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 چکیده

ها را مورد مطالعه قرار داده است. بر  گذاری شرکت طور گسترده، تصمیمات سرمایههتحقیقات مالی ب     
گذاری یک روش معمول برای  قات، بررسی رابطه بین جریان نقدی و سطح سرمایهیاساس این تحق

گذاری  گذاری است. در این پژوهش تصمیمات سرمایه سرمایه وتحلیل مسائل مربوط به بیش و کمتجزیه
شرکت( مورد -مشاهده )سال 280های تحت درماندگی مالی در بورس اوراق بهادار تهران برای  شرکت

های ترکیبی به روش  های پژوهش از روش داده بررسی قرار گرفته است. به منظور بررسی فرضیه
های  ای و جهت استحکام نتایج از روش دادهدو مرحلهیافته پویا به شکل گشتاورهای تعمیم

گذاری به روش حداقل مربعات استفاده شده است. نتایج پژوهش  شده بر حسب فرصت سرمایه بندی طبقه
گذاری،  های درمانده مالی دارای فرصت سرمایه های ترکیبی نشان داد که شرکت به روش داده

ها به دو  ولی پس از تفکیک شرکت ؛اندموجود افزایش دادههای  ها را متناسب با فرصت گذاری سرمایه
های بورسی در ایران  در نمونه شرکت گذاری زیاد و کم، مشخص شد های با فرصت سرمایه طبقه شرکت

گذاری اقدام به  های درمانده مالی بدون توجه به فرصت سرمایه ، شرکت1393تا  1390های  طی سال
 اند.گذاری نموده افزایش سطح سرمایه
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 مقدمه.1

طریق  از مناسب بازده کسب برای و است بالاتر بازدهی کسب گذاری،سرمایه هر از هدف     
 ها برشرکت از یک هر ارزیابی و هاشرکت و صنایع دقیق شناخت سرمایه، بازار در گذاری سرمایه
 [.22]است  ضروری امری علمی، و منطقی هایمدل از با استفاده و مختلف معیارهای اساس

ها و توسعه دامنه عملیات اقتصادی، تصمیمات مالی  با گسترش سطح کیفی فعالیت ،همچنین
نی از جمله مسائل بخش در شرایط آرماها به منظور کسب بازده و مطلوبیت رضایت شرکت

آید. در این راستا، بیشترین مسئولیت متوجه مدیران مالی است، آنان در پی پیچیده به حساب می
ها هستند. از جمله این عوامل مبحث تصمیمات  دستیابی به روابط بین عوامل مهم در شرکت

ها را مورد  شرکتگذاری  طور گسترده، تصمیمات سرمایهه. ادبیات مالی ب[1]گذاری است  سرمایه
گذاری یک روش معمول  مطالعه قرار داده است. بررسی رابطه بین جریان نقدی و سطح سرمایه

با این  [.10،11، 6، 15]گذاری است  وتحلیل مسائل مربوط به بیش و کم سرمایهبرای تجزیه
ری های بیشت های درمانده مالی نیازمند پژوهش گذاری شرکت حال، موضوع بیش و کم سرمایه

عنوان یک های مالی را به گذاری، محدودیت است. پیشینه پژوهشی مربوط به تصمیمات سرمایه
 متغیر تاثیرگذار شناسایی کرده است.

های با  های درمانده مالی نسبت به شرکت دریافتند که شرکت ،(2005) 1باگات و همکاران     
توان اصطلاح محدودیت مالی را  بنابراین نمی ؛دهندمحدودیت مالی رفتار متفاوتی نشان می

های درمانده مالی در معرض محدودیت  مترداف با درماندگی مالی به کار گرفت، گرچه شرکت
طور غیرمستقیم گذاری به ها، تاثیر درماندگی مالی بر رفتار سرمایه مالی هستند. در برخی پژوهش

 .[5] مورد بررسی قرار گرفته است
گذاری شرکت را تحت محدودیت استقراض مورد بررسی قرار  رفتار سرمایه ،(1992) 2وایتد     

گذاری  شوند، رفتار سرمایه ها با محدودیت اخذ وام مواجه می داد. نتایج نشان داد وقتی شرکت
 [.25]متفاوت خواهد بود  ها آن
 است؛دشوار ها  گذاری شرکت معتقدند تبیین رفتار سرمایه ،(2015و همکاران ) 3لوپز گاتیرز     

هایی  دهند. شرکتهای درمانده مالی رفتار یکسانی از خود نشان نمی رسد شرکتولی به نظر می
در  ؛گذاری دارند گذاری کمتری برخوردارند، تمایل بیشتری به کم سرمایه که از فرصت سرمایه

 شوند می گذاری مواجه گذاری بیشتر با مسائل بیش سرمایه های با فرصت سرمایه که، شرکتحالی
های درمانده مالی مورد  گذاری برای شرکت . در این تحقیق، مسائل بیش و کم سرمایه[18]

های پژوهش، وجود یک معیار جهت سنجش درجه  گیرد. برای آزمون فرضیه بررسی قرار می

                                                 
1. Bhagat 
2. Whited 

3. López-Gutiérrez 
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های پیشین، معیاری  گذاری ضروری است. در این پژوهش برخلاف پژوهش بیش و کم سرمایه
توان تعیین کرد آیا شرکت  آن می توسطها مدنظر است که  گذاری شرکت ایهبرای رفتار سرم

گذاری  گذاری تمایل دارد. این معیار، یک سطح از سرمایه درمانده مالی به بیش یا کم سرمایه
گذاری در دسترس شرکت است. مضافاً، در این پژوهش، با بررسی  های سرمایه مرتبط با فرصت
گذاری کم  های با فرصت سرمایه گذاری زیاد و شرکت سرمایه های با فرصت دو گروه شرکت

گذاری نیز مدنظر است. هدف اصلی این  ها از لحاظ رفتار سرمایه جهت تبیین تفاوت بین آن
شده در های پذیرفته گذاری تحت درماندگی برای شرکت بررسی تصمیمات سرمایه ،پژوهش

 .است 1393تا  1390های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال
 
 تحقیقنظریوپیشینهمباني.2

بدان معناست که  های بازارهای سرمایه کاستی ،(1958) 1مطابق با مدل مودیگیلانی و میلر     
. در این شودهایی انجام دهند که منجر به خلق ارزش  گذاری توانند سرمایه ها همواره نمی شرکت

بازار از قبیل عدم تقارن اطلاعات و های  حالت، شرکت ممکن است به دلیل وجود کاستی
گذاری مواجه شود. به عبارت دیگر،  های نمایندگی با مسائل مربوط به عدم کارائی سرمایه هزینه

گذاری نکرده )کم  های سودآور سرمایه ها ممکن است در تمامی طرح در این حالت شرکت
و دارای ارزش فعلی  استآمیز گذاری کنند که مخاطره هایی سرمایه گذاری( و یا در طرح سرمایه

 .[19] خالص منفی باشند
گذاری و  های سرمایه ها تصمیم های بسیاری است که در آن ادبیات مالی مشتمل بر پژوهش     

وتحلیل ها، بر تجزیه ها مورد بررسی قرار گرفته است. بیشتر این پژوهش مسائل مرتبط با آن
اند. با این حال، عوامل زیادی این رابطه تمرکز کردههای نقدی  گذاری به جریان حساسیت سرمایه

 دهند. را تحت تاثیر قرار می
عنوان مدیریت  با(، ایجاد جریان نقدی بیشتر ممکن است 1991مطابق با هوشی و همکاران )     

کارآ مخابره شود که این امر ممکن است به عنوان آینده مطلوب شرکت تفسیر شود. در این 
گذاری بیشتری برخوردار  ، از فرصت سرمایههستندها که دارای نقدینگی بیشتر  حالت، این شرکت

ی ممکن شود. وقوع چنین مورد گذاری بیشتر منجر می خواهند بود که این مسئله به سطح سرمایه
از [. 11] است به دلیل رفتار مدیریت بوده و ارتباط چندانی با دسترسی به جریان نقد نداشته باشد

دارای تفسیرهای متفاوتی است. در  گذاری و جریان نقدی ، ارتباط بین سرمایهمبانی نظریدیدگاه 
محدودیت گذاری، پژوهشگران به وجود فرصت رشد و  بررسی رابطه بین وجوه داخلی و سرمایه

گذاری وجود  اند. در این راستا، یک رابطه مثبت بین فرصت رشد و میزان سرمایهمالی پی برده

                                                 
1. Modigliani and Miller 
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ها  اما در مورد محدودیت مالی نتایج روشنی حاصل نشده است. برخی از پژوهش ؛داشته است
، ( نشان دادند که با افزایش محدودیت مالی2000؛ فازاری و همکاران، 1991)هوشی و همکاران، 

کاپلن  پژوهشگران همچوندر مقابل برخی  [.11، 9]حساسیت جریان نقدی نیز افزایش می یابد 
هایی  نشان دادند؛ شرکت 1998و همکاران،  1؛ کاداپاکام1999؛ کلیری، 2000، 1997و زینگالس، 

با  [.13، 6، 15،14] که محدودیت مالی کمتری داشته، حساسیت به جریان نقد بیشتر بوده است
ها مدنظر نبوده است. باگات و  های مذکور، بررسی درماندگی مالی شرکت حال، در پژوهشاین 

های با  های درمانده مالی رفتار متفاوتی نسبت به شرکت ( معتقد است، شرکت2005همکاران )
های  وتحلیل خود نشان دادند؛ شرکتها در تجزیه دهند. آنمحدودیت مالی از خود نشان می

ها از قبیل نسبت کیوتوبین، اندازه  های با محدودیت مالی در برخی ویژگی شرکتدرمانده مالی و 
ها برخی  کوچک و نسبت ارزش بازار سهم به ارزش دفتری بالا مشترک هستند. همچنین، آن

گذاری، جریان نقد آزاد کم، اهرم  های درمانده مالی را مشتمل بر کم سرمایه های شرکت ویژگی
ها به این نتیجه دست یافتند که رفتار دانند. بر این اساس، آنبالا و رشد فروش کم می

های نقد متفاوت از  های درمانده مالی در پاسخ به نوسانات جریان گذاری شرکت سرمایه
. در بیشتر مطالعات فوق بر تاثیر وجوه نقد بر میزان [5] های با محدودیت مالی است شرکت
های متفاوت شرکت در ارتباط با ورشکستگی مدنظر قرار  گذاری تاکید شده و سایر رفتار سرمایه

 نگرفته است. 
های درمانده مالی را توضیح دهند. برای  توانند رفتار شرکت عوامل مختلفی وجود دارند که می     

نمونه، تاثیر تنبیه بر رفتار مدیران که ممکن است آنان را به اتخاذ تصمیماتی با هدف جلوگیری از 
. عامل دیگر، مقررات ورشکستگی است که تامین مالی شرکت و [24]ق کند ورشکستگی تشوی

 دهد. گذاری را تحت تاثیر قرار می به تبع آن ظرفیت سرمایه
های قوانین  ( نشان دادند که ویژگی2007) 3( و کیون و ستران2008) 2داوینکو و فرانکس     

گیری قوانین . به عبارت دیگر، جهتآیندکننده رفتار مالی به حساب میورشکستگی، عامل تعیین
ورشکستگی )به نفع بدهکاران یا بستانکاران( ممکن است منجر به عدم کارایی تصمیمات 

 [.21، 7] شودگذاری  سرمایه
های درمانده  گذاری در شرکت دهد که مسائل عدم کارایی سرمایه شواهد موجود نشان می     

گذاری زمانی رخ  کند. مسائل کم سرمایهی نمود پیدا میهای غیر درمانده مال مالی بیشتر از شرکت
گذاری کنند، در غیر این صورت،  های سودآور سرمایه دهد که مدیران تمایل ندارند در طرح می

های  گذاری در پروژه یابد. کم سرمایهای کاهش میطور قابل ملاحظهاحتمال ورشکستگی به

                                                 
1. Kadapakkam 
2. Davydenko and Franks 
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 ده شرکت و بهبود وضعیت بستانکاران بوجود آیدسودآور ممکن است به دلیل کاهش نوسانات باز
دهد که مدیران تمایل دارند  گذاری زمانی رخ می های درمانده مالی، بیش سرمایه در شرکت [.24]

آمیز بود، حداقل شرکت که طرح موفقیتدرصورتی ؛گذاری کنند های مخاطره آمیز سرمایه در طرح
که طرح با شکست مواجه شد، بار و در صورتیشود  درمانده مالی وارد مرحله ورشکستگی نمی

 [.18]زیان بر دوش بستانکاران سنگینی کرده باشد 
تا  1987های  های درمانده مالی طی سال بررسی ساختار شرکتبه ،(1992)1جان و همکاران      

ها کمتر از رقم یک  هایی است که دارایی آن ها متشکل از شرکت پرداختند. نمونه آن 1980
دهی وجود داشته باشد. نتایج نشان ها زیان ون دلار که از بین سه دوره متوالی یک دوره آنمیلی

های  توانند بر درماندگی مالی فائق آیند که تعداد دوایر و کارکنان، نسبت هایی می داد شرکت
گذاری را کاهش دهند. آمار توصیفی  اهرمی، مخارج تحقیق و توسعه و همچنین بیش سرمایه

گذاری  های غیر درمانده تمایل بیشتری به بیش سرمایه دهد که شرکت نان نیز نشان میپژوهش آ
های درمانده  ها از اهرم کمتری نسبت به شرکت این شرکت ،همچنین .دهنداز خود نشان می

 .[12] اندمالی بهره برده
رسی قرار دادند. گذاری را مورد بر رابطه بین اهرم و سطح سرمایه ،(2005) 2وراوج و همکاران     
تا  1982شده در بورس کانادا از سال های پذیرفته های شرکت ها از داده ها برای آزمون فرضیه آن

های با فرصت رشد کمتر  استفاده کردند. نتایج نشان داد که ارتباط منفی برای شرکت 1999
استدلالی، حاکی تر است. چنین طور با اهمیتی قویهایی با فرصت رشد بیشتر به نسبت به شرکت

کننده ایفاء کرده های با فرصت رشد کم، اهرم نقش کنترل از تائید این مطلب است که در شرکت
 .[23]است 

های  های نقدی داخلی شرکت گذاری و جریان رابطه بین سرمایه، (2005باگات و همکاران )     
مورد بررسی قرار دادند.  های آمریکایی برای شرکت 1996تا  1979های  درمانده مالی را طی سال

( 1968( و آلتمن )1980گیری درماندگی مالی از شاخص ورشکستگی اوهلسون )ها برای اندازه آن
های درمانده مالی دارای سود منفی نسبت به  ها نشان داد که شرکت استفاده کردند. یافته

های  شرکتدرصد  40گذاری دارند. همچنین،  های قبل تمایل کمتری به بیش سرمایه سال
اند. سایر نتایج نشان گذاری بوده ده نیز هستند متمایل به بیش سرمایهدرمانده مالی که زیان

در  اند؛گذاری نموده انگیز اقدام به بیش سرمایهطور شگفتههای درمانده مالی ب دهد شرکت می
 [.5]ها در سطح پایین بوده است  که جریانات نقدی آنحالی

                                                 
1. John 
2. Varouj 
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شده در های پذیرفته گذاری را در شرکت تاثیر اهرم مالی بر سرمایه ،(2006) 1آهن و همکاران     
ها نشان  مورد بررسی قرار دادند. یافته 1997-1982های  بورس اوراق بهادار لندن طی سال

اند تمایل هایی که در ساختار مالی خود از نسبت اهرم بالایی استفاده کرده دهد که شرکت می
گذاری  ها زمانی روی به افزایش سطح سرمایه گذاری ندارند. این شرکت هچندانی به بیش سرمای

  [.1] طور متوسط کاهش پیدا کرده باشدها به کنند که سطح استقراض در آنمی
های  گذاری را برای شرکت رابطه بین اهرم و تصمیمات سرمایه ،(2010و همکاران ) 2لی     

مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد که  2008تا  2006های  سال بورسی در چین طی
ای گذاری رابطه های با فرصت رشد بالا و پایین،  نسبت استقراض با سطح سرمایه در شرکت

اند، این رابطه به شکل هایی که فرصت رشد متوسط داشته ولی در شرکت ؛منفی داشته است
 انداز شاخص کیوتوبین استفاده کرده ها برای سنجش فرصت رشد مثبت نمود پیدا کرده است. آن

[17]. 
گذاری در کشورهای  تاثیر درماندگی مالی را بر رفتار سرمایه ،(2015لوپز گاتیریز و همکاران )     

مورد بررسی  2006تا  1996های  آلمان، کانادا، اسپانیا، فرانسه، ایتالیا، انگلستان و آمریکا طی سال
گذاری متناسب با  نشان داد که تاثیر درماندگی مالی بر سرمایه ها قرار دادند. نتایج تحقیق آن

های  ها متفاوت بوده است. بدین سان، شرکت گذاری در دسترس شرکت های سرمایه فرصت
دهند، گذاری نشان می گذاری کمتر، تمایل بیشتری به کم سرمایه درمانده مالی با فرصت سرمایه

گذاری متفاوتی  گذاری بیشتر، رفتار سرمایه فرصت سرمایه های درمانده مالی با که، شرکتدر حالی
 .[18] دهنداز خود نشان می

بررسی تاثیر اهرم مالی و فرصت رشد شرکت بر تصمیمات به ،(1389کریمی و همکاران )     
شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه آماری های پذیرفته گذاری در شرکت سرمایه

 1380شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت تولیدی پذیرفته 104متشکل از 
هایی که در تامین مالی خود از نسبت  ها حاکی از ان است که شرکت بوده است. یافته 1387تا 

گذاری دارند و برعکس. سایر  تمایل بیشتری به کم سرمایه ،انداستقراض بیشتری استفاده نموده
نوروش  .[16]گذاری دارد  وجود رابطه معنادار بین فرصت رشد و سطح سرمایه نتایج دال بر عدم

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته گذاری در شرکت تأثیر اهرم بر سرمایه ،(1389و یزدانی )
ها نشان داد که یک رابطه  مورد بررسی قرار دادند. یافته 1387تا  1380های  تهران را طی سال

گذاری وجود دارد. همچنین، ارتباط اهرم با  معنادار بین اهرم و سطح سرمایهمنفی و 
های با فرصت رشد زیاد  تر از شرکتهای با فرصت رشد کم، قوی گذاری برای شرکت سرمایه

است. در نهایت، برای استحکام نتایج پژوهش، متغیرها با استفاده از متوسط صنعت تعدیل شدند 
                                                 
1. Ahn 

2. Li 
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. [[20]یکرد تعدیل متغیرها بر اساس متوسط صنعت، مشابه نتایج قبلی بود که نتایج استفاده از رو
گذاری  به بررسی تاثیر محدودیت های مالی روی حساسیت سرمایه ،(1390) نژاد و همکارانفدائی

شده در بورس شرکت پذیرفته 275های تلفیقی ها با استفاده از دادهنقدی شرکت یهابر جریان
که رابطه دهد در حالیپرداختند. نتایج تحقیق نشان می 1389تا  1380له سا 10تهران در دوره 

های مالی معکوس های با حداکثر محدودیتهای نقدی در شرکتگذاری و جریانمیان سرمایه
 [.8] استهای نمونه مستقیم رابطه مذکور در سایر شرکت .است

 

هایپژوهشفرضیه.۳

؛ باگات و همکاران، 1996؛ وایت، 1992)برای نمونه؛ جان و همکاران،  مبانی نظریمطابق با      
های درمانده مالی با  ترین مسائلی که شرکت( یکی از مهم2015؛ لوپز گاتیریز و همکاران، 2005

گذاری است.  گذاری یا کم سرمایه گذاری از نوع بیش سرمایه اند، عدم کارائی سرمایهآن مواجه
رفت از وضعیت ای با ارزش فعلی خالص مثبت نتواند به شرکت در برونوژهبرخی معتقدند اگر پر

گذاری  گونه سرمایهزیرا این ؛کنندگذاری در آن اجتناب می ورشکستگی کمک کند، از سرمایه
بنابراین تمایل به کم  ؛بدلیل افزایش تنوع در سبد احتمالاً به سود بستانکاران خواهد بود

های با فرصت  یابد. با این حال، در شرکتها افزایش می تگذاری در این شرک سرمایه
گذاری مذکور در جلوگیری از  که مدیران انتظار ندارند طرح سرمایهگذاری پایین، زمانی سرمایه

ورشکستگی به موفقیت دست نیابد، حتی در صورت مثبت بودن ارزش خالص فعلی، اقدام به عدم 
 نابراین فرضیه زیر مطرح شده است:ب [؛24، 12، 5، 18]کنند پذیرش آن می


اول گذاری کمتر، تمایل بیشتری به کم  های درمانده مالی با فرصت سرمایه شرکت: فرضیه

 گذاری دارند. سرمایه
گذاری موجود، بازدارنده ورشکستگی باشند، مدیران  های سرمایه از طرف دیگر، اگر فرصت     

دار از خود تمایل نشان خالص منفی یا ریسکهای با ارزش  گذاری در طرح حتی به سرمایه
گذاری، شرکت را از ورشکستگی  ها معتقدند در صورت موفقیت طرح سرمایه زیرا آن ؛دهند می

اند و در غیر این صورت، بستانکاران متحمل هرگونه هزینه ورشکستگی خواهند حتمی نجات داده
 بنابراین فرضیه زیر مطرح شده است: ؛بود
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گذاری بیشتر، تمایل بیشتری به بیش  های درمانده مالی با فرصت سرمایه شرکت: فرضیهدوم
 گذاری دارند. سرمایه

 

 پژوهششناسيروش.۴

پژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی است. جامعه آماری این پژوهش، کلیه      
است. از  1393تا  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی های پذیرفته شرکت

 ها، یک نمونه با توجه به شرایط و معیارهای زیر انتخاب شده است: این جامعه شرکت
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالی آن  1389تا پایان اسفندماه  .1

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد.
 ر تغییر داده باشد. های مورد نظ سال مالی خود را در طی دوره نبایدشرکت  .2
 اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش طی دوره زمانی در دسترس باشد. .3
 گذاری و مالی نباشد. های سرمایه جزء شرکت .4

های مورد نیاز در دو مرحله انجام شده است. در  در این پژوهش، گردآوری اطلاعات و داده    
ها و  نامهی )و مراجعه به پایاناتحقیق از روش کتابخانهمرحله اول برای تدوین مبانی نظری 

های های مربوطه( و در مرحله دوم، برای گردآوری داده مقالات فارسی و انگلیسی از طریق سایت
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته های مالی حسابرسی شده شرکت مورد نظر از صورت

آورد نوین، گزارش  افزار ره ای موجود در این زمینه نظیر نرمافزاره های اطلاعاتی، نرم تهران، بانک
مدیره، گزارش حسابرسی داخلی و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده  هیات

ها تحت درماندگی مالی از  گذاری شرکت منظور بررسی تصمیمات سرمایهبه ،است. همچنین
فاده شده است. برای تخمین مدل اول از روش ( است2015های لوپز گاتیریز و همکاران ) مدل

ای استفاده شده است. این تخمین زن به شکل دومرحله 1یافته پویای پنلگشتاورهای تعمیم
را برای برخی از متغیرها  4زاییو درون 3، ناهمسانی واریانس2همبستگی سریالیمسائل مربوط به 

 .[4، 3] برداز بین می
 
 
 

                                                 
1. Dynamic Panel -Generalized Moment Model (GMM) 

2. Serial correlation 
3. Heteroskedastistiy 

4. Endogenouse  
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ها به  طراحی شده است، که در آن شرکت 1استحکام نتایج پژوهش برایدوم تحقیق  مدل     
گذاری کم  های دارای فرصت سرمایه گذاری زیاد و شرکت های دارای فرصت سرمایه طبقه شرکت
استفاده شده و در مواردی که مشکل  2اند. در این بین، از تخمین زن حداقل مربعاتتقسیم شده

3هایبر وایت از تخمین زن حداقل مربعات به روش کواریانسناهمسانی واریانس وجود داشته باشد 
 

جهت تصحیح ناهمسانی و در حالتی که مسائلی از قبیل ناهمسانی واریانس و یا همبستگی 
 شود.  سریالی وجود نداشته باشد از تخمین زن حداقل مربعات معمولی استفاده می

 
 متغیرهاومدلپژوهش

های نقدی متغیر مستقل و  گذاری متغیر وابسته جریان سرمایهدر این پژوهش تصمیمات      
های  های تحقیق از مدل اندازه شرکت اهرم مالی و درماندگی مالی است. برای آزمون فرضیه

 رگرسیونی زیر استفاده شده است:
 

 مدل اول:

(
𝐼

𝑄
)
𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + (𝛽4 + 𝛽5𝑄𝐷𝑖𝑡)𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مدل دوم:

(
𝐼

𝑄
)
𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 






















 

                                                 
1. Robustness of results 
2. Least square estimator  

3. Huber -White Covariance Method 
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 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1جدول 

𝐈 
هایثابتدرپاياندورهواولدورهبهاضافههزينهاستهلاکگذاری؛ازتفاضلداراييسرمايه

آيد.دستميهارزشروزحقوقصاحبانسهامبهایثابتتقسیمبردارايي

Q ها است. ی تقسیم بر مجموع داراییشاخص کیوتوبین؛ ارزش روز حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتری بده 

I

Q
 

که کمتر از گذار و درصورتیکه رقم نسبت مذکور بیش از یک باشد، شرکت بیش سرمایهگذاری، در صورتی تصمیمات سرمایه
گذار تلقی می گردد. به عبارتی هرچه نسبت فوق بیشتر باشد، شرکت تمایل بیشتری به بیش باشد شرکت کم سرمایهیک 

 دهد و برعکس. گذاری از خود نشان می سرمایه

CF ها است. های نقدی؛ سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک تقسیم بر مجموع دارایی جریان 

SIZE  ها است. طبیعی مجموع داراییاندازه شرکت؛ لگاریتم 

LEV ها است. ها به مجموع دارایی اهرم شرکت؛ نسبت مجموع بدهی 

QD 
که شاخص کیوتوبین بیشتر از رقم یک باشد به آن نمره یک و در غیر این صورت صفر داده متغیر مصنوعی، در صورتی

 شود. می

DIF 

 استفاده شده است. درماندگی مالی؛ برای محاسبه درماندگی مالی از سه شاخص

𝐷𝐼𝐹1باشد که نحوه محاسبه آن در زیر آمده است: ( می2002) 1: شاخص اول بر اساس مدل آلتمن 

𝑍 = 𝑋16.56 + 𝑋23.26 + 𝑋36.72 + 𝑋41.05 
𝑋1ها. : سرمایه در گردش به مجموع دارایی 

𝑋2ها. : سود انباشته به مجموع دارایی 

𝑋3 ها. دارایی: سود قبل از بهره و مالیات به مجموع 

𝑋4ها. : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری مجموع بدهی 
 شود. شود، شرکت درمانده مالی تلقی می 1.10با توجه به محاسبات فوق؛ اگر امتیاز یک شرکت کمتر از ـ 

𝐷𝐼𝐹2اشد که روش ب ( می1980) 2درماندگی مالی بر اساس مدل پیش بینی احتمال ورشکستگی اوهلسون : شاخص دوم
 محاسبه آن به شرح زیر است.

p =
1

1 + e−yit
 

CHINOENEGINTWO

FUTLNITACLCA

WCTATLTASIZEyit

521.72.1285.

83.137.2757.

43.103.6407.32.1







 
𝑆𝐼𝑍𝐸ها. : لگاریتم طبیعی دارایی 

𝑇𝐿𝑇𝐴ها. : مجموع بدهی به مجموع دارایی 
𝑊𝐶𝑇𝐴ها. : سرمایه در گردش به مجموع دارایی 

𝐶𝐿𝐶𝐴های جاری. های جاری به دارایی : بدهی 

𝑁𝐼𝑇𝐴 ها. به مجموع دارایی: سود خالص 

𝐹𝑈𝑇𝐿ها. های نقد عملیاتی به مجموع دارایی : جریان 

𝐼𝑁𝑇𝑊𝑂شود. و در غیر این صورت صفر داده می 1که سود خالص در دو دوره قبل منفی باشد، نمره : در صورتی 

𝑂𝐸𝑁𝐸𝐺شود. غیر این صورت صفر داده میو در  1ها باشد، نمره  ها بیشتر از مجموع دارایی : در صورتی که مجموع بدهی 

𝐶𝐻𝐼𝑁 تفاضل سود خالص دوره جاری و سود خالص دوره قبل تقسیم بر تفاضل قدر مطلق سود خالص دوره جاری و قدر :
 .استمطلق سود خالص دوره قبل 

 شود. داده می های درمانده مالی قرار درصد باشد، شرکت در طبقه شرکت 50وقتی احتمال ورشکستگی مساوی یا بیشتر از ـ 



                                                 
1. Altman 

2. Ohlson 
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هایپژوهشيافته.5

های غیر  های درمانده مالی و شرکت آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به تفکیک شرکت     
 ( است.2درمانده مالی به شرح جدول )

 

  
 

ول
جد

 2
فی

صی
 تو

مار
. آ
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های غیر درمانده مالی بالاتر  گذاری در شرکت دهد میانگین فرصت سرمایه نشان می 2جدول      
های غیردرمانده مالی دارای  شرکت ،های درمانده مالی بوده است. به عبارت دیگر از شرکت

های غیر  اند. همچنین در شرکتهای درمانده مالی بوده گذاری بیشتر نسبت شرکت فرصت سرمایه
های درمانده مالی نگهداری شده است.  های نقدی بیشتری نسبت به شرکت یاندرمانده مالی، جر

های غیر درمانده  های درمانده مالی بیشتر از شرکت گذاری در شرکت نسبت اهرم و سطح سرمایه
های درمانده مالی علاوه بر استفاده از نسبت بدهی بالا، به بیش  یعنی شرکت ؛مالی است

ها مطابق با شاخص درماندگی  بندی شرکتدهند. در طبقهنشان می گذاری تمایل بیشتری سرمایه
در هر دو طبقه درمانده و غیر درمانده،  (DIF1)(، شاخص درماندگی مالی 2002مالی آلتمن )

طبقه درمانده متغیر  (، در1980بیشترین انحراف و مطابق با شاخص درماندگی مالی اوهلسون )
 .هستندگذاری دارای بیشترین انحراف  متغیر فرصت سرمایه اندازه شرکت و در طبقه غیردرمانده

های ترکیبی  های پژوهش از داده گونه که قبلاً بیان شد، در این پژوهش برای آزمون فرضیههمان
گذاری زیاد و با فرصت  های با فرصت سرمایه شده براساس شرکتبندیهای طبقه و داده
اول برای تخمین مدل اول از روش گشتاورهای  گذاری کم استفاده شده است. در روش سرمایه
. در این تخمین زن برای اطمینان از نتایج شدای استفاده یافته پویا به شکل دو مرحلهتعمیم

و همچنین آزمون  2و  1مربوط به همبستگی سریالی درجه  1حاصله، آزمون ضریب لاگرانژ
ها با خطاهای مدل، مورد استفاده  آنها و عدم همبستگی  سارگان برای تشخیص معتبر بودن ابزار

( و 3در جدول ) 3در آزمون سارگان 2افزار استاتاقرار گرفته است. با توجه به نتایج حاصل از نرم
برای مدل  4310/0برای مدل اول و عدد  4496/0( مقدار احتمال برای آماره کای دو عدد 4)

ها در ناحیه رد قرار نگرفته  بودن ابزارباشد که در این حالت فرضیه صفر مبنی بر معتبر  دوم می
های کای دو در  گادفری با توجه به مقدار احتمال برای آماره -است. همچنین در آزمون براش

( عدد 2و همبستگی سریالی درجه ) 0182/0( عدد 1( که در همبستگی سریالی درجه )3جدول )
و همبستگی  0209/0( عدد 1)( که در همبستگی سریالی درجه 4باشد و در جدول ) می 7553/0

بنابراین در این حالت تنها همبستگی سریالی از نوع درجه  است؛ 6973/0( عدد 2سریالی درجه )
یافته بدون تورش خواهد بود. در مدل اول وجود داشته و استفاده از تخمین زن گشتاورهای تعمیم

های دارای فرصت  ها به شکل شرکت بندی دادهدوم تحقیق که برای تخمین آن از طبقه
گذاری کم استفاده شده، روش حداقل  های دارای فرصت سرمایه گذاری زیاد و شرکت سرمایه

برای تشخیص  4پاگان-کار گرفته شده است. در این تخمین زن، آزمون براشهمربعات ب

                                                 
1. Lagrange Multiplier (LM) 

2. Stata 
3. Sargan 

4. Breusch- Pagan 
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برای تشخیص همبستگی سریالی استفاده شده  1گادفری -ناهمسانی واریانس و آزمون براش
( نشان داده شده است. برای نمونه؛ در جدول 5های تشخیصی در جدول ) ج آزموناست. نتای

گذاری زیاد )کیوتوبین بیشتر از یک( به دلیل وجود ناهمسانی  های با فرصت سرمایه مذکور شرکت
جدول  وایت استفاده شده است.-هایبر واریانس از تخمین زن حداقل مربعات به روش کواریانس

گیری درماندگی مالی بر اساس شاخص ل اول پژوهش را در صورت اندازه( نتایج آزمون مد3)
   دهد. ( نشان می2002اول )آلتمن، 

 
 ایدو مرحله ایپوی یافتههای تعمیم های ترکیبی به روش گشتاور ( بر اساس شاخص آلتمن با داده1. تخمین مدل )3جدول 

)گذاریمتغیروابسته:تصمیماتسرمايه
𝑰

𝑸
)  

معناداری Zآمارهضريبمتغیر

 *005/0 -81/2 -8011364/0 ضریب ثابت

CF 9354284/0 03/5 000/0* 

LEV 7275454/0- 91/2- 004/0* 

SIZE 2014295/0 20/4 000/0* 

DIF1 0732751/0 18/1 236/0 

DIF1*QD 0461927/0- 49/4- 000/0* 

𝛽4 + 𝛽5    0270824/0  مجموع

60/547=Wald chi2 0000/0=P-value 

 نتیجه احتمال آماره آزمون آزمون

 ها معتبر بودن ابزار 449/0 112/19 سارگان

 وجود همبستگی 018/0 -362/0 1همبستگی سریالی درجه 

 عدم همبستگی 755/0 -4491/0 2همبستگی سریالی درجه 
 درصد 5معناداری در سطح *
 درصد 10معناداری در سطح **

   

 

دهنده آن است منفی باشد، نشان DIF1که ضریب پژوهش، درصورتی مطابق با فرضیه اول     
گذاری  گذاری کم، تمایل به کاهش سرمایه های درمانده مالی با فرصت سرمایه که شرکت

نشان از عدم وجود رابطه  3های جدول  گذاری هستند. یافته های موجود سرمایه متناسب با فرصت
د فرضیه اول دارد. مطابق با فرضیه دوم جمع ضرایب درصد( و ر 5مذکور )معناداری بیشتر از 

DIF1   و DIF1*QDهای  دهنده آن است که شرکتباید مثبت شود که در این صورت نشان
های موجود  ها را متناسب با فرصت گذاری گذاری، سرمایه درمانده مالی دارای فرصت سرمایه

𝛽4ها ) دهند که مطابق یافتهافزایش می + 𝛽5 =0270824/0 فرضیه فوق مورد تایید قرار )

                                                 
1. Breusch -Godfrey 
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های نقدی با  های حاکی از وجود رابطه مثبت بین اندازه شرکت و جریان گرفته است. سایر یافته
های داری جریان  های با اندازه بزرگ و یا شرکت گذاری دارد، بدین سان شرکت سطح سرمایه

تمایل  ،های با اهرم بالا مچنین شرکتاند. هگذاری خود را افزایش داده نقدی آزاد سطح سرمایه
  اند. گذاری داشته کمتری به افزایش سطح سرمایه

 
 ای دو مرحله یافته پویایهای ترکیبی به روش گشتاورهای تعمیم ( بر اساس شاخص اوهلسون با داده1. تخمین مدل )4جدول 

گذاریمتغیروابسته:تصمیماتسرمايه (
𝑰

𝑸
)  

 معناداری Zآماره  ضریب متغیر

-7652004/0 ضریب ثابت  81/0-  417/0  

CF 0823376/0-  13/1-  257/0  

LEV 1179361/0-  20/1-  229/0  

SIZE 0826014/0  50/3  000/0*  

DIF2 1229609/0  93/2  148/0  

DIF2*QD 0997263/0-  20/1-  075/0**  

𝛽4 + 𝛽50232346/0 مجموع    

43/629 = Wald chi2 0000/0= P-value 

 نتیجه احتمال آماره آزمون آزمون

40664/19 سارگان  4310/0 ها معتبر بودن ابزار   

1همبستگی سریالی درجه   3104/2-  0209/0  وجود همبستگی 

2همبستگی سریالی درجه   2816/0-  6973/0  عدم همبستگی 
درصد 5معناداری در سطح *  
درصد 10معناداری در سطح **  

   

 

دهنده آن است منفی باشد، نشان DIF2که ضریب صورتی در مطابق با فرضیه اول پژوهش،     
گذاری  گذاری کم، تمایل به کاهش سرمایه های درمانده مالی با فرصت سرمایه که شرکت

نشان از عدم وجود رابطه  4های جدول  گذاری هستند. یافته های موجود سرمایه متناسب با فرصت
درصد( و رد فرضیه اول دارد. مطابق با فرضیه دوم، جمع  5مذکور )معناداری بیشتر از 

دهنده آن است که باید مثبت شود که در این صورت نشانDIF1*QD و   DIF1ضرایب
ی ها ها را متناسب با فرصت گذاری گذاری، سرمایه های درمانده مالی دارای فرصت سرمایه شرکت

𝛽4ها ) دهند که مطابق یافتهموجود افزایش می + 𝛽5 =0232346/0 فرضیه فوق مورد تایید )
های حاکی از وجود رابطه مثبت بین اندازه شرکت با سطح  قرار گرفته است. سایر یافته

گذاری خود را افزایش  های با اندازه بزرگ، سطح سرمایه گذاری دارد، بدین سان شرکت سرمایه
 اند.داده

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 45                                                                      يمال يتحت درماندگ یها شرکت یگذار هيسرما ماتیتصم يبررس

 
 
 

ل 
دو

ج
5

اده
ا د

م ب
دو

ل 
مد

ن 
می

تخ
 .

 
قه

طب
ی 

ها
ی

ند
ب

ت
بعا

مر
ل 

داق
 ح

ش
 رو

 به
ده

ش
  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 1395زمستان  -16شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                            46

های دارای  دهد شرکت ( با تخمین مدل دوم به روش حداقل مربعات نشان می5نتایج جدول )     
های رشد اقدام به افزایش سطح  درماندگی مالی در نمونه فوق، بدون توجه به فرصت

شود که متناسب  گذاری زیاد مشاهده می های با فرصت سرمایه در شرکت .اندگذاری نموده سرمایه
های با فرصت  اما در شرکت ؛گذاری کاهش یافته است های نقدی، سطح سرمایه با افزایش جریان

شود. به  گذاری می های نقدی منجر به افزایش سطح سرمایه گذاری کم، افزایش جریان سرمایه
گذاری زیاد، نگهداشت وجوه نقد را به بیش  رصت سرمایههای دارای ف عبارت دیگر، شرکت

گذاری  گذاری کم سرمایه های با فرصت سرمایه که شرکتدر حالی ؛دهندگذاری ترجیح می سرمایه
های دارای فرصت  دهد در شرکت اند. سایر نتایج نشان میبیشتر را به نگهداشت وجوه ترجیح داده

که طوریهب ؛گذاری تاثیر گذاشته است ح سرمایهگذاری کم، اندازه شرکت بر سط سرمایه
گذاری  گذاری کم، اقدام به بیش )کم( سرمایه های بزرگ )کوچک( دارای فرصت سرمایه شرکت
 اند.نموده

 

گیرینتیجه.بحثو6
برای  1393تا  1390گذاری در بازه زمانی  در این پژوهش تاثیر درماندگی مالی بر رفتار سرمایه     

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. پژوهش رفتار پذیرفته های شرکت
گذاری نیز مورد مطالعه قرار داده است. به  های درمانده مالی را با وارد کردن متغیر فرصت سرمایه شرکت

اندگی ( و برای سنجش درم2015های لوپز گاتیرز و همکاران ) های پژوهش، مدل منظور آزمون فرضیه
کار گرفته شده است. نتایج پژوهش ه( ب1980( و اوهلسون )2002های ورشکستگی آلتمن ) مالی شاخص

درمانده های  ای نشان داد که شرکتیافته پویای دو مرحلههای ترکیبی به روش گشتاورهای تعمیم با داده
اند. به موجود افزایش دادههای  ها را متناسب با فرصت گذاری گذاری، سرمایه مالی دارای فرصت سرمایه

عبارتی، مدیران با این رفتار سعی دارند شرکت درمانده را از مخمصه ورشکستگی نجات داده یا در 
گذاری، بیشترین ضرر متوجه بستانکاران شود. به منظور استحکام نتایج فوق،  صورت عدم موفقیت سرمایه

های با فرصت  گذاری زیاد و شرکت های با فرصت سرمایه های نمونه به دو طبقه شرکت شرکت
بندی شده نشان های طبقه کارگیری روش حداقل مربعات با دادههگذاری کم تقسیم شدند. نتایج ب سرمایه

ها به  شود شرکت گذاری زیاد، درماندگی مالی باعث می های با فرصت سرمایه دهد اصولاً در شرکت می
( همخوانی 2015) ا با پژوهش لوپز گاتیریز و همکارانه گذاری متمایل شوند که این یافته بیش سرمایه

گذاری کم نیز تمایل  های درمانده مالی با فرصت سرمایه اما نکته قابل توجه این است که در شرکت ؛دارد
های درمانده مالی جزء نمونه پژوهش در  گذاری وجود داشته است. به عبارت دیگر، شرکت به بیش سرمایه

، برای خارج شدن از وضعیت درماندگی مالی و پرهیز از ورود به مرحله های مورد مطالعه دوره
های  ها بدون توجه به فرصت اند. این رفتار شرکتگذاری بیش از حد روی آورده ورشکستگی، به سرمایه

های  های حاکی از وجود رابطه مثبت بین اندازه شرکت و جریان گذاری رخ داده است. سایر یافته سرمایه
های دارای جریان  های با اندازه بزرگ و یا شرکت گذاری دارد، بدین سان شرکت سطح سرمایهنقدی با 
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تمایل کمتری به  ،های با اهرم بالا اند. همچنین شرکتگذاری خود را افزایش داده نقدی بالا سطح سرمایه
اد مشاهده گذاری زی های با فرصت سرمایه اند. مضافاً، در شرکتگذاری داشته افزایش سطح سرمایه

های با فرصت  اما در شرکت ؛گذاری کاهش یافته است های نقدی، سطح سرمایه شود با افزایش جریان می
شود. به عبارت  گذاری می های نقدی منجر به افزایش سطح سرمایه گذاری کم، افزایش جریان سرمایه

گذاری ترجیح  بیش سرمایهگذاری زیاد، نگهداشت وجوه نقد را به  های دارای فرصت سرمایه دیگر، شرکت
گذاری به ذخیره وجه نقد  گذاری کم، بیش سرمایه های با فرصت سرمایه که در شرکتدر حالی ؛اندداده

گذاری کم که اندازه  های دارای فرصت سرمایه دهد در شرکت تر بوده است. سایر نتایج نشان میمرجح
که اندازه کوچکی دارند به تمایل به کم هایی  گذاری و آن ها بزرگ است تمایل به بیش سرمایه آن

 نماید.گذاری بیشتر جلوه می سرمایه
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