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  چكيده
 ـ بـه تغ   ،ي نقـد  يهـا  اني به جر  يگذار هيت سرما يحساس رات مخـارج   يي

 ـا.  دارد  اشـاره  ي نقـد  يها  انيرات در جر  ييها در قبال تغ      شركت يا هيسرما ن ي
ن پژوهش يا.  مرتبط است ي شركت ين مال ي و تأم  يگذار  هيات سرما يبمبحث با اد  

 يهـا  ل دادهي بر تحلي بوده و مبتني علَ- يلي و تحليا  كتابخانهي    از نوع مطالعه  
رفتـه  ي شركت پذ  96 ي اطلاعات مال  ،ن پژوهش يدر ا . است) تايپانل د  (ييتابلو

 ـ           1387تـا   1381 يزمـان ي   دورهيشده در بورس اوراق بهـادار تهـران در ط
 ،يت مـال ي بـا محـدود  يهـا  د كه شركتده يج نشان م  ينتا.  شده است  يبررس

 بـه  يگـذار  هيت سـرما ي، از حساسيت مالي بدون محدود يها  نسبت به شركت  
 ـجر  ـگ مي برخوردارنـد و در هنگـام تـصم   ي بـالاتر ي نقـد يهـا  اني  يهـا  يري

                                                        

     بخش حسابداري–استاديار دانشكده علوم اقتصادي و اداري *
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  .كنند ي مييد بالاي تاك،ي داخلي نقديها اني بر جر،يگذار هيسرما

  

 ي ماليها تيمحدود. 2 ي نقديها اني به جريگذار هيت سرمايحساس. 1 :يديكلهاي  واژه
  بورس اوراق بهادار تهران. 5مدل وجه نقد مطلوب . 4 وجه نقد يدار سطح نگه. 3

  

  مقدمه. 1
 فاقـد  يبازارهـا ( 1 كامـل يهـا  در بـازار  كـه  كننـد   مـي انيب) 1958(لر  ي و م  يانيگليمود

 ين مـال ي و تـأم  يذارگ ـ  هيمات سـرما  ي تـصم  ،)ي و عدم تقـارن اطلاعـات      يندگيمشكلات نما 
 ـتواننـد هم  يهـا م ـ  شركت ،گريبه عبارت د.  مستقل هستندرگيكدي مستقل از ،ها  شركت شه ي

 ـ.  انجـام دهنـد   ،خودشـان ي    هيسرماي    نهي هز  معادل يا  نهي هز ا را ب  ي خارج ين مال يتأم كن يل
ه، ي بـازار سـرما  يهـا  در صورت وجود نقـص  .نانه استير واقع بي غ،فرض عدم نقص بازار  

ارسـلان و  (گر باشـند  يكـد ين يگزيتواننـد كـاملاً جـا    ينم ـ ي و خـارج   يوجوه داخل ـ منابع  
  ).2006، 2همكاران

د كالا و يت توليش ظرفيا افزاي هستند كه به حفظ، تداوم       ي، مخارج يه ا يمخارج سرما 
). 1388،  يمجتهـدزاده و احمـد    ( دارنـد    ي آت ي شركت سودآور  يانجامند و برا    مي خدمات
 يزماني   دورهي شركت برا7176 شامل يا  با انتخاب نمونه  ) 2009( 3نيمين و هواك  يميهواك
م ي رشد و درصـد تقـس  يها ، فرصتيشركت، اهرم مال  ي     پس از كنترل اندازه    1985-2003

 يهـا  اني نسبت به جر   يا هي نشان دادند كه مخارج سرما     ،ي مال يها تيسود به عنوان محدود   
  .، حساس هستندينقد

ي   در دورهي شركت هنـد  339 شامل   يا  انتخاب نمونه  با) 2008 (4گئورگ و همكاران  
، سـاختار  ي شـامل گـروه تجـار     ي مـال  يهـا   تينشان دادند كه محدود   ،  2000-1995 يزمان
-ي نقـد  يهـا   اني ـت جر ي و عمر شـركت بـر حـساس        ،شركتي    ، اندازه يت، اهرم مال  يمالك
  .رگذار هستنديتأث50ي در بورس اوراق بهادار بمبئيگذار هيسرما

ي   شـركت در دوره    - سال 2040 شامل   يا با انتخاب نمونه  ) 2007 (6هولشوبن و ون    
ت يبر حـساس ، رشـد يها ر فرصتي تأثي به بررسيكي بلژ يها   شركت يرا ،2003-1992 يان

 يها ش فرصتيدند كه افزا يجه رس ين نت ي پرداختند و به ا    ي نقد يها اني به جر  يگذار هيسرما
 .گردد ي مي نقديها ناي به جريگذار هيت سرمايرشد باعث كاهش حساس
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 يگـذار   هي، سـرما  يندگينماي    ت و به وجود آمدن مسأله     يريت از مد  يبا جدا شدن مالك   
 ـ و جريگذار هين سرمايمثبت بي  جاد رابطه يوجوه نقد آزاد باعث ا      ـ گردي نقـد يهـا  اني د ي

 و ي مـال يهـا  تيمحـدود ي   رابطـه يبـه بررس ـ ) 2002 (7نيمع). 2006س و جانگ،   يگريد(
 2001-1987 يزمـان ي     دوره ي بـرا  ييكاي آمر يها  شركت يگذار  هيسرما -يد نق يها  انيجر

 يهـا   شـركت  ي بـرا  ،ي نقد يها  اني به جر  يگذار  هيت سرما يپرداخت و نشان داد كه حساس     
  .  استيت مالي بدون محدوديها شتر از شركتي بيت مالي محدوديدارا

 با در نظر گرفتن      و ييكاي شركت آمر  1235 شامل   يا  با انتخاب نمونه  ) 2002 (8هوانگ
 ـ يرهـا ي بـه عنـوان متغ     يمي و نـسبت سـود تقـس       يگروه تجار   ـ   ،ي كنترل ن ي نـشان داد كـه ب
 يرخط ـي غيا  رابطـه ،يگـذار  هي سـرما -ي نقـد يها انيت جري و حساس  ي مال يها تيمحدود

 .وجود دارد
ه ي سـرما – يان نقديت جري بر حساسيمالهاي  تي اثر محدود  ي بررس ،ن مقاله ي ا هدف

 وجـه نقـد بـر اثـر     يدار  اثـر نگـه  ي بررس ـ،ن مقالـه ي ـگر اين هدف ديچنهم. ي است گذار
  . ي استه گذاري سرما– يان نقديت جري بر حساسيمالهاي  تيمحدود

 ـادب. 2: ر اسـت  ي ـن مقاله به شرح ز    ياي    ادامه روش . 3 مـدل؛ ي    ك و ارائـه   ي ـات تئور ي
  .يريجه گينت. 5ج و يل نتايه و تحليتجز. 4 ؛پژوهش

  
  مدلي  و ارائهك يات تئوريادب. 2

 ـ بـه جر    را يگذار  هيت سرما ي انجام شده، حساس   يها  از پژوهش  ياريدر بس    ،ينقـد   اني
 ـ  نمـوده  يبررس ـ ،ني توب Q به وجه نقد و      يگذار  هيون سرما يبراساس رگرس  ن، يميهـواك (د  ان

  :ف شده استير تعريبه صورت ز) 1مدل  (يگذار هيمدل سرما). 2010
              )1(مدل 

itititit
QCFLOWINV εβββ +++= 210   

. اسـت ) يبعـد زمـان  (گر سال  اني بtو ) بعد مكاني(گر شركت  اني بi ،ن مدل يكه در ا  
INV :يها يي در دارا  يا  هي و با استفاده از نسبت مخارج سرما       است  يگذار  هيگر سرما  انيب 
  انيگر جر  انيب :CFLOW ؛شود  ي م يريگ   اندازه  ثابت اول دوره   يها  ييخالص دارا  رثابت ب 
 بـر  ياتي ـ عمليهـا  تي ـ حاصـل از فعال ي نقديها  انياز خالص جر   استفاده    و با  است ينقد

 Q ( رشـد  يهـا   گر فرصت  انيب: Q ؛شود  ي م يريگ  اندازه ثابت اول دوره     يها  ييخالص دارا 
ارزش بازار حقـوق صـاحبان      ي    ها به علاوه    ي كل بده  ي و برابر با ارزش دفتر     است )توبين
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  .ستها ا م بر ارزش دفتري كل دارايييسهام تقس
 يهـا  يـي  را با استفاده از خالص دارايگذار هي مدل سرما 9)1998(كاداپاكام و همكاران    

رات در يي ـهـا كـه از تغ   ييرات در كل داراييتغ. اند اس درآوردهي به حالت مق   ،ثابت اول دوره  
تواند مربوط به  يشود، م ي مي ناشيافتني دريها ها و حساب ي مثل موجودي جاريها ييدارا
 ثابـت  يها ييرات در داراييكه تغ يدر حال.  باشدي مثل ركود اقتصاد، ي اقتصاد ط كلان يشرا
در .  قلمـداد گـردد  ،يران بنگـاه اقتـصاد  يمـد ي  مات آگاهانهيتصمي  تواند منعكس كننده   يم
هـا بـا اسـتفاده از        يـي  كـل دارا   ي به جـا   CFLOW و   INV يرهاي، متغ )1( در مدل    ،جهينت

  .اند اس درآمدهيبه مق ، ثابت اول دورهيها ييخالص دارا
 به يار سود حسابداريطه انجام گرفته، از معين حي كه در اييها معمولا در اكثر پژوهش

 اسـتفاده شـده اسـت كـه     ،ي نقـد يهـا  اني ـ جريريگ  اندازهياستهلاك براي  نهيهزي   علاوه
ار سـود   ي ـرادات وارد بـر مع    ي ـن پژوهش به منظـور رفـع ا       يدر ا .  بر آن وارد است    يرادهايا

 نقد يها اني، از خالص جري نقديها اني جريريگ استهلاك در اندازهي   به علاوهيبدارحسا
  . استفاده شده است،ياتي عمليها تيحاصل از فعال
د تنهـا  ي ـن باي تـوب Qب يكامل، ضـر ي    هيك بازار سرما  يدر   ،ي اقتصاد يها يطبق تئور 

 ـ ،ياراز لحـاظ آم ـ  CFLOWب ي و ضـر اشـد ب 1در مدل شـماره  گذار    رير تاث يمتغ دار  يمعن
 يهـا  تي وجـود محـدود    شـاهدي بـراي     CFLOWر  يدار متغ   يب مثبت و معن   يضر. باشدن
 يك، بـرا يات تئوريدر ادب. )1998كاداپاكام و همكاران،  (گردد  ي م ي تلق ي خارج ين مال يتأم
 يارهـا ي از معيت مال يمحدودبدون   و   ،يت مال ي محدود با ييها  ها به شركت    ك شركت يتفك

  .ده استيگرد استفاده يمختلف
وجـه نقـد   ي   بـر مانـده    يت اقلام تعهـد   يفير ك ي تأث يبه بررس ) 1388 (ي و تقو  يفخار
ن ي ـدر ا .  پرداختنـد  85-81يزمـان ي     شـركت در دوره    150 از   ياها با انتخاب نمونه     شركت
ج ينتـا .  شده استيريگ چو اندازهي با استفاده از مدل دچو و د يت اقلام تعهد  يفي ك ،پژوهش

 ـ بـه ا نقـد دارد؛ ي    با مانده  يداري و معن  يمنفي     رابطه ،يت اقلام تعهد  يفينشان داد كه ك    ن ي
 مهم و مربوط ، نقديزان موجودي در م، مؤثري عامل گاهي در جا  يت اقلام تعهد  يفي كه ك  يمعن
  .است

 در ي نقـد يها ي موجوديدار  عوامل مؤثر بر نگهيبه بررس) 1388( و همكاران   ييآقا
هـا     آن يانتخـاب ي    نمونـه . رس اوراق بهادار تهران پرداختنـد     رفته شده در بو   ي پذ يها  شركت

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  55  ... هاي گذاري به جريان هاي مالي و حساسيت سرمايه محدوديت

ج ينتـا .  اسـت  1384 -1379هـاي     هـا سـال      پژوهش آن  يزماني     شركت و دوره   283شامل  
 ـ دريهـا  دهـد كـه حـساب      مـي  هـا نـشان    پژوهش آن  ه در گـردش،  ي، خـالص سـرما  يافتني

 بـر   هـستند كـه   يلن عوام يتر   از مهم  ،بي كوتاه مدت، به ترت    يها ي كالا و بده   يها  يموجود
 رشد شركت،   يها  گر، فرصت ياز طرف د  .  دارند ير منف ي تاث ،  ي نقد يها  ي موجود يدار نگه

 هستند ين عوامليتر ب از مهمي به ترت، و سود خالصي نقديها اني، نوسان جريميسود تقس
 ير منف ـي در مورد تأث   ياما شواهد كاف  .  دارند ير منف ي تاث ي نقد يها  ي موجود يدار  بر نگه  كه
  . وجود ندارد،ي نقديها ي موجوديدار ها بر نگه شركتي   بلندمدت و اندازهيها يهبد

رفته شـده در  ي شركت پذ78 شامل يا  با انتخاب نمونه  ) 1388( نژاد   ي پور و نق   يكاشان
 يهـا  تي اثـر محـدود  ي به بررس،1385-1380 يزماني   دورهيبورس اوراق بهادار تهران ط 

 يارهـا يهـا بـا اسـتفاده از مع    آن.  پرداختند،ي نقديها انيت وجه نقد به جر ي بر حساس  يمال
 ي  نـده يگـاه نما ي، در جاي و گروه تجـار    يميشركت، عمر شركت، نسبت سود تقس     ي    اندازه

 ـ ي تأث ،ي نقد يها اني نشان دادند كه جر    ،ي مال يها تيوجود محدود   بـر سـطوح     يدار ير معن
 ـبـه جر ت وجـه نقـد   ين حساسي بني وجه نقد نداشته و همچن  ينگهدار  در ي نقـد يهـا  اني
 ي داري، تفـاوت معن ـ يت مـال ي بدون محـدود يها  و شركتيت مال ي با محدود  يها شركت

  .وجود ندارد
ن يت تأمي آزاد و محدودي نقديها انير جري تأث يبه بررس ) 1388( و حصارزاده    يتهران

 رفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران        ي شركت پذ  120 در   يگذار  هي بر سطوح سرما   يمال
ن يب ـي  دهد كه رابطه  ميها نشان ج پژوهش آنينتا. پرداختند1385-1379 يزماني    دوره يط
دار  ي معن ـ،يم و به لحـاظ آمـار  ي، مستقيگذار هي سرماي آزاد و سطوح بالاي نقديها  انيجر
رفتـه  ي پذ يها   در شركت  يگذار  هين سرما يي و سطوح پا   ين مال يت در تأم  ين محدود يب. است

 . وجود ندارديدار يمعني   رابطه،بهادار تهرانشده در بورس اوراق 
، گـروه  يميتقـس  سـود نسبت شركت، عمر شركت،  ي     اندازه يارهاين پژوهش از مع   يا
 و مدل وجـه نقـد مطلـوب   ،  وجه نقد  يدار سطح نگه ت،  ي، ساختار مالك  ي اهرم مال  ،يتجار

 ،و گـروه ها بـه د   شركتيبند  طبقهي برا مدل وجه نقد مطلوب– وجه نقد  يدار سطح نگه 
ت ي بهــره گرفتــه و حــساسيت مــالي محــدودبــدون و يت مــالي محــدود بــايهــا شــركت
 ـ ادبدر ادامـه، . شـده اسـت   ين دو گروه بررسي در بي نقد يها اني به جر  يگذار هيسرما ات ي
 ارائه شـده  ،هي بازار سرمايها ها با نقص ك و ارتباط آني تفك،ارهاين معيك مربوط به ا   يتئور
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  .است
 ـ به جريگذار هيت سرمايتواند بر حساس يشركت مي    اندازه :شركتي    اندازه  يهـا  اني

 يگـذار   هي بزرگ با مشكلات جـذب سـرما       يها   شركت ،يبه طور كل  . رگذار باشد ي تأث ينقد
 و ينظـارت هـاي   نـه ي بزرگ، اعتبار دهندگان با هزيها را در شركتي ز مواجه هستند؛  يتر  كم
 ، بزرگيها  كوچك نسبت به شركتيها  شركت،جهيدر نت.  مواجه هستنديتر  كم يندگينما
ه ي سـرما ي محـدودتر بـه بازارهـا   ي و دسترس ـي خـارج ين مـال ي بالاتر تأميها نهي هز يدارا

تمـام  ي  انـدازه ي   انـه ير م يهـا از مقـاد      آني     كـه انـدازه    ييهـا    لذا شركت  ن رو، ي از ا  ؛هستند
 و در يت مـال ي با محـدود يها  در گروه شركت،تر باشد نيي پا، موجود در نمونه   يها  شركت

 يبـرا . رنـد يگ ي قـرار م ـ   ،يت مـال  ي بـدون محـدود    يها  شركتي     در طبقه  ،ن صورت ير ا يغ
هـا اسـتفاده شـده اسـت      يـي  كـل دارا  ي ارزش دفتـر   يعيتم طب ي از لگار  ، شركت يريگ  اندازه

  ).2008گئورگ و همكاران،(
 ـ با عمر بـالا بـه دل       يها  شركت: عمر شركت   ي بهتـر و دسترس ـ يت اعتبـار  يل وضـع  ي

 تـر    جـوان  يهـا   شـركت . دارنـد  يتر  ت كم ي از محدود  ،تر به اطلاعات خود    تر و آسان   عيسر
 ـ و به ا دارندي بالاتريسك اطلاعات ير  ـ با،لي ـن دلي  ين مـال يتـام هـاي   تي محـدود ي دارادي

ي  انـه ير ميتر از مقـاد  ها كوچك  كه عمر آنييها  شركت ن رو، ياز ا .  باشند يتر  شي ب يخارج
 و در   يت مال ي با محدود  يها   در گروه شركت   ، نمونه باشد   موجود در  يها  عمر تمام شركت  

 يبـرا .  خواهند شد  يبند   طبقه يت مال ي بدون محدود  يها   در گروه شركت   ،ن صورت ير ا يغ
 شده استفاده  ،يس شركت سپر  ي كه از سال تاس    ييها  از تعداد سال   ، عمر شركت  يريگ  اندازه

  ). 2008گئورگ و همكاران، (شده است 
نـد نـسبت بـه    ينما يم م ـي كـه سـود سـهام تقـس     ييهـا   شـركت  :يمينسبت سود تقـس   

 يها  تي وجود دارد كه با محدود     ينيي احتمال پا  ،كنند  ينمم  ي كه سود سهام تقس    ييها  شركت
 كـاهش  ي خـارج ين مالي به تأميها در دسترس    آن يي كه توانا  يرا زمان يز؛   مواجه شوند  يمال
 ـاز ا). 2006رسـلان و همكـاران،   ا (نديتوانند پرداخت سود سهام را متوقف نما     يابد، م ي ن ي

 يمينسبت سـود تقـس  ي  انهير مي از مقادتر ها كم  آن يمي كه نسبت سود تقس    ييها   شركت رو،
 ـ و در غيت مالي با محدوديها   در گروه شركت   ، موجود در نمونه باشد    يها  تمام شركت  ر ي

 يابـر .  خواهنـد شـد  يبنـد   طبقـه ،يت مالي بدون محدوديها  در گروه شركت ،ن صورت يا
 بـر ارزش  ي سـال مـال  ي در ط ـ  ي پرداخت ،يمي از سود تقس   ،يمي نسبت سود تقس   يريگ  اندازه

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  57  ... هاي گذاري به جريان هاي مالي و حساسيت سرمايه محدوديت

  . استفاده شده است، اول دورهيها يي كل دارايدفتر
 ـازات زي ـ هستند از امتي تجار يها  كه عضو گروه   ييها  شركت: ي تجار يها  گروه  ترادي

 ين مالي در تأم، مثاليابر. ، برخوردارند نباشندي كه عضو گروه تجار   ييها  نسبت به شركت  
در .  مواجهنـد  يتـر    بـا مـشكلات كـم      ،ستندي ن ي كه عضو گروه تجار    ييها  نسبت به شركت  

 وجـود دارد كـه بـا    ينيي احتمـال پـا  ، وابسته باشـد يك گروه تجاري به   ي كه شركت  يصورت
 گروه بـا  ي از اعضا  يكي كه   يشود در مواقع    ياستدلال م . گردد مواجه   ،ي مال يها  تيمحدود
 كمك  يت مال ي محدود ي گروه به عضو دارا    ير اعضا ي سا ، مواجه شود  ي مال يها  تيمحدود

 . )2008گئورگ و همكاران، (ابدي كاهش ،ي ماليها تي اثر محدود،بين ترتي و بددييمان

 ـ اي حـسابدار ي در استانداردهايف گروه تجارين پژوهش از تعر يا ران بهـره گرفتـه   ي
 درصد سهام شركت در 50ش از يال نمونه، ب س7 سال از 6 كه حداقل در يدر صورت. است
گـر را در  ي دي درصـد سـهام شـركت   50ش از يا شركت ب  ي بوده   يا سازمان يار شركت و    ياخت
 ـ قلمـداد خواهـد شـد و در غ    يك گروه تجار  ي عضو   ،ار داشته باشد  ياخت  ـر اي  ،ن صـورت ي

  . نخواهد شدي تلقيك گروه تجاريشركت عضو 
ن ي در تـأم   يتـر   شي بالا، مشكلات ب   ي با اهرم مال   يها رود شركت   مي انتظار: ياهرم مال 

بـا   ،تـر  نيي پـا  ي اهرم ـ يهـا   بـا نـسبت    يهـا   داشته باشند و نسبت به شركت      يوجوه خارج 
هـا     آن ي كـه اهـرم مـال      ييهـا    شـركت  ،نيبنابرا.  مواجه باشند  يتر  شي ب ي مال يها تيمحدود

 در گـروه  ،نـه باشـد   موجـود در نمو يهـا   تمـام شـركت  ياهرم مالي  انهير مي از مقاد تر  شيب
ت ي بدون محدوديها  در گروه شركت،ن صورتير اي و در غيت مالي با محدوديها شركت

 شـركت بـر جمـع       يهـا  يم جمـع بـده    ي از تقـس   ياهـرم مـال   .  خواهند شد  يبند   طبقه يمال
  ).2008گئورگ و همكاران، (د يآ ي به دست م، آنيها ييدارا

 بـه   يگـذار   هيت سـرما  ي بـر حـساس    توانـد   يز م ـ ي ـت ن ي ـ ساختار مالك  :تيساختار مالك 
ش از يارات بيتواند اخت يداران بزرگ م نظارت كارآمد سهام. ر بگذاردي تأث،ي نقديها انيجر

  رايگـذار  هيت سـرما ي حساس،جهي و در نتين عدم تقارن اطلاعاتيت و همچنيريمدي   اندازه
از سـاختار    ياري مع ، همچون  سهام يت بلوك يدرصد مالك .  كاهش دهد  ،ي نقد يها انيبه جر 
 كـه   ييها   شركت ،نيبنابرا. ها مورد استفاده قرار گرفته است       از پژوهش  ياري در بس  ،تيمالك

 سـهام تمـام   يت بلوكيدرصد مالكي   انهير م ي از مقاد  تر  ها كم    سهام آن  يت بلوك يدرصد مالك 
 ـ و در غيت مالي با محدوديها  در گروه شركت   ، موجود در نمونه باشد    يها  شركت  ـر اي ن ي
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دارنـدگان  .  خواهنـد شـد    يبنـد    طبقه ،يت مال ي بدون محدود  يها  ر گروه شركت   د ،صورت
گئورگ ( درصد از سهام شركت باشند 5 هستند كه مالك حداقل ي اشخاص، سهاميها بلوك

  ).2008و همكاران، 
 بـا   يها   نشان دادند كه شركت    10)2004(دا و همكاران    يآلم:  وجه نقد  يدار سطح نگه 

 يتـر  شي دارند كه وجه نقد بييل بالا ي تما ،ي نقد يها  انيدر جر ش  ي با افزا  ،يت مال يمحدود
 ي وجه نقـد بـالاتر  يدار  نگه– ينقد انيت جر يگر سخن، حساس  يا به د  ي  كنند يدار را نگه 

نشان دادنـد  ) 2005(ا و همكاران   يآچار.  دارند ،يت مال ي بدون محدود  يها  نسبت به شركت  
 ـ تمايت مـال ي بـا محـدود    يها  كه شركت  وجـه نقـد حاصـل از    ي  رهي ـ ذخيا بـر ييل بـالا ي

 موجـب   ير نقد يده هستند كه ذخا   ين عق ي بر ا  ي مبتن هر دو  مطالعه   .  دارند ي نقد يها  انيجر
ارسـلان و همكـاران،   (شـود   ي م ـيگـذار  هي سـرما يها برا ت شركت ي و ظرف  ييش توانا يافزا

طح  كه س راييها ، شركت)2006(ن پژوهش مشابه با پژوهش ارسلان و همكاران يا). 2006
 يهـا   وجه نقد تمام شركتيدار سطح نگهي  انهير مي از مقادتر ها كم  وجه نقد آن  يدار نگه

 ـر اي و در غيت مالي با محدوديها  در گروه شركت  ،موجود در نمونه باشد     در ،ن صـورت ي
  .كند ي ميبند  طبقه،يت مالي بدون محدوديها شركتي  طبقه

 سـطح نگـه  ي   نـشان دهنـده  ،نقـد  وجه يدار ار سطح نگهي مع:مدل وجه نقد مطلوب  

ها وجه نقـد   چرا شركتن سوال كه يدر پاسخ به ا. ستيها ن  مطلوب وجه نقد شركت    يدار
 از ، وجوه نقديدار  نگهيها برا  شركتي     كه همه  ن بحث مطرح است   ي، ا كنند  ي م ينگهدار
 شـركت كـه بـا    يهـا  يژگ ـي براسـاس و  هـا،   هي ـن رو ي ا . كنند ي استفاده نم  يسان كيي    هيرو
ارسـلان و همكـاران،    (شـود  ين م ـيـي  تعن رو ي ـهـستند، از ا   ه مرتبط   ي بازار سرما  يها  صنق

  :ح شده استي تصر،)2(مدل وجه نقد مطلوب به شرح مدل ). 2006
) 2(مدل
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. اسـت ) يبعـد زمـان  (گر سال  اني بtو ) يبعد مكان(گر شركت   اني ب i :ن مدل يكه در ا  
CASH :؛ها  يي كل دارا  ربد   نق هووج يموجود نسبت CFLOW:   يها اني نسبت خالص جر 

درصـد  : STD  ثابـت اول دوره؛ يها يي بر خالص داراياتي عمليها تي حاصل از فعال ينقد
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 ـ STDمجـذور  : SSTD ؛ها يي كل دارار كوتاه مدت بيها ي بدهيارزش دفتر  STD(ا ي
 ؛)2

Q : بر ارزش م يتقسان سهام ارزش بازار حقوق صاحبي   به علاوهها ي كل بدهيارزش دفتر
 يها ييخالص دارا ثابت بر  يها  يي در دارا  يگذار  هيسرمانسبت  : INV ؛ها  يي كل دارا  يدفتر

 نـسبت  :DIVIDEND ؛ها يي كل داراي ارزش دفتريعيتم طبيلگار: SIZE ثابت اول دوره؛ 
 كـه  ييها تعداد سال: AGE  اول دوره؛يها يي كل دارا  ي بر ارزش دفتر   ي پرداخت يسود نقد 

 ـمتغ: BUS - GROUP ؛)سياز سـال تاس ـ  (ات خـود ادامـه داده اسـت   يشركت به عمل ر ي
ن ي ـر اي ـك و در غي باشد مقدار ي كه شركت عضو گروه تجار   ي و در صورت    است يموهوم

م بر يها تقس ي از جمع بده بوده و عبارت است ياهرم مال : FL. رديگ  يصورت مقدار صفر م   
 سهام بوده و عبارتـست از درصـد سـهام در      يت بلوك يدرصد مالك : PBO ها،   ييجمع دارا 
  ). درصد سهام شركت را دارا باشند5 كه حداقل ينامالك( سهام يها  بلوكاندست مالك
 هـستند  ينگي نقديتر كسر نيي پايها نهي هز ي دارا ، بالا ي نقد يها  اني با جر  يها  شركت

رود  ي انتظار م،جهير نتد.  دارندياد وجوه نقدي زيدار  نگهي براينييپاي   زهي انگ ،جهيو در نت  
 ين مـال يهـا تـأم   ن منظر كـه شـركت  ي هر چند از ا باشد؛ ي منف ،CFLOWر  يب متغ يكه ضر 
 بـا  يهـا  رود كـه شـركت   ي انتظـار م ـ ،دهنـد  يح م ـي تـرج ي خـارج  ين مال ي را بر تأم   يداخل
ر يب متغ ي ضر ،ن صورت يدر ا .  را انباشته كنند   يشتري ب ي بالاتر، وجوه نقد   ي نقد يها  انيجر

CFLOW  رود كـه   ين انتظـار م ـ يهمچن). 2007، كا و مورا  يمارچ(شود    ي م ينيش ب يمثبت پ
 كوتاه يها يرا بدهي ز باشد؛ي منف، وجه نقديدار  كوتاه مدت با سطح نگه  يها  يارتباط بده 
 كه سـطح  يكن در صورتيل.  به كار روند، وجوه نقدي براينيتوانند به عنوان جانش   يمدت م 
 از يسك ناشيها به منظور كاهش ر گردد، شركت  تر شي ب،ب از سطح مطلوي جاريها يبده

ب يرود كـه ضـر      ي انتظار م  ،جهيدر نت . كنند  ي م يدار  را نگه  ي، وجوه نقد بالاتر   يورشكستگ
 كه ييها شركت). 2006ارسلان و همكاران،( باشد  ي منف ،SSTDر  ي مثبت و متغ   ،STDريمتغ
 يگـذار  هي سـرما يها  از فرصتيردار هستند به منظور بهره بيي رشد بالا  يها   فرصت يدارا

 سـودآور، وجـوه نقـد       يگذار  هي سرما يها  برداري از فرصت     از عدم بهره   يريبالقوه و جلوگ  
 ، وجـه نقـد  يدار  و سطوح نگـه Qر ين متغي ارتباط ب،جهيدر نت. كنند ي ميدار  را نگه  ييبالا

 ، وجوه نقديدار نگه و يگذار هين سرمايرود كه ارتباط ب يانتظار م. شود ي مينيش بيمثبت پ
 ثابـت، بـه منظـور انجـام     يهـا  يي بالا در دارايگذار هي با سرما يها  را شركت ي ز ؛مثبت باشد 
 يهـا   شـركت .  خواهنـد نمـود    يدار  نگـه  يتر  شي ب ي احتمالا وجوه نقد   ،يا  هيمخارج سرما 
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.  دارنـد يتـر  شي بي مشكلات عدم تقارن اطلاعاتها، ر شركتيكوچك و جوان نسبت به سا     
 ـ ي، وجوه نقـد   ييها  ن شركت يرود چن   ي انتظار م  ،هجيدر نت   ـ را نـسبت بـه بق      يتـر  شي ب ي   هي

 يدار  بـا سـطح نگـه   AGE و SIZE يرهـا ين متغي پس ارتباط ب كنند؛يدار ها نگه  شركت
 كـه   ييهـا   شركت). 2006ارسلان و همكاران،    (شود  ي م ينيب شي پ ي به صورت منف   ،وجه نقد 
 يدار  اقدام به نگـه ،ي از ورشكستگيسك ناشي ر به منظور كاهش، دارند ي بالاتر ياهرم مال 

 بـه  ، وجه نقـد يدار  و سطح نگهFLر  ين متغ ي ارتباط ب  ،نيبنابرا. كنند  ي م يشتريوجوه نقد ب  
ران يداران، مـد   ف سـهام  ي با حفاظت ضـع    يها در شركت . شود  ي م ينيش ب يصورت مثبت پ  

ن يبنـابرا . م كننـد ي تقسيتر  كمي و سود نقد، وجه نقد را انباشتهي نسبيتيتوانند با مصون    يم
توانند مانع از انباشته شـدن وجـه نقـد     ي با نظارت كارآمد خود م  يبلوكهاي    دارندگان سهم 
ش ي پ ـي منف ـيا  رابطـه ، وجه نقديدار  و سطح نگه   PBOر  ين متغ ين ب يبنابرا. شركت شوند 

  ).2008گئورگ و همكاران، (شود ي مينيب
توانند در مواقع لزوم، اقـدام       ي م ،كنند  يم پرداخت   يي بالا يمي كه سود تقس   ييها  شركت
 يهـا  يگـذار  هي سـرما ين مـال ي به تأم،بين ترتي و بدا قطع پرداخت سود كننديبه كاهش و  
 ي منف ـي اثـر ،مت بازار سهام شركتيتواند بر ق يكن، قطع سود سهام م  يل. ندي نما خود اقدام 

از ). 2006، ارسـلان و همكـاران    ( و موجب كاهش شـهرت شـركت گـردد            بگذارد يبرجا
م ي كه سود تقسييها كنند نسبت به شركت  يم م ي كه سود تقس   ييها   امكان دارد شركت   يطرف
 يتـر  شي، وجوه نقد ب ـيمي پرداخت سود تقسيش توان شركت برا يكنند، به منظور افزا     ينم
ر ين متغيب ي ايچ ارتباط مثبت و منف   يجه، ه يدر نت ). 2004 ،11ازكان و ازكان  ( كنند   يدار نگه

DIVIDEND   آسـان و  يل دسترس ـيبه دل. شود ي نمينيش بي پ، وجه نقد  يدار  و سطح نگه 
ه، انتظـار  ين سرماي به وجوه نقد و منابع تأم     يك گروه تجار  ي عضو   يها  شركتي    نهيكم هز 

 مرتبط ، وجه نقديدار  با سطح نگه،ي به صورت منف BUS – GROUP ريرود كه متغ يم
 ). 2006، ارسلان و همكاران(باشد 

هـا   داري وجـه نقـد آن   هايي كه سطح نگه  شركت،)2006(ابق با ارسلان و ديگران  مط
هاي بـدون محـدوديت        در گروه شركت   ،داري وجه نقد باشد     از سطح مطلوب نگه    تر  بيش

 طبقـه بنـدي خواهنـد    ،هاي با محدوديت مالي  در گروه شركت ،مالي و در غير اين صورت     
 ـ مـدل ا   يفـرض ضـمن   . اسـت ) كيناميمدل دا (ا  يك مدل پو  ي ،)2(مدل  . شد ن اسـت كـه     ي

ه مـرتبط  ي بـازار سـرما   يها  كه با نقص   (ي شركت يها  يژگير در و  ييتوانند با تغ    يها نم   شركت
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  61  ... هاي گذاري به جريان هاي مالي و حساسيت سرمايه محدوديت

 وجه نقد يدار  به سطح نگه ي وجه نقد جار   يدار ل سطح نگه  يعاً اقدام به تعد   يسر) هستند
 و ي معـاملات يهـا  نهيتواند به علت وجود هز يل ميند تعد ير در فرا  يامكان تاخ . نديهدف نما 

  ). 2004ازكان و ازكان، (ه گردد ي توج،لي تعديها نهير هزيسا
اين معيار شرايط سختي را  :  مدل وجه نقد مطلوب    -داري وجه نقد     معيار سطح نگه  

 با محدوديت مـالي و بـدون محـدوديت    يهاي ها در طبقات شركت  براي طبقه بندي شركت   
 يها شركتي   در طبقهيشركت ،)2006( و همكاران طبق نظر ارسلان . گيرد  مي  در نظر  ،مالي
 ، اولا:دارا باشـد  دو شـرط را  ، به طور همزمان خواهد شد كه يبند   طبقه ،يت مال ي محدود با

 سطح ،اي ثان؛ وجه نقد باشديدار  از سطح مطلوب نگه،تر نيي وجه نقد آن پا  يسطح نگهدار 
 يهـا   وجه نقد تمام شـركت يدار هسطح نگي  انهي م مقادير از   تر   كم ، وجه نقد آن   يدار نگه

 يبنـد    طبقـه  يت مـال  يمحـدود  بـدون    يهـا    در طبقه شركت   يشركت.  باشد موجود در نمونه  
 وجـه نقـد آن    يدار  سطح نگـه   ، اولا :دارا باشد به طور همزمان    خواهد شد كه دو شرط را       
تر از  وجه نقد آن بالايدار  سطح نگه،اي ثان؛ وجه نقد باشديدار بالاتر از سطح مطلوب نگه

 . باشـد   موجـود در نمونـه     يهـا    وجـه نقـد تمـام شـركت        يدار سـطح نگـه   ي    انهي م مقادير
  . شوند ي از نمونه حذف م،ط را نداشته باشندين شراي كه اييها شركت

  

  روش پژوهش. 3
  اطلاعات و نمونه. 1-3

رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه     ي پذيها ن پژوهش، شركتي انجام ا يبرا
ها استخراج  ن شركتيان اي از ميآماري   در نظر گرفته شدند و نمونه    يآماري    معهعنوان جا 

 ـ پا.1: ر را دارا باشـند ي ـط زيشراي   است كه همه ييها   شامل تمام شركت   ،نمونه. ديگرد ان ي
) مـه يها، موسسات ب مثل بانك (ي ماليها جزو شركت.2  اسفند ماه باشد؛29ها     آن يسال مال 
 در بـورس اوراق بهـادار تهـران         1381 قبل از سـال      .3؛نباشند يارگذ  هي سرما يها  و شركت 

، 1387-1381 يهـا  ان هـر كـدام از سـال       ي ـهـا در پا     مت سـهام آن   ي شده باشند و ق    رفتهيپذ
 ـ تغ ،)1387-1381 (يمـورد بررس ـ  ي     دوره ي در ط  .4 مشخص باشد؛   نـداده  ير سـال مـال   يي

 ـ نقـدي عمل   يهـا   اني جر يرا دا .6ها قابل دسترس باشد و         آن ي اطلاعات مال  .5 باشند؛  ياتي
 بـا  يهـا  ده كه شركتيك ارائه گرديتئوري  دهين ايت ششم براساس ا  يمحدود.  نباشند يمنف
 و هـر   انـد دهي رس ـيگـذار  هيحداقل سرماي   به مرحلهعاي سر،ي منفياتي نقد عمليها  انيجر
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ها  ن گونه شركتي ايگذار هي موجب كاهش در سرما    ،ي آت ي نقد يها  انيگونه كاهش در جر   
هـا، از   ر شـركت ي نسبت به سا،ي منفياتيان نقد عملي با جريها   شركت ،جهيدر نت . گردد  ينم

 ـا.  برخوردار خواهند بوديتر نيي پاي نقديها اني به جريگذار  هيت سرما يحساس ي  دهي ـن اي
ده يز رسي نيده و به اثبات تجربيارائه گرد) 2004(س و موزامدار يانيآلاي   لهيك به وس  يتئور
 يها آماره. دي شركت گرد 96 بالغ بر    ، فوق، حجم نمونه   يها  تيبا اعمال تمام محدود   . است
 ـ ارائـه گرد  1ن پژوهش، در جدول شماره      ي مورد استفاده در ا    يرهاي متغ ي تمام يفيتوص ده ي
ر ي تدبيا  دادهيها ن پژوهش از بانكي انجام اياز براي خام مورد نيها  اطلاعات و داده.است

 ـاطلاعـات مفقـود در ا     . دي گرد يآور ن ارقام جمع  ي آورد نو  پرداز و ره    ، داده يهـا   ن بانـك  ي
 منتـشرشده از  يهـا  يد يهـا، موجـود در س ـ    شركتي ماليها ما با مراجعه به صورت    يمستق
  .  شديآور جمعت ي توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و وب سايسو

  پژوهشي  هيفرض. 2-3
 تـر   بزرگ،يت مالي با محدوديها  شركتي نقديها اني به جريگذار هيسرمات  يحساس
  . استيت مالي بدون محدوديها از شركت

   پژوهشيها روش برآورد مدل. 3-3
ون يروش رگرس.  استفاده شديبيون تركي پژوهش از روش رگرسيها  برآورد مدليبرا

  :ب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام استيت ضري با توجه به وضعيبيترك
 .كند ي كه معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد ميروش .1
 ـيتركهـاي    داده ي تمام اعـضا   ي را برا  يب ثابت مشترك  ي كه ضر  يروش .2  در نظـر  ،يب

 .رديگ يم
 ـيتركهاي   هر عضو دادهي را برايمتفاوتهاي    ب ثابت يروش اثرات ثابت كه ضر     .3  يب
 .دينما يبرآورد م
 ـيتركهـاي    دادهي اعـضا ي براب ثابتي كه در آن، ضر    يروش اثرات تصادف   .4  بـه  ،يب

  ).1383، يگجرات( استير تصادفيصورت متغ
 از آزمون ،ون اثرات ثابتي و رگرسيقي تلفيوني مدل رگرسيها ن روشي انتخاب بيبرا

F (ن  يـي ب تع ي بر ضر  ين روش متك  يا. استفاده شده است  ) افتهيم  يتعم(مر  ي لR
دو روش  ) 2

 ـ   ين رگرس ييعب ت يا ضر يد كه آ  ينما  يبوده و آزمون م     يدار يون با اثرات ثابت به صورت معن
 ـاي    آماره. 12)2003 ،يافي(ريا خ ي است   يقي تلف يونين مدل رگرس  ييب تع ي از ضر  تر  بزرگ ن ي
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  :ر ارائه شده استيآزمون در ز

)/()1(

)1/()(
2

22

knntR

nRR
F

FE

POOLFE

−−−

−−

=  

R ، فوقي  آمارهكه در 
2

FE :؛ون با اثرات ثابتين رگرسييب تعيضر R
2

POOL : ب يضـر
تعداد : t، يتعداد مشاهدات مقطع: n ؛)عرض از مبدا مشترك ( يقيتلف يونيدل رگرس ن م ييتع

 يرهـا يتعـداد متغ  : k و   تعداد كـل مـشاهدات    : nt ؛)ها  تعداد سال  ( پژوهش ي زمان يها  دوره
 ـدار    ي معن ـ يگر وجود تفاوت   انين آزمون ب  ي ا H1ه  يفرض.  است مدل) يحيتوض(مستقل   ن ي ب
 از يك ـي يري مـا را در انتخـاب و بـه كـارگ     13 هاسمن آزمون. ن دو روش است   ييب تع يضر
 يآزمون هاسمن دارا. رساند ي مياري ،)RE (يو اثرات تصادف) FE( اثرات ثابت يها روش
تعداد  (يحي توضيها ري آن برابر با تعداد متغي درجات آزاد)كاي دو( دو ي خيع مجانبيتوز

ب يدار در ضـرا     ي معن ـ يتگـر وجـود تفـاو      اني ـن آزمـون ب   ي ا H1ه  يفرض. است) رگرسورها
 از H0ي   هيرش فرض ـ يدرصورت پذ .  است ي دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادف       يبرآورد

 اسـتفاده  ، از روش اثـرات ثابـت  H1ه يرش فرض ـي و در صـورت پـذ  يروش اثرات تـصادف  
  :ر ارائه شده استيآزمون هاسمن در زي  آماره. شود يم

)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBb −−′−=ℵ
−  

 تحـت   يب برآورد يضرا: B و   FE تحت روش    يب برآورد يضرا: bن آماره،   يكه در ا  
 .  استREروش 

م ين مجـذورات تعم ـ  يتر   از روش كم   ،انسي وار ي همچون ناهمسان  ي رفع مشكلات  يبرا
 ـا. شـود   ي استفاده م  GLS(14(افته  ي  مـدل  ي الگـو يرهـا ي بـه مـوزون نمـودن متغ   ن روش،ي

 15ن مجذورات مـوزون  يتر   كم  روش مذكور را روش    ،لين دل يبه هم . كند  مي ون اقدام يرگرس
ون چنـد   ي و رگرس ـ  ي اقتـصاد سـنج    يهـا  ج حاصل از مـدل    يق نتا يها از طر   هيفرض. نامند مي
 ـ ف Fي     از آمـاره   يونيدار بودن كل مـدل رگرس ـ       ين معن يي تع يبرا. ، آزموده شدند  رهيمتغ شر ي

 از ، مـستقل در هـر مـدل   يرهـا يب متغيدار بودن ضر ي معني بررس يبرا. استفاده شده است  
از آزمـون  . اسـتفاده شـده اسـت   % 99و  % 95،  %90نـان   يودنت در سـطح اطم    ي است tي    آماره
 اسـتفاده  ،ن جملات پـسماند ي بي نبود مشكل خودهمبستگ   ي بررس يز برا ين واتسون ن  يدورب
بودن جملات پسماند بر اساس   از آزمون نرمال     ،ها به منظور آزمون نرمال بودن داده     . ديگرد

ج حاصـل در   ي كـه نتـا    ي در صـورت   ،ن مبنا يبر ا .  استفاده شد  Eviews6نرم افزار   ي    محاسبه
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شود كـه     يرفته م يع نرمال پذ  ي بر توز  ي فرض صفر مبن   ،باشد% 5 از   تر   بزرگ ،قسمت احتمال 
 ي نبود همبستگي بررسيز براي نياز آزمون همخط.  دلالت دارد،ها ع دادهيبر نرمال بودن توز

، ين بخـش و حـسن خوانـسار    يريش ـ(فاده شد  است ، پژوهش يها  مستقل مدل  يرهاين متغ يب
1384.(  
  

  جيل نتايه و تحليتجز. 4
  

  هاي توصيفي متغيرهاي مورد استفاده قرار گرفته در اين پژوهش آماره: 1جدول 
  INV CFLOW Q CASH STD SSTD 

 0,465432 0,57207 0,041096 2,246991 1,4631 0,456474  ميانگين

 0,3166 0,56265 0,03115 1,6134 0,7216 0,28915  ميانه

 48,017 6,9294 0,2143 11,8045 29,5298 7,5609  حداكثر

 0,0134 0,1157 0,0013 0,7742 0,0016 0,0005  حداقل

انحراف 
  استاندارد

0,579259 0,110374 1,773853 0,034808 0,372231 2,51945 

 18,75303 13,85835 1,896251 2,650341 6,786663 6,116362  كشيدگي

 354,4459 237,7739 7,571981 10,88866 55,74257 66,70219  ولگيچ

  Size Dividend  Age 
Bus-

Group 
FL PBO 

 0,849131 0,668907 0,513889 32,34722 0,11918 5,495879  ميانگين

 0,57135 0,659263 1 35 0,08785 5,4599  ميانه

 28,2 7,473695 1 54 0,6048 7,008  حداكثر

 0 0,168896 0 4 0 4,154  حداقل

انحراف 
  استاندارد

0,505243 0,118833 12,23967 0,500503 
0,387264 3,256973 

 8,182292 15,10697 -0,05558 -0,3561 1,291161 0,391151  كشيدگي

 68,65374 266,3779 1,003089 2,187354 5,028129 3,342946  چولگي

  
 ـ ) 1( مدل   يج حاصل از اجرا   ينتا  و بـدون  يت مـال يا محـدود  ب ـيهـا  ن شـركت  يدر ب
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، يميشركت، عمر شركت، نسبت سود تقـس ي    اندازه يارهاي كه براساس مع   يت مال يمحدود
 در ،انـد  ك شدهي تفك، وجه نقد  يدار ت و سطح نگه   ي، ساختار مالك  ي، اهرم مال  يگروه تجار 

  .  نشان داده شده است2جدول شماره 
  

ندازه، عمر، نسبت سود تقسيمي، گروه براساس معيارهاي تفكيكي ا) 1(برآورد مدل : 2 جدول
  تجاري و سطح نگه داري وجه نقد

 CFLOW  ي شركتي طبقه
(P-value) 

Q  
(P-value)  

F- Statistic 
(p-value) 

 
R

2
 
 

ADJ- 
R

2
 

Durbin– 
watson 
Statistic 

Obs 

  ها تمام شركت
 شركت 96كل 

موجود در 
  نمونه

0,075  
)0,1235(  

0,072  
)0,0630( 

155,0361  
)0,0000(  

0,320  0,163  2,0495  672  

  ي شركت اندازه
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,121  
)0,0423(  

0,018  
)0,8211(  

51,333  
)0,0000(  

0,235  
0,011
3  

1,9236  336  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,084  
)0,1699(  

0,093  
)0,0802(  

111,635  
)0,0000(  

0,381  0,254  2,0369  336  

  عمر شركت
طبقه با 
 يمحدوديت مال

0,145  
)0,0064(  

0,0041-  
)0,8234(  

60,002  
)0,0000(  

0,201
2  

0,075  1,9004  353  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,059  
)0,1931(  

0,172  
)0,0298(  

120,742  
)0,0000(  

0,406
3  

0,292  2,0249  319  

  نسبت سود تقسيمي
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,256  
)0,0033(  

0,017  
)0,8799(  

59,099  
)0,0000(  

0,283  0,156  1,9611  336  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,076  
)0,1937(  

0,072  
)0,0343(  

102,992  
)0,0000(  

0,348  0,213  2,1458  336  

  گروه تجاري
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,216  
)0,0723(  

0,023-  
)0,6253(  

110,536  
)0,0000(  

0,386  0,242  1,9216  318  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,028  
)0,0244(  

0,088  
)0,0048(  

69,796  
)0,0000(  

0,256  0,102  2,03611  354  
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  اهرم مالي
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,121469  
)0,0000(  

0,023548  
)0,1054(  

7,145001  
)0,0000(  

0,597
617  

0,513
976  

2,11964
8  

310  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,019340  
)0,0209(  

0,026415  
)0,0290(  

3,593067  
)0,0000(  

0,426
210  

0,307
590  

1,97693
7  

362  

  ساختار مالكيت
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,020753  
)0,0286(  

0,00906  
)0,9940(  

2,572737 
)0,0000(  

0,400
2767  

0,244
870  

2,11310
0  

364  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,145743  
)0,0000(  

0,048439  
)0,01741(  

5,800231  
)0,0000(  

0,602
699  

0,498
790  

2,03022
9  

308  

  سطح نگهداري وجه نقد

طبقه با 
 محدوديت مالي

0,0185  
)0,0742(  

0,0534  
)0,4736(  

59,624  
)0,0000(  

0,229  0,083  1,9511  336  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,201  
)0,0651(  

0,0165  
)0,4812(  

133,009  
)0,0000(  

0,396  0,275  2,1011  336  

  هاي پانل آزمون

  
آماره 
  آزمون

  مونداري آز معني
) P-Value(  

  نتيجه

 تعميم Fآزمون 
  يافته

 POOL در مقابل FEتاييد كاربرد   0,01  1,735

OLS  
  RE در مقابل FEتاييد كاربرد   0,01  17,099  آزمون هاسمن

itititiit QCFLOWINV εβββ +++= 210  
 هاي پژوهش يافته: منبع

  
تفاده از  و اس ـدار است ي معن0,99نان يمر و هاسمن در سطح اطم ي ل F يها هر دو آماره  
و )  تعميم يافتهFبراساس آزمون (به جاي روش رگرسيون تلفيقي    ) FE(روش اثرات ثابت    

. كند را توجيه مي) براساس آزمون هاسمن( روش اثرات تصادفي يروش اثرات ثابت به جا   
بـستگي سـريالي در پـسماندها       گر فقـدان خـود هم      هاي دوربين واتسون نشان     تمامي آماره 

. دار است ي درصد معن99هاي برآوردي در سطح اطمينان  امي رگرسيون در تمFآماره . است
  . وجود ندارديز همخطي پژوهش نيها  مستقل مدليرهاين متغيب
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  67  ... هاي گذاري به جريان هاي مالي و حساسيت سرمايه محدوديت

شركت، عمر ي   براساس معيار اندازه،شود  استفاده مي 2گونه كه از جدول شماره       همان
يب ت ضـر ي ـ و سـاختار مالك   يشركت، نـسبت سـود تقـسيمي، گـروه تجـاري، اهـرم مـال              

CFLOW  0,216 ،  0,256،  0,145،  0,121 بـه ترتيـب      ،هاي با محدوديت مالي      در شركت ، 
دار و  ي درصد معن ـ5 و 1 ، 10 ، 1، 1، 5 بوده و به ترتيب در سطح خطاي     0,020 و   0,121

 0,0193،  0,028 ،  0,076،  0,059،  0,084 ،هاي بدون محدوديت مالي به ترتيـب        در شركت 
 ـ، درصد10 و 10، 10 در سطح خطاي  ،  بوده و به ترتيب     0,145و    1 و 5، 5 و ي بدون معن

شركت، عمر شـركت، نـسبت    ي    در نتيجه، براساس معيارهاي اندازه    . دار است  ي معن ،درصد
 هـاي بـا    اين فرضيه كـه شـركت  ،تي و ساختار مالكيسود تقسيمي، گروه تجاري، اهرم مال    

 بالاتري برخوردارند تأييـد  يقد نيها اني به جريگذار  هيمحدوديت مالي از حساسيت سرما     
هاي   در شركتCFLOWداري وجه نقد، ضريب متغير       اساس معيار سطح نگه    بر. شود  مي

 و هـر دو   اسـت 0,201 و 0,0185 ترتيـب     و بدون محدوديت مالي بـه      ،با محدوديت مالي  
  با استفاده از معيار سطح نگه      ،در نتيجه . دار هستند   ي درصد معن  10ضريب در سطح خطاي     

 بـه   يگذار  هي حساسيت سرما  ،هاي با محدوديت مالي     ري وجه نقد، اين فرضيه كه شركت      دا
باً مرتبط با ي تقري داخلهاي  پژوهش از يكي. شود  تأييد نمي، بالاتري دارندي نقديها انيجر

 و ي پژوهش تهران، ي نقديها اني به جريگذار هيت سرمايحساسي  نهيدر زمپژوهش حاضر 
 خاطر ز بهي نيخارجهاي  ج متفاوت پژوهش حاضر با پژوهشينتا. است) 1388(حصارزاده 

 پـژوهش و  يزمـان ي   پـژوهش، تفـاوت دوره  يآمـار ي   از جمله تفاوت در نمونـه   ،يليمسا
. هـا اسـت    ر پـژوهش  ي مورد استفاده در مدل پژوهش حاضر با سـا         يرهايمتفاوت بودن متغ  

 ي نقـد يها انين جريبي  رابطهدهد كه   ينشان م ) 1388( و حصارزاده    يج پژوهش تهران  ينتا
 ـ. دار اسـت    ي معن ـ ،يم و بـه لحـاظ آمـار       ي، مـستق  يگـذار   هي سـرما  يآزاد و سطوح بالا    ن يب

رفتـه شـده در     ي پذ يهـا    در شركت  يگذار  هين سرما يي و سطوح پا   ين مال يت در تأم  يمحدود
 . وجود ندارديدار يمعني   رابطه،بورس اوراق بهادار تهران

  . ارائه گرديده است،3دول شماره در ج) 2(برآورد مدل نتايج 
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   68  نشـگاه شيرازداهاي حسابداري  مجله پيشرفت

  )2مدل (برآورد مدل وجه نقد مطلوب : 3جدول 

 t P-valueآماره  خطاي استاندار  ضريب  متغير
علامت مورد 

 انتظار

CASHit-1  0,407721 0,03497 11,65911 0,0000 +  

CFLOW 0,0000508 0,000511 0,099477 0,9208 /+-  

STD 0,003977 0,010868 0,36593 0,7146 -  

SSTD 0,003898 0,001424 2,736445 0,0065 +  

Q 0,0000487- 0,001059 0,046001- 0,9633 +  

INV 0,005665 0,002002 2,82944 0,0049 +  

SIZE 0,006585- 0,002215 2,972787- 0,0032 -  
DIVIDE

ND 
0,010132 0,013197 0,767776 0,4431 /+-  

AGE 0,0000251 0,0000833 0,301329 0,7633 -  
BUS-

GROUP 
0,001677 0,002153 0,779028 0,4365 -  

FL 0,030786- 0,020461 1,504582- 0,1333 + 

PBO 0,0000510 0,0000409 0,124913 0,9007 - 

 

  هاي آزمون مدل آماره
  P-Value  آماره

  )معني داري كل رگرسيون (Fآماره
21,85257  0,0000  

  1,974467  دوربين واتسون

  0,000  -3,58 اولي  زمون خود همبستگي مرتبهآ

  0,874  -0,16 دومي  آزمون خود همبستگي مرتبه
  Sargan Test(  62,04  0,270(آزمون سارگان 

  Hansen Test(  52,74  0,599(آزمون هانسن 

ittitiitit

ititititit

itititit

uPBOFLGROUPBUSAGE

DIVIDENDSIZEINVQSSTD

STDCFLOWCASHCASH

+++−+

+++++

++++=
−

,12,11109

87654

32110

ββββ

βββββ

ββββ

  

  هاي پژوهش يافته: منبع
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  69  ... هاي گذاري به جريان هاي مالي و حساسيت سرمايه محدوديت

. دار اسـت    ي معن ، درصد 99  و در سطح اطمينان     است CASHit-1 0,407ضريب متغير   
عاً ي سـر ،هاي شركتي توانند با تغيير در ويژگي ها نمي گر آن است كه شركت اين شواهد بيان 

ند ي، تعديل كنند و به ديگر سخن، فرا     داري وجه نقد جاري را به وجه نقد هدف         سطح نگه 
 ،داري وجـه نقـد مطلـوب       داري وجه نقد جاري به سطح نگـه        تاخير در تعديل سطح نگه    

ضـريب متغيـر   . مطـابق اسـت  ) 2004(ازكـان و ازكـان   ي    بـا يافتـه    اين يافتـه،  . وجود دارد 
CFLOW 0,0000508 اين مورد بيان  . ستيدار ن  ي معن ، درصد 10 و در سطح خطاي       است 

ضـريب  . داري وجـه نقـد نـدارد     بر سطح نگهگر آن است كه سطح جريان نقدي، تاثيري        
ضريب متغيـر   . ستيدار ن   ي معن ، درصد 10اي   و در سطح خط     است STD 0,003977متغير  

SSTD 0,003898 يـن ضـريب داراي   ا. ستيدار ن ي معن، درصد 1 و در سطح خطاي       است
 Qضريب متغيـر  . مثبت دارد ي     رابطه ،داري وجه نقد    و با سطح نگه    علامت انتظاري است  

 ـ، درصـد 10 و در سطح خطـاي        است -0,0000487  ـدار ن ي معن  ـ. ستي ن ضـريب داراي  اي
داري وجـه    بر سطح نگه، اثريهاي رشد كه فرصت دهد ي و نشان مستيمت انتظاري ن علا

 .دار است ي معن، درصد1 و در سطح خطاي  استINV 0,005665ضريب متغير . نقد ندارد
ها به منظـور حمايـت و    دهدكه شركت   ي و نشان م   ين ضريب داراي علامت انتظاري است     ا

 اقـدام بـه   ،اي خودشـان  اي، با افزايش مخارج سـرمايه  هاي سرمايه پشتيباني از اجراي پروژه 
 و در سطح  -SIZE 0,006585ضريب متغير   . كنند داري وجوه نقدي مي    افزايش سطح نگه  

كـه بـا    دهـد  يافته نـشان م ـ ياين . دار و داراي علامت انتظاري است   ي معن ، درصد 1خطاي  
عـاتي و مـسايل    ار معكوسـي از مـشكلات عـدم تقـارن اطلا          ي ـمع(شركت  ي    افزايش اندازه 
 DIVIDENDضـريب متغيـر   . ابـد ي  كـاهش مـي  ،داري وجـه نقـد    سطح نگـه   ،)نمايندگي
 ـ ، درصـد  10 و در سطح خطـاي        است 0,010132  ـدار ن   ي معن  AGEضـريب متغيـر     . ستي
بـه عـلاوه، ضـريب ايـن     . ستيدار ن ي معن ، درصد 10 و در سطح خطاي       است 0,0000251

 و در سطح  BUS-GROUP 0,001677تغير  ضريب م . ستيمتغير داراي علامت انتظاري ن    
 ـ ، درصـد  10خطاي    ـ ني داراي علامـت انتظـار  ، دار نبـوده   ي معن  FLضـريب متغيـر   . ستي

ضريب .  نداردي علامت انتظار وستيدار ن ي معن، درصد10 و در سطح خطاي -0,030786
  .ستيدار ن ي معن، درصد10 و در سطح خطاي  استPBO 0,000051متغير 

هـاي بـا محـدوديت     ها در دو گروه شركت      به تفكيك شركت   ،)2(ل  بعد از برآورد مد   
.  برآورد گرديـد   ،در داخل هر دو گروه    ) 1( شد و مدل      اقدام، مالي و بدون محدوديت مالي    
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   70  نشـگاه شيرازداهاي حسابداري  مجله پيشرفت

با استفاده از معيارهاي تفكيكي مدل وجه نقـد مطلـوب و          ) 1(نتايج حاصل از برآورد مدل      
  .ارائه شده است 4 جدول شماره دل وجه نقد مطلوب در م–داري وجه نقد  سطح نگه

  
براساس معيارهاي تفكيكي مدل وجه نقد مطلوب و سطح نگه داري  ) 1(برآورد مدل   : 4جدول  

   مدل وجه نقد مطلوب–وجه نقد 

 CFLOW  ي شركتي طبقه
(P-Value) 

Q  
(P- 

Value)  

F- 
Statistic 

(p-
value) 

 
R

2
 
 

ADJ- 
R

2
 

Durbin– 
watson 
Statistic 

Obs 

   مطلوبمدل وجه نقد
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,0198  
)0,0652(  

0,024  
)0,5361(  

54,521  
)0,0000(  

0,234  0,132  1,9258  345  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,183  
)0,0683(  

0,035  
)0,3244(  

155,351  
)0,0000(  

0,448  0,333  2,1103  327  

   مدل وجه نقد مطلوب–سطح نگه داري وجه نقد 
طبقه با 

 محدوديت مالي

0,0199  
)0,1613(  

0,023-  
)0,7001(  

40,635  
)0,0000(  

0,223  0,162  1,8596  250  

طبقه بدون 
 محدوديت مالي

0,212  
)0,0735(  

0,064  
)0,8134(  

122,223  
)0,0000(  

0,469  0,386  2,0964  240  

itititiit QCFLOWINV εβββ +++= 210  
  هاي پژوهش يافته: منبع

 

هـاي    واتـسون تمـامي رگرسـيون   - دوربـين ي   آماره،  4ت جدول شماره    مطابق اطلاعا 
 نيـز بـراي   Fآمـاره  . ر نبود خود همبستگي سريالي در جـزو اخـلال اسـت    گ برآوردي بيان 

اساس معيار  بر. دار است ي معن، درصد99 يهاي برآوردي در سطح برآورد تمامي رگرسيون
محـدوديت    هـاي بـا    در طبقات شركتCFLOWتفكيكي مدل وجه نقد مطلوب، ضريب 

 و هر دو ضريب در سطح  است0,183 و 0,0198الي به ترتيب بدون محدوديت م و Tمالي
 -داري وجـه نقـد    اساس معيار تفكيكي سـطح نگـه   بر. دار هستند  ي معن ، درصد 10خطاي  

 و ،هـاي بـا محـدوديت مـالي      در طبقات شركتCFLOWمدل وجه نقد مطلوب، ضريب      
ولين ضريب در سـطح خطـاي      و ا   است 0,212 و   0,0199الي به ترتيب    بدون محدوديت م  

اين . دار است ي معن، درصد10 و دومين ضريب در سطح خطاي   ستيدار ن   ي معن ، درصد 10
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  71  ... هاي گذاري به جريان هاي مالي و حساسيت سرمايه محدوديت

داري وجه  اساس معيارهاي مدل وجه نقد مطلوب و سطح نگه شواهد مويد آن است كه بر
هـاي    شـركت ي نقـد يهـا  اني به جريگذار هيسرما مدل وجه نقد مطلوب، حساسيت –نقد  

  . هاي با محدوديت مالي است تر از شركت  مالي كوچكبدون محدوديت
داري وجه نقد، مدل وجه نقد مطلوب و     نتايج حاصل از معيارهاي تفكيكي سطح نگه      

گـردد كـه    ي مدل وجه نقد مطلوب موجب تقويت اين ايـده م ـ   –داري وجه نقد     سطح نگه 
 ،ن مـالي خـارجي  هاي بالاي دسترسي به تـامي       دليل هزينه    به ،هاي با محدوديت مالي     شركت

اساس معيارهـاي    بر ،ها نگه داشته و بدين ترتيب       ي نسبت به ساير شركت    تر  وجه نقد بيش  
 مدل وجـه  –داري وجه نقد  داري وجه نقد، مدل وجه نقد مطلوب و سطح نگه         سطح نگه 

بـه منظـور    . انـد    طبقه بندي شده   ،هاي بدون محدوديت مالي     شركتي    نقد مطلوب در طبقه   
ل نـشان   ي ـه و تحل  ين تجز يج ا ينتا.  شد ، اقدام  به تجزيه و تحليل نمونه     ،  بررسي ادعاي فوق  
هـاي بـا محـدوديت مـالي مـشخص شـده براسـاس         از شركت درصد 45داد كه در حدود     
 و ي گروه تجاري، اهـرم مـال  ، شركت، عمر شركت، نسبت سود تقسيميي  معيارهاي اندازه 
 و يا ندينما  مي داريها نگه ر شركت ي را نسبت به ساي    تر  ت، وجوه نقدي بيش   يساختار مالك 

ايـن  . كننـد  داري وجوه نقدي مي     اقدام به نگه   ،داري وجه نقد    از سطح مطلوب نگه    تر  بيش
داري وجه نقد و مدل وجه نقد مطلوب  تواند نتايج حاصل از معيارهاي سطح نگه       عامل مي 

ي  نـده يها به عنوان نماشود كه در به كارگيري اين معيار     توصيه مي  ،بنابراين. را توجيه نمايد  
  .ت شودي جانب احتياط رعا،وجود محدوديت مالي

  

  نتيجه گيري. 5
 يهـا   نسبت بـه شـركت    ،يت مال ي با محدود  يها  دهد كه شركت    ين پژوهش نشان م   يا

 برخوردارند ي بالاتري نقديها اني به جريگذار هيت سرماي از حساس،يت مال يبدون محدود 
 ـ بـر جر ،يگذار هيمات سرمايم هنگام اتخاذ تصگر سخن، يو به د   ـ تاك،ي داخل ـينقـد  اني د ي
 نـسبت بـه     ،يت مـال  ي بـا محـدود    يهـا   دهد كـه شـركت      يافته نشان م  ين  يا. كنند  ي م ييبالا

شـركت، عمـر    ي     انـدازه  يك ـي تفك يارهـا يبراسـاس مع   (يت مال ي بدون محدود  يها  شركت
 يها نهي هزيارا د،)تي و ساختار مالكي، اهرم مالي، گروه تجاريميشركت، نسبت سود تقس

در متـون   .  هـستند  ي خـارج  ين مـال  ي محدودتر به تأم   ي و دسترس  ي خارج ين مال يبالاتر تأم 
 به مشكلات ،ي و خارجي داخلين ماليتأمي   نهين هز ي، علت وجود اختلاف ب    يات جار يادب
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   72  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

ن پـژوهش  ي ان رو يااز  . ، نسبت داده شده است    يندگي و مشكلات نما   يعدم تقارن اطلاعات  

 يهـا  دا نمودن راه حل   يه و پ  ي بازار سرما  يها   نقص يي شناسا ي كه در راستا   ييها از پژوهش 

  .كند ي ميبانيت و پشتي حماها هستند، ن نقصي كاهش اي براممكن

 وجـه  يدار  سطح نگـه يارهايدهد كه در استفاده از مع ين پژوهش نشان م   ين ا يهمچن

 و بـدون  يت مـال  ي بـا محـدود    يهـا    شـركت  يي شناسـا  ي برا  نقد و مدل وجه نقد مطلوب     

 مدل  يج حاصل از اجرا   ي نتا ،به علاوه . ت نمود ياط را رعا  يد جانب احت  ي با ،يت مال يمحدود

 ، وجه نقد و مـدل وجـه نقـد مطلـوب    يدار  سطح نگه  يكي تفك يارهايبا استفاده از مع   ) 1(

 ي اندهي به عنوان نما تواند  مي  وجه نقد  يدار ن مطلب است كه سطوح نگه     ياي    نشان دهنده 

  .ر گرددي تعب،دي شديمالهاي  تيم از وجود محدوديمستق
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