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  چكيده
براي طبقـه   .كند ميجريان نقدي را بررسي  -هاي مالي و حساسيت سرمايه گذاري دوديتاين مقاله رابطه بين مح

هـا بـه عنـوان     ها در دو گروه دچار محدوديت مالي و فاقد محدوديت مالي، ميزان ذخاير نقدي شـركت  بندي شركت
ها در بهـره   وانايي شركتانتظار مي رود كه ذخاير نقدي، ت. متغير طبقه بندي كننده اصلي مورد توجه قرار گرفته است

بـه منظـور مقايسـه مـدل ذخـاير نقـدي بهينـه بـا          .هاي سرمايه گذاري سـودآور را افـزايش دهـد    برداري از فرصت
هاي اندازه، عمر، نسبت سود تقسيمي و عضويت شـركت در   هاي سنتي محدوديت مالي، ميزان كارايي متغير شاخص

بـر   ،اين پژوهش از نوع همبستگي بـوده  .است شدها نيز آزمون ه هاي تجاري در تعيين محدوديت مالي شركت گروه
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   72اطلاعات مالي  ،در اين پژوهش. استمبتني هاي تابلويي  تحليل داده

هاي پژوهش نشان دهنـده نقـش    يافته). سال - شركت 720(استشده بررسي  1387الي1378تهران طي دوره زماني 
برتري خاصي در  ،از طرف ديگر. هاست جريان نقدي شركت-ذخاير نقدي در كاهش حساسيت سرمايه گذاريمثبت 

  .هاي سنتي محدوديت مالي مشاهده نشد استفاده از مدل ذخاير نقدي بهينه در مقايسه با معيار
 نقـدي بهينـه،   هاي دچار محدوديت مالي، ذخاير ، شركتجريان نقدي - سرمايه گذاري حساسيت :هاي كليدي واژه

  هاي دچار كمبود نقدينگي  شركت
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 مقدمه

بلنـد   يهـا  يگـذار  هيسـرما  يبرا يتأمين منابع مال
ها  شركت رانيمد يها ياز نگران يا بخش عمده مدت،
در  1ياني ـگليمود - لريم هيطبق نظر. دهد يم ليرا تشك

 نـه يدر هز ي، تفاوت"2كامل"هيوجود بازار سرما طيشرا
شـركت وجـود    يخارج اي يبع داخلاز منا يتأمين مال

 چيتوانند بدون ه يها م شركت ،يحالت نيدر چن. اردند
مشخص، به تأمين منابع  هيسرما نهيبا نرخ هز ،يمشكل

  . ]15[ندياقدام نما هيبازار سرما قيلازم از طر يمال
تواند به طـور كامـل    يدر عمل، نم هيبازار سرما اما

 يرانيمد اريدر اختها  اداره شركت ،ياز طرف. كارا باشد
بـا   يمنـافع متفـاوت   ،قرار دارد كه مالك شركت نبـوده 

در ).ينـدگ يله نماأمس ـ( شـركت دارنـد   يصاحبان اصل
شركت  رانيگذاران نسبت به مد هيسرما ،يحالت نيچن

 يهـا  پـروژه  يتـأمين مـال  ، براي اعتماد لازم را نداشته
ــازده ب ،يگــذار هيســرما ــرخ ب را خواســتار  يشــترين

ــ ــون يم ــرف د. ]14[دش ــر،ياز ط ــرما گ ــذار هيس  ناگ
هـا   شركت ياقتصاد طيدر مورد شرا ياطلاعات كمتر
 يگـذار  هيسـرما  سكياز موارد، ر ياريدارند و در بس

 كننـد يم يابيارز يواقع زانياز م شتريها را ب در شركت
 از منابع خـارج از شـركت   يتأمين مال ت،يدر نها ].5[
 يادي ـز ياه ـ نهيهز يدارا )انتشار سهام، اوراق قرضه(

از نرخ بازده  يتأمين مال نهيشود هز ياست كه باعث م
هـا را   عوامل، شركت نيا. اعلام شده فراتر رود ياسم

 يتأمين مال براي يبه استفاده روز افزون از منابع داخل
   ].12[نمايد متمايل ميخود،  يها يگذار هيسرما

شركتي كه در دسترسي بـه منـابع خـارجي بـازار     
لات بيشـتري مواجـه باشـد، بخـش     سرمايه بـا مشـك  

بيشتري از منابع مالي مورد نياز خود را از منابع داخل 

                                                            

1 Miller-Modigliani 
2 Perfect 

ــأمين مــي چنــين شــركتي اصــطلاحاً  .كنــد شــركت ت
ميزان . شود ناميده مي "شركت دچار محدوديت مالي"

يـك شـركت بـر منـابع داخلـي نيـز از طريـق         ياتكا
آن شركت  "جريان نقدي -حساسيت سرمايه گذاري"

دچـار   هـاي  شركتشود كه  ادعا مي]. 9[شود تعيين مي
ــالي، از حساســيت ســرمايه گــذاري   - محــدوديت م

ــان نقــدي بيشــتري برخوردار ــدجري ــين . ن ــراي تعي ب
هـايي ماننـد    ها نيز از شاخص محدوديت مالي شركت
شود كه در دو گروه سـنتي و   اندازه و عمر استفاده مي

  ].5[شوند مدرن طبقه بندي مي
 تيمحــدود صين تشــخمــدر يارهــاياز مع يكــي
هـاي   موجودي نقد و معـادل (ينقد ريذخا زانيم ،يمال
ــ ظــارانت. موجــود در شــركت اســت) آن رود كــه  يم

كـردن   مهيب يبرا "يمال تيدچار محدود" يها شركت
 رهي ـبه ذخ نده،يآ يگذار هيسرما يازهايخود در برابر ن

،  گــرياز طــرف د.]4[وجــوه نقــد اقـدام كننــد  يسـاز 
حال و  يگذار هيسرما يرصت هاف نيب ديها با شركت

در صـورت  . موازنـه برقـرار كننـد    يخود، نـوع  ندهيآ
 يگـذار  هيتوان سـرما  ،ينقد يها انيجر يساز رهيذخ

 ني ـدر ا. ابدي يدر زمان حاضر، كاهش م يواحد تجار
 يها يگذار هيسرما يخالص ارزش فعل سهيمقا نه،يزم

 .برخوردار خواهد بـود  يخاص تياز اهم ندهيحال و آ
اي شركتي كه محدوديت خاصـي در تـأمين منـابع    بر

هيچ گونه  "ذخاير نقدي"نگهداري  مالي نداشته باشد،
  ].5[و ]17[مزيت خاصي نخواهد داشت

هدف اصلي اين مقاله، پاسخ به اين پرسش اسـت  
معيـار مناسـبي بـراي شناسـايي      ،كه آيا ذخاير نقـدي 

انجـام مقايسـه بـين     براي؟ استهاي مالي  محدوديت
 - هاي مدرن و سنتي، حساسيت سرمايه گـذاري  معيار

 جريان نقدي بـا اسـتفاده از معيـار هـاي انـدازه،عمر،     
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هاي تجـاري   نسبت سود تقسيمي و عضويت در گروه
و بــا اســتفاده از معيــار ذخــاير نقــدي بهينــه بــرآورد 

كار گرفتـه  ه براي انجام پژوهش، از رويكرد ب. شود مي
ــازار د) 2006(شــده توســط ارســلان و همكــاران  ر ب

ايران و تركيه دو كشـور  . شود بورس تركيه پيروي مي
هاي اخيـر رشـد اقتصـادي     همسايه هستند كه در سال

هـاي زيـادي بـين بـازار      انـد و شـباهت   مناسبي داشته
  .سرمايه اين دو كشور وجود دارد

 كه پژوهشي ،اهميت اين پژوهش در اين است كه
ها بـراي   تبا استفاده از معادله ذخاير نقدي بهينه شرك

هـا در سـطح ايـران     شناسايي محدوديت مالي شركت
  . انجام شده باشد، يافت نشد

به ادبيات ) 2(در ادامه ابتدا در بخش  ،در اين مقاله
شـود و در   نظري، ارائه فرضيه تحقيق و مدل ارائه مي

، در بخش )متدولوژي تحقيق(روش تحقيق) 3(ش بخ
) 5(تجزيــه و تحليــل نتــايج و ســپس در بخــش ) 4(

  .نتيجه گيري ارائه خواهد شد
  

  مباني نظري،فرضيه هاي تحقيق و ارائه مدل.2
  تعريف محدوديت هاي مالي.2-1

براي تقسيم بندي شركت از نظر محدوديت هـاي  
محدوديت هاي مالي را تعريـف   ابتدا بايدتأمين مالي،

كاملترين و صريحترين تعريـف در ايـن مـورد،    . نمود
ي در محدوده تأمين مالي اين است كه شركت ها زمان

هستند كـه بـين هزينـه هـاي داخلـي و هزينـه هـاي        
ه خارجي وجوه تخصيص داده شده با يك شكاف روب

   ].9[ رو هستند
از دلايل عمده وجود اختلاف بـين هزينـه تـأمين    
مــالي داخلــي و خــارجي ، عــدم تقــارن اطلاعــاتي و 

در حالـت  . را مي تـوان نـام بـرد   مشكلات نمايندگي 
، اطلاعاتي م تقارن اطلاعاتي، سرمايه گذارانوجود عد

اي  هــاي ســرمايه در مــورد وضــعيت پــروژهچنــداني 
براي سـرمايه گـذاري در    ،و بنابراين ندارندها  شركت

هــايي، نــرخ بــازده بــالاتري را طلــب  چنــين شــركت
مشـكلات نماينـدگي باعـث بـروز بـي       .]16[كنند مي

ــذاران    ــرمايه گ ــديران شــركت و س ــين م ــادي ب اعتم
در اين حالـت سـرمايه گـذاران نـرخ بـازده      . شود مي

هاي سرمايه گـذاري   بالاتري را براي تأمين مالي پروژه
  ].13[كنندشركت مطالبه مي

توان ادعا نمـود كـه    بر مبناي مطالب ذكر شده، مي
هاي مربوط به بـازار سـرمايه    ييهايي كه نارسا شركت

 بـراي برخوردار است،  يدر مورد آنها از شدت بيشتر
بيشـتر بـر    ،هاي سرمايه گذاري خود أمين مالي پروژهت

) 1988(فزاري و همكـاران . كنندتكيه ميمنابع داخلي 
اي، شاخصي به نـام حساسـيت    بر مبناي چنين انديشه

ايـن  . سرمايه گذاري جريان نقدي را معرفـي نمودنـد  
شاخص از طريـق انـدازه گيـري ميـزان تغييـرات در      

يك واحد تغييـر در  اي شركت به ازاي  مخارج سرمايه
 اندازهبر اين اساس، هر . شود جريان نقدي تعريف مي

هاي نقدي  حساسيت مخارج سرمايه گذاري به جريان
آن شركت بـر منـابع    يشركتي بالاتر باشد، ميزان اتكا

از محدوديت مالي  ،و بنابراين استداخلي خود بيشتر 
بر اساس اين  ،همچنين. بيشتري برخوردار خواهد بود

هـاي بـازار    هـايي كـه نقـص    در مورد شركت شاخص
انتظـار حساسـيت    سرمايه در مورد آنها شديدتر باشد،

  . جريان نقدي بالاتري وجود دارد -سرمايه گذاري
  

  هاي سنتي محدوديت مالي معيار.2-2
ــركت   ــك ش ــور تفكي ــه منظ ــروه   ب ــه دو گ ــا ب ه

هـاي   هاي با محدوديت مالي و گـروه شـركت   شركت
در . معيار مناسبي نيـاز اسـت   فاقد محدوديت مالي به

ادبيات تئوريك و تجربـي از معيارهـاي متعـددي بـه     
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هـاي مـالي اسـتفاده     عنوان شاخص وجود محدوديت
ايـن پـژوهش از معيارهـاي سـنتي انـدازه      . شده است

شركت، عمر شركت، نسبت سـود تقسـيمي و گـروه    
تجاري به عنوان معيار وجود محـدوديت مـالي بهـره    

هـاي   نظري مربوط به ايـن معيـار  ادبيات . گرفته است
ــا    ــا نارس ــا ب ــاط آنه ــي و ارتب ــازار   ييتفكيك ــاي ب ه

) مشكلات عدم تقارن اطلاعـاتي و نماينـدگي  (سرمايه
  .با تشريح بيشتري در بخش زير ارائه شده است

شــود كــه  اســتدلال مــي :انــدازه شــركت.2-2-1
هـاي كوچـك،    هاي بزرگ نسـبت بـه شـركت    شركت

لاعـاتي و نماينـدگي   داراي مشكلات عـدم تقـارن اط  
هـاي بـزرگ بـا     شركت ،در درجه اول. كمتري هستند

زيرا سرمايه  ،تري مواجه هستند هاي مبادله پايين هزينه
ــه شــهرت و اعتبــار ايــن گونــه   ــا توجــه ب گــذاران ب

ها، تمايل بيشتري به سرمايه گذاري و يا خريد  شركت
هاي مربوط به  هزينه ،بنابراين. اوراق تجاري آنها دارند

هــاي مــالي  ازاريــابي اوراق تجــاري و واســطه گــريب
  ]. 19[يابد كاهش مي

هاي باسابقه شـهرت   شركت :عمر شركت.2-2-2
بسزايي در بازار دارند و همـين امـر موجـب تسـهيل     

شـود،   ها به تأمين مالي خـارجي مـي   دسترسي شركت
زير ارتباط آنها با اعتبـار دهنـدگان بـا گذشـت زمـان      

معمـولا بـين عمـر و     ،همچنـين . مستحكم شده است
از طـرف  . اندازه شـركت، ارتبـاط مثبتـي وجـود دارد    

 و هاي جوان و نوپا داراي ريسك بـالاتر  شركت ،ديگر
تـوان   مـي  ،بنـابراين . هستند يشفافيت اطلاعاتي كمتر
هاي تـازه تاسـيس در جـذب     انتظار داشت كه شركت

  ].5[منابع مالي خارجي با توفيق كمتري مواجه باشند
هـايي كـه    شـركت  :ت سود تقسيمينسب .2-2-3

ــي   ــود م ــيم س ــه تقس ــدام ب ــد اق ــا  ،كنن ــه ب در مقايس
كننـد، كمتـر در    هايي كه سـودي تقسـيم نمـي    شركت

زيرا زماني كه  ،هاي مالي قرار دارند معرض محدوديت
توانايي آنها در دسترسي به منابع مالي خارجي كاهش 

توانند از طريق توقف پرداخـت سـود سـهام،     يابد، مي
  ].9[و ] 5[از كمبود منابع مالي را جبران كنند  بخشي
هـاي تجـاري    گـروه  :هاي تجـاري  گروه.2-2-4

اي از تعـداد زيـادي شـركت مسـتقل      معمولاَ مجموعه
هستند كه از طريـق روابـط اجتمـاعي رسـمي و غيـر      

ســرمايه گــذاري . انــدرســمي بــا يكــديگر در ارتبــاط
توانــد بــدون  هــاي عضــو گــروه تجــاري مــي شــركت
هـاي   ت مالي جدي صورت پذيرد، زيرا گروهمحدودي

. دهند تجاري نوعي بازار سرمايه داخلي را تشكيل مي
عمليــات  ن بــازار داخلــي نــوعي جــايگزين بــرايايــ

انتظـار  . تخصيص سـرمايه بازارهـاي خـارجي اسـت    
از عهـده عـدم    ،هـاي عضـو گـروه    رود كه شركت مي

تقـارن اطلاعــاتي و مشــكلات نماينــدگي موجــود در  
در  ].11[و] 10[برآينـد   بهتر ي سرمايه خارجيبازارها

هاي تجـاري در قالـب روابـط مالكانـه      كشور ما گروه
 50هايي كه بـيش از   شركت ،بنابراين. دنشو متبلور مي

درصد سـهام آنهـا در اختيـار شـركت و يـا سـازمان       
درصـد سـهام    50و يـا مالـك بـيش از     باشدديگري 

ار شركت ديگري باشـند، در يـك گـروه تجـاري قـر     
  ].3[گيرند مي

  
  هاي مالي ذخاير نقدي و محدوديت.2-3

ــياري از    ــراي بس ــدي ب ــاير نق ــزان ذخ ــين مي تعي
بايـد در  . ها از اهميت خاصي برخوردار اسـت  شركت

نظر داشت كه هر چه قدرت نقد شوندگي يك دارايي 
از . يابـد  بالاتر باشد، بـازده حاصـل از آن كـاهش مـي    

ن مالي عمليات و توانند تأمي ها مي شركت ،طرف ديگر
هـاي سـرمايه گـذاري خـود را از طريـق بـازار        پروژه

شـركتي كـه دسترسـي     ،بنـابراين . سرمايه انجام دهنـد 
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مناسبي به بازارهـاي سـرمايه داشـته باشـد، نبايـد بـه       
  ].17[نگهداري وجه نقد اقدام نمايد

بـر مبنـاي انگيـزه احتيـاطي     ] 4[آلميدا و همكاران
هـاي   كنند كه شـركت  نگهداري وجوه نقد استدلال مي

بـه منظـور بهـره بـرداري از      ،داراي محدوديت مـالي 
هاي سرمايه گذاري سودآور آتي و جلـوگيري   فرصت

هاي ارزشـمندي، قسـمت    از هدر رفتن چنين فرصت
  . كنند هاي نقدي خود را ذخيره ميزيادي از جريان

براي تعيين ميزان بهينه ذخاير نقدي هـر شـركت،   
آن شركت به بازارهاي سرمايه  بايد به ميزان دسترسي

براي تعيين ميـزان دسترسـي شـركت بـه     . توجه كنيم
تـوان از متغيرهـاي زيـر اسـتفاده      بازارهاي سرمايه مي

  :نمود
ترديدي وجـود نـدارد   : جريان نقدي عملياتي )1

كه ميزان ذخاير نقدي يك شـركت بايـد متناسـب بـا     
هـاي عمليـاتي آن    هاي نقدي حاصل از فعاليت جريان

هاي نقدي كـه   ميزان انباشته سازي جريان. يين شودتع
ياد  "حساسيت جريان نقدي وجه نقد"از آن با عنوان 

شود، تحت تاثير ساير ويژگي هـاي شـركت قـرار     مي
تـوان انتظـار داشـت كـه      مي ،اما به طور كلي ،گيرد مي

هاي نقدي عملياتي  ميزان ذخاير نقدي با ميزان جريان
  ].17[در يك راستا حركت كند

هـاي   يكـي از شـيوه   :ميزان استفاده از بـدهي  )2
بـا توجـه بـه    . ها، استقراض اسـت  تأمين مالي شركت

ــدي داخلــي    ــتقراض از خــروج ذخــاير نق اينكــه اس
توان آن را نوعي ذخـاير نقـدي    كند، مي جلوگيري مي

شـركتي كـه    ،از طـرف ديگـر  . منفي به حسـاب آورد 
طريـق  مقدار زيـادي از منـابع مـورد نيـاز خـود را از      

استقراض تأمين نموده باشد، در جـذب منـابع جديـد    
زيرا هرچـه ميـزان    ،شود به اين شيوه دچار مشكل مي

ــتقراض ــرم(اس ــك   ) اه ــرود، ريس ــالاتر ب ــركتي ب ش

افــزايش . يابــد ورشكســتگي آن شــركت افــزايش مــي
ريسك با افزايش بازده مـورد انتظـار تـأمين كننـدگان     

ه اسـتقراض  وجوه همراه است و باعث بالا رفتن هزين
هـايي كـه ميـزان اهـرم آنهـا       شركت ،بنابراين. شود مي

با مشكلات بيشتري در دستيابي به منـابع   بيشتر باشد،
چـاره اي غيـر از اتكـا بـر     ، مالي خارجي مواجه بوده

بـديهي اسـت كـه ميـزان ذخـاير      . منابع داخلي ندارند
هـايي از اهميـت خاصـي     بـراي چنـين شـركت   نقدي 

  ].18[و] 5[خواهد بود برخوردار
براي اندازه گيري  :هاي سرمايه گذاري فرصت )3

هاي سرمايه گـذاري يـك شـركت، از نسـبت      فرصت
شـركت اسـتفاده   ) تـوبين  Q(ارزش بازار به دفتـري آن 

هاي سرمايه گذاري  شركتي كه داراي فرصت. شود مي
بيشتري باشد، در صورت كمبود منابع مالي، ناگزير به 

دآوري متوسـط و دنبـال   هاي با سو كنار گذاري پروژه
بـه  . هاي با سودآوري بيشتر خواهد بـود  كردن فرصت

هـاي   عبارت ديگر، چنين شركتي در مقايسه با شركت
هاي سرمايه گذاري اندك، مجبور به چشـم   با فرصت

 ،بنـابراين . شـود  پوشي از فرصت هاي مناسـبتري مـي  
ــي ــركت   م ــه ش ــت ك ــه گرف ــوان نتيج ــاي داراي  ت ه

بيشتر، براي ذخاير نقـدي   هاي سرمايه گذاري فرصت
زيـرا در صـورت    ،قائل هستنداهميت بيشتري داخلي 

هاي مـالي، هزينـه فرصـتي     مواجه شدن با محدوديت
  ]. 17[كنند بيشتري را تحمل مي

انجام مخارج سرمايه گـذاري  : سرمايه گذاري )4
. شـود  سنگين باعث كاهش منابع نقـدي شـركت مـي   

ا انجـام  هـايي كـه سـرمايه گـذاري بيشـتري ر      شركت
. دهند، اهميت بيشتري بـراي ذخـاير قائـل هسـتند     مي

رابطه مثبت بين ذخاير نقدي و ميزان مخارج  ،بنابراين
  ].5[سرمايه اي امري غير منطقي نيست
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هـاي جـوان و    شـركت  :اندازه و عمر شركت )5
كوچك، معمولا داراي عدم تقارن اطلاعـاتي بـالاتري   

بـراي چنـين    در نتيجه اتكا بـر منـابع داخلـي   . هستند
. هــايي، از اهميــت حيــاتي برخــوردار اســت شــركت
هاي جوان و در حال رشد، بخش اعظـم سـود    شركت

 ،حاصل از عمليات خود را در شركت ذخيـره نمـوده  
هـاي سـرمايه    بدينوسيله اقدام به تـأمين مـالي پـروژه   

هر چه شـركت داراي   ،بنا براين. كنند گذاري خود مي
كمتـر بـه نگهـداري     قدمت و انـدازه بيشـتري باشـد،   

  ].5[خواهد داشتنياز ذخاير نقدي 
هـاي   گونه كـه در بخـش   همان: سود تقسيمي )6

قبلي بيان شد، شركتي كه داراي نسبت سود تقسـيمي  
ــدوديت  ــد، از مح ــالاتري باش ــري   ب ــالي كمت ــاي م ه

زيـرا در صـورت مواجـه شـدن بـا       ،برخوردار اسـت 
از  توانـد  مشكلات دستيابي به منابع مالي خارجي ، مي

طريق كاهش سودهاي تقسيمي ، بخشـي از نيازهـاي   
هـايي كـه    شـركت  ،بنابراين. مالي خود را تأمين نمايد

داراي نســبت ســود تقســيمي بــالاتري هســتند، نيــاز  
  ].17[و ] 5[كمتري به ذخيره سازي وجوه نقدي دارند

ــروه )7 ــاري گ ــاي تج ــان :ه ــه در  هم ــه ك گون
ي هـا  هاي قبلـي بيـان شـد، عضـويت در گـروه      بخش

هـاي   تجاري باعـث سـهولت در تـأمين مـالي پـروژه     
هـاي   هاي عضو گـروه  شركت. شود سرمايه گذاري مي

تجاري با دستيابي به يك بازار سرمايه داخلـي، كمتـر   
  ].11[و] 10[دارندنياز به انباشت وجوه نقد 

معادله ذخاير نقدي بهينه با در نظـر گـرفتن كليـه    
ي بهينـه  اين عوامل، در جهـت تعيـين ميـزان نقـدينگ    

اين معادله بـر مبنـاي يـك    . ها تلاش مي نمايد شركت
هــا داراي  شــركت« :گيــرد فــرض اساســي شــكل مــي

تـأمين منـافع سـرمايه     اند و بـراي عملكرد هوشمندانه
در سـطح   را ذخاير نقـدي  كنندمي گذاران خود، سعي

تـوان   با توجه به اين فرض ، مي]. 3[»كنند حفظ بهينه 
زار از كـارايي بيشـتري   نتيجه گرفت كـه هـر چـه بـا    

برخوردار و مشكلات نمايندگي و اطلاعـاتي در مـود   
هـا بـه ذخـاير     آن كمتر باشد، احتمال دستيابي شركت

  . نقدي بهينه افزايش مي يابد
  

  پيشينه تحقيق.2-4
 :عنــوان بــافــزاري و همكــاران در پژوهشــي   

، بـه   "هاي مالي و سرمايه گذاري شركت محدوديت"
هاي مـالي در تعيـين سـرمايه     بررسي نقش محدوديت

هاي توليدي پذيرفتـه شـده در بـورس     گذاري شركت
هـا را   سـپس شـركت  . اوراق بهادار نيويورك پرداختند

هاي تقسيم سود طبقه بندي نمودنـد   بر مبناي سياست
هاي با نسـبت بـالاتر سـود     و فرض كردند كه شركت

هاي مـالي قـرار    تقسيمي، كمتر در معرض محدوديت
هاي آنها نشـان داد كـه جريـان نقـدي بـر       هيافت. دارند

هاي بـا سـود تقسـيمي كمتـر،      سرمايه گذاري شركت
هاي با سود تقسيمي بيشتر، مؤثر تـر   نسبت به شركت

ها فرض تـاثير جريـان نقـدي بـر سـرمايه       يافته. است
ي هاي بازار سـرمايه را  يگذاري شركت به دليل نارسا

  ].9[كند تقويت مي
حساسيت "عنوان باوهشي آلميدا و همكاران در پژ

به بررسي رابطه بـين جريـان    "جريان نقدي وجه نقد
هدف اصـلي  . نقدي عملياتي و ذخاير نقدي پرداختند

 "حساسيت جريان نقدي وجه نقد"آنها مقايسه معيار 
آنهـا  . بود "حساسيت جريان نقدي سرمايه گذاري"با 

هـاي نظـري و تجربـي، اقـدام بـه       با استفاده از تحليل
بـا اسـتفاده از    ،نمـوده  1مدل نقدينگي اوپلـر گسترش 

                                                            

 را مدل ذخاير نقدي بهينه كوشدميشد و ارائه ] 17[مدلي كه توسط اوپلر 1
  .تعريف كندبر مبناي دارايي ها، اهرم، سود تقسيمي و 
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سـال بـراي دوره    -شـركت 29954هاي متعلق به داده
در بازار بورس اوراق بهـادار نيويـورك،    1971-2000

ات كردند كه حساسيت جريان نقـدي وجـه نقـد ،    بثا
هـاي مـالي   شناسايي محـدوديت  برايمعيار مناسبتري 

  ]. 4[است
قدي و سـرمايه  ارسلان و همكاران رابطه جريان ن

هاي تركيـه قبـل و بعـد از يـك      گذاري را در شركت
آنها با استفاده از مدل . كردنددوره بحران مالي بررسي 

هـا را بـه دو گـروه طبقـه      جريان نقدي بهينه، شـركت 
جريان نقـدي  -حساسيت سرمايه گذاري ،بندي نموده

ــين شــركت ــاي را در ب ــروه مقايســه  ه ــددو گ  .كردن
داد كــه در دوره بحــران   هــاي آنهــا نشــان   يافتــه

مالي،حساسيت سرمايه گذاري بـه جريـان نقـدي بـه     
ذخاير  ،همچنين. يابد توجهي افزايش مي درخورميزان 

هـاي مـالي    نقدي معيار مناسبي براي تعيين محدوديت
هاي با ذخاير نقـدي انـدك،    شركت ،يك شركت بوده

جريــان نقــدي بــالاتري -حساســيت ســرمايه گــذاري
 . ]5[دارند

 يهـا  اسـت يميان و همكـاران بـه بررسـي س   هواكي
و كـاهش   شيافزا طيها در شرا شركت يگذار هيسرما
مركـب از   يا آنهـا نمونـه  . پرداختند ينقد يها انيجر

در  2000-1985 يهـا   سـال  يكه ط ـ را شركت 7176
 ،شـده بودنـد   رفتـه يپذ وركي ـويبورس اوراق بهادار ن

ي، هاي زمـان  با استفاده ازتحليل سري و كردند يبررس
دريافتند كه بين سرمايه گذاري و جريان نقدي ارتباط 

مدل  كيبا در نظر گرفتن  چنين،هم. مثبتي وجود دارد
گرفتنـد كـه مـديران در     جـه ينت نـه يبه يگذار هيسرما

 شركتنسبت به نياز واقعي  شرايط كمبود وجوه نقد،
بـر عكـس، در شـرايط    . مي كنندسرمايه گذاري كمتر 

رمايه گذاري مازاد بر ظرفيت وجوه مازاد نقدينگي، س
  .  ]12[پذيرد شركت صورت مي

بررسـي رابطـه   "حسين پور در پژوهشي با عنوان 
جريـان   -بين عوامل موثر و حساسيت سرمايه گذاري

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     نقدي در شركت
بررسـي رابطـه بـين انـدازه ، ارزش     بـه  "بهادار تهران

ه فعاليت شـركت و  سابق ،افزوده، درصد سود تقسيمي
. پرداخت "حساسيت سرمايه گذاري ـ جريان نقدي "

شركت طـي يـك دوره پـنج سـاله      87وي با بررسي 
ــي1379( ــدازه، دريافــت )1383ال ــين ان ــه ب ، ارزش ك

شـركت و حساسـيت    افزوده، نسـبت سـود تقسـيمي   
مثبـت وجـود    ارتبـاط جريان نقـدي   -سرمايه گذاري

ساسـيت  شـركت و ح سـابقه فعاليـت   ولي بـين  ، دارد
 .وجود نـدارد اي  جريان نقدي رابطه - سرمايه گذاري

هاي سنتي محـدوديت مـالي    مطالعه آنها، كارايي معيار
  ].2[نمودرا ارزيابي 
عنــوان  بــانــژاد در پژوهشــي  پــور و نقــي كاشــاني

هاي مالي بر حساسيت جريـان   بررسي اثر محدوديت"
بــه مقايســه حساســيت ســرمايه  "1نقــدي وجــه نقــد

نقدي و حساسيت جريان نقدي وجـه   جريان-گذاري
. نقد به عنوان معيارهـاي محـدوديت مـالي پرداختنـد    

شـركت بـراي دوره    78نمونه مورد اسـتفاده آنهـا، از   
آنها با آزمون معني دار . تشكيل شده بود 1380-1385

بودن ضرايب معادله ذخاير نقدي بهينه، نتيجه گرفتنـد  
بـه   كه حساسيت جريان نقدي سرمايه گذاري نسـبت 

حساسيت جريان نقدي وجـه نقـد، معيـار مناسـبتري     
 ،ايـن با وجود  .هاي مالي است براي تعيين محدوديت

آنها از معادله ذخاير نقـدي بهينـه بـراي طبقـه بنـدي      
 ].3[ها استفاده نكردند شركت

بررسـي  "عنـوان   باآقايي و همكاران در پژوهشي 
هـاي نقـدي در    عوامل مؤثر بـر نگهـداري موجـودي   

                                                            

 ميزان تغيير در مخارج سرمايه اي به ازاي يك واحد تغيير در ذخاير نقدي 1
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ي پذيرفتــه شــده دربــورس اوراق بهــادار هــا شــركت
هـا   به برآورد معادله ذخاير نقدي بهينه شركت "تهران

آنهـا پـس از   . هاي مـالي پرداختنـد   با استفاده از متغير
آزمون ضرايب معادله ذخاير نقدي بهينه، دريافتند كـه  

هـاي دريـافتني، خـالص سـرمايه در گـردش،       حساب
دت، به ترتيب هاي كوتاه م هاي كالا و بدهي موجودي

عوامـل داراي تـأثير منفـي بـر نگهـداري       از مهمترين
ــودي ــتند   موج ــدي هس ــاي نق ــر، . ه ــرف ديگ  از ط

تقسـيمي، نوسـان    هـاي رشـد شـركت، سـود     فرصت
بــه ترتيــب از  هــاي نقــدي و ســود خــالص، جريــان

ــر نگهــداري  ــأثير مثبــت ب ــرين عوامــل داراي ت  مهمت
رد شواهد كافي در مو آنها .هاي نقدي هستند موجودي

ها بـر   هاي بلند مدت و اندازه شركت تأثير منفي بدهي
  .]1[دست نياوردنده بهاي نقدي  موجودي نگهداري

  
  روش تحقيق.3

پژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع كاربردي و 
در . تحليلـي اسـت   -بر اساس روش از نوع توصـيفي 

است كه يك رابطه بين ذخاير شده اين پژوهش سعي 
. ورد آزمون تجربي قرار گيردنقدي و سرمايه گذاري م

انجـام   1هاي تـابلويي  پژوهش با استفاده ار روش داده
هـاي تحقيـق از نـرم     براي بـرآورد مـدل  . گرفته است

  .استفاده شده است  EVIEWS7افزار
  مدل پژوهش.3-1

در ايــن پــژوهش بــه پيــروي از ارســلان و همكــاران، 
اي و جريــان نقــدي بــا  ارتبــاط بــين مخــارج ســرمايه

  ]:5[است شدهه از مدل زير بررسي استفاد
                                                            

1 Panel Data 

Ii=α+β1CFLOWi+ β2Qi+Ui    (1) 

متغيرهاي مربوط به معادله فوق در جدول شـماره  
  :توضيح داده شده اند) 1(

  1متغيرهاي معادله شماره -)1(جدول شماره 

  

 CFLOWيك ضريب مثبـت و معنـي دار بـراي    
دهد كه شـركت بـراي تـأمين مـالي سـرمايه       مي نشان

هاي خود، در درجه اول بر منابع داخلي تأكيـد   گذاري
. هاي مالي اسـت  اي بر وجود محدوديت دارد كه نشانه

 CFLOWبرعكس، يك ضريب غير معني دار بـراي  
 .اي بر عدم محدوديت مالي براي شـركت اسـت   نشانه

هـاي   صتتوبين به عنوان متغير كنترلي فر Q همچنين
  ] .9[سرمايه گذاري در اين معادله وارد شده است 

هـاي   پژوهش حاضر علاوه بر اسـتفاده ازشـاخص  
سنتي محدوديت مالي براي تعيين رابطه بـين سـرمايه   

، بر معيار ذخاير ) جريان نقدي(گذاري و منابع داخلي
فرضـيه سـوم بـه    . داردتاكيـد ويـژه   هـا   نقدي شركت

و جريان نقدي عمليـاتي  مقايسه رابطه سرمايه گذاري 
ــركت ــده   ش ــدي ش ــه بن ــاي طبق ــتفاده از   ،ه ــا اس ب
 بـراي . پـردازد  هاي سنتي محدوديت مالي مي شاخص

ــماره     ــه ش ــوم، معادل ــيه س ــي فرض ــراي ) 1(بررس ب
ــركت ــاي  ش ــالي "ه ــدوديت م ــار مح ــد "و  "دچ فاق

به صورت جداگانه برآورد شـده، و   "محدوديت مالي
در بـين   CFLOWعلامت و ميزان ضرايب برآوردي 

هاي ثابت در طي  نسبت تغييرات در مبلغ خالص دارايي
 I  ها در ابتداي سال سال به خالص دارايي

ها در  هاي نقدي عملياتي به كل دارايي بت جرياننس
 CFLOW  ابتداي دوره

ها منهاي ارزش دفتري  نسبت ارزش دفتري كل دارايي
به علاوه ارزش بازار حقوق  ،حقوق صاحبان سهام

  )توبين Q(ها صاحبان سهام به ارزش دفتري دارايي
Q 

 U  ميزان خطا
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هاي  به اين منظور، شركت. است شدهدو گروه مقايسه 
لگـاريتم  (هاي اندازه نمونه بر مبناي هر يك از شاخص

، عمر،سود تقسيمي و وابستگي تجـاري  )ها كل دارايي
بـه ايـن ترتيـب كـه     ، شـوند  به دو گـروه تقسـيم مـي   

آنها از ..) اندازه،عمر و (هايي كه ميزان شاخص شركت
دچار محدوديت "باشد ، به عنوان ميزان متوسط كمتر 

ــالي ــن صــورت  "م ــر اي ــوان  ،و در غي ــه عن ــد "ب فاق
در انتخاب ايـن  . اند طبقه بندي شده "محدوديت مالي

هـاي   متغيرها بـه عنـوان معيـار طبقـه بنـدي، از يافتـه      
ــه   ــن زمين ــي در اي ــات قبل ــزاري و   ،تحقيق ــد ف مانن

، هشـي  )1998(، كاداپاكام و همكاران)1988(همكاران
اسـتفاده  ) 1994(و باند و كـامينس ) 1991(ارانو همك

  . شده است

فرضيه چهارم به مقايسه رابطه سـرمايه گـذاري و   
هاي طبقه بندي شده بـا   جريان نقدي عملياتي شركت

ذخـاير  (استفاده از شـاخص مـدرن محـدوديت مـالي    
بنابراين، سطح مطلـوب ذخـاير   . پرداخته است) نقدي

ه توسـط آلميـدا و   نقدي، با استفاده از معادله زيـر ك ـ 
و بـا مطالعـه و تلخـيص كليـه ادبيــات     ] 4[همكـاران  

مربوط به نگهداري ذخاير نقدي ارائه گرديـده اسـت،   
  .:شود براي هر شركت برآورد مي

(2)CASHi=α+β1CFLOWi+β2STDi+β3STDi
2+ 

β4MKTBOOKi+β5NVESTMENTi+β6SIZEi 

+β7DIVIDENDi + β8AGEi +  

β9 BUSINESS_GROUPi +ui, 
  

ارائـه  ) 2(هاي معادله فوق در جدول شماره  تغيرم
  :شده اند

  متغيرهاي معادله ذخاير نقدي بهينه -)2(جدول شماره
CASH ها در ابتداي دوره به كل دارايي نسبت موجودي نقد و معادل نقد  

CFLOW ها در ابتداي دوره هاي نقدي عملياتي به كل دارايي نسبت جريان  

STD ها در ابتداي دوره ي هاي كوتاه مدت به كل دارايينسبت ارزش دفتري بده  

STD2  مجذورSTD 

MKTBOOK  
به علاوه ارزش بازار حقوق  ،ها منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش دفتري كل دارايي

  ها در ابتداي دوره صاحبان سهام به ارزش دفتري دارايي

INVESTMENT  ها در ابتداي سال هاي ثابت در طي سال به خالص دارايي نسبت تغييرات در مبلغ خالص دارايي  

SIZE  ها  لگاريتم كل دارايي  

DIVIDEND  پرداخت سود و عدم پرداخت سود 1(متغير ساختگي نشانگر پرداخت سود(  

AGE هاي فعاليت شركت تعداد سال  

BUSINESS_GROUP 0(ويتيا عدم عض) 1(متغير ساختگي بيانگر عضويت شركت در گروه تجاري(  

U ميزان خطا  
  

براي آزمون فرضيه چهارم، پس از برآورد ضرايب 
مدل ميزان ذخاير نقدي بهينه، اقـدام بـه طبقـه بنـدي     

هايي كه  به اين ترتيب كه شركت ،ها شده است شركت
ميزان ذخاير نقدي آنها از ميزان بهينه كمتر بوده است، 

 هـايي كـه   و شركت "دچار كمبود نقدينگي"به عنوان 

ميزان ذخاير نقدي آنهـا از ميـزان بهينـه بيشـتر بـوده      
 "فاقـد كمبـود نقـدينگي   "هاي  است، به عنوان شركت

را براي هر  1سپس معادله شماره . اند طبقه بندي شده
ــرآورد نمــوده  ضــرايب مقايســه  ،يــك از دو گــروه ب

  . شوند مي
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  هاي تحقيق فرضيه.3-2
جريان نقدي عمليـاتي داراي تـأثير مثبتـي بـر     ) 1

هاي پذيرفته شده  ميزان مخارج سرمايه گذاري شركت
  .در بورس اوراق بهادار است

) توبين Q(هاي سرمايه گذاري شاخص فرصت) 2
داراي تأثير مثبتي بر ميـزان مخـارج سـرمايه گـذاري     

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       شركت
  .است
هــاي  در بــورس اوراق بهــادار تهــران، شــركت)3

فاقـد  "هـاي  نسبت به شركت "مالي دچار محدوديت"
جريـان  -،حساسيت سرمايه گـذاري  "محدوديت مالي

  .نقدي بالاتري دارند
هــاي  در بــورس اوراق بهــادار تهــران، شــركت) 4

فاقـد  "هـاي   نسبت به شركت "دچار كمبود نقدينگي"
جريـان  -، حساسيت سرمايه گـذاري "كمبود نقدينگي

   .نقدي بالاتري دارند
  

  ها انتخاب شركتجامعه آماري و .3-3
هـاي پذيرفتـه    جامعه آماري اين پژوهش، شـركت 
) 1387-1378( شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

در اين پژوهش از رابطه خاصي جهت بـرآورد  . است
گيري استفاده نشده اسـت، بلكـه   حجم نمونه و نمونه

هاي عضو جامعه آماري كه داراي شرايط كليه شركت
هاي عضو نمونه انتخاب ركتبه عنوان ش ،اندزير بوده

  :اندشده
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     1378از سال ) 1

هـا،   همگنـي بيشـتر داده   براي)2 ؛حضور داشته باشند
در طـي  )3؛اسـفند باشـد   29سال مالي آنها، منتهي بـه  

دوره زماني تحقيق سهام آنها در بـورس اوراق بهـادار   

 )4؛باشـد بار مبادلـه شـده    تهران لااقل هر سه ماه يك
تر شدن نتـايج ناشـي از تحقيـق، فعاليـت      همگن براي

هاي مورد نياز تحقيق،  كليه داده)5و ؛آنها توليدي باشد
ها در طـي قلمـرو زمـاني يـاد شـده،       براي آن شركت

  .موجود باشد
هاي در اين پژوهش، با رعايت موارد و محدوديت

فوق و بـا اسـتفاده از روش حـذف سيسـتماتيك بـه      
تعـداد  . اي عضـو نمونـه اقـدام شـد    ه ـتعيين شـركت 

هاي موجود در نمونه آماري تحقيق، در صنايع شركت
. اسـت شركت  72مختلف و بين قلمرو زماني تحقيق 

تعـداد   1هاي تابلويي متوازن با توجه به استفاده از داده
هاي نمونه گيري، برابر  هاي نمونه در كليه سال شركت
  .است
  

  ها روش گردآوري داده.3-4
 بـراي هـاي مـورد نيـاز    آوري دادهبه منظور جمـع 

هـاي اطلاعـاتي   محاسبه متغيرهاي پژوهش ، از بانـك 
در . استفاده شده اسـت » آورد نوينره«و » تدبير پرداز«

هــاي هــاي موجــود در ايــن بانــكمــواردي كــه داده
بـه آرشـيوهاي دسـتي     ،اطلاعاتي نـاقص بـوده اسـت   

بهـادار و   سـازمان بـورس اوراق   موجود در كتابخانـه 
سايت اينترنتي مديريت پژوهش، توسـعه و مطالعـات   

مراجعـه شـده    2سازمان بورس اوراق بهادار -اسلامي
  . است

  تجزيه و تحليل نتايج-4
  آمار توصيفي.4-1

 ـ  آمار توصـيفي متغيـر   كارگرفتـه شـده در   ه هـاي ب
  .ارائه شده است) 3(پژوهش، در جدول شماره 

                                                            

1  . Balanced Panel 
1. http://www.rdis.ir 
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  ي پژوهشها آمار توصيفي متغير -)3(جدول 

 آماره
متغير   

استاندارد خطاي مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين  كشيدگي چولگي 

INVESTMENT 0/096533 0/045885 1/982107 -0/841882 0/214306 3/308786 26/28454 

CFLOW 0/027477 0/028540 0/683640 -0/741114 0/141601 -0/302961 6/284864 
Q 2/428608 1/833694 19/20572 0/216605 2/082963 3/740604 22/20830 

CASH 0/059133 0/039882 0/590102 0/000957 0/064348 3/291927 19/74976 
DIVIDEND 0/555556 1/000000 1/000000 0/000000 0/497249 -0/223607 1/050000 

SIZE 11/58945 11/46473 13/86574 10/25806 0/615037 0/959255 4/151935 
AGE 40/20833 42/50000 58/00000 23/00000 10/03046 -0/220702 1/907135 

BUSINESS 0/569444 1/000000 1/000000 0/000000 0/495498 -0/280496 1/078678 
STD 0/699190 0/694400 1/883066 0/085224 0/241627 0/439261 3/747444 

  
شـود،   مشـاهده مـي  ) 3(گونه كه در جدول  همان

بت مخـارج سـرمايه گـذاري بـه مجمـوع      ميانگين نس
اسـت كـه بـه معنـاي انجـام       09/0ها برابـر بـا    دارايي

هـاي نمونـه    سرمايه گذاري مستمر توسط كل شركت
تـوبين در سـطحي    Qميـانگين و ميانـه متغيـر    . است

بالاتر از واحـد قـرار گرفتـه اسـت كـه نشـان دهنـده        
هـاي موجـود در    هاي رشد بسياري از شـركت  فرصت

هـاي ايـن متغيـر بـا شـرط معاملـه        آماره. نمونه است
ها در بورس اوراق بهادار، ارتباط  مستمر سهام شركت

در مورد متغيـر نسـبت سـود تقسـيمي،     . نزديكي دارد
شود كه ميـانگين نسـبت تقسـيم سـود در      مشاهده مي

هاي موجود در نمونـه   بيشتر شركت ،بوده% 50حدود 
  . كنند به پرداخت سود سهام مبادرت مي

  
  آزمون فرضيه اول.4-2

نتايج تخمين مدل مربوط به فرضيه اول در جدول 
بـراي انتخـاب بـين روش    . ارائه شده است) 4(شماره

  Fداده هـاي تلفيقـي و داده هـاي تـابلويي از آزمـون     

در صـورت تأييـد فرضـيه     .استفاده شده اسـت  1ليمر
انتخاب روش  براي 2هاي تابلويي، آزمون هاسمن داده

]. 19[اسـت شـده  تصـادفي اسـتفاده    رثـا آ ثابت و رثاآ
ــر يــك از روش  ــايج انجــام ه ــان شــده و   نت ــاي بي ه

 . هاي مربوطه در ادامه تشريح شده است آزمون

 ـ   Fبر اساس مقادير  دسـت  ه ليمر چـون احتمـال ب
هـاي تـابلويي و از    روش داده است،% 5آمده كمتر از 

دســت آمــده بــراي تســت ه آنجــايي كــه احتمــال بــ
تصادفي پذيرفتـه شـده    رثاآروش  است، 13/0هاسمن
شود مقـدار احتمـال   گونه كه مشاهده مي همان. است

هاي نقـدي عمليـاتي در بـرآورد     ضريب متغير جريان
بـا   ،به عبارت ديگر. دار استانجام شده مثبت و معني
توان ادعا  به كل جامعه، مي كردتعميم نتايج حاصل از 

اي  از مخـارج سـرمايه  % 41كه بـه طـور متوسـط     كرد
هـا از محـل منـابع داخلـي      جام شده توسط شـركت ان

  .تأمين مالي شده است

                                                            

1 Leamer 
2 Hausman Test 
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول و دوم -)4(جدول
 روش

آماره- متغير  

تصادفي رثاآ  

ي  آماره ضريب t معنا داري 
(عرض از مبدا  α( 024/0  084/2  037/0  

CFLOW( 41/0(جريان نقدي عملياتي به كل دارايي  56/6  0000/0  

Q)  (  019/0خص فرصت هاي سرمايه گذاريشا  84/4  0000/0  

R-squared (R2) 13/0  

Adjusted R-Squared 13/0  

F )0000/0(93/52  

واتسون -آماره دوربين  18/2  

F 647/71)0005/0( ليمر  

052/4)1318/0( آزمون هاسمن  

 
 ـ Fآماره  طـور  ه نيز بيانگر آن است كه مدل فوق ب

ب تعيـين نشـان دهنــده   ضـري  .كلـي معنـي دار اسـت   
توضيح دهندگي بخش قابل قبولي از تغييـرات متغيـر   

 ،بـدين ترتيـب  . هاي مستقل است وابسته توسط متغير
  .شودميفرضيه اول تأييد 

دست آمده در مورد اين فرضيه بـا نتـايج   ه نتايج ب
ها و نتايج مطالعات قبلـي   بدست آمده در ساير كشور

 ،براي نمونه. دارد انجام گرفته در كشور نيز سازگاري
ــاران   ــزاري و همك ــژوهش ف ــريب  ، )1988(در پ ض

و در پزوهش كاداپاكـام   25/0جريان نقدي در حدود 
هـاي   ضـريب مربـوط بـه شـركت     )1998(و همكاران

ــدود   ــايي در ح ــركت  20/0آمريك ــراي ش ــاي  و ب ه
  .دست آمده استه ب 30/0فرانسوي در حدود 

  
  آزمون فرضيه دوم.4-3

بوط بـه فرضـيه دوم نيـز در    نتايج تخمين مدل مر
دهـد كـه    نتايج تخمين نشان مي. ارائه شد) 4(جدول 

هـاي   بين مخارج سرمايه گـذاري و شـاخص فرصـت   

. سرمايه گذاري ارتباط مثبت معنـي داري وجـود دارد  
 ـ دسـت آمـده بـراي ايـن متغيـر در      ه اگرچه ضريب ب

هاي نقدي عملياتي كـوچكتر   مقايسه با ضريب جريان
دهد كـه بخشـي    ها نشان مي يافته ،وصفاست، با اين 

اي در پاسخ به تغييـرات در   از تغييرات مخارج سرمايه
 .شـود  هاي سرمايه گذاري انجـام مـي   شاخص فرصت

هـاي انجـام شـده در سـاير      نتايج اين آزمون با آزمون
 ـ  ،ايـن وجـود  بـا  . كشورها سازگاري دارد ه ضـريب ب

دست آمـده در مـورد كشـورهاي پيشـرفته تـر ماننـد       
كه مخارج سرمايه اي در ايـن   بيانگر آن استكا، آمري

ها عكس العمل شديدتري در برابر تغييـرات در   كشور
 .دهـد  هاي سرمايه گذاري نشـان مـي   شاخص فرصت
تــوبين در پــژوهش  Qضــريب متغيــر  ،بــراي نمونــه

ــاران ــام و همك ــركت )1998( كاداپاك ــراي ش ــاي  ب ه
هاي آلمـاني   و براي شركت 04/0آمريكايي در حدود 

در پــژوهش . گــزارش شــده اســت 025/0در حــدود 
هــاي  در مــورد شـركت  )2008( گئـورگ و همكـاران  
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بـــراي كـــل  02/0در حـــدود  Qضـــريب  هنـــدي،
  .هاي نمونه گزارش شده است شركت

  

  آزمون فرضيه سوم.4-4
-فرضيه سوم به مقايسه حساسيت سرمايه گذاري

ــركت   ــين ش ــدي ب ــان نق ــد   جري ــار و فاق ــاي دچ ه
معيارهـاي طبقـه   . پرداخته اسـت هاي مالي  محدوديت

كار گرفته شده در اين فرضيه، شامل انـدازه ،  ه بندي ب
عمر، نسبت سود تقسيمي و عضويت شركت در گروه 

هـاي سـنتي    هاي تجاري هستند كه همگي جزو معيار
حساسـيت سـرمايه   .روند محدوديت مالي به شمار مي

هــاي دچــار  جريــان نقــدي بيشــتر شــركت-گــذاري

هاي فاقد محدوديت  سبت به شركتمحدوديت مالي ن
 ـ  ، گويايمالي كـار  ه مناسب بودن معيار طبقه بنـدي ب

  .استگرفته شده 
  

  اندازه شركت)1
بـا   ،نتايج تخمين مـدل مربـوط بـه فرضـيه سـوم     

استفاده از معيار اندازه شركت در بخـش اول جـدول   
نتــايج نشــان دهنــده . ارائــه شــده اســت) 5(شــماره 

ــذاري  ــرمايه گ ــان-حساســيت س ــدي بيشــتر  جري نق
ــركت ــه    ش ــبت ب ــالي نس ــدوديت م ــار مح ــاي دچ ه
هاي فاقد محدوديت مالي است كـه كـاملا بـا     شركت

  .انتظارات قبلي سازگاري دارد

  
  نتايج آزمون فرضيه سوم -)5(جدول

  متغير هاي مستقل  متغير وابسته

جريان  )I(سرمايه گذاري
 )CFLOW(نقدي

فرصت هاي سرمايه
آزمون اختلاف   هاسمن  ليمر α(  R2 F(عرض از مبدأ )Q(گذاري

  ضرايب
            اندازه-1

 43/0  دچار محدوديت مالي
)0000/0( 

008/0 
)015/0( 

046/0 
)0365/0( 35/0  79/1  

)0051/0(  
07/7  

)029/0(  95/3  
 20/0  فاقد محدوديت مالي  )0001/0(

)0000/0( 
023/0 

)0000/0( 
0003/0 

)97/0( 45/0  63/1  
)0158/0(  

14/8  
)017/0(  

                عمر-2

 289/0  دچار محدوديت مالي
)1/0( 

02/0 
)0000/0( 

02/0 
)106/0( 11/0  89/1  

)0013/0(  
67/2  

)26/0(  81/1  
 53/0  فاقد محدوديت مالي  )039/0(

)000/0( 
014/0 

)0239/0( 
024/0 

)21/0( 15/0  58/1  
)0302/0(  

59/3  
)16/0(  

            سود تقسيمي-3

 507/0  دچار محدوديت مالي
)0000/0( 

022/0 
)0152/0( 

013/0 
)4796/0( 14/0  71/1  

)0005/0(  
86/4  

)0880/0(  19/1  
 35/0  فاقد محدوديت مالي  )12/0(

)0001/0( 
0186/0 

)0002/0( 
028/0 

)1091/0( 12/0  92/1  
)0011/0(  

337/2  
)31/0(  

            گروه تجاري-4

 3/0  دچار محدوديت مالي
)0004/0( 

0108/0 
)0304/0( 

0408/0 
)0109/0( 084/0  98/1  

)0023/0(  
937/0  

)625/0(  70/1  
 5/0  فاقد محدوديت مالي  )048/0(

)0000/0( 
027/0 

)0000/0( 
0058/0 

)72/0( 17/0  53/1  
)0241/0(  

7389/3  
)1542/0(  
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ــروه از    ــر دو گ ــراي ه ــين ب ــريب تعي ــادير ض مق
در سـطح قابـل قبـولي قـرار     ) 20/0-43/0( ها شركت

قدرت توضـيح دهنـدگي    گرفته است كه نشان دهنده
هاي مستقل  مناسب تغييرات متغير وابسته توسط متغير

ه آزمون معني دار بودن اختلاف ضرايب ب براي. است
تناظر م t از آماره ،ها دست آمده براي دو گروه شركت

شـود آزمـون اخـتلاف     با اختلاف ضرايب استفاده مي
نشان  ،ارائه شده) 5(ضرايب كه در ستون آخر جدول 

هد كـه احتمـال برابـر بـودن حساسـيت سـرمايه       د مي
هــاي دچــار و فاقــد  جريــان نقــدي شــركت-گــذاري

هـا بـه    ايـن يافتـه   .محدوديت مالي بسيار اندك اسـت 
معناي پذيرش فرضيه سوم با استفاده از معيـار انـدازه   

نيـز   Fدست آمده براي آمـار  ه مقادير ب. ستها شركت
ــروه    ــر دو گ ــراي ه ــدل ب ــي داري م ــت از معن حكاي

تواند شـواهدي دال   ها مي كليه اين يافته.ها دارد ركتش
بر مناسب بودن معيار اندازه شركت جهت طبقه بندي 

هـاي   ها به دو گروه دچـار و فاقـد محـدوديت    شركت
دست آمـده در مـورد حساسـيت    ه نتايج ب .مالي باشد

هـاي   جريـان نقـدي بـالاتر شـركت     -سرمايه گـذاري 
، هشـي و  )13384(كوچك، با نتايج كار حسـين پـور  

) 1998(و كاداپاكـــام و همكـــاران) 1991(همكـــاران
  . مطابقت دارد

  

  عمر شركت )2
نتايج تخمين مدل مربوط به فرضيه سوم با استفاده 

) 5(از معيار عمر شركت در بخش دوم جدول شماره 
ضرايب متغير جريان نقدي عمليـاتي  . ارائه شده است

ــورد شــركت ــالي از   در م ــار محــدوديت م ــاي دچ ه

. هاي مالي كوچكتر اسـت  هاي فاقد محدوديت تشرك
هاي با سـابقه،   توان ادعا نمود كه شركت نمي ،بنابراين

. تري به منـابع سـرمايه خـارجي دارنـد    دسترسي آسان
آزمون معني داري اخـتلاف ضـرايب، احتمـال برابـر     

جريـان نقـدي دو   -بودن حساسـيت سـرمايه گـذاري   
كـوچكتر   كند كه با توجه بـه  ها را رد مي گروه شركت
هـاي دچـار    دست آمده براي شـركت ه بودن ضريب ب

رسـد كـه    به نظـر مـي   .محدوديت مالي، اهميتي ندارد
ــركت ــر ش ــخيص   ،عم ــراي تش ــبي ب ــاخص مناس ش

ذكـر  شـايان  . هـا نيسـت   هاي مالي شـركت  محدوديت
دست آمده در مورد سـابقه فعاليـت   ه است كه نتايج ب
  .ردمطابقت دا) 1384(هاي حسين پور شركت با يافته

هـا در   ضريب تعيين براي هر دو گروه از شـركت 
سطح قابل قبولي قرار دارد كـه نشـان دهنـده قـدرت     
توضــيح دهنــدگي تغييــرات ســرمايه گــذاري توســط 

 .تـوبين اسـت   Qهاي جريان نقـدي عمليـاتي و    متغير
دست آمده براي هـر دو گـروه نيـز نشـان     ه ب Fآماره 

  .دهنده معني دار بودن دو مدل است
  

  تقسيمي سود )3
نتايج تخمين مدل مربوط به فرضيه سوم با استفاده 

در بخش سوم جـدول   ،از معيار سود تقسيمي شركت
 ـ  . ارائه شده است) 5(شماره  ه در اين مـورد ضـريب ب

ــاتي    ــان نقــدي عملي ــر جري ــراي متغي ــده ب دســت آم
ــب از    شــركت ــه مرات ــالي ب ــا دچــار محــدوديت م ه
ه بـا  هاي فاقد محدوديت مالي بيشتر اسـت ك ـ  شركت

آزمون اخـتلاف  . مفروضات مطرح شده مطابقت دارد
ضرايب نيز نشان دهنده احتمال برابر بودن حساسـيت  
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هـا بـا    جريان نقدي دو گروه شـركت  -سرمايه گذاري
  .درصد است كه چندان زياد نيست 12احتمال 

هـا در   ضريب تعيين براي هر دو گروه از شـركت 
اي دچـار  ه سطح قابل قبولي قرار دارد و براي شركت

نيز بيـانگر معنـي    Fآماره .محدوديت مالي بيشتر است
. هاسـت  دار بودن مدل براي هـر دو گـروه از شـركت   

ــايج بـ ـ ــه   ه نت ــا يافت ــده ب ــت آم ــين   دس ــاي حس ه
ــور ــز . ســازگاري دارد)1384(پ در ســاير كشــورها ني

هــا مناســب بــودن معيــار ســود  بســياري از پــژوهش
ا ه ـ تقسيمي را براي تشخيص محدوديت مالي شركت

، فـزاري و همكـاران   :نـك  براي نمونـه (اندكردهتاييد 
  ).2006،ارسلان و همكاران؛ 1988

  هاي تجاري گروه )4
نتايج تخمين مدل مربوط به فرضيه سوم با استفاده 

هـاي تجـاري در    از معيار عضويت شـركت در گـروه  
گونـه   همان. ارائه شده است) 5(بخش چهارم جدول 

ت آمده براي متغير دسه شود، ضريب ب كه مشاهده مي
هـاي دچـار محـدوديت     جريان نقدي عملياتي شركت

 ؛هاي فاقد محدوديت مالي كمتر اسـت  مالي از شركت
 ،هـاي تجـاري   هاي عضو گروه به اين معني كه شركت

تـأمين   بـراي بخش بيشتري از منابع مالي مـورد نيـاز   
هـاي سـرمايه گـذاري خـود را از محـل منـابع        پروژه

 ـ    . كنند داخلي تأمين مي ه بـديهي اسـت كـه ضـرايب ب

نشان دهنده  ،دست آمده بر خلاف انتظارات اوليه بوده
هاي تجاري براي شناسـايي   نامناسب بودن معيار گروه
آزمـون معنـي داري   . هاسـت  محدوديت مالي شـركت 

اختلاف ضرايب، احتمال برابر بودن حساسيت سرمايه 
كند  ها را رد مي جريان نقدي دو گروه شركت-گذاري

 ـكه ب دسـت آمـده   ه ا توجه به كوچكتر بودن ضريب ب
هـاي دچـار محـدوديت مـالي، اهميتـي       براي شـركت 

  .ندارد
قابـل قبـول    ايدر محدوده Fمقادير احتمال آماره 

قرار دارند و به معناي معني دار بودن مدل بـراي هـر   
نتايج بدست آمده در اين . ها است دو گروه از شركت

در مورد ) 2008(رانهاي گئورگ و همكا مورد با يافته
هـاي   هاي تجاري هند سازگاري دارد؛ اما با يافته گروه

اين . گيرد در تناقض قرار مي) 1991(هشي و همكاران
هاي تجاري  توان به شرايط نامشابه گروه تناقض را مي

در كشورهاي مختلف و نيز عدم تعريف دقيق از ايـن  
  .گروه ها نسبت داد

  
  آزمون فرضيه چهارم.4-5

زمون فرضيه چهارم، ابتـدا ضـرايب معادلـه    براي آ
سـپس ضـرايب   . شـود  ذخاير نقدي بهينه بـرآورد مـي  

هـا از   معني دار انتخاب شده و ميزان انحراف شـركت 
  .ذخاير نقدي بهينه مشخص مي شود
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  ضرايب معادله ذخاير نقدي بهينه-)6(جدول
  روش
 متغير

 اثرات تصادفي

 معناداري tي آماره ضريب

  0486/0 755/2 006/0 (α) مبدا عرض از
cflow 074/0 29/4 0000/0  
STD 0125/0-  328/0-  7425/0  

STD2 0206/0  836/0  4033/0  

Q 004699/0  583/3  0004/0  

Investment 0389/0-  472/3-  0005/0  

Dividend  0054/0  14/1  2524/0  

Age 0001/0-  51/0 -  6096/0  

Business_G 0  02/0 -  9838/0  

R-squared (R2)  074/0  

Adjusted R-squared  063/0  

F  )0000/0(14/7  

 88/1 واتسون -آماره دوربين

F  57/6)0000/0(  ليمر  

  29/3)6543/0( آزمون هاسمن

  
، )6(دست آمـده در جـدول  ه با توجه به ضرايب ب

تقسـيم بنـدي    بـراي معادله ذخـاير نقـدي بهينـه كـه     
و  "دچـار كمبـود نقـدينگي   "ها بـه دو گـروه    شركت

كار گرفته شـده اسـت، بـه    ه ب "فاقد كمبود نقدينگي"
  :صورت زير فرموله مي شود

Cash*=0.048+0.074 cflow+0.0047 Q+0.0389 I 
 

دست آمده با نتايج مطالعه كاشاني پور ه ضرايب ب
در پـژوهش آنهـا   . سـازگاري دارد  )1388(و همكاران

 كار رفته در معادله معني داره نيز بسياري از ضرايب ب
در اين مورد نتـايج مطالعـات انجـام شـده در     . نبودند

ــايج ســاير   ــا نت ــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران، ب ب
ــدارد  اوزكــان و . مطالعــات انجــام شــده همخــواني ن

ــان ــورد    )2004(اوزك ــه را در م ــن معادل ــرايب اي ض

هاي انگليسي برآورد و كارايي ايـن معادلـه را    شركت
ــد  ــدتأيي ــه  )2006(ارســلان و همكــاران. كردن ــز ب ني

هـاي جريـان نقـدي،     ضرايب معني داري براي متغيـر 
تـوبين و سـرمايه    Qبدهي كوتاه مدت و مجذور آن، 

نتـايج حاصـل    .گذاري دوره گذشته دست يافته بودند
هـاي دچـار    از برآورد معادله بـراي دو گـروه شـركت   

كمبود نقدينگي و فاقد كمبود نقدينگي بـا اسـتفاده از   
ارائه گرديـده  ) 7(نه در جدول معادله ذخاير نقدي بهي

شود، احتمال مربوط  گونه كه مشاهده مي همان. است
% 5كمتـر از   ها به آماره ليمر براي هر دو گروه شركت

ثابت  تأثيراتاست كه به معناي لزوم استفاده از روش 
  .روش تلفيقي است برابردر 
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  نتايج آزمون فرضيه چهارم -)7(جدول
  تقلمتغير هاي مس  متغير وابسته

  )I(سرمايه گذاري
جريان 

  )CFLOW(نقدي

فرصت هاي 
سرمايه 
  )Q(گذاري

عرض از 
  هاسمن  ليمر α(  R2 F(مبدأ

آزمون اختلاف 
  ضرايب

  تعداد

   ذخاير نقدي بهينه
دچار كمبود 
  نقدينگي

38/0 
)0000/0(  

016/0 
)0007/0(  

027/0 
)053/0(  35/0  

99/1  
)0003/0(  

14/0  
)92/0(  76/0  

)2245/0(  

45  

كمبود فاقد 
  نقدينگي

32/0 
)0000/0(  

022/0 
)0000/0(  

024/0 
)057/0(  40/0  

63/1  
)0306/0(  

5/11  
)0032/0(  

27  

  
ثابـت و بيشـتر    آثاركارگيري روش ه با توجه به ب

هـاي زمـاني، از روش    بودن تعداد مقاطع از تعداد بازه
GLS  به جاي روشOLS    6[اسـتفاده شـده اسـت .[

هـاي   تي براي شركتضريب متغير جريان نقدي عمليا
ــا      ــر ب ــدينگي براب ــود نق ــار كمب و بــراي  38/0دچ

 .اسـت  32/0هاي فاقد كمبود نقدينگي برابر با  شركت
دهد كه  آزمون معناداري اختلاف ضرايب نيز نشان مي
جريـان   -احتمال برابر بودن حساسيت سرمايه گذاري

درصد اسـت كـه    22ها برابر با  نقدي دو گروه شركت
تـوان   مي ،به اين ترتيب. جهي استتو درخوراحتمال 

ضريب تعيـين  .شود ادعا نمود كه فرضيه چهارم رد مي
ها به اندازه كـافي بـزرگ    براي هر دو گروه از شركت

قـدرت توضـيح دهنـدگي بخـش      ةنشان دهنـد  ،بوده
اي توسـط معادلـه    زيادي از تغييرات مخـارج سـرمايه  

هـا در   نيز براي هر دو گروه از شـركت  Fآماره . است
مدل  معني دار بودن گوياي ،ازه قابل قبول قرار داشتهب

  .هاستبراي هر دو گروه از شركت
  

  نتيجه گيري.5
نتايج حاصل از پژوهش نشان دهنده  ،به طور كلي

نقش مثبت ذخاير نقدي در كاهش حساسيت سـرمايه  
به اين معنـي   ؛جريان نقدي شركت ها نيست-گذاري

جريـان   -كه اختلافي در حساسـيت سـرمايه گـذاري   
ــا     ــدينگي ب ــود نق ــار كمب ــاي دچ ــركت ه ــدي ش نق

  .گردد هاي فاقد كمبود نقدينگي مشاهده نمي شركت
ارتباط مثبت بين سرمايه گذاري و جريـان نقـدي،   

هـاي اطلاعـاتي و مشـكلات     نشان دهنده وجود نقص
رابطه مثبت بين . استنمايندگي در بازار سرمايه ايران 

رج هــاي ســرمايه گــذاري و مخــا  شــاخص فرصــت
اي نشان دهنده مكانيسـم بـازار سـرمايه بـراي      سرمايه

هايي با نسـبت ارزش بـازار    سرمايه گذاري در شركت
ــالاتر اســت مقايســه حساســيت . بــه ارزش دفتــري ب

هـاي دچـار    جريـان نقـدي شـركت    -سرمايه گـذاري 
هـاي مـالي نشـان     محدوديت مالي و فاقد محـدوديت 

هـاي   ردهد كه اندازه و نسبت سود تقسـيمي، معيـا   مي
هـا   مناسبي براي شناسـايي محـدوديت مـالي شـركت    

عمـر و عضـويت شـركت در     ،از طرف ديگر. هستند
هاي تجاري معيار هاي نامناسـبي تشـخيص داده    گروه
توان در  نامناسب بودن معيار عمر شركت را مي. شدند

تجهيزات فرسوده و عدم استفاده از افـراد متخصـص   
تـوان   ي نيز مـي هاي تجار در مورد گروه .دكرجستجو 

هاي واسـطه مـالي    به تعريف مبهم و عضويت شركت
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ــروه، اشــاره    ــاي گ ــرداري از مزاي ــره ب ــه منظــور به ب
  .]10[نمود

هاي تجربـي در مـورد معادلـه ذخـاير نقـدي       يافته
هاي موجود در اين  بهينه نشان داد كه بسياري از متغير

تنهـا  . معادله از ضرايب معني داري برخوردار نيسـتند 
هاي جريـان نقـدي عمليـاتي، شـاخص      تغيرضريب م
هاي سرمايه گذاري و مخارج سرمايه اي دوره  فرصت

دست ه ضرايب ب. گذشته داراي احتمال مناسب بودند
. سـازگاري دارد ) 1388(پـور  آمده با نتايج كار كاشاني

دست نيامدن ضرايب مناسب در ايـن معادلـه   ه علت ب
در درجـه   :توان در قالب دو احتمال مطرح نمود را مي
فــرض اصــلي در اســتفاده از متغيرهــاي واقعــي  ،اول

ها براي برآورد ضرايب معادله بـر مبنـاي يـك     شركت
هـا در   فرض اساسـي قـرار دارد و آن تـلاش شـركت    

در دسـتيابي بـه ذخـاير نقـدي بهينـه اسـت و       جهت 
صورتي كه به علت مشـكلات نماينـدگي موجـود در    

ي نقـض  شركت يا نبود دانش كافي، اين فرض اساس ـ
دسـت آمـده نيـز از ضـرايب بهينـه      ه شود ، ضرايب ب

هـاي   وجـود متغيـر   ،در درجـه دوم . گيرنـد  فاصله مي
هـاي مـورد بررسـي در     اي به غير از متغير تعيين كننده

هـا بـه ايـن     وجود اين تفـاوت . شود معادله مطرح مي
مفهوم است كه به احتمال زيـاد، عـواملي بـه غيـر از     

بر ) 2004(يدا و همكارانعوامل مطرح شده توسط آلم
. گـذارد  ها اثر مـي  ميزان نگهداري ذخاير نقدي شركت

دست آوردن معادله ذخـاير نقـدي بهينـه    ه ب ،در نتيجه
ها نيازمند مطالعات گسترده تري بر روي بازار  شركت

  .سرمايه ايران است
 -نتايج حاصل از مقايسه حساسيت سرمايه گذاري

ــين شــركت ــان نقــدي در ب ــود  هــاي دچــار جري كمب
 ينقدينگي و فاقد كمبود نقدينگي، نشان دهنـده اتكـا  

هاي دچـار كمبـود نقـدينگي بـر منـابع       بيشتر شركت

دسـت آمـده   ه ضرايب ب ،به عبارت ديگر. داخلي نبود
براي متغير جريان نقدي عملياتي اختلاف معني داري 

هـاي   متغيـر  نبودرسد كه  به نظر مي .با يكديگر ندارند
اير نقدي بهينه بر قدرتمندي نتايج كافي در معادله ذخ

هـا بـر مبنـاي معادلـه      حاصل از تقسيم بندي شـركت 
 ،در نهايــت .ذخــاير نقــدي بهينــه اثــر گذاشــته باشــد

توان ادعا كرد كه بر مبناي نتايج پـژوهش، برتـري    مي
خاصــي در اســتفاده از معيــار مــدرن محــدوديت     

هـاي   نسبت به برخي از معيار) ذخاير نقدي بهينه(مالي
 ـس دو مـورد از   ،ايـن وجـود  بـا  . دسـت نيامـد  ه نتي ب

عمـر شـركت و   (هـاي سـنتي محـدوديت مـالي     معيار
نيز مناسـب تشـخيص   ) هاي تجاري عضويت در گروه

رسد كه دستيابي به نوعي معيار  به نظر مي. داده نشدند
هـاي   تركيبي محدوديت مالي بـا اسـتفاده از شـاخص   

ي توانـد راه حلـي بـرا    مناسب محـدوديت مـالي، مـي   
ها در بـازار سـرمايه    شناسايي محدوديت مالي شركت

  .ايران باشد
  

  پژوهش هاي محدوديت -6
تمـامي واحــدهاي تجـاري انتخــابي در نمونــه   ) 1

هاي توليـدي پذيرفتـه شـده در     آماري، از بين شركت
 ،بنـابراين  اند؛ بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده

 حـال  در كه تجاري واحدهاي كليه به نتايج تعميم در
 بـا  ،انـد  شـده  پذيرفتـه  بهـادار  اوراق بورس در حاضر
  .شود عمل احتياط
-1387قلمــرو زمــاني پــژوهش حاضــر، بــازه ) 2
ــابراين  1378 ــت؛ بن ــوده اس ــه   ،ب ــايج ب ــيم نت در تعم
  .شود عمل احتياط با دباي ديگر زماني هاي دوره
روش نمونه گيري بر مبناي حذف سيستماتيك ) 3

هـاي   كـان آزمـون فرضـيه   اعمال شده اسـت و لـذا ام  
  .پژوهش بر حسب صنعت وجود نداشته است
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به دليل اعمال شرط مربوط به معامله سه ماهـه  ) 4
هايي كه دچار مشكلات شديد  ها، شركت سهام شركت

  .مالي بودند؛ از نمونه حذف شدند
توبين نهـايي، از   Qبه دليل عدم امكان محاسبه ) 5

Q   توجـه بـه    توبين متوسط استفاده شده است كـه بـا
نرخ تورم بالا در كشور، در تعميم نتايج مربوط به اين 

  .متغير بايد جوانب احتياط رعايت شود
  

  هاي كاربردي حاصل از پژوهش پيشنهاد -7
با توجه به نتايج به دست آمـده در ايـن پـژوهش    

  :پيشنهادهايي به شرح زير ارائه مي گردد
 هاي نقـدي عمليـاتي بـر    با توجه به اثر جريان -1

هـا   شركت يمنابع سرمايه گذاري كه نشان دهنده اتكا
هـا و   گردد كه بانـك  بر منابع داخلي است، پيشنهاد مي

ــالي  ــات م ــاهش   ،مؤسس ــت ك ــهيلاتي را در جه تس
ها از طريق فراهم سازي منابع  محدوديت مالي شركت

كـه   هـا  هـاي شـركت   مالي براي تأمين سرمايه گذاري
  .يجاد كنندا - لازمه توسعه اقتصادي كشور است

تفاوتي در حساسيت سـرمايه   ،در اين پژوهش -2
ــذاري ــركت   -گ ــدي ش ــان نق ــوان و   جري ــاي ج ه
گونـه كـه در    همان. هاي با سابقه مشاهده نشد شركت

قسمت تحليل نتايج بيان شد، يكـي از علـل احتمـالي    
هـاي بـا    توان در عدم استفاده شركت اين پديده را مي

مايه گـذاري در  سابقه از تجهيزات مدرن و كاهش سر
بـر ايـن اسـاس،    . هـايي جسـتجو نمـود    چنين شركت
ــي ــنهاد م ــادن و   پيش ــه وزارت صــنايع و مع ــردد ك گ

هــايي را در جهــت  ربــط، سياســت هــاي ذي ســازمان
نوسازي برخي از صـنايع بـا سـابقه كشـور در پـيش      

  .گيرند
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ها دانش كـافي در   گردد كه مديران شركت پيشنهاد مي
مورد مزايا و معايب انباشته سـازي ذخـاير نقـدي در    

  .داخل شركت را كسب نمايند
گردد كه بـا گسـترش مطالعـات و     پيشنهاد مي -4

ها، فعالان بـازار   ادبيات نظري محدوديت مالي شركت
ان، هـا، سـهامدار   بورس، اعضاي هيأت مديره شـركت 

بـا مباحـث   ... مؤسسات حسابرسـي، پژوهشـگران و   
 ،ها بيشتر آشنا شـوند  مرتبط با محدوديت مالي شركت

تا بتوانند به نحو مناسبي بـه ايفـاي نقـش در كـاهش     
ها  محدوديت مالي شركت ها و افزايش ارزش شركت
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