجی اندام ششه در این یصوص پردایتب ششه ای از پژوهدنقشی، بیان یلاصب

 یریگدبینتهای پژوهد و در انتها نیی یافتب شااوداها و روش پژوهد ارالب میو ساا ف فریاایب

 گردداارالب می

 چارچوب نظری  -2

 مالیتامین

های جشیش لازمب رشش و پیشرف  و رقاب  در جهان امروزی اس ا تامین گذاریاندام سرمایب

گیرد مالی صورت میها مشمولاً از طریق ابیارهای متنوع تامینگذاریوجوه مورد نیاز این سرمایب

ها در شرک ا توانایی (6888، رودپشاتی  )رهنمای های یاص یود را داراسا  کب هری  ویژگی

گذاری، از عوامل های سرمایبهای مالی مناس  بب منظور ایداد فرص مشالص سایتن سیاس  

های بشهی یا سایتار سرمایب از تصمیمات مهم آیشا انتلاب سایاسا   اصا ی رشاش بب شامار می   

 ا(6836)امیری و محمشی، گذاردها اثر میشود کب بر ارزش شرک محسوب می
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شودا در این میان بازار مالی بیشاتر بب وام و ساهام عادی محشود می  میندر ایران ابیارهای تا

 هایساارمایب با نقد انکارناپذیر یود در رشااش و توسااشب اقتصااادی کشااور، نساا   بب فشالی    

ب گذاران بهای ساارمایبگیریمالی در قال  تغییرات بازده سااهام کب عامل موثر در تصاامیمتامین

های موجود و مطالشات اندام ششه در این ها و نظریبدهشا تووریرود، واکند نشان میشامار می 

 )رهنمای کنشبینی میمالی را بر بازده ساااهام پیدهای تامینرابطاب، اثرات متفااوت فشاالیا     

 (ا6888،رودپشتی

مشیری  شاارک  در راسااتای تامین منابد مالی مناساا  و بهینب و برای بب حشاکنر رسااانشن 

های سااودآور بایش هیینب این منابد مالی را مشاالص نموده و رای پروژهبازده سااهام از طریق اج

بین ریساا  و بازده سااهام تشادل برقرار نمایشا افیاید و کاهد بازده سااهام واحشهای انتفاعی   

توانش بر شاود و می توانش ناشای از عوامل اطلاعاتی باشاش کب از دایل واحش تداری گیارش می  می

گران موثر باشااش، کب یکی از این اطلاعات گذاران و تح یلرمایبداران، سااگیری سااهامتصاامیم

های شاارک  در ارت اط با سااایتار ساارمایب و همچنین تشیین و انتلاب  گیریتوانش تصاامیممی

 (ا6888)ملانظری و همکاران، مالی و ترکی  آن باششبهترین شیوه تامین

کننش، محی  فشالی  می ر آندها گونب کب بیان شش در زمان حایر محیطی کب شرک همان

انش کب هشف ها بب این نتیدب رسیشهباشش و در ننین محیطی سازماندر حال رشاش و رقابتی می 

داران باشااش تا بتواننش در دنیای رقاب  باقی بماننشا یکی از ها بایش افیاید منافد سااهاماصاا ی آن

ثروت صااح ان سااهام بب   نشنحشاکنر رساا گذاری، بب مویاوعات بسایار مهم در ادبیات سارمایب   

 (ا3،3118و اس وآن 6)ریچاردسون باششیمگذاری عنوان الوی  اص ی مشیران مالی و سرمایب

 

 رشد و عملکرد شرکت بامالی های گوناگون تامینروش
، لیکن انتقادهای گذاران بوده اس مورد توجب سرمایب مشیارهای عم کرد حسابشاری از دیرباز

ساانتی سااندد عم کرد،  هور مشیارهای عم کرد اقتصااادی را موج  شااشه  وارد بر مشیارهای 

هایی اسااا ا با این حال مشیارهای عم کرد اقتصاااادی نیی یالی از اشاااکال ن وده و با کاساااتی

شود کب تنها انتلاب ی  مشیار و اتکای صرف بر آن انشا بر این اساا  ننین اساتن اط می  همراه

کارگیری ترکی ی از مشیارها بب منظور گرفتن سااا  و ببجه  ارزیابی عم کرد مالی مناسااا  نی

 شودا تر توصیب میاقتصادی آگاهانب یهامیتصم

                                                 
1 - Richardson 
2 - Sloan 
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 شهندامیا شرح زیربب ارالب نهار رویکرد در رابطب با مشیارهای عم کرد بب دسا  آمشه بب نتای 

 اس :

، سود هر مالی نظیر سود یهارویکرد حساابشاری: در این رویکرد از ارقام منشر  در صورت  -6

و بازده حقو  صااااح ان ساااهام جه   هایینقشی عم یاتی، بازده دارا یهاانیساااهم، جر

 ا(6881) انصاری و کریمی،  شودارزیابی عم کرد استفاده می

شود، رویکرد اقتصاادی: بر اساا  این رویکرد کب در آن از مفاهیم اقتصاادی اساتفاده می     -3

های شااارک  و با توجب بب نر  وری داراییآعم کرد واحش تداری با تأکیش بر قشرت ساااود

ارزش  (ا6888) انواری و همکاران، شودبازده و نر  هیینب سارمایب بب کار رفتب ارزیابی می 

ششه و ارزش افیوده بازار در این گروه جای افیوده اقتصاادی، ارزش افیوده اقتصادی تششیل 

 دارنشا

حسابشاری و بازار برای ارزیابی عم کرد رویکرد ت فیقی: در این رویکرد ترکی ی از اطلاعات  -8

 (ا8،3112)ابور3و نس   قیم  بب سود 6رود ماننش نس   کیو توبینکار میبب

های مشیری  مالی نظیر رویکرد ماشیریا  ماالی: مطاابق باا این رویکرد، اغ ا  از تووری        -4

ه و مفاهیم ریساا  و بازده اسااتفاد (CAPM) ایهای ساارمایبگذاری داراییالاوی قیم 

)انصاااری و  باشااشمی شااودا تاکیش اصاا ی این رویکرد بر تشیین بازده ایااافی هر سااهممی

 (ا6881کریمی،

زیان و ترازنامب تاکیش دارنش؛ بشین  و مشیارهای حسااابشاری ارزیابی عم کرد بر صااورت سااود 

زیان و یا  و عنوان هیینب در صاااورت ساااودتوانش ببمشنی کب ی  جریان یروجی وجب نقش می

و  زیان و ای در ترازنامب منشکف شود کب نتیدب آن ارالب صورت سودعنوان ی  دارایی سرمایببب

 (ا6881)نلدوانی،  های ملت ب اس کارگیری رویبترازنامب متفاوت ناشی از بب

ها بب شمار از تصمیمات مهم شرک  2یا انتلاب ساایتار سارمایب    4انتلاب سایاسا  بشهی  

گذاردا ساایتار سارمایب شرک ، ترکی ی از بشهی و حقو    ها اثر میآیش کب بر ارزش شارک  می

گذاران در گیری سرمایبا شنای  و بررسی فراینش تصمیم(3112)ابور، صااح ان ساهام آن اس   

ها در یصااوص اتلا  گیری مشیران شاارک ی تصاامیمبازار ساارمایب و همچنین شاانای  نحوه

ترین مویوعات ع می ها، از مهمهای مالی شرک مالی مناس  جه  رفد نیازهای تامینسیاس 

                                                 
1- Tobins q 
2 - P/E 
3 - Abor 
4- Debt policy 
5 - Capital structure 
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های مالی مناس  بب منظور ها در مشلص سایتن سیاس باششا توانالی شرک و دانشاااهی می 

آیشا لذا ها بب شمار میگذاری، از عوامل اص ی رشش و پیشرف  شرک های سارمایب ایداد فرصا  

 ، مالی مناسهای سودآور و تامینگذاریهای مالی برای سرمایبی سیاس ریکارگبببب طورک ی، 

 .(6،3113)دوگلا  کنشها نقد بسیار مهمی را ایفا میدر رشش شرک 

 

 مالی و جریان وجه نقدتامین
 ها،در حال حایار تغییر در وجوه نقش عم یاتی بب عنوان من د و سرنشمب وجوه نقش شرک  

ی و گذارتاثیر بسیایی بر روی سایتار دارایی و سرمایب از جم ب وجوه نقش ناهشاری ششه، سرمایب

موج   مشتکوتاهها، در ای کب افیاید در وجوه نقش شااارک گونبماالی یارجی دارد بب تاامین 

لی ما گذاری و تامینافیاید سرمایب ب نشمشتمالی یارجی و در و کاهد تامین انشازپفافیاید 

گذاری منطقی ها از محل وجوه نقش ناهشاری ششه اقشام بب سرمایبگردد، زیرا شرک یارجی می

کنش، گذاری کفاف نمیهای سرمایبانشاز ششه برای پروژهنماینش، ولی بب دلیل اینکب وجوه پفمی

 ای ازی  بلد عمشه مشتکوتاهها در زننشا علاوه بر این شرک نانار دسا  بب استقراض می بب 

ای ترجیحاً بب وجوه نقش ناهشاری شااشه را بب جای پردای  سااود سااهام یا اندام ملار  ساارمایب

مالی یارجی در دوره جاری ای کب کاهد تامینگونبدهنش، ببمالی ایتصاااص میکاهد تامین

 ق ل از مشتکوتاهها در شااود، بب همین دلیل شاارک مالی آتی مید  رفی  تامینموج  افیای

مالی های آتی اقشام بب کاهد تامینگذاریها و سااارمایبتلصااایص دادن وجوه نقش برای پروژه

   (ا3168)مولیناری،  نماینشیارجی می

 

 مالی از طریق بدهی و جریان وجوه نقدتامین
داران اساا ، هشف از تشیین سااایتار کب افیاید ثروت سااهام باتوجب بب هشف مشیری  مالی

داران اسا ا سایتار  سارمایب، تشیین ترکی  منابد مالی بب منظور حشاکنر رساانشن ثروت ساهام   

سااارمایب بهینب، ساااایتاری اسااا  کب ارزش بازار شااارک  را افیاید دهشا بب طور حتم نیاز بب 

ها، حقیقی و حقوقی، اعم از مشیری  بان  هایتلصیص بهینب منابد مالی برای تمامی شلصی 

گذاری گذاری و ساایر افرادی کب بب هر نحو در تصامیمات سرمایب  های سارمایب ها، شارک  بیمب

های نامشهود دارنش نس   بب هایی کب داراییشاودا  شارک   فشال هساتنش امری حیاتی ت قی می 

                                                 
1 - Douglas 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
08

 ]
 

                             6 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-308-fa.html


 

 

 

 32پاییز /  32/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

3
3
2 

 

332 

 نساا   بب اسااتقراض دارنش تری هایی کب عمشه دارایی آنها مشااهود اساا  تمایل کم شاارک 

 (ا3114و همکاران، 6)فرانکیف

 

 حساسیت جریان وجوه نقد
های تصمیمات مالی مطرح اس ا گذاری بب منیلب یکی از مولفبنقشی سرمایبحساسی  جریان

مالی شرک  قرار دارد و در ای تح  تاثیر توان تامینگونبگذاری شرک  ببنراکب توان سرمایب

  (ا6833)حسنی، رودیری مالی بب شمار میگنتیدب نوعی تصمیم

های با ها توان تامین وجوه مورد نیاز یود را داشااتب باشاانش، در فرصاا  مادامی کب شاارک 

گذاری یواهنش کردا سااوالی کب در ادبیات مالی مطرح اساا  اینکب سااودآوری مناساا ، ساارمایب

، ش داش ؟ بب طور تدربیها تاثیر یواهگذاری شرک حساسی  مالی ناونب بر تصمیمات سرمایب

ها اقشام بب گذاری مشادل هیینب سارمایب شود، شرک  در بازار سارمایب تا جایی کب بازده سارمایب  

ها توان تامین وجوه بر این اسا ، مادامی کب شرک  (ا3،6383)هایاشی کننشگذاری میسارمایب 

گذاری یواهنش کردا ایبهایی با سودآوری مناس ، سرممورد نیاز یود را داشاتب باشنش، درفرص  

مالی مواجب های تامینها با محشودی در مواردی کب حساااساای  مالی وجود داشااتب و شاارک  

و  8)فازاری ها نیی تح  تاثیر توان نقشینای شاارک  قرار یواهنش گرف گذاریباشاانش، ساارمایب 

 (ا6388همکاران،

 پیشینه پژوهش -3

رشاااش  نشیمالی بر فرآو اهرم یهای نقشانیاز اثر جر یمشاااترک یابزیار( 3168مولیناری )

را  3118 یال 6338دوره  یدر ط ییایتالیهای اای شامل شرک نمونب یها را اندام دادا وشرک 

 نیآستانب وجود دارد بنابرا  یمالی اهرم یبرا کب شیرس دبینت نیبب ا یقرار دادا و یمورد بررس

کب در ابتشا  یمشن نیمالی وجود داردا بب ارشش و اهرم نیب یریطیشکل مشکو  غ Uرابطب   ی

ر اث یاز حش از بشه دیمالی اثر من   بر رشااش دارد اما اسااتفاده بجه  تامین یاسااتفاده از بشه

 گرددا  و موج  کاهد رشش می یواهش داش مشکو  بر رشش 

                                                 
1- Francis, et al. 
2- Hayashi 
3- Fazzari 
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ها اری شرک گذتاثیر اهرم بر تصمیمات سرمایب بب بررسای ( 3166)3و موتاساامی  6فرانک ین

بب عنوان نمونب انتلاب  3113الی  6338شرک  داروسازی هنش از سال  32 در آنکب  پردایتنش

های بیرگ، متوس  و کون  تقسیم ها بب سب دستب شرک شارک   پژوهدگردیشه بودا در این 

شاشه بودنشا همچنین سب مشل تدربی)رگرسیون ترکی ی، اثر ثاب  و اثر تصادفی( همیمان مورد  

دار گذاری رابطب مشنیمالی و ساارمایبتفاده قرار گرفتب بودنشا نتای  نشااان داد کب بین اهرماساا

نقش و سودان اشتب، نقد مشناداری در تصمیمات من تی وجود داردا همچنین دریافتنش کب جریان

 کننشا  گذاری ایفا میسرمایب

ای هگذاری برای شرک مایبمالی و تصمیمات سربب بررسی ارت اط اهرمنیی ( 3113) 8یومات و

های تاب ویی با روش اثرات از داده پژوهدتولیشی بور  در کشاور ترکیب پردایتب اس ا در این  

ر مالی تاثیثاب  برای تلمین مشل یطی ننش متغیره اساتفاده شاشه اسا ا نتای  نشان داد اهرم   

ها رک    بب سایر شهایی کب بشهی بیشتری نسگذاری دارد و شرک منفی بر تصمیمات سرمایب

 دهنشا  ای از یود نشان میهای سرمایبگذاری در داراییتری بب سرمایبدارنش رغ   کم

الی  6333های شاارک  نینی طی سااال  6181بر روی  پژوهد( با اندام 3161) 4هوایدی

 گذاری رابطب منفی وجود داردا آنهامالی و سرمایببب این نتیدب دسا  یاف  کب بین اهرم  3113

های سودآوری پید رو داشتب باشنش هایی با اهرم بالا حتی اگر فرص استشلال کردنش کب شرک 

 ها نلواهنش بوداقادر بب استفاده از آن فرص 

 ها بر عم کرد( مشتقش اساا  کب مطالشات ق  ی تنها، تاثیر مسااتقیم بشهی 3118) 2جرمیف

هی بب دارایی یالص، ممکن اساا  انش یشنی اینکب عم کرد نساا   بشها را بررساای کردهشاارک 

وابساتب بب بشضای عوامل منل شاشت رقاب  و راهکار تدارت باشاش و بب این نتیدب رسیش، ششت     

 دهشارقاب  بصورت منفی رابطب بین سطک بشهی و عم کرد شرک  را تح  تاثیر قرار می

گذاری پردایتنشا آنها با ( بب بررسااای ارت اط بین اهرم و سااارمایب3112و همکاران ) 1وارو 

 6333تا 6383های پذیرفتب ششه در بور  کانادا از سال آوری و بررسای اطلاعات شارک   جمد

تر نساا   بب  های با فرصاا  رشااش کم بب این نتیدب رساایشنش کب ارت اط منفی برای شاارک  

 تر اس ا بب طور با اهمیتی قوی های با فرص  رشش بیشترشرک 

                                                 
1 - Franklin 
2 - Muthusamy 
3 - Umutlu 
4 - Huijie 
5 - Jermais 
6 - Varouj 
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های متنوع برای بور  گذاری در شرک مالی بر سرمایب( تاثیر اهرم3111) 6آهن و همکاران

مالی را بررسای نمودنشا نتای  حاکی از این اس  کب اهرم  6383الی  6331های لنشن طی ساال 

 گذاری تاثیری منفی داردا  بر سرمایب

گذاری بب های مالی و حساسی  سرمایب( بب بررسی محشودی 6883پور و همکاران )کاشانی

های با محشودی  مالی، نس   بب های نقشی پردایتنشا نتای  حاصا ب نشان داد کب شرک  جریان

گذاری بالاتری بریوردارنش و نقش سرمایب های بشون محشودی  مالی، از حساسی  جریانشارک  

 کننشا  های نقشی دای ی تاکیش بالایی میگذاری، بر جریانری سرمایبگیدر تصمیم

های گذاری در شاارک مالی و ساارمایب( بب بررساای رابطب بین اهرم6883نوروش و ییدانی )

پذیرفتب شاااشه در بور  اورا  بهادار تهران پردایتنشا نتای  تحقیق حاکی از وجود رابطب منفی 

تر تر قویهایی با فرص  رشش کماسا  و این رابطب برای شرک  گذاری مالی و سارمایب بین اهرم

 اس ا 

شرک  پذیرفتب ششه در بور   18ای شاامل  ( با انتلاب نمونب6888پور ونقی نژاد )کاشاانی 

های مالی بر ، باب بررسااای اثر محشودی  6882الی  6881اورا  بهاادار تهران طی دوره زماانی   

های نقشی، تاثیر پردایتنشا آنها نشان دادنش کب جریان های نقشی،حسااسی  وجب نقش بب جریان 

ای همشناداری بر سطوح ناهشاری وجب نقش نشاشتب و همچنین بین حساسی  وجب نقش بب جریان

های بشون محشودی  مالی تفاوت مشناداری های با محشودی  مالی و شاارک نقشی در شاارک 

 وجود نشاردا  

مالی بر های نقشی آزاد و محشودی  تامینتاثیر جریان ( بب بررسی6888تهرانی و حصارزاده )

شرک  پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادار تهران طی دوره زمانی  631گذاری در سطوح سرمایب

های نقشی آزاد و دهش رابطب بین جریانپردایتنشا نتای  پژوهد نشان می 6882الی  6813

 دار اس ا آماری مشنیگذاری، مستقیم و بب لحاظ سطوح بالای سرمایب

بررسی ارت اط بین مشیارهای سایتار سرمایب و »( پژوهشی را با عنوان 6884بیا ر )

 انشا نتای اندام داده« های پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادر تهرانهای عم کردی شرک ویژگی

 باششا ها میپژوهد بیانار تاثیر سایتار سرمایب بر عم کرد مالی شرک 

در پژوهشااای رابطب محشودی  مالی دای ی، محشودی  مالی یارجی و  (3118) 3 یاگواریا

 34684گذاری را مورد بررساای قرار دادا جامشب آماری مشااتمل بر  اتلا  تصاامیمیات ساارمایب 

دهش حساااساای   بوده اساا ا نتای  نشااان می  3118الی  6331های شاارک  در طی سااال 

                                                 
1-Ahn, et al. 
2 - Guariglia 
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رجات ملت ب محشودی  مالی دای ی و یارجی های نقشی بب دگذاری نساا   بب جریانساارمایب

های مالی یارجی بالاس  دهش هناامی کب محشودی وابستب اس ا دیار نتای  پژوهد نشان می

های نقشی بالاتر گذاری بب جریانهای مالی دای ی پایین اسا  حسااسای  سرمایب   و محشودی 

 اس ا

مالی بر تصااامیمات  های(، بب بررسااای اثر بحران3161)6دونین، ا زبف و سااان ساااوی

ها مالی یارجی، شرک ی تامینها پردایتب و دریافتنش کب با افیاید هیینبگذاری شرک سرمایب

های نقشی دای ی رو آورده و در نتیدب، گذاری بب جریانهای سااارمایبماالی پروژه برای تاامین 

 یابشاهای نقشی دای ی افیاید میگذاری بب جریانحساسی  سرمایب

 ی پژوهشهافرضیه -4

   بین رشش و قرارگرفتن در مشرض بشهی ارت اط غیر یطی بب شکل مشکوU وجود داردا 

 های با محشودی  مالی حسااسی   مالی نشاان دهنشه محشودی  مالی اسا ا شارک    اهرم

 دهنشا  بالاتری بب گردش وجوه نقش نشان می

 روش پژوهش -5

تدربی و پف ، از نوع شااا ب پژوهد، از جه  هم ساااتای و روش شاااناسااای پژوهداین 

گیردا اث اتی حساابشاری اس  کب با اطلاعات واقشی صورت می  پژوهد هایی رویشادی در حوزه

 کاربردی پژوهدتوانش در فرآینش اسااتفاده از اطلاعات کاربرد داشااتب باشااش، لذا نوعی و نون می

ی هاصورتای همراه ههای مالی و یادداش م تنی بر اطلاعات واقشی صورت پژوهداسا ا این  

ها مو ب بب ارالب های حسابشاری ایران شرک ها اس ، کب بر اسا  الیام استانشاردمالی شارک  

با برداشاا   پژوهدباشاانشا در این های مالی میاز صااورت کننشگاناسااتفادهاین اطلاعات بب 

و سااای  سااازمان  ای تشبیر پرداز های مالی، پایااه دادههای مورد نیاز از صااورتمسااتقیم داده

ها وتح یل دادههای مورد نیاز برای آزمون فریایات فراهم آمشه اس ا تدییب بور ، مدموع داده

اندام ششه اس ا جامشب آماری  Stata11و  Eviews6 افیارنرمو آزمون فریایات با استفاده از  

الی  6881های های پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادار تهران طی سالحایار، شارک    پژوهد

 باششامی 6836

 هایی اس  کب شرای  زیر را دارا باشنش:نمونب شامل شرک 

                                                 
1 - Duchin,Ozbas,Sensoy 
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شونش کب هایی انتلاب میجه  قابل مقایساب بودن و ج وگیری از ناهماونی، شارک    -6

تغییر  6836الی  6881های فاص ب سالاسفنش بوده و در  33سال مالی آنها منتهی بب 

 سال مالی نشاده باشنشا

 مشلص باششا 6836الی  6881های قیم  سهام آنها در پایان هرکشام از سال -3

 اطلاعات مالی آنها قابل دسترسی باششا -8

 در بور  پذیرفتب ششه باشنشا 6881ق ل از سال  -4

 شتب باشنشامالی داهای مورد رسیشگی از طریق بشهی تامیندر ک یب سال -2

های ها از نوع تولیشی باشااانش و از شااارک بب منظور همان بودن اطلاعات، شااارک  -1

 ها ن اشنشاگذاری و بان سرمایب

شااارک  از  88های  کر شاااشه، نمونب حاصااال شاااامل  ها و محشودی با توجب بب ویژگی

اششا با توجب بهای پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادار تهران در دوره زمانی  کر ششه میشرک 

 باششا  می 238ها برابر باشنش، تششاد دادهشرک  می -ها بب صورت سالبب اینکب داده

( 6مشل ) (3118)6در این مطالشب جه  بررسای جریان نقشی با استفاده از بررسی گواریا یا 

 گیرد:مورد استفاده قرار می

(6)                                               GROWTH(i , t ) = β0 +  β1 GROWTHi , t-1 + β2 SCFi , t-1 1  + €i,t 

 در مشل مذکور نر  رشش بب شیوه زیر محاس ب ششه اس :

(3                             ) Firm  growth  rate : GROWTH(i ,t )  = ln(SIZEi , t ) – ln(SIZEi , t-1 ) 

 کب در آن:

GROWTH شوداعنوان شایص جایایین رشش استفاده می: از رشش فروش شرک  بب 

SCF باششانقشی شرک  می: بیانار جریان 

(بب  LEVمالی )در ابتشا جه  بررساای فریاایب تحقیق مشل مشااابهی با ایااافب کردن اهرم

 Uعنوان متغیر تویایحی تلمین زده یواهش شاش و س ف با اعتقاد بر امکان وجود نوعی رابطب   

بب منظور بب دسااا  آوردن تمام مشادلات  2LEVهی، ع ارت شاااکل مشکو  میان رشاااش و بش

 امروزه اباشااش تاثیرگذار رشااش بر توانشمی مالیاهرمشااودا غیریطی بب الاوی مذکور ایااافب می

 بتوانش بایش دلیل همین بب و اساا  یارجی مالی تامین اولیب مشنای دهنشه نشااان مالیاهرم

 با دهش افیاید را آنها اقتصادی رشاش  نهای  در و آورده فراهم را هاشارک   گساترش  هایزمینب

 آن فرای شاارک  بشهی مییان افیاید با کب دارد وجود بحرانی آسااتانب ی  همواره وجود این

 راه سر بر مانشی عنوان بب کب نقشینای تاثیرات و هابشهی این وجود دلیل بب اس  ممکن آستانب

                                                 
1 - Guariglia 
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 رابطب  ی وجود یمشنا بب کب باشش داشتب دن ال بب را منفی تاثیرات کنشمی عمل اقتصادی رشش

شود کب فرییب اول مطالشب از طریق آن حاصل می 8در نتیدب رابطب ااس  مشکو  U صورت بب

 شود:آزمون می

(8) GROWTH i,t = β0 + β1GROWTHi,t-1 + β2SCFi,t-1 + β3LEVi,t-1 + 

β4LEV2
i,t-1 +  SIZEi,t-1 + €i. 

 : کبیدرصورت( 8در رابطب )

 >03β 04> وβ  و در نتیدب  باششیمتر از اثر یطی ، اثر غیر یطی قویباشش LEV  در ابتشا

یی کب تا حش زیادی مقروض هاشرک کم همین اثر برای اثر من تی بر عم کرد شرک  دارد اما کم

 کنشاباشنش جن ب منفی پیشا میمی

مالی تاثیر مییان بالای نس   اهرمگیری بب منظور آزمون فرییب دوم ع ارات زیر جه  انشازه

( 4( بب رابطب)8شود و در نتیدب رابطب )نقشی دای ی بب  مشل ایافب میشرک  بر حساسی  جریان

 شود :ت شیل می
 (SCF×LowLEV)i,t-1                                                                 
(SCF×HighLEV)i,t-1                                                                

  

(4) GROWTHi,t =β0 + β1GROWTHi,t + β2 (SCF×HighLEV)i,t-1 + β3 

(SCF×LowLEV)i,t-1 + β4LEVi,t-1+β5LEV2
i,t-1 + SIZEi,t-1+ €i,t  

 : کبیدرصورت( 4در رابطب )

 3>β2β مالی نقشی بر رشش با اهرمباشش نشان دهنشه این اس  کب تاثیرات نهایی جریان

ها با رونش صشودی دهش کب اکنر شرک ( نشان می3168مولیناری ) پژوهد هاییابشا افیاید می

 دهشانقشی حساسی  نشان میانش و رشش بیشتر آنها نس   بب جریانبوده روروببمالی اهرم

 از : انشع ارتورد استفاده در این پژوهد متغیرهای مستقل م

بب ارزش دفتری کل  ب نشمشتهای مالی، برابر اس  با نس   بشهی(: اهرمLEVمالی )اهرم- 

 هاادارایی

(: رشش فروش از نس   ارزش بازار سرمایب 1-tGROWTH) t-1رشش فروش شرک  در سال -

 شودابب ارزش دفتری آن محاس ب می

های مالی استلرا  مستقیم از صورت طورببنقشی شرک  (: جریانSCFنقشی شرک )جریان-

 گرددامی
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کب رشش فروش از نس   ارزش بازار سرمایب  6متغیر وابستب ع ارت اس  از رشش فروش شرک 

( کب Sizeشود و متغیر کنترل ع ارت اس  از انشازه شرک  )بب ارزش دفتری آن محاس ب می

 ی فروش یالص محاس ب ششه اس ا انشازه شرک  از لااریتم ط یش

 

 های پژوهشیافته -6
یافتب های مطالشب با استفاده از تکنی  پنل پویا م تنی بر روش گشتاورهای تشمیمفرییب

(GMM) شونشا در مشادلاتی کب در تلمین آنها اثرات غیر قابل مشاهشه یاص هر آزمون می

ن زی مشکل اساسی اس  از تلمینشرک  و وجود وقفب متغیر وابستب در متغیرهای توییح

ه از این استفاد شوداهای پویای پان ی اس  استفاده مییافتب، کب م تنی بر مشلگشتاور تشمیم

( باعث به ود و کارایی نتای  یواهش ششا جه  OLSروش ط ق روش حشاقل مربشات مشمولی )

 شودا( استفاده می8اول از مشادلب غیریطی ) بآزمون فریی

کار رفتب در مشل تشیین شودا لازم اس  اعت ار و سازگاری متغیرهای ابیاری ببدر ابتشا 

بب مشت ر بودن فرض عشم هم ستای سریالی جملات یطا و  GMMزننشه نسازگاری تلمی

کنش وسی ب دو آزمون سارگان کب مشت ر بودن ابیارها را آزمون میتوانش ببابیارها بستای دارد کب می

کب وجود  2Mشود و آماره نوع هم ستای بین ابیارها و یطاها بب کار برده می و برای تشیین هر

ا کنش، اندام شودهم ستای سریالی مرت ب دوم در جملات یطای تفای ی مرت ب اول را آزمون می

برای این کب ابیارها مشت ر باشنش، بایش بین ابیارها و جملات یطا هم ستای وجود نشاشتب باششا 

ها نشان دهنشه مشت ر بودن ابیارها و عشم وجود یودهم ستای سریالی آزمونفرض صفر در 

 باششامی

نشان داده ششه اس ا لازم بب توییک اس  کب آزمون سارگان  6جشولنتای  آزمون سارگان در 

ی بید تشیین ششه اس  و برای تشیین هر نوع هم ستای بین ابیارها و یطاها بب ها یمحشوداز 

ودا برای این کب ابیارها مشت ر باشنش، بایش بین ابیارها و جملات یطا هم ستای شکار برده می

ا آن جا مشت ر هستنش کب ب ابیار تاوجود نشاشتب باششا فرییب صفر برای این آزمون این اس  کب 

توانش شواهشی را یطاها در مشادلب تفای ی مرت ب اول هم ستب ن اشنشا عشم رد فرییب صفر می

 س  بودن ابیار فراهم آوردا دال بر منا
 

 

                                                 
1 - Growth  
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 نتایج آزمون سارگان )اعتبار ابزارها( (: 7)جدول

 p-value مقدار آماره آزمون

 8/88 81/0 (Sarganسارگان)

 من د: محاس ات پژوهشار

 

 61/1آزمون ساااارگان برابر  p-valueشاااود مقشار مشااااهشه می 6همانطور کب در جشول

اس ، در نتیدب فرض صفر آزمون )مشت ر بودن ابیارها(  12/1باشاش و بیشتر از سطک یطای  می

اده ششه در این مشل مناس  هستنشا توان گف  کب متغیرهای ابیاری استفشود و میپذیرفتب می

 اس ا ( نشان داده ششه3) جشولنتای  دو آزمون هم ستای مرت ب اول و دوم در 

 نتایج آزمون همبستگي سریالي و اعتبار ابزارها (:3)جدول

 p-value مقدار آماره آزمون

 همبستگي سريالي مرتبه اول

 (First-orderS.C.) 
88/0- 93/0 

 همبستگي سريالي مرتبه دوم

(Second-orderS.C.) 
81/0- 88/0 

 من د: محاس ات پژوهشار
 

آماره آزمون هم ستای  p-valueشود با توجب بب مقشار مشاهشه می3جشولهمانطور کب در 

شود فرض صفر )جملات یطا در اس ، نتیدب می 12/1سریالی مرت ب اول و دوم کب بیشتر از 

شود دهنش( پذیرفتب میرگرسیون تفای ی مرت ب اول هم ستای سریالی مرت ب دوم را نشان نمی

  ب اول و دوم وجود نشاردا دهش هم ستای سریالی مرتکب نشان می

 شودامنشکف می 8جشول( در 6ها و برآورد مشل )داده لیوتح بیتدینتای  حاصل از 

 ها جهت آزمون فرضیه اولداده لیوتحلهیتجزنتایج  (:2)جدول

 ضريب نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 z p-valueآماره 

 0β 13/88 93/8 38/81 00/0 متغیر ثابت

 شرکت فروش رشد1

 (t-1) سال در
1)-(tGROWTH 89/0 08/0 01/1 03/0 

 شرکت نقديجريان

 (t-1در سال )
1)-(tSCF 08/0 01/0 88/9 00/0 
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 ضريب نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 z p-valueآماره 

اهرم مالي در سال 

(t-1) 
1)-(tLEV 88/3 18/8 03/9 00/0 

مجذور اهرم مالي 

 (t-1در سال )
1)-(t 

2LEV 89/1- 93/8 83/8- 033/0 

اندازه شرکت در 

 (t-1سال )
1)-(tSIZE 03/8- 88/0 30/3- 00/0 

R-squared 0713 Adjusted 
R-squared 

0781 

 من د: محاس ات پژوهشار
 

برای متغیر رشااااش بااا یاا  وقفااب  tآماااره  value-pو مقااشار  8 جااشولبااا توجااب بااب 

()1-t(GROWTHکب برابر )12/1تر از سااطک یطایو کم 14/1 (  اسااvalue ≤0.05-p  ،)

دار اس  کب نشان دهنشه پویایی رشش در طی زمان شاود متغیر رشش با ی  وقفب مشنی نتیدب می

باشش، رشش در دوره جاری بب دوره بشش نیی اسا ، و با توجب بب اینکب یری  این متغیر من   می 

و توان  tLEV)-1)مالی با ی  وقفب برای دو متغیر اهرم tآماره  value-pیابشا مقشار افیاید می

t-1مالی با ی  وقفب )دو اهرم
2LEVشااود بین اساا  کب نتیدب می 12/1تر از سااطک یطای( کم

مالی با ی  وقفب و رشااش رابطب مشنی داری وجود داردا همچنین با توجب بب اینکب یااری   اهرم

مالی با ی  وقفب منفی ماالی باا یا  وقفاب من  ، و یاااری  متغیر توان دوم اهرم    متغیر اهرم

مالی در ابتشا اثر من تی بر رشش دارد اما در طول زمان این اثر جن ب شود اهرمشش نتیدب میبامی

کنش و بین رشاش و قرارگرفتن در مشرض بشهی ارت اط غیریطی بب شکل مشکو   منفی پیشا می

U شودا همانطورکب پیشتر گفتب ششه بود مولیناری وجود داردا در نتیدب فرییب اول پذیرفتب می

و  یهای نقشانیاز اثر جر یمشترک یابزیار( نیی نتای  مشابهی را بب دس  آورده بودا وی 3168)

 هایشرک شامل ای نمونبو با بررسی و مطالشب  ها را اندام دادرشاش شرک   نشیمالی بر فرآاهرم

آساااتانب   یمالی اهرم یبرا کب شیرسااا دبینت نیبب ا ،3118 یال 6338دوره  یدر ط ییایتالیا

مالی وجود داردا بب رشااش و اهرم نیب یریطیشااکل مشکو  غ Uرابطب   ی نیوجود دارد بنابرا

 دیمالی اثر من   بر رشش دارد اما استفاده بجه  تامین یکب در ابتشا استفاده از بشه یمشن نیا

ی مطالشب کریم گردداو موج  کاهد رشش می یواهش داش اثر مشکو  بر رشش  یاز حش از بشه

گذاری رابطب منفی مالی و تصاامیمات ساارمایب بین اهرم  داد کب( نیی نشااان 6883و همکاران )

( کب درباره رابطب 3161)6هاای لی جیمیناو و همکااران   دار وجود داردا نتاای  بررسااای مشنی

                                                 
1. Li  Jiming ,et al. 
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شرک  نینی  11گذاری شرکتی با استفاده از اطلاعات سرمایب و رفتارمالی از طریق بشهی تامین

هایی با رشاااش بالا و اندام شاااشه بود نشاااان داد در شااارک  3118الی  3111های طی ساااال

گذاری وجود داردا اما در مالی و سرمایبهایی با رشاش کم رابطب منفی مشناداری بین اهرم شارک  

( نیی کب بر 6883هایی با رشاش متوس  این رابطب من   اس ا مطالشب سینایی و نیسی ) شارک  

اندام  6881الی  6816های شاشه بور  اورا  بهادار تهران طی سال  های پذیرفتبروی شارک  

 مالی تنها در بشضی از صناید رابطب وجود دارداششه بود نشان داد کب بین انشازه و اهرم

تر از سطک و کم 11/1نقشی با ی  وقفب برابرجریانبرای متغیرهای  tآماره  p-valueمقشار 

نقشی و رشاااش رابطب مشنی داری وجود داردا جریان اسااا  در نتیداب بین وقفب  12/1یطاای  

باشش و نقشی بر رشش میهمچنین یاری  من   این متغیر نشان دهنشه تأثیر من   وقفب جریان 

شودا درصاشی رشاش فروش شارک  می    18/1نقشی، باعث افیاید افیاید ی  درصاشی جریان 

دارد، بطوریکب با افیاید انشازه  متغیر انشازه شاارک  با ی  وقفب اثر منفی و مشنی داری بر رشااش

باشش، می 11/1تششیل ششه مشل برابر 2Rمقشار  کنشارشش فروش شرک  کاهد پیشا میشرک ، 

ود؛ بب شدرصش تغییرات متغیر وابستب توس  متغیرهای مستقل تشریک می 11دهش کب نشان می

 باششا  می درصش تغییرات متغیر وابستب مربوط بب متغیرهای مستقل 11ع ارت دیار 

 شودا( استفاده می4جه  آزمون فرییب دوم از مشادلب غیریطی )

در ابتشا لازم اس  اعت ار و سازگاری متغیرهای ابیاری بب کار رفتب در مشل تشیین شودا نتای  

 نشان داده ششه اس ا 4 جشولآزمون سارگان در 

 نتایج آزمون سارگان )اعتبار ابزارها( (:1)جدول

 p-value آمارهمقدار  آزمون

 8/19 03/0 (Sarganسارگان)

 من د: محاس ات پژوهشار

 

باشش می 13/1آزمون سارگان برابر  p-valueشود مقشار مشاهشه می 4جشولهمانطور کب در 

اس ، در نتیدب فرض صفر آزمون )مشت ر بودن ابیارها( پذیرفتب  12/1و بیشتر از سطک یطای 

توان گف  کب متغیرهای ابیاری استفاده ششه در این مشل مناس  هستنشا نتای  دو شود و میمی

 س انشان داده ششه ا 2 جشولآزمون هم ستای مرت ب اول و دوم در 
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 نتایج آزمون همبستگي سریالي و اعتبار ابزارها (:5)جدول

 p-value مقدار آماره آزمون

-Firstهمبستگي سريالي مرتبه اول )

orderS.C.) 
88/1 09/0 

-Secondهمبستگي سريالي مرتبه دوم )

orderS.C.) 
38/8- 08/0 

 من د: محاس ات پژوهشار

 

آماره آزمون هم ستای  p-valueشود با توجب بب مقشار مشاهشه می 2جشولهمانطور کب در 

شااود فرض صاافر )جملات یطا در  اساا ، نتیدب می 12/1سااریالی مرت ب دوم کب بیشااتر از  

شود دهنش( پذیرفتب میرگرسایون تفای ی مرت ب اول هم ستای سریالی مرت ب دوم را نشان نمی 

 وجود نشاردا   دهش هم ستای سریالی مرت ب دومکب نشان می

 شودامنشکف می 1جشول( در 3ها و برآورد مشل )داده لیوتح بیتدینتای  حاصل از 

 ها جهت آزمون فرضیه دومداده لیوتحلهیتجزنتایج (: 6جدول)

 ضريب متغیر
انحراف 

 استاندارد
 z p-valueآماره 

0β 11/0 99/8 13/0 13/0 

1)-(tGROWTH 13/0 09/0 38/88 00/0 

1)-(t*HIGHLEV1)-(SCF 88/0 08/0 18/1 08/0 

1)-(t*LOWLEV1)-(SCF 03/0 03/0 18/1 08/0 

1)-(tLEV 00/1 83/1 81/1 08/0 
2 1)-(tLEV 09/1- 03/1 31/1- 08/0 

1)-(tSIZE 83/0- 01/0 38/8- 01/0 

R-squared 39/0 Adjusted 
R-squared 

0731 

 من د: محاس ات پژوهشار

 

برای متغیر رشااااش بااا یاا  وقفااب  tآماااره  value-pو مقااشار  1 جااشولبااا توجااب بااب 

()1-t(GROWTH کب برابر )1012تر از ساطک یطای  و کم 11/1  (  اساvalue ≤0.05-p  ،)

دار اس  کب نشان دهنشه پویایی رشش در طی زمان شاود متغیر رشش با ی  وقفب مشنی نتیدب می

وره جاری بب دوره بشش نیی باشش، رشش در داسا ، و با توجب بب اینکب یری  این متغیر من   می 
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و  tSCF)-(t*HIGHLEV1)-1(برای دو متغیر  tآماااره  value-pیااابااشا مقااشار میافیاید 

1)-(tLOWLEV*1)-(tSCF باشاانش )می 12/1تر از سااطک یطایو کم 16/1کب هر دو برابر-p

value ≤0.05تأثیر داردا نقشی مالی شاارک  بر حساااساای  جریان  شااود اهرم (، نتیدب می

 بیشاتر از یری  متغیر  tSCF)-(t*HIGHLEV1)-(1همچنین با توجب بب اینکب یاری  متغیر  

1)-(t*LOWLEV1)-(tSCF مالی شاارک  بر توان تاثیر مییان بالای نساا   اهرمباشااش، میمی

نقشی بر رشااش را با نقشی دای ی را نتیدب گرف ، و این تاثیرات نهایی جریانحساااساای  جریان

 روروببمالی ها با رونش صااشودی اهرمدهشا یا بب ع ارت دیار اکنر شاارک  مالی افیاید میاهرم

م دهشا در نتیدب فرییب دونقشی حساسی  نشان میانش و رشاش بیشتر آنها نس   بب جریان بوده

های با مالی نشاااان دهنشه محشودی  مالی اسااا ا شااارک شاااود و اهرمپذیرفتب می پژوهد

 دهنشامحشودی  مالی حساسی  بالاتری بب گردش وجوه نقش نشان می

تر و کم 16/1مالی با ی  وقفب کب برابر برای متغیر اهرم tآماره  p-valueبا توجب بب مقشار 

الی با رشش فروش شرک  رابطب مشنی داری مشاود اهرم اسا ، نتیدب می  12/1از ساطک یطای  

باشااشا اما با دارد و همچنین یااری  من   این متغیر نشااان دهنشه تأثیر من   آن بر رشااش می

دب توان نتیباشاااش میدار میمالی با ی  وقفب منفی و مشنیتوجب بب اینکب توان دوم متغیر اهرم

و با گذشااا  زمان این رابطب مشکو   مالی در ابتشا ی  رابطب من   با رشاااش داردگرف  اهرم

( نیی کب 3114) 6ینوهای مکنشا بررسیمالی رشش کاهد پیشا میشاود و با افیاید زیاد اهرم می

اندام شش و بب  3116الی  6381های آمریکایی برای دوره زمانی با اساتفاده از اطلاعات شارک   

گذاری پردایتب بود نشااان داد ساارمایب –های نقشی های مالی و جریانبررساای رابطب محشودی 

های دارای محشودی  مالی بیشتر های نقشی برای شرک گذاری بب جریانکب حسااسی  سرمایب 

( نیی حاکی از 6888های کریمی و صادقی)های بشون محشودی  مالی اسا ا بررسای  از شارک  

مالی  هایهای نقشی در ق ال افیاید محشودی گذاری بب جریانافیاید حساااساای  ساارمایب  

های نقشی در ق ال کاهد گاذاری بب جریان یاارجی و نیی افیاید حسااااسااایا  سااارماایاب     

یود با انتلاب ( نیی در پژوهد 3118) 3هاای مالی دای ی بودا گوورگ و همکاران محاشودیا   

نشاااان دادنش کب  3111الی  6332شااارکا  هناشی در دوره زمانی    883ای شاااامال  نموناب 

ی، ساااایتار مالکی ، انشازه شااارک  و عمر شااارک  بر های مالی شاااامل گروه تدارمحشودی 

 گذاری در بور  اورا  بهادار بم وی تاثیرگذار هستنشاسرمایب -های نقشیحساسی  جریان

                                                 
1 -Moyen 
2 -George, et al. 
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درصش تغییرات متغیر  43دهش باشش، کب نشان میمی 43/1تششیل ششه مشل برابر 2Rمقشار 

درصش تغییرات متغیر وابستب  43ر شود؛ بب ع ارت دیاوابستب توس  متغیرهای مستقل تشریک می

را بب ازای سب مقشار  SCFباششا  نمودار زیر تابد ناالی متغیر مربوط بب متغیرهای مستقل می

مالی پایین، آنهایی هستنش کب در نارک اول هایی با اهرمدهشا شرک مالی نشان میملت ب اهرم

هایی کب در مالی بالا شرک و اهرم مالی متوس  آنهایی کب در نارک دوم،واقد ششه انش، اهرم

 باشنشا نارک سوم واقد ششه انش، می

 

 Leverageبا شرط  SCFتوزیع  -7شکل

 

توان تاثیر کنش و می( نتای  فریاایب را نیی تأییش می6شااود شااکل)همانطور کب مشاااهشه می

نقشی دای ی را نتیدب گرف ، و این مالی شاارک  بر حساااساای  جریانمییان بالای نساا   اهرم

دهشا یا بب ع ارت دیار اکنر مالی افیاید مینقاشی بر رشاااش را با اهرم تااثیرات نهاایی جریاان   

نقشی انش و رشااش بیشااتر آنها نساا   بب جریانبوده روروببمالی رونش صااشودی اهرمها با شاارک 

 دهشا  حساسی  نشان می
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 ی ریگجهینت -7

حایار ی  نارنوب یک ارنب بب منظور ارزیابی مشاترک بر روی حساااسی  جریان    پژوهددر 

های پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادار تهران وجوه نقش و رابطب رشاش و بشهی در سطک شرک  

 :کنش برقرار ارت اط گرفتب صورت پید از مطالشات با توانس  طریق دو از وارالب گردیش 

 رشش و مالی سایتار میان غیریطی و پیچیشه مالی پیونش کارآش توصیب و ارزیابی طریق از 

 اپردای  شرک 

 مالی جریانات پذیریحساسی  مییان بررسی طریق از 

 هاییابش و بنابراین شرک مالی افیاید میهای مالی با اهرمنتای  نشان داد مییان محشودی 

های در مدموع شرک  دهنشامیمقروض حساسی  بالاتری را نس   بب جریانات نقشی نشان 

شی نقنقشینای یشیفی دارنشا این کم ود در جریانورشکستب بب ششت مقروض بوده و جریان

ها نس   بب وجوه دای ی دهش کب نرا آنها نقد ارت اط دهنشه داشتب و توییک میشرک 

های پیشنهادبا توجب بب نتای  حاصل از پژوهد صورت گرفتب دهنشا ان میحساسی  زیادی را نش

 گردداکاربردی و پژوهشی بب شرح زیر ارالب می

   نتای  پژوهد نشان دهنشه اثر منفی بشهی و استقراض بید از حش بر فرآینش رشش شرک

ها توانش از سقوط و ورشکستای شرک باششابنابراین کنترل حش آستانب بشهی میمی

 ج وگیری نمایشا

  کنش و این  بیتوجگذاری کم را توانش سرمایبمی ازانشازهدیبننانچب بیان گردیش بشهی

مویوع تاثیر منفی بر رشش شرک  یواهش داش ابنابراین کنترل رفتار و تصمیمات مشیران 

های توانش در ج وگیری از هشررفتن فرص و بررسی و کنترل سایتار مالی شرک  می

 گذاری بسیار حالی اهمی  باششاسرمایب
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 :منابع
مالی از طریق بین تامین ارت اط(ا تح یل 6836هاادی و محماشی یرزوقی، هاجرا )  امیری،  -6

های پذیرفتب ششه در بور  اورا  بهادار تهران،  فص نامب ع می بشهی و کیفی  سود شرک 

 ا86-16، صص61پژوهشی حسابشاری مالی، شماره

رزیابی عم کرد بررساای مشیارهای مالی ا (ا6881ا )محساان ،ع شالمهشی و کریمی ،انصاااری -3

مشیری  در ارزش آفرینی برای ساهامشاران با تأکیش بر مشیارهای اقتصادی، حسابشار، شماره  

 ا 8-66 صص ،311

بررسی ارت اط میان  (ا6888ا )ساراجی  ،ریاا و حسان   ،ع ی اصاغر، تهرانی  ،انواری رساتمی  -8

های عم یاتی نقشی فشالی  یهاانیارزش افیوده اقتصااادی، سااود ق ل از بهره و مالیات و جر

های های پذیرفتب شااشه در بور  اورا  بهادار تهران، بررساای با ارزش بازار سااهام شاارک  

  8-36ص ، ، ص81حسابشاری و حسابرسی، شماره 

ها مالی و نقش شونشگی دارایی(ا بررسی رابطب اهرم 6888اییدی نیا، ناصار و رسااییان، امیرا )   -4

 ا46-68، صص 31تهرانا فص نامب ع می پژوهشی حسابشاری مالی، در بور  اورا  بهادار 

های یژگااایو و بیسااارما ساااایتار یارهایمش نیب ارت اط یبررس ا(6884) اومرثیک ا ر،یب -2

 یکارشناس نامبانیپا ،تهاران بهاادار اورا  باور  در شاشه رفتااب یپذ یهاشرک  یعم کرد

 یابهشت شیشه دانشااه ارشش،

 تأمین در محشودی  و آزاد نقشی هایجریان تأثیر(ا 6888) ریا حصاارزاده،  و ریاا  تهرانی، -1

 .حاسابشاری تحقیقات مد ب ی،گذاربیسرما کم و یگذاربیسرما بید بر مالی

 و ذاریگساارمایب نقشجریان حساااساای  بین رابطب تدربی مطالشبا (6833)ا حمشم ،حساانی -1

ا (اطلاعاتی هایسیستم تحریب دیشگاه یا کارآ قراردادهای دیشگاه) حساابشاری  یکارمحافظب

 .84-23: 8 حسابرسی، حسابشاری هایبررسی

 صاااح ان حقو  بازدهی نساا   روی بر مالی تامین تاثیر بررساای(ا 6811) اجواد دلاوری، -8

 امشر  تربی  دانشااه ، ارشش کارشناسی نامبانیپا بهادار، اورا  بور  درها شرک  سهام

 هیینب یابی بر م نای فشالی /مشیری  بر م نای فشالی ، .(6888)فریشون رهنمای رودپشتی، -3

 ترمباانتشارات  تهران،
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بررسی عوامل موثر بر انشازه استفاده از (ا 6883ا )ع شالحسین، نیسی ،سنش یح ،سینایی -61

، 4، شماره فص نامب مطالشات تدربی حسابشاری مالیا ساهامی عام  یهاشارک  اهرم مالی در 

 .648-633صص 

 حساسی  بر مالی هایاثرمحشودی  بررسیا (6888) ا، بیژننژاد نقیحمش و م ،پورکاشانی -66

 .38-13،صص3شماره حسابشاری، تحقیقاتا نقش وجب نقشیجریان

(ا 6883کااشاااانی پور، محماش، راسااالی، ساااشیاش، نقی نژاد، بیژن و ریااااییان، امیرا )     -63

نقشی در بور  اورا  بهشار  هایگذاری بب جریانهای مالی و حسااسای  سارمایب   محشودی 

 .14-26، صص3های حسابشاری )دانشااه شیراز(، شمارهتهرانا مد ب پیشرف 

 رابطب و یارجی و دای ی مالی هایمحشودی ا (6888)ا حساانم ،صااادقی رزاد وف کریمی -68

 بهادار اورا  بور  ششه پذیرفتب هایشارک   در ایسارمایب  هایدارایی گذاریسارمایب  با آن

 .28-48 ، صص4 شماره مالی، حسابشاری پژوهشی ع می فص نامبا تهران

 و مالیاهرم تاثیر بررساایا (6883)ا اطمبف مهر ریااایی ،ساانش یح ایلاقی ،رزادف کریمی -64

 اورا  بور  ششه پذیرفتب هایشرک  در گذاریسرمایب تصمیمات بر شارک   رشاش  فرصا  

 .14-11 ، صص8شماره  مالی، حسابشاری پژوهشی ع می فص نامبا تهران بهادار

 افیوده ارزش و یاقتصاااد افیوده ارزش یاطلاعات یمحتوا ساابیمقا (ا6881) کمال ،نشهیگو -62

 هادارب اورا  بور  در ششهرفتبیپذ یهاشرک  سهام بازده با رابطب در ششه دیپالا یاقتصاد

 دانشااااه ،یاجتماع ع وم و  یریمش اقتصاااد، دانشااکشه ارشااش، یکارشااناساا نامبانیپا تهران،

  ارازیش

های (ا بررسی رابطب بین روش6888ملانظری، مهناز، حدازی، ریوان و صحرایی، محمشا ) -61

های پذیرفتب شااشه در ی( و موفقی  و عشم موفقی  شاارک سااازمانبرونمالی )منابد تامین

 ا84-11بهادار تهران، پژوهشنامب حسابشاری مالی و حسابرسی، صص  اورا بور  

 و یاقتصااد  افیوده ارزش نیب رابطب مطالشب (ا6882ا )جشفر ی،اصاغر  و اریاسافنش  ،انیم ک -61

 بور  سازمان در ششه رفتبیپذ یهاشارک   عم کرد یابیارز یراساتا  در هاییدارا بازده نر 

 ا34 -88 صص ،24-22 شماره بور ، مد ب ران،یا بهادار اورا 
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 مد ب ایران، اقتصاد در یگذاربیسرما و انشازپف انحراف(ا 6881احمشا ) سایش  نلدوانی، -68

 .81 شماره بور ،

گذاری در مالی بر سااارمایب(ا بررسااای تاثیر اهرم 6883نوروش، ایر  و ییدانی، سااادادا ) -63

های حساااابشاری های پذیرفتب شاااشه در بور  اورا  بهادار تهرانا مد ب پژوهدشااارک 

 .48-82، صص 3مالی،شماره 
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