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Abstract 

Establishing balance between the available cash and cash requirements is one of the most important factors of economic 
health and sustainability of commercial activities. Therefore, the present study examined the sensitivity of external sources 
to liquidity in in firms with domestic and foreign financial constraints listed in Tehran Stock Exchange. In this study, both 
traditional and modern criteria have been used for separation of firms using financial constraints. In this study, panel data 
method was used to extract data from 85 companies listed in Tehran Stock Exchange during 1385-1392. The findings 
suggest that association between operating cash flow and firm size is positive and significant in companies with financial 
constraints. Also sensitivity of external sources of liquidity to foreign financial sources is higher in the firms with financial 
constraints compared to the others. The changes in amount of cash have a greater impact on investment in the firms with 
financial constraints in contrast to others. 
Keywords: Financial Constraints؛ Operating Cash Flow؛ Limited and Unlimited Companies 
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 چکیده

بنابراین پژوهش حاضرر،   .ترین عوامل سلامت اقتصادي و تداوم فعالیت واحدهاي تجاري است ایجاد توزان بین وجه نقد موجود و نیازهاي نقدي، یكی از مهم

شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران بررسری       هاي پذیرفتره  هاي مالی داخلی و خارجی در شرکت حساسیت منابع خارجی را به نقدینگی در شرایط محدودیت

قرد و معرادل آن( اسرت. در ایرن     کند. معیار سنتی محدودیت مالی شامل اندازۀ شرکت و یكی از معیارهاي مدرن محدودیت مالی، ذخرایر نقردي )وجروه ن    می

شررکت پذیرفتره شرده در برورس      50اطلاعرات  لذا ها براساس محدودیت مالی استفاده شده است.  پژوهش از هر دو معیار سنتی و مدرن براي تفكیک شرکت

هراي داراي   وجه نقد عملیاتی با انردازۀ شررکت   دهد ارتباط ها نشان می به صورت تابلویی استفاده شده است. یافته 7350-7311هاي  اوراق بهادار تهران در سال

منرابع   تیمحدود هدر بورس اوراق بهادار تهران ب محدود يها در شرکت دار است. همچنین حساسیت منابع خارجی به نقدینگی محدودیت مالی، مثبت و معنی

ترأییر   ،ندارنرد  یکه محدودیت مال یهای نسبت به شرکت یمال محدودیت يهاي دارا شرکتدر نقد  وهوجها است. تغییرات  ی بیشتر از سایر شرکتخارج یمال

 دارد.  گذاري سرمایه بیشتري در

 یمال تیمحدود هاي محدود و نامحدود، جریان نقد عملیاتی، شرکت های كلیدی: واژه
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 مقدمه 

مؤسسررات بررراي تررأمین نقرردینگی و بهبررود سرراختار  

هرا و   نیازمند تأمین منرابع مرالی هسرتند. شررکت      سرمایه،

هرراي مررالی دارنررد، قابلیررت   مؤسسرراتی کرره محرردودیت 

استفاده از همۀ منابع تأمین مالی را ندارند. این مؤسسات 

با توجه به محدود یا نامحدود برودن، بره منرابع خرارجی     

 ،مین مالیأنظر ت از هاي محدود شرکت حساسیت دارند.

یا ساختار  نقدینگی ونداشتن  دلیل بهو  دارندمحدودیت 

سسرات مرالی   ؤهراي قبلری از م   دلیرل بردهی   هبر یا منسجم 

. مین مررالی کننررد یررا تسررهیلات بگیرنررد  أتررتواننررد  نمرری

آسرررانی دربرررارۀ نحررروۀ   هررراي نامحررردود بررره  شررررکت

گیري کنند و حساسریت   توانند تصمیم گذاري می سرمایه

کمتري به منابع خارجی دارند؛ زیررا معمرو م مؤسسرات    

نابع در نظرر  ها را براي تأمین م تأمین مالی، اعتبار شرکت

دهنرد.   و منابع، در اختیرار آنهرا قررار مری     ]70[گیرند  می

علرت نداشرتن سراختار سررمایۀ      هراي محردود بره    شرکت

منسجم و اعتبار کافی ممكن است براي مؤسسات تأمین 

ها  اعتبار چندان جذاب به نظر نیایند؛ بنابراین این شرکت

بره   ریریي کننرد و   را برنامه  گذاري مجبورند روند سرمایه

هراي   آن حساسیت بیشتري داشته باشند. همچنین شرکت

هرراي خررارجی را در  محرردود، احتمررال افرریایش سرررمایه

آینده ندارند و آن را براسراس رونرد نقردینگی موجرود     

هراي نامحردود در    دهنرد. درمقابرل، شررکت    افیایش می

صورت وجود مازاد نقدینگی بره پرداخرت بردهی خرود     

عملكرررد ایررن دو طبقرره،  کننررد؛ بنررابراین نررو  اقرردام مرری

هرا متضراد    هاي محدود و نامحدود دربارۀ بردهی  شرکت

اسررت. بررا توجرره برره اهمیررت وجررود نقرردینگی کررافی در 

شرررایط متفرراوت اقتصررادي و ضرررورت ارتقرراي ترروان    

هررا،  زم اسررت مرردیران،  پررذیري مررالی شرررکت انعطررا 

حوزۀ اختیارات و حیطۀ اقتدار خرود را در زمینرۀ کنتررل    

اسرررایی و مجموعرررۀ عوامرررل مرررؤیر در وجررروه نقرررد شن

نگهداشت وجه نقد را در قالب دو دسته عوامرل داخلری   

؛ ]7[و خارجی با توجه به اندازۀ شررکت بررسری کننرد    

بنابراین هرد  از انجرام ایرن پرژوهش، بررسری ایرن دو       

بندي اندازۀ شرکت براي  دسته عوامل به تفكیک و طبقه

ننردگان از  ک کمک به مدیران از یكسرو و سرایر اسرتفاده   

ی منرابع  محردودیت مرال   ۀرابط سوي دیگر است. بررسی

گررذاري در  سرررمایهارزش وجرره نقررد و منررابع  ،خررارجی

هرراي محرردود و نامحرردود از نظررر تررأمین مررالی،  شرررکت

 ت.  اسهد  دیگر آن 

 

 مبانی نظری 
ها زمانی در محدودۀ تأمین مالی هسرتند کره    شرکت

وجرروه هرراي خررارجی  هرراي داخلرری و هیینرره بررین هیینرره

رو باشررند.  شررده بررا یررک شرركا  روبرره   تخصرریص داده

هایی که نارسایی مربوط به بازار سررمایه دربرارۀ    شرکت

هراي   آنها شدت بیشتري دارد، براي ترأمین مرالی پررو ه   

کننرد   گذاري خود، بیشتر بر منابع داخلی تكیه می سرمایه

( برر مبنراي ایرن ایرده،     7155) 7. فازاري و همكراران ]3[

گذاري به جریان نقدي  م حساسیت سرمایهشاخصی به نا

گیرري میریان    را معرفی کردنرد. ایرن شراخص برا انردازه     

اي شرررکت برره ازاي یررک  تغییرررات در مخررارم سرررمایه

شرود. براسراس    واحد تغییر در جریان نقدي تعریر  مری  

گررذاري برره  ایرن، هررر انرردازه حساسرریت مخررارم سرررمایه 

شررکت   هاي نقدي بیشتر باشد، مییان اتكراي آن  جریان

بر منابع داخلی خرود بیشرتر اسرت؛ بنرابراین محردودیت      

مررالی بیشررتري خواهررد داشررت. همچنررین براسرراس ایررن  

هاي برازار سررمایه    هایی که نقص شاخص دربارۀ شرکت

گرذاري بره    دربارۀ آنها شدیدتر باشد، حساسیت سررمایه 

 .]74[جریان نقدي بیشتري وجود دارد 

                                                           
1 Fazzary, Hubbard & Petersen 
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 کره  نامنرد  می مالی محدودیت واجد را هایی شرکت

 نره یپرهی و نییپرا  یدسترسر خارجی،  مالی تأمین منابع به

 ترأمین  هیینرۀ  برین  اخرتلا   وجود عمدۀ د یل از دارند.

 و اطلاعرراتی تقررارن عرردم برره خررارجی، و داخلرری مررالی

 تقررارن عرردم اسررت. اشرراره شررده مشرركلات نماینرردگی

 کرررره د لررررت دارد موضررررو  ایررررن بررررر اطلاعرررراتی

 برره یكسررانی دسترسرریبررازار،  در کننرردگان مشررارکت

هراي مرالی داخلری،     . محردودیت ]76[ندارنرد   اطلاعات

هایی هستند که در ارتباط با منابع )وجه نقرد(   محدودیت

داخل واحرد تجراري مطررس هسرتند و برا عنروان هیینرۀ        

شوند. مییان اتكاي یک شرکت برر   نمایندگی مطرس می

جریران   –گرذاري  حساسریت سررمایه  »منابع داخلی نیی با 

شرود شراخص    شود. ادعا می آن شرکت تعیین می« نقدي

ترکیبرری، ارزش افرریودۀ اقتصررادي، حساسرریت جریرران    

نقدي و ذخایر نقردي اسرت. یكری از معیارهراي مردرن      

محدودیت مالی، ذخایر نقدي )وجوه نقد و معرادل آن(  

در شرکت است. تعیین مییان ذخایر نقدي براي بسیاري 

یان قردرت  ها، اهمیت خاصی دارد. هرچره میر   از شرکت

نقدشوندگی بیشرتر باشرد، برازده حاصرل از آن کراهش      

یابررد؛ بنررابراین شرررکتی کرره دسترسرری مناسرربی برره    مرری

بازارهاي سرمایه دارد، نباید ذخرایر نقردي را نگهرداري    

 کند.

 دارد مرالی  محردودیت  واقعام شرکتی چه اینكه تعیین

 بسریار پرر   کرار  نردارد،  مرالی  محردودیت  شررکتی  چه و

 تفكیررک بررراي بنررابراین اسررت؛ دشررواري و مخرراطره

 و مرالی  محردودیت  برا  هراي  شررکت  گروه به ها شرکت

 داشرتن  نیازمند مالی محدودیت بدون هاي شرکت گروه

 معیارهرراي از تجربرری و نظررري مبررانی در .هسررتیم معیررار

 مرالی  هراي  محردودیت  وجرود  عنوان شاخص به متعددي

یكی از این معیارها، انردازۀ شررکت    .است شده استفاده

 بره  نسربت  بیرگ هاي شرکت است شده است. استد ل

و  اطلاعراتی  تقارن عدم مشكلات کوچک، هاي شرکت

بره   نسربت  کوچک هاي شرکت و ]71[بیشتر  نمایندگی

 .دارنرد  تري پایین اطلاعاتی شفافیت بیرگ، هاي شرکت

 سررهامداران نهررادي تررر، برریرگ هرراي شرررکت همچنررین

 بررر تررري باکیفیررت و تررر دقیرر  نظررارت و هسررتند بیرگرری

 بره  را نماینردگی  ترتیب، مشكلات بدین و دارند مدیران

 هرراي شرررکت رسررانند؛ درنتیجرره،  مرری ممكررن حررداقل

 مرالی  هراي  بیرگ، هیینره  هاي شرکت به نسبت کوچک

 سررمایه  بازارهاي به محدودتر دسترسی بیشتر و خارجی

 مقرادیر  از آنهرا  دازۀکره انر   هرایی  بنابراین شرکت دارند؛

 ترر  پرایین  نمونره  در موجود هاي شرکت تمام اندازۀ میانۀ

 در و مرالی  برا محردودیت   هراي  شرکت ردی  در باشد،

 برردون هرراي شرررکت ردیرر  در ایررن صررورت،  غیررر

 اندازۀ گیري اندازه براي گیرند. می قرار مالی محدودیت

 هرا  دارایری  کرل  دفترر  ارزش طبیعری  لگراریتم  از شرکت

 .]1[استفاده شده است 

هرایی   کننرد شررکت   و همكاران استد ل مری  7فاراي

کررره محررردودیت مرررالی شررردید دارنرررد، در هنگرررام     

هراي نقردي    گذاري برر جریران   هاي سرمایه گیري تصمیم

تأکیررد بیشررتري دارنررد؛ برره عبررارت دیگررر، بررا افرریایش   

هرراي تررأمین مررالی منررابع داخلرری و   اخررتلا  بررین هیینرره

گذاري به وجوه نقرد داخلری    سرمایهخارجی، حساسیت 

مراتبری،   اي و نظریرۀ سلسرله   یابد. نظریۀ مبادله افیایش می

نگهررداري وجرره نقررد در شرررکت و میرریان آن را بیرران    

هررا سررط   اي، شرررکت کننررد. مطرراب  نظریررۀ مبادلرره  مرری

مطلوب نگهداري وجه نقد را براساس ایجاد تروازن برین   

کنند. سه  یین میهاي نگهداري وجه نقد تع منافع و هیینه

انگییۀ عمده براي نگهداري وجه نقد،  انگییۀ معاملاتی، 

ها  شرکت ]13[بازي و انگییۀ احتیاطی است  انگییۀ سفته

بررازي و اسرررتفاده از   هرراي سرررفته  اغلررب بررراي انگیررریه  

                                                           
1 Faray 
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شرده   گذاري از وجوه نقد نگهرداري  هاي سرمایه فرصت

هرراي  کننررد. از اهرردا  انگیرریه در شرررکت اسررتفاده مرری

هرا، جلروگیري از مشركلات     تیاطی، مقابلره برا بحرران   اح

 هاي تأمین مالی است. نقدینگی و کاهش هیینه

هاي ترأمین مرالی    مراتبی، رویهّ اساس نظریۀ سلسله بر

کنند و منابع داخلی  مراتبی تبعیت می از یک رویۀّ سلسله

شروند. از آنجرایی کره     بر منابع خارجی ترجی  داده مری 

هرراي انتخرراب معكرروس  ینررههرراي محرردود بررا هی شرررکت

گذاران تمایرل دارنرد    نادرست در ارتباط هستند، سرمایه

برررراي حفاورررت و پشرررتیبانی از قراردادهررراي خرررود،    

رود  هررایی دریافررت کننررد؛ بنررابراین انتظررار مرری  تضررمین

هرراي محرردود، نقرردینگی مررازاد خررود را بررراي   شرررکت

هراي مشرهود    گرذاري  هاي مشرهود ماننرد سررمایه    دارایی

رود دارایری مشرهود    ند؛ بنابراین انتظرار مری  کن صر  می

ویرژه   هاي خارجی جدید بره  گذاري باعث تسهیل سرمایه

هرراي محرردود شررود؛ درنتیجرره، تررأییر رونررد   در شرررکت

هاي محدود،  نقدینگی در منابع مالی خارجی در شرکت

هراي   تأییر منفی بیشتري دارد، در حرالی کره در شررکت   

 .]71[نامحدود، تأییري ندارد 

بره   یمنرابع خرارج   تیحساسمطالعه در نظر دارد این 

ی مررال يهررا تیمحرردود طیدر شرررارا  ینگیرونررد نقررد 

مثبترری  نقرردي جریرران کرره هررایی، بررسرری کنررد. شرررکت

 منفری  نقردي  جریران  با که هایی شرکت به نسبت دارند،

 .دارند گذاري بیشتري سرمایه هاي فرصت هستند، مواجه

 براي دارد، مثبتی نقدي هاي جریان شرکتی، که هنگامی

 نقرد  وجوه از گذاري، سرمایه هاي از فرصت برداري بهره

 بره  امرر  همرین  کره  کنرد  می برداشت خود شدۀ نگهداري

 درمقابرل،  .شرود  منجرر مری   نقدي جریان منفی حساسیت

 طررور معمررول،  برره جریرران نقررد منفرری یررک شرررکت،   

 چنین شرایط، این در و است پایین وري بهره دهندۀ نشان

 سررط  خررود، بررازده هرراي کررم پرررو ه فسررخ بررا شرررکتی

 .]75، 1[ دهد  می افیایش را نقد وجه داشت نگه

 

 پیشینۀ پژوهش
گررذاري مررالی در   گیررري دربررارۀ سرررمایه   تصررمیم

هرررا در آینررردۀ آنهرررا تأییرگرررذار اسرررت. در    شررررکت

هاي مالی، شرکت با استفاده از این وجروه،   گیري تصمیم

خردمات مرالی   دهنردگان   تعهدات خود را در برابر ارائره 

گررذاري،  هرراي سرررمایه  کنررد. در تصررمیم  برررآورد مرری 

ها ممكن است از برخی از میایاي موجرود برراي    شرکت

پوشرری کننررد.  دسررتیابی برره منررافع بیشررتر در آینررده چشررم

اي از  تواند نشانه گذاري در اموال و تجهییات می سرمایه

گرذاري   بینی در دستیابی به سود و بازگشت سرمایه پیش

هرا، منرابع    توجه به سیاست تأمین مرالی، شررکت   باشد. با

مالی خود را به دو گروه مرالی داخلری و مرالی خرارجی     

هررا  کننررد. در تررأمین مررالی داخلرری، شرررکت  تقسرریم مرری

گذاري  سودشان را به جاي توزیع بین سهامداران سرمایه

ترأییر محردودیت مرالی     ]11[ 7کنند. مانی و همكاران می

هرا برراي    هراي شررکت   مداخلی و خرارجی را در تصرمی  

هراي پرژوهش و    گرذاري در فعالیرت   صادرات و سررمایه 

هاي اسراانیایی بررسری کردنرد. برراي      توسعه در شرکت

هاي مرالی داخلری نیری از یرک      سنجش متغیر محدودیت

شرراخص مسررتقیم )جریرران نقرردي( و یررک شرراخص      

هرراي  وري کررل( و بررراي محرردودیت غیرمسررتقیم )بهررره

لی شرکت استفاده شد. نتایج هاي ما خارجی نیی از هیینه

هررر دو عامررل   1575تررا  7115آنهررا نشرران داد در دورۀ  

هرراي  هرراي داخلرری و خررارجی در تصررمیم   محرردودیت

اند. لروپی و   هاي اساانیایی تأییر داشته استراتژیک شرکت

نقدینگی خرارجی   -( رابطۀ روند مالی1574) 1همكاران

ی هررای را بررا مقایسررۀ شرررکت  در نظریررۀ سرراختار سرررمایه

                                                           
1 Máñez et al 
2 Lopez et al 
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بررسرری کردنررد کرره از نظررر مررالی محرردود یررا نامحرردود 

هراي محردود نسربت بره      هستند. آنها نشان دادند شرکت

ارزیابی عینی، حساسریت بیشرتري دارنرد؛ زیررا آنهرا در      

رو هسرتند؛ بنرابراین    آینده با مشكلات مالی بیشتري روبه

هراي محردود مشرهودتر اسرت؛      تأییرگذاري در شررکت 

یش بودجره برا مشركلاتی مواجره     زیرا معمو م برراي افریا  

شدت تحت تأییر  هاي محدود به هستند. همچنین شرکت

هرراي ناشرری از انتخرراب  عرردم تقررارن اطلاعرراتی و هیینرره

هراي نامحردود،    نادرست قرار دارند؛ اما دربرارۀ شررکت  

محدود بره  ي ها شرکت نیبنابرااین مسأله صادق نیست؛ 

و  هسررررتندخررررود وابسررررته  یداخلرررر يهررررا هیسرررررما

هررافورد و  .ی اسررتنهررا داخلرر ي آهررا يگررذار هیسرررما

هرا   اي، انگییۀ شررکت  در مطالعه ]71[(1571) 7همكاران

را در نگهداري وجه نقد بررسی کردنرد. آنهرا دریافتنرد    

گرررذاري  هررراي سررررمایه هرررایی کررره فرصرررت شررررکت

، وجرره نقررد بیشررتري نگهررداري   دارنرردتررري  بلندمرردت

 هایی که فرصت بیشتري برراي  کنند. همچنین شرکت می

گررذاري دارنررد، سررود کمتررري برره سررهامداران    سرررمایه

 پژوهشری  ( در1571) 1کنند. باو و همكاران پرداخت می

 سرط   را برر  منفری  یرا  مثبرت  نقدي هاي ایر جریان رابطۀ

 نترایج  .کردنرد  بررسری  هرا  شررکت  وجره نقرد   نگهداري

 تجراري  واحرد  کره  وضرعیتی  در نشران داد  آنها پژوهش

 کمترري  تمایرل  دارد، )منفری(  نقردي مثبرت   هراي  جریان

 همچنرین  داشت. خواهد نقد نگهداري وجه به )بیشتري(

 برا  مقایسره  در مالی تأمین داراي محدودیت هاي شرکت

 تمایررل مررالی، تررأمین برردون محرردودیت هرراي شرررکت

 ترأمین  و جدیرد  هاي پرو ه گذاري در سرمایه به کمتري

داشت. نوبانه  خواهند هاي غیرسودآور پرو ه  زم وجوه

 نقرد  وجه تبدیل دورۀ پژوهشی، ( در1577) 3رانو همكا

                                                           
1 Harford, J , Kecskes, A , Mansi 
2 Bao, D Chan, K , Zhang, W 
3 Nobanee, H , Abdullatif, M , & AlHajjar, M  

  اپنرری را هرراي در شرررکت تجرراري واحررد عملكرررد بررر

 نقرد،  تبردیل وجره   دورۀ کردند بیان آنها .بررسی کردند

 اسررت کرره مرردیریتی نحرروۀ ارزیررابی بررراي مهمرری معیررار

 بندند. کار می به خود گردش در سرمایۀ براي ها شرکت

 در گردش سرمایۀ مدیریت داد نشان آنها پژوهش نتایج

 کراهش  برا  هرا را  شررکت  سودآوري  اپنی، هاي شرکت

دهررررد.  مرررری افرررریایش نقررررد وجرررره تبرررردیل دورۀ

هراي   ( در پژوهشی، ارتباط محدودیت1555)4گواریگلیا

هرراي مرالی خرارجی و ات خرراذ    مرالی داخلری، محردودیت   

گررذاري را بررسرری کرررد. جامعررۀ   هرراي سرررمایه تصررمیم

-1553هراي   شررکت در سرال   14754آماري مشتمل بر 

ها با استفاده  بوده است. نتایج تجییه و تحلیل داده 7116

دهرد   ( نشان میGMMیافته ) از روش گشتاورهاي تعمیم

هرراي نقرردي، برره  گررذاري برره جریرران حساسرریت سرررمایه

هاي مالی داخلی و خرارجی   درجات مختل  محدودیت

دهد هنگرامی   وابسته است. دیگر نتایج پژوهش نشان می

هراي مرالی خرارجی، زیراد و محردودیت       ه محدودیتک

گرذاري بره    مالی داخلری کرم اسرت، حساسریت سررمایه     

( در 7155جریان نقدي بیشتر است. فیاري و همكراران ) 

پژوهشرررری، نقررررش محرررردودیت مررررالی را در تعیررررین 

شرده در   هراي تولیردي پذیرفتره    گرذاري شررکت   سرمایه

اد بورس اوراق نیویورک بررسی کردنرد. نترایج نشران د   

هرایی برا نررو سرود پرداختری کمترر، حساسریت         شرکت

هراي نقردي نشران     گذاري بیشرتري را بره جریران    سرمایه

 دهند. می

( تأییر تغییرات 7313در ایران نیی فروغی و فرزادي )

هاي وجوه نقد را در سط  نگهداشرت وجره نقرد     جریان

ها بررسی کردند. بررسی ایر وجرود محردودیت    شرکت

ن تأییرگرذاري جریران وجروه نقرد از     تأمین مالی در مییا

شرده   شرکت پذیرفته 744دیگر اهدا  این پژوهش بین 

                                                           
4 Guariglia 
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-7315در بررورس اوراق بهررادار تهررران در بررازه زمررانی  

دهررد از  اسررت. نتررایج نشرران مرری GMMبرره روش  7357

یكسو بین نو  جریان نقدي و سط  نگهداشت وجه نقد 

از داري وجرود دارد و   ها، رابطۀ معكوس و معنی شرکت

هاي داراي محدودیت مرالی بردون    سوي دیگر، شرکت

درنظرگرررفتن نررو  جریرران نقرردي، تمایررل بیشررتري برره   

از ماندۀ وجره   بیشترينگهداشت وجه نقد دارند و سط  

( 7311کننررد. سااسرری و یبلررویی ) نقررد را نگهررداري مرری

شرده را   اي، حساسیت سط  وجه نقد نگهداري درمطالعه

فراوت بررسری کردنرد.    هراي نقردي مت   در شرایط جریان

از  7315تا  7354هاي  شرکت در سال 635منظور،  بدین

شده در بورس اوراق بهرادار تهرران،    هاي پذیرفته شرکت

هراي پرژوهش    براي نمونۀ پژوهش انتخاب شردند. یافتره  

شده در  دهد حساسیت سط  وجه نقد نگهداري نشان می

هرراي نقرردي  هرراي مختلرر  نسرربت برره جریرران   شرررکت

تقارن است؛ یعنری رابطرۀ سرط  نگهداشرت     متقاوت، نام

هرراي نقرردي مثبررت بررا رابطررۀ سررط   وجرره نقررد و جریرران

هاي نقدي منفری، متفراوت    نگهداشت وجه نقد و جریان

( پژوهشی با هد  بررسی 7317است. قربانی و عدیلی )

رابطۀ نگهداشت وجه نقد و ارزش شررکت در وضرعیت   

 750هرا  عدم تقارن اطلاعاتی انجام دادند. در پژوهش آن

 7351ترا   7351شرکت نمونه انتخاب و در دورۀ زمرانی  

بررسی شدند. نتایج پژوهش نشان داد در وضعیت عردم  

تقررارن اطلاعرراتی، بررین نگهداشررت وجرره نقررد و ارزش   

ها  داري وجود دارد و یافته شرکت، رابطۀ معكوس معنی

تأییدکنندۀ نظریۀ جریران نقردي آزاد هسرتند. ملكیران و     

شرده و   رابطۀ بین وجه نقرد نگهرداري  ( 7315همكاران )

هرراي  کننرردۀ آن را بررسرری کردنررد. یافترره عوامررل تعیررین

هاي یابت و  پژوهش نشان داد بین اندازۀ شرکت، دارایی

شده، رابطۀ منفی وجرود دارد.   اهرم با وجه نقد نگهداري

( در پژوهشری، حساسریت   7355نرژاد )  پور و نقی کاشانی

حساسریت جریران نقردي    گذاري جریان نقدي و  سرمایه

عنوان معیارهاي محردودیت مرالی مقایسره     وجه نقد را به

شرررکت بررراي دورۀ  15شررده،  اسررتفاده  کردنررد. نمونررۀ

داربرودن ضررایب    بود. آنها با آزمون معنی 7350-7355

نتیجرره گرفتنررد حساسرریت  ،معادلررۀ ذخررایر نقرردي بهینرره

گذاري نسبت به حساسریت جریران    جریان نقدي سرمایه

تررري بررراي تعیررین    جرره نقررد، معیررار مناسررب   نقرردي و

هاي مالی است؛ با وجود این، آنهرا از معادلرۀ    محدودیت

هرا اسرتفاده    بنردي شررکت   ذخایر نقدي بهینه براي طبقره 

( در پژوهشی 7350)امیري  یو کنعاننكردند. جهانخانی 

 نیری تع يبررا  الگرویی  ي،با استفاده از اطلاعات حسابدار

برورس اوراق بهرادار    يهرا  در شررکت  هیسرما يها نهیهی

مربروط بره    ینسرب  ینر یب شیاند. آنها پر  کرده یتهران معرف

آن برا    ۀها و رابطر  در شرکت يگذار هیحساسیت به سرما

 الگرروياسررتفاده از  بررارا  نیترروب Qسررهام و  ۀ نرردیبررازده آ

 يهرا  نره یدهد هی ینشان م جیاند. نتا رگرسیون انجام داده

از  شررتریب نیترروب Qبررر  هیسرررما يهررا در شرررکت هیسرررما

 تر است.   يقو يها شرکت

 

   های پژوهش فرضیه
شررس   پژوهش حاضر به دنبال بررسری دو فرضریه بره   

 زیر است:

 گررذاري در جریرران نقرردي   حساسرریت سرررمایه  -7

شرده در برورس اوراق    هراي پذیرفتره   شرکت عملیاتی در
 تأییر دارد. بهادار تهران

گررذاري در جریرران نقرردي    حساسرریت سرررمایه  -1

ی، خرارج  یمرال  تیمحردود هراي برا    عملیاتی در شرکت
 دارد.   ها ییرپذیري کمتري نسبت به سایر شرکتأت

اي،  هراي سررمایه   گذاري در دارایی حساسیت سرمایه

همان حساسیت منابع خارجی است. این متغیر بره سرط    

نگهداشت وجه نقد حساس است و اگرر شررکت منرابع    
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خواهرد یافرت و   مازاد داشرته باشرد، سرط  آن افریایش     

ها، مطراب    برعكس. جریان نقدي عملیاتی در این فرضیه

شرده، عامرل محردودیت مرالی داخلری       مبانی نظري ارئره 

شرررکت و انرردازۀ شرررکت، عامررل محرردودیت مررالی     

هراي خرارجی انتظرار     خارجی است. با وجود محدودیت

گرذاري( بره    رود حساسریت منرابع خرارجی )سررمایه     می

ها بدون نگرانری   ؛ زیرا شرکتروند نقدینگی بیشتر باشد

دلیل دسترسری بره    از کسري وجه نقد داخلی در آینده به

تأمین مالی خارجی، در صورت وجود نقردینگی مثبرت،   

کنند. برعكس، اگرر اطمینران    گذاري بیشتري می سرمایه

از تأمین مرالی خرارجی کرم باشرد، شررکت، وجره نقرد        

 اي صر  خواهد کرد. هاي سرمایه کمتري در پرو ه

 

 الگو و متغیرهای پژوهش

صرورت   شرده در پرژوهش حاضرر بره     الگوي استفاده

( ارائه شرده اسرت. الگروي اول برراي     1( و )7معاد ت )

عنروان محردودیت منرابع     آزمون رابطۀ جریان نقدي )بره 

ها در غیاب هر گونه  گذاري در دارایی داخلی( و سرمایه

 شود: محدودیت خارجی برآورد می

(7) 
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هررراي  گرررذاري در دارایررری سررررمایه itIکررره در آن

هررراي  گرررذاري در دارایررری سررررمایه itI−1اي؛  سررررمایه

تغییر در لگراریتم فرروش    ∆itS؛ t-1اي در دورۀ  سرمایه

∆−1؛ tشرررکت در سررال  itS   تغییررر در لگرراریتم فررروش

)1(؛ t-1شررررکت در سرررال  −tiK  ارزش اسرررمی سرررهام

عامررل جریرران نقررد    itCF؛ t-1شررده در دورۀ  اسررتفاده

: جری  اخرلال الگرو اسرت. در ایرن الگرو،       εشرکت؛ و 

گذاري و وجه نقرد عملیراتی بردون وجرود      رابطۀ سرمایه

ودیت مالی خرارجی آزمرون شرده اسرت. درواقرع،      محد

هرراي نقرردي در   ( بررا اسررتفاده از ایررر جریرران  7الگرروي )

شرود. همسرو برا     هرا تعیرین مری    گذاري در دارایی سرمایه

دلیل استفاده از تغییرر  ( 1574گواریگلیا )لوپی و پژوهش 

در فروش، تعیین افیایش یا کاهش منابع نقدي داخلی با 

مرردّنظر و دورۀ قبررل از آن  عملیررات شرررکت در دورۀ  

 است.

از آنجا کره مرا بره ایرر محردودیت مرالی )داخلری و        

هراي   گذاري در دارایی خارجی( در حساسیت به سرمایه

هررا از نظررر سررط     اي آگرراه هسررتیم؛ شرررکت   سرررمایه

هاي نقدي عملیاتی به سه گروه کوچک، متوسط  جریان

هراي   شروند. برراي تفكیرک شررکت     و بیرگ تقسیم می

وسررط و کوچررک از یكرردیگر بررراي انجررام  برریرگ، مت

ها از چارک استفاده شرده اسرت. بره ایرن      آزمون فرضیه

ها محاسبه؛ سراس برا    منظور، ابتدا لگاریتم اندازۀ شرکت

هراي اول،   هرا، چرارک   استفاده از لگاریتم اندازۀ شرکت

هرایی کرره در   دوم و سروم محاسربه شررده اسرت. شرررکت   

هاي کوچرک   تاند، از نو  شرک چارک اول قرار گرفته

هایی که در چرارک دوم و   شوند و شرکت محسوب می

هراي متوسرط و    عنروان شررکت   انرد، بره   سوم قرار گرفتره 

( رابطررۀ انرردازۀ 1انررد. معادلررۀ ) بنرردي شررده برریرگ طبقرره

هراي   گرذاري را بره جریران    شرکت و حساسریت سررمایه  

کند. در این الگو از تغییر چند متغیر برا   نقدي بررسی می

شررس زیرر اسرتفاده     دیت مالی خارجی بره توجه به محدو

 شود: می
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هررراي  گررذاري در دارایرری   سرررمایه  itIکرره در آن  

هررراي  گرررذاري در دارایررری سررررمایه itI−1اي؛  سررررمایه

تغییر در لگراریتم فرروش    ∆itS؛ t-1اي در دورۀ  سرمایه

∆−1؛ tشرررکت در سررال  itS   تغییررر در لگرراریتم فررروش

)1(؛ t-1شرررکت در سررال  −tiK  ارزش اسررمی سررهام در

عامرررل جریررران وجررره نقرررد شررررکت؛  itCF؛ t-1دورۀ 

SMAIL 7زۀ کوچرررررکهررررراي انررررردا  شررررررکت ،

itMEDIUM هرررراي انرررردازۀ متوسررررط؛    شرررررکت

itLARGE و   هرراي برریرگ  شرررکتε  جرری  اخررلال :

( ایرر متقابرل عامرل محردودیت     1در الگروي ) الگوست. 

شرود و ترأییر آن در رابطرۀ     خارجی نیی به الگو اضافه می

 شرود. متغیرر   سرنجیده مری  دو متغیر نسبت به الگروي اول  

 هراي  دارایری  در گرذاري  سرمایه پژوهش، این در وابسته

گواریگلیرا  لروپی و  ماننرد پرژوهش    کره  اي اسرت  سرمایه

 امروال، ) یابت مشهود هاي دارایی کل ( با توجه به1574)

 از آمررده دسررت برره نقررد وجرره منهرراي( تجهیرریات و ایرا  

جریران  شود. متغیر مستقل، عامل  می محاسبه آنها فروش

عنوان عامل محدودیت مرالی داخلری    نقدي است )که به

شررود(. سررایر متغیرهرراي توضرریحی  شرررکت اسررتفاده مرری

 وجره نقردي   داخلری و  مرالی  هاي منابع الگو، محدودیت

                                                           
 -هاي کوچک، متوسط و بیرگ متغیر مجازي صفر و یک براي شرکت 1

ها شده با لگاریتم جمع کل دارایی محاسبه   

 وجره . سررمایه اسرت   صراحبان  تقسیم بر حقروق  عملیاتی

 ادامرۀ  از حاصل درآمد) عملیاتی هاي ازفعالیت ناشی نقد

حقروق صراحبان سرهام شرامل     . تاس (اصلی هاي فعالیت

. زیران انباشرته اسرت    و سود و ذخایر سهام، اسمی ارزش

 هاي محدودیت از خارجی پراکسی یک شرکت، ۀ انداز

 آن از مجمررو  گیررري بررراي انرردازه  کرره اسررت مررالی

لروپی  )مانند پژوهش  شود می استفاده هاي شرکت دارایی

گواریگلیا لوپی و (. براساس پژوهش 1574گواریگلیا، و 

 هرراي دارایرری در گرذاري  سرررمایه وابسررته، ( متغیرر 1574)

 شرکت مالی هاي اي است. با توجه به محدودیت سرمایه

( با اندازۀ 1574گواریگلیا )لوپی و )که براساس پژوهش 

 گرذاري  شرود(؛ سررمایه   شرکت در سه طبقه سنجش مری 

و فررروش  سررهام سرررمایۀ برره گذشررته و کنررونی دورۀ در

اگر شرکت، منابع داخلری داشرته   . استشرکت حساس 

باشد که با فروش بیشتر و درنتیجره، وجره نقرد عملیراتی     

گذاري بیشرتر   رود سرمایه شود، انتظار می بیشتر تأمین می

 سررمایه و لگراریتم   سرهام  شود؛ بنابراین متغیرهاي ارزش

 شود. می کنترلی استفاده عنوان متغیرهاي فروش به

سرراله براسرراس   5 دورۀ مرردّنظر یررک دورۀ زمررانی  

اسرت. نمونرۀ    7350-7311هراي   هاي مالی سرال  صورت

شرده در برورس اوراق    هاي پذیرفته این پژوهش، شرکت

اسرفند خرتم    11بهادار هستند که پایان سال مالی آنها بره  

در برورس حضرور داشرته     7311ترا   7350شود؛ از سرال  

تغییر فعالیت  7311تا  7350هاي  بین سال  باشند؛ شرکت

ییر سال مالی نداشته باشرد؛ اطلاعرات  زم شررکت    یا تغ

هررا تولیرردي باشررند و جرری    در دسررترس باشررد؛ شرررکت

 ها و مؤسسات مالی نباشند. بانک

( با روش پانل دیترا برراي   1( و )7بنابراین معاد ت )

 شرکت فعال در بورس اوراق بهرادار تهرران بررآورد    50

 شده است.
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 ها یافته

شرده در   متغیرهراي اسرتفاده  آمار توصیفی مربوط بره  

( 7در جررردول ) 7350-7311ایرررن پرررژوهش در دورۀ  

شرده، دربرگیرنردۀ    هاي گیارش آورده شده است. آماره

ها و معیارهاي مرکریي شرامل میرانگین، میانره و      شاخص

هاي پراکندگی شامل واریانس، انحررا  معیرار    شاخص

 160شررده در ایررن پررژوهش بررراي    متغیرهرراي اسررتفاده 

احتساب یک سال ترأخیر در دورۀ پرژوهش(    مشاهده )با

اي در  هاي سرمایه گذاري در دارایی است. نسبت سرمایه

میلیون ریال و کمترر از دورۀ   71/315553معادل  tدورۀ 

t-1    میلیرون ریرال اسرت؛     01/336143است کره معرادل

گذاري در دورۀ جراري، ارزش کمترري    بنابراین سرمایه

تغییرر لگراریتم فرروش    نسبت به دورۀ قبل دارد. متوسرط  

معرادل   tکرا  و خردمات )نررو رشرد فرروش( در دورۀ      

معرررادل  t-1درصرررد( و کمترررر از دورۀ  5/7) 57553/5

درصد( است؛ بره عبرارت دیگرر، رشرد      1/1یا ) 5111/5

فررروش در زمرران جرراري کمتررر از دورۀ گذشررته بررراي   

 است. 7350-7311شده در دورۀ  هاي مطالعه شرکت

 

 1931-1932شده در الگو در دورۀ  های توصیفی متغیرهای استفاده ( آماره1جدول )
 معیار انحراف مینیمم ماكزیمم میانه میانگین شرح

 0/3405647 151055- 104141445 01055 71/315553 اي با یک وقفه هاي سرمایه گذاري در دارایی سرمایه

 7/3174051 760155- 310051115 44755 01/336143 اي تأخیري با یک وقفه هاي سرمایه در داراییگذاري  سرمایه

 51171/5 354/3- 5756/3 57150/5 57553/5 تغییر لگاریتم فروش کا  و خدمات با یک وقفه

 51154/5 1/1 -6545/7 57704/5 5111/5 تغییر لگاریتم فروش کا  و خدمات تأخیري با یک وقفه

 7/057541 34455- 31141145 73605 501/11501 جریان نقد عملیاتی با یک وقفه

 5/7544655 775555 711415455 7455505 561/0611315 اندۀزه شرکت
 

متغیرهاي اندازۀ شرکت کوچک، متوسط و بریرگ  

(SMALL,MEDIUM, LARGEبه )   دلیل اینكه متغیرر

هراي   مجازي با اعداد صفر و یک هستند، محاسبۀ آمراره 

توصرریفی آنهررا، تصررویر واقعرری از ایررن متغیرهررا نشرران    

در جدول با   SIZEدهد و فقط کل اندازۀ شرکت  نمی

، 715 کوچرک  ۀبرا انرداز   هرا  تعداد شررکت آمده است. 

مشاهده در در دورۀ پژوهش  756 و بیرگ 457متوسط 

 هاي نمونه است.   براي شرکت

درصرررد  0لیمرررر از سرررط    Fآمرررارۀ محاسرررباتی  

تر است؛ بنابراین فرضریۀ صرفر مبتنری برر لریوم       کوچک

شرود.   صورت پانل دیتا تأیید مری  بررسی مطالعۀ حاضر به

هرراي پانررل و بررراي    بررراي برررآورد الگررو از روش داده  

الگروي آیرار یابرت و الگروي آیرار       -تشخیص نو  الگو

-pاسررمن اسررتفاده شررده اسررت.  از آزمررون ه -تصررادفی

value  5055آمارۀ هاسمن برابر باH=  آیرد   به دست مری

که براساس آن، روش تخمین آیار یابرت برراي الگروي    

رو در ایرن   ترري اسرت؛ از ایرن    اول و دوم، گیینۀ مناسب

آیررار یابررت بررراي برررآورد  -مطالعرره از روش پانررل دیتررا

بررا  ( اسررتفاده شررده اسررت. ایررن الگررو1( و )7معرراد ت )

 عردم آزمرون   برآورد شده است. براي Eviewsافیار  نرم

واتسرررون -دوربررین  ۀاز آمررا  الگررو، خودهمبسررتگی در  

( 1)هاي جدول  این آماره براساس یافته. شود استفاده می

ه، فرض آمد دست به ۀاست. با توجه به آمار 1نیدیک به 

H0 الگرو، در ایرن   نشران داد تروان   میشود و  پذیرفته می 

( R2مقردار ضرریب تعیرین )   دارد. نهمبستگی وجود خود

درصد و در الگوي  16اول، برآوردي معادل   در الگوي
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دهرد الگوهرا، تغییررات     درصد است و نشان مری  56دوم 

خوبی توضری    گذاري را بر ارزش سهام به نسبت سرمایه

 56دهنررد. درکررل، گفتنرری اسررت در الگرروي دوم،    مرری

اري برر ارزش سرهام   گذ درصد از تغییرات نسبت سرمایه

شرروند. بررا  بررا متغیرهرراي مسررتقل الگررو توضرری  داده مرری 

شویم مطاب  انتظار ما در  بررسی ضریب تعیین متوجه می

فرضیۀ دوم پژوهش، وقتی محدودیت مالی خرارجی در  

گذاري شررکت   الگو لحاظ شود، قدرت توضی  سرمایه

با وجه نقد )محدودیت مالی داخلی( بیشرتر شرده اسرت.    

هراي بریرگ، کره مطراب       گذاري در شرکت یهاین سرما

مبانی نظري پژوهش، محدودیت مالی خارجی کمترري  

 تري با وجه نقد شرکت دارد. دارند، رابطۀ قوي
 

 های الگو به روش آثار ثابت  ( نتایج آزمون فرضیه2جدول )
-اي به ارزش اسمی سهام در دورۀ قبل هاي سرمایه گذاري در دارایی متغیر وابسته: نسبت سرمایه

)1(/ −tiit KI 

 متغیر شرس
 الگوي دوم الگوي اول

 tآمارۀ  ضریب
مقدار 

 احتمال
 tآمارۀ  ضریب

مقدار 

 احتمال

 51/5 14/1 74/5 57/5 03/1 74/5 یابت یابت

هراي سررمایۀ ترأخیري بره      گذاري در دارایری  نسبت سرمایه

وقفهارزش اسمی سهام با یک 

 

     

       
 65/5 65/77 55/5 11/5 50/13 55/5 

نسبت تغییر لگاریتم فروش کا  و خدمات به ارزش اسمی 

سهام با یک وقفه

 

    

       
 7553 06/4 55/5 77515 01/1 55/5 

نسبت تغییر لگاریتم فروش کا  و خدمات تأخیري به 

 ارزش اسمی سهام با یک وقفه

      

       
 765 74/7 10/5 64 40/5 6/5 

نسبت جریان نقد عملیاتی به ارزش اسمی سهام با یک 

 وقفه

    

       
 54/7 51/3 55/5 - - - 

آیار متقابل اندازۀ شرکت کوچک با نسبت جریان نقد 

 عملیاتی به ارزش اسمی سهام با یک وقفه

    

       

 

      - - - 61/5 61/1 551/5 

آیار متقابل اندازۀ شرکت متوسط با نسبت جریان نقد 

 عملیاتی به ارزش اسمی سهام با یک وقفه
    

       

 

       - - - 00/5 1043 57/5 

آیار متقابل اندازۀ شرکت بیرگ با نسبت جریان نقد 

 عملیاتی به ارزش اسمی سهام با یک وقفه

    

       

 

      - - - 01/7 40/0 55/5 

 R2 16/5 56/5 ضریب تعیین

 D-W 4/1 4/1 آمارۀ دوربین واتسون

 F-Stat 51/71 1/37 کل رگرسیون Fآمارۀ 

-Prob (F کل رگرسیون Fاحتمال آمارۀ 
Stat) 55/5 55/5 

 FLeamer 60/7 55/1 لیمر Fآمارۀ 

 Prob لیمر Fاحتمال آمارۀ 
(FLeamer) 

55/5 55/5 

 Hausman 7/15 711 آمارۀ هاسمن

 Prob احتمال آمارۀ هاسمن
(Hausman) 55/5 55/5 
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شود ضریب  ( ملاحظه می1همانگونه که در جدول )

متغیر نسبت جریان نقد عملیاتی بر ارزش اسرمی سرهام )  

)1(/ −tiit KCF و آمارۀ  54/7( برابر باt  است.  51/3آن

الگررو، ایرن متغیرر، نترایج    احتمررال و t ۀبرا توجره بره آمرار    

 0داري ایرن ضرریب در سرط  خطراي      معنی دهندۀ نشان

بین نسبت جریران  دهد  ها نشان می ین یافتها .استدرصد 

عنروان شراخص    نقد عملیراتی برر ارزش اسرمی سرهام بره     

محدودیت مالی داخلی با متغیرر وابسرته، رابطرۀ مثبرت و     

 داري وجود دارد. معنی

شررود،  ( ملاحظرره مرری 1همانگونرره کرره در جرردول ) 

    ضرررررریب متغیرررررر مسرررررتقل   

       

 
در       

آن برابر برا   tو آمارۀ  61/5هاي کوچک برابر با  شرکت

    متغیر  tاست و از مقدار آمارۀ  61/1

       

 
در      

است، کمترر اسرت.    40/0هاي بیرگ که معادل  شرکت

هراي   در شررکت  ایرن متغیرر  پرایین  t  ۀآمرار برا توجره بره    

، نتررایج نشرران هرراي برریرگ کوچررک نسرربت برره شرررکت

ی کره برا پراکسری    خرارج  یمرال  تیمحردود بین دهد  می

شررود، بررا متغیررر وابسررته در  انرردازۀ شرررکت سررنجیده مرری

هرراي کوچررک، ارتبرراط کمتررري نسرربت برره      شرررکت

تر برقرار است؛ بنرابراین فرضریۀ اول    هاي بیرگ شرکت

شرود. همچنرین ضرریب متغیرر مسرتقل       یید میپژوهش تأ
    

       

 
تر و نامحردود   هاي قوي براي شرکت      

اسررت؛ در  40/0آن برابررر بررا   tو آمررارۀ  01/7برابررر بررا  

هایی با  مقدار این متغیر براي شرکت tصورتی که آمارۀ 

بنرابراین  بروده اسرت؛    61/1منابع مرالی محردود، معرادل    

محدودیت منرابع مرالی خرارجی    بین دهد  نتایج نشان می

هاي قوي تر در بورس اوراق بهادار برا متغیرر    در شرکت

هاي سرمایه  گذاري در دارایی وابسته یعنی نسبت سرمایه

داري  شدت معنری  بر ارزش اسمی سهام، رابطۀ مثبت و به

 شود. وجود دارد؛ بنابراین فرضیۀ دوم پژوهش تأیید می

 گیری و پیشنهادها نتیجه
هراي   حاضرر برا بررآورد الگروي برا داده     در پژوهش 

ر ی دو خارج یداخل یمال يها تیر محدودییتابلویی، تا

ایررن پررژوهش، بررسرری شرد.  ي گرذار  هیحساسریت سرررما 

بره رونرد    یمنرابع خرارج   تیحساسر شرواهدي را دربرارۀ   

برررراي ی مرررال يهرررا تیمحررردود طیدر شررررا ینگینقرررد

شده در برورس اوراق بهرادار تهرران     هاي پذیرفته شرکت

نتررایج برررآورد الگررو نشرران داد نسرربت آورد.  اهم مرریفررر

عنروان   جریان نقرد عملیراتی برر ارزش اسرمی سرهام )بره      

شررراخص محررردودیت مرررالی داخلررری( ترررأییر مثبرررت و 

هرراي  گررذاري در دارایرری داري در نسرربت سرررمایه معنرری

عنرروان شرراخص  اي برره ارزش اسررمی سررهام )برره  سرررمایه

ها نشران   یافتههمچنین حساسیت نقدینگی شرکت( دارد. 

دهررد ارتبرراط متقابررل وجرره نقررد عملیرراتی بررا انرردازۀ   مرری

برا توجره    دار اسرت.  هاي کوچک، مثبت و معنی شرکت

هاي کوچرک   در شرکت این متغیربودن  پایین t ۀبه آمار

بررین دهررد  ، نشرران مرریهرراي برریرگ نسرربت برره شرررکت 

ی که با پراکسری انردازۀ شررکت    خارج یمال تیمحدود

هراي   سیت نقردینگی در شررکت  شود و حسا سنجیده می

تر  هاي بیرگ کوچک، ارتباط کمتري نسبت به شرکت

منرابع خرارجی بره رونرد      تیحساسبرقرار است؛ بنابراین 

هاي با منابع مرالی محردود    نقدینگی ذکرشده در شرکت

 یمررال تیمحرردود ردر بررورس اوراق بهررادار تهررران د  

هرا   ی، تأییرپذیري کمتري نسبت به سرایر شررکت  خارج

هراي   داري آیرار متقابرل شررکت    با توجه بره معنری   دارد.

بیرگ با وجه نقد عملیاتی، گفتنی است حساسیت منابع 

و ترر   يقرو  يهرا  در شررکت  خارجی بره رونرد نقردینگی   

 تیر محردود ددر بورس اوراق بهرادار تهرران   تر  بیرگ

پذیري بیشتري نسربت بره سرایر    رییأتی، خارج یمالمنابع 

 ها دارد. شرکت
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نتررایج حاصررل از پررژوهش نشرران داد طررور کلرری،  برره

حساسرریت منررابع خررارجی برره رونررد نقرردینگی در بررین    

هایی که محردودیت مرالی دارنرد برا زمرانی کره        شرکت

شرکت بدون محدودیت مالی است، متفاوت است. این 

نتیجرره بررا نتررایج مطالعررات گذشررته )هررافورد و همكرراران 

(، 1555(، گواریگلیرا ) 1574(، لوپی و همكاران )1571)

( 7313( و فروغی و فررزادي ) 7155فیاري و همكاران )

و  ينقرد  يهرا  انیجر نیب یمثبت ۀرابطنتایج، مشابه است. 

 ییهرا  شررکت . همچنرین  دهد یرا نشان م يگذار هیسرما

 ،دارنرد  گرران یاز د شرتر یب يگذار هیسرما يها که فرصت

در سرط    گرران یاز د ترشر یخرود را ب  يها يگذار هیسرما

شرده در   . با توجره بره نترایج ارائره    دارند ینگه م تیمطلوب

 شود: این مطالعه، پیشنهادهاي زیر مطرس می

ایج این مطالعه نشان مری دهرد مردیریت و کنتررل     نت

وجرره نقررد، حساسرریت زیررادي برره وجرره نقررد حاصررل از  

عملیات )اولین بخرش از صرورت گرردش وجروه نقرد(      

دهنرررد؛ بنرررابراین مررردیران و   هرررا نشررران مررری  شررررکت

بینی وجوه نقد نگهداشرتنی در   گذاران، توان پیش سرمایه

حاصرل از  آینده را با اتكا بره رونرد تغییررات وجره نقرد      

 توانند ارزیابی کنند. هاي عملیاتی می فعالیت

وجود رابطۀ مثبت بین نگهداشت وجه نقد برا نسربت   

اي به ارزش سرهام   هاي سرمایه گذاري در دارایی سرمایه

اي  هراي سررمایه   هایی، کره دارایری   دهد شرکت نشان می

هرا بنرا بره د یلری      بیشتر دارنرد نسربت بره سرایر شررکت     

هرا و عملیرات    تجدیرد سراختار دارایری   ازجمله ضرورت 

شده، به نگهداشت وجه  هاي مستهلک جایگیینی دارایی

گرذاران در   کننرد؛ بنرابراین سررمایه    نقد بیشتري اقدام می

بینانه یا بدبینانرۀ خرود بره وضرعیت      انتخاب نگرش خوش

هرراي خررود را پیرامررون سررط    آینرردۀ شرررکت، دیرردگاه

ایرن نترایج   هرا برا توجره بره      نگهداشت وجه نقد شررکت 

تعدیل کنند؛ به عبارت دیگر، همواره نقدینگی عملیاتی 

هرا برراي افریایش فرروش و سرود آوري       اینگونه شرکت

شررود و ممكررن اسررت بررراي افرریایش      مصررر  نمرری 

اي نیرری کرراربرد داشررته باشررد کرره   هرراي سرررمایه دارایرری

باید به این موضو  توجره   بالقوه و بالفعل گذاران سرمایه

 کنند.  

ترر در   هراي برا انردازۀ کوچرک     شررکت  از آنجا کره 

نگهداشت وجه نقد براساس نترایج ایرن پرژوهش، رفترار     

هراي بریرگ در پریش     ترري نسربت بره شررکت     محتاطانه

پرذیر ویرا    گذاران با توجره بره ریسرک    اند؛ سرمایه گرفته

هراي   گذاري، شرکت گرییبودنشان، براي سرمایه ریسک

انتخراب   تواننرد  هاي بیرگ و یا کوچک را مری  با اندازه

ها و اعتباردهندگان نیی در ارزیرابی ریسرک    کنند. بانک

هاي اعطاي اعتبار بر نتایج حاصرل از   ها و تصمیم شرکت

ها  اتكا کنند. از آنجایی که نوسان توانند یماین پژوهش 

و عوامل اقتصادي در مییان حساسیت منابع خرارجی بره   

سرت  روند نقدینگی، تأییر زیادي دارد؛ بنابراین گفتنری ا 

هررا پیرامررون حفرر  و   در تبیررین رفتررار مرردیران شرررکت 

هرراي خررود را دربررارۀ  بینرری نگهداشررت وجرره نقررد، پرریش

ها در پاسرخگویی بره    شرایط آینده و مییان توان شرکت

پذیري مالی مبتنی بر ایرن نترایج قررار     تعهدات و انعطا 

 دهند.  

را بررسرری  7350-7311ایررن پررژوهش دورۀ زمررانی 

هاي مشابه  رانی که قصد پژوهشکرده است. به پژوهشگ

هراي   شود این پرژوهش را برراي سرال    دارند، پیشنهاد می

جدید انجام دهند تا نو  ارتبراط متغیرهراي پرژوهش در    

شررود در هرراي جدیررد بررسرری شررود. پیشررنهاد مرری  دوره

هاي آینده، نقش عوامل اقتصرادي ماننرد ترورم،     پژوهش

وان عنر  حجم نقدینگی، نرو ارز، قیمرت نفرت و طرلا بره    

هاي مالی داخلری   یكی از عوامل ایجادکنندۀ محدودیت

و خررارجی بررر رونررد نقرردینگی شرررکت بررسرری شررود.  

عنروان یكری از    المللری بره   هاي برین  همچنین نقش تحریم
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هرا برر    ترین عوامل مؤیر در محدودیت مالی شرکت مهم

روند نقدینگی شرکت سنجیده شود. در این پرژوهش از  

معیرار انردازۀ شررکت اسرتفاده     عنروان   لگاریتم دارایی به

شررده اسررت. پررژوهش را بررا اسررتفاده از سررایر معیارهرراي  

 توان انجام داد. اندازۀ شرکت از قبیل تعداد کارکنان می
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